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A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az
drstabilitds elérését és fenntartdsdt jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer
stabilitdsanak fenntartdsa is a jegybank feladata. A kiils6 egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl
kiemelt jelentéséggel bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai 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 dtfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé6 egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton
keresztiil vizsgdlia a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége
szempontjabdl kritikus elemeket, folyamatokat.

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult id6szak tapasztalatai alapjan egy orszdg esetleges kiilféldi rdutaltsagarol
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 f6 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 Virag Barnabas monetaris politikdért, pénzlgyi stabilitdsért és hitelosztonzésért felelds lgyvezetd
igazgatd altalanos iranyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés
készitésében részt vettek: Boldizsar Anna, Csavas Csaba, Kékesi Zsuzsa, Kdczian Baldzs, Koroknai Péter, Lénart-
Odoran Rita és Sisak Baldzs. A publikaciét Nagy Marton alelnék hagyta jova.

A jelentés a 2015. szeptember 23-dig terjedé idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

2015 Il. negyedévében is folytatédott a kiilsé egyensulyi mutatdk javulasa. Az emelked§ kiilsé pozicid mellett az
egyes szektorok tovabb mérsékelték kilsé addssagukat, ami a kiils6 addssagratak folytatdodé korrekcidjaban is
éreztette hatdsat, cs6kkentve ezzel a magyar gazdasag kiilsé sériilékenységét. Az adatok revizidjanak hatdsdra a
korabban jelzettnél jéval magasabb lett a kiilfoldiek FDI-befektetése, ami tovabb javithatja a magyar gazdasagi
folyamatok megitélését. A folyé fizetési mérleg éves tobblete a GDP 3,8 szazalékara emelkedett, mikdzben a féleg
EU-transzfereket tartalmazo t6kemérleg is a GDP kozel 5 szazalékat kitevs tobbletet mutatott. igy a magyar gazdasag
kiils6 finanszirozasi képessége a GDP 8,7 szazalékara emelkedett, ami jelentésen meghaladja a kérnyezé
orszagokban tapasztalt értéket.

A szeptemberi adatkozléssel jelentésen modosultak a fizetési mérleg 2014-es adatai: a vallalati kérdGivek alapjan a
kiilfoldi tulajdonu vallalatok nyeresége tavaly — részben atmeneti hatasok miatt — igen nagy mértékben, mintegy
50 szazalékkal emelkedett éves szinten. A revizié alapvetéen két modon befolydsolja a kilsé egyensulyi
folyamatokrdl kialakult képet. Egyrészt a GDP 1,7 szdzalékdval lett nagyobb a jovedelemegyenleg hianya, igy
csokkent a kiils6é finanszirozasi képesség is. A 6 szazalék korili GDP-aranyos érték azonban tovabbra is igen
magasnak szamit, illetve éves értéke 2015 Il. negyedévében mar Ujra joval meghaladja a 8 szazalékot. Mdasrészt mivel
a magasabb nyereség mellett nagyobb a vallalatok Ujrabefektetett jovedelme is, a netté FDI-bearamlas is a
korabban jelzettnél jéval nagyobb lett, ami igy 2014-ben megkozelitette a GDP 3 szazalékat.

A Il. negyedéves folyamatokra ratérve, a redlgazdasagi megkozelités szerinti kils6 finanszirozasi képesség
novekedése a kiilkereskedelmi toébblet és az EU-transzfer emelkedésére vezethet6 vissza. A nettd export
novekedésében részben a nyersanyagarak csokkenése miatt javulé cserearany, részben pedig az importot tovabbra
is meghaladé exportnévekedés tiikroz6dott. A tovabbra is pozitiv export-import olléban a kedvez6 kiilsé kereslet
mellett jelent6sen b&vil6 ipari termelés, az energiahordozok mérsékelt importja, illetve a féleg alacsonyabb
importtartalmu épitési beruhdzasok novekedése jatszott szerepet. Az EU-transzferek felhasznalasanak négy
negyedéves értéke meghaladta a 7 milliard eurdt, igy a transzferegyenleg korabban nem latott mértékben
tdmogatja a kiils6 finanszirozasi képességet. A jovedelemegyenleg hidnya enyhén mérséklédott, ami a csokkend
addssagratak miatt mérséklédé kamatkiadashoz, illetve a vallalati profit mérséklédéséhez kéthetd.

A finanszirozas oldali folyamatok szerint a Il. negyedévet az FDI-forrasok csokkenése és a kiils6 hitelek torlesztése
jellemezte. A kilféldiek mikodotoke-befektetése részben szezonalis okokbdl csékkent (a Il. negyedévben
megszavazott osztalékfizetések kovetkeztében), részben pedig a Budapest Bank allami felvasarlasa miatt — utdbbi
tényez6t nem tekintve az FDI csokkenése elmarad a tavalyi év azonos id&szakdban tapasztalttdl. A mintegy 1,4
milliard eurdéval cs6kkend netto kiilsé addssag részben a vallalatokhoz, részben pedig az allamhoz kéthetd — utdbbi
dontden a kulfoldiek jelentds allampapir-eladasara vezethet6 vissza, aminek piaci hatdsat ellensulyozhatta az MNB
onfinanszirozasi programja miatt emelkedd banki dllampapir-vasarlas.

A Il. negyedévben jelentGsen, a GDP 31 szazaléka kozelébe cs6kkent az orszag nettd kiils6 addssaga, amiben a
folytatédd addssagkidramlas, atértékel6dési hatasok és a GDP ndvekedése egyarant szerepet jatszott. A hatralévé
futamidd szerinti rovid kiilsé addssag korabbi varakozasunkkal 6sszhangban 23,8 milliard euréra emelkedett — a
ndvekedés ugyanis dontd részben egy 2016-ban lejard allami hitel berdvidiléséhez kothets. Emellett — elsésorban a
forintositashoz kapcsolddd devizalehivas kovetkeztében — a devizatartalék 35 milliard euro ald csokkent.
Osszességében tehat a devizatartalék szintje tovabbra is szdmottev6en meghaladja a befekteték altal elvart
szintet.

A szektorok megtakaritdsait vizsgdlva a kiils6 finanszirozasi képesség emelkedése az allam finanszirozasi igényének
folytatodod (a GDP 1 szazalékara torténd) csokkenésére vezethetG vissza, ami a bérek és a foglalkoztatas bGvilése
miatti, illetve a fehéredéssel 6sszefliggd addbevétel-novekedéshez, illetve a mérsékl6d6 kamatkiaddsokhoz kéthetd.
A maganszektor pénziigyi megtakaritasanak alakulasat tovabbra is a devizahitelek elszamolasa miatti
atrendez6dés hatarozza meg (a lakossagét noveli, a bankokét csdkkenti). A Il. negyedévben is erGteljes volt a
lakossag allampapir-vasarlasa, aminek tovabbra is fontos szerepe lehet az allam kiilsé addssaganak csokkenésében.



Kiemelt témankban a kiilféldi tulajdonu vallalatok profitjanak alakuldsaval foglalkoztunk. A 2014-ben tapasztalt
szamottevé mértékl jovedelemnovekedés részben egyes cégek kiugrd profitnovekedésébdl adddott — amit a
tulajdonosvaltasok is erésitettek — azonban a jovedelmez8ség novekedése az agazatok szélesebb korében is
megfigyelhet6 volt. A hazai vdllalatok jovedelmez8ségét koltségoldalon az olajarcsdkkenés is segithette, mig a
bevételeket a dollar er6sodése, illetve egyes cégek terjeszkedése miatti bevételndvekedés is erdsithette. A kiilfoldi
vallalatok nyeresége a tavalyi jelent6s novekedéssel ujra eléri a valsag el6tt jellemz6 szintet, mikozben az
osztalékfizetés még enyhén csoékkent is — igy a megtermelt nyereségbdl hazankban ujrabefektetett jovedelem
nagysaga kordbban nem tapasztalt szintre emelkedett, novelve ezzel a hazai FDI-allomanyt. Nemzetkozi
Osszehasonlitasunk azt mutatja, hogy mig kordbban a Magyarorszagon m(ikédé kalfoldi vallalatok megtérilése
elmaradt a régids orszagoktdl, addig a 2014-es jovedelememelkedéssel mar elérte a régids szintet, mikdzben az
Ujrabefektetett jovedelem aranya hazankban igen magasnak szamit.
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1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

A kulsé egyensulyi folyamatok multbeli alakulasat érdemben befolydsolta a 2014-es vallalati profitadatok revizidja: a
legfrissebb adatok szerint a kllféldi tulajdont vallalatok jovedelme joval magasabb volt a kordbban jelzettnél, ami a
jovedelemegyenleg nagyobb hidnydval és igy alacsonyabb kilsé finanszirozdsi képességgel jart egyltt. A Il
negyedéves folyamatokat tekintve, a magyar gazdasag kils6 finanszirozasi képessége a GDP 8,7 szazalékara
emelkedett. A javuld kils6 egyensuly nagyobb részben a kiilkereskedelem Ujbdl ndvekvé tobbletére vezethets vissza,
de kisebb részben a transzferegyenleg és a jovedelemegyenleg alakuldsa is hozzajarult. A tovabbra is kedvezé kiilsé
keresletet az alacsonyabb olajarak is tamogathattdk, igy ezzel dsszefliggésben az export névekedése tovabbra is
meghaladta az import dinamikdjat. A visszafogottan alakulé behozatalban az is szerepet jatszhatott, hogy a Il
negyedévben elsGsorban a kisebb importigénydl, épitési jellegli beruhazasok novekedtek. A kiilkereskedelmi
tobbletet emellett a cserearanyok enyhe javuldsa is tAmogathatta. A Il. negyedévben tovabb nétt az EU-transzferek
felhaszndldsa, amely féként az dllamhaztartds beruhazasait finanszirozta, igy jelent6s szerepe lehetett a Il
Mivel
atmenetinek tekinthetd tételek is segithették, a jovedelemegyenleg részben becsiilt hidnya az elmult negyedévekben

negyedéves kedvez6 beruhdzas kialakuldsdban is. a tavalyi nagymértékl profitnovekedést részben

enyhén mérséklédhetett.

A realgazdasagi megkozelités szerint a négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség az elmilt két negyedév
nagymértékii emelkedését kovetéen a GDP 8,7 szazalékat érte el. 2015 Il. negyedévében tovabb emelkedett a
gazdasag kulsé finanszirozasi képessége: a folyo fizetési mérleg és a t6kemérleg egyittes egyenlege — a szezonalisan
igazitatlan adatok szerint — 2,3 milliard eurdt tett ki. Ennek hatdsdra jelentésen emelkedtek a kiils6 egyensulyi
mutatok is, igy a folyd fizetési mérleg éves értéke a GDP 3,8 szazaléka, a finanszirozasi képesség a GDP 8,7 szazaléka
volt. Osszességében a realgazdasagi megkdzelités mindharom tényezdje hozzajarult a kiils6 finanszirozasi képesség
emelkedéséhez (1. abra). Az elmult negyedévben Gjra nagyobb mértékben noévekedett a kilkereskedelmi tébblet,
mikdzben a transzferegyenleg is tovabb javult. A jovedelemegyenleg hianydnak négy negyedéves értéke enyhe
csokkenést mutat, ugyanis idén tovabbra is érvényesiilhet a kamatkiadasok csokkenése. A vdllalati kérdGivek
beérkezésével a kulfoldi tulajdonu vallalatok 2014. évi, m(ikod6tékéhez kapcsolddd jovedelmének adataiban igen
jelent8s, a nagyobb hidny irdanydba mutatd revizid tértént, aminek azonban csak egy része ronthatja tartdsan a
jovedelemegyenleget (részletesebben ldsd a keretes irast). Magyarorszag kils6é finanszirozasi képessége régids
viszonylatban tovabbra is kiemelkedének szamit: 2015 elején a szlovak, lengyel és cseh gazdasagok hasonlé mutatdja
a GDP 1-2 szazaléka korul alakult.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség komponenseinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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—Kulsé finanszirozasi képesség ——-Folyod fizetési mérleg
A kilon nem jelolt dbrak forrasa az MNB.
*Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédd jovedelem.

