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A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az
drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeloli meg, aminek veszélyeztetése nélkiil a jegybank feladata a pénziigyi
kézvetitérendszer stabilitdsanak fenntartdsa is. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl
kiemelt jelentéséggel 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 datfogoan és rendszeresen elemzi a kiils6 egyensulyi folyamatokat, a makrogazdasdgi
egyensulytalansdgokat tébb mutaton keresztil vizsgdlja, valamint azonositia az orszdg sériilékenysége
szempontjabdl kritikus elemeket, folyamatokat.

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult idGszak tapasztalatai alapjan egy orszdg esetleges kiilféldi rautaltsagarol
informdlo fizetési mérleg és annak alakuldsa a gazdasdgi sajtoban is kiemelten kezelt téma, az orszdg kiils6
egyensulyi poziciojdnak alakuldsat a piaci szerepl6k és az elemzbk is folyamatosan figyelemmel kisérik. Ezért a
Fizetési mérleg jelentés kiadvdny fé célja, hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci
szerepl6ket a fizetési mérleg folyamatairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb dsszefiiggéseire.

Az elemzés Palotai Daniel Monetdris politikdért felel6s ligyvezetd igazgatd altaldnos irdnyitdsa alatt a Monetaris
politika és pénzpiaci elemzés teriileten késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Kékesi Zsuzsa, Koéczian Balazs,
Koroknai Péter és Sisak Balazs. A publikaciét dr. Balog Addm alelndk hagyta jéva.

A jelentés a 2014. szeptember 23-dig terjedd id6szak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Magyarorszdg folyé fizetési mérlegének négy negyedéves tobblete 2014 Il. negyedévében az el6z6 negyedévhez
hasonléan magas szinten, 4,4 milliard euro kézelében stabilizdlddott. A folyo fizetési mérleg szamottevd tébblete
mellett a t6kemérleg négy negyedéves egyenlege is jelentds mérték(i volt, kézel 3,5 millidrd eurdt tett ki. Igy
Magyarorszdg négy negyedéves kiilsé6 egyensulyi tébblete — az elmult negyedévekhez hasonléan — a GDP 8
szdzaléka kézelében alakult, ami jelent6sen meghaladja a kérnyezé orszdgokban tapasztalt értéket.

A redlgazdasdgi tranzakciok oldaldrdl vizsgdlva a gazdasdg jelentds finanszirozdsi képességében a kiilkereskedelmi
egyenleg historikusan magas tébblete, valamint az EU-tdl szdrmazo transzferek szamottevé felhaszndldasanak
kdszénhetéen magas transzferegyenleg volt meghatdrozo. A Il. negyedéves vdltozdsokat tekintve a kiilkereskedelmi
és transzferegyenleg tébbletének enyhe csékkenését nagyjabol ellensulyozta a befektetésekhez kapcsolodo
joévedelemegyenleg hignydnak csékkenése. Az EU-transzferek négy negyedéves felhaszndldsa a Il. negyedév végén
tovdbbra is meghaladta az 5 milliard eurot.

A negyedéves adatkézléssel nagymértékben csékkent a jovedelemegyenleg hianya, ami hozzdjarulhat a magyar
gazdasdg kiilsé adossdgdnak és sériilékenységének tovabbi csékkenéséhez. A negyedéves enyhe mérséklédés — a
kilsé addssdgmutatok multbeli cs6kkenésének és a hozamok esésének eredményeként — a kiilféldi hitelek utdn
fizetett kamatkiaddsok csékkenésével dll dsszefiiggésben. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy az adatkézlés szerint
nemcsak a Il. negyedévben csékkent a jévedelem egyenleg hidnya, hanem a KSH visszamenéleg is revidedlta a nem
rezidens munkavdllalék jovedelmét. Ennek hatdsdra a jovedelemegyenleg hianya 2013-ban a GDP 1,4 szazalékaval
csokkent, igy az éves érték a Il. negyedévvel zarulé elmult egy évben csak a GDP 4,1 szazalékdt tette ki, ami madr
jelentdsen elmarad a vdlsdg el6tt jellemzd, a GDP 7 szdzalékat kitevd szinttél.

A finanszirozdsi adatok — a redlgazdasdgi megkézelitéshez hasonléan — magas kiilsé egyensulyi tébbletet mutatnak.
2014 II. negyedévében ugyanakkor jelentésen megvadltozott a kiilféldi forrasok alakuldsanak szerkezete: részben a
jellemzéen a Il. negyedévben kifizetett osztalékok, részben pedig dllami felvdsdridsok miatt csékkent a kiilféldiek
koézvetlen tékebefektetése, amivel parhuzamosan — a korabbi negyedévek jelentés adossdgcs6kkenése utan — a
gazdasdg adossdgjellegii forrdsai kismértékben emelkedtek. Az addssdg tipusu forrasbedramlds déntéen a
kiilféldiek dllampapir-vdsdrldsahoz kétédott, mikézben a vdllalatok és bankrendszer tovabb meérsékelték kiilsé
addssdgukat. Erdemesnek tartjuk ugyanakkor megjegyezni, hogy az el6zetes jilius havi adatok ujra a kiilsé adéssdg
csokkenését jelzik.

A netto kiilsé adossdg a 2011 kézepe ota tarto folyamatos mérséklodést kévetéen 2014 Il. negyedévében
kismértékben emelkedett. A névekedésben azonban csak kis szerepet jdtszott az addssdgjellegli forrdsok
névekedése, amit a nomindlis GDP-névekedés nagyjdbdl ellensulyozott is. Junius végén azonban a forint drfolyama 1
szazalékkal gyengébb volt a mdrcius végi értéknél, mikézben a forint dllampapirok hozama is jelentésen (mintegy
150 bazisponttal) csékkent a Il. negyedév sordn. Ez utébbi folyamat azért fontos, mert bdr a hozamok csékkenése
fenntarthatosdgi szempontbdl kiilonésen kedvezd, azonban a hozamcsékkenés névelte a kiilféldiek kezében 1évé
dllampapirok értékét is — névelve ezzel a kiilsé addssdgratdak nagysdgdt is. A nettd kiils6 addssdg névekedésével
szemben a bruttd kiils6 addssdg — egy kordbban eléfinanszirozott devizakétvény lejarata miatt — nem vdltozott
érdemben, tovdbbra is a GDP 93 szdzaléka kériil alakul. Az orszdg kiilsé sériilékenysége szempontjabdl kiemelten
fontos révid brutto kiilsé adossag kézel 2 milliard eurdval 26,5 milliard eurora siillyedt.

A kiils6 egyensulyt a szektorok megtakaritdsai szempontjdbdl elemezve elmondhatd, hogy a vdllalatok finanszirozdsi
képessége — az EU-transzferek és a Novekedési hitelprogram dltal is tdmogatott beruhdzdasnévekedés mellett —
mérséklédaott. EkGzben a lakossdg a béviilé foglalkoztatds és emelkedd redlbérek miatti jovedelemnévekedés, illetve
az Ovatossdgi megtakaritds hatdsdra tovdbbra is igen magas finanszirozdsi képességgel rendelkezik.
Megtakaritdsaikon beliil a lakossdg — a bankbetétek leépitése mellett — tovdbb bdvitette dllampapir-dllomdnyadt,
raaddsul a lakossdgi dllampapir-portfolio szerkezete a hosszabb lejdratu papirok felé tolédott el. A lakossdgrol
rendelkezésre dllo Il. negyedéves informdciok tehdt tovdbbra is azt mutatjdk, hogy tovdbb erdsédétt az
dllamhaztartds belféldi finanszirozdsa, ami hosszabb tdvon elésegitheti a kiilsé adéssagratak csékkenését.



Kiemelt témaként a Magyarorszdgon miikédé kiilféldi vallalatok profitjat vizsgaltuk meg. A fizetési mérleg azt
mutatja, hogy a kiilféldi vdllalatok osztalékfizetése a vdlsdg utdn visszaesé profit mellett sem csékkent nagyobb
meértékben, igy a vdlsdg a kézvetlen tGkebefektetéshez tartozo ujrabefektetett jévedelem drasztikus visszaesésével
jart egyiitt. A folyamat hdtterében vélhet6en az dllt, hogy a romld névekedési kilatdsok és a kihaszndlatlan
kapacitdsok miatt a vdllalatok visszafogtdk beruhdzdsaikat, mik6zben az anyavdllalatoknak a vdlsag miatt romlo
finanszirozdsi helyzetben sziiksége is lehetett a Magyarorszdigon megtermelt jévedelemre. A vdlsdgot kévetben
ugyanakkor az eurdpai orszdgok tobbségére jellemzé volt a cs6kkené megtériilés mellett emelkedd
osztalékhdanyad. Azt is érdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy a Magyarorszagon miikédé kiilféldi tulajdonu
vdllalatok dltal kifizetett profit a befektetett téke aranyaban magasnak szamit az Eurépai Unioban. A nemzetkézi
mdodszertan szerint a fizetési mérlegben nem a kiilféldi vdllalatok addzott eredménye jelenik meg, hanem az egyedi
tényezGktél és atértékelddéstdl sziirt, ,,normdl lizletmenet” szerinti eredmény. Mivel az utobbi években szamos olyan
hatds érte a hazai vdllalatokat (példaul végtérlesztés vagy az drfolyam gyengiilése miatti dtértékelédések), amelyek
rontottdk ugyan a szektor jévedelmezBségét, de egyszeri hatdsuk miatt nem keriiltek be a fizetési mérlegbe, a
hivatalos statisztikaban a vdllalatok adozott eredményénél — a GDP mintegy 1-4 szdzalékdval — nagyobb vdllalati
profit jelenik meg éves szinten.
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1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

A magyar gazdasdg GDP-ardnyos kiilsé egyenstilyi tobblete 2014 Il. negyedévében — a revizidkat figyelembe véve
— az elmdlt negyedévekben kialakult, historikusan magas 8 szdzalékos szint koriil stabilizalodott. A folyo fizetési
meérleg négy negyedéves tébblete 4,4 milliard eurdt, mig a tékemérleg tobblete kézel 3,5 milliard eurdt ért el. A
kiilkereskedelmi egyenleg magas tobbletének kialakuldsdban jelentés szerepe lehetett a dinamikusan béviilé
autogydrtdsnak. A negyedéves adatkézléssel nagymértékben, a GDP 4,1 szdzalékdra csokkent a
jovedelemegyenleg hidnya, ami szintén hozzdjarulhat a magyar gazdasdg kiilsé addssaganak és
sériilékenységének tovabbi csokkenéséhez. A jovedelemegyenleg hidnya egyrészt a reviziok miatt csékkent
visszamendlegesen nagyobb mértékben, mdsrészt a Il. negyedévben tapasztalt enyhe mérséklédésben a kordbban
felvett kiilféldi hitelek utdn fizetett kamatkiaddsok cs6kkenése is szerepet jatszott. Az EU-transzferek hazai
felhaszndldsa és a Magyarorszdgra torténd dtutalds a Il. negyedévben is jelentés mértékii volt, és a négy
negyedéves Gsszeg tovdbbra is meghaladta az 5 milliard eurot.

