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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
fenntartdsa is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelentd-
séggel bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjdn kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatdsdgdra,
illetve az ezzel kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi problémakat mdr kordbban,
azok kialakuldsakor fel lehet tdrni, és lépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért atfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, tébb mutaton keresztiil
vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjabdl
kritikus elemeket, folyamatokat.

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult id6szak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilféldi réutaltsdgdrdl informadlo

fizetési mérleg és annak alakuldsa a gazdasdgi sajtoban is kiemelten kezelt téma, az orszdg kiilsé egyensulyi pozicio-
janak alakuldsdt a piaci szereplék és az elemzék is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvdny

f6 célja, hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szereplbket a fizetési mérleg folyama-
tairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb dsszefiiggéseire.

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, Kdczidn Balazs, Koroknai Péter, Sisak Baldzs, Toth Daniella, Varga Marton és
Végh Noémi. A publikaciot Nagy Marton alelndk hagyta jova.

A jelentés a 2020. mdrcius 23-dig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2019 sordn a négy negyedéves GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg egyenleg és a kiilsé finanszirozdsi képesség alakuldsa
stabilizalédott. A folyamat hdtterében a kiilkereskedelmi tébblet csékkenésének lassuldsa dllt, mik6zben emelkedett az
EU-forrdsok felhaszndldsa. A kébzvetlentéke-befektetések tovdbbra is jelentGs mértékii bedaramldsa és a kiugroan nagy
gazdasdgi névekedés hatdsdra a kiilsé addssdgrdtak tovdbb csékkentek. Magyarorszdg kiilsé finanszirozdsi képessége
2019-ben is a régios élmezénybe tartozott.

A folyé fizetési mérleg GDP-ardnyos hidnya 2019-ben 0,8 szdzalék volt, mig a redlgazdasdgi megkézelités szerint szamitott
kiilsé finanszirozdsi képesség 1 szdzalékot tett ki. A kiilkereskedelmi egyenleget 2019-ben is mérsékelte a dinamikusan
névekvd beruhdzds és fogyasztdsbéviilés hatdsdra emelked6 import, amit részben ellensulyozott a készletek felhaszndldsa
és a csereardnyok javuldsa. A folyd fizetési mérleget emellett a jévedelemegyenleg enyhén mérséklédé hidnya is javitotta.
Az EU-transzferek felhaszndldsa az dtmeneti csékkenést kévetéen az év végén ujra béviilt, és 2019 egészében kézel
4 milliérd eurdt tett ki. igy Osszességében szdmos tétel lassitotta a folyd fizetési mérleg és a finanszirozdsi képesség
cs6kkenését.

A gazdasdg 2019-ben megvaldsult kismértékdl forrasbevondsa ugy alakult ki, hogy a kézvetlentbke-befektetések bedramldsa
meghaladta a nettd kiilsé addssdg csékkenését. A tovdbbra is jelentds mértékd, 2,3 milliard eurét meghaladé netté FDI
bedramlds 2019-ben is nagyban tdmogatta a beruhdzdsok dinamikus béviilését. A kézvetlentéke-bedramldsban ismét
jelentds szerepet jatszott a Magyarorszdgon megtermelt vdllalati jovedelmek ujrabefektetése. A nettd kiilsé addssdgrdta
tovdbb mérsékl6détt, a GDP 8 szdzaléka ald csékkent 2019 sordn, igy ujra historikus mélypontot ért el. A mutato
csékkenésében a nettd addssdgkidramlds mellett a GDP-névekedés hatdsa is tiikréz6dott, mikézben az dtértékelddési
hatdsok ellenkezé irdnyba hatottak. A netto kiilsé addssdg csékkenése az dllamhdztartdshoz — az EU-transzferek bedram-
Idsdhoz és a kiilféldiek dllampapir-dllomdnydnak csékkenéséhez — k6tédott. A bankrendszer nettd kiilsé kévetelése 2019
végén is fennmaradt, vagyis a bankok kiilfélddel szembeni kévetelései enyhén meghaladtdk kiilsé tartozdsaik értéket,
azonban ennek nagysdga mérséklédott. A gazdasdg bruttd kiils6 addssdga a nettd mutatondl nagyobb mértékben, a GDP
53 szdzaléka kézelébe esett vissza. Az orszdg kiilsé sériilékenysége szempontjabdl kiemelt jelentGségli révid kiils6 addssdg
2019 végén 17,7 milliard eurdra csékkent, mig a devizatartalék meghaladta a 28 milliard eurdt — igy a tartalék tovdbbra is
jelentésen meghaladja a befektetbk dltal elvart, biztonsdgosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritdsi poziciéja szerint 2019-ben a lakossdg netto pénziigyi megtakaritdsa nem fedezte az dllamhdz-
tartds és a vdllalatok — dinamikus beruhdzdsi aktivitds mellett kialakulé — finanszirozdsi igényét. A lakossdg dllampa-
pir-vdsdrldsa 2019 mdsodik felében uj lendiiletet vett, amikor is bevezetésre keriilt az uj hosszu lejaratu dllampapir
konstrukcié, a MAP+. A hdztartdsok kézvetlen dllamaddssdg finanszirozdsa ennek eredményeképpen 2019 végére
26 szdzalékra ugrott, mig a pénziigyi kézvetitékon (példdul befektetési alapokon) keresztiil tartott dllampapirokat is figye-
lembe véve a lakossdgi finanszirozds 35 szdzalék kézelébe emelkedett. Az dllamhdztartds hidnya 2019-ben is az elmult
évekhez hasonldan visszafogott volt, amit érdemben tamogatott a kamatkiaddsok tovabbi mérséklédése.

Magyarorszdg kiilsé egyensulyi folyamatai 2019-ben is kedvezéen alakultak (1. dbra). A legfontosabb mutatdk szerint
kiilsé egyensulyi helyzetiink 2018-hoz hasonlo, vagyis markdnsan jobb volt, mint a vdlsdg elétti évben vagy 2010-ben
(a kézépponthoz kézelebbi értékek — praktikusan a ,,hdlé” Gsszehuzdddsa — jelzik az adott mutatd szerint kisebb
sérlilékenységet). A kiilsé finanszirozdsi képességiink enyhén csékkent, azonban fontos kiemelni, hogy ez elsésorban a
késébbi magasabb potencidlis névekedést tamogato beruhdzdsok dinamikus béviilésével volt 6sszefiiggésben. A netto
pozicio tovdbbra is stabil tébbletet mutat, mikdzben folytatdodott a GDP-ardnyos nettd és brutto kiilsé addssdg csékkenése
is. A bruttd finanszirozdsi igény enyhe emelkedése mellett a tartalékmegfelelés tovabbra is igen nagy mértékd. A stabilan
magas lakossdgi megtakaritds mellett jelentésen nétt a hdztartdsok dllampapir-dllomdnya, ami tdmogatta az
dllamaddssdgon beliili devizaardny folytatodo csékkenését.
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1. dbra: Magyarorszag kiils6 egyensulyi helyzetének 6sszefoglalé abrazolasa

Netto kilsé finanszirozasi

igény
Bruttd kilsé finanszirozasi \ AT e VAt
igény ~_ ~_— Netto kilsé addssag
Allamaddssdag devizaaranya Tartalékmegfelelés
= 2007 2010 e===2018  e=——?019

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

A jelentés specidlis témdjaban hazdnk kiilsé egyensuly-mutatdinak alakuldsdt hasonlitiuk G6ssze a régids orszdgok
folyamataival. Magyarorszdg netto finanszirozdsi képessége tovabbra is meghaladja a régios dtlagot, mikézben hazdnk
gazdasdgi névekedése EU-s 6sszevetésben is kiemelkedGen magas volt. A régids orszdgok kiilsé egyensulyi pozicidi eltéréen
alakultak, ami elsGsorban a kiilkereskedelmi egyenlegre volt visszavezethetd: egyediil a lengyel kiilsé finanszirozdsi
képesség tudott javulni, mig Magyarorszdgon és Csehorszagban lassult a romlds iiteme. A folyd fizetési mérleg egyenlege
a régios orszdagok tébbségében, igy Magyarorszdgon is nulla kéril alakult, azonban Szlovdkidban és Romdnidban, ahol
a megtakaritdsok érdemben csékkentek, negativ volt a mutatd. Az EU-transzfer felhaszndlds Magyarorszdg mellett
Lengyelorszagban és Romdnidban is pozitivan jarult hozzd az egyensulyi poziciohoz. A kézvetlentSke-bedramlds GDP-ardnyos
értéke Magyarorszdgon a régios dtlag koriil alakult. A tartozdsmutatok tovdabbi mérséklédése mellett hazdnk netté kiilsé
addssdga mdr elmarad a lengyel és szlovik mutatoktdl is.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

2019 soran a folyo fizetési mérleg és a kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa is stabilizdlédott. A folyd fizetési mérleg
GDP-aranyos hidanya 2019-ben 0,8 szazalék volt, mig a realgazdasagi megkozelités szerint szamitott kils6 finanszirozasi
képesség 1 szazalékot tett ki. A kiilkereskedelmi egyenleget 2019-ben is mérsékelte a dinamikusan névekvé beruhazas- és
fogyasztasboOviilés hatasara b6vilsé import, amit részben ellensulyozott a készletek felhasznaldsanak és a cserearanyok
kedvez6 alakuldsanak hatdsa. A folyd fizetési mérleget ugyanakkor javitotta a jovedelemegyenleg enyhén mérséklédé
hidnya, amely elsGsorban a kiilféldre fizetett kamatok nettd értékének tovabbi mérsékiédésére vezethetd vissza. Az
EU-transzferek felhasznaldsa az dtmeneti csokkenést kbvetGen 2019 végén Ujra boviilt, és 2019-ben kozel 4 millidrd eurdt
tett ki. igy 0sszességében szamos tétel lassitotta a folyo fizetési mérleg és a finanszirozasi képesség csokkenését.

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2019 soran lassult, majd az év végére megallt a gazdasag kiilsé finanszirozasi képes-
ségének csokkenése, igy annak 2019-es értéke a GDP 1 szazalékat tette ki (2. abra). A szezondlisan igazitatlan adatok
szerint a negyedik negyedévben a kiilsé finanszirozasi képesség 540 millié euro volt, ami a folyo fizetési mérleg 775 millié
eurds hidnya és a t6kemérleg 1315 millié eurds tobblete mellett valdsult meg. A négy negyedéves adatok azt mutatjak,
hogy a finanszirozasi képesség az év masodik felében stabilan a GDP 1 szazalékan alakult. Az aru- és szolgdltatasegyenleg
tovabb mérséklédott a hazai beruhazasok tovabbra is dinamikus bdviilése és a lakossagi fogyasztas ndvekedése hatdsara,
amit részben ellensulyozott az emelked6 exportpiaci részesedés mellett éves szinten élénkiil6 exportdinamika. A jovedele-
megyenleg enyhén javult, mig a transzferegyenleg dtmeneti mérsékl6dést kovetSen az év végén Ujra emelkedett. Ezen
folyamatok Gsszességében ahhoz vezettek, hogy a négy negyedéves GDP-ardnyos folyd fizetési mérleg egyenlegének
csokkenése az év masodik felében megallt, és a hidany az év végén a GDP 0,8 szazalékat tette ki.

2. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa és annak komponensei (négy negyedéves,

GDP aranyaban)
0 0,
14 % % 14
12 ~ F12
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8 - - 8
6 A - 6
4 - -4
2 4 II N — - -2
0 L q | | 0
- e
_2 - I| |||| - _2
-4 - - -4
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EEEN Transzferegyenleg e (|G finanszirozasi képesség

= e e [oly( fizetési mérleg

Forrds: A kiilon nem jel6lt abrdk forrasa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2019 negyedik negyedévében a kiilkereskedelmi egyenleg — a szolgaltatasegyenleg tovabbra is magas tobblete mellett
— a GDP 3,7 szazalékat tette ki (3. abra). Az aru- és szolgdltatasegyenleg tobbletének 2017 6ta tartd, a beruhazasok
dinamikus béviiléséhez kothets fokozatos mérséklGdése az év kozepén valamelyest lelassult, és a GDP 4 szazaléka koriil
alakult, az utolsé negyedévben azonban kissé tovabb csokkent. A kiilkereskedelmi egyenleg elmult években tapasztalt
alakuldsa elsGsorban az aruegyenleg csokkenéséhez kot6dott, am a 2019 végi valtozast az aruegyenleg és a szolgaltatase-
gyenleg egyiittes alakuldsa hatarozta meg, mivel a szolgaltatasok egyenlege a kordbbi, stabilan magas szintrdl az utolsé
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negyedévre enyhén, a GDP 5,4 szazalékara csokkent. A kilkereskedelmi egyenleg lefutdsanak valtozasahoz tébb tényezé
jarult hozza: egyrészt 2018-hoz képest — az eurozona magorszagainak novekedésével 6sszhangban — gyorsult az export
novekedési Uteme, masrészt az el6z6 évhez képest mérsékl6dott — bar tovabbra is magas szintet ért el — a gazdasag
beruhdzasi aktivitdsdbol addédd import (mindkettGben szerepet jatszhatott a készletallomany 2019-es visszaesése). A
lakossagi fogyasztds novekedési Uteme az el6z6 évhez képest tovdbb gyorsult, igy ez is enyhén hozzdjarulhatott az
aruegyenleg tobbletének a mérsékl6déséhez.

3. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakulasa (GDP-aranyos, négy negyedéves

értékek)
11 % % a1
10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2

B Aruegyenleg  EEEEE Szolgdltatdsegyenleg — e Kiilkereskedelmi egyenleg

Az év végére mind az export, mind az import novekedése lassult, de a korabbi évekkel szemben 2019-ben a behozatal
novekedési Giteme csak minimalisan haladta meg az export dinamikajat (4. abra). 2016 végétél kezdve — elsGsorban a
beruhazasok dinamikus emelkedésével 6sszhangban — az aruimport névekedése meghaladta az export dinamikdjat, aminek
hatdsara 2019 végére a GDP-aranyos aruegyenleg 1,8 szazalékos hianyt mutatott. Ugyanakkor a korabbi évek nagyobb kilonb-
ségével szemben a két mutatd novekedési liteme kozotti kiilonbség 2019 soran érdemben zarddott, sét 2019 harmadik
negyedévében az export dinamikusabb névekedést mutatott fel a behozatalnal, amihez részben a 2018-as bazist mérséklé
autdipari szabalyozasok, részben a készletek valtozasa is hozzajarulhatott, mérsékelve a gazdasag importigényét.

4. abra: Az druexport és -import éves novekedése és az aruegyenleg
(négy negyedéves GDP-aranyos érték)
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A korabbi évek mérséklgdésével szemben 2019-ben Ujra jelent6s mértékben bdviilt a hazai gazdasag exportpiaci részesedése

(5. abra). A kiils6 kereslet el6z6 évitSl elmaradd bdvilése ellenére a kivitel névekedési Giteme tovabb gyorsult. Az export éves
szinten igy ismét kozel 6 szazalékkal emelkedett, ami exportpiaci részesedésiink mintegy 2,6 szdzalékos béviilését jelenti.

5. dbra: Az export és a kiils6 kereslet* redlndvekedése, valamint exportpiaci részesedésiink
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2019-ben folytatdodott a belfoldi felhasznalasi tételek gyors névekedése, amik mérsékelték a netté export ndvekedési
hozzajarulasat (6. abra). 2019-ben a tovabbra is kedvezd hazai kérnyezetben folytatddott a beruhazasok bdéviilése.
A vallalati beruhdzasok emelkedését az EU-transzferek emelkedé felhaszndldsa is tdmogatta az év soran. A fogyasztdsbo-
viilés importtartalma szintén mérsékelte a netté export ndovekedési hozzajarulasat. Ezen kivil a készletek valtozasa is
hatassal volt a nettd export névekedési hozzajaruldsara: mig az elsé harom negyedévben mérséklédtek, addig az év utolséd
negyedévében béviltek. igy mig 2019 elsé harom negyedévében a belféldi felhasznéldsi tételek ndvekedését ellensulyozni
tudta az export névekedése, addig az év végén gyorsuld beruhdzasok és fogyasztds hatasara a nettd export mar fékezte a

gazdasagi novekedést.

