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A Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi k6zvetitérendszer stabilitasanak fenn-
tartdsa is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelent6séggel
bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjan 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 tdarni, és Iépéseket lehet tenni elkeriilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogdan és rendszeresen elemzi a kiils6 egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresz-
tiil vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjabol
kritikus elemeket, folyamatokat.

A pénziigyivdlsdg, illetve az elmult idészak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilfoldi rautaltsagdrdl informadlo
nak alakuldsdt a piaci szerepl6k és az elemz6k is folyamatosan figyelemmel kisérik. Ezért a Fizetési mérleg jelentés
kiadvany fé célja, hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szereplGket a fizetési mér-
leg folyamatairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb Gsszefiiggéseire.

Az elemzés Virdg Barnabas monetaris politikaért, pénzigyi stabilitasért és hitelosztonzésért felelds Gigyvezetd igazgatd
altalanos irdnyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés készitésében részt
vettek: Boldizsar Anna, Kékesi Zsuzsa, Koczian Baldzs, Koroknai Péter, Lénart-Odoran Rita, Sisak Balazs és Teremi Mar-
ton. A publikaciot Nagy Marton alelndk hagyta jova.

A jelentés a 2015. december 23-dig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

A kiils6 egyensulyi mutaték 2015 harmadik negyedévében is tovabb javultak. A folyo fizetési mérleg éves tobblete
a GDP 4 szazaléka folé emelkedett, mig az EU-transzferek névekedése miatt a t6kemérleg megkdzelitette az 5 szaza-
lékot. A 9 szazalékot meghaladé kiilsé finanszirozasi képesség jelentdsen feliilmiilja a régios orszagok hasonlé mu-
tatéjanak értékét. Az emelked6 kiilsé pozicid mellett a bankok és vallalatok nagymértékben torlesztették kulfoldi
addssagukat, ami a kiils6 addssagratak tovabbi erdteljes csékkenését, igy a magyar gazdasag kiilsé sériilékenységé-
nek tovabbi mérséklédését eredményezte.

A redlgazdasagi megkozelités szerinti kiils6 finanszirozasi képesség ndvekedéséhez tobb tényez6 is hozzajarult. A kiil-
kereskedelmi tobblet els6sorban az importot tovabbra is meghaladé exportnévekedésre, illetve a nyersanyagarak
csokkenése miatt javuld cserearanyra vezethets vissza. Az exportoldalt a boviil6 ipari termelés erGsitette, mig az
energiahordozék mérsékelt importja, illetve a beruhdzasok mérséklédése a behozatal ndvekedését fékezte. A koltség-
vetési ciklus végéhez kozeledve a négy negyedéves EU-transzfer-felhaszndlas meghaladta a 7 milliard eurét, igy a
transzferegyenleg ujra rekordmértékben tdmogatta a kiils§ finanszirozasi képességet. A jovedelemegyenleg hianya
enyhén mérsékl6dott, ami a csokkend addssagratak és hozamok miatt mérsékl6dé kamatkiadasra, illetve a vallalati
profitok tavalyi — részben egyedi torténetek miatti — emelkedésének korrekcidjara vezethetd vissza.

A finanszirozasi megkozelités azt mutatta, hogy a harmadik negyedévben kiugréan nagy volt a kiilféldi hitelek visz-
szafizetése, mikdzben az FDI-bedramlas az Gjrabefektetett jovedelmek emelkedésének kdszonhetéen mar nétt. A
mintegy 3,5 milliard eurdval csokkend netto kiils6 addssag nagyobb részben a bankok, kisebb részben a vallalatok
hiteltorlesztéséhez kothetd. A bankok bruttd kiils6 adéssaganak cs6kkenésében tovabbra is a forintositashoz kap-
csolodo folyamatok jatszottak kiemelked6 szerepet, de a bankokra vonatkozé jegybanki szabalyozasok év kdzepén
bejelentett szigoritasa is a kiilsé addssag csokkenése iranyaba hatott. Az el6z6 negyedévekhez képest lassult az allam
netto kiils6 addssaganak mérséklédése, mivel a kilfoldiek allampapir-eladdsat részben ellensulyozta a bankoknak
nyujtott jegybanki devizalikviditas kulféldi koveteléseket csokkenté hatasa.

