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A Magyar Nemzeti Bankrol szolé 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeldli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsais a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjdbdl kiemelt jelentdséggel
bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjdn kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatdsdgdra, illetve az
ezzel kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi problémdkat mdr kordbban, azok
kialakuldsakor fel lehet tdrni, és Iépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért atfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, tébb mutaton keresztiil

vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjabdl
kritikus elemeket, folyamatokat.

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

alakuldsdt a piaci szerepl6k és az elemzdk is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvdny f6
célja, hogy arendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepléket a fizetési mérleg folyamatairdl,
és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb Gsszefiiggéseire.

Az elemzés Virdg Barnabds Monetaris politikdaért és kdzgazdasag elemzésekért felel6s ligyvezets igazgatd altalanos
irdnyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Balogh Eszter, Boldizsar Anna, Csom-Bird Gabriella, Csortos Orsolya, Kékesi Zsuzsa, Kéczidan Baldzs, Koroknai Péter,
Kovalszky Zsolt és Sisak Baldzs. A publikaciot Nagy Marton alelndk hagyta jova.

A jelentés a 2018. december 20-dig terjedé idGszak relevans informdacioit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2018 harmadik negyedévében a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége a GDP 3,4 szdzalékat, mig a folyo fizetési mérleg
aktivuma a GDP 1,8 szazalékat tette ki. A kiils6 egyensulyi mutaté régids osszevetésben tovabbra is kiemelkedd. Az
addssagijellegli forrasok folytatodd kidramlasanak koszénhetGen a nettd kiils6 addssag — el6z6 negyedévi historikusan
alacsony szintjérél — tovabb csékkent, amely mellett a bruttd kilsé és a révid kils6é addssag is mérsékl6dott. Mindezek
tovabb mérsékelték az orszag kiils6 sériilékenységét.

A kiilkereskedelmi tébblet — a szolgaltatasegyenleg magas tobbletének kdszonhet6en — tovabbra is szdmottevé mértékii,
ugyanakkor a mutaté az aruegyenleghez kothet6en enyhén tovabb mérsékl6dott. Az aruegyenleg csdkkenése mogott
elsésorban az erds bels6 kereslet — az importintenziv beruhazasok béviilése és a lakossagi fogyasztas élénkilése — all,
amely mellett &tmeneti kiils6 és belsd tényezdk, illetve a cserearanyok romldsa is szerepet jatszottak. A transzferegyenleg
tobblete — az EU forrdsok béviilé felhaszndldsaval 6sszhangban — djra emelkedett a masodik negyedéves atmeneti
visszaesést kovetSen. A jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott a harmadik negyedévben, mivel a kilfoldi kamatki-
addsok mérséklédését a munkavallaléi jovedelmek valtozasa ellensulyozta.

A finanszirozasi oldal alapjan szamitott kilsé finanszirozasi képesség a harmadik negyedévben enyhe forrasbearamlast
mutatott. Ez az FDI-forrasok el6z6 negyedévit érdemben meghaladé bedramlasaval magyardzhatd, ami dént6en az Ujrabe-
fektetett jovedelmek novekedésének eredménye. A 2018-as nettéd FDI-bearamlas a harmadik negyedévig 2,3 milliard
eurodt tesz ki, ami jelentésen meghaladta a korabbi évek azonos szakaszanak értékeit. A tranzakciok alapjan folytatédott a
nettd kiils6 addssag csokkenése: a legnagyobb mérsékl6dés a vallalatoknal kvetkezett be, mikdzben — az el6z6 negyedévi
emelkedés utan — a bankoknak is csokkent a nettd kiils6 addssaga. Az allamhaztartads addssagkiaramlasaban a kalféldi
kovetelések — EU-forras felhaszndlashoz kot6dd — ndvekedése jatszott meghatdrozd szerepet, mikdzben a tartozasok nem
valtoztak érdemben. A forraskidramlas mellett a nominalis GDP bdviilése is tdamogatta a kiils6 addssagmutatok
csokkenését, ami kedvez6 a kiilsG sérilékenység szempontjabdl. A GDP-aranyos nettd kiilsé addssag torténelmi mélypontra,
8,7 szazalékra mérséklodott. A bruttd kiils6 adossag — a maganszektorndl és az allamnal is megfigyelhetd csdkkenést
kévet6en —a negyedév végén a GDP 58 szazalékat tette ki. Az orszag rovid kilsé addssaga 0,5 milliard eurdval, 18,2 milliard
eurdra csokkent. A devizatartalék 23,7 milliard eurods szintje tovabbra is érdemben meghaladja a befektetdk altal elvart,
biztonsagosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritasa szerint enyhén emelkedett a gazdasag finanszirozasi képessége. Ennek hatterében az all, hogy
a vallalatok finanszirozasi igényének bdviilése némileg elmaradt a haztartdsok és az allamhaztartds nettd pozicidjanak
egylttes javuldsatol. Az allam finanszirozasi igénye az el6z6 negyedévhez képest érdemben mérsékl6dott és tovabbra is
visszafogottnak tekinthetd. A haztartasok pénziigyi megtakaritasa enyhén emelkedett, a pénzligyi eszkozok béviilését
tekintve a lakossag tovabbra is a likvid pénzligyi eszk6zoket és az dllampapir megtakaritasokat preferalja. A haztartasok
allampapir-dllomanyanak névekedésében szamottevd volt a hosszu lejaratl papirok vasarlasa, ami az allamaddssag
megujitasi kockazatanak csokkentésén keresztiil mérsékli a gazdasag kiils6 sérilékenységét.

Kiemelt témankban a kiilkereskedelmi egyenleg alakulasat meghatarozo tényezéket vizsgaljuk meg. A 2016-os torténelmi
csucs utdn az elmult évben a kiilkereskedelmi tobblet a valsagot kovetd idGszak atlaga koril alakult. Az druegyenleg
mérséklédésének hatdsat tompitotta a szolgdltatdsegyenleg — a kiilkereskedelmi egyenleg strukturdlis atalakuldsaval is
Osszefligg6 — enyhe bévilése. Az aruegyenleg csokkenése dontGen a gazdasagi novekedés szerkezetébdl adodo
hatasokkal magyarazhaté. A folyamat mogott az erGs belsd kereslet — elsGsorban a 2017-t6l széles korben élénkiilé
beruhazasi aktivitdshoz kapcsolédé — importigénye all, amelyet a GDP felhasznalasi oldali tételeinek alakulasa, illetve az
egyes résztételek importnévekedéshez vald hozzajarulasa is alatdmaszt. Mindezt az aruegyenleg agazati bontasa is
megerGsiti: a kiilonb6z6 fém- és nyersanyagok, illetve gépek egyenlegének csokkenése a maganszektor nagyvallalatainak
és az allam bG6vilé beruhdzasaival, illetve a ndvekvd ipari termeléssel all 6sszefliggésben. Mindazondaltal 2018 harmadik
negyedévében a gépek és nyersanyagok alacsonyabb netté exportja dtmeneti tényezGkkel is Osszefiigg: az unios
karosanyag-kibocsatasi szabalyozashoz vald alkalmazkodas kedvezG6tlenil érintette a hazai jarmdipart, amely mellett a
paksi atomerém(inél jelentkez6 mUszaki problémak kovetkeztében az energiaimport névelésére is szlikség volt. Az energi-
ahordozok netté behozatalanak emelkedésében és az aruegyenleg csokkenésében emellett a cserearany romlasa is
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szerepet jatszott. Az olajar 2018 végi csokkenése ugyanakkor a cserearanyban és a kiilkereskedelmi egyenlegben is
korrekciét eredményezhet. A mérsékl6dé aruegyenleg mellett tovabbra is magas szolgaltatasegyenlegnek kdszonheten a
folyo fizetési mérleg egyenlege a régids orszagok korében még mindig a legmagasabb. Az aruegyenleg mérséklédése a
régio tobbi orszagdban is megfigyelhetd, ugyanakkor annak mértéke elmarad a hazaitdl — ez egyrészt a régidban megfi-
gyeltnél magasabb hazai beruhdzas-dinamikaval, masrészt a kornyezd orszagok alacsonyabb energiakitettségével
magyarazhato.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

2018 harmadik negyedévében a magyar gazdasdg négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége a redlgazdasagi
megkdzelités alapjan a GDP 3,4 szazalékat, a folyd fizetési mérleg tobblete a GDP 1,8 szazalékat tette ki — ezek az értékek
tovabbra is jelent6sen meghaladjak a régios orszdgokban jellemzd szintet. A kilsé egyensulyi mutatok alakulasaban
tovdbbrais a kiilkereskedelmi egyenleg, azon beliil az aruegyenleg mérsékl6dése jatszott kulcsszerepet, aminek hatterében
a bévil6é beruhazasok mellett az export atmeneti tényez6khoz kapcsoldédé lassuldasa huzédott meg. Az EU-transzferek
béviilé felhasznalasanak kdszonhetSen a negyedév soran emelkedett a transzferegyenleg tébblete. A jévedelemegyenleg
hidnya az el6z6 negyedévekhez képest nem viéltozott jelentésen, tovdbbra is a GDP 5 szazalékat tette ki.

2018 harmadik negyedévében Magyarorszag redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsd finanszirozasi
képessége a GDP 3,4, amig a folyé fizetési mérleg tobblete a GDP 1,8 szazalékat tette ki (1. dbra). A szezondlisan igazi-
tatlan adatok szerint a harmadik negyedévben a kiils6 finanszirozasi képesség 0,6 milliard eurdt tett ki, ami a folyo fizetési
mérleg kozel 0,2 milliard eurds és a tékemérleg 0,4 milliard eurds tobblete mellett valosult meg. A folyd fizetési mérleg
mérséklédése a kilkereskedelmi tobblet csokkenése mellett valdsult meg, amit a transzferegyenleg tobblete részben
ellensulyozott, igy a kilsé finanszirozasi képesség a folyd fizetési mérlegnél kisebb mértékben csdkkent.