6. dbra: A belfoldi felhasznalds és a netté export hozzajaruldsa a GDP-novekedéshez
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Forrds: KSH.
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A kiilkereskedelmi egyenleg mérséklédése érdemben lelassult 2019-ben, amiben leginkabb a volumenhatasok egyre
kisebb egyenlegronté hatasa tiikr6zdik, mig a cserearanyok az év végén enyhén novelték a kiilkereskedelmi egyenleg
nominalis szintjét (7. dbra). 2018-ban részben a harmadik negyedévet érint6 szezonalis hatasok és szigorodd autdipari
szabdlyok miatt lassulé export, valamint a dinamikusan b6viilé beruhdzasokhoz kapcsoléddan emelkedé import is hozza-
jarult a nettd export volumenvaltozasokhoz kot6dé mérséklGdéséhez. Ezen hatdsok bazisbdl vald kiesésével és a
beruhazdsok bdvilésének lassuldasdval a volumenvéltozasok mar csak minimalisan mérsékelték 2019-ben a kiilkere-
skedelmi egyenleget. Ezen fell, a kiilkereskedelmi relativ arak valtozasa — els6sorban az olajar éves dinamikajanak készon-
het6en — 2019 végére mar enyhén javitotta a nettd export szintjét.

7. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényez6inek alakulasa (éves valtozas)
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Forrds: KSH.

Az aruegyenleg 2019-es mérséklGdése elsGsorban a feldolgozott termékek egyenlegének csokkenéséhez kothetd, mig a
gépek netté egyenlege kismértékben emelkedett (8. abra). Mig a korabbi években az egyenleg mérséklGdése elsGsorban
a gépek nettd egyenlegének csdkkenéséhez kot6dott, addig ez 2019-ben megvaltozott. A beruhazasok lassuld dinamika-
jabol adédoé gépimportot ugyanis mar ellensulyozta a hazai ipari termelés exportja, igy a gépek egyenlege nem mérsék-
I6dott tovabb, s6t minimalisan emelkedett 2019 soran. Az aruegyenleg enyhe mérséklddése igy féként a feldolgozott
termékek bdvilésével jard importndvekedéshez kotheté — a fogyasztasra jellemzd cikkek mellett érdemes megemliteni,
hogy ebben a kérben is megjelenik jonéhany beruhazashoz is kapcsolhaté importcikk (példaul jelentds volt a szakmai
tudomanyos ellenérzé miszerek bévilé behozatala). Az energiahordozdk névekvé netté importja 2019-ben — az energia-
hordozok éves ardinamikajaval 6sszhangban — megallt.
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8. abra: A nettd kilkereskedelmi termékforgalom alakulasa arufécsoportonként (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: A kiilkereskedelem és a fizetési mérleg szerinti druforgalom kézétti kiilénbség a mdédszertanok eltéré kévetelményeibdl
és az adatforrdsok tartalmdtdl fiigg. A kiilkereskedelmi statisztika adataibdl meghatdrozott korrekcids tényezdk segitségével jutunk
el a fizetési mérleg druforgalmi szdmaihoz (részletesebben ldsd a fizetési mérleg statisztika modszertani kiadvdnydt). A kétféle adat
az utdbbi években hasonléan alakul, igy alkalmas a trendek elemzésére. Forrds: KSH, MINB.

1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hianya 2019-ben tovabb csékkent, és az év végén 4,5 szazalék volt (9. abra). A jovede-
lemegyenleg nagy részét a kilféldi tulajdond vaéllalatok profitja? teszi ki, amely 2019 utols6 negyedévére a GDP 5,5 szaza-
lékdra mérséklédott. Az atmenetileg kilfoldon dolgozdé munkavallalék munkajovedelme 2019 soran, igy az utolsé
negyedévben sem véltozott érdemben, a GDP 1,7 szizalékdanak kozelében alakult. A kiilfoldrél felvett hitelek kamate-
gyenlege tovabb mérséklédott, ami az alacsony hozamkornyezettel és a kiils6 tartozasmutatok folytatddo javulasaval all
Osszefliggésben.

9. dbra: A jovedelemegyenleg tételeinek alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves értékek)
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1 A kulfoldi tulajdont vallalatok — nem normal Gizletmenethez kapcsolddo tényezékt6l megtisztitott — nyereségérdl csak korldtozottan rendelkeziink
negyedéves adatokkal, igy a kidramlé profitra vonatkozé informaciok becslésen alapulnak (részletesebben lasd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési
mérleghez és dllomanyi statisztikdhoz” cim( kiadvanyt).
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2019-ben folytatodott a netté kamategyenleg 2012 6ta cs6kkend trendje, igy az év végére annak értéke a GDP 0,6 szaza-
lékara mérsékl6dott, amely enyhe mérséklédést jelez a 2018. évi értékhez képest (10. abra). A kiilsé addssag utan fizetett
kamatok 2012 6ta tartd csokkenése 2019-ben is folytatdédott, amelyet egyarant tdmogatott a kiilsé addssagallomany
mérsékl6dése és az alacsony hozamkérnyezet (a kiilsé addssag implicit kamata az év végén 2,1 szazalékot tett ki?).
Szektoralis bontdsban az lathatd, hogy a bankok és egyéb szektorok (nagyrészt nem pénzligyi vallalatok) netté kamate-
gyenlegének GDP-aranyos értéke nulla kdzelében alakult, azaz a nettd kamatkiadas, illetve annak mérséklédése szinte
teljes mértékben az allamhaztartas — a GDP ardnydban 0,6 szazalékot kitevé — kamategyenlegéhez két6dik.

10. abra: A nett6 kamatkiadas (GDP-aranyos érték) és az implicit kamat alakulasa
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2019-ben a kilfoldi munkavallaléi jovedelmek egyenlegének az elmult években megfigyelt csokkenése megallt, a
nominalis egyenleg enyhén emelkedett (11. dbra). A vélsag utan az atmenetileg kiilféldén dolgozo rezidens gazdasagi
szerepl6k munkajovedelme dinamikusan bévilt, ami hozzajarult a jovedelemegyenleg hianyanak javulasahoz. 2015-ben
megfordult ez a tendencia és az egyenleg mérséklédésnek indult, ami egyarant kéthetd az atmenetileg kiilféldon dolgozd
magyar rezidensek munkajévedelmeinek csékkenéséhez és az egy évnél rovidebb ideig Magyarorszagon dolgozd kilfoldiek
munkajovedelmeinek emelkedéséhez. A folyamatot 2017 Ota egyrészt a hazai bérek kétszamjegyl novekedése miatt
mérsékl6dd kilfoldi munkavallalds, masrészt az atmenetileg kilféldon dolgozdk tartds kilfoldre koltozése magyardzhatja
(az egy évnél tovabb kilfoldon dolgozdk statisztikailag mar mas kategdriaba tartoznak). A kilfoldén egy évnél révidebb
ideig dolgozé munkavallaldk jovedelme 2019-ben ismét emelkedésnek indult, meghaladva a 2016-ban mért szintet is,
amelyet csak részben ellensulyozott a kiilféldi munkavallalék hazai jévedelmének kismérték(i novekedése, igy a munkaval-
laléi jovedelmek egyenlege az el§z6 évhez képest nominalisan kismértékben emelkedett, ami GDP-aranyosan az egyenleg
szinten maradasat jelentette.

2 Az implicit (az addsséagra fizetett atlagos) kamat alakuldsa nem feltétlendl tiikrozi az aktualis kamatszintek véltozasat: aktualisan ugyanis a korabban,

még a régi kamatszinteken keletkezett addssagra is kell fizetni a kamatot (példaul fix kamatozdsu addssag), vagyis a teljes addssag dtarazédasa az Uj ka-
matokra — a tobbéves atlagos lejaratot figyelembe véve — hosszu folyamatnak bizonyulhat.
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11. abra: Az atmenetileg kiilfoldon munkat vallalok jovedelmei
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Forrds: KSH, MINB.

1. keretes iras: A GDP és GNI kozotti eltérés

A brutté hazai termék és brutté nemzeti jovedelem kozétti killonbség mutatja a kiilfolddel szembeni jovedelem-
mozgasok egyenlegét, amely alapjan a hazai szerepl6k ténylegesen rendelkezésre all6 jovedelmére tehetiink megal-
lapitasokat. A kozgazdasagtanban a gazdasagi fejlettség mérésére leggyakrabban hasznalt mutaté a brutté hazai
termék (GDP). Azonban ezen kivil is szamos mas indikatorral mérhet6 egy orszag gazdasagi fejlettsége. Ilyen példaul
a bruttd nemzeti jovedelem (GNI) amely — a GDP-vel ellentétben — kdzelebb all a rezidensek rendelkezésre allo6 jovedel

méhez. Mig a brutté hazai termék egy orszag teriiletén a rezidens gazdasagi szerepl6k altal elGéllitott jovedelem
nagysagat méri, addig a GNI figyelembe veszi azt is, hogy az el&allitott jovedelmeknek tulajdonosai rezidens, vagy nem
rezidens gazdasagi szerepl6k-e. A két mutato kozotti kiillonbség a fizetési mérlegben az elsédleges jovedelmeken belil
jelennek meg. Idetartoznak az atmenetileg kiilfoldon dolgozdk bérjovedelme, a befektetések utani téke- és kamatjo-
vedelmek, valamint a folyo transzferek egy része, amely Magyarorszag esetében f6ként az EU-tdl kapott agrartamoga-
tdsokat takarjak. Egy orszdg gazdasagi felzarkézdsa soran természetes folyamat, hogy a felzarkdzasi periddusban
bedramlé kilfoldi téke jovedelmezGségéhez kothet6en a GNI értéke elmarad a GDP-t6l, ugyanakkor ez egy bizonyos
szint felett a kilfoldi forrdsra vald rdutaltsagot mutathatja, és akdr fékezheti a felzarkézasi folyamatot.

Magyarorszagon a GDP és GNI kozotti eltérés 2019-ben enyhén mérséklédott, de tovabbra is az elmult években
jellemzd 2-4 szazalék kozott maradt (12. abra). A mutaté 2008-2009-es jelent8s visszaesése elsGsorban a kulfoldi
tulajdonu vallalatok nyereségességének visszaeséséhez kot6dott, aminek hatdsdra a korabbi GDP 6 szazalékat
meghaladd kilonbség a GDP 4 szdzalékdra esett vissza. A mutatd azota is a GDP 4 szazaléka koril, az utobbi években
enyhén alatta alakult. Ebben meghatarozé szerepe van annak, hogy mig a valsag el6tt a jelent6s kils6é addssaghdl
szarmazo kamatjovedelmek érdemben novelték a két mutatd kozotti kiilonbséget, addig a nettod kiilsé addssag érdemi
csokkenésének hatdsdra a gazdasag kamategyenlege jelentésen mérsékl6dott, és a kamatkiadasok a GDP 0,7 szazaléka
ald mérséklédtek. A vallalati jovedelmek alakuldsa tovabbra is meghatarozé szerepet jatszik a két mutatd kozotti
kiilonbség szintjében és dinamikajaban is: a GDP-GNI kozotti kiilonbség enyhe mérséklédéséhez az elmult két évben a
kilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmez&ségének alakulasa is jelentésen hozzajarult.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2020. APRILIS

13



MAGYAR NEMZETI BANK

12. 3bra: A GDP—GNI rés alakulasa Magyarorszagon (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: 2019-re vonatkozdan jelenleg hivatalos (KSH dltal publikdlt) GNI adat nem dll rendelkezésre, a 2019-es adat
a fizetési mérleg adatkozlés elsédleges jovedelmén alapul (SCV-k nélkiil, a kiilféldi tulajdond vdllalatok profitidra egyelére
becslést tartalmaz).

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg 2019-es tébblete a GDP 1,9 szazalékan alakult, amely ugy adddott, hogy az EU-transzferek év végi
dinamikusan boéviil6 egyenlegének hatasat mérsékelte az egyéb téketranszferek év végén végbement visszaesése
(13. abra). Az EU-forrdsok négy negyedéves felhasznalasdban 2018 vége 6ta atmeneti visszaesés volt megfigyelhetd,
aminek hatdsat ellensulyozta a hazai vallalati szektor altal, szintén 2018 végén kapott egyszeri t6ketranszfer. Ez utdbbi tétel
2019 IV. negyedévében kiesett a négy negyedéves mutatdbdl, igy a transzferegyenleg éves tobbletének mérsékl6désével
jart volna. Ezt az év végi EU-transzferek megemelkedd felhaszndldsa ellensulyozta, ami jelentGs részben a novemberi
transzferegyenleg megugrasahoz kotédott. Ennek hatterében az allhatott, hogy 2019 soran atmenetileg tobb EU-s alap
kifizetéseit is felfliggesztették. Az atmeneti felfliggesztés végével a transzferek felhasznalasa részben behozhatta a korabbi
hénapok lemaradasat, igy az EU-transzferek felhasznaldsa 2019-ben a megel6z6 évihez hasonldan alakult.

13. dbra: A transzferegyenleg alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves mutatok)
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Az EU-forrasok felhasznalasa 2019-ben 4 milliard euro folé n6tt, ami az allam t6ketranszfereinek boviiléséhez k6t6dott
(14. abra). Az EU koltségvetési ciklusanak és a vonatkozo forrdslehivasi szabalyok hatdsdra az EU-transzferek felhasznaldsa
2016-ban érte el mélypontjat. Azdta a forrasok éves felhasznalasa évrél-évre emelkedik, amit részben az el6legkifizetések
is tdmogattak. Ennek megfelel6en az EU-transzferek felhasznaldsa 2019-ben is ndvekedett, és kozel 4,1 millidrd eurdt tett
ki. Az emelkedés a folyd transzferek csokkenése és téketranszferek magasabb felhaszndldsa mellett alakult ki. Szektordlis
bontasban tekintve a nagyobb felhaszndlads az dllamhoz kot6dott, mig a vallalatokndl enyhe mérsékl§dés tortént.

14. abra: A nett6 EU folyo- és téketranszfer alakulasa, valamint annak szektoralis bontasa
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2. Finanszirozasi megkozelités

2019 utolsé negyedévében a finanszirozdsi tételek alapjan szamitott négy negyedéves finanszirozasi igény a GDP 0,6
szazaléka korul alakult. A forrasbedramlds az évek 6ta magas szintl netté FDI-bedramlashoz volt kéthet6, mig a gazdasag
nettd kilsé addssaga tovabb csokkent. A negyedik negyedévben a kdzvetlent6ke-befektetések bearamldsat ellensulyozta
az addssagjellegli forrdsok nettd kidramlasa. A nettd kiils6 addssag csokkenése a konszolidalt dllamhaztartdshoz kotédott,
a maganszektor mutatdja ezzel szemben bévilt. 2019 egészében a finanszirozasi tételek alapjan a kilfoldiekkel szembeni
nettd poziciod finanszirozasi igénybe fordult: a maganszektor forrasbevonasa meghaladta az dllamhaztartas csokkend nettd
kiils6 tartozdsallomanyat. A vallalati szektor kiils6 forrasbevondsa a beruhazasok dinamikus béviilésében is szerepet jatszo,
stabilan magas kozvetlent6ke-bearamlds mellett valdsult meg, amelynek mértéke 2,3 milliard eurdt tett ki. A vallalati
forrdsok emelkedésében — hasonldan az elmult évekhez — fontos szerepet jatszott a kalféldi tulajdonu vallalatok altal
megtermelt j6vedelmek Gjrabefektetése. A nettd kiilsé addssag csdkkenése érdemben lassult 2019-ben: az dllamhaztartas
és a vallalatok tovabb csokkentették kiils6 eladdsodottsagukat, mig a bankszektor netté kiils6 addssaga emelkedett. Az
allam nettd kiils6 addssaganak mérséklédése egyrészt az EU-transzfer bedramlashoz, masrészt a kilféldiek csokkend
allampapir allomanyahoz volt kdthet6. A bankok nettd kiilsé addssaganak novekedését f6ként a tartozasok emelkedése
magyarazta, de a kiilféldi eszkdzok is szamottevéen csokkentek.

