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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jel6li meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak fenntartdsa
is a jegybank feladata. A kiils6 egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelentéséggel bir, mivel a
fizetési mérleg folyamatai alapjan kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatdsdgdra, illetve az ezzel kapcso-
latos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasagi problémadkat mar kordbban, azok kialakuldsakor fel
lehet tdrni, és lépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogoan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresztiil
vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjabdl kritikus
elemeket, folyamatokat.

A pénzligyi vdlsdg, illetve az elmult iddszak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilfoldi rautaltsdgdrdl informdlo
alakuldsat a piaci szerepl6k és az elemzék is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvdny f6 célja,
hogy a rendszeresen megjelené elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szereplSket a fizetési mérleg folyamatairdl, és
ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb ésszefiiggéseire.

Az elemzés a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon készilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Boldizsar Anna, Koczian Baladzs, Koroknai Péter, Nagy-Kékesi Zsuzsa, Sisak Balazs, Téth Daniella, Varga Marton. A publi-
kacidt Virag Barnabads alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2021. szeptember 20-dig terjeds idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglald

2021 mdsodik negyedévében a magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi mutatdi javultak. A folyo fizetési mérleg hidgnya
meérsékelten alakult, mikézben a gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége a GDP 1,1 szdzalékdra emelkedett. A régids
orszdgokban is kiilsé finanszirozdsi képesség jellemzdé, ami Csehorszdgban és Lengyelorszdgban meg is haladja a hazai
értéket — egyediil Romdnidban maradt jelentés mértékdi a kiilsé finanszirozdsi igény.

2021 kézepére a jarvdny negativ gazdasdgi hatdsait egyre inkabb maga mégétt hagyé, ujranyitdst végrehajto hazai
gazdasdg kiilsé egyensulya erésédétt. Az elsGsorban most mdr a szolgdltatdsegyenleg béviilésével is tdmogatott kiilke-
reskedelmi egyenleg névekedésére visszavezethets folyamat a netté export kiugréan magas névekedeési hozzdjaruld-
sdban is tiikré6z6détt, amit fékezett az olajdrak névekedése miatt romlé csereardny hatdsa. A kiilféldén dolgozok
jovedelmének csékkenése, illetve az EU-transzferek el6z6 negyedévitél elmaradd felhaszndldsa a mdsodik negyedévben
kismértékben visszafogta a kiilsé egyensulyi mutatok emelkedését.

A negyedéves adatkézléssel egyidejlileg végrehajtott adatrevizio hatdsdra a folyo fizetési mérleg GDP-ardnyos hidanya
2020-ban az eléz6 adatkézléshez képest 1,5 szdazalékponttal emelkedett. Az alacsonyabb egyenleg irdnydba hatott a
hazdnkban m(ikédé kiilféldi tulajdonu vdllalatok jovedelmének kordabbi becslésnél nagyobb értéke, aminek hatdsdat
névelte, hogy a KSH az éves GDP feliilvizsgdlatdhoz kétédGen csékkentette a kiilkereskedelem tavalyi tébbletének
meértéket. A kiilfoldi vallalatok felfelé revidedlt jévedelmével parhuzamosan névekedett a hazdnkban ujrabefektetésre
kertilt nyereség nagysdga is, igy tavaly a netto FDI-bedramlds értéke meghaladta a 2 millidrd eurdt.

A finanszirozasi oldal szerint a negyedév sordn az adéssdgjellegli forrdsok bedramldsa mellett — a mdsodik negyedévben
szokdsos osztalékfizetésekhez, illetve a portfolio-részvény kifektetések folytatoddsdhoz kéthetéen — cs6kkentek a netto
nem addssdgjellegli forrasok. Az addssdgjellegli forrdsok bedramldsa részben a bankok emelkedé tartozdsahoz, részben
a konszolidalt dllamhoz volt kéthetd — utobbi esetében a devizatartalék mérséklédése volt meghatdrozd, ami a jegybanki
eurolikviditdst nyujté swap dllomdny mdrciusit meghalado igénybevételére vezethetd vissza.

A netto kiilsé adéssdgrdta a GDP 8,9 szdzalékdt tette ki a mdsodik negyedév végén — a névekedés nagyobb részben a
bankrendszerhez kétheté, de az dllam mutatéjanak emelkedése is hozzdjdrult, mikézben a nomindlis GDP jelentds
béviilése fékezte a GDP-ardnyos mutatd névekedését. A netto kiilsé addssdg szintjét nem vdltoztatta, ugyanakkor a
bankrendszer és az dllam addssdgmutatdja kézétt atrendezédést eredményezett a jegybanki eurolikviditdst nyujto swap
haszndlata. A brutto kiilsé addssdg 2021. junius végén a GDP kézel 58 szdzalékdra csékkent, amiben a kiilféldiek forint
dllampapirjainak mérséklédése, az addssagdllomdnyok dtértékelGdésbdl ereds csékkenése és a GDP-béviilésének hatdsa
egyarant tiikr6z6do6tt. A nemzetkézi tartalék tovdabbra is jelentésen, kézel 9 milliard euréval meghaladja a befekteték
dltal elvdrt, biztonsdgosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritdsa szerinti egyensulyi pozicidkat vizsgdlva az elmult negyedévek jelentds emelkedését kévetben
csokkent az dllam finanszirozdsi igénye. Az alacsonyabb kéltségvetési hidny a gazdasdg ujranyitdsdval emelkedé adobe-
vételre, illetve a tavalyi jarvdny elleni védekezés nagymértékii kiaddsainak kiesésére vezethets vissza. Ezzel pdrhuza-
mosan (szintén vélhetGen az ujranyitdssal Gsszefliggésben) a magdnszektor netto pénziigyi megtakaritdsa enyhén
csokkent — ezen beliil azonban tovdbbra is erds volt a lakossdg dllampapir-dllomdnydnak béviilése, ami kiilsé sériilé-
kenységi szempontbol kedvezé folyamat.

Kiemelt témaként a Magyarorszagon miikédé kiilféldi tulajdonu vdllalatok jovedelmét vizsgdltuk meg. A beérkezd
adatok alapjan 2020-ban folytatédott a kiilféldi tulajdonu vallalatok GDP-ardnyos nyereségének csékkenése — azonban
a csGkkenés mértéke a jarvdny negativ hatdsai ellenére joval kisebb volt, mint a 2008-as vdlsagban tapasztalt. Mivel a
tulajdonosok részére kifizetett osztalék GDP-ardnyos nagysdga nem vdltozott az el6z6 évhez képest, a jévedelem csékkenése
az ujrabefektetések mérséklédésében tiikr6z6dott. Utobbi nagysdga ugyanakkor tovabbra is magas: a kiilféldi vallalatok
megtermelt jévedelmiik t6bb mint felét tovdbbra is hazdnkban fektették be, ami régios dsszevetésben is jelentésnek
szamit. A kiilféldi tulajdonu vdllalatok profitianak csékkenése az dgazatok széles kérét érintette: kiugréoan nagy volt a
turizmushoz kéthetd dgazatokban, amig a legnagyobb kiilféldi befektetéssel rendelkezd jarmiigydrtds nyereséghdnyada
2020-ban — a tavaszi lezdrdsok és elldtdsi nehézségek ellenére — némileg nétt.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2021 masodik negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kiils6 finanszirozasi
képessége a GDP 1,1 szazalékara nétt, mig a folyd fizetési mérleg kismértékd hianyt mutatott. A kiils6é egyensulyi mutatok
javulasa mogott elsGsorban a kiilkereskedelmi tobblet — szolgdltatasegyenleghez kothet6 — emelkedése all, mikézben a
jovedelemegyenleg hidnyanak enyhe ndvekedése az ellentétes irdnyba hatott. A kiilkereskedelmi egyenleg javulasa abban
is tikroz6dott, hogy a nettd export hozzdjaruldsa a korabbi negyedévekben tapasztaltnal joval nagyobb mértékben
tdmogatta a gazdasagi novekedést — ugyanakkor a cserearany valtozasa részben ellensulyozta a volumenvaltozas kedvezd
hatdsat. A régids orszagok egy részében a kiils6 finanszirozasi képesség emelkedésében 2021 elején kisebb megtorpanas
volt megfigyelhets, ugyanakkor a magyar gazdasag kiilsé egyensulyi mutatéinak nagysaga megfelel a régids orszagok
atlaganak.

2021 masodik negyedévében javultak Magyarorszag redlgazdasagi megkozelités szerinti egyensulyi mutatéi: a négy
negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége a GDP 1,1 szazalékara nétt tette ki, mig a folyo fizetési mérleg korabbi,
1 szazalék feletti hidanya a GDP 0,6 szazalékara mérsékl6dott (1. dbra). Az igazitatlan negyedéves adatok szerint a masodik
negyedévi kiils6 finanszirozasi igény mintegy 320 millié euro volt, amely gy alakult ki, hogy a folyé fizetési mérleg hidnya
775 millid eurdt tett ki, amelyet részben ellensulyozott a t6kemérleg tobb mint 450 millié eurds tobblete. A négy
negyedéves kils6 finanszirozasi képesség novekedésében elsGsorban a kilkereskedelmi egyenleg ndvekedése jatszott
szerepet, mig a jovedelemegyenleg hianyanak ndvekedése, illetve a transzferegyenleg tobbletének csokkenése az ellen-
tétes iranyba hatott.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakuldsa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsoloda jévedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.
A kiilén nem jel6lt dbrdk forrasa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2021 masodik negyedévében a négy negyedéves kilkereskedelmi tobblet tovabb emelkedett. Ennek hatterében
els6sorban a szolgdltatasegyenleg — a gazdasag ujranyitdsaval 6sszefiigg6 — emelkedése allt, de az aruegyenleg
kismértékil novekedése is szerepet jatszott benne (2. abra). A kiilkereskedelmi egyenleg kozel négy éve tarté — az
aruegyenleg dinamikajaban tapasztalt valtozashoz kothetd — trendszerl csokkenése 2020 masodik negyedévben megallt,
és azbta az egyenleg az aruegyenlegben tortént fordulatnak kdszonhet6en djra novekedni tudott, majd 2021 masodik
negyedévében a szolgaltatasegyenleg kordbbicsokkend trendjében is kedvezs fordulat allt be. A GDP-ardnyos aruegyenleg
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a kordbbi évek csokkenése utan 2021 elejétdl tobbletbe fordult, igy pozitivan jarult hozza a kiilkereskedelmi egyenleg
szintjéhez. A kullkereskedelmi tobbletben fontos szerepet jatszé szolgaltatasegyenleg tobblete a kordbbi évek 5-6 szazalék
kozeli szintjér6l 2021 els6 negyedévére 2 szdzalék kozelébe mérséklédott, azonban a mdsodik negyedévben ismét
3 szazalék kozelébe nétt a gazdasag ujboli fellendiilésével és a korlatozasok feloldasaval 6sszefliggésben. A szolgaltatase-
gyenlegen belll jelent8s sulyd turizmus, illetve szallitasi szolgaltatds a jarvany hatasara jelent&sen visszaesett, azonban a
masodik negyedévben a helyreallds ezekben a szektorokban is megindult.

2. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)
% %
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2021 masodik negyedévében az exportdinamika érdemben megugrott, mikozben az import teljesitménye ettdl
elmaradé iitemben, de jelentGsen emelkedett (3. abra). Az export éves alapu redlndvekedése — az egy évvel korabbi
jelent@s visszaeséssel, valamint az ipari termelés folytatddd béviilésével 6sszhangban — 33 szdzalékos volt, ami jelent8s
mértékben meghaladta az el6z6 negyedévi litemet. Az export megugrdsa mellett az import emelkedése is szamottevé
volt, amely a masodik negyedévben szintén igen jelent8sen, 22 szazalékponttal meghaladta az egy évvel korabbi szintet
—az exportimportigénye mellett az Ujranyitast kovetden a korabbi visszafogott lakossagi fogyasztas fellendilése is hozza-
jarult az import bévilési Uttemének gyors emelkedéséhez. Az export és import bévilése kozotti kiilonbség 2021 masodik
negyedévében az export dinamikus bévilése kdvetkeztében kodzel 10 szazalékra emelkedett.

3. abra: Az export és import éves realnovekedése

% %
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Forras: KSH, MINB.
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A belféldi felhasznalas éves névekedési liteme jelent6sen n6tt 2021 masodik negyedévében, mikdzben a netté export
novekedési hozzajarulasa is érdemben magasabban alakult az el6z6 negyedéveknél (4. abra). A belfoldi felhasznalasi
tételeken belil a lakossagi fogyasztds esetében a korabbi — jarvannyal 0sszefliggd — csokkenés utan a masodik negyed-
évben — az egy évvel ezel6tti szigoru lezarasok miatti kiugréan nagy visszaeséssel szemben — dinamikus emelkedés volt
megfigyelhetd, ugyanakkor a kbzosségi fogyasztds enyhe csokkenése némileg tompitotta a lakossagi fogyasztas noveke-
désének hatasat. Ezenkivil a beruhazas éves alapu emelkedése az el6z6 negyedévektél eltéréen szintén érdemben
tdmogatta a ndvekedést. A belfoldi felhasznalasi tételek éves alapu novekedése mellett 2021 masodik negyedévében — az
egy évvel ezelGtti visszaesés kiesésével — a nettd export is érdemben tdmogatta a GDP-novekedését, annak novekedési

hozzajaruldsa ugyanis a legmagasabb volt az elmult évtized viszonylataban.

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

A kiilkereskedelmi egyenleg 2021 masodik negyedévi kedvez6 alakuldsa elsGsorban a volumenvaltozasra vezetheté
vissza, mik6zben ennek hatasat a cserearany romlasa tompitotta. A nettd export névekedési hozzajarulasaban is tikro-
z6dott, hogy az export- és importvolumen eredGje a masodik negyedévben érdemben javitotta a kiilkereskedelmi egyen-
leget. Ezzel szemben az el6z6 negyedévek egyenlegjavité hatdsat kovetben a cserearany — az erételjesen emelkedé
olajarak miatt — romlott a masodik negyedévben, és igy fékezte a kiilkereskedelmi tobblet emelkedését (5. abra).

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

A jovedelemegyenleg hidnya 2021 masodik negyedévében kismértékben tovabb emelkedett, ami els6sorban a hazai
munkavallalék kiilfoldi jovedelmeinek csokkenésével allt 6sszefiiggésben, mikézben a kiilfoldi vallalatok részesedés-
jellegii jovedelmeinek és a kiilfoldi hitelek kamategyenlegének csokkenése fékezte a hidny er6teljesebb emelkedését
(6. abra). A jovedelemegyenleg négy negyedéves hidnya a korabbi negyedévek viszonylag stabil, 3,5 szazalék koruli szint-
jérél 2021 masodik negyedévére a GDP 3,9 szazalékara emelkedett, ami alapvet6en két tényez6 eredGjeként alakult ki.
Egyrészt a munkavallalok kilfoldi jovedelme — vélhet6en a jarvanyhelyzet alatti korlatozasokkal 6sszefliggésben — a
korabban jellemzdénél is nagyobb Gtemben csdkkent, és mar csak a GDP 1 szazalékat tette ki (a jarvany el6tti 1,8 szaza-
lékkal szemben), hozzajarulva a jovedelemegyenleg hidnyanak névekedéséhez. A gazdasag Ujranyitasa a masodik negyed-
évben még nem befolydsolta a munkavallalok kilféldi jovedelmeinek egyenlegét, arra varhatdan csak fokozatosan lesz
hatdssal. Masrészt a jovedelemegyenlegen belil legnagyobb sulyt képvisel§ kulféldi tulajdonban 1évé vallalatok részese-
déshez kapcsolddo jovedelme?, valamint a kilfoldi hitelek utan fizetett kamat — 2020-hoz képest — enyhén csékkent, ami
némileg tompitotta a jovedelemegyenleg hidanyanak er8sebb emelkedését.

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

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem.

1 Akulfoldi tulajdonu vallalatok nyereségérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidaramlo profitra vonatkozé informacidk a
vaéllalati kérdGivek kovetkezd év szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez
és allomanyi statisztikdhoz” cimd kiadvanyt.
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1. keretes iras: Revizio a fizetési mérlegben

A revizidk hatasara a fizetési mérleg adatkozlése visszamendlegesen maddosult — a fizetésimérleg-adatok a korab-
binal nagyobb hidnyt, és ezzel 6sszefliggésen nagyobb forrashearamlast mutatnak (7. dbra). A masodik negyedéves
fizetési mérleg adatok megjelenésével az MNB a szokasos modon a korabbi évek adataiban tortént revizidkat is publi-
kalta. A revizid hatterében egyrészt az 4llt, hogy a vallalati kérdGivek beérkezésével a szeptemberi adatkozléskor ismer-
hettik meg a 2020-as vallalati jévedelmi adatokat (bGvebben lasd a kiemelt témat), masrészt a nettd export és a folyd
transzferek egyenlege is mdédosult. A 2020-as évet érint6 fébb valtozdsokat az alabbiakban foglaltuk dssze:

e Alegnagyobb valtozas az (1,3 milliard eurdval) alacsonyabb jovedelemegyenleghez kot6dik, ami ahhoz kapcsolédik,
hogy a hazankban m(ikédé kulfoldi tulajdonu vallalatok 2020-as nyereségére eddig becsilt adatokat a vallalati kérd6-
ivek alapjan tényadatok valtottak fel. Eszerint — a koronavirus hatasai ellenére — a vallalatok nyeresége csak kismér-
tékben mérséklédott, és a kordbban jelzetthez képest magasabban alakult, ami névelte a jovedelemegyenleg hianyat.
e A netté export 0,5 milliard eurdval csokkent a korabban jelzetthez képest, ami a KSH kilkereskedelmi — els6sorban
az aruegyenlegben szerepl6 — adatokat érint6 revizidjahoz kot6dott, és a valtozds egy része el&szor a fizetésimér-
leg-statisztikdban jelent meg.

e Atranszferegyenleg mintegy 0,2 milliard eurds mérséklédése szinte kizardlag a viszonzatlan folyd atutalasokat érintette.
Ezaltal 0sszességében a folyo fizetési mérleg egyenlege 2020-ban mintegy 2 millidrd eurdval mérsékl6dott a kordbbi
adatkozléshez képest, aminek eredményeként a mutaté hidnya a GDP 1,6 szazalékat tette ki. A gazdasdag finanszirozasi
képessége hasonlé mértékben valtozott, és értéke igy a GDP 0,4 szazalékara csdkkent 2020-ban.

2021 elsé negyedévében a redlgazdasag oldalardl szamitott finanszirozasi képesség és a folyd fizetési mérleg egyenlege
egyarant 0,4 millidrd eurdval mérséklédott a revizid — dontéen a kiilfoldi tulajdonban [évé vallalatok magasabb nyere-
ségének — hatdsara.

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

0 0,
g ~ % g

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

I Revizio hatdsa a viszonzatlan folyd atutalasra s Revizid hatdsa a nettd exportra

BN Revizid hatasa a jovelemegyenlegre e KUl finanszirozasi képesség revizié utan
----- Kils6 finanszirozasi képesség revizio elétt ====-Folyo fizetési mérleg revizio el6tt

e F0oly6 fizetési mérleg revizid utdn

A fizetési mérleg revizidjanak hatdsara a finanszirozasi oldal a realgazdasaghoz hasonlé mértékben valtozott, ami
els6sorban a magasabb FDI bearamlasnak készénhetd. A foly fizetési mérleget érintd valtozasok egy része ugyanak-
kora véltozast okoz a finanszirozasi oldalon is. A kiilfoldi tulajdonban [évé vallalatok korabban emlitett magasabb nye-
resége mellett —a megszavazott osztalékok valtozatlansagat figyelembe véve — emelkedett a vallalatok Ujrabefektetett
jovedelme, és azon keresztll megndtt a gazdasag nettd FDI-bedramldsa. Mig kordabban 2020-ra viszonylag mérsékelt
nettd kozvetlen tékebearamldst mutattak az adatok 2020-ban, addig a tényadat szerint ennek mértéke elérte a 2,2 mil-
liard eurdt. Mivel az egyéb finanszirozo tételek nem valtoztak érdemben a friss adatok alapjan, a két megkéozelitésbdl
szamitott finanszirozasi képesség hasonlé mértékben médosult. Ennek eredményeként a fizetésimérleg-statisztikaban
a két megkozelités kozotti kiilonbséget mutatd , Tévedések és kihagyasok egyenlege” nem valtozott érdemben.
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1. tablazat: A revizidk hatasa* a kiilsé finanszirozasi képesség tényezGire (milliard euro)