Magyarorszag kiils6 finanszirozasi képességének négy negyedéves értéke a realgazdasagi megkozelités szerint
2014 1l. negyedévében is az el6z6 negyedévekben kialakult szint koriilalakult, és a GDP 8 szazalékat tette ki. A
szezondlisan igazitatlan kilsé finanszirozasi képesség a Il. negyedévben — az el6z6 év azonos id6szakahoz hasonldan
— 1,6 milliard euro volt, ezen beliil a folyd fizetési mérleg és az EU-transzferek altal magasan tartott t6kemérleg
tobblete is mintegy 0,8 milliard eurdt tett ki. A kilsé egyensulyi tobblet szinten maraddsa ugy alakult ki, hogy a
kiilkereskedelmi tobblet és a transzferegyenleg minimalis csokkenését nagyjabdl ellensulyozta a jijvedelemegyenleg1
hidnyadnak enyhe mérsékl6dése (1. abra). A magyar gazdasag folyo fizetési mérlegének tobblete tovabbra is nagynak
szamit a régidban: a Magyarorszagon jellemz8 4 szazalékos értékkel szemben a 2014 elejéig rendelkezésre allé
adatok szerint a folyd fizetési mérleg éves egyenlege Lengyelorszagban tovabbra is hidnyt mutatott, Csehorszagban
nulla koril alakult, mig a Szlovakiaban kimutatott 2 szazaléknal kisebb tébblet csokkend tendencia mellett alakult ki.

1. dbra: A kiilsé finanszirozdsi képesség és tényezbinek* alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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=K{ilsé finanszirozasi képesség =0=Folyd fizetési mérleg

*Jévedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jévedelem.
Transzferegyenleg: tékemérleg, egyéb elsédleges jévedelem és mdsodlagos jovedelem Gsszege.

! Kiadvanyunkban igyekeztiink az Uj mddszertan szerinti fizetési mérleg statisztikak Uj besoroldsait az altalunk kordbban hasznalt
transzferegyenlegnek és a jovedelemegyenlegnek megfeleltetni. Meggy6z6désiink szerint ugyanis az elsédleges jovedelem kozé
sorolt ,egyéb els6dleges jovedelmek”, illetve a méasodlagos jovedelmek is olyan ellentételezés nélkili Ggyletek, amik megfelelnek
a kordbban a transzferek kozott elszamolt viszonzatlan atutaldsnak. A tovabbiakban tehat — elemzési szempontokat szem el6tt
tartva — a transzferegyenleg a t6kemérleg mellett a korabbi folyd viszonzatlan atutalasoknak megfeleltetheté egyéb elsédleges
jovedelmet és a mdsodlagos jovedelmeket tartalmazza, mig a jovedelemegyenleget az egyéb elsGdleges jovedelmektél sz(irt
elsédleges jovedelem alkotja.



Keretes irds: Revizio a fizetési mérlegben

Az MNB a 2014. szeptember 23-ai fizetési mérleg adatkozlésében — normal és rendkivili reviziok keretében —
modositotta a fizetési mérleg adatokat (1. tablazat). A reviziot kovet6en enyhén csokkent az elmult évek
kilkereskedelmi egyenlege, ami mddszertani és adatrevizids tényez6k egylittes hatasanak kdszonhetd. A vdllalatok
jovedelmérdl beérkezett, kérdGives felmérésen alapuld Uj informacidk nagyjabdl megfeleltek a korabbi becsléseknek,
igy a jovedelemegyenlegre gyakorolt hatdsuk nem volt jelent8s. Jéval nagyobb — 2013-ban példaul az éves GDP
mintegy 1,4 szazalékat kitevs — visszamendéleges valtozast okozott a jovedelemegyenleg alakulasaban a nem rezidens
munkavallalok jovedelmének moddositasa. Az egyenleg javulasa dont6en a munkajovedelembdl szarmazd bevétel
novelésébdl szarmazik (2. abra). A valtozas mogott az all, hogy a KSH feliilvizsgalta az adatforrasait, ami vélhet6en a
kiilfoldon atmenetileg dolgozok létszamaban és az altaluk keresett bér nagysagaban is jelent6s mértékl novekedést
okozott (a KSH részletesebben ir a fellilvizsgalatrol a ,Magyarorszdg nemzeti szamlai, 2013 el6zetes” cimi
kiadvanyaban).

2. dbra: A nem rezidens munkavdllalok jévedelmének reviziéja (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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A finanszirozas oldalardl szamolt kiilsé finanszirozasi képesség az elmult éveket tekintve minimalisan csokkent. A
redlgazdasagi finanszirozasi képesség emelkedése mellett ez azt jelenti, hogy — az elmult id6szakban viszonylag nagy
eltérést mutatd — két megkozelités finanszirozasi képesség tobbnyire kézelebb keriilt egymashoz. A revizidk soran a
kiils6 addssagrata szintjét befolyasold mddositas is tortént: egyes tranzakcidk pénziigyi lizingbe soroldsa a GDP
mintegy 1 szdzalékdval novelte meg az orszag nettd és bruttd kiils6 addssaganak szintjét, azonban a mutatok
dinamikajat nem befolyasolta érdemben.




1. tdbldzat: A reviziok hatdsa a kiilsG finanszirozdsi képesség tényezdire (millidrd euro)

2011 2012 2013 2014 I.n.év
Flnlanszwoz’a\s'l kepes:seg valtozasa a 04 1,0 12 0,0
redlgazdasagi oldalrol
Folyo fizetési mérleg 0,3 1,0 1,2 0,1
Kiilkereskedelmi egyenleg -0,1 0,0 -0,2 -0,2
Jovedelemegyenleg 0,2 1,0 1,6 0,3
Folyo transzferek 0,2 0,1 -0,2 0,0
Tékemérleg 0,0 0,0 0,0 0,0
Iilnansz’lroz?s.l kepes:seg valtozasa a 01 01 01 03
finanszirozasi oldalrél
Kozvetl ent6ke-befektetés 0,0 0,0 0,0 0,0
Portfdlid-befektetés 0,2 04 0,1 -0,1
Egyéb befektetés -0,2 -0,5 -0,2 -0,2
Tévedések és kihagyasok egyenlege -0,5 -1,1 -1,3 -0,3

1.1. Kilkereskedelmi egyenleg

2014 Il. negyedévében a kiilkereskedelem tobblete enyhén mérsékl6dott, ami az export béviilésének kismértéki
lassuldsa és az import szinten marado névekedése mellett alakult ki. Az export — GDP-statisztikdban megjelend —
éves realndvekedési liteme az Eurdpai Unid gazdasagi novekedésének lassulasaval parhuzamosan a Il. negyedévben
enyhén tovabb mérsékl6dott. A lassuld exportdinamikdban az Oroszorszdgba és Ukrajndba iranyulé export jelentds
csokkenése is szerepet jatszhatott. A hazai jarmUgyartas és a hozza kapcsolodd agazatok nagymértékd kivitele
ugyanakkor pozitivan hatott a magyar gazdasag exportteljesitményére, ami az elmult két évhez képest tovabbra is
viszonylag magas exportndvekedést eredményezett. Ekdzben az import realnévekedése — a beruhdzas és fogyasztas
béviilésének gyorsuldsa mellett — nem ndvekedett tovabb. Osszességében az éves kiilkereskedelmi tébblet csak
enyhén mérsékl6dott.

3. dbra: Az export és import éves redinévekedése és a GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg éves értéke
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Forrds: KSH, MNB. A kiil6n nem jelélt abrdk forrdsa az MNB.

Az aruforgalmi tébblet fennmaradasa els6sorban a redlndvekedési iitemek alakulasara vezethetd vissza — a
cserearany valtozasa az el6z6 negyedévi jelentds javulast kovetden a Il. negyedévben kismértékben korrigalodott.
A kulkereskedelmi aruforgalmi araink alapjan a cserearany a 2014 |. negyedévében tapasztalt jelentGs javulast
kovetBen a Il. negyedévben kismértékben romlott, ami az év eleji javulas korrekcidjaként értékelhetd (4. dbra). A

cserearany korrigalédasaban a nyersanyagok aranak Il. negyedévben tapasztalt, az elmult hénapok adatai alapjan




vélhetGen atmenetinek bizonyulé emelkedése jatszotta a f6 szerepet. A csereardny aruforgalmi tobbletet csokkenté
hatdsdval szemben az export és import volumenének alakuldsa hasonld mértékben javitotta az aruforgalmi
egyenleget.

4. dbra: A kiilkereskedelmi drufogalom* tényezdinek alakuldsa (éves vdltozds)
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Forrds: KSH. *A mddszertani dtdllds miatt az druforgalmi egyenleg vdltozdsa nem feltétlendil

egyezik meg a fizetési mérlegben szerepl6 adatokkal.
A belfoldi felhasznalas er6s6d6 béviilése mellett a nettd export novekedési hozzajarulasa nullara csokkent. 2013
kozepétdl a lakossagi fogyasztas, illetve az NHP és a novekv6 EU-transzferek altal élénkitett beruhdzas is ndvekedni
kezdett, ami a koraban jellemzdénél kiegyensulyozottabb szerkezet(ivé tette a gazdasagi novekedést. A magasabb
belfoldi felhasznalds ugyanakkor az importigény miatt néveli a behozatalt is, igy a belfoldi felhasznalas gyorsuld
novekedésével Gsszhangban folyamatosan mérséklédott a kilkereskedelmi tobblet hozzajaruldsa a gazdasagi
novekedéshez. Ennek a folyamatnak a része, hogy 2014 Il. negyedévében nagyjabdl semleges volt a nettd export
novekedési hozzajarulasa.