A gazdasag finanszirozasi megkozelités szerinti négy negyedéves kiils6 finanszirozasi igénye 2019 negyedik negyed-
évében a GDP 0,6 szazaléka koriil alakult. A redlgazdasagi adatok alapjan szamolt négy negyedéves finanszirozasi képesség
a GDP 1 szazalékat tette ki, mig a finanszirozasi oldalrdl szamitott egyensulyi pozicid finanszirozasi igényt mutatott (15. abra)
— ez azt jelenti, hogy a redlgazdasagi mutatd szerint jelentds kiilsé finanszirozasi képesség ellenére a finanszirozasi adatok
a kils6 tartozas emelkedésének irdnydba hatottak. A két mutatd kozotti kilonbség, vagyis a tévedések és kihagyasok
egyenlege a GDP 1,5 szazaléka koril alakult, ami megfelel a korabbi évek atlaganak és a régids orszagokban jellemzé
szintnek (részletesebben lasd az 5. fejezetet).

15. abra: A kétféle kilsé finanszirozasi képesség alakuldsa (négy negyedéves GDP-aranyos érték)

% %

mmmmm Tévedések és kihagydsok egyenlege
e (i|sG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
= = == [iilsG finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)

A gazdasag negyedéves kiils finanszirozasi igénye 2019 negyedik negyedévében enyhén emelkedett, ami az addssag
jellegii forrasok csokkenése és a nem adossag jellegti forrasok hasonlé mértékii bearamlasa mellett alakult ki (16. abra).
Az addssagjellegli forrasok a negyedik negyedévben kodzel 1,1 millidrd eurdval csokkentek, ami teljes mértékben az dllamhoz
volt kéthet8, a maganszektor nettd kiils6 addssaga emelkedett. Ezzel szemben a gazdasdag nem addssagjellegl kalfoldi
forrasai a negyedik negyedévben tobb mint 1,1 millidrd eurdval emelkedtek, ami tilnyomé részben a kdzvetlentbke-befek-
tetésekhez kotédott. Osszességében a gazdasag finanszirozasi igénye a negyedik negyedévben 0,25 millidrd euro kériil
alakult.
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16. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)

mrd EUR mrd EUR
| Finanszirozasi igény - forrasbearamlas
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mmmmm Nem addssag jellegl finanszirozas e K{ilsG finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)

= == == KiilsG finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

2019-ben a hazai gazdasagnak 6sszességében finanszirozasi igénye alakult ki a kiilfolddel szemben, amely a maganszektor
forrasbevonasara volt visszavezethetd, mikdzben az dllamhaztartas kiilsé adéssaga tovabb csdkkent (17. abra). Az eimult
években a kiils6 forrdsok mérséklédése — a kilkereskedelmi tobblet alakuldsa altal meghatarozott redlgazdasagi folyama-
tokkal 6sszhangban — fokozatosan lassult, majd 2019-ben a magyar gazdasagnak finanszirozasi igénye alakult ki a kilfélddel
szemben. Ez részben arra volt visszavezethet6, hogy a véllalatok dinamikus beruhazasbdéviilésének eredményeként fokoza-
tosan nétt a szektor finanszirozasi igénye, ami nagyrészben a kilfoldi kdzvetlent6ke-befektetéseket érintette. Emellett a
bankok netto kilsé addssagallomanya is emelkedett, amihez a kilfoldi eszkdzok csokkenése és a kiilféldi tartozasok bévilése
egyarant hozzajarult. Mindezzel parhuzamosan az allamhaztartas tovabb csokkentette kilfoldi addssagat, ami elsésorban a

P

kilfoldiek csokkend allampapir allomanyara, illetve az EU-transzferek felhasznalasara volt visszavezethetd.

17. abra: A netto forraskiaramlas alakulasa szektorok szerint
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Az orszag netto pozicidjanak finanszirozasi igénybe fordulasa mogott az allt, hogy a netté kozvetlent6ke-befektetések
bearamlasa meghaladta az addssag tipusu forrasok nettd kidramlasat (18. abra). A gazdasag addsagjellegl forrdsai
mintegy 1,3 milliard eurdval mérséklédtek, ami elmarad az el6z6 évek értékeitsl. A nettd kiilsé addssag csokkenéséhez a
kilfoldi eszkdzok boéviilése jarult hozzd nagyobb mértékben, a kilfoldi addssagjellegl forrasok — az elmult évi enyhe
emelkedés utan — kismértékben csokkentek. A kozvetlentGke-befektetések nettd bedramlasa 2019-ben 2,3 milliard eurdra

mérséklédott.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2020. APRILIS

17



MAGYAR NEMZETI BANK

18. abra: A kozvetlent6ke-befektetések és az addssag tipusu forrasok alakulasa*

mrd EUR mrd EUR
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*A kiilsé finanszirozdsi igény az dbran feltiintetett komponensek mellett még a portfoliobefektetések részvénytranzakciot,
valamint a derivativ ligyletekhez kapcsolédo tranzakcidkat is tartalmazza.

2.1. Nem addssag jellegli forrasok

Az elmult években f6ként az Gjrabefektetések névekedése jarult hozza a nettd kozvetlentGke-befektetések boviiléséhez,
amivel parhuzamosan a tulajdonosi hitelek jellemzéen csdkkentek (19. abra). A nettd kozvetlentGke-befektetések a
jelentds elsé negyedéves bedramlds utdn az osztalékfizetések miatt a masodik negyedévben csokkentek, az év masodik
felében azonban ismét gyorsultak. A vélsagot kdvetGen a kozvetlentSke-befektetések szerkezetét tekintve a részesedések
és a tulajdonosi hitelek valtozasa gyakran ellensulyoztak egymast, ami a netté FDI-bedramlds szamottevé mértékd lassula-
saban tiukroz6dott. Az elmult par évben felgyorsult az Ujrabefektetésekhez kapcsolddd forrdsok bedramldsa, mikézben a
tulajdonosi hitelek tovabb csokkentek. A részesedések csdokkenését részben magyardzza az allami felvasarlasok (példaul
MOL, E-On, F6gaz, Budapest Bank) FDI csokkentd hatasa, mig a tulajdonosi hitelek mérsékl&dése a vallalati szektor (belfoldi
és kilfoldi hitelek torlesztésével jard) mérlegalkalmazkodasdval lehetett Osszefliiggésben. 2019-ben enyhén tovabb
csokkent a tulajdonosi hitelek dllomdanya. A negyedik negyedévben folyatddott az Ujrabefektetések kiemelked6 boviilése,
mikozben a cégcsoporton belili (azaz tulajdonosi) hitelek is kismértékben emelkedtek. A nettd FDI csokkenésének irdnydba
hatott, hogy a hazai vallalatok t6kekifektetése szdmottev6en emelkedett. Az FDI-on kivili nem addssagjellegli finanszi-
rozas, vagyis a nettd portfélidrészvény befektetés 2019-ben alacsony szinten maradt.
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19. abra: A nettd kézvetlentGke-tételek alakulasa (atfolyo t6kétdl sziirt tranzakciok)

mrd EUR mrd EUR

I Tulajdonosi hitelek I Részesedések és Ujrabefektetett jovedelmek @ Nettd FDI

A kiilféldi tulajdonu vallalatok valtozatlanul magas jovedelmezGsége mellett az Gjrabefektetett jovedelem tovabbra is
meghaladta a 6 milliard eurot, igy jelent6sen hozzajarult a kozvetlentéke-befektetések boviiléséhez. A kilfoldi vallalatok
jovedelmezGsége 2019-ben is az el6z6 évi magas szint kozelében alakult, és 9,6 milliard eurét tett ki. Mivel az osztalék-
fizetés profithoz viszonyitott ardnya tovabbra is — régids 6sszevetésben is — alacsony szinten, 35 szazalék koril maradt
(részletesebben lasd a 2019. oktdberi Fizetési mérleg jelentést), a fizetési mérleg statisztikdban kimutatott jovedelmek

Ujrabefektetése ismét nagymértékben jarult hozza az FDI-bedramlashoz (20. abra).

20. abra: A kiilfoldi tulajdonban Iévé magyarorszagi vallalatok altal megtermelt profit felosztasa
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3 Ajovedelemegyenlegben megjelend kulfoldi tulajdonu vallalatok profitja, illetve az Ujrabefektetett jovedelmek 2019-re becslésen alapulnak, amit majd
a 2020. szeptemberi publikdlassal egytt valtanak fel a vallalati kérd&iveken alapulé tényadatok.
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2.2. Adéssagjellegl forrasok

A negyedik negyedévben 1,1 milliard eurdval, az év egészében 1,3 millidrd eurdval csékkent a gazdasag netto kiilsé
addssaga a tranzakcidk szerint, amihez dont6en az allamhaztartas jarult hozza, a bankszektor netté kiils6 addssaga
emelkedett (21. dbra). 2019-ben lassult a gazdasag nettd kiils6 addssagot érinté alkalmazkodasa: a 2018-as 4,8 milliard
eurds szintrél 2019-re 1,3 millidrd eurdra csdkkent az addssagtipusu forrasok nettd kiaramldsa. A bankrendszer nettd kilsé
addssaga 2 milliard eurdval bévilt, mikozben a konszolidalt allam nettd kiilsé addssaga 1,9 millidrd eurdval csokkent. A
vallalatok nettd kiils6 addssaganak a csokkenéséhez a kilfoldi kovetelések emelkedése és a forrasok csokkenése egyarant
hozzdajarult. Az utolsé negyedévben az adllamhdztartas nettd kilsé addssaga az EU-transzferek nagyobb mértékd bearamla-
sahoz kothetéen érdemben csdkkent, mikdzben a maganszektor mutatdja ett6l elmaradd mértékben emelkedett.

21. abra: Az egyes szektorok addssag tipusu forrasainak alakulasa (éves tranzakcidk)

mrd EUR mrd EUR
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 Konszolidalt dllamhaztartas mmmm Bankszektor W Vallalati szektor e Addssiaggenerald finanszirozas

2019-ben enyhén emelkedett a bankrendszer nettd kiilsé addssaga, ami els6sorban a kiilfoldi forrdsok béviilésére volt
visszavezethetd, de a kiilfoldi eszk6zok is csokkentek (22. abra). Az év elsé harom negyedévében a tranzakcidkbdl eredGen
jelentésen csokkent a nem pénziigyi vallalatok hitelintézeteknél tartott devizabetéteinek dllomanya, ami a bankok kiilfoldi
eszkozeinek mérséklddésében is tiikroz6dott. A negyedik negyedévben — az el6z6 negyedévi jelentds emelkedés korrekci-
Ojaként — jelentGsen, mintegy 1,6 milliard eurdval csdkkent a bankok addssagjellegli kbvetelése, ami a nettd kiilsé addssag
emelkedése iranyaba hatott. Ezzel parhuzamosan 400 millié eurdval csokkent a bankrendszer brutté kilsé addssaga, amely
szinte teljes egészében a hosszu lejaratu forrasokat érintette. Az év egészét tekintve a bankrendszer brutté kiils6 addssaga
1,4 milliard eurdval bévilt, mikdzben a kulfoldi eszkdzok 0,6 millidrd eurdval csokkentek, igy a bankok netté kiilsé addssaga
mintegy 2 millidrd euréval emelkedett.
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22. abra: A bankrendszer kilféldi ad6ssag- és koveteléstranzakciéinak alakulasa (kumulalt
tranzakciok)

mrd EUR mrd EUR
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Az MINB-vel konszolidalt dllamhaztartas netto kiils6 addssaga a negyedik negyedévben jelent6sen mérsékl6dott, amit
elsGsorban a brutté tartozasok csokkenése magyarazott (23. abra). Az allam kiils6 addssagat a kovetkezé fontosabb
tényez6k alakitottak.

e Az EU-transzfer felhasznalas az év soran Osszességében, de leginkabb a negyedik negyedévben szamottevd
mértékben mérsékelte a nettd kiils6 addssagot. A felhasznalas mellett az év végén jelent6s mértékben forrasokat is
atutalt az EU, ami a devizatartalék névekedésnek irdnyaba hatott.

e Azels6 negyedéves csdkkenés utan a kilfoldiek dllampapir-allomanya 2019 masodik negyedévében emelkedett, az
év masodik felében viszont ismét csokkenésnek indult. Az év egészét tekintve a kulfoldiek allampapir-allomanya
kozel 1,6 milliard euro értékben csokkent.

23. dbra: Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiilsé addssagvaltozasnak felbontasa (kumulalt
tranzakciok)
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A nem pénziigyi vallalatok nettd kiils6 addssaga 2019 negyedik negyedévében enyhén emelkedett, ami a kiilfolddel
szembeni kereskedelmi hitelkévetelések csokkenésére volt visszavezethetd. Eves szinten a véllalatok nett kiilsé addsséga
érdemben csdkkent, amiben a kiilfoldi eszkdzok béviilése volt a meghatarozd, mikdzben a kiilféldi tartozasok ennél kisebb
mértékben csdkkentek. 2016 ota a tartozasok minddssze 0,5 milliard eurdval emelkedtek, mikdzben a kilféldi eszkozok
tobb mint 6 millidrd eurdval béviltek. 2019-ben 6sszességében a vallalati szektor nettd kiilsé addssaga kozel 1,5 millidrd
eurdval csokkent.
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

2019-ben a GDP dinamikus bévilésének koszonhetben folytatddott a kiilsé tartozasmutatdk javuldsa, igy tovabb csokkent
a magyar gazdasag kiilsé sériilékenysége. A nettd kilsé tartozas mérsékl6déséhez a nem addssagjellegli forrasok és a nettd
kiils6 addssag GDP-aranyos csokkenése egyarant hozzajarult. A GDP-aranyos nettd kiilsé addssag 8 szazalék ald, a bruttd
kiils6 addssdg pedig 53 szdzalék kozelébe csdkkent, amit a forraskidramlds mellett a nominalis GDP emelkedése is
tamogatott, azonban ennek hatasat részben ellensulyozta az dllomany atértékel6dése. A nettd kilsé addssag 2019. évi
mérsékl6dése elsGsorban az allamhaztartashoz kotédott, amihez a kiils6é addssaganak csokkenése és a devizatartalék
novekedése egyardnt hozzdjarult. A maganszektor netto kiils6 addssaga enyhén emelkedett 2019 soran: a véllalati szektor
nettd kilsé addssaganak csokkenésének mértékét meghaladta a bankrendszer mutatéjanak emelkedése. A bankok nettd
kiils6 addssaganak emelkedéséhez a kiilfoldi tartozasok emelkedése és a szektor kulfoldi eszkdzeinek csokkenése is
hozzajarult. Az dllamhdztartds és a vallalatok addssagleépitése hatdsdra a brutté kiilsé addssag mérséklédése 2019-ben
meghaladta a netté addssagratdét. Az orszag kiilsé sériilékenysége szempontjabdl kiemelt jelentéségl mutatd, a rovid
kiils6 addssag 2019 végén 17,7 milliard eurdra csdkkent. Ezzel szemben a devizatartalék 2019 soran tovabb emelkedett az
EU-transzferek atutaldsa és a jegybanki forint likviditast nydjté swapeszkdzok béviilésének hatdsara, igy a tartalék tovabbra
is jelentGsen meghaladja a befektet6k altal elvart szintet.