1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa
(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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EEEN Transzferegyenleg mmmm Jovedelemegyenleg

mmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg === K{ilsG finanszirozasi képesség
e e e [oly0 fizetési mérleg
* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem.

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

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

A szamottevé mértéki kiilkereskedelmi tobblet a harmadik negyedévben is fennmaradt, ugyanakkor enyhén tovabb
mérséklodott, ami az aruegyenleg csokkenésével allt 6sszefiiggésben (2. dbra). A kilkereskedelmi tobblet 2017 eleje 6ta
tarté mérséklédése 2018 harmadik negyedévében is folytatodott, igy az egyenleg a vizsgalt idGszak végén a GDP 6,1 szaza-
|ékat tette ki. A csokkenés az el6z6 id6szakokhoz hasonldan az aruegyenleghez kothetd, és elsGsorban tovabbra is a
koradbban jellemzd importintenziv beruhdzasok béviilése magyardzta, mikézben a cserearanyok romlasa és egyedi tényez6k
is hozzajarultak. A szolgaltatdsegyenleg tobblete az el6z8 negyedévhez képest nem valtozott érdemben, tovabbra is
meghaladja a GDP 6 szazalékat. Osszességében tehat az éves kiilkereskedelmi egyenleg szinte teljes tdbblete a szolgélta-
tasok nettd exportjahoz kothetd — mikozben a teljes kivitelnek csak mintegy 20 szdzalékat adja. A tovabbra is magas szolgal-
tatdsegyenleg a harmadik negyedévben is dont6en az idegenforgalom és a szallitdsi szolgéltatasok tobbletébdl eredt.
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2. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP

aranyaban)
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Kulkereskedelmi egyenleg

Az import és export éves redlndvekedési iitemeinek kiilonbsége a korabbi negyedévekben tapasztalt csokkenést
koévetGen a harmadik negyedévben jelentGsen névekedett (3. abra). Az emelkedd fogyasztas és a kapacitasbévité beruha-
zasok novekedése kovetkeztében a behozatal éves redlndvekedése 5,9 szazalékot tett ki a vizsgdlt id6szakban, ami alacso-
nyabb a mdsodik negyedéves értéknél. Az exportndvekedés szintén lassult a negyedévben — az importénal nagyobb

mértékben — ami elsGsorban az ipar gyengébb teljesitményére, azon belll az autdipari szegmenst érintd szabalyvaltoza-
sokra vezethetd vissza. Ennek keretében szeptembertdl a gépjarmUvek kdrosanyag-kibocsatdsat uj, szigorubb mdédszertan
szerint allapitjak meg, amit id6hiany miatt egyes tipusok csak késéssel teljesitettek. Ez pedig atmenetileg korlatozta az

autok eladasat és a termelést is, igy hozzajarult a hazai export lassabb béviiléséhez.

3. dbra: Az export és import éves realnévekedése

% %

20 +
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Forrds: KSH, MINB.
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A kiilkereskedelmi tobblet harmadik negyedévi mérsékl6désében mind a volumen-, mind a cserearany valtozas szerepet
jatszott (4. abra). 2017 el6tt a visszafogott nyersanyagarak miatt Magyarorszag cserearanya jelentdsen javult, ugyanakkor
a 2018 soran emelkedd olajarak kdvetkeztében a cserearany rontotta a kiilkereskedelmi egyenleget. Az els6é negyedévben
az emelkedé olajar hatdsat még részben ellensulyozta az egyéb exporttermékek dranak kedvezé alakulasa. A harmadik
negyedévben ugyanakkor a kiilkereskedelmi egyenleg kozel 300 milliard forintos éves mérséklédésst a volumenvaltozas
mellett a cserearany hatds is okozta — el6bbi 200, utébbi megkozelitéleg 100 millidrd forinttal jarult hozza a csdkkenéshez.

4. abra: A GDP szerinti kiillkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)

milliard forint millidrd forint
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Forrds: KSH.

A belfoldi felhasznalas éves névekedési iiteme jelent6s mértékben nétt a harmadik negyedévben, amivel 6sszhangban
a nettd export novekedési hozzajaruldsa Ujra negativva valt (5. abra). A harmadik negyedévben a gazdasagi novekedés
forrasa teljes mértékben a belfoldi felhasznalasbdl, vagyis a haztartasok élénk fogyasztasabol és a brutté alléeszkoz-felhal-
mozashol eredt, mikdzben a nettd export negativan jarult hozza a GDP-novekedéshez. A fogyasztasi kiadasok bévilésében
jelentGs szerepe volt a tartds- és féltartds termékek vasarlasanak, ami tiikr6z6dott az druegyenleg mérséklédésében is.

5. dbra: A belféldi felhasznalas éves novekedési liteme és a netto export GDP-novekedéshez
valé hozzajarulasa
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= Belfo|di felhasznalas éves novekedési iteme
Forrds: KSH.
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hidanya nem valtozott a harmadik negyedévben, mivel a kiilféldi kamatkiadasok mérsékl6dését
ellensulyozta a munkavallaléi jovedelmek valtozasa (6. abra). A harmadik negyedévben — az el6z6 negyedévekhez
hasonléan — nem valtozott érdemben a jovedelemegyenleg hidnya, tovabbra is megkozelit6leg a GDP 5 szazalékat tette ki.
A legnagyobb tétel a részesedések jovedelme, amelynek hidnya tovabbra is a GDP 6 szazaléka koril alakul, amig a jévede-
lemegyenleg hianyat kismértékben mérséklé munkavallaléi jovedelmek tobblete — az atmeneti kilféldi munkavallalas
elmult negyedévekben tapasztalt csokkenésével 6sszhangban — 1,9 szazalékra mérséklédott az id6szak végén.

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

5 |

i e—1 ] II,I,II

A | [l

Részesedések jovedelme
mm Tulajdonosi hitelek kamategyenlege
mmmm Kalfoldi hitelek kamategyenlege
mmm Munkavdllaloi jovedelmek
= |Gvedelemegyenleg

* Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédo jovedelem.

1.3. Transzferegyenleg

2018 harmadik negyedévében bdviilt a transzferegyenleg tobblete az EU forrasok béviil6 felhasznalasaval 6sszhangban
(7. abra). 2018 elsé negyedévében jelentds volt az EU-forrasok felhaszndldsa, a masodik negyedévben azonban a visszafo-
gottabb forrasbearamlas kdvetkeztében enyhén mérséklédott a transzferegyenleg. A harmadik negyedév végére a nettd
EU-transzfer éves felhasznalasa a GDP 3 szdzalékat tette ki, jelentGsen hozzdjarulva Magyarorszadg kedvezd kiilsé egyen-
sulyi pozicidjanak fenntartdsahoz. Az EU transzferekkel szemben az egyéb folyd transzferek és az egyéb t6ketranszferek
egyenlege nem valtozott a negyedév soran.
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7. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)
7 % 5
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m Netté EU-transzfer m Egyéb folyo transzfer
[ Egyéb t6ketranszfer = Transzferegyenleg

1.4. Régios kitekintés

Régids kitekintésben tovabbra is kiemelkedGen nagy hazank kiilsé finanszirozasi képessége és a folyo fizetési mérleg egyenlege
(8. abra). 2016-ban a régids orszagok tobbségében visszaesett a kllsd finanszirozasi képesség, aminek hatterében elsGsorban a
korabbi ciklushoz tartozé EU forrasok csdkkenése és a belfoldi keresleti folyamatok altal vezérelt aruegyenleg-romlas allt, ami
2018-ban is folytatddott (utdbbirdl részletesen lasd a specialis témat). Az (j ciklushoz tartozé forrasok bedramlasaval 6sszhangban
az elmdult negyedévekben a t6kemérleg alakulasa pozitivan érintette valamennyi régids orszag kiils6 egyensulyi poziciojat. 2018
harmadik negyedévében hazank kils6 finanszirozasi képessége tovabbra is jelent6sen meghaladta a régiora jellemzd szintet,
amit a magas szolgaltatasegyenleg mellett a tobbi orszagnal magasabb t6kemérleglink is magyaraz.

8. abra: A régios orszagok négy negyedéves kiilsG finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)

% %
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Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovékia Romania
mmm Folyo fizetési mérleg mmm T6kemérleg Kiils6 finanszirozasi képesség

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

A harmadik negyedévben a pénziigyi mérleg alapjan szamitott, négy negyedéves finanszirozdsi képesség enyhe
emelkedést kovetéen a GDP 1,7 szazalékat tette ki. A negyedéves mutatd ugyanakkor enyhe forrdsbedramlast jelzett,
ami ellentétes folyamatok ered&jeként alakult ki: az addssagjellegli forrasok nagyobb mértékd kidramlasat tébb mint
ellensulyozta a nem addssdg jellegli forrdsok bedramlasa. Az FDI-forrdsok az el6z6 negyedévi enyhe bedramlast kovet6en
nagyobb mértékben, koézel 1,7 millidrd eurdval néttek. Az emelkedés dontéen az Ujrabefektetett jovedelmek
novekedésének eredménye. Az addssagcsokkenés mindharom szektort érintette: a legnagyobb mértékld mérséklédés a
vallalati szektorndl kovetkezett be, amit a szektor kilféldi tartozasainak csokkenése mellett a kilfoldi eszkozok
ndvekedése is tamogatott. A bankok nettd kiilsé addssdganak csdkkenése a szektor kiilféldi eszkdzeinek tartozasokat
meghaladé emelkedésével allt Osszefliggésben. Az dallamhdaztartas tranzakcidkbdl eredd addssagcsdkkenésében a
kulféldi kovetelések —az EU-forrds felhasznalds miatt — ndvekedése jatszott szerepet, mikdzben a szektor tartozdsai nem
vdltoztak érdemben. A kilféldiek forint allampapir-allomanyanak emelkedését ugyanis kozel ellensulyozta az allam
egyéb tartozasainak fejlesztési hitel lejarathoz kapcsolddoé csékkenése.