5. dbra: A belféldi felhaszndlds éves névekedési liteme és a nettd export GDP-névekedéshez vald hozzdjdruldsa
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hidnyanak négy negyedéves értéke a Il. negyedévben a GDP 4 szazaléka kozelébe
mérséklédott, ami hozzdjarulhat a gazdasag kiils6 addssaganak és sériilékenységének tovabbi csokkenéséhez. A
jovedelemegyenleg alakulasanak elemzésekor két tényezd hatasat érdemes elkll6niteni: a revizid altal évekre
visszamendleg okozott szintbeli emelkedést, illetve a kamategyenleg tovabbi javuldsa miatt az elmult negyedévekben
bekovetkezett csokkenést (6. abra). Egyrészt tehat a KSH altal végrehajtott fellilvizsgalat soran a nem rezidens
munkavallaldk jovedelmébdl szarmazd bevétel jelentésen emelkedett, ami a jovedelemegyenleg hidnyat is
nagymértékben — 2013-ban éves szinten a GDP mintegy 1,4 szazalékaval — csokkentette (részletesebben lasd a
fizetési mérleg adatok revizidjardl sz6ld keretes irast), mig az egyéb revizidk tovabbi 0,2 szadzalékpontos csokkenést
okoztak. Masrészt az el6z6 negyedévhez képest a Il. negyedévben enyhén tovabb mérsékl6dott a jovedelemegyenleg
éves hianya. A csokkenés els6sorban arra vezethet§ vissza, hogy a korabban felvett kilfoldi — tulajdonosi, illetve
banki és egyéb — hitelek utan fizetett kamat a Il. negyedévben tovabb mérsékl6dott, mikdzben a részesedések
jovedelme miatti forraskidaramlas a becslések alapjan nagyjabdl valtozatlan maradt.” A részesedésekhez kapcsolédé
jovedelemkiaramlason belil csak — a Il. negyedévre koncentralddo — osztalékfizetésre rendelkeziink adattal: eszerint
a kalfeldi véllalatok osztalékfizetése (a kiugrd osztalékok nélkil) mintegy 0,2 millidrd eurdval elmaradt a korabbi
években jellemz8 mértéktél. Az osztalék mértéke ugyanakkor tovabbra is joval nagyobb volt, mint az adott negyedévi
profit, igy az ujrabefektetett jovedelem negativ volt, csokkentve ezzel a hazai FDI allomanyt — ugyanakkor az
alacsonyabb osztalékfizetés a korabban jellemzénél nagyobb Ujrabefektetett jovedelmet valdszin(isit az idei évre.

6. dbra: A jévedelemegyenleg* tételeinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)
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*Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodad jovedelem.

1.3. EU-transzferek

Az EU-transzferek felhasznaldsa 2014 Il. negyedévében is jelentGs volt, és a maganszektorhoz aramlé Osszeg
tovabbra is meghaladja az allam altal kapottat. A fizetési mérleg eredményszemlélet(i adatai alapjan 2014 Il
negyedévében 1,2 millidrd eurét meghaladd EU-transzfer keriilt felhaszndlasra, ami enyhén elmarad az egy évvel
ezel6tti értéktdl. Ennek megfelel6en a négy negyedéves transzferfelhaszndldas minimalisan mérséklédott, és mintegy
5,3 millidrd eurdt tett ki (7. abra). A szektordlis bontas alapjan nagyjabdl szinten maradt az allamhdaztartasnak és a
maganszektornak juttatott tdmogatds aranya, igy tovdbbra is a maganszektor hasznalt fel tobb EU-transzfert (illetve
fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy az allam transzferekb&l megvaldsitott infrastrukturafejlesztése is részben a
maganszektor jovedelmét novelhette). A Il. negyedévben is elsGsorban téketranszferek keriltek felhasznalasra (0,8

2 A kiilféldi tulajdony, Magyarorszagon miikédé vallalatok nyereségességérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves szint(i adatokkal, igy a
negyedévente kidramlé profitra vonatkozoé informaciodk jorészt becslésen alapulnak. Részletesebben lasd az MNB honlapjan taldlhaté Mddszertani
megjegyzések a fizetési mérleghez és dllomdnyi statisztikdhoz cim fizetési mérlegrél sz616 statisztikai kiadvanyban.
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millidrd euro), mikoézben az elsGdleges jovedelmek kozott elszamolt — példaul termék- és termelési addkbdl,
tdmogatasokbdl, illetve bérleti dijakbdl szarmazé — EU-transzfer értéke ennél kisebb volt.

7. dbra: A netté EU-transzferek szektordlis megbontdsa (négy negyedéves érték)

millidrd euro millidrd euro

2006.1. |

B Allamhéztartas EEMagénszektor ——Osszesen

Az Uj intézményrendszer atvilagitadsa miatt az Eurdpai Bizottsag atmenetileg sziineteltette ugyan az ujabb szamlak
kifizetéseit, azonban ez a Il. negyedévben sem a transzferfelhasznalas, sem pedig az atutalt transzferek
Osszegében nem tikroz6dott. A tamogatasok hazai intézményrendszerének atalakitasat a Il. negyedév soran
vizsgdlta az Eurdpai Bizottsag, igy annak lezardsaig a magyar hatésagok nem nyudjthattak be Uj fizetési kérelmeket.
Ennek ellenére az EU-transzferek fizetési mérlegben megjelené (eredményszemlélet(i) felhasznaldsa nem csékkent
nagyobb mértékben, mig az EU-transzferek atutaldasdnak devizatartalékot noveld (pénzforgalmi) nagysdga még
tovabb is emelkedett a Il. negyedév soran, ami mogott tébb magyarazat is lehet. Egyrészt mivel a fizetési mérleg
eredményszemlélet(i tranzakcidkat tartalmaz — vagyis az EU-transzferek nem a tdmogatasok atutalasakor keriilnek
elszamoldsra, hanem azok felhasznalasakor —, igy a korabban eld&finanszirozott projektek (illetve a mar benyujtott
szamldak) révén tovabb folytatédhatott az EU-transzferek felhasznaldsa. Masrészt a kordbban, a bizottsagi kérés eltt
benyujtott szamlak tovabbra is kifizetésre keriilhettek, ami pedig a transzferek novekvé atutalasaban jatszhatott
szerepet. Osszességében a Il. negyedévben az EU-transzferek atutaldsa jelentésen meghaladta a felhasznalast, ami az
allam kiilsé finanszirozasi helyzetének alakulasaban is visszakészon (lasd a Finanszirozasi megkozelitést).

8. dbra: Eredmény- és pénzforgalmi szemléletii EU-transzfer (négy negyedéves érték)
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2. FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

A finanszirozdsi adatok is igen magas finanszirozdsi képességet jeleznek, ami a Il. negyedévben a nem-addssdg
jellegii forrasok — egyszeri és szezondlis okokra visszavezetheté — nagyobb csékkenésének és az adossdg jellegii
forrasok kisebb mértékii emelkedésének ereddjeként alakult ki. A szektorok szerinti alakuldst vizsgdlva
elmondhaté, hogy a bankok és vdllalatok csokkentették adodssdg jellegii forrdasaikat, mig az dllam netto
forrdasbevondst hajtott végre a Il. negyedév sordn.

A négy negyedéves kiils6 finanszirozasi képesség a Il. negyedévben a finanszirozasi tételek szerint a GDP 6
szazalékanak kozelébe csékkent, igy elmaradt a realgazdasagi tranzakciok oldalardl szamitott értéktsl.’ A negativ
statisztikai hiba azt mutatja, hogy a gazdasag kilsé addéssagmutatdinak a csokkenése kisebb tGtem( volt, mint az a
redlgazdasagi adatokbodl kovetkezett volna. Megjegyezziik, hogy a Tévedések és kihagydsok egyenlege 2006 6ta —
leszamitva a 2012-es évet és 2013 elejét — jellemzben negativ volt Magyarorszagon, azaz a Il. negyedéves érték csak
ehhez valé visszatérést mutat.

9. dbra: A kétféle kiilsG finanszirozdsi képesség és a ,, Tévedések és kihagydsok egyenlege” (négy negyedéves GDP-
ardnyos értéek)
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A Il. negyedévben nétt a szezondlisan igazitatlan forraskiaramlas, ami a nem addssag tipusu forrasok nagyobb
csokkenése és az addssag tipusu forrasok (kiilféldi hitelek és kotvények) kisebb mértéki — feltehetGen atmeneti —
noévekedése mellett kovetkezett be. A Il. negyedévben a finanszirozasi megkéozelités szerint szamitott szezonalisan
igazitatlan kilsé finanszirozasi képesség emelkedése azt jelenti, hogy az el6z6 negyedévhez képest n6tt a kilfoldi
forrasok csokkenése (10. dbra). A valtozast a Il. negyedévben teljes mértékben a nem addssag jellegl forrasok
csokkenése okozta, az addssag tipusu forrdsok — a tranzakcidkat tekintve — kismértékben emelkedtek. Az addssag
tipusu forrasok emelkedése ugyanakkor nem mondhatd jelentdsnek, és az elmult évek trendjeinek és az elGzetes
julius havi adat fényében vélhet6en csak atmenetinek tekinthet6. A nem addssag tipusu forrdsokon belil a
mikodG6tSke-kidramlds részben szezonalis okokra (osztalékfizetés), részben pedig egyedi hatasokra (allami
felvasarlasok) vezethetd vissza.

* A fizetési mérleg alakuldsa a realgazdasagi tranzakcidk finanszirozasa fel6l is szemléltethetd. A pénziigyi mérleg ugyanis azt
mutatja meg, hogy a rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a nettd pénziigyi vagyont érinté Ugyletekkel finansziroztak a
redlgazdasdgi tranzakcidkat. A redlgazdasagi és finanszirozasi megkdzelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie,
de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes kor megfigyelés, illetve az arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat, amit a
,Tévedések és kihagyadsok egyenlege” mutat.
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10. dbra: A kiilsé finanszirozdsi szerkezet alakuldsa (igazitatlan tranzakciok)
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2.1. Nem addssag jellegii forrasok

2014 II. negyedévében mintegy 2 milliard euréval csokkentek a kiilféldiek netté kézvetlent6ke-befektetései, ami
az Ujrabefektetések szezonalis és a részesedések egyszeri hatasok kévetkeztében bekévetkez6 mérsékl6désének,
valamint a kifektetések emelkedésének hatasara alakult ki. A negyedév soran mérsékl6dott a kilfoldiek nettd
kozvetlentGke-befektetése Magyarorszagon, ami tobb — egyszeri és szezonalis hatasok altal is befolydsolt — tényezé
eredményeként alakult ki.

Egyrészt a t6kebefektetések mérsékl6dése a kilfoldiek csokkend magyarorszagi részvénybefektetéseinek az
eredménye, amelyben szerepe volt a negyedév soran az allam altal felvasarolt vallalatoknak is. 2014 II.
negyedévében ugyanis az MVM megvdsarolta a Févarosi Gazm{(vek Zrt. kilfoldi kézben 1év6 tulajdonrészét,
ami csokkentette a kilféldiek kozvetlent6ke-befektetését. Tovabba az allam az Antenna Hungaria Zrt.-t is
kilfoldi tulajdonostdél vasarolta meg, ami szintén forrdskiaramlasként jelentkezett.

Masrészt a negyedév sordn csokkentek a kiilféldiek ujrabefektetett jévedelmei is, ami azonban dént6en
szezonalis hatashoz kotédott. A vallalati szektorban ugyanis az a jellemz6, hogy a tulajdonosok szdmara
kifizetend6 osztalék mértékét a Il. negyedévben szavazzak meg, ami — mivel meghaladja az adott negyedévi
nyereség nagysagat — negativ Ujrabefektetett jovedelemmel, igy a kozvetlent6ke-befektetések
mérséklédésével jar egyitt.