2018 2019 2020 2021.l.n.év

I. Finanszirozasi képesség valtozasa a realgazdasagi megkozeli-
. -0,2 -0,4 -2,0 -0,4
tésbdl (1+2+3)
1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -0,2 -0,7 -0,5 0,0
2. Jévedelemegyenleg 0,0 0,2 -1,3 -0,3
3. Transzferegyenleg 0,0 0,1 -0,2 -0,1
Folyd fizetési mérleg -0,2 -0,4 -2,0 -0,4
Il. Finanszirozasi képesség valtozasa a finanszirozasi oldalrdl
0,2 0,1 2,1 -0,3
(5+...+8)
5. Kozvetlent6ke-befektetés 0,2 0,2 -2,0 -0,3
6. Portfolio részvény 0,0 0,0 0,0 0,1
7. Pénziigyi derivativak 0,0 0,0 0,0 0,0
8. Netto addssag 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Tévedések és kihagydsok egyenleg (I.-11.) -0,4 -0,4 0,1 -0,1

*A tablazatban szerepld pozitiv érték a kiilsé egyenstlyi mutatd — kordbbi értékéhez viszonyitott — névekedését jeléli

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg GDP-aranyos tébblete 2021 masodik negyedévében a GDP 1,9 szazalékat tette ki, amely alacso-
nyabb az elmilt negyedévekben tapasztalt szintnél — ezzel egyiitt azonban a transzferegyenleg tobblete tovabbra is
jelent6sen hozzajarul Magyarorszag kedvezé kiils6 egyensulyi pozicidjanak fennmaradasahoz (8. abra). A négy
negyedéves adat alapjan 2021 masodik negyedévében a nettd EU-forrasbedramlas a GDP 2,6 szazalékat tette ki, amely
elmarad az el6z6 negyedévek atlagos értékétél, azonban ezzel parhuzamosan az egyéb folyo és t6ketranszfer is a korab-
bindl kisebb mértékben rontotta a transzferegyenleget. A jarvany miatt ugyanis csokkent a rovid tavon kulféldon munkat
vallalék munkavallaléi jovedelme, ezzel egyiitt pedig az egyéb folyd transzfer soron is mérséklédott a kulfoldon befizetett
adodk ésjarulékok 6sszege is, ami kismértékben hozzajarult a transzferegyenleg javulasahoz, de a nettd EU-forrdsbearamlas
csokkenését nem tudta teljes mértékben ellensulyozni.

8. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa (négy negyedéves értékek

a GDP aranyaban)
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1.4. Régios kitekintés

A jarvany 2021 tavaszi hullamanak hatasara a régios orszagok egy részében a korabbi kedvezé kiils6 egyensulyi folya-
matokban megtorpanas volt megfigyelheté — ugyanakkor finanszirozasi igény tovabbra is egyediil Romaniaban
jellemzé (9. abra). A régids orszagokkal valé 6sszevethetGséget korlatozza, hogy a szomszédos orszagok esetében csak
2021 elsé negyedévéig allnak rendelkezésre adatok. A koronavirus harmadik hulldmanak hatdsara 2021 elsé negyed-
évében Csehorszdgban és Lengyelorszdgban a korabban dinamikusan javuld kilsé finanszirozasi képességben kisebb
visszaesés volt megfigyelhetd, aminek hatterében a folyd fizetési mérleg, valamint a t6kemérleg tobbletének csokkenése
huzdédott meg. A GDP 4 szazalékat meghaladd lengyel és cseh mutaté tovdbbra is kiemelked6nek szamit a régidban.
Szlovakiaban a folyo fizetési mérleg javulasanak kdszonhetSen az els6 negyedévben tovabb emelkedett a kiilsé egyensulyi
mutatd, mig Magyarorszdgon — ahol masodik negyedéves adat is rendelkezésre all — elsGsorban a folyd fizetési mérleg
hidanyanak érdemi csokkenése allt a javulé folyamatok mogott, ugyanakkor ennek hatdsat a t6kemérleg tobbletének
enyhe csékkenése némileg tompitotta. Romaniaban folytatddott a kiilsé finanszirozasi igény erételjes novekedése, amely
2021 els6 negyedévében a GDP 4,5 szazalékara emelkedett az el6z8 évi 3-3,3 szazalékhoz képest, aminek hatterében a
folyd fizetési mérleg — jelent@s koltségvetési hidanyra visszavezethet6 — magas hianya huzédik meg.

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

% %
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s Folyo fizetési mérleg mm Tékemérleg Nettd finanszirozasi képesség

Forrds: MINB, Eurostat. Mdsodik negyedéves adat csak Magyarorszdgra dllt rendelkezésre.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2021. OKTOBER

13



MAGYAR NEMZETI BANK

14

2. Finanszirozasi megkozelités

A gazdasag finanszirozds oldali kils6é finanszirozasi igényének négy negyedéves értéke enyhén csdkkent a masodik
negyedévben. Az el6z6 id6szakit meghaladd negyedéves finanszirozasi igény ugy alakult ki, hogy az addssagjelleg(i
forrasok bedramlasa mellett csdkkentek a netté nem addssagjellegli forrasok. A nettd FDI-forrasok kismértékben
mérséklddtek, ami a masodik negyedévben szokdsos osztalékfizetésekkel volt magyardzhatd. A nettd portfélid részvény
és befektetési jegy dllomany a tranzakciokbdl eredéen tovabb mérsékl6dott, a dinamikaban viszont némi lassulds volt
tapasztalhaté. Azaddssagjellegliforrasok bedaramldsarészben akonszolidaltdllamhaztartashoz, részbenabankrendszerhez
volt kdthetd. Az dllam ndvekvd nettd addssdga a devizatartalék mérséklédéshez kot6dott. A csokkend devizatartalékot
dont6en az magyardzta, hogy a jegybanki eurolikviditast nyujté swap allomany igénybevétele meghaladta a marcius végi
értéket. A bankok novekvé nettd addssagallomanya elsGsorban a tartozasok béviilésével volt 6sszefliggésben.

A finanszirozasi adatok szerint 2021 masodik negyedévében a gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye
kismértékben csokkent (10. abra). A redlgazdasagi megkozelités alapjan szamitott négy negyedéves kiilsé egyensulyi pozicid
emelkedésével 6sszhangban a finanszirozasi tételek szerint is kismértékben csdkkent a forrasbedramlas. Mindez 0sszessé-
gében azt jelenti, hogy a négy negyedéves kiilsé egyensulyi mutatdk kézotti eltérés (a ,, Tévedések és kihagyasok egyenlege” 2)
értéke nagyjabodl a GDP 2,5 szazaléka kordl stabilizalédott, igy tovabbra is enyhén meghaladja a korabbi évek atlagat.

10. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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e K{ilsG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
= K{ilsG finanszirozasi képesség (realgazdasagi adatok alapjan)

A negyedéves adatok szerint a masodik negyedévben a gazdasag finanszirozasi igénye 1 milliard euro félé emelkedett,
vagyis a gazdasag netto kiilsé tartozasa érdemben nétt (11. dbra). Az év masodik harom hdénapjaban tapasztalt nettd
forrasbearamlds — hasonldan az el6z6 két negyedévhez —ismét az addssagjellegl forrasokhoz kot6dott. A nettd addssag-
allomany a tranzakcidkbdl eredéen mintegy 1,9 millidard eurdval emelkedett, ami az el6z6 negyedévekhez képest
emelkedést jelent. A nettd kozvetlentGke-befektetések — az osztalékfizetésekhez ko6t6d6 — kismértékd kidramlasa mellett
a nettd portfdlié befektetések is tovabb mérséklédtek, ami 6sszességében a netté nem addssagjellegli tartozasok csdkke-
nését eredményezte. Mindezek eredGjeként a masodik negyedévben a pénziigyi mérleg alapjan jelent6s mértékd finan-
szirozasi igény alakult ki.

2 A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakcidk finanszirozdsa fel6l is szemléltethetS. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a netté pénzigyi vagyont érinté tigyletekkel finansziroztak a redlgazdasagi tranzakciokat. A redlgazdaségi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integrélt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltérg kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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11. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)
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Kézgazdasdgi szempontbdl az addssdg fundamentdlis alakuldsat nem befolydsolja a szémla- és tombarany kévetelések kozotti
dtvdltds, ezért ezt a hatdst a jelentés dbrdibdl kiszdirtiik.

2.1. Nem addssag jellegii forrasok

2021 masodik negyedévében kismértékben csokkent a netté kozvetlentSke-befektetések allomanya (12. abra).
Az atfolydtéke-tranzakcioktol és az eszkdzportfolio-atrendez8déstél szlirt adatok alapjan a nettd FDI-kidramlas a masodik
negyedévben 0,1 millidrd eurdt tett ki. A kiilféldi vallalatok hazai részesedés jellegli befektetéseit a masodik negyedévben
érdemben mérsékelték a szokdsos osztalékfizetések, mig a tulajdonosi hitelek bedramlasa az ellenkezd iranyba hatott.
A kifektetések 6sszességében kismértékben meghaladtak a FDI-befektetések értékét, igy a nettd kozvetlentéke-befekte-
tések enyhén mérséklédtek a masodik negyedévben.

12. abra: Kozvetlent6ke-befektetések alakuldsa, atfolyotéke-tranzakciok nélkiil (kumulalt
tranzakciok)
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A hazai kifektetések boviilésének kévetkeztében az els6é negyedévhez képest kisebb mértékben ugyan, de folyta-
todott netté portféliorészvény-befektetések mérséklédése (13. abra). A nem addssagjellegi forrasok kidramlasahoz a
masodik negyedévben — mintegy 0,4 milliard eurds mértékben — dont6en a nettd portfolio befektetések csékkenése
jarult hozza. A kiilféldiek hazai részvény és befektetési jegy allomanya a tranzakciokbdl eredéen kozel 0,1 millidrd eurdval
emelkedett. Ezzel parhuzamosan a rezidensek masodik negyedévben is szamottevé mértékben novelték a kilfoldi
részvény és befektetési jegy allomdanyukat, amelynek béviilése egyiittesen csaknem 0,5 millidrd eurdt tett ki. Ennek hatte-
rében az allhatott, hogy a koronavirus-jarvany harmadik hulldma kovetkeztében visszaesé kulféldi tézsdei arfolyamokat
kedvezd beszallasi pontnak itélhették meg a hazai befektetdk.