Mind a nettd, mind a brutto kiils6 addssagrata jelent6sen mérsékl6dott a harmadik negyedévben. A kiilfoldi hitelek
nagymértéki torlesztése és a nominalis GDP novekedésének hatasara a netto kiils6 addssagrata szeptember végén
mar csak a GDP 27,5 szazalékat tette ki. A bruttd kiils6 addssag a korabbi negyedévek stagnaldsat kovetéen nagyobb
mértékben (5,5 szazalékponttal) a GDP 79 szazaléka ala esett vissza, kdszonhetéen az MNB-programoknak is. A roévid
kiils6 addssag 2 millidrd eurdval, 22 milliard euro ala siillyedt, amiben a bankok jatszottak dént6 szerepet. Emellett
— els6ésorban a forintositashoz kapcsolddd devizalehivas kovetkeztében — a devizatartalék 32 milliard eurdra csokkent.
A devizatartalék szintje tehat tovabbra is szamottevéen meghaladja a befektetdk altal kiemelten figyelt mutatdkat.

A szektorok megtakaritasa fel6li megkozelités szerint a kiils6 finanszirozasi képesség emelkedése az allam historikusan
alacsony (a GDP 1 szazalékatdl is elmaradd) finanszirozasi igényéhez, illetve a maganszektor pénziigyi megtakarita-
sainak emelkedéséhez egyarant kothetd. Az alacsony koltségvetési hidny a bérek és a foglalkoztatas bGviilése miatt a
magasabb szja-, illetve dfabevételekre, valamint a mérsékl6dé kamatkiadadsra vezethet6 vissza. A lakossag megtakari-
tasa esetében az alapfolyamatok az emelkedés iranyaba hatottak, amit 4tmeneti tényez6ként a devizahitelek elsza-
moldsa is erdsitett. A lakossag a harmadik negyedévben is szamottevé mértékben vasarolt allampapirokat, ami hoz-
zajarulhatott az allam kilfoldi fliggéségének mérséklédéséhez.

Kiemelt témankban tébb szempontbdl vizsgaltuk az EU-transzferek alakuldsat. Az elmult években a transzferek nettd
felhasznaldsa elérte a GDP 5-6 szazalékat, ami f6ként a beruhazasokat tamogatoé téketranszferek egyre nagyobb su-
lyanak volt kdszénhetd, mig a folyd transzferek stabilan alakultak. A transzferek felhasznaldsanak szektorbontasat te-
kintve elmondhatd, hogy az unids tamogatasok joval nagyobb aranyban jarultak hozza az allam beruhazasaihoz, mint
a maganszektoréhoz. A régios orszagokban a kohézids forrasok felhasznalasa hasonléan alakult, és szinte mindenhol
lehivasra keriilt a teljes keretdsszeg. A GDP aranyaban a legtobb forrast Magyarorszagon hasznaltak fel, ami arra
vezethet§ vissza, hogy fejlettséglinkhoz képest kedvezé keretdsszeggel rendelkeztiink.
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1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

A magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozdsi képessége a GDP 9,1 szdzalékdra emelkedett a harmadik
negyedévben. A kiils6 egyensulyi poziciéd emelkedéséhez a kilkereskedelmi, a jévedelem- és a transzferegyenleg javu-
lasa is hozzajarult. Az export dinamikaja tovdbbra is kismértékben meghaladta az import béviilését, ami a kilkereske-
delmi tobblet emelkedését eredményezte. Emellett a mérsékelt olajarakon keresztil a csereardnyok enyhe javuldsa is
tdmogathatta a nettd export béviilését. A jdvedelemegyenleg hidnya a harmadik negyedévben enyhén mérséklédhe-
tett, ami a kllféldi hitelek kamategyenlegének javulasaval és a részesedések jovedelmének alakuldsaval all 6sszeflig-
gésben. A transzferegyenleg harmadik negyedévi emelkedése ismét az EU-transzferek felhaszndldsanak béviiléséhez

kapcsoladik.