3.1. Netto kiilso tartozas

2019-ben tovabb mérséklédétt Magyarorszag nettd kiilsé tartozasa, amihez az adéssag és nem addssag tipusu forrasok
GDP-aranyos csokkenése egyarant hozzajarult (24. abra). A kiils6 addssagot és a nem addssag jellegli forrasokat (a kozvet-
lent6ke-befektetéseket, portféliorészesedéseket és a derivativ tartozasokat) is tartalmazo nettd kilsé tartozas 2019 végére
a GDP 53 szazaléka kozelébe mérsékl6dott. Az orszag nettd kilsé tartozdsanak valsag ota tarté csokkenése —a 2016-ban
tapasztalt dtmeneti megtorpanas utan (ami a kdzvetlentGke-befektetések allomanyanak atmeneti jelentés emelkedése
miatt kovetkezett be) —2017-2019 soran tovabb folytatddott. 2019-ben a nem addssag jellegli és addssag jellegl forrasok
egyarant mérséklédtek, ami a GDP ardnyos nettd tartozasok 3,2 szazalékpontos csdkkenését eredményezte. A mérsék-
I6dés az allam és a vallalati szektor nettd kilsé tartozasanak csdokkenése mellett valdsult meg, amit részben ellensulyozott
a bankrendszernél tapasztalt emelkedés.

24. abra: A netto kiilsé tartozas alakulasa (idGszak végi, GDP-aranyos értékek)
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A nett6 FDI-allomany emelkedése az el6z6 évinél lassabb iitemben folytatédott 2019-ben: a kézvetlentGke-bedramlas
hatasat jorészt ellensulyozta az allomanyok atértékel6dése (a vallalatok nem normal Uzletmenethez kapcsolodd
eredményérdl csak szeptemberben lesz informacionk). A kozvetlent6ke-befektetések a tranzakcidkbdl eredéen fokoza-
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tosan emelkedtek az elmult évek soran, ugyanakkor a kilféldiek netté FDI-allomanyanak emelkedése elmaradt ennek
Utemétdl (25. abra). Ennek hatterében f6ként a nem normal Uzletmenethez kapcsoldédd veszteségek allnak, amelyek
hatasat jellemz&en részben ellensulyozta az dllomany atértékel6désének hatasa. E két tétel 6sszességében 2008 és 2019
kozott kozel 16 milliard eurdval mérsékelte a kdzvetlent6ke-befektetések allomanyat (a nem normadl lzletmenet szerinti
eredményrdl részletesebben lasd a 2019. oktdberi jelentést).

25. abra: A netté FDI-allomany valtozasanak felbontasa (kumulalt tranzakcidk és allomany)
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3.2. Netto kiils6 addssag

2019-ben a GDP-aranyos nettd kiils6é addssag az addssag tipusu forrasok kiaramlasanak és a GDP bdviilésének hatasara
csokkent, amit azonban részben ellenstlyozott az allomany atértékelédése (26. abra). Az addssdgmutato valsag dta
tapasztalt jelentds mérséklddése elsGsorban az addssag tipusu forrasok kidramlasanak készonhetS. A valsag kitorését
kdvetben a nettd kiilsé addssag korrekciojat 2009-ben a nominadlis GDP csdkkenése, majd késébb a forint leértékelédése
fékezte. igy a valsag el6tt években felhalmozott, tulzott mértékii addssag leépitése 2011-tSl gyorsult fel: ekkortdl az
addssag tipusu forrasok kiaramlasaval 6sszefliggésben a nettd kiils6 addssag kozel 47 szazalékponttal mérséklédott,
emellett kisebb mértékben a nomindlis GDP novekedése is tamogatta a mutatd javuldsat. Az orszadg nettd kiilsé addssaga
2019-ben 1,1 szazalékponttal csdkkent: az addssdg tipusu forrasok kidramlasa nagyobb, a GDP novekedésének hatdsa
kisebb mértékben jarult hozza a mutato javulasahoz, amelyek hatdsat az adéssagallomany — devizahozamok mérséklédése
miatti — atértékel6désének hatdsa ellensulyozta.
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26. abra: A netto kiilsé addssag valtozasanak felbontasa tételekre (a GDP aranyaban)
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A GDP-aranyos netto kils6é addssag 2019 soran 1,1 szazalékponttal mérsékl6dott, igy év végén a GDP 8 szazaléka ala

csokkent. Az addssagmutatd javuldsa els6sorban az dllamhdztartashoz kot6dott, mig a maganszektor netto kiils6 addssaga

enyhén emelkedett (27. abra). Az allam GDP-aranyos nettd kilsé addssaganak 1,4 szazalékpontos csékkenése ahhoz

kot6dott, hogy az allam kalfoldi tartozasainak csokkenése a devizatartalék emelkedése mellett valdsult meg. Az allam

lejaré devizakodtvényeinek torlesztéséhez szilkséges devizaeszkdzok tartalékcsokkentd hatdsat ugyanis ellensulyozta az

EU-transzferekhez és a forint likviditast nyujto swapok emelkedéséhez kot6dé devizaeszkdz bedramlas. Emellett a kilfoldiek

allampapir allomanyanak csdkkenése is hozzajarult az dllam addssagkiaramlasahoz. A maganszektor adéssagmutatdjanak

0,4 szazalékpontos emelkedése a bankrendszer netté kiils6 addsaganak novekedéséhez kotédott, amit részben ellensu
lyozott, hogy a vallalatok mutatdja kisebb mértékben csokkent. A bankok netté kiilsé addssaganak emelkedése iranydba

hatott a szektor kulfoldi tartozasb@viilése és a kulfoldi eszkozdllomanyanak csdkkenése is. A nettd addssagbearamlas

ellenére a bankok kulfélddel szembeni kévetelései tovabbra is enyhén meghaladtak a kiilfoldi tartozasaikat, és a vallala-

tokat is tartalmazé magdanszektor nettd kilsé addssaga is nulla kordl alakult (28. abra).

27. abra: A netto kiilsé addssag szektorok szerinti felbontasa (a GDP aranyaban, tulajdonosi

hitel nélkiil)
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28. dbra: A maganszektor kiilfoldi eszkdzeinek és addssaganak alakulasa (a GDP aranyaban)
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3.3. Brutto kiilsé adossag

Az orszag bruttd kiils6 addssaga az allamhaztartas és a vallalatok addssagcsokkenésének koszonhet6en 2019 végére a
GDP 53 szazaléka kozelébe mérsékl6dott (29. dbra). A brutté kilsé addssagrata 3 szazalékpontos éves csokkenésében
elsGsorban az allam GDP-aranyos tartozasainak mérsékl6dése jatszott szerepet, de kisebb mértékben a vallalatok kiilsé
addssaga is mérsékl6dott. A bankrendszer GDP-aranyos bruttd kiils6 addssaga nem valtozott érdemben 2019 soran: az év
els6 harom negyedévében tapasztalt emelkedést a mutatd negyedik negyedévi korrekcidja kdvette — 6sszességében az
éves addssagbearamlas hatdsat ellensulyozta a GDP béviilése. A bruttd kiils6 addssag mérséklédése 2019-ben meghaladta
a nettd kilsé addssagét: mig a nettd mutatd javuldsat fékezte a bankrendszer kilféldi eszkézallomanyanak csokkenése,
addig ez a hatds a brutté mutatéban nem érvényesiilt.

29. abra: A brutto kiils6 addssag szektoralis felbontdsa (piaci érték a GDP aranyaban, tulajdo-
nosi hitel nélkiil)
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2. keretes iras: A kiils6 addssag alakulasa kiilonb6z6 szempontok szerint

A netto kiils6 adossag az SCV-ktdl és a tulajdonosi hitelektdl fliggetleniil historikusan alacsony szintet ér el, azonban
a brutto kiils6 addssag esetében az SCV-ket, illetve a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé mutatok tovabbra is megha-
ladjak az alapfolyamatok szerinti addssagratat. Az MNB elemzései és kiadvanyai kézgazdasagi megfontoldsokbdl
fakaddan a SCV-k (specialis célu vallalatok) és tulajdonosi hitelek nélklli adéssagmutatdkat elemzik. Az Eurostat
adatbazisaban azonban csak az ezekkel a tényez6kkel egyltt szamitott mutatdk érheték el nemzetkozi szinten. Az
SCV-k nem végeznek valddi readlgazdasagi tevékenységet az adott orszagban, és jellemzéen 5 f6nél kevesebb alkalma-
zottal rendelkeznek. A tevékenységiik jellemz6en nincs hatdssal az orszag nettd kilfoldi tartozasara — mivel tarto-
zasaik mellett azonos mértékd kulfoldi kovetelésekkel is rendelkeznek, igy csak a bruttd tartozasmutatdkat befolyasoljak
jelent6sen. A tulajdonosi hitelek — fundamentumaik alapjan — inkdbb nem addssag jellegl forrasnak tekintenddk
(részletesebben lasd a 2014. aprilisi Fizetési mérleg jelentést), mintsem addssag tipusu forrasnak, ezzel 6sszhangban
a fizetési mérleg statisztikdk a tulajdonosi hiteleket a kozvetlentSke-befektetések kozott mutatjak ki. Az alapfolya-
matok szerinti nettd kilsé addssaggal 6sszhangban az SCV-ket, valamint a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé nettd
kiils6 addssag is alacsony szintre csokkent az elmult években. Az Eurostat altal szamolt nettd kilsé addssag -1,6 szaza-
lékra mérsékl6dott az el6zb év végi 5,6 szazalékrol (vagyis e mutatd szerint a kilfoldi eszk6zok dllomanya meghaladja
a kilfoldi addssagét), mig az SCV-k és tulajdonosi hitelek nélkiili nettd adéssagmutatd a 2018. évi Gitemnél mérsékel-
tebben ugyan, de szintén tovabb csokkent a GDP 7,9 szazalékara. A brutté mutatdk szintben jelentds eltérést mutatnak
az egyes mddszertanok szerint, mig dinamikajukat tekintve jellemz&en hasonlé iranyu valtozasokat jeleznek (30. abra).
2019-ben az Eurostat altal, valamint a SCV-k nélkiil szamolt bruttd kiils6 addssag az alapfolyamatok szerinti (SCV-ket és
tulajdonosi hiteleket nem tartalmazd) mutatéhoz hasonléan érdemben mérsékl6dott. A bruttd mutatok kozotti
kiilonbség fokozatosan szlkiilt az elmult években, az eltérés 2015-2019 kozott dta csaknem megfelezdott.

30. abra: A nett6 és brutto kiilsé adossag alakulasa (a GDP aranyaban)
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3.4. Rovid kiils6 addssag és brutté finanszirozasi igény

Az orszag rovid kiils6 addssaga az év kdzben tapasztalt atmeneti emelkedést kovet6en 2019 végére 17,7 milliard euréra
csokkent (31. dbra). A mutatd a 2018 végi alacsony szintrél atmenetileg megemelkedett 2019 elején, azonban az év végére
Ujra historikus mélypont kozeli szintre, 17,7 milliard eurdra csékkent. Az év eleji megugrast kovetéen a bankrendszer révid
kiils6 addssaga stabilan 6 millidrd euro kdzelében alakult, a vallalati szektor mutatdja pedig 2019 végére 7,5 millidrd eurdra
mérsékl6dott. Az allamhdaztartas rovid kils6 addssaga a 2019 elején tapasztalt atmeneti — elsGsorban a berovidulé

FIZETES| MERLEG JELENTES ¢ 2020. APRILIS



ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

allomanyhoz k6t8d6 — emelkedést kdvetSen jelentSsen csokkent, igy év végén 4,1 millidrd eurdt tett ki. Osszességében a
rovid kiils6 addssag stabilan alacsony, a devizatartaléktdl tébb, mint 10 millidrd eurdval elmaradé szintje kedvezé a
gazdasag befektetdi megitélésének és kiilsé sériilékenységének szempontjabol.

31. abra: A hatralévé futamidé szerinti roévid kiilsé adéssag alakulasa
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------- Rovid addssag ardnya a bruttd kiilsé addssagon beliil (jobb tengely)

2019-ben az orszag brutto kilfoldi forrasbevonasi sziikséglete 18,3 milliard euréra emelkedett. A 2018. december végi
rovid kiilsé addssag 17,5 millidrd euro volt, vagyis a 2019-ben lejard kiilsé addssag enyhén, 0,4 milliard euréval meghaladta
az el6z6 évi szintet (32. abra). Az orszag kiilsé forrasigényét mutatd, a pénziigyi mérleg tételeibél szamitott kilsé finanszi-
rozasi igény 0,8 millidrd eurdt tett ki. igy a magyar gazdasag adott évben megujitandé kiilsé forrasainak értékét mutatd
brutto kilsé finanszirozasi igény —ami a két érték 6sszegeként adddik — 18,3 millidrd eurdt tett ki.

32. abra: A brutto forrasbevonasi sziikséglet alakulasa
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3.5. Tartalékmegfelelés

A devizatartalék szintje 2019 negyedik negyedévében nem valtozott érdemben a szeptemberi szinthez képest, az év
végén 28,4 milliard eurdt tett ki. A tartalékok alakuldsat tobb tényez6 befolyasolta, amelyek koziil a legjelentésebbek a
kovetkez6k voltak:

e Az eurdpai unios forrasok tartaléknoveld hatdsa mintegy 1,4 milliard euro volt, amely dont6en a 2014-2020-as unids
koltségvetési ciklus teljesités alapu szamldinak Eurdpai Bizottsag altali kifizetésébdl, kisebb részben pedig agrartdamo-
gatdsi programokbdl adédott.

e A forintlikviditdst nyujto FX-swap eszkéz allomanyvaltozasa kozel 0,7 millidrd eurdval novelte a tartalékszintet, ami igy
2019. december végén kozel 6,9 milliard eurdt tett ki.

e Az egyéb devizdk eurdval szembeni er6sodésébdl addadg, illetve az arany eurdban kifejezett dtértékel6dése 280 millid
eurdval, az MNB derivativ ligyleteihez kothet6 nettd pénzmozgasok, illetve a hazai hitelintézetek altal elhelyezett
devizabetét-allomany valtozdsa 0sszesen kozel 0,6 millidrd eurdval mérsékelte a tartalékot.

e Az Allamaddssdg Kezelé Kozpont (AKK) nettd devizafinanszirozdsa 0,5 millidrd eurdval csokkentette a tartalékot,
amelynek legnagyobb része a 2014-ben kibocsatott letelepedési kotvények lejaratdhoz kothetd.

e A MAK devizatranzakcidi és az AKK egyéb devizakiaddsai kdzel 0,7 millidrd eurdval csdkkentették a tartalékot.

2019 egészében az MNB nemzetkozi tartalékai 1 milliard eurdval emelkedtek — az EU-transzferek, valamint a forintlikvi-
ditast nyajté devizaswap-eszkoz tartaléknovelS hatasat az egyéb tényez6k csak részben mérsékelték. A devizatartalék a
2018. decemberi 27,4 milliard eurds szintrél 2019 végére 28,4 millidrd eurdra n6tt, amelyben az aldbbi tételek jatszottak
jelentGsebb szerepet:

e Az Eurdpai Bizottsagtdl érkezett tdmogatdsok devizatartalékot érint6 éves nettdsitott 6sszege mintegy 4 milliard
eurdt ért el.

e A tartalék novekedése iranydba hatott a forintlikviditdst nyujté FX-swap eszk6z 0,7 millidrd eurds tartaléknovelS
hatdsa.

e Az MNB derivativ ligyleteihez kéthets netto pénzmozgdsok, illetve a hazai hitelintézetek dltal elhelyezett devizabe-
tét-dllomdny mintegy 0,3 milliard eurdval, az eurdtdl eltérd devizaeszkozok, valamint az arany eurdban kifejezett
dtértékel6dése 0,7 milliard eurdval ndvelte a nemzetkozi tartalékok szintjét.

e Az dllami addéssdgtorlesztéshez kapcsolddd tételek, kiilondsen az dllam nettd devizakamat-kiaddsai, illetve az AKK
netto devizafinanszirozdsa 6sszesen mintegy 2,7 milliard eurdval csokkentette a tartalékot. Utébbi magaba foglalja az
év elsd felében tortént USA dollar, kinai renminbi és eurokotvény lejaratokat, valamint a devizakdtvény visszavasar-
lasokat.

e A MAK és az AKK egyéb devizatranzakcioi (pl. a devizakamat kifizetések és az AKK fedezési swap-lgyleteihez két6d6
marginbetét dlloméanyvaltozasa) az év soran 2,1 millidrd euro értékben mérsékelték a tartalékot.