13. dbra: A nett6 portfolid részvény és befektetési jegy forrasok alakuldsa (kumulalt tranzakciok)
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2.2. Adédssagjellegii forrasok

A masodik negyedévben a gazdasag netto kiils6 addssaga a tranzakciokbél ered6en jelentds mértékben emelkedett,
ami a bankszektor mellett az dllamhaztartashoz k6t6dott (14. dbra). A masodik negyedévben a bankok nettd kilsé
addssaga tranzakciokbdl eredéen mintegy 1,1 milliard eurdval, mig az MNB-vel egyiitt vett dllamhaztartas mutatdja
0,8 millidrd eurdval béviilt. Az dllamhaztartds nettd kiils6 addssaganak a novekedése elsésorban a devizatartalék csdkke-
néséhez kot6dott. A bankok nettd kiils6 addssaganak emelkedése mellett a vallalatok nettd kiilsé adéssaga nem valtozott
érdemben — a szektor kilfoldi kotelezettségei és kovetelései ugyanis hasonlé mértékben béviltek.

14. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa
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A bankrendszer netto kiils6 addssaga jelentés mértékben emelkedett a masodik negyedévben, ami els6sorban a tarto-
zasok béviilésével volt 6sszefliggésben (15. abra). A netté mutatd 1,1 millidrd eurds emelkedéséhez a banki tartozasok
1 millidrd eurds novekedése és a kiilfoldi eszk6zok mintegy 0,1 millidrd eurdt kitevé csokkenése egyarant hozzajarult.
A kulfoldi tartozasok bévilése szamottevé mértékben egy hazai dllami tulajdond bankhoz kot6dott, amely hosszu lejaratu
nemzetkozi kotvényeket bocsatott ki a masodik negyedévben.

15. abra: A bankrendszer kiilfoldi adéssaganak és kévetelésének alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas netté addssagjellegi kiilsé forrasai szamottevéen, mintegy 0,8 milliard
eurdval emelkedtek a masodik negyedévben (16. abra). Az allam nettd kiilsé addssaganak a novekedését elsGsorban a
devizatartalék mérsékl6dése magyarazta, amelyhez dont6en hozzajarult, hogy a jegybank junius végi devizalikviditast
nyujtd swapallomanya meghaladta az el6z6 negyedévi szintet. Fontos megjegyezni, hogy a jegybanki swapallomany
nemzetgazdasagi szinten semleges hatdssal volt a nettd kiilsé addssagra, mivel a jegybanktdl megszerzett devizalikviditas
a bankok mutatdjat javitotta. A kulfoldiek csokkend hosszu lejaratu forint- és deviza allampapir-dllomanya viszont
érdemben mérsékelte az allam nettd kiils6 addssagat.

16. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa (kumu-
lalt tranzakciok)
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3. Allomdanyi mutatoék alakulasa

Azorszagnetté kiilsé addssaga az alapfolyamatok szerint 2021. junius végén a GDP 8,9 szazalékat tette ki. Azaddssagmutatd
emelkedése nagyobb részben a bankokhoz, kisebb részben az dllamhaztartdshoz kt6dott, mikdzben a vallalatok mutatdja
enyhén mérsékl6dott. A nominalis GDP jelent6s bdviilése részben ellensulyozta a masodik negyedévi adéssagbearamlas
hatdsat, igy fékezte a GDP-aranyos mutatd novekedését. A bruttd kiilsé addssdg 1,5 szdzalékpontos csokkenést kdvetben
2021. junius végén a GDP kozel 58 szazalékat tette ki. A mutatd javulasaban a kilfoldiek forint allampapirjainak
mérséklGdése, az addssagallomanyok atértékel6désbél eredé csdkkenése és a GDP-bdviilésének hatdsa egyarant
tlkroz6dott. Az orszag rovid kiilsé addssaga 22 millidrd euro kordl alakult, mig a nemzetkozi tartalékok kdzel 31 milliard
eurot tettek ki a negyedév végén. A nemzetkozi tartalékok igy tovabbra is jelent6sen meghaladjak a befektet6k altal
elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

3.1. Az addssagmutatdk alakulasa

A masodik negyedévben a gazdasag alapfolyamatok szerinti netté kiilsé addssaga — enyhe emelkedést kovet6en — a
GDP 8,9 szazalékat tette ki. A mutatd novekedéséhez elsGsorban az addssag tipusu forrdsok bearamldsa jarult hozza,
mikozben a nomindlis GDP novekedése csokkentette a mutatét (17. dbra). Az dllomanyok atértékel§dése Gsszességében
nem befolydsolta a mutaté alakuldsat, ami ellentétes hatasok eredéjeként alakult ki. Egyrészt a hozamok emelkedése
miatt a kilfoldiek kezében 1évé allampapirok arfolyama csokkent, igy az addssagallomanyt mérsékelve a mutato javula-
sanak irdnyaba hatott. Masrészt azonban ennek hatasat ellensulyozta a forint arfolyamanak f6bb devizdkkal szembeni
erdsodése hatasara atértékel6dd, alacsonyabb devizatartalék. Nemzetgazdasdgi szinten a kilféldi devizaeszkzok megha-
ladjak a kulfoldi devizatartozasokat, igy a forint arfolyamanak felértékel6dése — vagyis a negyedév sordn tapasztalt forin-
ter6sddés is — noveli a nettd addssagmutatot.

17. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak osszetevai (tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos
értékek)
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A GDP-aranyos netto kiils6 adéssag 1,3 szazalékpontos emelkedéséhez az allamhaztartas és bankok netté addssagbe-
aramlasa jarult hozza (18. abra). A bankrendszer netté adéssagmutatdja a GDP kozel 1 szazalékaval nétt, am tovabbra is
negativ maradt, azaz a bankok kilféldi eszkzeinek allomanya meghaladja a kiilfoldi tartozasait. A mutaté emelkedése
dontéen a bankok kiilfoldi tartozasainak emelkedéséhez kot8dott, mikdzben a szektor kilfoldi kovetelései enyhén
mérséklddtek. Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartds nettd kils6 addssaga a GDP 0,5 szdzalékdval emelkedett, amely
dontd részben a nemzetkozi tartalékok csokkenéséhez két6dott, mikdzben a kilfoldiek forint allampapir-allomanyanak
mérséklédése az addssagmutatd javuldsa iranydba hatott. A nemzetkdzi tartalékok csokkenésének hatterében elsésorban
az allt, hogy a jegybank negyedév végi eurolikviditast nyujté swapallomanya mintegy 2,5 milliard euréval magasabb volt
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az el6z6 negyedévinél, de kisebb mértékben a forint likviditast nyujté swapok csokkenése is mérsékelte a devizatarta-
lékot. A jegybanki swapallomanyok alakuldsa ugyanakkor nemzetgazdasagi szinten semleges volt a nettd kilsé addssag
szintjére, mivel a devizatartalékot csokkentd hatdssal szemben a bankrendszer mutatdjanak javulasa iranydba hatott. A
vallalatok GDP-ardnyos netté kiils6 addssaga kis mértékben, a GDP 0,1 szazalékaval javult a kalféldi eszk6zok és tarto-
zasok hasonlé mértéki boéviilése hatasara stabil netté addssagallomany és a nominalis GDP-névekedésének erdGjeként.

18. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdasa és a brutto kiilsé addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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Az orszag GDP-aranyos brutto kiils6 addssaga a masodik negyedév végén a GDP 58 szazaléka ala csokkent. Az adéssag-
mutaté mérséklédéséhez az allam bruttoé kiilsé adéssaganak csékkenése jarult hozza, mig a maganszektor mutatéja
enyhén emelkedett. Az MNB-vel konszolidalt dllam bruttd kiilsé adéssaganak mérséklédése iranydba hatott a kiilfoldiek
forint allampapir-dllomanyanak csokkenése, amit részben ellensulyozott a jegybanki eurolikviditast nyujté swapeszkoz
2020 végéhez képest nagyobb mértékd igénybevétele is. Emellett a hozamok emelkedésének és a forint f6bb devizakkal
szembeni er6sodésének kovetkezében az atértékel6dési hatasok is csdkkentették a kilfoldi tartozasokat, igy a GDP
jelent&s mértéki boviilésével egylitt hozzajarultak az allam bruttd kilsé adéssagmutatojanak csokkenéséhez.

A maganszektor brutté tartozdsainak enyhe emelkedése a bankok brutté kiils6 adéssaganak novekedése, és a valla-
latok mutatdjanak cs6kkenése eredéjeként alakult ki. A bankrendszer kilfoldi tartozasainak emelkedéséhez a szektor
rovid és hosszu lejaratu addssagallomdanyanak novekedése egyardnt hozzajarult. Az éven tuli kilfoldi forrdsok emelkedé-
séhez egy bank masodik negyedévi devizakotvény kibocsatasa is hozzajarult. Erdemes megjegyezni, hogy a jegybanki
eurolikviditast nydjté swapokon keresztll megszerzett deviza fékezhette a szektor bruttd kilsé addssaganak emelke-
dését. A vallalatok GDP-aranyos bruttd kiils6 addssaganak enyhe mérséklédése ugy alakult ki, hogy a tartozdsok tranzak-
ciokbdl eredd — kereskedelmi hitelekhez kothet6 — emelkedését tobb mint ellensulyozta a GDP-bGviilésének hatasa és a
devizdban fennallé addssagallomany — forint er§sodése kdvetkeztében torténd — atértékelédése.

3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakuldsa

A devizatartalék szintje 2021 masodik negyedévében 1,2 milliard eurdval csokkent a 2021. marciusi szinthez képest, és
2021. junius végén 30,8 milliard eurdt tett ki. A tartalékok alakuldsat tobb tényez6 befolydsolta, amelyek koziil a legje-
lent&sebbek az aldbbiak:

o Az Allamadédssdg Kezel6 Kézpont (AKK) nettd devizafinanszirozdsa 6sszesen 0,3 millidrd eurdval csékkentette a
tartalékot.

o A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsdkkentd hatasa kozel 0,3 millidrd eurdt tett ki.

o A forintlikviditdst nyujté FX-swap eszkédz allomdanyvaltozasa 0,6 millidrd eurdval csokkentette a tartalékszintet.
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o Az eurdpai unids forrdsok tartaléknoveld hatasa kozel 0,6 millidrd euro volt, amely dént6en 2014-2020-as unids
koltségvetési ciklus teljesités alapu szamlainak kifizetésébdl adddott.

o A negyedév végi eurolikviditdst nyujté swapeszkéz kihaszndltsdga és az igénybe vett nemzetkézi repolehivdsok
egyenlege 2021. marcius végéhez képest csokkentette a tartalékot.