A realgazdasagi megkozelités alapjan a harmadik negyedévben a magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszi-
rozasi képessége a GDP 9,1 szazalékara emelkedett. 2015 harmadik negyedévében a szezonalisan igazitatlan kilsé
finanszirozasi képesség kozel 2,7 millidrd eurdéra emelkedett, ami a folyd fizetési mérleg 1,7 milliard eurdt és a téke-
mérleg 1 millidrd eurdt meghaladé tébbletéhez kothetd. A kiils6 egyensulyi mutaték emelkedéséhez a redlgazdasagi
megkozelités mindharom komponense hozzajarult: a kilkereskedelmi egyenleg és a transzferegyenleg négy negyed-
éves értéke tovabb béviilt, mig a jovedelemegyenleg hianya enyhén mérsékl6dott (1. abra). Magyarorszag kiilsé finan-
szirozasi képessége tovabbra is jelent6sen meghaladja a régios orszagok hasonldé mutatdjat: 2015 kdzepén a szlovak
és a lengyel gazdasag tobblete a GDP 1-2 szazaléka koril alakult, mig Csehorszag kilsé finanszirozasi képessége a GDP
3,7 szazaléka volt.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség komponenseinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

Transzferegyenleg e K (1156 finanszirozasi képesség
e=Que Folyd fizetési mérleg

A kilon nem jelolt abrak forrdsa az MNB.
*Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovede-
lem. Transzferegyenleg: t6kemérleg, egyéb elsGdleges és masodlagos jovedelem.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

A kilkereskedelmi tébblet érdemi emelkedése az aruegyenleg és a szolgaltatasegyenleg boviiléséhez egyarant kot-
hetd (2. abra). A kiilkereskedelmi tébblet négy negyedéves értéke Uj historikus csucsra, a GDP 8,5 szazalékara emelke-
dett. Az el6z6 negyedévek névekedését kovetSen a harmadik negyedévben ismét enyhén béviilt a nettd aruexport,
négy negyedéves értéke a GDP 3,3 sz4dzalékat tette ki. A szolgaltatasegyenleg tébblete is tovabb n6tt ebben az id6szak-
ban, és mar meghaladja a GDP 5 szazalékat. A régio tobbi orszagahoz képest magas szolgaltatasegyenleg elsGsorban a
turizmushoz és a szallitasi szolgaltatdsok jelent6s tobbletéhez kotédik.



2. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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A harmadik negyedévben az export boviilése ismét meghaladta az importnovekedést, am tovabbra is megfigyelhet6
az export és az import dinamikajanak lassuldsa (3. abra). A konjunktura altaldnos lassulasa miatt a kuls6 kereslet
visszafogottabban alakult, ennek kévetkeztében a harmadik negyedévben mérséklédott az ipari termelés dinamikaja.
Az ipari dgazatok teljesitménye vegyesen alakult: a kdnnydipar és a vegyipar termelésének csokkenése csak részben
ellensilyozta a gépipar és az élelmiszeripar béviilését. Az export redinévekedése kismértékben meghaladta az import
novekedését, ami segitette a nettd export emelkedését. Az energiahordozék behozatala a szezonalis hatdsoknak meg-
felel6en emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, azonban elmaradt az el6z6 év azonos idGszakaban megfigyelt ér-
téktdl. A haztartasok fogyasztdsa tovabb béviilt a harmadik negyedévben, ugyanakkor a nagyobb importtartalommal
rendelkezd beruhazasok mérséklédtek, ami az importbdviilés csékkenése irdanyaba hatott.