Transzferegyenleg: t6kemérleg, egyéb elsddleges és masodlagos jovedelem.



1. keretes iras: Revizio a fizetési mérlegben

Az MNB a fizetési mérleg adatkozlésében maddositotta a fizetésimérleg-adatokat: ennek hatasara 2014-ben a GDP
1,8 szazalékaval alacsonyabb lett a kiils6 finanszirozasi képesség a korabban jelzetthez képest, mikézben a
kulfoldiek FDI-befektetése 2 milliard eurdval felfelé tolédott. A fizetési mérlegben, azon bellil a
jovedelemegyenlegben megjelend vallalati profit tényadatok kilenc hdénapos késéssel dallnak rendelkezésre — a
tényadatok beérkezéséig becslésen alapulnak a fizetési mérleg erre vonatkozé adatai. A beérkezé vallalati kérd&ivek
alapjan minden évben a fizetési mérleg szeptemberi adatkozlésével egyitt keriilnek be el&szér a megel6z6 év
tényadatai, igy a 2014-es profitadatok a 2015. szeptember 23-i fizetésimérleg-publikacidval, revizié keretében
jelentek meg el8szér. A vallalati kérd6ivek azt mutatjadk, hogy a kilfoldi tulajdonu vallalatok profitja 2014-ben igen
nagy mértékben, az el6z6 évhez képest mintegy 50 szazalékkal emelkedett. (A novekedés hatterérdl a jelentés végén
taldlhato specidlis témdban irunk részletesebben.) A revizié alapvetéen két médon befolyasolta a kiilsé egyensulyi
helyzetrél eddig kialakult képet.

e Egyrészt a magasabb profit miatt nagyobb lett a jovedelemegyenleg hidnya. Ennek — és egyéb kisebb reviziok —
hatasara 2014-ben a realgazdasagi megkozelités szerinti GDP-aranyos kilsé finanszirozasi képesség a korabban
jelzett 8 szézalék helyett 6 szazalék koriil alakult (2. dbra). Erdemes ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy a kiilsé
finanszirozasi képesség a kiilkereskedelmi tobblet és a transzferegyenleg emelkedésének kdszonhetGen
jelent6sen emelkedett 2015 1. negyedévére, és mar meg is haladta a 8 szazalékot.

2. abra: A reviziok hatasa a jovedelemegyenlegre és a kiilsé finanszirozasi képességre, GDP-aranyos értékek
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e Masrészt — mivel a 2014-re vonatkozo osztalékadatok nem valtoztak — a magasabb vallalati profit magasabb
Ujrabefektetett jovedelmet is jelent. Ennek hatasdra az FDI-n belll megjelend uUjrabefektetett jovedelmek is
hasonlé mértékben lettek magasabbak a korabbi adatokhoz képest. Ez a teljes nettd FDI esetében azt jelenti,
hogy a kordbbi 0,6 millidrd euro helyett 2,7 millidard eurds bedramlasra kerilt sor 2014-ben (3. abra). A
korabban jelzettnél tehat alacsonyabb volt a tavalyi forraskidramlas is, vagyis a finanszirozas oldali kilsé
finanszirozasi képesség a redlgazdasagival hasonld mddon és kdzel azonos mértékben tolddott lejjebb.
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2015 1. negyedévének revizioéi az aruegyenleget és a jovedelemegyenleget érintették érdemben, mikézben a

fizetési mérleg hibaja csékkent. A jovedelemegyenleg magasabb hidnya a 2014-es tényadatok hatdsa: a 2015-6s

profitbecslések is felfelé modosultak a korabbi adatkozlésekhez képest. Emellett az egyéb revizidk hatdsara az

aruegyenleg mértéke is csokkent. A vallalati profitok valtozdsdanak nem volt hatdsa a fizetési mérleg hibajara, mivel a

magasabb jovedelemegyenleg-hiannyal szemben magasabb Ujrabefektetett jovedelem all. Az aruegyenleg és a

finanszirozasi oldalon tortént kisebb revizidk miatt ugyanakkor a redlgazdasagi és finanszirozasi megkozelités szerinti

kiilsé finanszirozasi képesség kozeledett egymashoz.

2012 2013 2014 | 2015.1. n.év
I.Finanszirozasi képesség valtozasa a 01 0.0 18 0.5
realgazdasagi megkozelitésbdl (1+2+3) ! ! ! ’
1. Aru- és szolgaltatasegyenleg -0,1 -0,1 0,0 -0,3
2. Jovedelemegyenleg -0,1 0,0 -1,7 -0,3
3. Transzferegyenleg 0,1 0,1 -0,1 0,0
Folyo fizetési mérleg -0,1 0,0 -1,7 -0,5
Il.Finanszirozasi képesség valtozasa a
finanszirozasi oldalrél -(5+...+8) 0,0 0,0 21 0,0
5.Kozvetlent6ke-befektetés 0,0 0,1 2,1 0,2
6.Portfolié részvény 0,0 0,0 0,0 0,0
7.Pénziigyi derivativak 0,0 0,0 -0,2 -0,1
8.Nettd addssag 0,0 -0,1 0,2 -0,1
Tévedések és kihagydsok egyenlege (I.-1l.) | -0,1 0,0 03 -0,5




1.1. Kilkereskedelmi egyenleg

A kiilkereskedelmi tobblet jelent6s emelkedése a netté aruexport tovabbi novekedésének volt kdszonhetd,
mikozben a szolgaltatasegyenleg magas szinten stabilizalédott. A négy negyedéves kilkereskedelmi tobblet
historikus csucsot elérve meghaladta a GDP 8 szazalékat. Az aruegyenleg tobblete az el6z6 negyedévi ndvekedés
utan a Il. negyedévben is tovabb bdéviilt, igy a négy negyedéves érték ismét meghaladta a GDP 3 szazalékat. A
szolgaltatasegyenleg az elmult két negyedévben a historikus maximum, a GDP 5 szdzaléka kornyékén stabilizalédott.
A szolgaltatasegyenleg régids 0Osszehasonlitdsban is magas tobbletében a turizmusnak és a szallitasi
szolgdltatasoknak volt kiemelkedd szerepe (a szolgdltatasegyenlegrél a 2015. juniusi Fizetési mérleg jelentés specialis
témajaban irtunk részletesen).

4. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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A Il. negyedévben az export és az import dinamikaja is lassult, azonban az exportnovekedés tovabbra is
meghaladta az import béviilését, ami a négy negyedéves nettd export névekedését eredményezte. Tovabbra is
kedvezden alakult a kilsé kereslet, amivel 6sszhangban jelentésen béviilt az ipari termelés. Az ipari dgazatok kozil a
jarm(igyartas teljesitménye emelkedett ki, ami a kivitel novekedésében is tiikr6z6dott. Az import bévilése a Il
negyedévben is elmaradt az export redlndvekedése mogott, ami a nettd export névekedésének irdnyaba hatott. Az
energiahordozok importja tovabb mérsékl6dott, ami a gaztdrozok tavalyinal lassabb feltdltésével magyarazhatd. Az
import novekedése annak ellenére lassult, hogy a haztartasok fogyasztdsa tovabb bdvilt, illetve emelkedtek a
behozatallal erésebb 6sszefliggést mutatd beruhdzdsok is. A csokkend importbéviilést magyarazhatja, hogy a kisebb
importtartalommal jellemezheté dllami és kvazi fiskalis agazatok beruhdzasai béviltek, mig a nagyobb
importtartalommal rendelkez6 belfoldi és kilfoldi piacokra termel vallalatok beruhdzasi aktvitasa visszafogott volt.
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5. abra: Az export és import éves redlnévekedése

%
20
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2010. 1.
2011.1.
2012.1.
2013.1.
2014.1.
2015. 1.

Kulonbség —Export —Import

Forras: KSH, MNB.

A névekvé netto exportot kisebb mértékben a cserearanyok javulasa is tamogatta. A Il. negyedévben az exportdrak
stagnalasa mellett tovabb mérséklédtek az importarak, ami a kiilkereskedelmi cserearany javuldsahoz vezetett.
Ennek hatterében vélhetSen az olajarak (illetve altaldnossagban a nyersanyagarak) mérséklGdése allhat. Az importalt
termékeken belll ugyanis az olaj és egyéb nyersanyagok nagyobb sulyt képviselnek, mint az exportalt termékeken

beliil, igy a csokkend nyersanyagarak a kiilkereskedelmi egyenleg javulasahoz vezetnek.

6. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsa (éves valtozas)
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Forras: KSH.

A belféldi felhasznalds gyorsuldsaval parhuzamosan mérsékl6dott, de tovabbra is jelent6s maradt a netté export
novekedési hozzajaruldsa. A 1l. negyedévben tovdbbra is élénken bévilt a lakossag fogyasztdsa, mikdzben Ujra
nagyobb mértékben bévilt a beruhdzas. Ennek kovetkeztében a nettd export gazdasagi novekedéshez vald
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hozzajarulasa valamelyest mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez képest — azonban a 2,7 szdzalékos GDP-névekedés
melletti kozel 2 szdzalékpontos nettd export ndvekedési hozzajarulas tovabbra is igen magasnak tekinthetd.

7. abra: A belfoldi felhaszndlas éves novekedési liteme és a netté export GDP-novekedéshez valé hozzajarulasa
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Forras: KSH.

1.2. Jévedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hianya a 2014-es jelent6s névekedést kovetéen az elmult negyedévekben mar enyhén
mérséklédhetett. A Il. negyedévben a kilféldi hitelek miatti kamatfizetés és a részesedésekhez kapcsolédd
jovedelmek (becsilt) alakuldsa is mérsékelte a jovedelemegyenleg hianyat, aminek négy negyedéves értéke igy a
GDP 5,3 szazalékara csokkent. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok profitjdnak revizidjaval a részesedések jovedelme 2014-
ben erGteljes novekedést mutatott (a reviziordl részletesebben ldsd a kiemelt témat). A 2015-06s profitra
vonatkozdan jelenleg csak becsléssel rendelkeziink™: mivel a tavalyi névekedés egy része vélhetSen egyszeri
tényez6khoz k6t6dott, vagyis atmenetinek tekinthetd, igy 2015-ben mar enyhén csdkkenhetnek a GDP-aranyos netté
profitkiadasok. A Il. negyedévben is folytatddott a kilféldi hitelek kamategyenlegének fokozatos mérséklédése, ami a
kiils6 addssag csokkenésére és a hitelek atarazddasara vezethetd vissza. A munkavallaléi jovedelem a korabban
kialakult — a GDP 2,2 szazalékdanak megfelel6 — mértékben javitotta a jovedelemegyenleget. Az egy évnél rovidebb
ideig kalfoldon dolgozok altal kapott jovedelem GDP-aranyos értéke tehat a rendelkezésre all6 adatok szerint
mintegy masfél éve valtozatlan mértékd.

LA kilfsldi tulajdonud, Magyarorszagon miikodé vallalatok nyereségességérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves szint(i
adatokkal, igy a negyedévente kiaramlo profitra vonatkozé informaciok jérészt becslésen alapulnak. Részletesebben lasd az MNB
honlapjan taldlhatd Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és dllomadnyi statisztikdhoz cim( fizetési mérlegrdl szélo
statisztikai kiadvanyban. A 2015-6s vallalatiprofit-becslést a 2016. szeptemberi adatkozléssel valtjdk majd fel a vallalatok éves
beszamoldin alapulé tényadatok.
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8. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

4 % % 4
It SR B -2
0 -0
2 A )
L
.'llllllllllll Il""l
A
6 OO O R RIE R )
L] i o b
O C
e -8
-10 -10
e L L
[oe] (o)) o - (o] (32] < wn
o o — - i — i i
o o o o o o o o
o~ o~ (o] o~ (@] o~ o~ o~
[Részesedések jovedelme @ Tulajdonosi hitelek kamategyenlege
EK(lfoldi hitelek kamategyenlege Hl Munkavallaléi jovedelmek
—Jovedelemegyenleg

*Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem.