Az MNB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2021 masodik negyedévének végén kozel 9 milliard eurdval haladta meg
a befektetdk altal kiemelten figyelt rovid lejarata kiilsé addssag szintjét. A nemzetkozi tartalékok szintje 2021. junius
végén 30,8 millidrd eurdt, a rovid kiilsé addssag pedig 22 millidrd eurdt tett ki. A révid kilsé addssag masodik negyed-
évben tapasztalt enyhe ndvekedése a bankrendszer és a maganszektor rovid kilsé addssaganak emelkedése, valamint az
MNB-vel konszolidalt dllamhaztartds rovid lejaratd addssaganak csokkenése mellett kbvetkezett be. A jegybank és a
befektet6k altal is kiemelten kdvetett Guidotti-Greenspan mutatd feletti mozgastér igy a mdasodik negyedév végén
8,8 milliard eurdt tett ki (19. dbra).

19. dbra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé adéssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-Greenspan-mutato: a hdtralévé futamidd szerinti révid kiilsé adéssdg.

FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2021. OKTOBER



SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

4. Szektorok megtakaritasa szerinti megkaozelités

A szektorok megtakaritdsa szerinti egyensulyi pozicidkat vizsgalva a gazdasdg kilsé finanszirozasi képességének
emelkedése azzal magyardzhatd, hogy az allamhaztartds finanszirozasi igénye az elmult negyedévek folyamatos
emelkedését kbvetGen csokkent. Az alacsonyabb koltségvetési hiany — az egy évvel ezel6tti teljes lezarassal szemben —a
2021 masodik negyedévi Ujranyitas pozitiv hatdasdhoz kothetS. Ezzel pdrhuzamosan ugyanakkor a maganszektor
koltekezése is jelentésen emelkedett, ami nettd pénziigyi megtakaritdsuk csokkenéséhez vezetett. A lakossagi
megtakaritason belll tovabbra is jelent8s volt a haztartasok allampapir-allomanyanak bévilése.

A szektorok megtakaritdsi folyamatai szerint a kiils6 finanszirozasi képesség enyhe emelkedése ugy alakult ki, hogy az
allam finanszirozasi igényének csokkenésével parhuzamosan a maganszektor pozicioja mérséklédott (20. abra).
Az allam négy negyedéves finanszirozasi igényének mérsékldése a hidny egy évvel ezel6ttihez képest jelent8s csokke-
nését jelzi: a jarvany hatdsdra tavaly visszaes6 bevételekkel és a koronavirus-jarvany elleni védekezés koltségeivel
szemben idén a gazdasag Ujranyitdsdval parhuzamosan emelked6 addbevételek alltak. Ennek hatdsat ugyanakkor
nagyjabdl ellensulyozta a maganszektor nettd pénziigyi megtakaritdsanak csokkenése: az Ujranyitds szamottevé
mértékben novelte a belsé felhaszndlast, ami a haztartasok négy negyedéves nettd megtakaritasat a GDP 6 szazaléka ala
mérsékelte. A véllalatok finanszirozasi képessége is enyhén csékkent, amiben szerepet jatszhatott a jarvany miatt ideigle-
nesen ledllitott projektek Ujbdli elinditdsanak hatdsara emelkedd beruhdzasi aktivitas.

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

2021 masodik negyedévében a haztartasok netté pénziigyi megtakaritasanak mérsékl6déséhez a pénziigyi eszk6zok
mérsékeltebb bdviilése és a nettd hitelfelvétel emelkedése egyarant hozzajarult (21. dbra). A haztartasok pénzigyi
eszkozfelhalmozasanak lassuldsa hatterében a gazdasag Ujranyitdsaval parhuzamosan élénkiilé lakossagi fogyasztas és —
az otthonfelujitasi program altal is 0sztonz6tt — beruhdazasi aktivitds hatasa allt. A jarvany elleni korlatozo intézkedések
fokozatos felolddsdval és a jarvany enyhilésével csokkent a haztartasok , kényszermegtakaritasa”. A lakossag GDP-aranyos
nettd hitelfelvételének emelkedése elssorban a babavaro és lakascélu hitelekhez két6dott. A haztartasok hitelkeresle-
tének — és beruhdazasi aktivitdsanak — élénkilésében a 2021-t6l elérhet6 Uj otthonteremtési tdmogatdsok is érdemi
szerepet jatszanak.
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21. dbra: A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos kor-
rigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszdmolds hatdsdval korrigdlt értékek. Az
id6sorok kiilon igazitva.

A lakossag eszkozallokacios dontései soran tovabbra is elényben részesiti a likvid megtakaritasi formakat, ugyanakkor
egyre inkabb el6térbe keriil az egyes befektetési lehet6ségek hozamel6nyének mérlegelése (22. abra). A folydszamla
betétek stabilan, kozel 300 milliard forinttal emelkedtek, ugyanakkor a készpénz iranti kereslet visszafogottan alakult a
masodik negyedévben: egyrészt az online pénztargépet hasznald keresked6knek 2021-t61 kdtelez6 az elektronikus fizetés
lehetGséget biztositani a vasarléknak, masrészt a jarvany idészakaban fokozdédott az érintésmentes fizetési lehet6ségek
népszerlisége. Emellett a magasabb inflacids kornyezetben megemelkedik a készpénz alternativakoltsége, ami a készpénz
megtakaritasok mérséklédése — és a hozamel6nyt biztosito befektetések irdnti kereslet élénkiilése —irdnydba hat. A lakossag
befektetési alapokban tartott pénzligyi vagyonanak korabbi negyedévekben tapasztalt novekedése enyhén gyorsult, mig a
haztartasok nettd részvényvasarlasa az el6z6 negyedévhez hasonld mértékii volt. A lakossag allampapir-vasarlasa némiképp
lassult, de 190 millidrd forintos értéke jelentds. Tovabbra is a MAP+ konstrukcié a legnépszertibb, alloméanyanak masodik
negyedévi béviilése meghaladta a 260 milliard forintot, mig a PMAP &llomény enyhén, 12 millidrd forinttal emelkedett, a
révidebb futamidejli papirok (IMAP, KTJ+, 2MAP) csdkkenése pedig tovabb folytatddott. Osszességében a haztartisok
allampapir-allomanyanak névekedése tovabbra is tamogatta az allam belsé forrasokbdl torténd finanszirozasat.

22. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa
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5. A kulfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme

AFizetési mérleg jelentés kiemelt témaja a kilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmének alakuldsdval foglalkozik. A beérkezett
tényadatok alapjan 2020-ban tovabb mérséklédott a kulfoldi tulajdonu vallalatok GDP-aranyos nyeresége, azonban a
csokkenés mértéke elmaradt a 2008-as pénziigyi valsag utan tapasztalttdl. A profit mérséklédése az Ujrabefektetések
csOkkenésében tiikroz6dott, aminek mértéke azonban — a 2008-2009-ben kialakultndl joval nagyobb GDP-aranyos
nyereséggel 6sszhangban —tovabbra is magas: a jarvany és az annak kovetkeztében kialakult gazdasagi visszaesés ellenére
a kalfoldi vallalatok megtermelt jévedelmiik nagyobb hanyadat tovabbra is Magyarorszagon fektették be. A jelent&sebb
agazatokban jellemzéen mérséklédott a kilféldi tulajdonu vallalatok tékeardnyos nyeresége — a legnagyobb mérséklédés
a virus altal leginkdbb érintett turizmussal és szallitassal (példaul légikozlekedés) foglalkozd agazatokban tortént.
A jovedelemegyenleg hidnyanak vallalati nyereség miatti csokkenését részben ellensulyozta, hogy a jarvanyhelyzet
hatdsdra a rezidensek tulajdonaban lévé kilféldon miikodo vallalatok nyeresége is mérsékl6dott. A jarvany kovetkeztében
arégids orszagok tobbségében is érdemben mérséklddott a tékearanyos jovedelmi rata, mikdzben a hazai osztalékfizetési
hanyad régids 0sszevetésben tovdbbra is alacsonynak szamit. A GNI-GDP kozotti kilonbség érdemben nem valtozott,
miutan a kilfoldi munkavallaléi jovedelem és a kiilféldi tulajdonud vallalatok nyeresége is mérsékl6dott. A GNI-GDP rés
hazai szintje 2020-ban a cseh és lengyel érték koril alakult.

5.1. Bevezetés

A szeptemberi fizetési mérleg adatkézlésben a korabbi, becsléseken alapulé 2020-as vallalati jovedelemre vonatkozé
adatokat — a beérkezett éves adatszolgaltatasok alapjan — tényadatok valtjak fel.® Az adatok alapjan a jovedeleme-
gyenlegben szerepl6 profit egyenlege magasabb lett az elGzetes becslésnél. Az eltérés f6ként ahhoz kothetd, hogy a
kilfoldi tulajdonban 1évé Magyarorszagon m(ikodé vallalatok GDP-aranyos nyeresége — a jarvanyhelyzet miatti gazdasagi
visszaesés és a jelentdsen zsugorodod exportbevétel alapjan vart nagyobb mértéki csokkenéssel szemben — csak enyhén
mérséklédott. A vallalati jovedelmezség valtozasa az el6z6, pénzigyi valsag alatt tapasztaltak fényében is meglehetGsen
kicsinek mondhaté: a GDP-aranyos mutatd 2008-ban 1,7 szazalékpontos visszaesésével szemben 2020-ban csupan
0,4 szazalékponttal mérsékl6dott, amiben tébb tényezének is szerepe lehetett. Egyrészt jarvany miatti recessziobol
torténé gazdasagi feléplilés — részben a valsag természetének, részben a sokkal kedvezébb hazai fundamentumoknak
kdszénhet6en — sokkal gyorsabb volt. Masrészt a termelés visszaesése inkabb volt kdszonhetd dtmeneti ellatasi nehézsé-
geknek, mint a kereslet altalanos és hosszantartd csokkenésének, aminek hatasara az ipari termelés, illetve az druexport
szintje mar 2020 végére elérte a jarvany kitorése el6tti szintjét. Harmadrészt a legnagyobb mértékben a lezarasok altal
leginkdbb érintett ,szdallashely-szolgaltatas, vendéglatas” szektor nyeresége esett vissza, azonban itt viszonylag alacsony
a kalfoldi tulajdon nagysaga, igy a kalfoldi vallalatok teljes profitjdban is kevésbé éreztette hatasat. Végil a forint
gyengiilése is tompithatta az els6sorban exportra termeld kalféldi tulajdonu vallalatok nyereségének csokkenését.