3. abra: Az export és import éves redlnévekedése

20 % % 20

Forrds: KSH, MNB.
A kiilkereskedelmi tobblet emelkedéséhez az export importot meghalado redlnévekedése mellett kisebb mérték-
ben a cserearanyok javulasa is hozzajarult (4. dbra). A harmadik negyedévben az importarak csokkenése enyhén meg-
haladta az exportarak mérséklédését, ami a cserearany kismértékd javulasan keresztiil tamogatta a kilkereskedelmi
tobblet bdviilését. A cserearany javulasa vélhet6en az importalt termékeken belil nagyobb sulyt képvisel6 nyersanya-
gok dranak mérsékelt alakuldsahoz kothetd.



4. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezdinek alakulasa (éves valtozas)
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I Cserearany-valtozas
Volumenvaltozas
e Aru- és szolgaltatasegyenleg véltozasa
Forras: KSH

A belfoldi felhasznalas gyorsulé novekedése mellett mérsékeltebb, de tovabbra is jelent6s a nett6 export néveke-
dési hozzajarulasa (5. abra). A gazdasagi névekedés az el6z6 negyedévekben tapasztaltnal kiegyensulyozottabb szer-
kezetben valdsult meg a Ill. negyedévben: a belfoldi felhasznalas gyorsuldasa mellett némileg mérsékl6dott a nettd
export novekedési hozzajarulasa. A belféldi felhasznalas ndvekedése a lakossagi fogyasztas tovabbi bdviilésére vezet-
het6 vissza, ugyanakkor a beruhazasok enyhén mérsékl6dtek. Utdbbi a vallalati beruhdazasi aktivitas — nagyberuhdza-
sok befejez6désével 6sszefliggésbe hozhatd — csdkkenése és az allami beruhazas emelkedése mellett alakult ki.

5. abra: A belfoldi felhaszndlas éves novekedési liteme és a netto export GDP-ndvekedéshez valé hozzdjarulasa
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Nettd export GDP-novekedéshez val6 hozzajarulasa (jobb tengely)
e Belf6ldi felhaszndlds éves ndvekedési Gteme

Forrds: KSH

1.2. Jévedelemegyenleg

A harmadik negyedévben is folytatodott a jovedelemegyenleg hianyanak 2015 eleje 6ta megfigyelheté enyhe mér-
séklédése. A jovedelemegyenleg hianyanak négy negyedéves értéke a GDP 5 szazalékara csokkent a harmadik negyed-
évben (6. dbra). A stabil mérséklddést tovabbra is a kiilfoldi hitelek kamategyenlegének javulasa és a részesedésekhez
kapcsolddd jovedelmek (becsilt) alakulasa segitette. A harmadik negyedévben a kiils6 addssag mérséklGdésének és a
hitelek atarazédasanak kdszonhetden csokkentek a kulfoldi hitelekre fizetett kamatok. A kilféldi tulajdont vallalatok



2015-6s profitjdra vonatkozdan jelenleg csak becsléssel rendelkeziink,* amely alapjan — a tavalyi, részben egyedi valla-
lati profitndvekedéseket tiikr6z6 emelkedés utan — 2015-ben mar mérséklédhettek a GDP-aranyos nettd profitkiada-
sok. Az egy évnél rovidebb ideig kilféldon dolgozdk jovedelme stabilan a GDP 2,2 szazalékanak megfelels szinten ala-
kult a harmadik negyedévben is, ami tovabbra is valtozatlan mértékben csokkenti a jovedelemegyenleg hianyat.

6. dbra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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*Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolddo jovedelem.

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg négy negyedéves tobblete a harmadik negyedévben ismét emelkedett, ami az EU-tamogatasok
egyre nagyobb mértékii felhaszndlasahoz kéthetS, mik6zben az egyéb transzferek stabil mértékben rontottak az
egyenleget. A transzferegyenleg tobbletének négy negyedéves értékének emelkedése a fizetési mérlegben elszamolt
EU-transzferek jelentds, kozel 7 milliard eurds bedaramlasa mellett valésult meg (7. dbra). A transzferegyenleg tobble-
tének fokozatos emelkedését a folyd tételek viszonylag stabil alakuldsa és a — jellemz6en beruhazasokat finanszirozé
—t6ketranszferek jelentds emelkedése tdmogatja (errél részletesebben lasd az 5. fejezetben taldlhatod kiemelt témat).
Az egyéb transzferek egyenlegének hianya az elmult években tartdsan a GDP 1 szazaléka kozelében alakult. Ebben
legnagyobb szerepe a kiilfoldon atmenetileg munkat vallalok kulfoldi allamok felé torténd addbefizetésének van (ami
végsd soron a jovedelemegyenlegben szerepld, a kilféldrél szarmazd munkavallaléi jovedelmekkel allithato szembe).