Az MNB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2019 végén t6bb mint 10 milliard eurdval haladta meg a befektetdk altal
kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalék 2019. december végén 28,4 millidrd eurdt
tett ki, a rovid kilsé addssag pedig 17,7 milliard eurdt. A rovid kilsé addssaghoz viszonyitott tartalékmegfelelés igy
1,6 milliard eurdval javult 2019 negyedik negyedévében, a jegybank és a befektetdk altal is kiemelten kovetett Guidotti-
Greenspan mutatd feletti mozgastér pedig az év végén meghaladta a 10 millidrd eurét (33. abra).
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33. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé adéssaga és a devizatartalék-allomanya
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

2019-ben a haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa enyhén elmaradt a vallalatok és az dllam egylttes finanszirozasi
igényétdl, igy az orszag nettd kilsé pozicidja finanszirozasi igénybe fordult. A negyedik negyedévben gyakorlatilag nem
valtozott a szektorok nettd pozicidja: a haztartasok tartdsan magas nettd finanszirozasi képessége mellett csak kismérték(
kiils6 forrasbevonasra volt sziikség. A vallalatok dinamikus beruhdzdsi aktivitdsa stabilan magasan tartotta a szektor
finanszirozasi igényét. Az allamhaztartas alacsony finanszirozasi igénye az el8iranyzatot érdemben meghaladd addbevétel
és kiadas eredgjeként alakult ki.

2019 végén a négy negyedéves enyhe kiils6 finanszirozasi igény stabilan magasan alakulé lakossagi netté megtakaritas
és allamhaztartas kismértéki hianya mellett kialakulé vallalati finanszirozasi igényre volt visszavezethet6 (34. abra). Az
egyes szektorok pénziigyi megtakaritdsanak valtozasa végs6 soron a kilféld finanszirozasaban tukrozédik, igy a kilsé
egyensuly alakulasa a szektorok megtakaritasanak osszegeként is megragadhatd — ami egyben a finanszirozas oldali folya-
matokkal is megegyezik. A konszolidalt allamhaztartas egész éves finanszirozasi igénye — az elGzetes adatok alapjan — a
tavalyi szinthez hasonldan tovdbbra is mérsékelt maradt. Az alacsony koltségvetési hidnyt 2019-ben is a magasabb foglal-
koztatdssal és fogyasztassal 6sszefliggésben b6vils addbevételek, valamint a tovabb mérsékl6d6 kamatkiadasok magya-
raztak. A felfutd hitelezéssel parhuzamosan a lakossag bruttd pénziligyi megtakaritasa is emelkedett, mikozben a szektor
netté pénzligyi megtakaritasa csak enyhén bévilt. A vallalati szektor finanszirozasi igénye magas szinten stabilizalodott,
ami a tovdbbra is a dinamikus beruhazasi aktivitasra vezethet§ vissza.

34. abra: Egyes szektorok netto finanszirozasi képessége (négy negyedéves GDP-aranyos

adatok)
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*Az dllamndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A véllalat maradékelven adddlik.

4.1. Allamhaztartas

Az allamhaztartas netté finanszirozasi igénye 2019-ben is mérsékelt maradt (35. abra). Az el6zetes pénzlgyi szamla
adatai alapjan 2019-ben a bruttd hazai termék 2,1 szazalékat tette ki az allamhaztartas finanszirozasi igénye, igy a koltség-
vetési hidny az elmult hét év atlaga koral alakul.* Ez az érték meghaladta az 1,8 szazalékos hidnycélt, ugyanakkor csékkenést
mutat 2018-hoz képest. Az elGirdnyzatot meghaladd koltségvetési hidny elsGsorban a kdzponti kdltségvetés magasabb év
végi kiadasainak kdvetkezménye, amelyet részben ellensulyoztak a gyorsan emelkedd addbevételek, valamint az onkor-
manyzatok és a kormanyzati szektorba sorolt vallalatok vartndl magasabb egyenlege. Kiadasi oldalon a tartdsan alacsony
kamatkornyezet és az addssag fokozatos atarazddasa miatt tovabb csdkkentek a kamatkiaddsok, illetve mérséklédott a
pénzigyi transzferek GDP-aranyos értéke is.

4 2019-re még nem all rendelkezésre a koltségvetés ESA-egyenlegére vonatkoz6 adat, ugyanakkor a pénziigyi szdmldk rendszere szerint szamitott netto

finanszirozasi képesség elézetes adata csak kismértékben szokott eltérni az ESA-egyenlegtdl.
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35. abra: Az allamhaztartas nettd finanszirozasi képességének alakuldsa (a GDP aranyaban)

a GDP szazalékaban a GDP szézalékaban
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mmmm Netto finanszirozasi képesség === F|sGdleges egyenleg

Megjegyzés: 2019, MINB el6zetes pénziigyi szamldi alapjan.
Forrds: MINB, Eurdpai Bizottsdg.

A GDP-aranyos brutté allamaddssag 2011 6ta tarto trendszerii cs6kkenése 2019-ben is folytatédott (36. abra). 2019
végére a GDP-aranyos allamaddssag 66,4 szazalékra mérsékl6dott, ami kiemelked6 mérték, 3,8 szdzalékpontos csokkenést
jelent a 2018 végi értékhez képest. A mérséklGdéshez a dinamikus gazdasagi novekedés mellett az allam alacsony netté
finanszirozasi igénye is hozzajarult. Az alacsony hidny melletti jelent6s mérték( addssagcsokkentést tdmogatta az alacsony
nettd kibocsatas és a Kincstari Egységes Szamla alkalmazkodasa is.

Az allamaddssagon beliili devizaarany, valamint a kiilféldi tulajdon allamaddéssagon beliili ardanyanak mérséklédése
segitette a kiils6 sériilékenység csokkenését. Az allamaddssag-kezelési stratégia egyik f6 célja a belfoldi finanszirozas
erésitése, amit a jegybanki Onfinanszirozasi program és a lakossagi allampapir-tartas erésitése egyarant tdamogatott. Ezeknek
az intézkedéseknek kdszonhetden a kiilféldi tulajdon allamaddssagon belilli ardanya jelentésen, a 2011 végi, mintegy 65 szaza-
lékrdl 2019 végére 35 szazalék ala csdkkent. Ekdzben a kdzponti addssagon belili devizaarany a 2011 végi 50 szazalék feletti

csucsértékérdl 17 szazalék kozelébe mérséklddott. A trendszerlen csokkend kiilfoldi tulajdon és devizaarany érdemi szerepet
jatszanak a kilsé sériilékenység folyamatos mérséklédésében, illetve hazank addssdgbesorolasanak javuldsaban.

36. dbra: A brutt6 allamaddssag, valamint azon beliil a kiilfoldi tulajdon és a devizarészarany

alakulasa
a GDP szézalékaban az addssdg szdzalékdban
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Megjegyzés: A kiilféldi tulajdon ardnya a névérték alapjan szamitva, a 2019-es értéke MINB-becslés.
Forrds: AKK, MINB.
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A haztartasok allampapir-dllomanya kiugré mértékben emelkedett. A haztartasoknak kinalt allampapirok korének
megUjitasa, tovabba a 2019 juniusidban bevezetett Magyar Allampapir Plusz (MAP+) és a lakossagi dllampapir-befektetések
kamatjovedelmének adomentessége tamogatja az addssagszerkezet kedvez6 atalakuldsat. Az Uj lakossagi allampapir
bevezetése ota kiemelkedé kereslet jellemz8, 2019 végéig mintegy 3200 millidrd forintra nétt a kinnlevé allomany (37. bra).
A MAP+ vonzd feltételei (példaul a IépcsGzetesen emelkedd hozam, a kamat automatikus Ujrabefektetése vagy a koltség-
mentes visszavaltasi lehetdség) tdmogatjdk a haztartdsok magas megtakaritasi ratajanak fennmaraddsat és az Ujonnan
keletkez6 megtakaritas allampapirba terelését. Az Uj allampapir emellett elGsegiti a devizalejaratok forintbdl torténd
refinanszirozasat, vagyis az addssag mind nagyobb aranydnak belfoldi kézbe keriilését (részletesebben lasd a keretes irast).
A haztartdsok dllampapir-allomdanya 2019-ben kdzel 40 szazalékkal, tdbb mint 2250 milliard forinttal, az év végére mintegy
8000 milliard forintra emelkedett. A lakossag igy az allam altal kibocsatott értékpapirok 26,5 szadzalékat birtokoljak kozvet-
lenil (a befektetési alapokon, biztositékon és nyugdijpénztarakon keresztiili allampapir-tartast is figyelembe véve kozel
35 szazalékot), ami unids 6sszevetésben magasnak tekinthetd.

37. abra: Lakossagi dllampapirok dllomanya

ezer milliard forint ezer milliard forint
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Forrds: AKK.

3. keretes iras: Az allampapirstratégia megujitasanak hatasa az allamaddssag denomindcidjara

A lakossagi allampapir stratégia 2012-es elinditasa, illetve a MAP+ 2019 kdzepén tortént bevezetése szamottevd
valtozast hozott az dllamaddssag finanszirozasi szerkezetében. A lakossagi allampapir stratégia indulasat megel6z6
id6szakban az allamaddssag finanszirozdsa a ,hagyomanyos” forint és a deviza addssagelemeken keresztiil tortént
(nagybani allampapirok, hitelek), mig a lakossagi dllampapiroknak margindlis szerep jutott. Ebben az idészakban jelen-
t6sen nétt a deviza addssagelemek sulya, illetve a nem-rezidens befektetSk allomanya. E keretek kozott a sérilé-
kenységi profil javitasa érdekében sziikséges devizaaddssag csokkentés csak forintkotvény kibocsatasokkal (illetve
kisebb részben hitelfelvétellel) lett volna kivitelezhetd. A jelentGsen megemelt forintkdtvény kibocsatas ugyanakkor a
magas kilféldi arany — és az azzal kapcsolatos sériilékenység — fennmaraddsat eredményezte volna az allamaddssag
finanszirozasaban, illetve a nagybani forint piac megterhelésével a hozamkoérnyezetre is kedvezétlendl hatott volna.

Ezzel szemben 2012-t6l a lakossagi allampapir kibocsatas erdsitésével az allam szamara korabban nem elérhet6
forrasok felé is megnyilt egy finanszirozasi csatorna, ami lehetévé teszi a devizaforrasok fokozatos kivaltdsat, igy javitva
az orszag kockdazati megitélését (38. abra). Ezzel 6sszhangban 2012-t6l a kozvetlenil a lakossagtdl bevont tobbletfor-
rasok egyre inkdbb lehetévé tették a deviza finanszirozas visszaszoritasat és kivaltasat. A lakossagi finanszirozasi
csatorna 2018-as lassuldsara reagalva 2019 juniusaban kerdilt sor a MAP+ bevezetésére. Ezzel Gjra lendiiletet kapott a
lakossagi forrasbevonds, ami lehetévé tette a deviza addssagelemek forint forrdsbdl torténé tovabbi kivaltasat,
elsGsorban devizakotvény visszavasarlasok, illetve a lejaré papirok refinanszirozdsa formajaban.
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38. dbra: Az allamaddssagot finanszirozé adéssagelemek éves netté valtozasa
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Forrds: AKK.

Mikozben a lakossagi szerepvallalas kiugré mértékben nétt, 2019-ben a kiilféldi szerepl6k allampapir-allomanya kismér-
tékben emelkedett. A kulfoldiek (devizdaban és forintban denominalt) magyar allampapir-allomanya 2019-ben kismér-
tékben emelkedett (39. abra), ugyanakkor a belféldi szektorok magas részaranya miatt a kiilfoldiek részaranya a teljes
magyar allampapir-dllomanyon kismértékben csokkent, 31 szdzalék kozelében alakult. A kulféldiek hosszu forint allam-
papir allomanya jelentésen emelkedett, mig a révid futamidej(i dllampapir-allomanya és devizakotvénye ettél elmaradd
mértékben csokkent. A haztartdsi szektor — Uj, MAP+ konstrukcié bevezetésére visszavezethets — jelentSs allampapirpia-
ci-kereslete (40. abra) nagyban tdmogatta az orszag kilsd sérilékenységének mérséklédését, mikozben a kilféldiek forint
allampapir vasarlasai is hozzajarultak az allamaddssag devizaaranyanak csokkenéséhez.

39. abra: A haztartasok, a bankok és a kiilfoldiek allampapir-allomanya

ezer milliard forint az dllomany szazalékaban
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40. abra: Az egyes szektorok forint allampapir-kereslete (éves tranzakciok)
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A hozamcs6kkenés hatasara tovabb mérséklédott az allami kamatkiadds, ami mar csak a GDP 2 szazalékat teszi ki, vagyis
a 2013-as 4,2 szazalékhoz képest mintegy 2,2 szdzalékpont a csokkenés (41. abra). 2019-ben minden futamiddn
csokkentek az atlagos hozamok az allampapirpiacon, aminek hatasara az dllamhaztartas GDP-aranyos brutté kamatkiaddasa
tovabb mérsékl6dott. A kiaddscsokkenés az dllamaddssag atarazddasa miatt a kovetkezé években is folytatoddni fog, ugyanis
az alacsony hozamkérnyezetben évrél-évre n6 az addssagon belil az alacsony hozamu forrasok aranya. Az atarazédast
erdsitette, hogy 2019 soran a hozamgoérbe hosszabb szegmensében mintegy 1 szdzalékpontos mérsékl6dés valdsult meg.
A 3 éves hozam igy 2019 végére mintegy 0,3 szazalék, az 5 éves mintegy 1,2 szdzalék, a 10 éves 2 szazalék, a 15 éves pedig
2,8 szazalék volt. A rendkiviil alacsony hozamok kialakuldsdhoz a stabil hazai makrogazdasagi helyzet, a jegybanki programok
(kamatcsokkentési ciklusok, dnfinanszirozasi program, az eszkoztar atalakitasa), a felmindsitések és a tamogatd nemzetkozi
kornyezet egyarant hozzajarultak.

2019-ben a nem rezidenseknek fizetett allami kamatok mértéke a GDP 0,8 szazalékara csokkent, ami az 6sszes kamatki-
adason beliil mintegy 40 szazalékos aranyt, azaz valsag el6tti szintet jelent. A kilfoldiek tulajdoni hanyadanak allamadds-
sagon bellli csokkenése és a hazai hozamcsdkkenés eredményeképpen a nem rezidenseknek fizetett kamatkiadas 2012
ota folyamatosan mérséklédik, javitva ezzel a folyo fizetési mérleg egyenlegét is. Az addssagkezelési stratégia alapjan a
kovetkez8 években folytatddhat a kiilféldiek kezében 1évé addssag és azon belil is f6ként a devizaaddssag csokkenése, igy
a nem rezidenseknek fizetett kamatok is tovabb mérsékl6dhetnek.
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41. abra: Az allamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa

a GDP szazalékaban a teljes kamatkiadas szazalékaban
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Megjegyzés: Nem tartalmazza a nyugdijrendszer dtalakitdsa miatt 2012-t6l jelentkezd imputdlt kamatkiaddst.
Forrds: MNB, Eurostat. A 2019-es adatok MINB becslések.