2018 harmadik negyedévében a finanszirozasi adatok szerinti négy negyedéves finanszirozasi képesség — enyhe
emelkedést kovetSen — a GDP 1,7 szazalékat tette ki (9. dbra). Mig a redlgazdasagi megkozelités alapjan szamitott kilsé
finanszirozasi képesség csokkent a negyedév soran, addig a pénzligyi mérleg alapjan szdmitott — az addssagmutatok
szempontjabdl Iényegesebb — mutatd enyhén emelkedett, igy a két mutatd kozotti kiilonbség mérséklédott. A tévedések
és kihagyasok egyenlege a GDP 1,7 szazalékat tette ki, ami az elmult két év egyik legalacsonyabb értéke.

9. abra: A kétféle kiilsG finanszirozasi képesség és a ,tévedések és kihagyasok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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mmm Tévedések és kihagydsok egyenlege
e K{ils6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
= K {i|s6 finanszirozasi képesség (realgazdasagi adatok alapjan)

Mikozben a négy negyedéves mutaté enyhén emelkedett, addig a finanszirozasi oldal alapjan szamitott kiils6 finanszi-
rozasi képesség cs6kkent a harmadik negyedévben és enyhe forrasbearamlast mutatott (10. dbra). Az enyhe forrasbea-
ramlas a nem addssagtipusu forrasok nagyobb mértékl emelkedéséhez kot6dott, az addssagtipusu forrdsok kidramlasa
azonban tovabb folytatdédott. Az orszag nettd kilsé addssdga a tranzakcidkbdl eredéen mintegy 1,4 milliard eurdval
csokkent, a nem addssagtipusu forrdsok — f6ként a kozvetlentGke-befektetések emelkedéséhez két6déen — kozel 1,7
millidrd eurdval n6ttek a harmadik negyedévben.
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10. abra: A kiilsG finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)
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Derivativ tranzakciok
mmmn Adodssag jellegl finanszirozas
I Nem addssag jellegl finanszirozas
e K (i|sG finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
= = = = K{ils§ finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

2.1. Nem adédssag jellegii forrasok

e

A nem adodssag tipusu forrasok, ezen beliil is az FDI tipusu forrasok az el6z6 negyedévi enyhe bearamlast kdvet6en
nagyobb mértékben, kézel 1,7 milliard euréval néttek (11. abra). Az atfolyotGke-tranzakcioktdl és az eszkozportfolid-at-
rendez6déstdl szlirt adatok alapjan a harmadik negyedévben ismét nagyobb mértékben emelkedtek a kdzvetlentGke-be-
fektetések. A kiilfoldiek magyarorszagi befektetéseinek ndvekedését ugyanakkor részben ellensulyozta a hazai vallalatok
kifektetéseinek emelkedése. A novekedés az Ujrabefektetett jovedelmek® emelkedéséhez kot6dott, a kalféldi vallalatok
magyarorszagi részesedéseinek enyhe novekedését azonban kézel ellensulyozta az altaluk nyujtott tulajdonosi hitelek
mérséklédése. Az elsé harom negyedévben igy mar 2 milliard eurdt meghaladd mértéki nettd FDI befektetés tortént, ami
jelentGsen fellilmulja az el6z6 évek azonos idGszakainak értékét. Ennek hatterében nagyobb részt a hazai vallalatok kisebb
mértékd kifektetése 4ll, ugyanakkor a kulfoldiek mikod6tEke-befektetéseinek ndvekedése is hozzdjarult.

1 A kozvetlentGke-befektetések jovedelme és igy az Ujrabefektetések értéke, a tényadat kovetkezé évi szeptemberi publikaciojaig
becslésen alapul.
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11. dbra: Kozvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyotéke-tranzakciok nélkiil
(kumulalt tranzakcidk)
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I FDI Magyarorszagon: részesedések és hitelek
e Netté FDI

2.2. Addssagjellegti forrasok

2018 harmadik negyedévében ismét gyorsult az addssagjellegii forrasok kidramldsa: a netté kiils6 addssag tranzak-
ciobdl eredd, kozel 1,4 milliard eurds csokkenéséhez mindharom szektor hozzajarult (12. abra). A legnagyobb mértékd,
mintegy 0,6 milliard eurds addssagkidramlas a vallalatoknal kovetkezett be, amit a szektor kiilfoldi tartozasainak csokkenése
mellett a kulfoldi eszkdzok ndvekedése is tamogatott. Az el6z6 negyedévi emelkedését kbvetGen a bankok nettd kiilsé
addssaganak a tranzakciokbol ered6 mérsékl6dése a harmadik negyedévben folytatddott: a szektor forraskidramldsa
mintegy 0,5 milliard eurdt tett ki. A konszolidalt dllamhaztartas addssagkiaramlasa 0,3 milliard eurdt tett ki, amely donté
részben az EU-transzferek felhaszndalasaval magyarazhato.

12. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakuldsa
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A bankok tranzakcidkbdl ered6 netté addssagkiaramlasa 0,5 milliard euro koriil alakult a negyedévben, ami els6sorban
a szektor kulfoldi eszkdzeinek ndvekedéséhez k6t6dott (13. abra). A bankok addssagkiaramlasa ahhoz két6dott, hogy
a szektor kulfoldi eszkozei az el6z6 negyedévi mérséklédést kdvetéen 2018 harmadik negyedévében kdzel 900 millié
eurdval néttek. Ezt a hatast ugyanakkor részben ellensulyozta, hogy a bankok bruttd kiilsé addssaga — a tranzakcidkbol
ered@en — kozel 400 millid eurdval emelkedett. igy ezen hatdsok eredményeképpen a bankok netté addssagjellegii
forraskidramldsa kozel 500 millié eurodt tett ki. A kilfoldi eszk6zok novekedését a vallalatok devizabetéteinek emelkedése
is tAmogathatta. A bankok brutté kiils6 addssaganak ndvekedése szinte teljes egészében az eredetileg rovid lejaratu
forrasok emelkedésével magyarazhato.

13. abra: A bankrendszer kiilfoldi addssaganak és kovetelésének alakulasa
(kumulalt tranzakcidk)

milliard euro milliard euro
5 4 F 5
0 n INELEEREERLERERERRN O
-5 4 - -5
-10 - - -10
-15 - - -15
-20 - -20
-25 - \/\_\_~ -25
-30 - - -30
= ——— e —e—=s——= s
] [e)] o — o~ o < LN Vo] ~ o0
o o i i ) — i ) i i i
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o o~ o~ o o o~ o o o~
I Bruttd addssdg W Bruttd eszk0zOk e Nettd addssag

Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas addssagjellegti kiils6 forrasainak csokkenése elsGsorban a szektor kiilfoldi
eszkézeinek emelkedéséhez kot6dott. Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas nettd kilsé addssaga kozel 0,3 milliard
eurdval mérséklédott, ami elssorban az allam kulfoldi kdveteléseinek bévilésével magyarazhatd, mikozben a
szektor tartozdsai nem valtoztak érdemben. Az allam kilféldi eszkdzei dont6en az EU-val szembeni eredményszem-
léletli kovetelések — EU-forrasok felhasznalashoz kapcsolédd — emelkedtek. A kilfoldi eszk6zok béviilését azonban
fékezte, hogy a tranzakciokbdl ered6en a devizatartalék enyhén, 0,2 milliard eurdval mérséklédott (b6vebben lasd a
3. fejezetet). Az allam bruttd kiilsé addssaganak — tranzakcids adatok szerinti — szinten maraddsa ellentétes iranyu
folyamatok eredéjeként alakult ki: mikozben a kilféldiek forint dllampapir-allomanyanak novekedése az emelkedés
iranydba hatott, addig a szektor egyéb tartozasainak — f6ként egy fejlesztési hitel lejarathoz k6t6dé — csokkenése
ellensulyozta ezt a hatast.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2019. JANUAR | 15



MAGYAR NEMZETI BANK

16

14. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils6 adéssagvaltozasanak felbontasa

(kumulalt tranzakcidk)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

Az addssagjellegli forrdsok folytatddo kidramlasanak készonhetéen a harmadik negyedévben tovabb csokkentek az orszag
addssdgmutatoi. A nettd kils6 addssag kozel 1 szazalékpontos csdkkenés eredményeként torténelmi mélypontjara, a GDP
8,7 szazalékara mérséklédott. A nettd kiilsé addssag mellett a bruttd kiilsé addssag is csokkent és a negyedév végén a GDP
58 szazalékat tette ki. A nettd kiils6 addssag mérséklédése féként a forraskidaramlasra, és kisebb mértékben a nomindlis
GDP emelkedésére vezethet6 vissza, mikozben allomanyok atértékelédése enyhén novelte azt. A nettd kiilsé addssag
csokkenésében — hasonléan a tranzakcidos folyamatoknal tapasztaltakhoz — mindharom szektor szerepet jatszott: a
legnagyobb mértékben, a GDP kozel 0,5 szdzalékaval a vdllalatok esetében csdkkent a mutatd. A mérséklédés
kovetkezményeként a teljes maganszektor nettéd kiils6 addssdga negativba fordult. Az dllamhaztartds nettd kilsé
addssagallomanya azonban a tranzakcidés adatoktél elmaradd értékben csdkkent csak, amelyben a hosszi hozamok
csokkenése miatt atértékel6ds dllomany jatszott szerepet. A GDP-ardnyos brutté kils6é addssag csdkkenése a maganszektor
és az allamhaztartds bruttod kilsé addssaganak a GDP 1-1 szazalékdval torténé mérséklédésével magyarazhatd. Az orszag
rovid kils6 adodssaga 2018 harmadik negyedévében 0,5 milliard eurdval, 18,2 millidrd eurdra csokkent, ami az
allamhaztartdshoz és a véllalatokhoz kdthet6. A devizatartalék tovabbra is érdemben meghaladja a befektet6k altal elvart,
biztonsdgosnak tartott szintet.