1.3. EU-transzferek

Az EU-transzferek egyenlegjavitd hatasa — az egyre nagyobb mértékii allami felhasznalas mellett — tovabbra is
dinamikusan novekedett. 2015 Il. negyedévében 1,9 milliard eurds EU-transzfer felhasznalasra kerilt sor, amely
jelentds bévilést jelent az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. igy az EU-transzferek fizetési mérlegben elszamolt
négy negyedéves értéke mar meghaladta a 7 milliard eurdt, vagyis a transzferegyenleg tovdbbra is nagymértékben
tdmogatja a magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képességét. A transzferek szektorok szerinti megoszlasat tekintve
fordulat tortént: mig 2014-ig az volt jellemz8, hogy nagyobb részben a maganszektor kapta az EU-tdl szdrmazd
forrasokat, addig az elmult negyedévekben az allami EU-transzferek igen nagy mértékben emelkedtek, aminek
hatdsara az allam mar jéval tobb EU-forrast hasznalt fel, mint a maganszektor. A transzfereken beliil nagyobb részt
tettek ki a jellemz8en beruhazasokat, infrastrukturalis fejlesztéseket finanszirozé téketranszferek: a Il. negyedévben
hazdnkba érkezd forrdsok haromnegyede, mintegy 1,4 milliard euro volt ilyen jellegl. A fenti két folyamat — dontéen
allam altal felhasznalt, beruhdazasi célu transzfer — tiikr6z6dhetett a Il. negyedéves beruhazasi statisztikaban is, amely
szerint elsGsorban az allami beruhdzdsok és a kvazifiskalis dgazatok teljesitménye béviilt jelentésebb mértékben.
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9. dbra: A nettd EU-transzferek szektoralis bontasa (négy negyedéves érték)
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Az allam altal kifizetett EU-transzfer (fizetési mérleg transzferfelhaszndlasa, eredményszemléletii adat) nagysaga
egyre nagyobb mértékben haladja meg az EU altal hazanknak atutalt Osszeget (pénzforgalmi adat). A Il
negyedévben is folytatddott az elmult idészakban jellemzd tendencia: a felhaszndlt, tehat a hazai szerepl6k altal
ténylegesen megkapott tdmogatasok négy negyedéves értéke tovabb emelkedett, mikézben folytatédott az EU altal
hazdnkba utalt pénzosszeg éves értékének cstkkenése. Az EU-s atutalas (a Il. negyedévben kozel 1,2 milliard euro)
tovdbbra is elmaradt a szektorok felhasznalasatél (1,9 milliard euro) — a kilénbséget az allami el6finanszirozas
jelenti. Ennek hatterében az allhat, hogy az EU-s pénzek elbiralasanak és kifizetésének késlekedése ellenére az allam
még azel6tt kifizeti az igényelt 6sszegeket, mint ahogy azt az Eurdpai Bizottsag atutalnd hazank szamara. Ez az
el6finanszirozas a koltségvetés pénzforgalmi hianyat is noveli, az eredményszemlélet(i ESA szerinti hidnyt azonban
nem érinti. Ezen kivil kisebb részben néhany program esetében a keretdsszeg 95 szazalékos elérése is okozhatja a
két mutatd kozotti eltérést, amit az Eurdpai Bizottsdg csak a programok és az idGszak zardsa utan fizet ki a
tagallamoknak.

10. abra: Eredmény- és pénzforgalmi szemlélet(i EU-transzfer (négy negyedéves érték)

~millidrd euro milliard euro
e & -7
6 -6
ST -5
Qe - -4
T R B W S BN B : -3
2 R -2
1 - : -1
0 - -0

S S Zy-SZ2ZdF-SZy-SZ2EESZ2F =23 =23

0 o o - o 2] < =

o o — I I — —

S S o o o o o I

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

B EU-transzfer a fizetési mérlegben @ EU-transzfer dtutaldsa

14




2. FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

A finanszirozdsi adatok is emelked6 finanszirozasi képességet jeleznek, azonban ennek szintje elmarad a
realgazdasagi megkozelitésh6l adddotol. A 1l. negyedévet a nem addssag jellegli forrasok — Budapest Bank
felvasarlasa és osztalékfizetés miatti — csokkenése és a kiilsé addssag folytatodd torlesztése jellemezte. Erdemes
ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy az adatrevizid a 2014-es FDI-bedramlast is jelentésebb mértékben, mintegy 2
millidard eurdval novelte meg. A magasabb profitbdl szarmazdé nagyobb Ujrabefektetett jovedelem egy része tartésan
is novelheti a hazankba érkez6 FDI-forrasok nagysagat. A kiilféldiek folytatddd allampapir-eladasanak kovetkeztében
tovadbbra is csokkent az allam bruttd kils6 addssdga, aminek piaci hatdsdt a bankok allampapir-vasarldsa
ellensulyozhatta. Az allam nettd kiilsé addssaganak mérséklédését ugyanakkor fékezte, hogy a devizatartalék a
forintositashoz kapcsolédo devizaeladas és az allami felvasarlas miatt is csokkent.

A négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség a Il. negyedévben a finanszirozasi megkozelités szerint a GDP 7,3
szazalékara emelkedett, igy elmaradt a realgazdasagi oldalrdl szamitott értéktsl.” A realgazdasagi adatok alapjan
szamitott finanszirozasi képesség meghaladja a finanszirozasi oldalrél szamitottat, ami azt jelenti, hogy a gazdasag
kiils6 addssagmutatdinak csokkenése kisebb Gtem( volt, mint az a redlgazdasagi adatokbodl kdvetkezett volna. Ez az
Osszefliggés ugyanakkor a multban is jellemzé volt, igy ez altaldban elmondhatd a magyar finanszirozasi képességgel
kapcsolatban. A két megkozelités kozotti eltérés a Il. negyedévben nem valtozott érdemben, és tovabbra is a GDP 1,4
szazalékat teszi ki.

11. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség és a ,,Tévedések és kihagyasok egyenlege” (négy negyedéves
GDP-aranyos érték)
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A Il. negyedévben nétt a szezonalisan igazitatlan forraskiaramlas, ami a kiilsé addssag (hitelek és kotvények) és a
nem adossag tipusu forrasok csokkenése mellett kovetkezett be. A 1. negyedévben a finanszirozasi megkozelités
szerint szamitott finanszirozasi képesség 2,5 milliard eurdéra emelkedett, igy az el6z6 negyedévhez képest nagyobb
mértékben csokkentek a kilsé tartozasok (12. dbra). A nagyobb forraskiaramlds hasonlé mértékben két6dott a nem
addssag jellegli forrasok és az addssag tipusu forrasokhoz, mig a derivativ tételek enyhén mérsékelték a
finanszirozasi képességet. A kiils6 addssag csokkenésében az év elsd felében a kilféldiek mérsékl6d6 allampapir-

2 A fizetési mérleg alakuldsa a realgazdasagi tranzakcidk finanszirozasa feldl is szemléltetheté. A pénziigyi mérleg ugyanis azt
mutatja meg, hogy a rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a nettd pénzligyi vagyont érinté Ugyletekkel finansziroztdk a
realgazdasagi tranzakciokat. A redlgazdasagi és finanszirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyez6nek kellene lennie,
de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat, amit a
,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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allomanydnak is jelentGs szerepe volt (amit az allampapirpiacon az MNB 6nfinanszirozasi programja miatt bévilé
banki és lakossagi dllampapir-kereslet ellensulyozott). A nem addssag tipusu forrasokon beliil a m(ikéd&t6ke-forrasok
csokkenése elmaradt az el6z6 év azonos idGszakanak értékétdl.

12. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)
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2.1. Nem adodssag jellegii forrasok

2015 Il. negyedévében mintegy 1,4 milliard eurdval csokkent a kiilféldiek nettd kézvetlentGke-befektetése, ami az
ujrabefektetések szezonalis és a részesedések egyszeri hatdsokra visszavezethet6 csokkenésének kévetkezménye.
A Il. negyedév soran szamottev6en mérsékl6dott a kilféldiek magyarorszagi nettd kozvetlentGke-befektetése,
amiben egyszeri és szezonalis hatdsoknak is jelent8s szerepe volt (13. dbra).

o A t6kebefektetések mérsékl6désében szerepe volt az dllam 3ltal felvdsarolt Budapest Banknak is, ami mintegy
600 millié eurdval csokkentette a kilfoldiek magyarorszagi kozvetlent6ke-befektetéseit.

e A vdllalatok jellemz6en a Il. negyedévben szavaznak a tulajdonosaik szamara kifizetendd osztalék mértékérdl,
ami a kilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok esetén az Ujrabefektetett jovedelmek mérséklédésével jar. Ennek
hatasara 2015 Il. negyedévében a kiilfoldiek ujrabefektetett jovedelmei 1,2 millidrd eurdval csokkentek.

e Az FDI névekedésének irdnyaba hatott ugyanakkor, hogy a kilféldi tulajdond vallalatok tulajdonosaiktol kapott
hitelei kozel 1,2 millidrd eurdval novelték a kilfoldiek tékebefektetéseit.

Erdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy Osszességében — az egyszeri hatdsokat figyelmen kiviil hagyva — a netté
kozvetlentGke-befektetések Il. negyedévi mérsékl6dése elmaradt az egy évvel korabban megfigyelttdl.
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13. dbra: A kozvetlentSke-befektetések alakuldasa (kumulalt tranzakciok)
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2. keretes iras: A M&A kozvetlen t6kebefektetéseken belili elkiilonitése

A fizetésimérleg-adatok publikalasaval egyiitt a kozvetlent6ke-befektetéseken beliil elkiilonitésre keriltek a
hatdron atnyulo egyesiilések és felvasarlasok (angolul mergers and acquisitions, a tovabbiakban: M&A). A 2008-t6l
mar kalon feltlintetett, ugynevezett atfolyd t6ke megkiilonboztetése mellett azért indokolt az M&A elkilonitése,
mert ezek kiszlirésével kaphatjuk meg a beruhazadsokkal és kapacitdsbGvitésekkel leginkabb osszefliggd FDI-
kategoriat. Az M&A kategdridaba olyan tranzakcidk tartoznak, amelyek a vallalat tulajdonoscseréjével kapcsolatosak.
Tulajdonosvaltassal ugyanakkor csak a finanszirozasi szerkezet valtozik meg, és nem keril addicionadlis finanszirozasi
forras a vallalathoz. Amennyiben az atfolyé t6ke mellett az ilyen tipusu tranzakcidkat is kisz(irjilk az adatokbdl,
kdzelebb keriliink a zoldmez8s befektetésekhez és a t6keemelésekhez kapcsolddd FDI-bedramlashoz. Az M&A-
megbontast az atfolyd t6kétdl szlrt tranzakcidkon bellil 2013-t6l teszi kozzé a Statisztika.