A kiemelt témdaban targyalt vallalati nyereségrdl fontos tudni, hogy az a fizetésimérleg-statisztika a vallalatok kiugré
(egyszeri) eredménytételeitdl sziirt, normal lizletmenethez kapcsolddé jovedelmét tartalmazza. A fizetési mérleg
maodszertana® alapjan a nem a normal Gzletmenetbdl — példaul arfolyam-atértékel6désbdl — szarmazd eredmény nem a
jovedelmek kozott szerepel. Az ilyen forrasbél fakadd eredménytételek a tranzakcion kivili dallomanyvaltozasok kozott,
illetve a pénzigyi mérlegben kerllnek kimutatdsra. Az elsé alfejezetben bemutatjuk a kulféldi tulajdonu vallalatok
jovedelmének és annak felhaszndalasanak fizetési mérleg szerinti alakuldsat. Ezt kdvet6en a kilfoldi tulajdond nem
pénzigyi véllalatok és bankok jovedelmét tekintjiik at, majd a nyereség 2020-as alakuldsdanak hatterét vizsgaljuk meg.
A vdllalatok fizetési mérlegben megjelend, valamint addzott eredményének bemutatdsa utan az utolsé alfejezetben
régios osszehasonlitassal zarjuk le az aktudlis Fizetési Mérleg Jelentés kiemelt témajat.

3 Részletesebben lasd: Magyarorszag fizetésimérleg- és kilfélddel szembeni befektetésipozicio-statisztikai, MNB (2014)
4 Balance of Payment Manual, 6th edition
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5.2. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

s

2020-ban a kiilfoldi tulajdonban Iévé vallalatok részesedésbdl szarmazé jovedelmének egyenlege a GDP 5 szazaléka
kozelébe mérséklédott. Mivel a tulajdonosok részére kifizetett osztalék értéke az el6z6 évi szinten stagnalt, a jovedelem
csokkenése elsGsorban az Gjrabefektetések mérséklédésében tiikr6z6dott. A 2008—2009-es valsagot kdvetSen a kilfoldi
vallalatok GDP-aranyos nyeresége a kereslet lassulasaval padrhuzamosan visszaesett. 2013 6ta azonban a gazdasagi névekedés
gyorsulasdval 6sszhangban magasabb lett a kiilféldi vallalatok megtermelt jovedelmének értéke is. A magasabb jovedelem
azonban visszafogott osztalékfizetéssel® jart, ami jelentésen novelte az Gjrabefektetések, igy az FDI-bedramlas értékét is.
Az Ujrabefektetések magas szintje az elmult években — az EU-forrdsok mellett — jelent8s szerepet jatszott a vallalati beruha-
zasok dinamikus béviilésében. A kilfoldi tulajdond vallalatok jovedelmezéségének emelkedését az export dinamikus
bdvilését is segitd kiilsé kereslet is tdmogatta. A 2017-es csucs Ota eltelt években azonban csékkent a kulfoldi tulajdonu
vallalatok nyeresége, ami 2020-ban a jarvany hatasara tovabb, a GDP 5 szazaléka kdzelébe mérsékl6dott — a kilfoldi valla-
latok ugyanakkor a csokkené jovedelmezdség mellett is ugyanannyi osztalékot fizettek, igy a nyereség aranyaban mért oszta-
|ékfizetési hanyad az egy évvel kordbbi 45 szazalékos szintet enyhén meghaladva 48 szazalékra emelkedett. Ezzel
parhuzamosan az elmult id6szakban csokkent az Ujrabefektetések szintje, ami 2020-ban mar csak a GDP 2,7 szazalékat tette
ki.® A kilfoldi vallalatok eredményének szamottevd része (t6bb mint 94 szazaléka) a nem pénziigyi véllalatoknal képz&dott.

23. abra: A kiilféldi tulajdonu vallalatok jévedelme és annak felhasznalasa’ (a GDP aranyaban)
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5.3. A bankok és nem pénziigyi vallalatok jovedelmez6ségének d6sszehasonlitasa

Mind a bankok, mind a nem pénziigyi vallalatok profitrataja csékkent a koronavirus-jarvany hatasara romlé makrogaz-
dasagi kérnyezetben. A 2008-2009-es valsag el6tt a vallalatok kdzvetlentGke-részesedések aranydban szamitott profit-
janak értéke 10, a bankoké 13 szazalék kdzelében alakult. A valsag kitorését kovet6en a nem pénziigyi vallalatok profitratdja
visszaesett, a bankoké azonban csak 2012-ben csékkent nagyobb mértékben, amellyel a bankok profitrataja a vallalati
nyereség ala csokkent. A kalfoldi bankok normal Gizletmenet szerinti profitrataja a 2017-2019 kozotti id6szakra 9 szazalék

5 Itt fontos megjegyezni, hogy a fizetésimérleg-statisztikdkban az adott évi eredményt meghaladd osztalékfizetés nem jelenik meg a jovedelemegyen-
legben, mivel t6kekivonasként keriil elszamoldsra a pénziigyi mérlegben. Ennek mértékét a kiugré osztalék mutatja, melynek értéke 2020-ban megkoze-
litette a 3 millidrd eurdt, ezzel érdemben meghaladva a 2013-2019 kozotti 0,8-1,9 millidrd eurds savot. Tovabba 2021 els6 negyedévében is kifejezetten
magas, 5,7 millidrd eurds értéket tett ki. Mind a 2020-as, mind a 2021-as magas kiugrd osztalékban jelent8s szerepe lehetett egy hazankban miikodé
multinacionalis véllalat osztalékfizetésének, aki ezt megel6z&en hosszabb idGszakon keresztiil nem fizetett osztalékot tulajdonosanak, igy ez az osztalékfi-
zetés az elmult években megtermelt nyereséget tikrozi.

6 Mivel az Ujrabefektetett jovedelem a megtermelt nyereség és a kifizetett osztalék kiilonbsége, ezért az alkalmazott COPC-korrekcid és a kiugré oszta-
lékok kezelése jelent8s hatdssal van az Ujrabefektetett jovedelmek értékére (részletesebben lasd a 2017. juliusi Fizetési mérleg jelentést).

7 Az id6sorokban elemzési szempontokbdl toérést jelent, hogy 2008-t6l kezdve a profit (és igy maradékelven az ujrabefektetett jovedelem) csak a
normal Uzletmenet szerinti eredményt tartalmazza. Ugyanakkor feltételezhets, hogy a nem normal izletmenethez kapcsolédd, az arfolyamok jelentds
elmozduldsabdl eredé eredménytételek a valsagot kdvetden emelkedhettek meg, igy vélhet&en a korabbi id&szakkal is 6sszehasonlithaté marad az id6-
sor. Tovabbi torést jelenthet, hogy 2013-tdl a kulfoldi tulajdonosoknak fizetett osztalékbdl kiszlrésre kerdl a kiugré osztalék, ami ezt kdvetéen nem oszta-
lékfizetésként, hanem részesedéscsokkenésként keriil elszdmoldsra, és igy befolyasolja a profit felosztdsat az osztalékfizetés és az Ujrabefektetés kozott.
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kozelébe emelkedett, 2020-ban azonban 8 szazalék ald csokkent. Az elmult évek viszonylag kedvezd ratdja mogott a
bankok mérlegtisztitasa és a gazdasag konjunkturalis ciklusaval 6sszhangban felfuté hitelezés allt, amely kedvezé folyamat,
azonban a jarvany megjelenése miatt megtorpant. A nem pénzigyi vallalatok profitja a valsag utan 2017-re fokozatosan
12 szazalék kozelébe emelkedett, ezt kbvetGen azonban ismét csokkenésnek indult a magas bérkiaramlas és a jelentés
beruhazasi kiaddsok miatt, majd 2020-ban még tovabb, 8,5 szazalék kézelébe mérsékl§dott a jarvannyal 6sszefliggé korla-
tozasok, lezarasok, illetve a termelési lancok akadozdsa miatt kiesett termelés hatasara (24. abra).

A nem pénzigyi vallalatok osztalékhanyada az elmult évekhez képest 2020-ban kissé emelkedett, ugyanakkor a
bankok osztalékfizetése masfél évtizedes mélypontra csokkent. 2019-ig mindkét szektorban magas volt az Gjrabefek-
tetési hanyad, amely mogott a kedvezd névekedési kilatasok és a jovedelmek varhatd tovabbi béviilése allhatott. 2020-ban,
a jarvany elsé évében azonban a két szektor viselkedése ellentétesen alakult: mig a banki osztalékfizetés sokéves
mélypontra esett, a nem pénzigyi vallalatok osztalékhanyada az utébbi néhany év emelked6 trendjét kovetve tovabb,
50 szazalék kordli értékre emelkedett. Utdbbi mogott az allhatott, hogy a romld gazdasagi kdrnyezetben az anyacégek
likviditasi helyzetének javitasa érdekében, illetve a kedvezdtlen kilatasok mellett mérsékeltebb beruhazasi kedv miatt a
lednyvallalatoktdl a kilfoldi anyavallalatok felé aramlott a jovedelem. A bankok visszaes6 osztalékfizetése ugyanakkor
szabalyozdi dontéshez kdthet6: az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa ugyanis 2020 marciusaban atfogd intézkedéscsomag
elfogadasaval probalta mérsékelni a koronavirus-jarvany kapcsan kialakult veszélyhelyzet pénziigyi kozvetitd szektorra
gyakorolt hatasait, aminek egyik, a hazai bankrendszer likviditasi és pénziigyi helyzetét er8sit6 pontja volt az osztalékkifi-
zetés atmeneti korlatozasa.®

24. adbra: A kilfoldi vallalatok és bankok profitja az FDI-részesedések, és a megszavazott
osztalék a profit aranyaban
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Megjegyzés: A profithdnyad az év végi dllomdnybdl szamitott érték.