3.1. A nettd és bruttd kiilsé addssag alakuldsa

A harmadik negyedévben folytatédott a gazdasag netto kiilsé6 adéssaganak mérséklédése: a mutato kozel 1 szazalék-
ponttal a GDP 8,7 szazalékara mérsékl6dott. A mutatd csokkenését dontéen az addssaggenerald forrasok kidramlasa
tamogatta (15. abra). Az orszag netto kilsé addssagallomanya a GDP 8,7 szdzalékat tette ki, ami a mutatd eddigi egyik
legalacsonyabb, az orszag kiils6 sériilékenységének megitélése szempontjabdl igen kedvezd értéket jelenti. A mérsékls-
désben féként az elmult id6szakban jellemzd addssaggenerald forrdskidramlds jatszott szerepet, ami a GDP-aranyos nettd
kiils6 addssagallomany 1,1 szdzalékpontos csokkenését eredményezte. Mig az dllomanyok atértékelédése a GDP 0,3 szaza-
|ékdval novelte, addig a nomindlis GDP béviilése 0,2 szdzalékponttal csokkentette az addssagratat. Az allomanyok atérté-
kel6dése f6ként a hosszu hozamok enyhe csokkenése miatt atarazodo allampapir-allomanyhoz kéthet6.

15. abra: A netto kiils6 adossag valtozasanak 6sszetevGi
(kumulalt, tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos értékek, 2007 vége = 0)
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A nettd kiils6 adéssag masodik negyedéves csokkenéséhez mindharom szektor hozzajarult és a teljes maganszektor
netto kiilsé addssaga negativba fordult (16. abra). A nettd kiils6 addssag a legnagyobb mértékben, a GDP kozel 0,5 szaza-
Iékaval, a vallalatok esetében csdkkent. A szektor GDP-aranyos nettd kiilsé addssaganak csokkenése — ellentétben a tranz-
akciods adatokkal — a vallalatok tartozdsainak csokkenéséhez kot6dott. A bankok nettd kiils6 addssagallomanya — az el6z6
negyedévi stagnalast kovetéen — kismértékben csokkent. A mérséklGdés kovetkeztében a magdnszektor nettd kilsé
addssaga 6sszességében mar negativ. Az allamhdaztartds nettd kilsé addssaganak enyhe csékkenése ugy alakult ki, hogy az
allam kiilsé tartozasainak csokkenését nagyrészt ellensulyozta a szektor kilfoldi koveteléseinek mérséklédése.

Az orszag GDP-aranyos brutté kiils6 addssaga a harmadik negyedévben két szazalékponttal, 58 szazalékra csékkent: a
mérsékl6dés egyarant érintette a maganszektort és az allamhaztartast. A szektorok szerinti bontast tekintve a magan-
szektor és az allamhdaztartas bruttd kilsé addssaga is a GDP 1-1 szazalékaval csokkent. A maganszektor bruttd kilsé
addssagan beldl is f6ként a vallalatok bruttd kiilsé addssaga mérséklédott. Az allamhdaztartas bruttd kiilsé addssaga a
tranzakciés adatok alapjan nem csokkent, ugyanakkor a GDP-aranyos allomanyi mutatét mérsékelte a nominalis GDP
novekedése. A maganszektor brutté kiilsé addssaganak csokkenésében jelentds szerepet jatszott a vallalatok kereskedelmi
hitelallomanyanak mérsékl&dése.

16. abra: A netto kiils6 adossag szektorok szerinti felbontasa és a brutto kiilsé adéssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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A harmadik negyedévben a bankrendszer netto kiils6 adéssaga enyhén tovabb mérséklédott, vagyis a kiilféldi adossaga
tovabbra is elmarad kilfoldi eszk6zallomanyatdl (17. dbra). A bankok enyhén csokkend nettd kilsé addssagahoz a kilfoldi
eszkozok kismérték(i emelkedése és — a tranzakcidkkal ellentétben — csokkend kiilfoldi tartozasallomany is hozzajarult. A
bankok bruttd addssaga a GDP 0,2 szazalékdval csdkkent, a brutté kiilfoldi eszkozok pedig a GDP 0,1 szazalékdval emelkedtek.
Az allomanyi mutatdk tranzakcids adatoktdl eltéré alakuldsanak hatterében dontéen a nominalis GDP névekedése és
arfolyam miatti atértékelédés all.

FIZETES| MERLEG JELENTES ¢ 2019. JANUAR



ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

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

% %
60 - - 60
50 - - 50
40 - - 40
30 - - 30
20 - - 20
10 10
0 0
-10 - -10
'_'_'Z' —s——sr—>5 —Z —s—= '_'_'Z' — '_'_'Z' —
o] [e2} o — (o] o < n [(o] ™~ [ce]
o o i i i i i — — i —
S =) o o =) o o o o o =)
[V} [V} [V} [o\} o~ (o] N (o\] [V} o (o}
I Bankok kilfoldi eszkozei mmm Bankok kiilfoldi tartozasa

Bankok nettd kiils6 addssaga

3.2. A rovid kiils6 addssdag alakulasa

2018 harmadik negyedévének végén a rovid kiilsé addssag 0,5 milliard eurds csokkenést kdvetden 18,2 milliard eurot tett ki
(18. abra). A rovid kiils6 addssag? csokkenése nagyobb részben az allamhaztartashoz, kisebb részben a vallalatokhoz kothetd,
amelyek hatasat mérsékelte a bankrendszernél latott enyhe bévilés. Az allamhaztartas révid kiilsé addssaganak 500 millio eurds
csokkenése egyrészt a dollarkitettséget eurdra fedezd marginszamlak dollargyengilés miatt bekdvetkez6 mérséklGdésével,
masrészt fejlesztési hitelek lejarataval magyarazhaté. A bankrendszer rovid kiilsé addssaga 200 millié euréval emelkedett, amely
egy hitelintézet egyedi tranzakcidjahoz kothets, mikdzben az intézmények tébbségénél megfigyelhet a negyedéves mérlegop-
timalizacidra vald torekvés. A vdllalatok révid kilsé addssaga 200 millié eurdval csokkent, ami dontéen a kereskedelmi hitelek
mérséklédésével magyarazhato.

e

18. abra: A hatralévé futamidd szerinti rovid bruttd kiilsé addssag alakulasa
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2 Rovid futamidejl kulsé addssag alatt altalaban a hétralévé futamidd szerint rovid futamidejd kilsé addssagot értjuk.
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3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

2018 harmadik negyedévében- f6ként az allami devizakiadasok kévetkeztében — enyhén mérsékl6dott a devizatartalék,
amelyeket a beérkezett EU-forrasok csak részben ellensulyoztak (19. dbra). 2018. szeptember végén a nemzetkozi
tartalék nagysaga 23,7 millidrd euro volt, amely 300 millié eurds csdkkenést jelent a masodik negyedévi szinthez képest.
A legjelentSsebb tartalékcsokkentd tételek az AKK addsség torlesztéshez kapcsolddo tranzakcidi voltak, tébbek kozétt az
Eurdpai Beruhdzasi Banktdl felvett hitelek torlesztése, a 2015-6s Prémium Euro Magyar Allamkotvény lejarata, illetve a
devizahitelek és devizakdtvények kamatainak kifizetése. A forintlikviditast nyujté devizaswap-eszkézok, valamint a
Novekedési Hitelprogram harmadik szakaszanak devizapilléréhez kdthetd pénzmozgasok is a devizatartalék mérsékl6dé-
sének iranyaba hatottak. A negyedév soran az Eurdpai Bizottsagtol érkezett dtutalasok noévelték a tartalékok szintjét.

A devizatartalék mérséklGdése és a rovid lejaratu kiilsé addssag hasonlé nagysagrendi csokkenése kovetkeztében a
devizatartalék szintje tovabbra is érdemben meghaladta a befektet6k altal elvart szintet. A jegybank és a befektetdk altal
is kiemelten figyelt Guidotti-Greenspan szabaly alapjan a devizatartalék 2018. szeptember végi 23,7 millidrd eurds értéke
jelent6sen meghaladja a rovid lejaratu kilsé addssag 18,2 milliard eurdt kitevd allomanyat. A devizatartalék 330 millid
eurds csokkenése mellett a rovid lejaratu kiils6 addssag junius végi szintjéhez képest mintegy 500 millid eurdval mérsék-
I6dott. A két valtozas eredGjeként a Guidotti—-Greenspan szabdly alapjan a devizatartalék 2018 harmadik negyedévében
5,5 milliard eurdval haladta meg a rovid lejaratu kiils6 addssagallomanyt, amely tovabbra is biztonsagos szintet jelent.

19. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé6 adossaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-Greenspan-mutato: a hatralévé futamid6 szerinti révid kiilsé addssdg.