Magyarorszagon az M&A-tranzakcidk hatasa a hazai befektetések esetében jelentGsebb, kisziirésiikkel magasabb
FDI-részesedéshez jutunk. Az atfolyo téke (példaul olyan kilféldi hitelfelvétel, amit az adott vallalat tovabb is ad
kilfoldre) az FDI-részesedés tranzakciokat felfelé torzitja, igy azok kisz(irésével alacsonyabb tranzakcidkat kapunk (az
abran igy jutunk el a fekete vonaltdl a piros vonalig). Az M&A-tranzakciok, azaz a tulajdonosvaltasok kisz(rése
ugyanakkor ehhez képest magasabb FDI-bearamlast eredményezhet (a szaggatott kék vonal viszonya a piros
vonalhoz képest). A hazai FDI-részesedéseken belll 2013-ban 350 millié euro volt kothet6 a tulajdonosvaltasokhoz,
mig 2014-ben kozel 800 millié euro. Ezekben szerepet jatszottak allami felvasarlasok is: 2013-ban kerilt sor az E.ON
gazizletdganak, 2014-ben az Antenna Hungaria, valamint a Févarosi Gazmdlvek allami megvasarlasara. 2011-re
ugyan nem 3all rendelkezésre teljes kor(i adat a tulajdonosvaltasokra, az FDI-részesedéseket érdemben, kozel 2
millidrd eurdval csdkkentette az dllam MOL-részesedésének novelése.
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14. abra: A hazai FDI-részesedés tranzakciok korrigalasa az atfolyo t6kével és az M&A-hatassal

milliard euro millidrd euro

B -2
-3 -3
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

0 M&A tranzakciok = PRészvény és egyéb részesedés Mo.-on
— Atfolyé tékével korrigalva = = Atfolyo t6kével és M&A hatéssal korrigalva

Megjegyzés: a MOL allami felvdsarlasanak 2011-es kisz(irése sajat korrekcio.

Az atfolyo tGke és az M&A-tranzakciok kisziirését kovetéen kedvezébb kép rajzolddik ki a hazai FDI-folyamatokrol.
A teljes — tehat a részesedéseket, az Ujrabefektetett jovedelmeket és a tulajdonosi hitelek is tartalmazé — nettod FDI-
adatokat az atfolyd t6ke mar kevésbé érinti, mivel vagy a hazai és kilfoldi befektetések, vagy pedig a részesedések a
tulajdonosi hitelek kozotti atjarast jelent. A megtisztitott nettd FDI igy lényegében a tulajdonosvaltasok hatdsdaval
kiilonbozhet az eredeti, korrigalatlan adattdl. A korrekcidk hatasa — ahogy kordbban mar bemutattuk — 2011-ben és
2014-ben volt jelentbs, ezekben az években tehat nagysagrendileg 1 millidrd eurdval magasabb nettd FDI-t kapunk,
ha a tulajdonosvaltdsok FDI-csokkentd hatdsat nem vesszik figyelembe.

15. abra: A teljes netto FDI korrigalasa az atfolyo téke és az M&A hatassal
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--- Atfolyd tékével és M&A hatdassal korrigdlva —— Atfolyd tékével korrigalva ====Nettd FDI

Megjegyzés: a MOL dllami felvdsarlasanak 2011-es kiszUrése sajat korrekcid.

18




2.2. Addssag jellegti forrasok

A Il. negyedévben is folytatédott az addssag jellegli forrasok térlesztése, amiben az allamhaztartas mellett a
vallalati szektornak jutott a legnagyobb szerep. Tovabb folytatddott a gazdasagi szerepl6k mérlegalkalmazkodasa,
amelynek keretében a Il. negyedévben mintegy 1,4 milliard eurdval csdkkentek a gazdasag kils6, addssag jellegli
forrasai. A nettd kiils6 addssag csokkentésében minden szektor részt vett, de a legnagyobb torlesztést az allam
hajtotta végre. A konszolidalt dllam addssdgcsokkenése mintegy 0,7 millidrd eurdt, a vallalatoké pedig tobb mint 0,6
millidrd eurdt tett ki. Az allam forraskidramlasaban érdemes megemliteni a kilfoldiek mérséklédé allampapir-
allomanyat, amiben az MNB oOnfinanszirozasi programjanak is szerepe lehetett (a kumuldlt adatokat mutaté 16.
abran az oszlopok nagysaganak valtozasa illusztralja az adott szektor netto kiilsé addssaganak valtozasat).

16. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa (kumulalt tranzakciok)

milliard euro milliard euro 10

Bl KonszolidaltallamhaztartdsEo BankszektorEaVallalati szektor=—Addssaggenerald finanszirozas

A bankrendszer nett6 kiilsé addssaga enyhén, mintegy 100 milli6 euréval mérsékl6dott, ami a kiils6 addssag
kisebb és a kiilfolddel szembeni kdvetelések nagyobb emelkedése mellett alakult ki. A bankrendszer netté kiilsé
addssaganak csokkenése ugy alakult ki, hogy a bankrendszer brutté kiilsé addssaga kisebb mértékben, mintegy 400
millié eurdval emelkedett, ami nem minden szerepl6nél jelentkezett: egyes szereplSk kiilsé addssaga nétt, mig mas
szerepldk torlesztették kiilfoldi forrasaikat. A kiils6 addssagukat novel6 bankok forrasbevondsaban hitelezési, illetve
anyabanki finanszirozasi folyamataik is szerepet jatszhattak. Erdemesnek tartjuk megjegyezni, hogy 2010 6ta elSszor
a ll. negyedévben fordult el6 az, hogy a bankrendszer bruttd kiils6 addssaga nemcsak az év végi mérlegoptimalizaciot
kovet6 korrekcid soran novekedett. Az addssag emelkedése a kilféldi kdvetelések mintegy 500 millié eurdt kitevd
emelkedése mellett alakult ki — ezen belll dontéen a rovid lejaratu kilfoldi betétek emelkedtek.
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17. abra: A bankrendszer kiilfoldi addssag- és koveteléstranzakcidinak alakulasa (kumulalt tranzakciok)

milliard euro milliard euro
10 + r 10
5 -5
0 - -0
-5 A - -5
-10 - - -10
-15 - -15
20 - =20
o o =1 b= = = — I
o o o o o o o o
o~ N ~ ~N N (o\] [o\] N
B Bruttd addssag EEBruttd eszkozok —Nett6 addssag

Az MINB-vel konszolidalt allam netto kiilsé addssaga 0,7 milliard euréval mérsékl6dott, amiben a kiilfoldiek tobb
mint 2 milliard euréval mérsékl6dé allampapir-allomanyanak volt a legnagyobb szerepe (18. abra). A negyedév
soran jelent6s mértékben, tobb mint 2 milliard eurdval csokkentek a kilfoldiek kezében 1évé allampapirok. Ennek
hatasat azonban a belféldi szerepl6k vdasarlasai ellensilyoztak az allampapirpiacon: a bankok ugyanis részben az
onfinanszirozasi program hatasara mintegy 1,6 milliard eurdval novelték allampapir-allomanyukat. Az allam csékkendé
brutté kiilsé addssaga mellett a devizatartalék (a tranzakcidkbdl eredéen) 1,6 milliard euréval mérsékl6dott, ami
részben az allam Budapest Bank felvasarlasa miatti devizaigénye, részben a devizahitelek forintositdsahoz a bankok
szamara nyujtott deviza miatt alakult ki. Az allam altal felvasarolt Budapest Bank a finanszirozasi képességet nem, de
a forraskidaramlds szerkezetét befolyasolta. Ennek hatdsara ugyanis az allam nettd kiils6 addssaganak csokkenése
mérsékeltebb, mig a kozvetlent6ke-forrasok kidramlasa magasabb lett. Tovdbbi mintegy 0,3 millidrd eurdval
csokkentette az allamhaztartas nettd kiils6 addssagat az egyéb kovetelések emelkedése, ami az allam altal
el6finanszirozott EU-tamogatdsok kifizetése miatt képzett EU-val szembeni kovetelések eredményszemlélet(
elszamoldsahoz kapcsoldodott.

18. dbra: Az MNB-vel konszolidalt allam netté kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt tranzakcidk)
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3. ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

A ll. negyedévben szamottevéen mérséklédtek a magyar gazdasag kils6 addssagmutatdi: a nettd kilsé addssag a
GDP 31 szazaléka kozelébe sillyedt, a bruttd kilsé addssag pedig a GDP 85 szazaléka kozelében alakult. A netto kiilsé
adodssag tobb mint 2 szdzalékpontos csokkenése elsésorban a folytatédd forraskidramlasra, illetve a hozamok
emelkedése miatti atértékel6désre vezethetd vissza. Az orszag bruttd kiils6 addssaga ugyanakkor csak kisebb
mértékben mérséklédott: annak ellenére bruttd forraskidramlas féként a kilfoldiek mérsékléd6 allampapir-
dllomdnya miatt nagyobb mértékd volt, az atértékel6dési hatasok fékezték a mutatd korrekcidjat. A hatralévé
futamidd szerinti rovid kilsé addssag 2015 Il. negyedévének végén 23,8 milliard eurdt tett ki, emelkedésében
dontéen az allami szektor berdvidilé addssaganak jelentésebb novekedése és a bankrendszer rovid, hogy a
forrasbevondsa jatszott szerepet. A devizatartalék — els6sorban a forintositdshoz kapcsolddé devizalehivds miatt — 35
millidrd euro ald csokkent. Osszességében tehat romlott a tartalékmegfelelés, azonban ezek a valtozdsok nem
okoztak meglepetést, mikozben a devizatartalék szintje tovabbra is szamottev6en meghaladja a befektet6k altal
elvért szintet.

3.1. Addssagratak alakulasa

A folytatodo forraskidramlasnak kdszonhetéen 2015 Il. negyedévében ismét mérsékl6dott az orszag netto kiilsé
addssaga. A tulajdonosi hitelek nélkil szamitott® addssagmutatd csokkenésében az 6sszes fontosabb komponens
szerepet jatszott: az addssag tipusu forrasok mérséklédése mellett a GDP novekedése és az atértékel6dési hatasok is
a mutatd csokkenésének iranyaba hatottak. Az atértékelGdési hatas ugyanakkor ellentétes irdanyd folyamatok
eredGjeként alakult ki: mig a forint dollarral szembeni leértékel6dése enyhén novelte a nettd kils6 adéssagot (a
forint—euro arfolyam csak kisebb mértékben befolydsolja a nettd kiilsé addssagot a devizatartalék miatt), addig az
allampapirok atarazéddsa tobb mint ellensilyozta ezt. Az atértékel6dési hatdsok dsszességében tehat csokkentették
a mutatot, amiben féként az jatszott szerepet, hogy az enyhén emelkedd allampapir-piaci hozamokkal
parhuzamosan csokkent a kiilféldiek tulajdondban [évé allampapirok piaci értéke.” A netto kiilsé addssagot — az
atértékelédési hatdsok mellett — a kiils6 addssag jellegli forrasok kiaramlasa is mérsékelte (lasd a finanszirozasi
megkozelitésrél sz616 fejezetet). A GDP névekedése szintén a kiilsé addssagmutato csokkenésének irdnydba hatott.

Az addssagmutatdkat kdzgazdasagi megfontoldsok alapjan érdemes korrigalni a tulajdonosi hitelekkel — részletesebben lasd a
2014. 3prilisi Fizetési mérleg jelentés 3. keretes irasat.