Harmadrészt a nettd forraskidramlas iranyaba hatott az is, hogy kismértékben nétt a rezidensek kilfoldi
t6kebefektetéseinek nagysaga (11. dbra).
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11. dbra: A kézvetlentGke-befektetések alakuldsa (kumuldlt tranzakcidk)
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2.2. Addssag jellegii forrasok

A ll. negyedévben a nem adodssag jellegii forrasok nagyobb mértékii kiaramlasa mellett az addssag tipusu forrasok
kisebb mértékben, mintegy 0,5 milliard euréval emelkedtek. Az elmult évek nagyobb mértékld atlagos
csokkenésével szemben 2014 II. negyedévében kisebb mértékben bdviiltek a gazdasag nettd addssag jelleg forrasai.
Az egyes szektorok finanszirozasi folyamatait tekintve is a korabbi negyedévektdl eltéré tendenciat figyelhettlink
meg. Mig az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas tobb negyedévi csokkenést kovetGen kozel 1 millidrd eurdval
novelte a nettdé kulféldi forrdsait, addig a bankok és vallalatok 6sszesen mintegy 0,5 millidard eurdval mérsékelték
kilfoldi addssagukat (a kumulalt adatokat mutatd 12. abran az oszlopok nagysaganak valtozasa illusztralja az adott
szektor netto kiils6 addssaganak valtozasat).

12. dbra: A szektorok netté addssdg tipusu forrdsbevondsdnak alakuldsa (kumuldlt tranzakciok)
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A bankrendszer nettd kiils6 addssaga — az |. negyedéves emelkedést kovetéen — 2014 Il. negyedévében ismét
mérsékl6dott. A bankrendszer nettd kilsé addssaganak csékkenése ugy alakult ki, hogy a bankrendszer a bruttd
kiils6 addssagat nagyobb mértékben csokkentette, mint ahogyan a kulfoldi eszkozei szlikiltek. A tartozasok
leépiilésében 2013 I. negyedéve oOta a kordbbi évekhez képest lassulast tapasztaltunk: a nettd tartozdscsokkenés

15



négy negyedéves atlaga a korabbi években tapasztalhaté tobb mint 1 millidrd eurds szintrél a Il. negyedévre 0,3
millidrd eurdra csokkent. igy a 2014 Il. negyedévében tapasztalhatd viszonylag enyhe, 0,2 millidrd eurés netté
tartozas csokkenés csak az elmult masfél évben tapasztalhatd trend folytatddasat jelenti. A mérsékl6d6
forraskidramlas osszefliggésben lehet haztartasi szektor portfolidatrendezésével: ennek kovetkeztében ugyanis a
lakossagi betétallomdany az elmult idészakban nagymértékben csokkent, jelentés mértékben szlkitve a bankok
rendelkezésére allé forrast. A banki forrdsok lejarati szerkezetével kapcsolatban érdemes megemliteni, hogy a
korabban jellemz6 trendnek megfelelen elsésorban a bankrendszer hosszu forrasai csokkentek, mig a rovid forrasok
nem valtoztak érdemben.

13. dbra: A bankrendszer kiilféldi addssdg- és kéveteléstranzakcidinak alakuldsa (kumuldlt tranzakciok)
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Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas nettd kiilsé addssaga — az elmilt mintegy masfél évben tértént jelentds
csokkenést kovetéen — mintegy 1 milliard eurdval emelkedett a Il. negyedévben. A névekedés dontéen a
kilfoldiek béviilé forint-allampapirdllomanyahoz kothetd, amit csak részben ellensulyozott a kiilfoldiek MNB-
kotvény allomanyanak meérséklédése (14. abra). A kiilfoldiek forinteszkdzeinek emelkedése kézel 0,5 milliard
eurdval novelte a konszolidalt allamhaztartas nettd kiilsé addssadgat, ami ellentétes iranyu folyamatok ereddjeként
alakult ki: a forintadllampapir-vasarlassal parhuzamosan mérséklédott az MNB-kotvény-allomany, melyben az MNB
onfinanszirozasi koncepcidjahoz torténd alkalmazkodas is kdzrejatszott. A Il. negyedévben az MNB-vel konszolidalt
allamhaztartas brutté kilsé addssagara tobb olyan tranzakcid is hatassal volt, ami a nettd kiilsé addssagot nem
befolyasolta. Egyrészt novelték az dllam brutté kils6 addssdgat az Eurdpai Bizottsag altal el6finanszirozott
tdmogatdsok, mivel az atutalt, de fel nem hasznalt transzferek az EU-val szembeni addssagként keriilnek kimutatasra.
A konszolidalt allamhaztartas nettdé kilsé addssaga az EU-val szembeni elszamolasok hatdsara ugyanakkor nem
valtozott, mivel a transzferek hatdsa a devizatartalék szintjében is jelentkezett.* Masrészt a majusi devizakétvény-
torlesztés szintén csak az allam bruttd kilsé addssagat befolyasolta, a konszolidalt allamhaztartds nettd kilsé
addssdga nem valtozott, mivel a torlesztéshez sziikséges devizalikviditdst az MNB tartalékai jelentették. A
devizatartalék 0,2 millidrd eurds — f6ként az NHP swapokhoz kapcsolédd — csdkkenése szintén a nettéd addssag
novekedésének iranyaba hatott.

* Erdemes még megjegyezni azt is, hogy az dllam EU-val szembeni kdvetelései is csokkentek, amiben szerepet jatszott az, hogy —a
fizetési mérleg mddszertan alapjan — a negyedév soran az Eurdpai Bizottsag atutalta az allam altal mar korabban el6finanszirozott
projektekhez kapcsolédd tamogatdsokat. Az utdfinanszirozds elszdmolasa szintén nem befolydsolta az orszdg nettd kiilsé
addssagat, mivel a devizatartalékok emelkedése az dllamhaztartds EU-val szembeni kovetelésének mérséklédése mellett valdsult
meg.
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14. dbra: Az MNB-vel konszoliddlt dllam netto kiilsé adossdgvaltozasnak felbontdsa (kumuldlt tranzakciok)
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3. ADOSSAGRATAK ALAKULASA

A Il. negyedévben szamottevéen, kézel 2 milliard eurdval csékkent az orszdg rovid lejaratu kiilsé addssdga,
melyben dontéen a berdvidiil6 adossdgelemek lejarata jatszott szerepet. Az orszag brutto kiilsé addéssaga — a
forint leértékelédése ellenére — nem vdltozott érdemben, a mutaté a GDP 93 kozelében alakult. A kiilféldi
eszkézoket is figyelembevevé netto kiilsé addssdag ugyanakkor kismértékben emelkedett, és a Il. negyedév végén a
GDP 39 szdzalékat tette ki. A mutaté emelkedésében déntéen az dllampapirok hozamcsékkenés miatti
felértékelddése, a forint leértékelddése, illetve az addssdg tipusu forrasok bedaramldsa jatszott szerepet.

A Il. negyedévben nem folytatédott a nettd kiils6 addssag 2011 kézepe ota tarté mérséklédése, a mutaté a GDP
39 szazalékara névekedett. Az emelkedd nettd kiils6 addssag ellentétes iranyu folyamatok ered8jeként alakult ki. A
mutatot jelentGsen novelték az atértékelGdési hatasok, ami nagyobb részt az allampapirok atarazédasahoz kothetd,
ugyanis a csOkkend dllampapir-piaci hozamokkal parhuzamosan emelkedett a kiilféldiek tulajdondban Iévé
allampapirok piaci értéke.” Az addssagrata emelkedésének iranyaba hatott tovabba az is, hogy a forint a Il. negyedév
végére kozel 1 szazalékkal gyengiilt a kiils6 addssag Osszetétele szempontjabdl fontos devizaarfolyamokkal (euro és
svajci frank) szemben. A netto kilsé addssagot — az atértékel6dési hatasok mellett — kismértékben az is névelte, hogy
magyar gazdasag rendelkezésére allé addssagtipusu forrasok az el6z6 negyedévek jelent6s kidramlasaval szemben
emelkedtek (lasd a finanszirozasi megkdozelitésrdl szolo fejezetet). A GDP novekedése ugyanakkor a tulajdonosi
hitelek nélkiil szamitott kilsé addssagmutatd csokkenésének irdnyaba hatott.

15. dbra: A nettd kiilsé addssag * valtozdsanak ésszetevdi (kumuldlt, tulajdonosi hitel nélkiili GDP-ardnyos érték, 2005

vége = 0)
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* A reviziok sordn az operativ lizingbél a pénziigyi lizingek kézé soroltak tételeket, ami az

addssagmutatokat visszamendlegesen a GDP kézel 1 szdzalékdval névelte.
A netto kiils6 addssag névekedése a szektorok eltérd viselkedése mellett alakult ki: az allamhaztartas netté kiilsé
addssaganak emelkedését csak részben ellensulyozta a bankok kiilsé addssaganak csokkenése. Az allomanyi
mutato emelkedésének iranyaba hatott, hogy a konszolidalt dllamhdztartds nettd kilsé addssaga a GDP tobb mint 2
szazalékaval emelkedett. Az emelkedésben — a forint leértékelGdése és az allampapirok atarazédasa mellett — a
finanszirozasi folyamatok is szerepet jatszottak. A konszolidalt allamhaztartas kilsé adéssaganak tranzakcidbdl eredd
emelkedése egyrészt a kulfoldiek allampapir-allomanyanak novekedésével magyarazhatd, amit csak részben

> A fizetésimérleg-statisztikdban az allampapirok dllomdanya piaci arfolyamon keriil bemutatésra, igy értékiiket jelent8sebb
mértékben befolyasolhatja a hozamok elmozduldsa — ezzel szemben az AKK a kiilféldiek allamkotvény-allomanyat névértéken
tartja nyilvan.
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ellensulyozott a kiilfoldiek MNB-kotvényallomanydnak — f6ként az oOnfinanszirozasi programhoz koét6d6 -
mérséklédése. A forrdsbedramlds és a nettd kiilsé addssdg novekedésének irdnydba hatott az is, hogy kordbbi
negyedévek jelentés ndvekedésével szemben kdzel 200 millié eurdval csokkentek az orszag devizatartalékai. A nettd
kils6 addssag csokkenése iranyaba hatott ugyanakkor, hogy a bankszektor és a vallalatok nettd kilsé addssaga
mérsékl6dott a Il. negyedévben. A bankrendszer kiils6 addssaga — az el6z6 negyedév emelkedését kovetGen — ismét
mérséklédott, amiben dont8en a bankrendszer kilfoldi hiteleinek csokkenése jatszott szerepet.