20 | FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2019. JANUAR



SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

A magyar gazdasag megtakaritasi megkozelités szerinti netto finanszirozasi képessége 2018 harmadik negyedévében a GDP
1,7 szdzalékat tette ki. A vallalatok finanszirozdsi igényének a b6viilése némileg elmaradt a haztartdsok és az allamhaztartas
enyhén bévilt. Az allamhaztartas finanszirozasi igénye az el6z6 negyedévhez képest érdemben mérséklédott, és tovabbra
is visszafogottnak tekinthetd. A haztartdsok szezonalisan igazitott finanszirozasi képessége kismértékben emelkedett, ami
a pénzligyi eszkdzok bévilésével volt 6sszefliggésben, mikdzben a nettd hitelfelvétel nem valtozott. A lakossag tovabbra is
a likvid pénziigyi eszkozoket és az dllampapir megtakaritasokat preferalja. A negyedévben jelent&sen gyorsult a haztartasok
allampapir-dllomanyanak ndévekedése, ami a rovid futamideji allampapirok emelkedd keresletére volt visszavezethet6, de
a hosszu futamidejl allampapirok netté vasarlasa is szamottevé volt.

A szektorok megtakaritasa szerint a magyar gazdasag négy negyedéves netté finanszirozasi képessége 2018 harmadik
negyedévében a GDP 1,7 szazalékara emelkedett (20. abra). A koltségvetés négy negyedéves finanszirozasi igénye
szamottevé mértékben csokkent, és megkozelitette a GDP 2 szazalékat. Az allam finanszirozasi igényének érdemi mérsék-
I6dése els6sorban a fogyasztashoz és a munkabérekhez kapcsolddd addbevételek dinamikus béviilésével volt magya-
razhaté. A harmadik negyedévben a vallalatok finanszirozasi igénye tovabb bdévilt, ami elsGsorban a beruhdzasok
folyamatos emelkedéséhez kothetS. A haztartasok négy negyedéves nettd pénziigyi megtakaritdsa a pénzigyi eszkdzok
béviilésének kovetkeztében az elmult negyedévben meghaladta a GDP 6 szdzalékat. A pénziigyi eszkozfelhalmozas
erbteljes bévilése tovabbra is 6sszhangban van az er6teljes bérdinamikaval, mikdzben a haztartasok netté hitelfelvétele
az el6z6 negyedévhez hasonldan alakult.

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

A haztartasok szezonalisan igazitott, alapfolyamatok szerinti netté pénziigyi megtakaritasa a harmadik negyedévben
kismértéki emelkedést kovetéen a GDP 6,3 szazalékat tette ki (21. dbra). A haztartasok szezondlisan igazitott nettd hitel-
felvétele — hasonldan az el6z6 negyedévhez —a GDP 1 szdzaléka korul alakult a harmadik negyedévben, ami nagyobb részt
a lakashitelek, kisebb részt a fogyasztasi hitelek béviléséhez volt kothet6. A lakossag alapfolyamatok szerinti bruttd
pénzugyi eszkoz felhalmozdsa a GDP 7 szazalékat tette ki a harmadik negyedévben, amiben a likvid eszk6zokon (latra sz616
betét, készpénz) tul, az dllampapirok béviilése jatszott kiemelkedd szerepet.
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21. abra: A haztartasok netto6 finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a fel-
szdmolt takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszamolds hatdsdval korrigdlt
értékek. Az idésorok kiilén igazitva.

A harmadik negyedévben a haztartasok a latra sz616 betétek és a készpénz mellett az dllampapirok allomanyat emelték jelen-
t6sen, amely tovabbra is fontos szerepet t6lt be az dllam belsé forrasokbdl valé finanszirozasaban (22. abra). A negyedévben

tovabb folytatddott a lakossag allampapir-keresletének dinamikus béviilése: a teljes allomany a negyedév végén megkozelitette

az 5500 milliard forintot. A haztartasok allampapir-tranzakcidi jelentésen meghaladtak az el6z8 két negyedév értékét, ami

els6sorban a révid futamidejl dllampapirok magasabb nettd vasarlasara volt visszavezethetd. Emellett a hosszu lejaratu allam-
papirok nettd tranzakcidja is magas szinten stabilizalddott. A harmadik negyedévben a likvid befektetési eszkdzok allomanya

tovabb emelkedett, bar a dinamikajuk kissé lassult. Bar a lakossag készpénzdllomanyanak béviilése érdemben elmarad az el6z6

negyedévben tapasztalhato torténelmi csucstdl, tovabbra is magasnak mondhatd. A kevésbé likvid lekdtott betét és befektetési

jegy allomany — hasonldan az elmult negyedévhez — tovabb csokkent.

22. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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5. Kiemelt téma: A kilkereskedelmi egyenleg
alakulasat meghatarozo tényezdk

A 2016-0s torténelmi csicsot kdvetben az elmdlt évben a kilkereskedelmi tobblet a valsagot kovetd idGszak atlaga kordl
alakult. Ez az aruegyenleg mérsékl6désével magyarazhatd, amelynek hatasat tompitotta a szolgdltatasegyenleg — a
kilkereskedelmi egyenleg strukturdlis atalakuldsaval is 6sszefliggé — enyhe bdéviilése. Az aruegyenleg csokkenése
a gazdasagi novekedés szerkezetébdl adddd hatasokkal magyarazhatd. A folyamat mogott az erds belsé kereslet —
els6sorban a 2017-t6l széles korben élénkiilé beruhdzdshoz kapcsolddd —importigénye all, amelyet a GDP felhaszndlasi
oldali tételeinek alakuldsa, illetve az egyes résztételek importnévekedéshez valé hozzajaruldsa is aldtdmaszt. Mindezt
az druegyenleg adgazati bontasa is megerdsiti: a kiilonb6z6 fém- és nyersanyagok, illetve gépek egyenlegének csokkenése
amaganszektor nagyvallalatainak ésazallam b6viilé beruhazdsaival, illetve andvekviparitermeléssel all 6sszefliggésben.
Mindazonaltal 2018 harmadik negyedévében a gépek és nyersanyagok alacsonyabb nettd exportja atmeneti tényez&kkel
is Osszefligg: az unids kdrosanyag-kibocsatdsi szabdlyozashoz vald alkalmazkodas kedvezétlendl érintette a hazai
jarmdipart, amely mellett a paksi atomerém(inél jelentkez6 m(szaki problémak koévetkeztében az energiaimport
novelésére is szlikség volt. Az energiahordozdk nettd behozatalanak emelkedésében és az druegyenleg csokkenésében
emellett a csereardny romlasa is szerepet jatszott, ami részben az olajarak 2018 harmadik negyedévéig latott
névekedésével, részben adollarer6sddésével magyarazhatd. Az olajar 2018 végi csokkenése ugyanakkor a cserearanyban
és a kulkereskedelmi egyenlegben is korrekciét eredményezhet. A mérsékl6d6 aruegyenleg mellett tovabbra is magas
szolgaltatdsegyenlegnek koészénhetGen a folyd fizetési mérleg egyenlege a régids orszdgok korében még mindig a
legmagasabb. Az druegyenleg mérséklédése a régiod tobbi orszagaban is megfigyelhets, ugyanakkor annak mértéke
elmarad a hazaitdl — ez egyrészt a régidban megfigyeltnél magasabb hazai beruhazas-dinamikaval, masrészt a kérnyezd
orszagok alacsonyabb energiakitettségével magyarazhaté.

A 2016-0s torténelmi csucsot kovetSen a kiilkereskedelmi tobblet az elmult évben a 2010-2014-es évek atlaga koriil
alakult. Az elmult masfél évben latott folyamat az aruegyenleg csékkenésével magyarazhatd, amelynek hatasat tompi-
totta a szolgaltatasegyenleg enyhe emelkedése (23. abra). A folyd fizetési mérleg tobblete a GDP 10 szazalékat elérd
torténelmi csucsrél az elmult masfél évben fokozatosan mérséklédott, ami teljes mértékben a kilkereskedelmi egyenleg
csokkenéséhez kot6dott. 2016 vége Ota a nettd aruexport a GDP mintegy 4 szdzalékaval mérsékl6dott, mikézben a
GDP-aranyos szolgaltatasegyenleg 0,2 szazalékponttal emelkedett. igy a szolgéltatdsegyenleg tobblete annak ellenére
tartja tovabbra is magasan a kiilkereskedelmi egyenleg tobbletét, hogy a nettd aruexport szintje az elmult masfél évben
nulla kozelébe mérséklédott. A hazai kilkereskedelmi szerkezet tehat strukturalis valtozason ment keresztul, mivel a
tobblet egyre nagyobb része kothet6 szolgdltatasokhoz, ami igy a folyd fizetési mérleg aktivumdban is meghatdrozd
tényezGvé valt. A kovetkez6kben megvizsgdljuk, hogy mi all az aruegyenleg csokkenése mogott: részletesebben bemutatjuk
a f6bb elemek alakulasat, tovabba a régids folyamatokra is kitértink.
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23. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (a GDP aranyaban)*
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* A 2018 Ill. negyedéves adat négy negyedéves érték.