‘A fizetésimérleg-statisztikaban az allampapirok allomanya piaci arfolyamon keril bemutatasra, igy értékiket jelent&sebb
mértékben befolydsolhatja a hozamok elmozduldsa. Ezzel szemben az AKK a kiilféldiek allamkatvény-allomanyat névértéken tartja
nyilvan.
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19. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak 6sszetevdi (kumulalt, tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos érték,
2005 vége = 0)
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A ll. negyedévben a nettd kiils6 addssag tovabb, a GDP 31,2 szazalékara mérséklédott, ami déntéen a konszolidalt
allamhaztartas kiils6 adossaganak nagyobb mértékii csokkenéséhez kothet6. A konszolidalt dllamhaztartas nettd
kilsé addssaga a GDP kozel 2 szazalékaval mérséklédott a Il. negyedévben, ami a kilfoldiek dllampapir-allomanydnak
mérsékl6dése mellett a hozamvaltozassal és a dollar eurdval szembeni leértékel6désével is magyarazhatd. A
konszolidalt allamhaztartas nettd kilsé addssaganak csokkenését ugyanakkor lassitotta, hogy az idGszakban a
jegybanki devizatartalékok mérséklédtek a devizahitelek forintositdsahoz és a Budapest Bank allami felvasarlasahoz
szliikséges megnovekedett devizaigényhez kot6d6en. Emellett a vallalati szektor addssdaganak mérséklGdése is
hozzajarult a nettd kilsé addssag csokkenéséhez. A bankrendszer GDP-aranyos nettd kiils6 addssaga a |l
negyedévben ugyanakkor nem valtozott érdemben: bar a tranzakciok mérsékelték, az atértékel6dés fékezte a
mutato korrekciojat.

20. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a bruttod kiilsé addssag (GDP-aranyos értékek,
tulajdonosi hitel nélkiil)
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A bruttd kiils6 addssag a Il. negyedév soran tovabb mérsékl6dott, az idGszak végén a GDP 85 szazaléka koriil
alakult. A bruttd kiilsé addssag csokkent a negyedév soran, mely els6sorban az allamhaztartds addssdg tipusu
forrasainak kiaramldsahoz — a kilféldiek allampapir-allomanyanak csokkenéséhez — kothet6. Az dllamhaztartas kilsé
addssaganak csokkenését ugyanakkor némiképp lassitotta a bankrendszer és a vallalati szektor brutté addssaganak a
forint gyengiilése miatti emelkedése. E folyamatok eredményeként az orszag bruttd kilsé addssaganak GDP-hez
viszonyitott aranya a netto kiilsé addssagnal kisebb mértékben csdkkent.

e

A gazdasag hatralévé futamid6 szerinti révid lejarata kiilsé adéssaga 1,4 millidard eurdval 23,8 milliard eurdra
emelkedett a Il. negyedévben, ami dontéen az allamhaztartas — korabban is vart — berdvidiil6 adossaganak
emelkedéséhez kéthetS, de a bankok forrasbevonasa is hozzajarult. Az dllamhaztartas rovid kiils6 addssaga — a
berovidil6 addssag emelkedése és az eredeti futamidd szerinti addssag csokkenése mellett — kozel 0,9 milliard
eurdval nétt az |. negyedév végéhez képest. Az allamhaztartas rovid kilsé addssaganak novekedése a berovidilé
addssdg emelkedésére vezethetd vissza, ami dontSen a 2016 aprilisaban esedékessé vald EU-hitel lejaratahoz
kothet§. Fontos hozzatenni, hogy a kilfoldi szerepl6k jelent6s kotvényeladdsa az dllam berévidild
addssagallomanyat lefelé valtoztathatta, igy az allamhaztartas berdvidil6é addssaga a korabban vartnal alacsonyabb
szinten tet6zhet. Az dllamhdztartds eredeti futamidé szerinti rovid kils6 addssaga —a marginallomdany csdokkenése és
a kalfoldiek diszkontkincstarjegy-eladasa mellett — mintegy 0,5 millidrd eurdval mérséklédott. A bankszektor révid
kiils6 addssaga 0,7 millidard eurdval emelkedett, ami dontéen a bankrendszer rovid lejaratokon megvaldsuld
forrasbevondsahoz kapcsolédott. A vallalati szektor rovid kilsé addssaga ugyanakkor enyhén mérséklédott a |l.
negyedévben.

21. abra: A hatralévé futamid6 szerinti rovid brutto kiils6 addssag alakulasa
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3.2. A tartalékmegfelelés alakulasa

2015 II. negyedévében — elsGsorban a jelzaloghitelek forintositasahoz kapcsol6dé swapeszkozék lehivasa miatt —
csokkent a devizatartalék allomanya. 2015 II. negyedévének végén a nemzetkézi tartalék 34,8 milliard eurot tett ki,
ami 2,1 millidrd eurds csokkenést jelent a 2015. marcius végi 36,9 millidrd eurds értékhez képest. A devizatartalék
csokkenésében az elsédleges szerepet a jelzaloghitelek forintositasahoz kot6ds jegybanki devizaswapok lejarata és
lezarasa ja’1tszotta.5 Az MNB lehet6vé tette a devizatenderekhez kapcsolédé devizaswapok lejarat el6tti részleges,

> A jelzaloghitelek forintositasahoz kapcsoléddan a hitelintézetek az MNB-nél FX-swap és CIRS eszkozokkel gorgetik az arfolyam-
pozicidik zaradsahoz sziikséges, az MNB altal devizaeladdsi tendereken rendelkezésiikre bocsatott devizalikviditast. A
csereeszkdzok 2017 végéig folyamatosan és fokozatosan jarnak le — vagy kilon lezérdsi tender keretében valnak lezarhatova —,
ami a devizatartalék terhére torténé elszamolast is elnyujtja erre az id6szakra.
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majd teljes lezarasat. A bankok el6bb 2015 aprilisdban az elszamolasi és a forintositasi tendereken megvett deviza
értékének 20 szazalékdig zarhattak le a legkés6bb 2016 marciusaban lejaro, feltétel nélkili devizaswapjaikat.
Juniustol kezdve az MNB tovabbi lezdrasos tendereket tartott, melyeken mar korlatozas nélkil lehetett lezarni lejarat
el6tt a feltétel nélkiili swapokat. Osszességében a Il. negyedévben a lezart feltétel nélkiili swapoknak mintegy 0,6
millidrd eurds, a swaplejaratoknak pedig kozel 1,4 milliard eurds tartalékcsokkent6 hatasuk volt. Tovabbi
tartalékcsokkentd tételt jelentett a Budapest Bank megvdsarlashoz az dllam szamara nydjtott devizalikviditas, illetve
a devizatartalék atértékel6dése, amit részben ellentételezett az EU-forrasok bearamlasanak tartaléknovels hatasa.

A devizatartalék csokkenése mellett a rovid lejaratu kiils6 addssag emelkedett, ami a révid kiils6é addssaghoz
viszonyitott tobblet-devizatartalék apadasat eredményezte. A devizatartalék csokkenése mellett a rovid kilsé
addssag allomanya 1,4 millidrd eurdval emelkedett, ami 6sszességében a rovid kilsé addssdg és a devizatartalék
kozotti kiilonbozet szlikulését jelentette. Ugyanakkor mind a devizatartalék, mind a rovid kilsé addssag valtozasa
nagyrészt varhaté volt korabbi informacidk alapjan, igy ez nem jelentett meglepetést a tartalékmegfelelésre
vonatkozéan. A rovid kilsé addssag emelkedését az allamhaztartas berdvidilé addssagahoz és egyes pénzigyi
intézmények forrasbevonasahoz kéthetd tételek emelték.

A devizatartalék mértéke tovabbra is érdemben meghaladja a befektet6k altal elvart szintet. A befekteték és a
jegybank altal is kiemelten kovetett Guidotti-szabaly alapjan a devizatartalék 2015 Il. negyedévében is jelentdsen
meghaladja a rovid kilsé kotelezettségallomanyt. Kiemelendd, hogy a forintositashoz két6d6 devizacsere-eszkdzok
tovabbi, 2017 végéig mintegy 7 milliard eurds tartalékcsdkkenést okoznak majd, ami a rovid kiils6 addssagallomany
csokkenésében a hitelintézetek alkalmazkodasaval fog megjelenni. Emellett az egyik legfontosabb
tartalékbefolydsold tényez6ként az EU-transzferek vdrhatéan tovabbra is pozitiv egyenlege a devizatartalék
novekedésével jar egyltt, am ez az addssagallomanyt — feltételezve azok belfoldi felhasznalasat — nem érinti, a ketté
eredGjeként javitva a rovid kiils6 addssagon alapulé tartalékmegfelelési mutatokat.

22. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

A gazdasdg nettd finanszirozdsi képessége tovabb emelkedett 2015 Il. negyedévében, ami az dallamhdaztartas
csokkend finanszirozasi igényével magyardzhatd, mikézben a devizahitelek elszamoldsa atrendezte a haztartdsok és
vallalatok megtakaritdi pozicidjat. Az allam csékkend finanszirozasi igénye a magasabb addbevételek mellett a
kamatkiadasok mérséklédéséhez kéthetd, mikozben az eredményszemléletli hidnyt nem befolyadsolja a kordbban
emlitett EU-transzferek miatti el6finanszirozds. A magdanszektor finanszirozasi képessége nem valtozott érdemben,
de a szektorok kozotti megoszlas modosult: a pénziigyi vallalatok finanszirozasi képességének csokkenése és a
haztartdsok nettdé megtakaritdsdnak emelkedése a devizahitelekkel kapcsolatos elszamoldsra vezethet6 vissza. A
haztartasok finanszirozasi képessége az egyszeri hatasok kisz(irése utan is magas. A Il. negyedévben a lakossag
pénziigyi eszkdzei kozott az dllampapirok béviilése volt a legjelent6sebb, mig a kordbban népszer(i befektetési jegyek
stagnaltak. A lakossag allampapir-vasarlasa a havi adatok alapjan julius-augusztus folyaman is szamottevé volt, ami
az allam kilsé addssaganak tovabbi csokkenését teheti lehet6vé.

2015 Il. negyedévében a GDP 7,3 szazalékara n6tt a gazdasag négy negyedéves netté megtakaritasa, ami az
allamhaztartas historikusan alacsony finanszirozasi igényére vezetheté vissza (23. dbra). Az allamhaztartds négy
negyedéves finanszirozasi igénye a Il. negyedévben minddssze a GDP 1 szazalékat tette ki, ami historikusan is
alacsony érték. Ez tobbek kozott bevételi oldalon a bérek és foglalkoztatds bdviilése miatt emelkedd
addbevételekkel, valamint a fehéredés miatt b6viilé afabevételekkel allhat 6sszefliggésben. Kiadasi oldalon az allam
fokozatosan mérsékl6dé kamatkiadasat érdemes kiemelni, aminek hatdsa tovdbb néhet az dllomany fokozatos
atdrazdédasa miatt. A magdnszektor finanszirozdsi képessége ugyanakkor nem valtozott érdemben: mig az
elszamoldsok miatt a haztartasok nettd megtakaritasa tovabb nétt, addig a pénzigyi vallalatoké a veszteségek miatt
étmenetileg6 csokkent.

23. abra: Egyes szektorok netto finanszirozasi képessége (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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A haztartasok pénziigyi megtakaritasa az alapfolyamatok szerint a GDP 5 szazaléka koériil alakulhatott, azonban az
alapfolyamatok megitélését neheziti az elszamolasokkal kapcsolatos folyamatok pontos ismeretének hianya. A
haztartasok alapfolyamatok szerinti magas nettd megtakaritdsa mogott a valsdg utan emelked6 Ovatossagi
megtakaritas, az elmult években fokozatosan bévilé foglalkoztatottsag és az emelkedd realjovedelmek, illetve a

°A végelszamolas alad kerils bankoknal elhelyezett lakossagi betétek csokkenése a statisztikdkban nem része a lakossag pénziigyi
tranzakcidinak, mig a Betétbiztositasi Alap altal kifizetett kdrtérités igen. igy a kdrtalanitas hatdsara a lakossagi megtakaritasok a
kartalanitas 6sszegével n6ttek.
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tovabbra is visszafogott hitelkereslet huzéodik meg. A devizahitelek |. negyedéves forintositdasa — a csokkend
arfolyamkitettséggel Osszefliggésben — mérsékelheti a lakossag Ovatossagi motivumokhoz kapcsolédd
megtakaritasait, aminek hatdsara a lakossag netté megtakaritasai enyhén mérséklédhetnek, de tovabbra is a valsag
el6tt megfigyelt szintnél jéval magasabban alakulhatnak.