Py’

A brutto kiils6 addssag a Il. negyedév végén — az el6z6 negyedévhez hasonléan — a GDP 93 szazaléka kéril alakult
A bruttd kiils6é addssag — szemben a nettd kils6 addssaggal — nem valtozott érdemben a Il. negyedévben. A majusi
allami devizakotvény-lejarat fedezetéll ugyanis az el6z6 negyedévben végrehajtott devizakotvény-kibocsatas
szolgalt, igy az allam brutté kils6 addssaga — a nettd kiilsé adossaggal 6sszevetve — csak kisebb mértékben (dontéen
az atértékel6déshez kapcsoldddan) emelkedett.® Az dllamhaztartas kilsé addssaganak novekedését a bankrendszer
brutté addssaganak csokkenése ellensulyozta, mig a vallalati szektor kilsé addssaga nem valtozott érdemben. A fenti
folyamatok eredményeként az orszag bruttd kilsé addssaganak GDP-hez viszonyitott ardnya nagyjabdl szinten

maradt.

16. dbra: A netto kiils6 addssdg szektorok szerinti felbontdsa és a brutto kiilsé addssdg (GDP-ardnyos értékek,
tulajdonosi hitel nélkiil)*
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* A reviziok sordn az operativ lizingb6l a pénziigyi lizingek kozé soroltak tételeket, ami az
addssagmutatokat visszamendlegesen a GDP kézel 1 szdzalékdval névelte.

A kiils6 sériilékenység szempontjabdl kiemelten fontos rovid kiils6 addssag 26,5 milliard euro koézelébe
mérséklédott a Il. negyedévben, amelyben elsGsorban a berovidiil6 addssag csokkenése jatszott szerepet. Az
eredeti futamidé szerinti rovid kiilsé addssag szintje nem valtozott érdemben az el6z6 negyedévhez képest, tovabbra
is 17 milliard euro koril alakult. A jegybanki devizatartalék kilfoldi befektet6k altal elvart szintje szempontjabdl
kiilonosen fontos rovid kiils6 addssag mérséklédése tehat dontéen az eredetileg hosszu futamidejd, de éven beliilivé
valé addssag csokkenésével, vagyis a joval korabban felvett hitelek lejarataval magyarazhaté. A negyedéves fizetési
mérleggel egyltt publikdldsra keril8 lejarati tabla szerint a berdvidulé addssag marciusrdl juniusra kdzel 2 milliard

eurdval, 9,5 millidard eurdra sullyedt.

A devizakotvény-torlesztés az orszag netto kiilsé addssagat nem befolyasolja (mivel a devizatartalékok szintjét is csokkenti), csak
a bruttd kiils6 addssagot mérsékli.
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17. dbra: A hdtralévé futamidé szerinti révid brutto kiilsé addssdg alakuldsa
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A rovid kiilsé addssag szektorok szerinti alakuldsat tekintve a mérsékl6dés a bankrendszer mellett az
allamhaztartashoz kothets. A bankszektor rovid kiilsé addssaga az el6z6 negyedévi enyhe emelkedést kdvetGen
kozel 0,6 millidrd eurdval mérsékl6dott, amelyben teljes egészében a berdvidilé kilsé addssag csokkenése jatszott
szerepet. A bankok teljes, hatralévé futamid6 szerinti rovid kilsé addssdga mintegy 9,6 milliard eurdt tett ki
juniusban, ami nagyjabdl a 2006-o0s szintnek felel meg. Erdemes a bankok kiilsé addssagéaval kapcsolatban azt is
megjegyezni, hogy a bankrendszer egy éven belll lejard, eredetileg hosszu lejarati addssdaga mar csak 1 millidrd
eurdt tesz ki. A Il. negyedévben tovabb folytatdédott a konszolidalt allamhaztartdas rovid kilsé addssaganak
mérsékl6dése, amelyben szintén az dallam eredetileg hosszld, de roviddé valé addssagdnak csokkenése volt
meghatarozé. Majusban ugyanis lejart egy — a féként a kilfoldi szektor altal tartott — devizakotvény. Az
allamhdztartas eredeti futamidd szerinti rovid kiils6 addssdganak szinten maraddsa ellentétes irdnyu folyamatok
eredGjeként alakult ki: a kilféldiek kezében lévé MNB-kotvény allomany mérsékl6dését ellensulyozta az
allamhaztartas EU-val szembeni rovid tartozasanak emelkedése (ez utdébbi a felhasznaldst meghaladé EU-transzfer
atutalds eredménye). A vallalati szektor rovid kilsé addssaga minimalisan emelkedett, mely a hosszabb lejaratu
hitelek éven belilivé valasdval magyarazhata.
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

A gazdasdg finanszirozdsi szempontbdél mérséklédé kiilsé finanszirozdsi képessége déntéen a vdllalatok — béviilé
beruhdzdsokkal parhuzamosan — csékkené netté pénziigyi megtakaritdsa mellett alakult ki. A mérséklédést
enyhén erésitette az dllam kismértékben emelkedé finanszirozdsi igénye is, mikézben a hdztartdsok ovatossdgi
motivumok dltal meghatdrozott finanszirozdsi képessége tovdbb emelkedett. Tovabb folytatodott a hdztartasok
portfoliodtrendezése is, azonban a bankbetét-megtakaritdsok leépitése a kordbbi negyedévekhez képest
mérséklédott.

A négy negyedéves finanszirozasi adatok alapjan a gazdasag finanszirozasi képességének mérséklGdése a
szektorok pénziigyi megtakaritasanak oldalardél nagyobb részben a vallalatok cs6kkend pénziigyi megtakaritasahoz
kothetd, mig a haztartasok finanszirozasi képessége tovabb emelkedett. A véllalatok a Il. negyedév soran az EU-
transzferek és a Novekedési Hitelprogram kovetkeztében is jelentésen emelkedd beruhdzasok mellett mérsékelték
nettd finanszirozasi képességiiket — azonban a szektor ezzel egyitt is tovabbra is a nagymértékben jarul hozza a
gazdasag nettd finanszirozasi képességéhez. Ezzel egy id6ben a négy negyedéves adatok alapjan az dllamhdztartas
finanszirozasi igénye a Il. negyedévben kismértékben emelkedett, bar nagysaga tovabbra is mérsékelt. Ennek
hatterében féként a bérkiaddsok (a pedagdgus életpilyamodellhez és a k6zmunkaprogram kibGvitéséhez kotéd&en)
emelkedése allt. A haztartasok ugyanakkor tovdbb novelték négy negyedéves nettd pénziigyi megtakaritasaikat. A
historikusan is magasnak szamitd finanszirozasi képesség a béviil6 realkeresetek mellett tovabbra is a lakossagi
viselkedést alapvetéen meghatarozd dvatossagi megtakaritasi motivum, illetve a kordbban felhalmozott hitelek
torlesztése mellett alakult ki.

18. dbra: Egyes szektorok netto finanszirozdsi képessége (négy negyedéves GDP-ardanyos értékek)
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2014 Il. negyedévében a haztartasok netté pénziigyi megtakaritdsanak négy negyedéves értéke az elGzetes
pénziigyi szamlak alapjan a GDP 6 szazalékara emelkedett, a szezonalisan igazitott adat ugyanezen szint korul
stabilizdlédott. A historikusan magas finanszirozasi képesség a hiteltartozasok folytatddd torlesztése és az el6z6
negyedévhez hasonld mértékben bévild pénziigyi eszk6zok eredményeként alakult ki (19. abra). A lakossag bévilé
foglalkoztatas mellett emelkedd redljovedelmének tovabbra is jelent8s részét takaritja meg, amiben elsGsorban a
vélsag ota dominans Ovatossagi megtakaritdsi motivumok jatszhatnak szerepet. Emellett tovabbra is jelentGs a
lakossag forrdsoldali alkalmazkodasa, igy a haztartasok tartozdsai 2014 Il. negyedévében tovabbra is szamottevden,
szezonalisan igazitva a GDP 1,3 szazalékaval mérséklédtek.
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19. dbra: A hdztartdsok netto finanszirozdsi képessége (szezondlisan igazitott GDP-ardnyos korrigadlt* adatok)
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*A lakossdg korrigdlt pénziigyi megtakaritdsa nem tartalmazza a végtérlesztés a redlhozam-
kifizetés, valamint a csédbe ment takarékszévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdhoz kétédé,
megtakaritdsokat néveld tranzakcidkat.

P

A Il. negyedév sordn a haztartasok tovabb bdvitették értékpapir-megtakaritasaikat, ugyanakkor a lakossagi
bankbetétek csokkenése — Gsszehasonlitva az elmult negyedévekkel — lassult. A lakossagi pénziigyi eszkozok
felhalmozasanak szerkezetében folytatddott az atrendez6dés a bankbetétek fel6l az allampapirok és a befektetési
jegyek irdnyaba. A bankbetéteken elérhet6 alacsony hozam arra 6szténozhette a lakossagot, hogy a hosszabb tavon
magasabb hozamot igéré eszkozokbe fektessék megtakaritasaikat. Az utolsé negyedévben a bankbetétekbdl vald
forraskidramlas ugyanakkor lelassult, ami 6sszhangban van — a lakossag altal elmult idGszakban leginkdbb preferalt —
Kamatozo Kincstarjegyeken elérhetd kamatelény enyhe mérséklédésével. A negyedév végén az is megfigyelhetd volt,
hogy a lakossagi allampapir-portfolié szerkezete a hosszabb lejaratu papirok felé tolédott el, ami az dllamaddssag
belféldi szektorok révén torténd finanszirozdsat erésitette. A lakossagrél rendelkezésre allé Il. negyedéves
informacidk tehat tovabbra is azt mutatjak, hogy tovabb er6s6dott az allamhaztartas belfoldi finanszirozasa, ami
hosszabb tavon elGsegitheti a kiils6é addssagratak csokkenését.