5.1. Az arak és a mennyiségek hatdsa

A kiilkereskedelmi egyenleg négy negyedéves tobbletének az elmult masfél évben tapasztalhato csokkenése dontéen a
mennyiségekben bekovetkezett valtozasokra volt visszavezethetd. 2013 utdn az alacsony energiahordozoé- és a kedvezé
exportarak egylttesen a csereardnyok javuldasat eredményezték, ami 2016 végéig hozzajarult a Magyarorszag kiilkereske-
delmi tobbletének emelkedéséhez (24. dbra). Ezt kdvetSen a nyersanyagarak véltozasa a cserearany romlasanak irdnyaba
hatottak, azonban ezt a hatast nagyrészt ellensulyozta a hazai vallalatok, elsGsorban a gép- és széllitéeszkoz szektorban az
export termékek relativ drainak a pozitiv irdnyu véltozdsa. 2017 mdsodik felét6l az arhatdsoktdl megtisztitott volumen-
hatds a b6viul6 beruhdzdsok importigényével Osszefliggésben jelentésen csokkentette a kulkereskedelmi egyenleg
tobbletét (részletesebben lasd késébb). A nettd export volumenének a kilkereskedelmi egyenleg mérséklédésének
irdanydba mutatd hatdsa 2018 els6 harom negyedévében tovabbra is fennmaradt. A mennyiségekben tapasztalt valtozas
mogott a kivitel ndvekedésének a lassuldsa és a behozatal béviilése egyarant meghuzddhat, igy ezeket részletesen is
érdemes megvizsgalni.

24 | FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2019. JANUAR



KIEMELT TEMA: A KULKERESKEDELMI EGYENLEG ALAKULASAT MEGHATAROZO TENYEZOK

24. abra: A cserearany- és volumenvaltozas hatasa a kiilkereskedelmi egyenlegre
(négy negyedéves egyenleg)
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Az aruforgalmi tébblet elmult negyedévekben latott csokkenésében szerepet jatszik a cserearany idei évben latott — részben
a dollar er6s6déséhez, részben az olajar-emelkedéshez kdthetd — romlasa is (25. abra). A dollar utdbbi hdnapokban tapasztalt,
eurdval szembeni er6sodése az egyik olyan fontos egyedi tényez6, ami a kiilkereskedelmi tobblet alakulasara is hatast gyakorolt.
A kiilkereskedelmi arak relativ alakuldsa ugyanis nem csak termékszinten, de térbeli szempontbdl is eltéré képet fest, ami az
export és az import eltér6 denominacidjaval magyarazhatd. A foldrajzi szempontbdl felbontott cserearany alapjan elmondhato,
hogy az EU-n bellil relative stabilnak tekinthet6 a cserearany, amig az EU-n kiviili orszagokkal szemben jelent8s cserearanyromlas
figyelheté meg. A hazai importenergia (kéolaj, foldgaz) elsGsorban Eurdpan kiviilrél érkezik hazankba, igy a 2018 elsé harom
negyedévében latott olajar-emelkedés —néhany hdnap késleltetéssel —az Eurdpan kiviiliimportarakat is megemelte, ami a dollar
er6sodése mellett jelentGsen rontotta a hazai kilkereskedelmi cserearanyt és az aruforgalmi tobbletet. Mindazonaltal az olajar
2018 végi csokkenése a cserearanyban is pozitiv iranyu korrekciot eredményezhet.

25. abra: Az EU-n beliili és kiviili kiilkereskedelmi cserearany és az euréban szamolt olajar alakulasa
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Megjegyzés: a Brent horddnkénti dranak vdltozdsa forditott skdldn szerepel.
Forrds: KSH, MNB-szdmitds.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2019. JANUAR | 25



MAGYAR NEMZETI BANK

26

5.2. Az druegyenleg foldrajzi bontasa

Foldrajzi bontasban vizsgalva Magyarorszag aruegyenlegében az elmilt egy évben bekoévetkezett valtozas legnagyobb-
részt az EU-n kiviili orszagok felé iranyul6 nett6 export mérséklédésével magyarazhatd, amelyben a névekvd energia- és
flit6anyagimport jatszik meghatarozo szerepet. Hazank eurdpai unids (a régebbi 15, illetve a késébb csatlakozott 10)
orszagokkal szembeni nettd exportja az elmult egy évben stabilan alakult, az druegyenleg csékkenése az EU-n kivdli
orszagok, azon beliil is az Oroszorszag felé iranyuld nettd export mérséklédéséhez kothet6 (26. abra). Ez 6sszhangban all
az olajar-emelkedés nyoman tapasztalt romlé csereardnnyal és névekvd energia-, illetve fit6anyagimporttal, ugyanakkor
az egyenleg véltozdsahoz kisebb mértékben az EU-n kivili orszagokba irdnyulé export mérséklédése is hozzajarult. Az
aruegyenleg csokkenése — a hazaihoz hasonlé dinamikat mutaté — Lengyelorszag esetében is az Oroszorszaggal szemben
mérsékl6d6 nettd exporttal magyarazhatd. Ezzel szemben a tdbbi régios orszag Oroszorszaggal szembeni aruforgalma
megkozelitSleg stabilan alakult. Erdemes kiemelni, hogy az export szempontjabdl kiemelt szereppel biré Németorszaggal
szembeni tobblet hazdnkban, Csehorszagban és Szlovakiaban is stabilan alakult.

26. abra: Magyarorszag aruegyenlegének alakulasa a fontosabb orszagcsoportokkal szemben

10 7 % 10
8 - )
6 - -6
4 -4

° [ e
) - -2
-4 - -4
6 - 6

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Eemw EU15 s EU10 s EU-n kivil e ()sszesen

Forrds: KSH.

5.3. A kivitel és a behozatal hatasa

Az aruegyenleg csokkenése mogott az aruexport névekedését meghaladé aruimport béviilés all (27. dbra). A folyamat
egyrészt a gazdasagi névekedés szerkezetébdl adodo hatasokkal (erés belsé kereslet), masrészt atmeneti tényezékkel
(paksi atomerémiinél jelentkezd miiszaki problémak miatt b6viilé energiaimport, elhiiz6dé uniés szabalyozas miatt
visszaes6 jarmiiexport) magyarazhatd. Az aruimport novekedési Giteme hagyomdnyosan egyltt mozog az aruexport
dinamikajaval, amely azzal magyardzhatd, hogy a globdlis értéklancokban elfoglalt poziciékbdl fakaddan a hazai export-
szektor jelentGs importsziikséglettel bir. Mindazonaltal 2016 6ta a viszonylag stabilan bévilé druexport mellett is jelen-
t6sebb mértékben névekedett az import, amely az erés belsé kereslet importigénye mellett 2018 harmadik negyedévében
atmeneti tényez6kkel is 6sszefligg. Az druexport és aruimport addig gyorsuld novekedésének megtorpanasahoz hozzdja-
rulhatott, hogy az Eurdpai Unids karosanyag-kibocsatasi szabalyozas® jelents késéseket okoz a német és igy a hazai
autégyartdknak, ami a hazai jarmdipari teljesitmény visszafogdsan keresztil kedvezétlenil érintette az exportot. Emellett

3 A WLTP (Worldwide Harmonised Light Vehicle Test Procedure) tesztelés és engedélyeztetés lényege, hogy 2018 szeptemberétél csak a valds kozlekedési
korilmények kozotti teszten engedélyezett személyautdkat és motorokat lehet forgalomba helyezni az EU-ban. A hivatalos méréallomasok sz(ikos kapa-
citdsa azonban jelentGsen késleltette tobb német autdgyar Uj modelljeinek forgalomba helyezését. Mindez jelentds gyartasi és szallitasi késéseket okoz a
német, és igy a hazai autégyartok esetében is.
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egyes gépészeti berendezések meghibasoddsa, illetve — a Duna alacsony vizalldsa miatt felmerilé — mdszaki problémak
miatt lekapcsoltak a paksi atomerémi egyes blokkjait, ami miatt az energiaimport novelésére volt szlikség.

27. abra: Az aruexport és -import éves realnévekedése
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Forrds: KSH.

A szolgdltatasexport szolgaltatasimportot meghaladé névekedésének kdszonhet6en a szolgaltatasegyenleg tobblete
2018-ban még enyhén emelkedett is, ami tompitotta a cs6kkend aruegyenleg hatasat (28. dbra). A valsag el6tt a szolgdl-
tatdsexport és -import nagyon hasonlé item( novekedése mellett a szolgaltatasegyenleg a GDP 1-1,5 szazaléka kozott
alakult. A valsag utan a GDP-aranyos szolgaltatdsimport stagnalt, amig a bevételek tovabbra is dinamikusan emelkedtek,
ami a szolgaltatasegyenleg tobbletének szamottevé emelkedését eredményezte, igy jelentésen bdviilt a szolgaltatase-
gyenleg részaranya a teljes kllkereskedelmi egyenlegben. A pénziigyi valsag utan a szolgaltatdsok egyre szélesebb kord
megjelenése a globalis kiilkereskedelemben altaldnos jelenséggé valt, a nemzetkodzi forgalomban egyre nagyobb mértékben
jelentek meg a hagyomdnyos szolgdltatdsok mellett (turizmus, bérmunka, szallitasi szolgdltatasok) az IT, illetve egyéb
pénzligyi és lzleti szolgaltatasok is. 2017 masodik felét6l 2018 harmadik negyedévéig mind a szolgaltatdsexport, mind az
-import béviilése csokkent, ugyanakkor a kiadas GDP-aranyos értékének mérsékl6dése meghaladta a bevételét, igy a
szolgdltatasegyenleg tébblete magas szinten stabilizdlédott. Ennek eredményeként a szolgdltatdsegyenleg robusztus
tobblete 2018 harmadik negyedévéig tompitotta a csokkend aruegyenleg hatasat.
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28. abra: A szolgaltatasegyenleg alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

20-% %-20
18 A - 18
16 - - 16
14 - - 14

- ﬂ R
10 10

O N & OO
1
T

O N B OO

Szolgéltatas egyenleg e S70lgdltatds export
e S70|gdltatds import

5.4. Agazati tényez6k

Az aruegyenleg elmiilt id6szakban latott mérsékl6dése agazati fécsoportok szerinti vizsgalva egyrészt az energiahor-
dozok és a feldolgozott termékek, masrészt a gépimport egyenlegének csokkenésére vezethetd vissza. Az aruegyenleg —
GDP 4 szazalékat meghaladd — tobblete 2016 kozepe 6ta fokozatosan nulla kozelébe mérsékl6dott, ami tobb résztétel
csokkenésével magyarazhatd (29. dbra). Az aruegyenleg alakulasdban meghatarozé szerepe van a legnagyobb tobblettel
rendelkez6 gépek és szdllitdeszkdzok termékesoportnak, amig a legjelentGsebb ezt mérsékl6 tételt az asvanyi flit6- és
kenGanyagok nettd behozatala jelenti. A gépek és szallitdeszkozok GDP-aranyos tobbletének mérsékl6dése mellett az
energiahordozok és a feldolgozott termékek netté importja is bévilt.