1 A kulfoldi tulajdonu, Magyarorszagon m(ikodé vallalatok nyereségességérdl csak korlatozottan rendelkezlink negyedéves szint(
adatokkal, igy a negyedévente kiaramlo profitra vonatkozé informaciok jérészt becslésen alapulnak. Részletesebben lasd az MNB
honlapjan taldlhaté Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és dllomdnyi statisztikdhoz cim(i fizetési mérlegrdl sz6l16 statisz-
tikai kiadvanyban. A 2015-6s vallalatiprofit-becslést a 2016. szeptemberi adatkozléssel valtjak majd fel a vallalatok éves beszamoldin
alapulé tényadatok.



7. abra: A transzferegyenleg dsszetevGinek alakulasa (négy negyedéves érték)
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I EU-transzfer [ Egyéb transzfer e Transzferegyenleg



2. FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

A pénzligyi mérleg adatai is a finanszirozasi képesség tovabbi emelkedését jelzik, azonban ennek négy negyedéves
szintje ismét enyhén elmarad a realgazdasagi megkdzelitésb6l adodotdl. A harmadik negyedévben a belfoldi szerepl&k
jelentés mértékben torlesztették kiilsé addssagukat, amiben a legnagyobb szerepet a bankok jatszottak. A netté for-
raskidramlas szerkezetét az év eleje 6ta befolydsolta a devizahitelek forintositasahoz biztositott likviditas: az allam
nettd addssagesokkenését a devizatartalék mérséklédése visszafogta, a bankok ugyanakkor a jegybank altal nyujtott
devizat kils6 forrasaik csokkentésére fordithattak. Az dllam nettd forraskidramlasat a negyedév soran tamogatta a
kilfoldiek folytatédo dllampapir-eladasa, illetve az EU-transzferek felhasznaldsa is. A nem addssagjellegli tételeket te-
kintve, az elmult negyedévek mérséklédéseivel szemben néttek az FDI-forrasok, ami féként a jovedelmek
Ujrabefektetéséhez volt kothetd.

Tovabbra is mindkét megkozelités szerint n6 a gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége. A finan-
szirozasi tételek a GDP 8,4 szazalékat kitevé finanszirozasi képességet jeleztek a harmadik negyedévben, ami to-
vabbra is elmaradt a redlgazdasagi tranzakciok oldalarél szamitott négy negyedéves értéktél.” A redlgazdasagi ada-
tok alapjan szamitott finanszirozasi képesség — az elmult évekhez hasonléan — tovdbbra is meghaladja a finanszirozasi
oldalrél szamitottat. Ez azt jelenti, hogy a gazdasag kiilsé addssagmutatdinak mérsékl6dése elmaradt a redlgazdasagi
adatokbdl, a folyo és t6kemérleg alapjan szamitottél, ami azonban a magyar, valamint a régiés gazdasagokra is jel-
lemzG. Ennek a kilénbségnek a mértéke mérséklédott, és a harmadik negyedévben a GDP 0,7 szazalékat tette ki (8.
abra).