24. dbra: A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezondlisan igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)

szazalék szazalék

—Netté finanszirozasi képesség Kovetelés —Tartozas

*A lakossag korrigalt pénzligyi megtakaritasa nem tartalmazza a végtorlesztés, a redlhozam-
kifizetés, valamint a cs6dbe ment takarékszovetkezetek betéteseinek kartalanitasdahoz kot6do,
megtakaritasokat novel6 tranzakcidkat, illetve a devizahiteles elszamolas és forintositas becsiilt
hatdsat.

A 1l. negyedévben a lakossag pénziigyi eszkozei k6zott el6térbe keriiltek az allampapirok, amiben jelentGs szerepe
lehet a lakossagi allampapirok szamottevé kamatel6nyének. A hdztartasok portfélidatrendezédése az elmult
években f6ként a bankbetétek csokkenése, valamint az allampapirok és befektetési jegyek nagyobb vasarlasa mellett
alakult ki. A lakossag pénziigyi eszkdzvasdrlasai kozott tovdbbra is kiemelt szerepet kapnak az értékpapirok: a
lakossag allampapir-allomanya a Il. negyedév végére meghaladta a 2700 milliard forintot, ami a korabban emlitett
banki dllampapir-vasarlas mellett lehet6vé teszi, hogy az dllam mérsékelje kiils6 addssagat. A lakossagi allampapirok
tovabbra is 6rzik a bankbetétekkel szemben mutatott kamatel&nyiiket, aminek hatdsara szamottevé mértékben
bdviltek a negyedév soran. Az allampapirok népszerliségét ezenkiviil az egyéb pénziigyi befektetési szolgaltatdkkal
kapcsolatos bizonytalansag is tamogathatta, illetve a lakossagi devizahitelekhez kapcsolodd elszamolasok
kovetkeztében visszakapott vagyon egy része is novelhette a haztartasok allampapir-allomanyat. Ugyanakkor a
befektetési jegyek arfolyam-emelkedése — vélhetGen a kamatciklus vart lezarasaval 6sszhangban — érdemben lassult,
igy a lakossdg szamdra kevésbé vonzd opcidva valhattak.
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25. abra: A haztartasi eszk6z6k kumulalt tranzakcioi
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5. A KULFOLDI TULAJDONU VALLALATOK JOVEDELMENEK ALAKULASA

Kiemelt témaként a Magyarorszagon m(ikodd kilfoldi tulajdonu vallalatok kdzvetlen t6kebefektetéseken megtermelt
jovedelmének alakuldsat vizsgdljuk meg. A fizetési mérleg legfrissebb adatai alapjan a kilféldi tulajdonban lévé
vallalatok 2014-es nyeresége jelentésen novekedett, igy Ujra eléri a valsag el6tt jellemzd szintet. Mivel a vallalatok
osztalékfizetése még enyhén csdkkent is, a megtermelt nyereségbdl hazankban Ujrabefektetett j6vedelem nagysaga
kordbban nem tapasztalt szintre emelkedett, novelve ezzel a hazai FDI-allomanyt. A szamottevé mértéki
jovedelemnovekedés részben egyes cégek kiugré profitnovekedésébdl adddott — amit a tulajdonosvaltasok is
erGsitettek —, azonban a jovedelmez&ség novekedése az dgazatok szélesebb koérében is megfigyelhet6 volt. A hazai
vallalatok jovedelmez8ségét koltségoldalon az olajarcsokkenés is segithette, mig a bevételeket a dollar er6sédése,
illetve egyes cégek terjeszkedése miatti bevételndvekedés is erdsithette. A kialfoldi véllalatok profitjaval
kapcsolatban fontos tudni, hogy a fizetési mérlegben nem a vallalatok addzott eredménye jelenik meg, hanem az
egyedi tényez6kt6l és atértékel6déstdl szdrt, ,normal lzletmenet” szerinti eredmény. A vallalatok — korrekcidk
nélkili — addézott eredménye alapjan a magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége az elmult években még
magasabb értéket jelezne. Nemzetkdzi Osszehasonlitasunk azt mutatja, hogy mig korabban a Magyarorszagon
m(ikodd kulfoldi vallalatok megtériilése elmaradt a régids orszagoktdl, addig a 2014-es jovedelememelkedéssel mar
elérte a régios szintet, mikdzben az Ujrabefektetett jovedelem ardnya hazankban igen magasnak szamit.

5.1. Bevezetés

e

Kiemelt témankban a kiilfoldi tulajdonban lévé vallalatok nyereségének alakulasat mutatjuk be. A téma
aktualitasat az adja, hogy a vallalati kérdGivek beérkezésével tényadatok valtjak fel a 2014-re eddig csak becsléseken
alapuld profitadatokat. A kalféldi vallalatok jovedelmérdl ugyanis az éves beszamoldk és kérddivek feldolgozdasaig
csak korlatozottan allnak rendelkezésre adatok, igy a statisztikdakban — a targyévet kovets év szeptemberéig — a profit
mértéke nagyrészt becslésen alapul. A jelenlegi adatkdzlésben kiilondsen nagy volt a tényadatok eltérése az el6zetes
becslést6l, ami részben egyedi hatasokra vezethetd vissza, részben pedig a kilféldi tulajdonu vallalatok javuld
jovedelmezdségét tikrozi. Arra is érdemes felhivni a figyelmet, hogy a fizetésimérleg-statisztika csak a vallalatok
normal Uzletmenethez kapcsolédd eredményét tartalmazza, és az addzott eredménybdl kiszliri az egyszerinek
tekintett eredménytételeket. Magyarorszag esetében ez azt jelenti, hogy a vallalatok ténylegesen rendelkezésre alld
jovedelme a fizetésimérleg-statisztikdban megjelenénél alacsonyabb lehet, ami a jovedelemegyenleg alacsonyabb
hidnyaval és magasabb finanszirozasi képességgel konzisztens.” A fejezet elején a kilféldi tulajdond vallalatok és
bankok jovedelmi helyzetét mutatjuk be, majd megvizsgaljuk a kiugréan nagy 2014-es jovedelemndvekedés hatterét.
Ezt kovet6en bemutatjuk, hogyan befolyasolja a fizetési mérlegben megjelend adatokat, hogy csak a normal
Uzletmenet szerinti eredményt tartalmazzak. Végiil régids, majd eurdpai unidés 6sszehasonlitasban is elemezziik a
Magyarorszagon m(ikodé kilfoldi tulajdonu vallalatok megtérilését, osztalékaranyat és ezek alakulasat.

5.2. Fizetési mérlegben megjelend jovedelem

Az elmult évben a profit ardnya a GDP-hez viszonyitva ismét 6 szazalék folé emelkedett, ami az Gjrabefektetett
jovedelmek érdemi névekedésében tiikr6z6dott. A kiilfoldi vallalatok valsag utan csékkend nyeresége elsGsorban az
Ujrabefektetett jovedelmet érintette, az osztalékfizetés® valtozatlanul a GDP 4 szizaléka koriil alakult. Ez a folyamat
azzal dllhat Gsszefliggésben, hogy 2008 utan a beruhazasok megtérilésének mérséklédése, a novekedési kilatasok
romlasa a belféldi beruhazasok csékkenéséhez vezetett, ezért a kilféldi tulajdonu vallalatok nagyobb ardnyban vitték
haza nyereségiiket. A 2011-t6l meginduld gazdasagi névekedés hatasara névekvd profit mellett az osztalékfizetés
csokkent, igy az ujrabefektetett jovedelmek ismét a GDP 1 szazaléka folé emelkedtek. 2014-ben a kilféldi vallalatok
profitjdnak — jelentds mérték(, a GDP 2 szazalékat megkozelité — emelkedése mogott elsGsorban az Ujrabefektetett
jovedelmek emelkedése all, mely az elmult évben tobb mint a kétszeresére boviilt. Mindekdzben az osztalékfizetések

" Az egyedi tényez6k és az atértékel6dés a fizetésimérleg-statisztikdkban tranzakcidkon kivili egyéb allomanyvaltozasként
kerllnek kimutatasra.

8 Az osztalékfizetés targyaldsaban a kiugro osztalékot nem vessziik figyelembe, mivel jellemz6en a mdltban felhalmozott
eredménytartalék terhére torténd kifizetést jelent, és kevésbé befolydsolja az adott évben megtermelt profit.
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mértéke — enyhe mérsékl6dés utan — tovabbra is az utdbbi években megszokott 3 szazalék kordli szinten alakult.
Ezzel az emelkedéssel a kilfoldi vallalatok altal megtermelt profit mar a valsagot megel6z6 szintekre emelkedett, ami
a jovedelmek ujrabfektetésének korabban nem latott szintekre emelkedésével jart egyiitt.

26. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok és bankok Magyarorszagon megtermelt jovedelmének felhasznalasa (a
GDP aranyaban)
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5.2.1. Nem pénzigyi vallalati szektor

A kulfoldi tulajdond nem pénziigyi vallalatok nyeresége jelentds mértékben emelkedett 2014-ben, ami az
osztalékfizetések enyhe csokkenése miatt az Ujrabefektetett jovedelmek érdemi emelkedését okozta. 2014-ben —
hasonldan a korabbi évekhez — a nem pénziigyi vallalatok termelték a kiilféldi vallalatok profitjanak donté hanyadat
(tobb mint 90 szazalékat). Ennek megfeleléen a nem pénziigyi vallalatok osztalékfizetése és ujrabefektetett
jovedelme nagyon hasonléan alakult az 6sszes kiilfoldi vallalatéhoz. 2014-ben jelentds mértékben nétt a profit, ami
részben egyedi tételek emelkedésére vezethetd vissza (lasd késGbb). Az ujrabefektetett j6vedelem novekedése az
osztalékfizetések enyhe csdkkenése mellett alakult ki. Mindez, a kdzvetlent&ke-forrasok bearamldsanak ismeretében
arra utal, hogy bar Uj befektetések a valsagot megel6z6 évekhez képest ritkdbban valdsulnak meg kulfoldi
forrasokbdl, ugyanakkor az itt termel6 vallalatok megtermelt profitjuk jelentds részét Ujra Magyarorszdgon fektetik
be. Ezzel az Ujrabefektetett jovedelmek GDP-aranyos 6sszege kordbban nem tapasztalt szintre emelkedett.
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27. abra: A kilfoldi tulajdonti nem pénziigyi vallalatok megtermelt jovedelmének felhasznaldsa (a GDP aranyaban)
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5.2.2. Bankszektor

A kiilfoldi tulajdonu hitelintézetek nyeresége — a haztartasi hitelek elszamolasahoz kapcsolédé eredményhatas
nélkiil — a nem pénziigyi vallalatokhoz hasonléan érdemi emelkedést mutatott az elmtult évben, ugyanakkor a
vallalatokkal szemben tovabbra is elmarad a pénziigyi valsagot megel6z6 évek szintjétol. A hitelintézetek abban is
hasonlitanak a vallalatokra, hogy a profitnovekedés az ujrabefektetett jovedelmet novelte, az osztalékfizetés ezzel
szemben enyhén mérsékl6dott. A bankok 2014-es nyeresége ezzel egyiitt jelentésen, mintegy 50 szazalékkal elmarad
a 2007-es historikus csucstol. A bankok normal Gizletmenet szerinti nyereségességét ugyanis tovabbra is csokkentik a
mérséklBdé kamatmarzsok, a hitelezés visszaesése, illetve a bankadd.” A bankokndl a megtermelt profit szamottevd
Ujrabefektetésében szerepe lehet a bankszektor részben a hitelekkel kapcsolatos elszamolas miatti veszteségeinek,
valamint a t6kemegfelelési mutatok nemzetkézi standardokkal 6sszhangban torténé fokozatos szigoritasanak is.