4.2. Haztartasi szektor

A haztartasok alapfolyamatok szerinti finanszirozasi képessége 2019 negyedik negyedévében is magas szinten, a GDP
5,3 szazaléka koriil alakult (42. dbra). A lakossag szezonalisan igazitott finanszirozasi képessége a 2018-ban megfigyelhetd
szamottevs csokkenés utan 2019 folyaman enyhén emelkedett, és az év végén a GDP 5,3 szazalékat tette ki. A nettd pozicid
annak ellenére emelkedett, hogy a nettd hitelfelvétel egész évben folyamatosan gyorsult, ami azzal magyarazhatdé, hogy a
lakossag a felvett hitel jelentds részét bruttd pénziigyi eszkdzeinek bévitésére forditotta. A rendkiviil magas brutté pénziigyi
eszkozfelhalmozas tobb tényezére vezethet6 vissza (az emelkedd foglalkoztatottsag és a feszesed6 munkapiac kdvetkez-
tében névekvd realbérek, a hasznalt lakas vasarlasara felvett hitelek, valamint a hitelezés elsGsorban a babavaré hitelekhez
kot6dé felfutdsa). Az ingatlanhitelek emelkedése az addssagfék szabalyok és a hosszabb tavra fixalt hitelek aranyanak
emelkedése mellett prudens médon ment végbe, ami igy nem veszélyezteti a bankok m(kodését, és ezen keresztil a
gazdasag kils6 egyensulyat.
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42. dbra: A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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*Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdari megtakaritdssal, végtérlesztéssel, redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt taka-
rékszévetkezeti kdrtalanitdssal és a forintositds, elszimolds hatdsdval korrigdlt értékek.

A lakossagi allampapir iranti kereslet felgyorsult 2019-ben, ami az allam belsé forrdsokbdl térténé finanszirozasan
keresztiil tamogatja a kiils6 sériilékenységének mérsékl6dését (43. abra). A lakossagi allampapir-allomany 2012 6ta tarté
folyamatos bdvilése 2019 kdzepén jelentdsen felgyorsult, ami f6ként az alacsony hozamkornyezetben jelent6s hozame-
|8nyt és magas likviditast biztosité Gj allampapir konstrukcidnak, a Magyar Allampapir Plusznak (MAP+) volt készonhetd.
2019 végére a haztartasok allampapir-allomanya 8200 millidrd forint folé emelkedett, amib8l a MAP+ allomanya fél év alatt
kdzel 3200 millidrd forintot tett ki. Ennek megfelel6en a lakossag Uj megtakaritdsai donté részét allampapirba fektette, de
jelentGsen néttek a banki betétekben tartott megtakaritasok is. A készpénzmegtakaritasok dinamikaja viszont érdemben
lassult 2019-ben, bar a novekedés tovabbra is szamottevének volt mondhatd. A befektetési jegyek kozil csak a
kotvényalapok és a vegyes alapok allomanya nétt kismértékben, a pénzpiaci alapok dllomdanya tovabb mérséklédott, és a
kordbbi évekkel ellentétben az ingatlanalapok allomdnya is csdkkent. Az allampapirok piacan a masodik félévben jelentds
atrendez6dés volt megfigyelhet6 a rovid futamidejii papirok fel6l a hosszu futamidejii papirok felé, ami elsésorban a MAP+
allomanyat érintette. Az allampapir irdnti magas lakossagi kereslet ndvelte az allamhaztartas belsé finanszirozasanak az
aranyat, ami kedvez6 az orszag kiilsé sériilékenysége szempontjabol.

43. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakuldsa (kumulalt tranzakcidk)
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4. keretes iras: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa

2019-ben a maganszektor hitelfelvétele tovabb gyorsult, mikozben a betételhelyezés mérsékl6dott, igy bankoknal
a netto eszkozkihelyezés volt tapasztalhaté. A lakossag és a vallalatok bankhitelei a valsag utani években folyama-
tosan csokkentek, azonban 2016-ban hiteloldalon fordulat kovetkezett be. A maganszektor nettd hitelfelvétele az
elmult évekhez hasonlé Gtemben 2019-ben is tovabb emelkedett (44. dbra). Mindezzel parhuzamosan 2018-ig a
maganszektor betételhelyezése is ndvekedett, az elmult évben azonban csokkent a betételhelyezés mértéke, amiben
a MAP Pluszba torténd portfolid-atrendez6dés is szerepet jatszhatott. A netté banki forrasok ennek megfelelGen
csokkentek, vagyis a maganszektor betételhelyezése a 2009-es valsag kitorése 6ta el6szor nem finanszirozta a bankok
hitelkihelyezését, ami hozzajarulhatott a bankok kiils6 addssagaban bekovetkezett névekedéshez.

44. abra: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa
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4.3. Vallalati szektor

A vdllalati szektor finanszirozasi igénye enyhén mérsékl6dott, amivel parhuzamosan a kiilsé finanszirozasi képesség
csokkenése is megallt. A teljes vallalati szektor finanszirozasi igénye a négy negyedéves adatok szerint — az elsG félévi
béviilés utan — 2019 harmadik negyedévében jelentGsen mérsékldott.® Ezzel parhuzamosan a pénzilgyi vallalatok finan-
szirozasi képessége kismértéki finanszirozasi igénybe valtott (45. dbra).° Ezzel egyltt a teljes vallalati szektor Gsszessé-
gében negativan jarult hozza a gazdasag kilsé egyensulyi poziciéjahoz.

5 A 2019 negyedik negyedéves pénzigyi szamlak csak a jelentés lezarasat kovetSen kertilnek publikalasra.

5 A pénzugyi vallalatok finanszirozasi képességét leginkabb a szektor nyeresége vagy vesztesége, illetve nem pénzigyi eszkozeik (példaul ingatlanok)
véltozdsa befolyadsolja. Emellett azonban a valsag, késGbb pedig a végtorlesztési program és devizahiteles elszamoldsok soran kialakult veszteségek is
jelentdsen befolydsoltdk a szektor pozicidjat: a piaci és a rogzitett arfolyam kozotti kiilonbség, illetve a devizahiteles elszamolasok mint a haztartasi szek-
tornak nyujtott téketranszfer — a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasainak ndvelése mellett — mérsékelte a bankok netté finanszirozasi képességét.
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45. abra: A vallalati és a kiils6 finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos adat)
% %
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= e = Pénziigyi vallalatok e Teljes vallalati szektor

A nem pénzigyi vallalatok finanszirozasi igénye a GDP 2,8 szazalékara csokkent, ami els6sorban a készletek felhasznala-
sahoz kot6dott. A nem pénziigyi vallalatok miikodési eredménye nagyjabdl szinten maradt 2019-ben, mikézben a valla-
latok folyamatosan felhaszndltdk a készleteiket. Ezzel parhuzamosan folyamatosan gyorsult a vallalatok beruhazasi
aktivitdsa, ami a finanszirozasi igény ndvekedésének iranyaba hatott. Mindezen hatasok ered&jeként az elsé félévben
bévilt, majd a készletfelhasznalashoz kotédéen a harmadik negyedévben jelent6sen csdkkent a vallalatok finanszirozasi
igénye (46. abra).

46. abra: A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és az azt meghatarozé
f6bb realgazdasagi tényezék (nemzeti szamlakbol szamitott négy negyedéves értékek)
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*A vdllalatok kamat- és tulajdonosi jovedelmeivel korrigdlt mutatd. Finanszirozdsi igényre csak a harmadik negyedévig dll
rendelkezésre adat.
Forrds: KSH, MINB.

A nem pénziigyi vallalatok csokkend finanszirozasi igényével parhuzamosan kiilfoldi forrasbevonasuk is enyhén mérsék-
I6dott (47. abra). A vdllalati tartozasok béviilésében a bankhitelek emelkedése és az Ujrabefektetett jovedelmekbdl
szarmazo részesedésnovekedés jatszottak dontd szerepet, a vallalatok kilfoldi hitelei az év els6 harom negyedévében
mérséklédtek. A belfoldi hitelek tekintetében folyamatos névekedés volt tapasztalhatd, ami a vallalatok netté pénziigyi
megtakaritdsdnak csokkenése irdnydba hatott. A vallalatok pénziigyi eszkdzeinek névekedése 2019-ben érdemben lelassult,
ami elsGsorban a banki betéteket érintette. A szektor 2019-ben is a belfoldi bankbetéteket és a kilfoldi részesedéseket
novelte leginkdbb a pénzugyi eszkdzoket illetGen.
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47. abra: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége és netto kiilféldi tranzakcioi
(négy negyedéves GDP-aranyos adat)
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e Finanszirozasi képesség e N ettd kilfoldi eszkoz

2019-ben a kiilfoldi hiteltartozasok csokkenésével parhuzamosan mérsékl6dott a kilfoldi kévetelések allomanya is.
A vdllalatok kiilfoldi hitelallomanya a GDP 12 szazaléka ala csdkkent 2019 negyedik negyedévére, amit a vallalatok kalféldi
tartozasait is érinté — valsdg utan megindult — alkalmazkodasi folyamat és a GDP szamottevd novekedése is tdmogatott.
A vallalatok kulfoldi eszkozeinek az dllomdanya 2019 els6 negyedévében érte el a maximumat, azéta a forrdsokkal parhuza-
mosan folyamatosan csokkent (48. abra).

48. abra: A nem pénziigyi vallalatok kiilféldi hiteltartozasanak és kovetelésének allomanya
(a GDP aranyaban)*
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*A pénziigyi szamla adatai alapjén, aminek hiteladatai tartalmazzdk a tulajdonosi hiteleket is.
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5. Régios dsszehasonlitas

Magyarorszag kiils6é finanszirozasi képessége 2019-ben is meghaladta a régios orszagokra jellemzd atlagot, mikozben a
hazai gazdasagi novekedés az egyik legmagasabb volt az EU-ban. A magyar gazdasag GDP-ardnyos kilsé finanszirozasi
képességének csokkenése 2019 egészét tekintve lassult, illetve az év masodik felétél megallt, igy a kiilsé egyensulyi pozicidt
tekintve Magyarorszag tovabbra is a régio élmezényébe tartozik. A régids orszagok kiilsé egyensulyi poziciéjanak részben
eltérd alakulasat elsGsorban a kiilkereskedelmi egyenlegek valtozasa hatdrozta meg. Lengyelorszagban emelkedett a netté
kiilsé finanszirozasi képesség, amihez a kilkereskedelmi egyenleg, a jovedelemegyenleg és a transzferegyenleg javuldsa is
hozzajarult. A nettd export alakuldsdval 6sszhangban Csehorszagban — Magyarorszdghoz hasonléan —lassult a finanszirozasi
képesség csokkenése az év masodik felétsl, mig Romdnidban kisebb, Szlovakidban nagyobb mértékben romlott a kiilsé
egyensulyi pozicid. A régidé kilkereskedelmi folyamatainak alakuldsdban fontos szerepet jatszott a német jarmuipar
gyengélkedése és a kiilkereskedelmi partnerek gazdasagi ndvekedésének lassuldsa, amelyek egyarant az exportdinamika
lassuldsanak irdnydba mutattak. Mindezt részben ellenstlyozhatta az energiahordozok aranak csékkenéséhez kapcsolddd
cserearany-javulas. A régios folyamatok a kilsé kornyezet mellett a bels6 tényez6k hatasait is tiikrozik: Csehorszagban és
Lengyelorszdgban az druegyenleg javulasa a beruhdzdsi dinamika mérséklédése mellett valésult meg, mig Szlovakiaban és
Romadnidban a nettd export csokkenése a beruhazdsok élénkiilése mellett ment végbe. A finanszirozasi oldali folyamatok
alapjan Magyarorszagon a kozvetlentGke-befektetések GDP-ardnyos értéke 2019-ben is a régids orszagok atlagahoz
hasonld szintet ért el. A kiilsé finanszirozasi képességet hazankban a haztartdsok — régids szinten is — magas megtakaritdsa
tdmogatta, amit a stabilan alakuld koltségvetési hiany és a nemzetkdzi szinten kimagasld beruhdzasi aktivitds mellett
névekvd villalati finanszirozasi igény hatasa ellensulyozott. A régidban 2019-ben jellemz&en tovabb folytatdédott nettd
kiils6 tartozasmutatok mérséklédése, régids osszevetésben Magyarorszag nettd kiilsé tartozdsa és addssaga megfelel a
t6bbi orszdgban megfigyelt szintnek.

A nemzetkozi kitekintésben Magyarorszag kiils6 egyenstlyi folyamatait a régio orszagaival vald 6sszevetésben mutatjuk
be. A magyar fizetési mérleg adatokat leginkabb a hasonlé fejlettségl és hasonlé kihivasokkal szembesil6 orszdgokkal
érdemes Osszehasonlitani, ezért a nemzetkozi kitekintés soran elsGsorban ezekre a tényezékre alapozunk. Ebbél a
szempontbdl a legidedlisabb orszagcsoport az Eurdpai Unidhoz egyidében csatlakozd régids orszagok, valamint az EU-hoz
késbébb csatlakozd, a visegradi orszagokkal nem minden esetben megegyezd folyamatokat mutaté Romania.

5.1. Finanszirozasi képesség

Magyarorszag netté finanszirozasi képessége tovabbra is meghaladja a régiés atlagot, mikézben hazank gazdasagi
novekedése EU-s Osszevetésben is kiemelked6en magas volt (49. abra). Magyarorszag nettd finanszirozasi képessége
2019-ben a GDP 1 szézalékat tette ki, ami — az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése alapjan — a cseh és lengyel szint kdzelében
alakult, és érdemben magasabb volt, mint a régid tobbi orszagdban varhatd szint. Az EU orszdgainak tobbségében 2019-ben
is folytatddott a GDP-aranyos nettd finanszirozasi képesség mérséklédése, ezzel 6sszhangban az EU 28 csoport atlaga is
csokkent. Az Eurépai Unidban tovabbra is elsGsorban az exportorientalt gazdasagok rendelkeznek a legnagyobb finanszi-
rozasi képességgel, ugyanakkor ezen fejlett orszagokban rendszerint alacsonyabb GDP-névekedés parosul a kedvezd kiilsé
egyensulyi poziciohoz. 2019-ben a gazdasagi novekedés Magyarorszagon volt a legmagasabb a régid orszagai kozll,
4,9 szazalékot tett ki, amivel —az EU 28 atlagdt érdemben feltilmulva — az orszag az EU élmez6nyébe tartozik.
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49. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség és novekedés alakulasa 2019-ben
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg elérejelzése alapjdn.

A régids szinten kedvez6 magyar kiilsé egyensulyi pozicid a jelent6s beruhazasi aktivitas mellett is magas és emelkedd
brutté megtakaritassal all 6sszefiiggésben, aminek hatterében a jé6vedelemnovekedéssel 6sszhangban boviilé fogyasztas
all (50. abra). Egy gazdasag folyo fizetési mérlegének egyenlege a brutté megtakaritas (a jovedelem és a fogyasztas kilonb-
ségeként kapott megtakaritds) és a nemzetgazdasag felhalmozasi kiadasai (beruhdzasok és készletek) kilonbségébdl
adddik. A pénzigyi valsag kitorését kovetben a kozép-kelet-eurdpai régid orszagaiban a mérséklédd beruhazasi ratanak és
a mérlegalkalmazkodas eredményeként fokozatosan béviilé brutté megtakaritasnak koszonhetéen valamennyi orszagban
javult a folyo fizetési mérleg egyenlege. Ez a trend Magyarorszaghoz hasonldan a régié tdbbi orszdgaban is megfordult, az
utébbi 2-3 évben a folyd fizetési mérleg egyenlegének mérséklédése volt jellemz8. Hazankban e folyamat hatterében
elsGsorban a dinamikusan novekvdé beruhdzasi aktivitds all, ami a régids szintet meghaladd — készletvaltozdsokat is
tartalmazo — felhalmozasi rataban is tiikroz6dik. A magyar beruhazasi rata dinamikus bévilésének kiilsé egyensulyi pozicidt
csokkentd hatasat azonban ellensulyozza, hogy a — kozel azonos mértékili — megtakaritasi rata szintén dinamikus emelkedést
mutatott az elmult évek sordn. A brutté felhalmozas mérsékeltebb titemben ugyan, de Csehorszagban, Lengyelorszdgbhan
és Szlovakidban is boviilt. Ezekben az orszagokban a bruttd felhalmozashoz hasonléan a megtakaritasok is visszafogottabb
dinamikat mutattak. Csehorszagban és Lengyelorszagban e két mutatd hasonld szintje mellett a folyd fizetési mérleg
egyenlege — az IMF el6rejelzése szerint — 0 kdzelében alakult 2019-ben, mig Szlovakidban az alacsonyabb megtakaritasi
rata mellett a folyd fizetési mérleg negativba fordult. Romaniaban a folyd fizetési mérleg egyenlege 2014 6ta romlik, ami
azzal magyarazhatd, hogy a felhalmozasi rata stagnalasa mellett a bruttd megtakaritasok jelentGsen mérséklédtek, ami a
jovedelemnovekedést meghaladd fogyasztasbGviilésre utal.
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50. abra: A brutté megtakaritasi és beruhazasi rata alakulasa (GDP aranyaban)
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Magyarorszag** Csehorszag Lengyelorszag Szlovékia Romania

I Folyo fizetési mérleg e Bruttd felhalmozas e |\egtakaritas

* 2019-re a brutté megtakaritdsi rata a felhalmozds és a folyo fizetési mérleg adataibdl adddik. A régio tébbi orszdgdban a
2019-es értékek WEO becslés alapjdn.