8. abra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség és a ,,Tévedések és kihagyasok egyenlege” (négy negyedéves GDP-
aranyos érték)

Tévedések és kihagydsok egyenlege
e K {i|sG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K{ils6 finanszirozasi képesség (readlgazdasagi adatok alapjan)

Py’

Az el6z26 negyedévit jelent6sen meghaladd, mintegy 3,5 milliard eurét kitev6 adéssagcsokkenéssel tovabb folytato-
dott az addssagjellegli forrasok nettd kiaramlasa, mikdzben a nettd kdozvetlentGke-forrasok emelkedtek. A harmadik
negyedévben a finanszirozd tételek alapjan szamitott finanszirozasi képesség 2,7 milliard euréra emelkedett, ami ér-
demben meghaladja az el6z6 év azonos idGszakat (9. abra). A forraskidramlds szerkezetében is valtozas tortént: az
addssag jellegl forrasok kidaramldsa jelentGsen nétt, mig a gazdasag kilfoldi, nem addssagtipusu forrdsai az el6z6 ne-
gyedévek csokkenésével szemben emelkedtek. Utdbbi f6ként a kozvetlentGke-forrasok bedramlasanak készonhet6,

2 Afizetési mérleg alakulasa a redlgazdasagi tranzakcidk finanszirozasa fel6l is szemléltethetd. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja
meg, hogy a rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a nettd pénziigyi vagyont érinté ligyletekkel finansziroztak a redlgazdasagi tranz-
akcidkat. A redlgazdasagi és finanszirozasi megkdzelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt
adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhatnak, amit a , Tévedések és
kihagyasok egyenlege” mutat.
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mig az addssagjellegli forrasok 3,5 millidrd eurds csokkenése dontéen a gazdasagi szereplSk aktiv addssagleépitésére
vezethet§ vissza.

9. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)

milliard euro milliard euro

Finanszirozasiigény - forrasbedramlas

Finanszirozasi képesség -
forraskidaramlas

==z

2009.1.
2010.1.
2011.1.

mmm Derivativ tranzakciok
mmm Adossagjellegl finanszirozas
Nem addssag jellegl finanszirozas
e K {i|sG finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
e a» o Kiils6 finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

2.1. Nem adossagjellegti forrasok

2015 harmadik negyedévében tobb mint 0,5 milliard eurdval béviilt a kiilfoldiek netté kdzvetlentGke-befektetése —
a netto forrasbearamlas féként az djrabefektetések emelkedéséhez kéthetd, amelynek hatasat a rezidensek kifek-
tetései mérsékelték. Az el6z6 negyedévek mérséklGdésével szemben a harmadik negyedévben nétt a kilfoldiek ma-
gyarorszagi netto kozvetlentbke-befektetése. Az emelkedés f6ként a jovedelmek Ujrabefektetésének volt kbszonhetd,
ami tébb mint 1,5 milliard eurdt tett ki (10. abra). Ennek hatasat ugyanakkor mérsékelte a tulajdonosi hitelek csdkke-
nése, valamint a hazai vallalatok kifektetéseinek emelkedése is, igy 6sszességében a nettd FDI-forrdasok tobb mint 0,5
millidrd eurdval emelkedtek. Vagyis az adatok alapjan3 tovébbra is elmondhatd, hogy a kordbban mar Magyarorszagon
beruhdzé befektet6k megtermelt jovedelmeik szamottevd részét Magyarorszagon fektették be.

10. abra: A koézvetlent6ke-befektetések alakuldsa (kumulalt tranzakcidk)

millidrd euro milliard euro

1]
V.
20009.1.

2008.1.
2
M.

mm DI kalfoldon
FDI Magyarorszagon: Ujrabefektetett jovedelem
FDI Magyarorszagon: részesedések, hitelek

e Nettd kozvetlentGke-befektetés

3 Avdllalati jovedelmez8ségre vonatkoz6 2015-6s adatok a vallalati kérd&ivek 2016. szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak.
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2.2. Adédssagijellegii forrasok