28. abra: A kiilfoldi bankok nyeresége, bruttd osztalékkifizetése és Gjrabefektetett jovedelme a GDP aranyaban
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9 P . . . . . cs. " P . .
A bankok jovedelmez8ségére szintén hatdssal lehetett a devizahiteles konverzid, illetve a nem fizeté hitelesek magas aranya, ami
azonban nem befolydsolta a normal Gizletmenet szerinti eredményt. Részletesebben lasd az ad6zott eredményrdl szo6l6 részt.
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5.2.3. A bankok és nem pénzigyi vallalatok jovedelmez&ségének 6sszehasonlitasa

2014-ben a bankrendszerben és a nem pénziigyi vallalatoknal is n6tt a befektetett tGkearanyos profit, azonban a
vallalati szektor megtériilése tovabbra is magasabb. A vallalatok és bankok osztalékhanyada egyarant igen
alacsony szintre siillyedt. A GDP-aranyos profitok esetében azt figyeltik meg, hogy a nem pénzigyi vallalatok altal
megtermelt profit jelentésen meghaladja a pénzugyi vallalatok eredményét. Az allomanyardnyos profitokat tekintve
a kulfoldi bankok profitratdja 2012-ig meghaladta a vallalatokét, azéta pedig itt is a vallalati profit a magasabb (29.
abra). 2014-ben a kilfoldi t6kebefektetések emelkedd profitja a vallalatok kisebb és a bankok nagyobb mértékd
novekedése mellett alakult ki. A banki profitrata emelkedésénél érdemes megemliteni, hogy a fizetési mérlegben a
normal (zletmenet szerinti eredmény jelenik meg (vagyis példaul a deviza- és forinthitelesekkel kapcsolatos
elszdmolds hatasai ebben az eredményben nem tikréz6dnek). A véllalati és banki osztalékhanyad egyarant
érdemben mérsékl6dott (ami a megtermelt profit nagyobb Ujrabefektetésével ekvivalens), azonban ennek
feltehetéen eltéré okai vannak. A vallalati profitbdl fizetett osztalékhanyad mérséklédése arra utalhat, hogy a
vdllalatok a gazdasagi novekedés beindulasaval, a kilatdsok javulasaval parhuzamosan befektetéseket valdsithatnak
meg, melyet még nem feltétlendl hitelforrasokbdl finansziroznak. A banki osztalékhanyad csékkenése pedig arra
utalhat, hogy az elszdmoldsokhoz kapcsolddd veszteségek poétlasat a kiilfoldi tulajdonossal rendelkezé bankok
igyekezhettek a leanybank sajat forrasaibdl biztositani, mikdzben a t6keemelések mértékét ezzel egyidében
igyekeztek mérsékelten tartani.

29. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok és bankok profitja Magyarorszagon
(tékearanyos profit és a profitbdl kifizetett osztalék aranya)
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5.2.4. Mi allhat a kiugré mértéki profitndvekedés mogott?

A kiilféldi tulajdond vallalatok profitja korabban is valtozékonyabban alakult az export névekedéséhez képest, a
2014-es profitnovekedés azonban jelentGsen elszakadt az export novekedését6l. A kulfoldi tulajdonu vallalatok
nagy aranyban a kiilkereskedelemben aktiv, exportra termel6 véllalatok. Ezért indokolt az exportteljesitménybdl
kovetkeztetni a profitabilitas alakuldsara. Az elmult években a kiilfoldi vallalatok jovedelmének alakulasa viszonylag
kozel esett az exportndvekedéshez, a frissen publikalt vallalatiprofit-adatok azonban az exportnovekedéstél teljesen
elszakadd profitbGvilést jeleztek (30. dbra). A 10 szazalék kozeli exportnovekedéshez képest a kilfoldi tulajdonban
Iévé vdllalatok addzott profitja 2013-hoz képest 50 szazalékkal emelkedett. Tovabba érdemes azt is megjegyezni,
hogy a vallalatok osztalékfizetése sem emelkedett 2014-ben, illetve a korabban rendelkezésre all6 havi adatok
szerint 2015 els6é felében sem, pedig az elmult években szokdsos — a valsag el6tt jellemzd szintnek megfelel6 —
osztalékhanyadot feltételezve a magasabb profit jéval magasabb osztalékfizetéssel jart volna egyiitt.
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A kiugréo mértékii profitnévekmény jelentGs része néhany vdllalathoz kothetd, azonban a profitnovekmény
altalanos volt. Ezek az egyedi hatdsok a teljes, mintegy 650 milliard forintot kitevé profitnovekmény nagyjabol felét
magyaraztak. Ezek koziil a legfontosabbak a kbvetkez6k:

o Egyedi vallalati profitnovekmények: Néhany vallalat profitbGvilése kiemelkedé mérték( volt, és egyértelmtien
meghatdrozta az adott agazatban megfigyelt profitbGviilést. A nyolc legnagyobb — legalabb 15 milliard forintos
— profitbdviiléssel jellemezhetd vallalat profitja 6sszesen 260 milliard forinttal, azaz a GDP 0,8 szazalékaval
emelkedett. Azt is fontos megemliteni, hogy ez a névekedés nem feltétlen a jovedelmez8ség javuldsat mutatta:
arra is volt példa ugyanis, hogy az egyik vallalat profitjdt egy Uzletdganak és egyéb targyi eszkdzeinek
értékesitése jelentds mértékben javitotta. Az egyedi szint(i profitnévekedés egy része tehat vélhetGen nem
bizonyul tartésnak.

o Osszetételhatas: Sor keriilt olyan tulajdonosvaltasokra, amelynek hatasara jelentds profittal rendelkezd
vallalatok keriiltek kézvetlen kilféldi tulajdonba, vagy korabban veszteséggel rendelkezGket adott el a kilfoldi
tulajdonosa. Mindkét tipusu tulajdonosvaltas a kiilféldi tulajdonu vallalatok profitjdnak emelkedése iranyaba
hatott, amelynek hatasa mintegy 90 milliard forintot, a GDP 0,3 szazalékat tette ki.

30. abra: A kulfoldi tulajdonu vallalatok profitja és az export alakuldsa (éves névekedési litemek)
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Annak ellenére, hogy szamos agazatban koncentralt volt a profit novekedése, az agazatok széles kérében
tapasztalt nyereségnovekedés a kiilfoldi vallalatok jovedelmez6ségének altalanos emelkedésére utal. A kilfoldi
véllalatok teljes profitja 2014-ben mintegy 50 szazalékkal emelkedett: a feldolgozdiparon beliil a gyégyszer-, a jarma-
és az elektronikai termékek gyartasa mutatott markans béviilést 2013-hoz képest. A jarm(igyartas eredményének
érdemi emelkedése valamennyi agazati szereplGt jellemezte, az elektronikai agazaton beliil ugyanakkor csupan
néhdany vallalat magyardzta a ndvekményt. A gydgyszergyartas esetében — a korabban is emlitett — 6sszetételhatds is
tikr6z6dott az adatokban: egy hazai szerepld kdzvetett kilfoldi tulajdonbdl kozvetlen kilfoldi tulajdonba keriilésével
szamottevd profit jelent meg a — kilféldi tulajdonu — feldolgozdiparban. A szolgaltatas agazatok kozil kiemelked6
mértékben emelkedett a kereskedelmi és az egyéb kiegészit Uzleti szolgaltatasokat nyujtd vallalatok profitja. Bar
szamos d4gazatban csokkent a kalfoldi vallalatok nyeresége, ezek jellemz6en kisebb sulyt képviselnek a
kozvetlentGke-befektetések kozott. Ezzel szemben a 2 millidrd eurdndl nagyobb FDI-allomannyal rendelkezé
agazatok nagyobb szammal szerepeltek a nagy jovedelemndvekedést mutatd agazatok kézott (31. dbra).
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31. abra: A kiilfoldi vallalatok egyes agazatokban elért nyereségének novekedése 2014-ben
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A 2 milliard eurdnal nagyobb FDI-allomannyal rendelkezé dgazatokat nevesitettiik.

Az exportfolyamatoktdl elszakadé, markans profitboviilést a dollar er6sodése és a csokkend olajarak is
tamogathattak. A kilfoldi tulajdonban 1évé cégek egy része nem forintban, hanem eurdban vagy dollarban szamlaz,
igy az arbevételét az arfolyamok elmozduldsa is befolyasolhatja. 2014-ben a forint arfolyama mindkét devizaval
szemben gyengilt, amely — még a parhuzamosan megnodvekedett kdltségeket figyelembe véve is — hozzdjarulhatott
az idegen devizdban szamlazé vallalatok profitnovekedéséhez. Emellett a mérlegtételek dollarerGsodés miatti
atértékelGdése a pénziigyi eredmény emelkedésén keresztil jarhatott a jovedelem novekedésével (altaldban az ilyen
jellegli eredmény hatasat a fizetésimérleg-statisztika nem veszi figyelembe, azonban ha egy kiilféldi tulajdond hazai
véllalat tulajdondban lév6 vallalatndl keletkezik, aki nyereségét atadja, akkor mégis befolydsolhatja a kulfoldi
tulajdonu vallalat profitjat). Az olajarak 2014 masodik felét6l megfigyelt meredek csokkenése pedig a vallalatok
koltségeire lehetett kedvez6 hatassal. A kilféldi tulajdonu vallalatok profitabilitasdnak emelkedése a
szolgaltatasegyenleg 2014-ben tapasztalt érdemi emelkedésével is Osszefligghetett. A szallitasi szolgaltatas
exportban figyeltlink meg jelent6sebb emelkedést, amelynek hatterében a szallitassal foglalkozé kiilfoldi vallalatok
sikeres terjeszkedése allhatott.

A kozvetlentGke-befektetések agazati bontasat vizsgalva azt figyelhetjiik meg, hogy azokban az agazatokban, ahol
magasabb a megtermelt profit, ott a tulajdonosok a megtermelt jovedelem nagyobb részét forgattak vissza. A
valsagot kovet6 években a régid tobb orszagaban is azt tapasztaltuk, hogy a kilféldiek kozvetlentGke-befektetéseire
fizetett osztalékok egyes években meghaladtdak a vallalatok altal megtermelt profitot. Ez tobbek kozott arra
vezethetd vissza, hogy ezekben az években a kilfoldi tulajdonosok szamara a kiszaradd pénzpiacok miatt
megneheziilt a likviditds beszerzése. Emiatt a kiilfoldi befektetések altal kordbban megtermelt és uUjrabefektetett
eredménytartalékok terhére is fizettek ki osztalékot. Ugyanakkor Magyarorszagon a kilfoldiek kozvetlentGke-
befektetetései koziil a jelentésebb sulyu dgazatokat megvizsgdlva lathatjuk, hogy a megtermelt profit és a profitbdl
kifizetett osztalék aranya kozott ellentétes kapcsolat all fenn. Vagyis a magasabb jovedelmezGségli dgazatokban a
megtermelt profit nagyobb részét visszaforgatjak a kiilfoldi befektet6k, mig az alacsonyabb megtériilésl dgazatokban
megtermelt jovedelmet inkdbb hazautaljak.
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32. abra: A kiilfoldi t6kebefektetések részesedéseinek megtériilése agazati bontasban, illetve az osztalék és a
profit aranya az dgazatokon beliil (2008-2014 atlaga*)
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*A jarmUgyartasndl egyedi tényez6 miatt nem vettik figyelembe a 2011-es évet.