29. abra: A netto kiilkereskedelmi termékforgalom f6bb arucsoportonként (négy negyedéves
GDP-aranyos érték)
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Megjegyzés: A kiilkereskedelmi statisztika és a fizetési mérleg szerinti druforgalom kézti kiilonbség a mddszertanok elté-
ré kévetelményeibdl és a rendelkezésre dllé adatok tartalmdtdl fiigg. A kiilkereskedelmi statisztika adataibél meghatdro-
zott korrekcios tényezbk segitségével jutunk el a fizetési mérleg druforgalmi szdmaihoz.* A kiil6nbéz6 forrdasbdl szarmazo
adatok ugyanakkor az utobbi években hasonléan alakulnak, igy alkalmasak a trendek elemzésére. Forrds: KSH, MNB.

4 Részletesebben lasd az alabbi kiadvanyt (8. 0.): https://www.mnb.hu/letoltes/bop-modszertani-megjegyzesek-bpm6-2014-juniustol-20140529.pdf
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Az adruegyenleg csokkenése az energiahordozdk vilagpiaci aranak emelkedésével, a belféldi beruhazas és ipari termelés
nyersanyag- és gépigényével, és — kisebb mértékben — a fogyasztas béviilésével magyarazhatd. Az aruegyenleg tobblete
2016 kozepe 6ta 900 millidrd forinttal mérséklédott, ami jelent6s részben néhdny résztételhez kothet6:

e Egyrészt — a korabbi idGszak nagymértékii egyenlegjavitd hatdsanak korrekcidjaként — az olajar emelkedése miatt
csokkent a kéolaj és foldgaz kiilkereskedelmi egyenlege.

e Masrészt a villamos gépek és kiilonb6z6 fém-nyersanyagok (vas, acél, szinesfém, egyéb fémek) éves egyenlege
2016 kodzepe ota tébb mint 520 millidrd forinttal mérséklédott, ami f6ként az import emelkedéséhez kapcsolodik.
Ezen tételek emelked6 behozatala a belfoldi kereslethez, azon beliil is a feldolgozdipari beruhazasok és ipari
termelés dinamikus béviléséhez kothet6 (30. abra).

e  Végil az aruegyenleg szintjében fontos szerepet jatszo nettd gépexport mérséklddése a kozuti jarmivek tobble-
tének 230 milliard forintos csokkenéséhez is kothetd. Ennek hatterében az el6bb emlitett feldolgozdipari beruha-
zasok mellett az elmult években jelentsen b6vils lakossagi jovedelem kdvetkeztében emelkedd autdvasarlas all.
Ezen kivil a harmadik negyedévben a gépjarmdivek kdrosanyag-kibocsatasahoz kapcsolddo engedélyek beszerzése
atmenetileg csokkentette az exportot, mérsékelve a jarmuvek egyenlegét (31. abra).

30. dbra: A beruhazasi gépimport* és a feldolgozéipari beruhazas alakulasa (a GDP aranyaban)
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* Forrds: KSH. A 2018 Ill. negyedéves adat becslés.
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31. abra: A feldolgozoéipari és jarmdipari export alakulasa
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Forrds: KSH.

5.5. Felhasznalas oldali tényez6k

A GDP felhasznalasi oldalat vizsgdlva is lathatd, hogy az aruegyenleg alakulasanak hatterében a dinamikusan béviilé
beruhazasok allnak, amit a GDP egyes tételeinek importnévekedéshez valé hozzajaruldsa is megerdsit. A kiilkereske-
delmi folyamatok szempontjabdl a belfoldi felhasznalasi tételek kézll sulyanal fogva a lakossagi fogyasztas, importigényes-
ségét tekintve pedig a beruhdzas szamit kiemelked&nek. 2014-t6l kezdve — a GDP-aranyos fogyasztas stabilizalodasaval
parhuzamosan —az aruegyenleg alakuldsat a beruhazasok GDP-ardnyos szintje hatarozta meg: 2017 elejétél az unids kifize-
tések altal is hajtott, a GDP-aranyos szintet 5 szazalékponttal emel6 beruhazasnovekedés importigényéhez kapcsoléddan
az aruegyenleg tobblete is hasonlé mértékben csékkent. Emellett az is jol latszik, hogy a 2018 harmadik negyedévi nagyobb
mérték(i egyenlegcstkkenés a beruhazasok nagyobb mértékl novekedésével parosult (32. abra).> Az egyes felhasznalasi
tételek importnovel§ hatédsa is megerGsiti ezt a kovetkeztetést.® Az egyes felhasznalasi tételek importigényességét figye-
lembe véve az adddik, hogy a fogyasztas 2014-t6l megvaldsult egyre jelentGsebb névekedése is 6sszességében csupan
mintegy 1 szadzalékkal noveli az import redlndvekedését, és a hozzajarulds mértékének emelkedése igen visszafogott volt
(33. abra). Ezzel szemben a beruhazas alakuldsa 2016-ban (az EU-forrasok visszaesésének évében) még mérsékelte is az
import novekedését, majd 2017-t6l kozel 3 szazalékponttal jarult hozza az import béviléséhez.

> Természetesen a beruhdzésoknak 100 szézalékndl kisebb az importigényessége, igy a hasonld mérték( csokkenés mas forrasokbdl is eredhet (példaul

készletfelhalmozas vagy nagyobb importigény( tartés fogyasztasi cikkek vésarlasa), azonban az egyenleg mérséklédése szempontjabdl meghatarozé
tényez6 beazonositasahoz jelentds segitséget nyujt az abra.

¢ Mivel az export esetében az importndvel§ hatas nyilvanvaldan csak részben ellensilyozza az export kilkereskedelmi egyenleget javitéd hatasat, az
egyenleg csokkenése dontden a fogyasztds vagy a beruhdzas importnoveld hatasdhoz kdthetd.
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32. dbra: A beruhazas, fogyasztas és aruegyenleg alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: KSH.

33. abra: Az egyes felhasznalasi tételek hozzajarulasa az import redlnévekedéséhez
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Forrds: KSH, MINB-szdamitds.

A leginkabb importigényes tartds fogyasztasi cikkek fogyasztasanak az dsszes fogyasztashoz, illetve az importhoz viszo-
nyitott aranya csak enyhén emelkedik és tovabbra is jelent6sen elmarad a valsag el6tti szintt6l. Ez arra utal, hogy a
lakossagi fogyasztas visszafogott szerepet jatszik a gépimport névekedésében. Magyarorszagon a 2000-es évek elején a
haztartasok javuld pénziigyi helyzetével parhuzamosan a tartds termékek’ fogyasztdsa az 6sszes fogyasztas és az import
aranyaban is igen magas szintet ért el (34. dbra). A 2006-0s koltségvetési megszoritast, illetve valsag kitorését kovetden a
lakossag tartods cikkvasarlasainak aranya visszaesett, és viszonylag alacsony szinten stabilizalédott. Az elmult években a

7 Tartds termékek: elsGsorban gépjarma- és jarmualkatrész, butor- és miszaki cikk.
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helyredllé bizalom, a bévilé foglalkoztatds és a jelent6s redlbérndvekedés a lakossdag tartds cikk vasarlasanak igen gyors
novekedését eredményezte. Ennek hatdsa ugyanakkor nem tiikr6z6dott a tartds fogyasztdsi cikkek fogyasztason vagy
importon belili sulydnak névekedésében. Ez részben annak is kdszonhetd, hogy a tartds termékek arai csokkentek, igy a
tobb tartds termék vasarlasa kevésbé jart a kiadasok bévilésével. Ezek alapjan a tartds fogyasztasi cikkek vasarlasanak
emelkedése visszafogott szerepet jatszhat az aruegyenleg alakuldsaban.

34. abra: A tartés termékek fogyasztasanak alakulasa
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Forrds: KSH.

5.6. Régios osszehasonlitas

Az elmult években a régios orszagok tobbségében mérsékl6doétt az aruegyenleg, azonban hazank foly6 fizetési mérle-
gének és kiilkereskedelmi egyenlegének tobblete a régioban még mindig a legmagasabb (35. abra). 2016 vége 6ta
valamennyi régids orszagban mérséklédott a kilkereskedelmi egyenleg, aminek hatterében mindegyik orszagban az
aruegyenleg csokkenése huzédott meg. A legnagyobb mértékben Magyarorszdgon mérsékl6dott az aruegyenleg tobblete,
aminek hatdsara az aru- és szolgaltatdsegyenleg tobblete — a torténelmi csucsot jelent6 — 10 szazalékrdl a GDP 6 szazalé-
kanak kozelébe csokkent. A mérsékl6désben a legtébb orszagban a fogyasztas, valamint az importintenziv beruhdzasok
béviilésével parhuzamosan emelkedd aruimport jatszott szerepet. Az aruegyenleg mérséklédésének ellenére hazénk
kilkereskedelmi tobblete tovabbra is magasnak szamit — ennek hatterében a szolgdltatasegyenleg tovabbra is kiemelked6
tobblete all, amely jelentds szerepet jatszik abban, hogy az orszag foly6 fizetési mérlegének tébblete a kbzép-kelet-eurdpai
orszagok kérében még mindig a legmagasabb.