**A Magyarorszdgra vonatkozd adatok forrdsa a KSH és az MINB.

Forrds: MINB, KSH, WEO.

5.2. A kiilsé finanszirozasi képesség és redlgazdasagi tényezéi

A régioban jellemzd szinten kedvezd hazai kiils6 finanszirozasi képesség els6sorban a kiilkereskedelem és a transzferek
jelentGs tobbletére vezethetd vissza (51. dbra). A redlgazdasagi adatok alapjan szamitott, négy negyedéves finanszirozasi
képesség Magyarorszagon a cseh és a lengyel szint kézelében alakult, meghaladva a régidban jellemzé atlagos értéket. A
kiilsé egyensulyi pozicid csokkenése 2019 egészét tekintve lassult: a finanszirozasi képesség csokkenése az év masodik
felétél stagndlasba valtott. A régidban részben eltérd folyamatok jatszédtak le: Lengyelorszagban a 2018-as stagnalast
kévetéen emelkedett a nettd kilsé finanszirozasi képesség, mig — hazankhoz hasonléan — Csehorszdgban lassult a kiilsé
egyensulyi pozicié romlasa, Romanidban és Szlovakiaban pedig csokkent a mutata.

A kiils6 egyensulyi mutatok alakulasaban tapasztalt divergencia tdobb tényezs egyiittes hatdsdnak ereddje:

Az aru- és szolgaltatasegyenleg négy negyedéves, GDP-aranyos tobblete Csehorszdgban és Lengyelorszagban emelkedett,
Magyarorszagon az el6z6 évek csokkenését kdvetSen stabilizalédott, mig Szlovakidban és Romaniaban folytatddott a
kilkereskedelmi egyenleg romlasa. A nettd export alakulasat elsGsorban az aruegyenleg valtozasa hatarozza meg, a régiora
a szolgdltatasegyenleg relative stabil tobblete jellemz6. A szolgdltatasegyenleg GDP-aranyos tobblete a régidban
Magyarorszagon a legmagasabb (52. abra).

A jovedelemegyenleg hianyanak szintje hazdnkban az egyik legnagyobb, ugyanakkor az egyenleg a kérnyez6 orszagokban
mindenhol hidnyt mutat. 2019-ben Magyarorszdgon és Lengyelorszagban folytatddott a jovedelemegyenleg javulasa, és
Romaniaban is enyhe korrekcio tortént, mig a régid tobbi orszagaban a hidny nem valtozott érdemben.

e A régids orszagokban a transzferegyenleg jellemz6en tdmogatja a gazdasag kilsé egyensulyi pozicidjat. Az
EU-transzferek felhasznaldasa 2019-ben a régids orszagok kozott Magyarorszagon és Lengyelorszagban volt a legna-
gyobb mértékl. Csehorszdgban és Szlovakidban a transzferegyenleg kézel semleges hatassal volt a kiilsé egyensulyi
pozicidra, mig Romaniaban az EU-transzfer felhasznalas mellett a tartdsan kilfoldon munkat vallalék hazautalasai is
javitottak a transzferegyenleget.
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51. dbra: A visegradi orszagok kiilsé finanszirozasi képességének alakulasa
(négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*A 2019-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.

A régio orszagainak tobbségében tovabb csékkent az aruegyenleg, azonban a szolgaltatasegyenleg tobblete tovabbra is
tamogatja a nettd exportot (52. abra). Magyarorszaghoz hasonldan a régio legtobb orszagaban az exporton belll jelent8s
szerepe van az autoipari termelésnek, igy a német jarmdipar gyengélkedése és a kiilkereskedelmi partnerek névekedé-
sének lassulasa egyarant a kilkereskedelmi egyenlegek romlasanak iranyaba mutaté tényezék. Ennek hatasat részben
ellensulyozhatta az energiahordozdék ardnak csokkenéséhez kapcsolddd csereardny-javulas. A régios folyamatok a kiilsé
kornyezet mellett a belsé hatdsokat is tiikrozik: Csehorszagban és Lengyelorszagban az druegyenleg javuldsa a beruhazasi
dinamika mérséklédése mellett valdsult meg, mig Szlovakiaban és Romanidban a nettd export csokkenése a beruhazasok
élénkiilése mellett ment végbe. Magyarorszag esetében a beruhazdsok béviilése és ezzel parhuzamosan az druegyenleg
romldsa is lassult az el6z6 évekhez képest. A régidban mindenhol jellemz8, hogy a szolgaltatasegyenleg — aminek mértéke
Magyarorszagon a legmagasabb, a GDP mintegy 6 szazaléka — jelent&sen javitja a kiilkereskedelmi egyenleget.

52. dbra: Az aru- és szolgaltatasegyenlegek megoszlasa (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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*A 2019-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.
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A régid orszagaiban az elmult években visszafogott — tébb orszagban negativ — volt a netté export novekedési hozzaja-
rulasa: az aruegyenleg jellemz6en negativ hozzajarulasat tobb orszagban részben a szolgaltatasegyenleg novekedési
hozzajarulasa ellensulyozta. A nettd export Romanidban jarult hozza leginkdbb negativan a gazdasdagi novekedéshez, ami
elsGsorban az aruegyenleghez kot6dott, de 2017-2018 kozott a szolgaltatasegyenleg is ebbe az irdnyba hatott. Az
aruegyenleg — a beruhdzasok magas szintje mellett — Magyarorszagon is negativan jarult hozza a gazdasagi névekedéshez,
azonban Romaniaval ellentétben Magyarorszdgon érdemi ndvekedési tobbletet eredményezett a nettd szolgaltatasexport,
ami részben ellensulyozta az aruegyenleg negativ hatasat, igy 0sszességében a nettd export kisebb mértékben fékezte a
GDP novekedését. A régio tobbi orszagaban a szolgaltatasegyenleg novekedési hozzajaruldsanak fokozatos csokkenését —
Csehorszag és Szlovdkia esetében negativba forduldsat — figyelhettiik meg, 6sszességében az aru- és szolgaltatasegyenleg
névekedési hozzajarulasa mindhdrom orszagban visszafogott volt.

53. dbra: A netto export tényez6inek névekedési hozzajarulasa
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*A 2019-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.

Magyarorszagon az év masodik felében lassultak ugyan, de a régids orszagok kozott hazankban néttek a leggyorsabb
litemben a beruhazasok altal vezérelt felhalmozasi kiadasok és a GDP aranyaban is itt érték el a legmagasabb szintet
(54. abra). A régi6 tobbségében az aruegyenleg alakuladsa tiikrozte a bels felhalmozas dinamikajat. Magyarorszagon a
belsé felhalmozas GDP-aranyos értéke (az élénk beruhazasi aktivitassal 6sszhangban) kimagaslo szintet ért el, 2019 végén
megkozelitette a GDP 29 szazalékat. A lakossag GDP-aranyos fogyasztasi kiadasa — Lengyelorszaghoz és Csehorszaghoz
hasonléan — Magyarorszagon is enyhén mérséklédott, igy a cseh adattal egyitt a régidban a legalacsonyabb szintet éri el.
Mindez az orszag kiils6 egyensulya szempontjabdl pozitivan értékelhetd: az erés bérdinamikanak készonhetd tébbletjove-
delem jelent8s részét forditottak a haztartdsok pénziigyi eszkozok felhalmozdsara, igy a lakossagi megtakaritasok magas
szintje tovabbra is jelentds belsé forrast biztosit a gazdasag szamara.
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54. abra: A haztartasok fogyasztasa és a brutt6 felhalmozas (GDP-aranyos értékek)
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A munkakoltség alapu realarfolyam a bérek 2019-ban tapasztalt lassabb iitemben folytatédd béviilése mellett
Romaniaban és Szlovakiaban emelkedett, mig Magyarorszagon kismértékben csékkent (55. abra). A hazai munkakoltség
alapu redlarfolyam enyhe csokkenése ellentétes hatdsok ereddjeként valdsult meg: a hazai bérdinamika 2019-ben még
tovabbra is 10 szazalék felett alakult, ennek hatdsat azonban tobb mint ellensulyozta a forint arfolyamanak eurdval
szembeni mintegy 2 szazalékos leértékel6dése, valamint a munkaltatéi jarulék csokkentése és a termelékenység
emelkedése. Lengyelorszagban és Csehorszagban stabilan alakult a mutatd, ami azt jelzi, hogy a két orszag arfolyamalapu
versenyképessége az el6z6 évihez képest nem valtozott. Romdnidban a béremelkedés Uteme tovabbra is meghaladta a
termelékenység novekedését, amelynek hatasat részben ellensilyozta a roman lej euréval szembeni leértékel6désének
hatasa, igy 2019-ben lassabb Gtemben, de folytatédott a munkakoltség alapu redlarfolyam felértékelGdése. Szlovakidban
szintén emelkedett a mutatd, ami a kereskedelmi partnerekhez viszonyitott magasabb bérdinamikaval és inflaciéval all

Osszefliggésben.

55. abra: Munkakoltség alapu redlarfolyam alakulasa a régiéban (2008 = 100, 37 orszaggal

szemben)
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Megjegyzés: *A 2019-es érték a Bizottsdg eldrejelzése alapjan.

Forrds: Eurostat.
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A jovedelemegyenleg a régio 6sszes orszagaban hianyt mutat, amelynek legnagyobb részét a kiilféldi vallalatok profite-
gyenlege teszi ki (56. abra). A régid orszagai kozul Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Romanidban a jovedeleme-
gyenleg enyhe javulast mutatott, mig Csehorszagban és Szlovakidban a hiany nem valtozott érdemben. A javulast felmutatd
orszagokban a kilféldre fizetett nettd kamatkiaddsok és a profitegyenleg hianya csokkentek. A kilfoldi — példaul az
aruegyenleg tobbletében szerepet jatszd autdipari — vallalatok a régid 6sszes orszagaban jelentds termeld kapacitasokat
épitettek ki, ezért a régidban a jovedelemegyenlegek hianyanak legnagyobb részét a kilfoldi vallalatok profitegyenlege
adja. Emellett a régios orszagok tobbségében a nettd kilsé addssag értékével 6sszhangban a kilfoldre fizetett kamatok
egyenlege is rontja a jovedelemegyenleget. Ezt altaldban mérsékli az atmenetileg kiilféldén munkat véllalok jovedelme.
Egy-egy kivételt azonban mindkét esetben érdemes megemliteni. A régidban egyedilallé6 mdédon Csehorszagban a nettd
kiils6 addssag negativ — azaz a kulfolddel szembeni kdvetelések értéke meghaladja a kiils6 addssagét — igy a netté kamat-
bevétel javitja a jovedelemegyenleget. A masik kivétel az atmeneti munkavallaléi jévedelmek tekintetében Lengyelorszag,
ahova jelent8s szamban érkeztek ukran munkavallaldk’, és az altaluk Lengyelorszagban szerzett jévedelmek értéke mar
meghaladja az &tmenetileg kilféldon dolgozd lengyel munkavallalék jovedelmét, ami igy — a régidban szintén egyediilalld
modon — néveli a jovedelemegyenleg hianyat.

56. abra: A jovedelemegyenleg 6sszetevGinek alakulasa* (négy negyedéves GDP-aranyos

értékek)
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*A 2019-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat

Az EU-transzferek bearamlasa 2019-ben lassult, de a régios orszagok k6zott Magyarorszag tovabbra is élen jar a forrasok
felhaszndlasaban (57. abra). A transzferegyenleg orszagonként eltér6 mértékben tdmogatja a kilsé egyensulyi pozicidt,
aminek alakuldsdban meghatdrozd szerepet jatszik az EU 2014-2020 kozotti koltségvetési ciklusaban felhaszndlhatd
forrasok bearamlasa, amelynek értéke 2017 6ta Magyarorszagon és Lengyelorszagban béviilt a legnagyobb mértékben.
A négy negyedéves EU-transzfer felhasznalas GDP-aranyos értéke hazdnkban a 2018-as magas szintrél fokozatosan a GDP
2 szazalékdra mérsékldott, miga mutatd Lengyelorszdg esetében fokozatosan emelkedett hasonlé szintre. Az EU-transzferek
felhaszndldsa Csehorszagban 1 szazalékot, Szlovakiaban kozel 1,5 szazalékot tett ki. Romanidban a négy negyedéves
EU-transzfer bedramlas stabilan a GDP 1,8 szazaléka koril alakult, emellett a tartdsan kiilfoldon dolgozdk hazautaldsai —az
el6z6 évhez hasonldéan — a GDP kb. 1 szazalékaval javitottak a roman transzferegyenleget.

7 https://www.nbp.pl/en/publikacje/raport_inflacja/iraport_november2019.pdf
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57. dbra: A transzferegyenleg és az EU-transzfer felhasznalas a régios orszagokban
(GDP-aranyos értékek)
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*A 2019-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
**A mdsodlagos jovedelemekre vonatkozo adat 2018-2019 id6szakra hidnyos.
Forrds: Eurostat.

5.3. Finanszirozas oldali folyamatok

A pénziigyi mérleg alapjan szamitott és a readlgazdasagi megkozelités szerinti finanszirozasi képesség kozotti kiillonbség
Magyarorszagon enyhén nagyobb, mint a régiés orszagokban (58. abra). A Tévedések és kihagyasok egyenlege (Net
errors and omissions - NEO) a finanszirozasi, illetve a realgazdasagi oldal alapjan szamolt finanszirozasi képesség kozotti
eltérést tartalmazza. A Tévedések és kihagyasok egyenlegének szintje 2019 végén Magyarorszagon és Szlovakiaban
egyarant a GDP 2 szdzaléka koriil alakult, azonban az irdnya pont ellentétes volt: mig a Magyarorszagon a redlgazdasagi
oldalrél szamitott mutatd tartésan meghaladta a finanszirozasi tételek alapjan szamitott értéket, addig Szlovdkidban a
kiilonbség az elmult évben megfordult. Ezzel szemben Csehorszagban, Lengyelorszagban és Romanidban a redlgazdasagi
és finanszirozasi oldalrdl szamitott kiils6 finanszirozasi képesség kdzel hasonldan alakult.

58. dbra: A tévedések és kihagyasok egyenlegének alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos

adatok*)
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*A régios orszdgok esetében 2019 Ill. negyedévéig.
Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.
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A pénziigyi mérleg alapjan szamitott kiilsé finanszirozasi képesség a régios orszagok tébbségében nulla kézelébe
csokkent (59. dbra). A finanszirozas oldalardl szamitott finanszirozasi képesség a régids orszagokban jellemz&en javult vagy
szinten maradt az elmult évben, mig Romanidban érdemben romlott: a forrasbevonds szintje a GDP 2,5 szazalékat tette ki.
Lengyelorszaghan az elmult évben fokozatosan emelkedett a gazdasag nettd finanszirozasi képessége, és 2019 végén
meghaladta a GDP 2 szazalékat. A finanszirozasi igény szerkezetét tekintve elmondhatd, hogy a nem addssagjellegti
forrdsok bearamldsa lehet6évé tette, hogy Csehorszagban és Lengyelorszagban tovabb csdkkenjen a nettd kiilsé addssagal-
lomany. Magyarorszagon is folytatédott az addssagkiaramlas, azonban ennek lGteme fokozatosan lassult. Szlovakidban
megallt a nettd kilsé addssag emelkedése, mig Romanidban a nem addssag tipusu forrasok finansziroztak a gazdasag kiilsé

finanszirozasi igényét.