5.3. A kiilféldi tulajdonu vallalatok ad6zott eredménye

7

A nemzetkoézi elGirasoknak megfelel6en a statisztikaban csak a kiilfoldi tulajdona vallalatok normal Gzletmenet
szerinti eredménye jelenik meg. A vallalatok eredménye az altaluk kitoltott kérdGivek alapjan megbonthaté
statisztikailag is jovedelemnek szamitd tételre, illetve nem normal Gzletmenethez k6t6d6 eredményre (ilyen lehet
példaul az atértékelddésbdl, terven felili értékcsokkenésbdl vagy egyéb volumenvaltozasbdl'® adédé eredmény). Az
egyedi hatdsoktdl és atértékel6dést6l megtisztitott addzott eredményt nevezzilk normadl Uzletmenet szerinti
eredménynek, és ez keril be a fizetésimérleg-statisztikaba. (A korrekcid soran figyelembe vett eredménytételekrél
részletesebben lasd a ,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és allomanyi statisztikdhoz” cim( statisztikai
kiadvanyt.)

2014-ben a vallalatok tényleges jovedelme joval kisebb volt, mint a fizetési mérlegben megjelené ,,normal
tizletmenet szerinti” jovedelem, és nem is mutatott nagyobb mértékii névekedést. Ez azt is jelenti, hogy a
vallalatok profitja az ad6zott eredmény alapjan kevésbé rontana a jovedelemegyenleget, ami a fizetési mérlegben
megjelendnél nagyobb finanszirozasi képességet is jelentene. Mivel a nem normal lizletmenethez tartozé tételek a
valsag ota jellemz6en csokkentették a véllalatok profitjat, igy ezen tételek kiszlirése a fizetésimérleg-statisztikaban
magasabb jovedelemhez és a jovedelemegyenleg nagyobb hidnyahoz vezetett (33. dbra). 2014-ben példaul a —
lakossagi hitelekhez tartozé elszamoldsokkal kapcsolatos veszteségeket is tartalmazé — korrekcié a GDP kozel 3
szazalékat tette ki, ami mintegy haromszorosa a 2013-ban megfigyeltnek. Vagyis mig a kiilsé finanszirozasi képesség
a fizetési mérlegben a normal Uzletmenet szerint mérséklédott, addig a vallalatok adézott eredménye alapjan a
finanszirozasi képesség emelkedése adddott volna. A kiilfoldi t6kebefektetések profitja a normal tzletmenet szerint
igy jelentésen nétt 2014-ben, és mar a valsagot megel6z6 szint kdzelében alakult.

1% pgldaul a bankoknal a lakossagi hitelekkel kapcsolatos elszamolasok miatti veszteség.
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33. dbra: A normal lizletmenet szerinti és az adozott eredmény szerinti profit* és finanszirozasi igény
(a GDP aranyaban)
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*A vallalatok altal megtermel profitot negativ elGjellel szerepeltetjik, hogy a fizetési mérleg
jovedelemegyenlegével konzisztens legyen az dbrazolas.

5.4. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

5.4.1. Régios Gsszevetés

Régios dsszehasonlitasban a kézvetlent6ke-befektetések megtériilése a korabbi években Magyarorszagon volt a
legalacsonyabb — a 2014-es névekedéssel ugyanakkor nagyjabdl elértiik a lengyel és a szlovak szintet (34. dbra). A
kozvetlentGke-befektetések megtériilését érdemes a hozzank hasonldé adottsdgokkal rendelkez6 régids orszagokkal
Osszevetni. A valsag kitorését kovetSen a kozvetlent6ke-befektetéseken elért profit — a gazdasagi visszaeséssel
parhuzamosan — a régié minden orszagaban csokkent (jellemzéen 4-6 szazalékpont kozotti mértékben), ennek
ellenére tovabbra is Csehorszagban volt a legmagasabb a kilféldi vallalatok t6kearanyos profitja, mig hazankban volt
a legalacsonyabb. Ez az eltérés csokkent jelent&sebb mértékben tavaly, amikor a hazai megtériilés meghaladta a 7
szazalékot, és igy nagyjabdl elérte a régidban jellemzé szintet. Azt is érdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a
nyugat-eurdpai fejlettebb gazdasagokhoz képest hazankban joval nagyobb megtérilés érhetd el (lasd késébb).

34. abra: A kozvetlent6ke-befektetések megtériilése
(az FDI-allomanyon elért profit FDI-allomany-aranyos értéke)
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Forras: Eurostat. *A régios orszagokban a 2014-es érték vélhetSen csak becslés.
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2014-ben a Magyarorszagon miikodé kilféldi vallalatok a profitjuk mintegy felét ujrabefektették, ami régids
6sszehasonlitasban igen magas értéknek szamit. A kozvetlentSke-befektetéseken elért jovedelmen beliil az osztalék
nagysaga viszonylag stabilan alakult a régiés orszagokban, igy a kalfoldi vallalatok valsdg utan mérsékl6dé
jovedelmez8sége dontben az Ujrabefektetett jovedelmek visszaesését okozta — néhany visegradi orszagban par évig
elhanyagolhaté mértékl volt a jovedelmek ujrabefektetésébdl szarmazd FDI-névekedés. Ez a folyamat a mar
kordbban leirtakkal allhat Osszefliggésben: egyrészt a novekedési kilatasok romlasa a belféldi beruhdzasok
csokkenéséhez, igy a kilfoldi tulajdonu vaéllalatok jovedelmének csokkené mértékl Ujrabefektetéséhez vezetett,
masrészt a valsdg miatt megnehezedhetett az anyavallalatok finanszirozasi helyzete is, ami a magasabb
osztalékfizetés iranyaba hatott. Erdemes megjegyezni, hogy mig a tébbi orszagban az osztalékfizetés FDI-
allomanyhoz viszonyitott ardnya nagyjabdl valtozatlan volt az elmult években, addig hazdnkban - bar az
Ujrabefektetésnél joval stabilabban alakult — egy csokkend trend figyelhet6 meg. A Magyarorszagon tapasztalt
csokkend osztalékhanyad és a 2014-ben jelent6sen emelkedd profitrata Gsszességében ahhoz vezetett, hogy a
kalfoldi tulajdonosok a hazankban elért profit mintegy felét visszaforgattak az itteni vallalkozasukba, ami régids
Osszevetésben kiemelkedGen nagy értéket jelent (35. abra). Az Ujrabefektetett jovedelmek magasabb aranya azért is
kedvezé fejlemény, mert névekvé mikddbtbke-allomanyt jelenthet, ami pozitivan befolydsolhatja a ndovekedési
kildtasainkat.

35. abra: A kozvetlentSke-befektetések jovedelmeinek felbontasa a régids orszagokban
(az FDI aranyaban)
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Forras: Eurostat. A régids orszagokban a 2014-es érték még vélhetSen csak becslés.

Az elmult években Magyarorszagon a kiilfoldi vallalatok osztalékfizetése folyamatosan csdkkent: a valsag utani, a
régioban jellemzé szintet jelent6sen meghaladé 100 szazalék koriili értékrdl 2011-13 soran a régios atlagra, mig a
tavalyi 50 szazalékos érték mar elmarad téliik. A valsagot kbvetGen az Osszes orszagban megugrott a profitaranyos
osztalékkifizetés, a hazankban tapasztalt 100 szazalék korli érték azonban igen magasnak szamitott, ami vélhet&en a
gyenge novekedési kilatasokkal allhatott Gsszefliggésben. 2011-t6l a régids szintre csokkent az osztalékfizetés
aranya, majd a 2014-es jelentds csokkenés azt jelentette, hogy a Magyarorszagon m(ikodé kiilfoldi cégek profitjuk
kisebb részét fizették ki osztalékként a kulféldi tulajdonosaiknak, mint a tobbi visegradi orszagban. Mig tehat
kordbban azt figyelhettiilk meg, hogy Magyarorszagon alacsony megtérilés mellett viszonylag magas volt az
osztalékkifizetés, addig 2014-ben a kilfoldi vallalatok atlagos megtériilés mellett mar viszonylag alacsony mértékd

t6két vontak ki Magyarorszagrél (36. dbra).
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36. dbra: Osztalékfizetések a teljes profithoz képest
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Forras: Eurostat

5.4.2. Eurdpai uniods dsszevetés

Az Eurdpai Unidban az figyelheté meg, hogy a magasabb profitot termel6 orszagokban a profit kisebb részét vonja
el az anyavallalat osztalékként, és nagyobb részét ujrabefektetik. Az Eurdpai Unié orszagaiban a Magyarorszagon
mUkodé kilfoldi tulajdonban levd véllalatok dgazati bontdsahoz hasonlé trendet lathatunk: a magasabb profitot
termel6 orszagokban a megtermelt jovedelem nagyobb részét fektetik be Ujra a kulféldi befektet6k az adott
orszagban, ami azt is jelenti, hogy alacsonyabb az osztalékkifizetés (37. abra). igy Osszességében a megtermelt
jovedelmek Ujrabefektetésének mértéke is fligghet az orszag profitabilitdsatdl, ami az orszag altaldnosabban vett
t6kevonzd képességét is meghatarozhatja.

Az unids Osszevetés arra is ravilagit, hogy mig régios szinten alacsonynak szamit a kiilféldi tulajdonu vallalatok
altal hazankban megtermelt profit, addig az unié fejlettebb gazdasagaiban tapasztaltnal joval nagyobb megtériilés
érhet6 el Magyarorszagon. Az EU-ban miikodd kalfoldi véllalatok nyeresége és osztalékfizetése meglehet6sen
heterogénnek tekinthetd: jelent6s ugyanis a kiilénbség az Ujonnan csatlakozd és a korabbi tagorszagok kozott. Mig a
fejlettebb orszdgokban viszonylag alacsonyabb t6kemegtériilés érheté el, addig a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban a
profitrata jellemz6en magasabb, ami ezen orszagok felzarkdzasi folyamataibdl, a t6keszegény gazdasagok magasabb
hatarhasznabdl természetes mddon kovetkezik. Az Ujonnan belépett orszagok kozott Magyarorszagon relativ
alacsony a befektetések megtériilése, Csehorszdg esetében azonban kifejezetten magas (37. abra). Emellett arra is
érdemes felhivni a figyelmet, hogy bar Magyarorszagon az osztalékfizetés ardnya régios szinten magasnak szamitott,
a fejlettebb orszagokban még ennél is nagyobb mérték(i osztalékfizetés volt jellemzd.
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37. abra: A kozvetlent6ke-befektetések profitratdja és osztalékfizetése (2010-2013 atlaga)
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Forras: Eurostat

Nemzetkozi 6sszevetésben, a valsagot megel6z6 és az azt kovetd években is elmondhatd, hogy ott nagyobb a
kozvetlentSke-befektetések netté bearamlasa ahol a megtériilés magasabb — ugyanakkor a forrasbearamlas
mértéke a valsagban mérséklodott. A nemzetkdzi adatok a valsagot megel6z6 és az azt kdvets években is azt
mutatjak, hogy a kdzvetlentGke-befektetések bearamldsa azon orszdgokban nagyobb — vagyis a kilfoldi befektetSk
azokban az orszagokban fektetnek be inkdbb —, ahol a befektetések magasabb megtériléssel rendelkeznek. Ebben
ugyanakkor az Ujrabefektetett jovedelmeknek is érdemi szerepe lehet. Erdemes azt is hangstlyozni, hogy habar a
valsag nem valtoztatott az 6sszefliggés irdnyan, a forrasbedramlds mértéke azonban csdkkent. Ez azt is jelenti, hogy a
kozvetlentGke-forrasok bedramlasa a valsag utan (a korabbi évekhez képest), hasonld mértékli megtériilés mellett
mérséklédott.

38. abra: A kozvetlent6ke-forrasok bearamlasanak mértéke (a GDP aranyaban) és a kozvetlent6ke-befektetések

megtériilése

Nettd FDI bedramlds (a GDP aranydban)

0 2 4 6 8 10 12 14 0 2 4 6 8 10 12 14
¢ 2004-2007 atlaga Profitaz FDI alloméanyaranyaban ¢ 2010-2013 atlaga
Forras: Eurostat
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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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