20. dbra: A hdztartdsi eszkbz6k kumuldlt tranzakcioi

milliard forint milliard forint
1600 - 1600
1400 - 1400
1200 - 1200
1000 ~ 1000
800 - 800
600 - 600
400 - 400
200 ~ 200

0 0

-200 r -200
B I 7 il r -400
B0 - -600

= = = 35 = = =2 3 @ = Z2 35 = = Z2 3 = = Z2 3 = = = 3 = =

0 - - [=2] - - o - - - - - o~ - - o - - <

o o - ) ) - )

o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

= Allampapir tranzakciok Befektetési jegy tranzakciok = Betét tranzakciok

22



5. A KULFOLDI VALLALATOK JOVEDELMENEK ALAKULASA

Kiemelt témaként a kiilféldi tulajdonu vdllalatok profitianak alakuldsat mutatjuk be. A fizetési mérlegben
megjelené adatok szerint a kiilféldi tulajdonban lévé vdllalatok nyeresége a vdlsdg elétt egyre nagyobb mértékii
jovedelemkiaramldst eredményezett, aminek egy részét azonban a kiilféldi tulajdonosok visszaforgattak, névelve
ezzel a hazai FDI-dllomdnyt. A vdlsdg kitorését kovetéen a vdllalatok profitia visszaesett, mikoézben a
tulajdonosoknak kifizetett osztalék nagysdga nem csékkent érdemben, ami az orszagba visszaforgatott jovedelem
drasztikus csékkenésével jart egyiitt. Ennek hdtterében vélhet6en a romlo névekedési kilatdasok és a kihaszndlatlan
kapacitasok miatti kisebb tékeigény, illetve az anyavdllalatoknak a vdlsdg miatt romlo finanszirozdsi helyzetben
fellépé forrasigénye dllhatott. A kézvetlen kiilféldi tulajdonu vallalatok profitjaval kapcsolatban fontos tudni, hogy
a nemzetkézi modszertan szerint a fizetési mérlegben nem a vdllalatok adozott eredménye jelenik meg, hanem az
egyedi tényezéktél és dtértékelodéstol sziirt, ,,normdl iizletmenet” szerinti eredmény. A vdllalatok adodzott
eredménye alapjan a magyar gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége az elmult években a GDP 1-4 szazalékaval
magasabb értéket jelezne. Nemzetko6zi 6sszehasonlitdsunk azt mutatja, hogy az eurdpai unios orszdgok kézoétt is
jellemzé volt a hazankban megfigyelt folyamatok, vagyis a vdlsdg kitérését kévetéen csékkent a kézvetlen téke

megtériilése, és emelkedett az osztalékfizetés aranya.

5.1. Bevezetés

Kiemelt témaként a vdllalati jovedelmek alakuldsat mutatjuk be kiilénb6z6 szempontok alapjan. A téma
aktualitasat az adja, hogy a 2014. Il. negyedéves adatkozléssel egyitt keril sor a nem rezidens vallalati jovedelmek
revizidjara: a 2013-ra vonatkozd becsléseket a vallalati éves jelentések alapjan tényadatok valtjak fel. A vallalatok
nyereségességérdl az éves beszamoldk és a vallalati statisztikai kérddivek feldolgozdsaig csak korlatozottan
rendelkezlink adatokkal, igy a fizetésimérleg-statisztikdkban — a targyévet kovet6 év szeptemberéig — a negyedéves
profit mértéke nagyrészt becslésen alapul. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a jovedelemegyenleg egy masik
fontos részére, az osztalékokra viszont rendelkeziink negyedéves adatokkal, mikdzben az Ujrabefektetett jovedelem
nagysaga — a profit és az osztalék kiilonbségeként — maradékelven szamolddik.

A vallalati jovedelmek, illetve eredmények elszamolasara kétféle modszer létezik a nemzetkézi statisztikakban. Az
egyik modszer az Osszes vallalati eredménykategoriat figyelembe veszi, vagyis az atértékel6déshez és rendkivili
eseményekhez kapcsoldodd eredményelemeket is vallalati jovedelemként, illetve eredményként mutatja ki (all
inclusive concept). A masik megkozelités az, amikor a fizetésimérleg-statisztikak csak a normal Uzletmenethez
kapcsolddd eredményt tartalmazzak. A nemzetkdzi statisztikai modszertani ajanlasok (példaul az EU és Magyarorszag
altal is alkalmazott BPM6-0s mddszertan) a torzitasok elkerlilése végett csak az utébbi koncepcidé, az un. COPC-
elszdmolds (current operating performance concept — COPC) alkalmazasat javasoljak, ami az adézott eredménybdl
kiszliri az egyszerinek tekintett eredménytételeket.

A fejezet els6 részében a Magyarorszagon miikodd kiilfoldi tulajdonu vallalatok és bankok jévedelmi helyzetét
mutatjuk be, részletesen elemezziik a nemzetkozi statisztikai sztenderdek altal javasolt COPC-korrekcié hatasat,
majd nemzetko6zi dsszefiiggés rendszerben is vizsgdljuk a témat. A kilfoldi tulajdonu véllalatok és bankok jovedelmi
helyzetére eltéré hatassal volt a valsag, ezért a fejezet elsé pontjaban kiilon foglalkozunk mindkét szektorral. Mig a
valsag azonnal csokkentette a vallalatok profitjat, addig a bankok esetében a drasztikus nyereségcsokkenés csak
2012-ben kovetkezett be. Ha COPC-korrekcid nélkiil vizsgaljuk az dgazatokat, vagyis ha a véllalatok tényleges ad6zott
eredményét vessziik figyelembe, akkor a jovedelemegyenleg hidanya kisebb lenne, és ennek megfelel6en a kilsé
finanszirozasi képesség is a fizetési mérlegben kimutatottnal nagyobb lenne — ennek okait részletesen bemutatjuk az
errl sz0l6 fejezetben. Végezetlil nemzetkdzi Gsszehasonlitasban vizsgdljuk a Magyarorszagon mikodd kalfoldi
tulajdonu leanyvdllalatok megtérilését, osztalékaranyat és ezek valtozasat a valsag hatdsara.
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5.2. Fizetési mérlegben megjelend jovedelem

7

A kilfoldiek tulajdonaban lévé vallalatok profitja a valsag soran visszaesett, azonban az osztalékkifizetések
tovabbra is magasan maradtak, ami az ujrabefektetett jévedelmek csokkenését okozta. 2011-t6l kezdve a vallalati
profitok, és ezzel parhuzamosan a vallalatok ujrabefektetései is emelkedni kezdtek. A valsagot megel6z6 években a
kilfoldi tulajdonu vallalatok esetében a Magyarorszagon megtermelt profit atlagosan mintegy 40 szazalékat ujra
befektetették. Ez ugy alakult ki, hogy a bankok megtermelt jbvedelmének mintegy 70 szazalékat fektették be Ujra,
mig a vallalatok nyereségének ennél valamivel kisebb részét. A valsag kitorését kdvetben a kilféldi tulajdonosok a
vallalatok megtermelt profitjanak atlagosan kevesebb mint 20 szazalékat fektették be Ujra Magyarorszagon. Voltak
olyan évek is, amikor a kilféldiek szamara kiutalt osztalék a megtermelt profitot is meghaladta — vagyis kdzvetlenil a
valsagot kovetSen hidba romlott a vallalatok jovedelmezGsége, vélhet6en az anyavallalatok likviditasigénye miatt
magasan maradt az osztalékfizetés, csokkentve ezzel az Ujrabefektetett jovedelmeket, és attételesen a kilfoldit6ke-
befektetések nagysagat. Ennek aranya azonban az elmult években a ndvekedési kilatasok javuldsaval fokozatosan
emelkedett. Ez ugyanakkor csak a valsagot kovetd két évben volt jellemz8 — 2011-t6l kezd6d6en a magasabb profittal
Osszhangban a kulfoldi tulajdonosok Ujrabefektetett jovedelmei ismét novekedtek.

21. dbra: A kulféldi tulajdont vdllalatok és bankok Magyarorszdgon megtermelt j6vedelmének felhaszndldsa (a GDP
ardnydban)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Osztalék == Ujrabefektetett jdvedelem —Profit

5.2.1. Nem pénziigyi vallalati szektor

A kulfoldi tulajdonti nem pénziigyi vallalatok a valsag soran visszaesG profit ellenére csak kismértékben
csokkentették az osztalékok kifizetését, igy annak forrdsa részben a korabban felhalmozott ujrabefektetett
jovedelmek voltak. A kiilfoldi érdekeltségli nem pénzigyi véllalatok termelték meg 2004 6ta az 6sszes (tehat banki
és nem pénzugyi vallalati) kilfoldi tulajdonu kozvetlent6ke-befektetések altal kitermelt profit mintegy 88 szazalékat,
és ennek kozel negyedét fektették be Gjra Magyarorszagon. Az Ujrabefektetések alakuldsa nagyon hasonld volt az
Osszes kulfoldi t6kebefektetés jovedelmeinek felhasznaldasahoz. A viéllalatok jovedelmez6ségét a gazdasagi valsag
nagymértékben befolydsolta, a vallalatok profitja 2009-re a 2007-es felére esett vissza. Ezzel parhuzamosan azonban
az osztalékfizetések csak kisebb mértékben csokkentek. Ebben szerepe lehetett annak is, hogy a novekedési kilatasok
romldsara a vallalatok jelentdsen visszafogtak beruhdazasaikat, valamint hogy a vélsag miatt szi{kil6 finanszirozasi
lehet8ségek kovetkeztében az anyavallalatoknak is tobb belsé forrasra volt sziikségiik. igy a vallalatok
osztalékfizetését 2009-2010 soran részben a kordbban felhalmozott Ujrabefektetett jovedelmek, az
eredménytartalék terhére hajtottak végre. A vallalatok profitja 2009 utdn fokozatosan emelkedett, és 2012-2013-
ban a GDP ardnyaban mar megkézelitette a 2006-os értékeket, mikdzben az osztalékfizetés is mérsékl6dott — ennek
megfelelGen az Ujrabefektetett jovedelmek nagysaga emelkedésnek indult.
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22. dbra: A kiilféldi tulajdonu nem pénziigyi vdllalatok Magyarorszdgon megtermelt jévedelmének felhaszndldsa
(GDP ardnydban)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
B Osztalék =3 Ujrabefektetett jovedelem —Profit

5.2.2. Bankszektor

s

A nem rezidensek tulajdonaban Iévé hitelintézetek fizetési mérlegben megjelené nyeresége csak 2012-t6l esett
vissza nagyobb mértékben, ami 2013-ban kisebb mértékben, de tovabb folytatédott — azonban a vallalatokhoz
hasonléan erre elsGsorban az ujrabefektetett jovedelmek csdkkentésével reagaltak (23. abra). A bankok GDP-
aranyos, normal Gzletmenethez kapcsolddd profitja 2007-ben érte el a historikus cstcsot, majd 2008-ban a valsag
hatasara érdemben mérsékl6dott, a kovetkezd harom évben azonban az eredményesség ismét a valsag eldtt
jellemzé szintet ért el. Ebben az id&szakban a nyereség novekedése az Ujrabefektetések bdéviilését okozta, ami
tobbek kozott a bankok id6szak soran megemelkedd t6keigényéhez is kothet6. 2012-ben azonban a profit
visszaesése mar az Ujrabefektetett jovedelmek szamottevé mértékli mérsékl6dését okoztak. A bankok normal
Uzletmenet szerinti jovedelmez&ségének hosszabb tdvon tapasztalt visszaesésében tobb tényez6 is szerepet
jatszhatott, ezek kozil a legfontosabbak: a bankokat terhelé kilonadd, a jegybanki kamatcsokkentés miatt
mérsékl6d6 kamatmarzsok, valamint a hitelezés visszaesése. A bankok jovedelmez6ségére szintén hatassal volt a
nem fizetd hitelesek ardanyanak emelkedése, illetve a végtorlesztés altal okozott veszteségek, ugyanakkor ezen
tényez6k a normal lzletmenet szerinti eredményt nem befolyasoltak (részletesebben lasd az addzott eredményrdl

sz016 részt).
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23. dbra: A kiilféldi bankok nyeresége, bruttd osztalék kifizetése és ujrabefektetett j6vedelme a GDP ardnydban
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5.2.3. A bankok és nem pénzigyi vallalatok jovedelmez&ségének 6sszehasonlitasa