59. abra: A finanszirozasi igény és a finanszirozas formaja (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*A régios orszagokra 2019. Ill. negyedévig dllt adat rendelkezésre (Csehorszdg, Lengyelorszdg, Romdnia, Szlovdkia).
Forrds: MINB, Eurostat.

Magyarorszagon a kdzvetlent6ke-befektetések GDP-aranyos értéke 2019-ben a régids orszagok atlaga kézelében alakult
(60. abra). Az elmult tiz évben a régids orszagok nettd FDI-bedramlasa hasonld képet mutatott. A vélsag utan visszaesd
FDI-bearamlds 2010-t6l emelkedésnek indult, amely a 2013-as atmeneti csokkenés utan UGjra bdévilt. 2016 ota
Magyarorszagon az FDI-bedramlas mértéke a GDP 2 szdzaléka koril ingadozott, hasonldan a régids orszagokhoz. 2019-ben
hazankban az FDI-bedramlds a GDP 1,6 szazalékat tette ki, ami megfelel a régios atlagnak. A régids orszagok nettd kozvet-
lent6ke-befektetéseinek egylttmozgdsa arra utal, hogy a vilaggazdasagi trendeknek megfelelGen a kiilfoldi szereplSk
alapvet6en hasonldan kezelik ezeket az orszagokat befektetési szempontbdl.
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60. abra: A régios orszagok netté FDI-bearamlasa (a GDP aranyaban)
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*A régios orszdgokra 2019-re a lll. negyedévig tarté négy negyedéves adat. A régids dtlag nem tartalmazza Magyarorszdgot.
Forrds: Eurostat.

5.4. Megtakaritas oldali folyamatok

A régids orszagokhoz képest Magyarorszagon magas a lakossag pénziigyi megtakaritasa, ugyanakkor (a kimagaslé
beruhazasi dinamikaval 6sszhangban) a vallalatok finanszirozasi igénye is meghaladja a régios atlagot (61. abra).
A régios orszagok kilsg finanszirozasi képessége az elmult évben érdemben emelkedett, ami részben a béviilé lakossagi
nettd megtakaritasra, részben a sz(ikil6 vallalati finanszirozasi igényre volt visszavezethetd. Ezzel parhuzamosan a koltség-
vetés hidnya alacsony szinten maradt: Csehorszagban évek 6ta tobbletes, mig Lengyelorszagban és Szlovékiaban a GDP
1 szazaléka alatt volt az allam finanszirozasi igénye 2019 harmadik negyedévében. A lakossag finanszirozasi képessége
hazankban volt a legmagasabb, azonban a régids szinten is jelentds beruhazdssal dsszefliggésben novekvé vallalati finan-
szirozasi igény hatasara Romania mellett Magyarorszagon is csokkent a nettd megtakaritdi pozicid.

61. abra: A gazdasag finanszirozasi képességének szektorok szerinti alakulasa (a GDP aranyaban)

0, 0,
10 % % 10
5 )
I ol
- "
) -
0 = I' 0
-5 -5
-10 --10
-15 - -15
OO NNYRILAONCID) 0O NNYRILAON00— 000 O NN RILAOSO0% OO N RILAOS00* OO NNYRILNOSOO0
o= o= = O o= — O *=
o — — —
N o o o
[V} [V} o~
Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovdkia Romania
B Egyéb szektor mmmm Allam Lakossdg e K(ilsG fin. képesség (pénzligyi mérleg alapjan)

* A régios orszdgokra 2019-re a lll. negyedévig tarté négy negyedéves adat dllt rendelkezésre. Romdnidban a hdztartdsok
egyéb (munkdltatdkkal és biztositokkal szembeni) kbvetelése 2013-ban, 2016-ban és 2017-ben is kiugréan vdltozott — az dbra
a kiugrd értékek nélkiili alapfolyamatot mutatja.

Forrds: MINB, Eurostat.
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A hazai vallalatok hitelnévekedése immaron tobb éve jelent6sen meghaladja a régids orszagokét, a lakossagi hitelfel-
vétel viszont csak 2019 végére érte el a régids orszagok atlagat (62. dbra). A magyar haztartasok nettd banki hitelfelvétele
2019 végére a GDP 2 szazalékdra emelkedett, ami nagyjabdl megegyezik a régios orszagok atlagaval. 2019 végén a régid
tobbi orszagaban eltéré Gtemben ugyan, de tovabb gyorsult a haztartasok hitelfelvétele, ami aldl csak a roman haztartasok
jelentettek kivételt. A magyar nem pénziigyi vallalatok 2 szazalékot meghaladé GDP-aranyos hitelfelvétele — részben a
jegybanki programok altal is tdmogatva — mar meghaladja a régidban jellemz8, a GDP 1 szazaléka koril alakuld értéket.
Osszességében, a jelentSsnek tekinthetd banki hitelfelvétel a régids orszagokban is a kiilsé finanszirozasi képesség mérsék-
I6dése iranyaba hatott.

62. abra: A vallalatok és haztartasok négy negyedéves netto hitelfelvétele a GDP szazalékaban
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Forrds: ECB, Eurostat.

A GDP és GNI kozotti hazai eltérés 4 szazalékos szintje korilbeliil megfelel a régids atlagnak. A valsag el6tti szinthez
képest a régids orszagok kozil egyediil Magyarorszagon csokkent a termelés és jovedelem kozotti eltérés, majd 2017-18-ban
a GDP 4 szazaléka koril stabilizalédott (63. abra). A GDP-GNI rés nagysagaban meghatarozé t6kejévedelmek (profite-
gyenleg) magas szintje arra vezethetd vissza, hogy a régids orszagokban jelent6s mértékd a kilféldi kozvetlentSke-befek-
tetés. Ennek kdszonheten a profitegyenleg a visegradi orszagokban a GDP 4-8 szazaléka kdzott alakul, és az EU-hoz kés6bb
csatlakozd Romaniaban is mar megkozelitette a GDP 4 szazalékat. A kilféldi tulajdonu vallalatok profitja 2018-ban
Magyarorszagon enyhén mérsékldott, mig a tobbi régids orszagban inkdbb szinten maradas volt jellemz3. A GDP-GNI
kozotti kulonbséget egyre kevésbé rontja a kamategyenleg a régids orszagokban: a kamategyenleg csdkkend hidnyat a
mérsékl6d6 kamatszint mellett a belsé finanszirozas térnyerése is tamogatta. A munkavallaléi jévedelmek és a transzfe-
regyenleg a régidban csokkentik a GDP-GNI rést, amit a bearamld EU forrdsok és az egy évnél rovidebb ideig kilféldon
dolgozdk jovedelmei magyaraznak. Meg kell azonban emliteni, hogy a régio tobbi orszagatdl eltér6en Lengyelorszagban az
atmenetileg kilféldon dolgozok bérének egyenlege 2017-ben negativba fordult, majd 2018-ban a munkabér egyenleg
hidnya tovabb emelkedett. A munkabér egyenleg GDP-GNI rést javitd hatdsanak csokkenése a régidban egyre nagyobb
szamban jelen 1év6 vendégmunkdsok emelked6 munkabéreivel lehetett 6sszefliggésben.

50 | FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2020. APRILIS



REGIOS OSSZEHASONLITAS

63. abra: A GDP és GNI k6zotti eltérés tényez6i
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Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovékia Romania
Munkabér mmmm Tékejovedelem BN Kamat M Transzfer* emsmsGDP-GNI

*Az egyéb elsédleges jovedelmek kozétt szerepld transzferek.
Forrds: Eurostat, KSH.

5.5. Kiilsé tartozasmutatok

2019-ben jellemz6en tovabb folytatodott nettd kiils6 tartozasmutaték mérséklédése a régidban — Magyarorszag nettd
kiils6 tartozasa és addssaga megfelel a tobbi orszagban megfigyelt szintnek (64. abra). A 2009 6ta tartd folyamatos
mérséklgdésnek koszonhetGen hazank nettd kils6 tartozdsa 2019 végére a GDP 53 szdzaléka kozelébe sillyedt — igy mar
alacsonyabb a szlovdk adatndl, de tovabbra is enyhén meghaladja a lengyel, a roman, és nagyobb mértékben a cseh
értéket. A nettd kils6 addssagot tekintve Magyarorszagon ment végbe a valsag utan a legnagyobb mértéki alkalmazkodas:
a kiugréan magas, a GDP 50 szdzaléka feletti szintrél 2019-re a GDP 8 szazaléka ald csékkent. A vélsdg 6ta a régid tobbi
orszagdban is — Szlovakia kivételével — jellemzéen csdkkent a nettd kiils6 addssag, azonban a jelent6s magyar mérséklédés
kovetkeztében a régids orszagok koziil egyedil Csehorszag nettd kiilsé addssaga alacsonyabb a magyar adatnal. A 2019-es
régios folyamatok koziil érdemes kiemelni, hogy Romaniaban 2019-ben megfordult a netto kiilsé tartozas és addssag 2012
Ota tartd folyamatos mérséklédése, masrészt a lengyel tartozasmutatok 2019-ben a kordbbi években tapasztaltnal dinami-
kusabban csokkentek.
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64. abra: A netto kiilsé addssag és tartozas alakulasa (GDP-aranyos adatok, netté kiilsé addssag
tulajdonosi hitel nélkal)*
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*A régio orszdgaira vonatkozéan az adatsor 2019 Ill. negyedévéig tart.
Forrds: MINB, Eurostat (Magyarorszdg esetében SCV-k nélkiili adatok).

Magyarorszag GDP-aranyos brutto kiils6 addssaga tovabbra is atlagosnak tekinthet6 a régidban (65. abra). Mig a valsag
kitorésekor Magyarorszag bruttd kilsé addssaga kiugréan magas volt régids 6sszevetésben, addig az elmult évek csokke-
nésének kdszonhetéen mar a régids orszagok kozépmezdnyébe tartozik. A régid tdbbi orszdgaban nem volt ilyen mértékd
alkalmazkodas, Csehorszagban és Szlovakidban még nétt is a mutatd. Csehorszag bruttd kiils6 addssagat a jegybank deviza-
piaci intervenciodja kozvetetten, a bankok brutté kilsé addssagan keresztiil novelte, ugyanakkor az elmult idészakban — az
arfolyamkiiszob 2017-es elengedése 6ta — elkezd6dott az addssagrata csokkenése. A szlovak brutto kiilsé addssag noveke-
dését az eurozéndhoz torténd csatlakozds kovetkeztében felépil6 TARGET kotelezettség-allomany feléplilése okozta.
2019-ben a magyar adat enyhén emelkedett, ami f6ként nem a tranzakcidkhoz, hanem a fenntarthatdsagi szempontbdl
kedvezének tekinthet6 hozamcsdkkenés miatti atértékel6dési hatasokhoz kapcsolddott. A régid tobbi orszaga kozil
2019-ben Szlovakidban folytatddott a mutaté névekedése, Romaniaban pedig a koradbbi csokkenés — hasonldan a nettd
kilsG tartozashoz és addssaghoz — emelkedésbe valtott.

65. abra: A brutto kiils6 addssag alakuldsa a régio orszagaiban (GDP-aranyos adatok, tulajdo-
nosi hitelek nélkiil)
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* Szlovdkia brutto kiilsé addssdgdnak emelkedésében az eurozdna fizetési rendszeréhez kapcsolodo tartozds névekedés is
szerepet jatszott.
Forrds: Eurostat.
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Magyarorszag eredeti futamid6 szerinti rovid kiils6é addssaga a 2010 6ta tartd csokkenésnek készénhetGen megfelel a
régidban jellemzd szintnek (66. abra). Hazank eredeti futamidd szerinti rovid lejaraty kiils6 addssaga® a bruttd kilsé
addssaghoz hasonldan jelent6s mértékben mérséklédott 2010 bta, igy GDP-ardnyos értéke 2019 végére mar 9 szazalék ala
csokkent. A nemzetkozi 6sszevetés szerint az eredeti futamid@ szerinti rovid kiilsé addssag hasonlé dinamikat mutat, mint
a brutté kilsé addssag. Csehorszagban a valsag utan a bankrendszer rovid kilsé addssaga elsGsorban a jegybank deviza-
piaci intervencidhoz kot6déen emelkedett, ami az arfolyamkiiszob elengedése utan lassan mérséklédni kezdett.
Szlovakiaban a vélsag utani kezdeti emelkedést az eurozéna-csatlakozas miatti TARGET-kotelezettség okozta, azonban 2019
folyaman mind ez a technikai jellegl tétel, mind a korrigalt eredeti futamid8 szerinti rovid kilsé addssag mérséklédott.
Lengyelorszagban az elmult két év csokkenését kdvetSen Ujra emelkedett a mutatd, ami elsésorban a véllalatok névekvé
rovid kiils6 addssagara vezethet6 vissza. Romaniaban nem valtozott érdemben az eredeti futamidd szerinti rovid kilsé
addssag — 2019-ben is a 2015-es szint, a GDP 7 szazaléka kdzelében alakult a mutatd.

66. dbra: Az eredeti futamidd szerinti rovid kiils6é addssag alakulasa (GDP-aranyos adatok)
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Megjegyzés: 2019-re vonatkozéan a harmadik negyedévig dlinak rendelkezésre adatok.
Forrds: World Bank Database, WEO.

2019-ben hazank brutté kiilsé finanszirozasi igénye az el6z6 évekhez hasonléan a GDP 10 szazaléka koriil alakult, ami
régios 6sszevetéshen kedvezének tekinthetd (67. abra). Magyarorszagon az eredeti futamidd szerinti rovid kilsé addssag
alapjan® szamitott bruttd finanszirozasi igény az el6z6 évhez hasonldan, a GDP 10 szazaléka korul alakult: a nettd finanszi-
rozasi képesség mérséklGdését ellensulyozta a lejaré addssag csokkenése. Romdnia bruttd finanszirozasi igénye a
magyarhoz hasonlé mértékd: azonban a hazai mérséklédéssel szemben Romania brutté finanszirozasi igénye — féként a
nettd finanszirozasi képesség negativba fordulasaval — 2015 6ta emelkedik. Szlovakidban féként az eurozénahoz valé
csatlakozas miatti TARGET-kotelezettséghez kapcsoloddan emelkedett a bruttd finanszirozas igény. Csehorszdgban pedig a
jegybanki intervencio névelte a mutatét —az arfolyamkiiszob elengedése a bruttd finanszirozasi igényt is pozitivan érintette.
A lengyel mutatd 2019 folyaman nagyobb mértékben csdkkent, amit a finanszirozasi képesség nagyobb mértékd javuldsa
mellett a lejaro rovid kiilsé adéssag mérséklGdése is tamogatott.

8 Arégios orszagokra nem all rendelkezésre adat a berovidulé addssagrol.
° Az adatok Gsszehasonlithatosagdért az eredeti futamid§ szerinti révid kiils6 addssagot hasznaltuk a brutté finanszirozasi igény szamitasahoz.
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67. abra: A brutto finanszirozasi igény alakulasa (eredeti futamidé szerinti révid kiilsé adés-
saggal, GDP-aranyaban)

% %

N TR | [

o o o o o
~N ~N N N ~N

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania

mmmmm Adott évben lejaro rovid kiilsé adossag  mmmmmm Netto finanszirozasi igény

Bruttd finanszirozasi igény e= = Korrigdlt bruttd finanszirozasi igény

Forrds: MINB, Eurostat, World Bank Database, WEO.
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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 kilsé és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelentGs
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. 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 eszk6zok ésszer(ibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulféldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokiranyu aruforgalmat gy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

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