5.4. Mi 4ll a vallalati profit alakuldsanak hatterében?

A gazdasagi visszaesés és az export zuhanasa ellenére 2020-ban a vallalati profit csak enyhén mérsékl6dott. Mivel a
kilfoldi tulajdonu vaéllalatok jelentGs része az exportszektorban tevékenykedik, ezért — illetve a multbeli tapasztalatok
alapjan —indokolt a kiilfoldi vallalatok profitjanak exportteljesitménnyel vald 6sszevetése. Mig korabban az egylttmozgas
szoros volt, 2018 6ta nagy kilonbség alakult ki az exportdinamika és a vaéllalati nyereségesség alakulasaban (25. abra).
2020-ban a jarvany az exportdinamika zuhandsat eredményezte vilagszerte, a magyar mutaté pedig utoljdra a 2008-as
valsadg soran megfigyelt negativ értéket mutatta. A vallalatok profitja ugyanakkor nem csokkent az akkor tapasztalt,
hasonldan kiugré mértékben. Ezt részben az magyarazhatja, hogy a turizmusbdl adédé exportesés — az alacsony kilfoldi
tulajdon miatt — csak minimalisan érintette a kulféldi tulajdond vallalatok nyereségét.

8 Az MNB szamos intézkedést hozott a bankok m(ikodésének tdmogatasara.
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25. abra: A kiilféldi tulajdonu vallalatok (forintban kifejezett) profitja és az export alakulasa

(valtozas az el6z6 évhez képest)
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2020-ban a jelent6sebb agazatokban jellemzéen mérséklédott a t6kearanyos nyereség, amelyek koziil a szallitast,
raktarozast érdemes kiemelni, mig a kisebb agazatok koziil a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas szektort érintette
sulyosan a jarvanyiigyi korlatozas. A kulféldi tulajdonu vallalatok agazatok szerint szamolt koézvetlent6ke-részesedés
aranyos profitrataja 2019 és 2020 kozott atlagosan mintegy 3 szdzalékponttal csokkent (a kis sulyl agazatok nyereségének
visszaesése miatt a csokkenés mértéke enyhén meghaladja a teljes szektorra jellemz6 aggregalt értéket). Az el6z6 évtdl
eltéréen az agazatok nagyobb ardnyaban csokkent, mint nétt a nyereség (26. dbra), és a jelentGs, 2 milliard eurdt
meghaladd kulfoldi befektetett t6kével rendelkez6 agazatok tobbségében csokkent a vallalati profit (s6t egy olyan
nagyobb d4gazat is volt, ahol a csokkenés meghaladta a 18 szazalékpontot). Ugyanakkor az allomany-aranyos profitokat
tekintve voltak novekvé nyereségl szektorok is: a nagyobb agazatokon belll a gumi, mlanyag termék és vegyi-
anyag-gyartas, a kisebb 4dgazatokon belil pedig jogi-szamviteli, valamint a biztositasi tevékenység jovedelmezbsége nétt
elsésorban.

A legnagyobb nyereségrata-csokkenést a kilfoldi tulajdonu vallalatok koziil a (turizmus gerincét add) szallashely-szol-
galtatas, vendéglatas agazaton kiviil a kéolajfeldolgozas, a (légi kézlekedést is magaban foglald) szallitas-raktarozas és
az épitdipar agazat szenvedte el 2020-ban, amely nagyrészt szintén a jarvany hatasaval volt 6sszefiiggésben. Ennek
ellenére 6sszességében a hazankban m(ikodé nagyobb kilfoldi vallalatok atlagos nyereségrataja 2020-ban tovabbra is
9-10 szazalék kozott alakult, ami megegyezik az el6z6 évi szinttel. A legnagyobb kiilféldi befektetéssel rendelkez6 jarma-
gyartas adgazat nyereséghanyada 2020-ban — az el6z6 valsagban tapasztalt visszaesés, illetve a tavaszi lezarasok és ellatasi
nehézségek ellenére — némileg nétt. Az enyhe emelkedés feltehet6en annak kdszénhet8, hogy az ipari termelés és az
export szintje az év masodik felében mdr kezdett talpra allni —azonban a jarm(igyartas 5 szazalék korili nyereséghanyada
tovabbra is viszonylag alacsony a jelentds kiilfoldi befektetett t6kével rendelkezd dgazatok kozott.
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26. abra: A kiilfoldi vallalatok egyes agazatokban elért kézvetlent6ke-aranyos nyereségének
novekedése 2020-ban
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Megjegyzés: A 2 milligrd euréndl nagyobb FDI-dllomdnnyal rendelkezé dgazatokndl jeleztiik az adott dgazat nyereséghdnyadat.

A kiilfoldi vallalatok kdzvetlentSke-befektetéseken elért nyeresége viszonylag koncentralt: a nyereség koézel 60 szaza-
lékat hat agazat adja. 2017-ig a kilfoldi tulajdonban |évé véllalatok nyereségének emelkedése az agazatok széles korét
érintette, amin belill kiemelkedd jovedelmezdséget mutattak a legnagyobb agazatok. A GDP-aranyos nyereség
2018-2019-ben tapasztalt erdzidja is sok dgazatot érintett: a jovedelem szempontjabdl legnagyobb sulyu agazatok mellett
az egyéb kisebb agazatokat is. 2020-ban ugyanakkor az elmult évekhez képest viszonylag jelent6s dtrendez6dés ment
végbe az egyes agazatok nyereségét tekintve: a vegyianyag- és jarmuigydrtas, valamint a pénziigy-biztositas dgazatok
jovedelmezGsége kismértékben nétt, ugyanakkor az informacié-kommunikacié szektor nyereségessége mérsékl6dott az
el6z6 évhez képest, mig a szallitds és turizmus agazatok jovedelmezdsége nullara csokkent, ami tdbb mint ellensulyozta a
fenti nyereséges szektorok teljesitménynovekedését. Emellett folytatédott a f6bb agazatokon kiviili egyéb, kisebb
szektorok nyereségességének csokkenése, ugyanakkor a teljes nyereségen bellli aranya nem valtozott, tovabbra is
40 szazalék koril alakult — vagyis a nagy dgazatok jovedelme tovabbra is mintegy 60 szazalékat adja a hazankban miikédé
kilfoldi vallalatok teljes nyereségének, ami viszonylag nagy koncentraciot jelent.

27. abra: A kiilfoldi tulajdonban lévé vallalatok nyeresége (GDP aranyaban)
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A hazankban m{ikodd kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmének csokkenése mellett a rezidens cégek kiilfoldi leany-
vallalatainak nyeresége is mérsékl6dott 2020-ban. A fizetési mérleg jovedelemegyenlegében® a Magyarorszagon
mUkodé kilfoldi vallalatok jovedelme mellett a kilféldon mikddd, rezidens tulajdonban lévé vallalatok nyereségét is
figyelembe kell venni. Ennek GDP-aranyos értéke — a 2017-es viszonylag magas szintrél — 2018-ban jelentdsen csokkent,
2019-ben viszont ismét enyhén emelkedett, mivel a kilfoldi lednybankok nyeresége a korabbi évek atlagahoz képest
dupldjara nétt. 2020-ban a rezidens vallalatok kilfoldi nyeresége jelent6sen, a GDP ardnyaban 0,4 szazalékponttal
csokkent, ami a bankok tovabbra is magas — a kordbbi évek duplajat kitevé — szinten alakuld nyeresége mellett alakult ki,
mikozben a kilféldon mikods nem pénzigyi vallalatok jovedelmezdsége érdemben csdkkent.

28. abra: A kilfoldon m(ikodd rezidens tulajdonu vallalatok profitja (a GDP aranyaban)
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5.5. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok adézott eredménye

A fizetési mérlegben megjelend ,,normal lizletmenet szerinti” jovedelemhez hasonléan a vallalatok adézott eredménye
is enyhén mérséklodott 2020-ban, igy a két mutato kézti — dént6en egyedi tételekre visszavezethetd — eltérés az el6z6
évi alacsony szinten stabilizalédott (29. abra). A nemzetkozi elGirdsoknak megfelelGen a fizetési mérleget bemutatd
statisztikdban csak a kilféldi tulajdonu vallalatok normal Gzletmenet szerinti eredménye jelenik meg. Vagyis az egyszeri,
jellemzéen atértékel6déshez kapcsolddd hatdsokat kiszlirik', igy a fizetési mérlegben szereplé — normal zletmenet
szerinti — eredmény jéval stabilabb: 2015-ben és 2016-ban példaul egy belfoldon mikdéds multinacionalis vallalat kiugrd
jovedelmezG@ségi adatai er6sen befolyasoltak az addzott eredmény alakulasat, mikdzben az egyedi hatasokat kisz(iré
fizetési mérleg szerinti jovedelem stabilan alakult. A 2008 6ta rendelkezésre all6 adatok szerint a nem normal lzletme-
nethez tartozd tételek jellemzéen csdkkentették a vallalatok profitjat, igy e tételek kisziirése a fizetésimérleg-statiszti-
kaban magasabb jovedelemhez (igy az adott nagysagu megvaldsult osztalékfizetést figyelembe véve nagyobb
Ujrabefektetett jovedelemhez) és a jovedelemegyenleg nagyobb hidnyahoz vezetett. Az elmult években a két mutato
kozti eltérés viszonylag alacsony volt, vagyis nem volt olyan egyedi, nagy 6sszeg(i nem normal lizletmenet szerinti tétel,
ami jelentGsen befolyasolta volna a jovedelmet, igy az addzott eredmény és a fizetési mérleg szerinti, normal lGzletmenet
szerinti eredmény csak a GDP mintegy 1 szazalékdval tért el. 2020-ban a fizetési mérleg szerinti (normal lizletmenethez
kapcsolddo) és az addzott eredmény GDP-aranyos szintje is enyhén mérsékl6dott: mig az el6bbi a GDP 5,2 szazalékat, az
utobbi a GDP 4,1 szazalékat tette ki.