32 | FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2019. JANUAR



KIEMELT TEMA: A KULKERESKEDELMI EGYENLEG ALAKULASAT MEGHATAROZO TENYEZOK

35. abra: Az aru- és szolgaltatasegyenleg alakulasa a régidban
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Forrds: Eurostat.

Magyarorszdgon az aruegyenleg alakulasat els6sorban a régidban jellemz6 szintet jelentésen meghaladé beruhazasbé-
viilés magas importigénye hatarozza meg, mikézben a fogyasztas dinamikaja 6sszhangban van a régiés trenddel
(36. abra). Az elmult években hazédnkban a beruhazdsok élénk Gtemben — a régiét meghaladé mértékben — béviltek.
Ebben egyrészt a magdnszektor nagyvallalatainak (példaul Mercedes, MOL) beruhazdsai jatszottak meghatarozé szerepet,
masrészt az allam alléeszkdz-felhalmozasa is jelentGsen novekedett, f6ként az EU-forrasok bearamldsanak koszonhetden.
A beruhdzas dinamikus novekedésének — f6ként a magdanszektor jarmUipari és gépipari kapacitasbvitésnek — jelentds az
importigénye, amely érdemi szerepet jatszik az aruegyenleg csdkkenésében. Eléretekintve, a beruhdzasok mikodésbe
lépését kovetGen azok aruegyenlegre gyakorolt hatdsa megfordul: az importigény mérséklédik, mikozben a termelés
beindulasat kovetéen az aruexport bévil. Ekdzben a fogyasztds dinamikaja hazankban a régids trenddel 6sszhangban
alakul. A fogyasztasnadl Romaniaban kiugrd a béviilés, mikozben a beruhdzasok névekedése megfelel a régids atlagnak —igy
esetlkben a negativ aruegyenleg és annak gyors romldsa feltehet6en jérészt a tulzott fogyasztassal magyarazhatd, amely
egyben fenntarthatdsagi kockazatokat hordozd egyensulytalansagot is jelezhet.
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36. abra: A fogyasztas (bal panel) és a beruhazas (jobb panel) éves redlnévekedése a régids
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A régio orszagaiban az exportot meghaladé importbéviilés a bels6 kereslet élénkiilésével 6sszefiliggé volumenndveke-
déshez és a cserearany romlasahoz egyarant k6t6dott. 2018-ban a legtobb régids orszagban az aruegyenleg csokkenése
volt tetten érhetd, mivel — a kordbbiakban bemutatottakkal 6sszhangban — erés bels6 kereslet hatasara az importbdéviilés
meghaladta az export emelkedését (37. dbra). Emellett az energiahordozdk aranak 2018 harmadik negyedévéig tapasztalt
emelkedése a cserearanyok romldsan keresztiil a régié orszagaiban az aruimport — azon belil is a f(itanyagok behozata-
l[dnak — novekedését okozta, amely hatas hazankban érvényesiilt a legerGteljesebben. Szintén altaldnos jelenség volt a
régidban a feldolgozott termékek importjanak bévilése. A vegyipari termékek importja hazankban a régids orszagokénal
jobban bdviilt, mikdzben a gépimport névekedése a tobbi orszagban érdemben magasabb volt, mint hazankban, ami
0sszhangban van a hazai jarmdgyartas harmadik negyedéves atmeneti tényez6khoz kdt6d6 lassuldsaval.

37. abra: Az euréban szamolt aruexport és -import éves novekedési iiteme, illetve a GDP-ara-
nyos aruegyenleg
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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 1épni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszdgrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyarant fejlédésnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,,Erdély aranykora”.

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

Az ipar és a kereskedelem elémozditasara 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, 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 Iétrehozni 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.



FIZETESI MERLEG JELENTES
2019. janudr

Nyomda: Pauker—Prospektus—SPL konzorcium

8200 Veszprém, Tartu u. 6.




mnb.hu

©MAGYAR NEMZETI BANK

1054 BUDAPEST, SZABADSAG TER 9.




	1. ábra: A külső finanszírozási képesség tényezőinek* alakulása 
(négy negyedéves értékek a GDP arányában) 
	2. ábra: A külkereskedelmi egyenleg és tényezőinek alakulása (négy negyedéves értékek a GDP arányában) 
	3. ábra: Az export és import éves reálnövekedése 
	4. ábra: A GDP szerinti külkereskedelmi egyenleg tényezőinek alakulása (éves változás) 
	5. ábra: A belföldi felhasználás éves növekedési üteme és a nettó export GDP-növekedéshez való hozzájárulása 
	6. ábra: A jövedelemegyenleg* tételeinek alakulása (négy negyedéves értékek a GDP arányában) 
	7. ábra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulása (négy negyedéves értékek a GDP arányában) 
	8. ábra: A régiós országok négy negyedéves külső finanszírozási képessége (a GDP arányában) 
	9. ábra: A kétféle külső finanszírozási képesség és a „tévedések és kihagyások egyenlege” 
(négy negyedéves GDP-arányos értékek) 
	10. ábra: A külső finanszírozási szerkezet alakulása (igazítatlan tranzakciók) 
	11. ábra: Közvetlentőke-befektetések alakulása, átfolyótőke-tranzakciók nélkül 
(kumulált tranzakciók) 
	12. ábra: A szektorok nettó adósság típusú forrásbevonásának alakulása 
	13. ábra: A bankrendszer külföldi adósságának és követelésének alakulása 
(kumulált tranzakciók) 
	14. ábra: Az MNB-vel konszolidált állam nettó külső adósságváltozásának felbontása 
(kumulált tranzakciók) 
	15. ábra: A nettó külső adósság változásának összetevői
(kumulált, tulajdonosi hitel nélküli GDP-arányos értékek, 2007 vége = 0) 
	16. ábra: A nettó külső adósság szektorok szerinti felbontása és a bruttó külső adósság 
(GDP-arányos értékek, tulajdonosi hitel nélkül) 
	17. ábra: A bankrendszer külföldi eszközeinek és tartozásának alakulása (GDP-arányos értékek) 
	18. ábra: A hátralévő futamidő szerinti rövid bruttó külső adósság alakulása 
	19. ábra: A magyar gazdaság rövid lejáratú külső adóssága és devizatartalék-állománya 
	20. ábra: Egyes szektorok nettó finanszírozási képessége* (négy negyedéves GDP-arányos adatok) 
	21. ábra: A háztartások nettó finanszírozási képessége (szezonálisan igazított GDP-arányos korrigált* adatok) 
	22. ábra: A háztartások kiemelt pénzügyi eszközeinek alakulása (kumulált tranzakciók) 
	23. ábra: A külkereskedelmi egyenleg tényezőinek alakulása (a GDP arányában)* 
	24. ábra: A cserearány- és volumenváltozás hatása a külkereskedelmi egyenlegre 
(négy negyedéves egyenleg) 
	25. ábra: Az EU-n belüli és kívüli külkereskedelmi cserearány és az euróban számolt olajár alakulása 
	26. ábra: Magyarország áruegyenlegének alakulása a fontosabb országcsoportokkal szemben
	27. ábra: Az áruexport és -import éves reálnövekedése  
	28. ábra: A szolgáltatásegyenleg alakulása (négy negyedéves értékek a GDP arányában) 
	29. ábra: A nettó külkereskedelmi termékforgalom főbb árucsoportonként (négy negyedéves GDP-arányos érték) 
	30. ábra: A beruházási gépimport* és a feldolgozóipari beruházás alakulása (a GDP arányában) 
	31. ábra: A feldolgozóipari és járműipari export alakulása 
	32. ábra: A beruházás, fogyasztás és áruegyenleg alakulása (a GDP arányában) 
	33. ábra: Az egyes felhasználási tételek hozzájárulása az import reálnövekedéséhez
	34. ábra: A tartós termékek fogyasztásának alakulása 
	35. ábra: Az áru- és szolgáltatásegyenleg alakulása a régióban 
	36. ábra: A fogyasztás (bal panel) és a beruházás (jobb panel) éves reálnövekedése a régiós országokban 
	37. ábra: Az euróban számolt áruexport és -import éves növekedési üteme, illetve a GDP-arányos áruegyenleg 
	1. Reálgazdasági megközelítés
	1.1. Külkereskedelmi egyenleg
	1.2. Jövedelemegyenleg
	1.3. Transzferegyenleg
	1.4. Régiós kitekintés

	2. Finanszírozási megközelítés
	2.1. Nem adósság jellegű források
	2.2. Adósságjellegű források

	3. Állományi mutatók alakulása
	3.1. A nettó és bruttó külső adósság alakulása
	3.2. A rövid külső adósság alakulása
	3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulása

	4. Szektorok megtakarítása szerinti megközelítés
	5. Kiemelt téma: A külkereskedelmi egyenleg alakulását meghatározó tényezők 
	5.1. Az árak és a mennyiségek hatása
	5.2. Az áruegyenleg földrajzi bontása
	5.3. A kivitel és a behozatal hatása
	5.4. Ágazati tényezők
	5.5. Felhasználás oldali tényezők
	5.6. Régiós összehasonlítás