Annak ellenére, hogy a GDP aranyaban a vallalatok altal megtermelt profit magasabb, a befektetett tGke
aranyaban szamitott megtériilés 2012-ig a bankok esetében volt nagyobb. A bankok nyeresége 2004 és 2011 kozott
a tulajdonosok altal befektetett t6ke aranyaban meghaladta a vallalatoknal tapasztaltat (24. abra). Azonban mivel a
befektetett t6ke a vallalatok esetében nagysagrendekkel meghaladja a bankokba fektetett tékét, igy lehetséges az,
hogy a GDP aranyaban megtermelt profit mégis a vallalatok esetében volt magasabb. Erdemes kiemelni azt is, hogy a
pénziligyi valsag hatasara a bankok és a vallalatok eredményessége is mérséklédott, azonban a GDP visszaesésével
parhuzamosan a vallalatok nyereségessége nagyobb mértékben mérsékl6dott, mint a bankoké. A bankok
befektetéseinek megtériilése is gyorsabban allt helyre: 2010-2011 soran a kilféldi bankok tékearanyos normal
Uzletmenet szerinti profitratdja mar a valsagot megel6z6 évek szintjén mozgott, mig a vallalatok esetében annak
mértéke jelent6sen elmaradt a kordbbi években megfigyeltt6l. 2012 sordn a bankok profitja érdemben
mérsékl6dott, ami tikroz6dott megtérilésikben is. 2012-2013 soran a kilfoldi tulajdonban 1évé bankok
t6kearanyos normal Uzletmenet szerinti profitja a valsag legmélyebb pontjat is alulmulta, és a korabbi trendekkel
ellentétben elmaradt a vallalatok mutatéjatél.

Az osztalékhanyad a vallalati és banki szféraban a valsag el6tti id6szakban tobbnyire egy irdnyba valtozott, a
valsag 6ta azonban a mutatd eltéré alakulasat figyelhetjiik meg. A viéllalatok osztalékkifizetéseinek aranya 2008
utan jelentésen megugrott, hiszen a mérsékl6d6 nyereség mellett az alacsonyabb novekedési kilatasok miatt a
beruhdzdsok visszaesése kovetkeztében csokkentek az uUjrabefektetett jovedelmek, ami a profit aranyos
osztalékfizetés emelkedését is jelentette. A bankok esetében azonban mas volt a helyzet: a prudens m(ikodéshez sok
esetben t6kepdtlasra volt sziikség, amit részben anyabanki t6kepdtlassal, részben a megtermelt jovedelmek nagyobb
aranyu Ujrabefektetésével igyekeztek elérni. Ennek eredménye volt, hogy a bankok uUjrabefektetett jovedelmei a

valsag éveiben emelkedtek, mikézben az osztalékkifizetések enyhén mérséklédtek.
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24. abra: A kiilféldi tulajdonu vdllalatok és bankok profitjia Magyarorszdgon
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5.3. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok ad6zott eredménye

17

A nemzetkozi statisztikai elGirasoknak megfeleléen Magyarorszag fizetésimérleg-statisztikai is a normal
lizletmenet szerinti eredményt veszik figyelembe. 2008 el6tt a magyar fizetésimérleg-statisztika az 6sszes vallalati
szamviteli eredménykategoriat tartalmazta. Az Uj kérdGives megkérdezés révén ugyanakkor lehetGség nyilt a nem
normal Uzletmenethez kot6dé eredményelemek elkilonitésére. A szamviteli eredmény igy a kérdGivek alapjan
megbonthatd aszerint, hogy az statisztikailag jovedelemként, atértékelGdésként vagy egyéb allomanyvaltozasként
hatott a sajat téke értékének valtozasdra. Az egyedi hatdsoktdl és atértékel6déstSl megtisztitott eredményt nevezziik
normal Gzletmenet szerinti eredménynek, és ez keril be a fizetésimérleg-statisztikaba (az ugynevezett COPC-
korrekcid soran figyelembe vett eredménytételekrél részletesebben lasd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési
mérleghez és allomanyi statisztikahoz” cim statisztikai kiadvanyt).

A Magyarorszagon miikodé kiilfoldi tulajdonu bankok és vallalatok normal iizletmenet szerinti nyeresége csak
kisebb mértékben esett vissza, mint a vallalati beszamoldkban szereplé addzott eredmény. Az Uj vallalati kérddivek
segitségével a fizetésimérleg-statisztika 2008-t6l kezd6d6en mar a normal lzletmenethez kapcsoldodd eredményt
hasznalja tulajdonosi jovedelemként. A rendelkezésre allé adatok alapjan elmondhatd, hogy a normal Gzletmenethez
kapcsolddé jovedelem a valsag kitorésekor csak kisebb mértékben esett vissza, utana a korabban jellemzd szint kordil
alakult. Az éves beszamoldkban szerepl6 addzott eredmény ugyanakkor szamottevé mértékben csdkkent egészen
2011-ig, amiben jelentds szerepet jatszhatott a bankok addzott eredményének — dontSen a hitelleirasok és a
végtorlesztés hatasara tortént — csokkenése, illetve a nem pénziigyi vallalatok esetében az arfolyam gyengilésekor
fellép6 atértékelGdési veszteség, illetve a befektetett pénziigyi eszk6zok értékesitésének eredményronté hatdsa (25.
abra kék, szaggatott vonal). ’ Az tértékel6dési hatasokat is tartalmazo, teljes adézott eredmény 2011-et kévetSen —
a normal Gzletmenet szerinti jovedelemnél is jobban — emelkedett, azonban tovabbra sem éri el a normal lizletmenet
szerinti eredményt, igy a valsag el6tt jellemzé szinteket.

A COPC-korrekcidra vonatkozdan nincs szektorbontds, ezért nem lehet elkiiloniteni a bankokra és a nem pénziigyi vallalatokra
gyakorolt hatasat.
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25. abra: A kiilféldi tulajdonu bankok és vallalatok megtermelt jévedelmének felhaszndldsa a normadl lizletmenet
szerint, illetve az adézott eredmény alapjdan (GDP ardnydban)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Osztalék == Ujrabefektetett jovedelem (normal iizletmenet)
3 Ujrabefektetett jovedelem (adézott eredmény alapjan) = =Profit (adézott eredmény)
= Profit (normal tizletmenet)

Az osztalékfizetés a valsag hatdsara — a visszaesé6 jovedelmek ellenére — csak kisebb mértékben csokkent, ami igy
az eredménytartalékok mérséklédését eredményezte. Mig 2009-2013 kozo6tt mintegy 17 millidard euro
osztalékfizetésre kerilt sor, addig a vallalatok tényleges addzott eredménye csak kozel 8,5 milliard eurdt tett ki
ebben az idGszakban. Vagyis a vallalatok az alacsonyabb eredmények ellenére is fizettek — a korabbi években
megszokotthoz hasonld mértékl (késGbb kisebb) — osztalékot, ami er8sen negativ tényleges Ujrabefektetett
jovedelmet eredményezett (26. abra, sziirke oszlop). A negativ Ujrabefektetett jovedelem praktikusan azt jelenti,
hogy a vallalatok — a veszteség mellett — a kordbban felhalmozott eredménytartalékot haszndltak fel az osztalék
fizetésére. EbbéI viszont implicit az is kdvetkezik, hogy a korabbi évek visszaforgatott profitja nagymértékben az
eredménytartalékok feltoltésére — és utdlag megitélve végs6 soron osztalékok kifizetésére szolgalt.

A vallalatok adoézott eredménye alapjan a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége az elmiult években a
GDP 1-4 szazalékaval magasabb értéket jelezne. A fizetésimérleg-statisztika ugy késziil, hogy az éves jelentésekben
szereplé addzott nyereséghbdl levonjak az egyedi és atértékel6déssel Osszefliggd tételeket, és csak a normal
Uzletmenet szerinti profitot veszik figyelembe. Ha a rendkiviili eredménytételek veszteséget mutatnak — mint az
Magyarorszagon az elmult években jellemzé volt —, akkor a normal lzletmenet szerinti eredmény nagyobb profitot
mutat, mint az addzott eredmény. Mas szdval a rendkiviili eredményt a fizetési mérleg nem veszi figyelembe, és a
rendkivili veszteséggel nagyobb a jovedelem. Vagyis a Magyarorszagon jellemz6 rendkivili veszteség (pl.
végtorlesztés) esetén a kiilsé finanszirozasi képesség részét alkotd jovedelemegyenleg magasabb hianyt mutat,
mintha a fizetésimérleg-statisztika az éves beszamoldkban szerepl6 addzott eredményt hasznalna. A fizetésimérleg-
statisztika a pénziigyi mérlegben is a normal lizletmenet szerinti jovedelmet alkalmazza, és az ebbdl levont
osztalékként kapott Ujrabefektetett jovedelem keriil a finanszirozasi oldalra — vagyis a COPC-korrekcié nem
befolyasolja a fizetési mérleg hibdjanak, a NEO-nak a mértékét. Végezetil azt is fontosnak tartjuk ugyanakkor
megjegyezni, hogy a hivatalos statisztika altal bemutatott folyamatok jobban tikrozik a fundamentalis folyamatokat,
és a nemzetkdzi modszertan hasznalataval lehetévé teszik az egyes orszagok folyamatainak megalapozott
Osszehasonlitdsat.
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26. dbra: A kiilsé finanszirozdsi képesség a fizetési mérleg, illetve az addzott eredmény alapjan (GDP ardnydban)
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5.4. Nemzetkozi 6sszehasonlitas
5.4.1. Régios Gsszevetés