9 Elemzési szempontokat figyelembe véve a jévedelemegyenlegben az elsédleges jovedelmeket mutatjuk be, kivéve az egyéb elsédleges jovedelme-
ket, ami a korabbi modszertanban a viszonzatlan atutalas részét képezte és igy a transzferegyenlegben szerepeltetjik.

10 llyen egyszeri hatdsokat jelentenek a vallalatoknal példdul az arfolyam atértékel6dése miatti veszteségek; a hitelintézeteknél a kedvezményes
arfolyamon végrehajtott végtorlesztés vagy a lakossdgi hitelekhez kapcsolédé elszamoldsok.
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29. dbra: A normal lizletmenet szerinti és az ad6zott eredmény szerinti profit* (GDP aranyaban)
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* A kdilféldi tulajdont vdllalatok dltal megtermelt profit hatdsa negativ a jovedelemegyenlegre, 6sszhangban a fizetési mérleg
jovedelemegyenlegével.

5.6. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

A kulféldi vallalatok jovedelmezdsége 2020-ban minden régids orszagban mérséklédott, ami feltehetGen a jarvany
hatdsaira vezethetd vissza. A régid orszagaiban a jovedelmez8ségi mutatd a pénziigyi valsagot kbvetd években nagyfoku
egylttmozgast mutatott, ami vélhetéen a nemzetkozi, kiilsé folyamatok jelents hatdsara vezetheté vissza. A kiilfoldi
vallalatok jovedelmének FDI-részesedések allomanyahoz viszonyitott ardanya a 2008-as valsag utan tébb régids orszagban
is mérséklédott, majd 2013-t6l emelkedni kezdett. 2020-ban azonban a jarvany mind keresleti, mind kindlati oldalon
rontotta a vallalati szektor helyzetét, ami visszavetette a nyereséget. 2020-ban a legnagyobb profitvisszaesést—a jelenlegi,
vélhet6en még nem tényadatot tartalmazd becslés szerint — a Csehorszdgban mikodad kilfoldi vallalatok szenvedték el,
igy a jovedelmezGségilik a magyar, 8,5 szazalék korili szintre csokkent. Tovabbra is a szlovakiai kilfoldi vallalatok mutatdja
a legalacsonyabb, ahol a profitabilitas 7 szazalék ald esett.

30. abra: A kozvetlent6ke-befektetések megtériilése a részesedések aranyaban (az FDI-alloma-
nyon elért jovedelem FDI-allomany-aranyos értéke)
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Forrds: Eurostat. *A régics orszdgokban a 2020-as érték vélhetéen csak becslés.
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A kulfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmezdségiik csokkenésére Csehorszagban és Romaniaban az osztalék mérséklé-
sével reagaltak, amig a tobbi orszagban inkabb az ujrabefektetés mérséklédott (31. abra). Mig korabban a régid orsza-
gaiban a profit novekedése jellemz8&en az osztalékfizetés bovilésével jart, addig Magyarorszdgon az elmult tiz évben
jelentds mérséklédés utan alacsony szinten stabilizdlédott a t6keardnyos osztalékfizetés'!. Az elGzetes adatok alapjan
2020-ban Csehorszagban nagymértékben csékkent az osztalékfizetés mértéke, mig az Ujrabefektetett jovedelmek az
el6z6 évhez hasonldan alakultak — az osztalékfizetés visszaeséséhez nagyban hozzajarulhatott, hogy az Eurdpai Kdzponti
Bank és az Eurdpai Rendszerkockdzati Testllet is osztalékfizetési korldtozast javasolt a bankrendszernek, mikézben
Csehorszagban a hazaindl jéval magasabb (mintegy 90%-o0s) a kuilfoldi tulajdonu bankok részardnya a bankrendszerben.
Romanidban az osztalék kismértékl csokkenése mellett az Ujrabefektetés FDI aranyos értéke kismértékben emelkedett.
Ezzel szemben Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Szlovakiaban a kulféldi vallalatok az Ujrabefektetett jovedelmeik
csokkentésével reagaltak a jovedelmezGségik mérséklGdésére, a legnagyobb mértékl csokkenés a szintben jellemz&en
alacsonyabb uUjrabefektetési rataval rendelkez6 Szlovakidban kdvetkezett be. Magyarorszagon a mérsékl6dés ellenére az
Ujrabefektetési rata tovabbra is magasnak szamit'2.

31. dbra: A kozvetlentGke-befektetések jovedelmeinek felbontasa (FDI-részesedés aranyaban)
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Forrds: Eurostat. *A régids orszdgokban a 2020-as érték még vélhetéen becslésen alapul.

2020-ban tovabb szikiilt az osztalékfizetési aranyok kézotti kiilonbség a régids orszagokban, ugyanakkor tovabbra is
Magyarorszagon az egyik legalacsonyabb a mutatoé értéke (32. dbra). A kilfoldi vallalatok jovedelemaranyos osztalékfi-
zetésére 2009-10 el6tt a régios orszagokban folyamatos emelkedés volt jellemzd. A kiilfoldi anyavallalatok valsag miatt
megnovekedd likviditasigénye, valamint a régids orszagok ndvekedési kilatasainak visszaesése eredményeként a vélla-
latok tobb orszagban is a korabbi évek nyereségeibdl felhalmozott eredménytartalék terhére is fizettek osztalékot kiilfoldi
tulajdonosaiknak. Az osztalékfizetési arany az évtized kbzepétsl minden orszagban mérséklédott —legnagyobb mértékben
Magyarorszagon, ahol 2017-ben a kilféldi vallalatok megtermelt jovedelmiik minddssze 32 szdzalékat fizették ki oszta-
lékként. 2018 utan a magyarorszagi kilfoldi lednyvallalatok esetén megfordult az addig csokkené trend, a jovedelema-
ranyos osztalék lassi emelkedésnek indult. 2020-ban a régids orszagok eltérd osztalékfizetési folyamataival — illetve a
magas kiilféldi tulajdonu cseh bankrendszer osztalékkorlatozdsaval — 6sszefliggésben érdemben csokkent a mutatdk kozti
kiilénbség, de annak mértéke tovdbbra is Magyarorszagon, illetve Lengyelorszagban a legalacsonyabb.

11  Ebben ugyanakkor 2013-tdl részben szerepe lehetett a kiugré osztalékfizetések magyarorszagi elszamoldsanak.

12 A nyereség aranyaban mért Gjrabefektetett jovedelmeket névelheti a kiugré osztalékok kezelése is, mivel — az eredmény mérséklésén keresztll —a
jovedelem ardnyaban néveli az Gjrabefektetett jovedelem szerepét, mig az osztalékét csokkenti. igy ennek is szerepe lehet a Magyarorszagon miikodd
kalfoldi tulajdonu vallalatok nyereség aranydban magasabb Ujrabefektetésében — a tobbi régids orszag vonatkozdsaban nem all rendelkezésre informacio,
hogy figyelembe veszik-e az IMF ajanlasait a kiugré osztalék alkalmazasara.
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32. abra: Osztalékfizetések aranya a nyereséghez képest
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Forrds: Eurostat *A régios orszdgokban a 2020-as érték még vélheten becslésen alapul.

A magyarorszagi GDP-GNI rés 2020-ban nem valtozott érdemben, igy tovabbra is a cseh és lengyel atlag koéril alakult
(33. abra). A bruttd hazai termék (GDP) és bruttd nemzeti jovedelem (GNI) kozotti kiilonbség, vagyis a GDP-GNI rés a
kilfolddel szembeni jovedelemfizetések 6sszegzésének eredményeként alakul ki. A mutato tényez6i a kilfélddel kapcso-
latos kamatfizetések (kamat), a kilféldi vallalatok nettd nyeresége (FDI részesedések jovedelme), a kiilfoldi munkavallaldi
jovedelmek (munkabér) és a kilfoldi (els6dleges jovedelmek kozt elszamolt) transzferek (transzfer). A régids orszagokban
jelent6s kiilfoldi kdzvetlentGke-befektetés miatt a jovedelem értéke elmarad a bruttd hazai termék értékétdl. Ezzel
szemben all a kilféldi munkavallalék nettd jovedelme és az EU-tdl kapott transzferek, amelyek a régids orszagokban
jellemz8en csokkentik a GDP és GNI kozti kiilonbséget. A 2008-as valsagot kdvetben a vallalatok javuld jovedelmezésé-
gének kdszonhetéen a régid orszagaiban érdemben nétt a részesedésekhez kapcsolddo profitkidramlds, amit részben
ellensulyozott a névekvd kilfoldi munkavallaléi jovedelem és a transzferbearamlds. Emellett az egyre csokkené kamat-
kiadds is érdemben hozzdjarult a GDP-GNI rés mérséklédéséhez. 2020-ban Magyarorszagon a kulfoldi vallalatok
mérsékl6dé profitjdnak és a csokkend kamatkiadasainak hatdsat ellensulyozta a kilféldi munkavallalék mérsékl6dé
jovedelme, igy a mutatd értéke nem véltozott jelentGsen. Arégids orszagok kozott a legnagyobb mértékben Csehorszagban
csokkent a GDP-GNI kozotti rés, ami elsGsorban a kiilfoldi tulajdonu vallalatok profitegyenlegének — vélhet&en korona-
virus hatdsaihoz kothetd - jelent8s visszaesésének koszonhetd. Lengyelorszagban és Szlovakidban csak kisebb mértékben
csokkent a profit, aminek hatasara a két gazdasagi mutaté kozotti kiilonbség is csak enyhén mérséklédott. A régid tobbsé-
gével szemben Romanidban ugyanakkor nem valtozott érdemben a profitegyenleg, igy a kilfoldi munkabérek minimalis
mérséklédése és a profit emelkedése mellett enyhén nétt a GDP és GNI kdzotti kiilonbség.
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33. abra: A GNI és GDP kozotti eltérés felbontasa* (GDP aranyaban)
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Forrds: MINB, KSH, Eurostat. *A régios orszdgokban a 2020-as érték még vélhetGen becslésen alapul.
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Bethlen Gabor

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

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szazadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutasa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szovetségre Iépni, 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 uralkoddasa el6tti huszonot év kils6 és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelentGs
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott allamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢éta
nyujtott birtok- és vagyonadomanyozasokat, és csak azokat erdsitette meg, melyeket az orszag szolgdlatdban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem el6mozditasara Bethlen merkantilista jellegli gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kul-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbél fakadd mas eszk6zok ésszer(ibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulfoldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokiranyu 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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