Régids Osszehasonlitasban a kozvetlentGke-befektetéseken elért profit a valsag hatasara mindenhol visszaesett,
azonban a megtériilés mértéke a teljes horizonton Magyarorszagon a legalacsonyabb (27. abra). Erdemes a
magyarorszagi kozvetlent6ke-befektetések megtériilését a régios orszagokban megfigyelthez viszonyitani. A
visegradi orszagok koziil példaul Csehorszagban annak ellenére a magyarhoz hasonlé mértékdl a jovedelemkiaramlas,
hogy Csehorszdgnak nincs nettd kilsé addssaga. Csehorszdgban ugyanis a jovedelemegyenleg magas hianyat a
kozvetlentGke-befektetéseken elért magas profit okozza (Fizetési mérleg jelentés, MNB, 2014. julius), igy a vizsgalt
orszagok kozill Csehorszagban volt a legmagasabb a kiilfoldiek t6kearanyos profitja. Ezzel szemben 2004-t6l kezdve
Magyarorszagon volt a legalacsonyabb a t6kebefektetések allomanyaranyos megtériilése, mégis — mint azt
bemutatjuk — &tlagosan a régid tobbi orszagdt meghaladdé mértékl tékét vontak ki a kilfoldi vallalatok
Magyarorszagrol (29. dbra). A pénzlgyi valsdg hatadsai az Osszes régids orszagban tetten érheték: a kulfolditke-
befektetések jovedelmez&sége a téke aranydban a régid orszagaiban jellemz6en 4-6 szazalékpont kézotti mértékben
esett vissza.
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27. abra: A miikédétéke megtériilése (az FDI-dllomdnyon elért profit FDI-allomdny ardnyos értéke)
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Forrds: Eurostat

A valsagot kovetden a régids orszagokban miikédé kiilféldi tulajdond vallalatok mérséklédé profitjukat az
ujrabefektetett jovedelmek csokkentésével kompenzaltak, mikdzben a repatrialt jovedelmek tovabbra is magasan
maradtak. A kilfoldi érdekeltségli vallalatok régidban megfigyelt GDP-ardnyos nyeresége a valsagot megel6z6en
fokozatosan emelkedett. A 2008-as pénzigyi valsag ugyanakkor a régié Osszes orszagaban a vallalatok
jovedelmez8ségének visszaesésével jart egyltt (28. dbra). Ez a visszaesés a visegradi orszdgokban jellemz&en az
Ujrabefektetett jovedelmek mérséklGdését okozta, mikdzben az osztalékok kifizetése a valsagot megel6z6 szinteken
maradt. Az Ujrabefektetések csokkenése csak Magyarorszagon és Lengyelorszagban jart egylitt azzal, hogy a kulfoldi
tulajdonu vallalatok 6sszesitve is a korabban felhalmozott tGke terhére fizettek ki osztalékokat a tulajdonosok
szamara. Szembetlnd az is, hogy a kulfoldi tulajdonu vallalatok GDP-ardnyos nyereségét tekintve a régios orszagok
kozul kiemelkedik Csehorszag, ahol a valsag ota a profit fokozatosan tovabb emelkedett és 2013-ban mar elérte a
valsag el6tti — GDP aranyosan tdobb mint 8 szdzalékos — értéket. Magyarorszagon a valsagot kovetd években
emelkedett a vallalatok profitja, és a 2004-2005 soran megfigyelt szinteken stabilizalédott. Ezzel szemben
Lengyelorszdgban és Szlovakiaban a valsag utdn emelkedd profit 2012-2013 sordn ismét csokkenni kezdett.

28. dbra: A kiilféldi tékebefektetések jovedelmeinek felhaszndldsa a régiés orszagokban (GDP ardnydban)
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Mig a vdlsagot kovets években Magyarorszagon a vallalatok osztalékkifizetése magasabb volt a régiés orszagok
atlaganal, a 2012-2013 soran lezajlé folyamatok eredményeképpen mar elmarad télikk. A valsagot kovetGen a
profitaranyos osztalékkifizetések emelkedését figyeltilk meg, azonban annak mértéke Magyarorszagon meghaladta a
régiéo mas orszagainak hasonlé mutatdjat, ami elsésorban a gyenge novekedési kilatasainkkal volt magyarazhato. Az
elmult két évben azonban az osztalékfizetés ardnya mérsékl6dott, igy 2013-ban a Magyarorszagon tevékenykedd
kilfoldi cégek profitjuk kisebb részét fizették ki osztalékként a kiilfoldi tulajdonosaiknak, mint a tébbi visegradi
orszagban. Amennyiben az Ujrabefektetés relativ magasabb aranya — egyre inkabb novekvé profitabilitas mellett — a
kovetkezd években is fennmarad, az pozitivan befolydsolhatja a ndvekedési kilatasainkat.

29. dbra: Osztalékfizetések a teljes profithoz képest
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5.4.2. Eurdpai unios dsszevetés

Az unids orszagokban altaldanosan a valsagot kévetd években a kiilféldi tulajdonu vallalatok megtermelt profitjuk
nagyobb részét utaltak ki a tulajdonosoknak, mikdzben az ujrabefektetés aranya mérsékl6dott. Az Eurdpai Unid
orszagaiban a gazdasagi valsdg hatasara a GDP-ardnyos profit és osztalékkifizetések heterogén mddon alakultak.
Egyrészt az eurdpai unids orszagok tobb mint felében, jellemzéen az Unidhoz 2004 6ta csatlakozd orszagokban az
osztalék emelkedése a GDP-aranyos profitrata szdmottevé mérséklédése mellett volt megfigyelhetd. Ez a kordbban a
Magyarorszag esetén is leirt folyamatokkal allhat parhuzamban, egyrészt 2008 utdn a beruhazasok megtériilésének
mérsékl6dése, a novekedési kilatasok romldsa a belfoldi beruhazasok csokkenéséhez vezethetett, ezért a kiilfoldi
tulajdonu vallalatok hazavitték nyereségiliket. Masrészt a kilfoldi tulajdonud vallalatok anyavallalatainak nagyobb
igénye lehetett a lednyoktdl szarmazd elkdlthet6 forrdsokra is, ami szintén a magasabb osztalékfizetések felé
mozditotta el a jovedelmek felhasznaldsat. Ez azzal is egyltt jart, hogy az Ujrabefektetett jévedelem aranya
altalanossagban mérséklédott a valsag utan.

Magyarorszagon eurdpai unids dsszehasonlitasban magas a kiilfoldi tulajdonu vallalatok altal megtermelt profit
illetve kifizetett osztalék nagysaga. Magyarorszdghoz hasonlé volt Csehorszagban is a kulfoldi tulajdonu véllalatok
altal megtermelt profit a valsag el6tt, azonban a valsag kitérését kbvetGen Csehorszagban nétt a kilféldi tulajdond
vallalatok profitja, mikézben az osztalékok kifizetése a valsag el6tt elmaradt a magyartdl, addig a valsagot kovetd
években jelentGsen meghaladta azt. Ezzel szemben a valsag altal kevésbé érintett Németorszag nagyobb, fejlettebb,
kilfoldi t6kére kevésbé rautalt gazdasagaban a kilfoldi befektetések altal megtermelt profit nagysaga a GDP
aranyaban szamottevBen kisebb volt a valsdgot megel6z6 és az azt kovets években is, illetve az osztalékfizetés is
nagyjabdl valtozatlan maradt.
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30. dbra: A kiilféldi tulajdondt vdllalatok profitja és osztalékfizetése a GDP ardnydban (2004-2007 és 2009-2012
atlagdban)

Osztalékfizetés a GDP szazalékéban (%)

Profita GDP szazalékaban (%)

& 2004-2007 ® 2009-2012 =profit és osztalék kapcsolata a valsag el6tt ===profit és osztalék kapcsolata a valsag utdn

Forrds: Eurostat

A vialsagot koveté években az alacsonyabb gazdasagi béviilésnek is lehetett hatdsa a kiilfoldi tulajdonossal
rendelkez6 vallalatok magasabb osztalékfizetésére. A visszaes6 konjunktira miatt mérsékl6dd beruhdzasok
kovetkeztében mérsékl6dhetett az Ujrabefektetett jovedelem, ami a korabban jellemz6nél magasabb
osztalékfizetéssel jarhatott (31. abra). Az abran a valsag el6tti és a valsagot kovetd évek atlagos GDP novekedésének
kiilonbsége, valamint azonos iddszakok atlagos profit ardnyos osztalékfizetésének valtozasa szerepel. Az orszagok
tulnyomo részében a valsagot kdvet6 években a kisebb gazdasagi béviilés mellett nétt az osztalékrata, azaz csékkent
az Ujrabefektetés ardnya. Ez a kapcsolat szintén arra utal, hogy a novekedés alakuldsa hatdssal lehet a kulfoldi
tulajdonosok osztalékpolitikdjara — ugyanakkor ezzel kapcsolatban azt is érdemes megjegyezni, hogy a csékkend
Ujrabefektetett jovedelem a visszafogottabb beruhdzdsokon keresztiil énmaga is hozzdjarulhat az alacsonyabb
gazdasagi novekedés kialakulasahoz.

31. dbra Az dtlagos GDP-névekedés hatdsa a kiilféldi vdllalatok dtlagos osztalékhdnyaddnak vdltozdsdra a vdlsag
el6tt és utdn
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A 2009-2012-es adatok alapjan a Magyarorszagon miikédé kiilféldi tulajdona vallalatokrél elmondhatoé, hogy a
befektetésaranyos profit a 2004-ben csatlakozott orszagok ko6zott viszonylag alacsony és a profitaranyos
osztalékfizetés magas. Erdemes ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy a befektetett tSkéhez viszonyitott
osztalékfizetés az unios atlaghoz képest viszonylag magas volt Magyarorszagon. Az eurdpai unids orszagokban
befektetd kilfoldi vallalatok altal megtermelt profit és kifizetett osztalék az EU-hoz Ujonnan csatlakozé és régebben
EU-tagorszagok kozott eltérd. Mig a fejlettebb orszagokban a vallalatok jellemz8en alacsonyabb t6kemegtériléssel
rendelkeznek, addig a 2004-ben és azdta csatlakozott orszagokban az allomanyaranyos profitrata jellemzéen
magasabb, ami természetesen Osszefliggésben all a fejl6d8 orszagok felzarkdzasaval is. Az Ujonnan belépett orszagok
kozott Magyarorszagon relativ alacsony a befektetések megtériilése, Csehorszag esetében azonban kifejezetten
magas (32. abra). A profitaranyos osztalékfizetés a régebbi tagorszagokban magasabb, mig az Ujabban csatlakozott
orszagokban alacsonyabb az atlag — Magyarorszagon az osztalékfizetés a régidhoz képest magasnak mondhaté. A
befektetések aranyaban kifizetett osztalékokat tekintve az figyelhet6 meg, hogy a Magyarorszagon m{kodd kulfoldi
tulajdonu villalatok a befektetett t6kéhez viszonyitva az Eurdpai Unid orszagaiban jellemz&nél nagyobb 6sszegeket
fizettek ki osztalékként a tulajdonosaiknak.

32. abra: A kiilféldi vdllalatok dltal megtermelt profit és kiutalt osztalék az Eurépai Unid orszdgaiban (a befektetett
téke és a megtermelt profit ardnydban)
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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 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 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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