A harmadik negyedévben is mindharom szektor tovabb csokkentette netto kiils6 addssagat — ebben a bankrendszer
szerepe volt meghatarozd, mig az allam netto kiils6 adossagcsokkenése mérséklédoétt. Tovabb folytatédott a gazda-
sag szereplGinek mérlegalkalmazkodasa, és a nettd kiils6 addssag 3,5 milliard eurdval esett vissza. A nettd kiilsé adds-
sag csOkkenésében a legnagyobb szerepe a bankszektornak volt, amely mellett a konszolidalt allam netté addssag-
csokkenése — a bruttd kiilsé addssag és a devizatartalék egylttes mérséklGdésével parhuzamosan — lassult. A vallalati
szektor is érdemben — mintegy 1,1 millidrd eurdval — csékkentette nettd kils6 addssagat, ami hasonlé mértékben
kotédott kalfoldrdl felvett hitelek torlesztéséhez és kereskedelmi hiteltartozasok csokkenéséhez, mikézben a szektor
kilfoldi kovetelései is emelkedtek a negyedév soran (a kumuldlt adatokat mutatd 11. dbran az oszlopok nagysaganak
valtozasa illusztralja az adott szektor nettd kiils6 addssaganak valtozasat).

11. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa (kumulalt tranzakcidk)

10 _milliard euro millidrd euro 10

N
s Konszolidalt dllamhaztartas Bankszektor

Vallalati szektor e \dGssaggenerald finanszirozas

A bankrendszer nettd kiilsé addssaga 2,2 milliard euréval mérsékl6dott, ami szinte teljes mértékben a brutté ados-
sag csokkenéséhez kot6dott, mig a bankok kiilfoldi kovetelései nem valtoztak érdemben (12. dbra). A kiilsé addssag
csokkenése viszonylag koncentralt volt, mig szamos szerepl6 nem valtoztatta érdemben kiilsé tartozasait. A bankok
tartozasainak csokkenésében az év eleje 6ta szerepet jatszhatott a jegybanktdl — a devizahitelek forintositdsa miatt —
lehivhato devizalikviditas is, amit a bankok kilsé forrasaik torlesztésére hasznalhattak fel. Tovabba az autdhitelek fo-
rintositasahoz rendelkezésre bocsatott deviza is a nettd kilsé addssag csokkenésével jarhatott. A bankok kiils6 forras-
csokkenése irdnyaba hatott a juliusban bejelentett DMM-szigoritas, valamint az Gj DEM-szabdlyozas is, amely a mér-
legen belili deviza nyitott poziciét korlatozza. Ez kilénésen a fidktelepek esetében kényszerithet ki mérlegalkalmaz-
kodast, amely a harmadik negyedévben mar elkezd6dhetett. A forintositas és a szabalyozasok tartds forrdscsdkkenést
eredményezhettek, emellett ugyanakkor atmeneti tényezék is befolyasoltdk a szektor forraskidramlasat. Szeptember
végén a szokasosndl nagyobb volt a kiilféldi tulajdonu bankok kiils6 forrasallomanydnak a negyedévek végén jellemzé,
mérlegoptimalizalasi okokbdl torténé csokkenése (ez ugyanakkor a kovetkez6 negyedév elején rendszerint korrigalé-
dik, amit az oktdéberi banki adatok is megerdsitettek). Ezzel 6sszhangban a bankoknal a kiilsé tartozasok kozott a kul-
foldiek altal elhelyezett révid betétek csokkenése volt a legnagyobb: ez tobb mint 2 millidrd eurdt tett ki a negyedév
soran.
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12. dbra: A bankrendszer kiilféldi adéssaganak és koveteléseinek alakuldsa (kumulalt tranzakcidk)

milliard euro millidrd euro

O - 10
5 5
0 0
-5 -5

-10 -10
-15 -15
-20 -20

(g\]
I Brutto adossag Bruttd eszk0zok emmmmm Nettd addssag

Az MNB-vel konszolidalt allam brutté addssagcsokkenése tovabb folytatddott, mig a szektor netto kiilsé addssaga-
nak cs6kkenése lassult (13. dbra). A harmadik negyedévben folytatddott a kiilfoldiek kotvényeladdsa, ami a kalféldi
kézben lévé forint- és devizakotvényeket egyarant érintette. A kilféldi kézbdl kikeril6 forintkotvények jelent8s része
a bankok mérlegébe keriilt, mig a devizakotvény-allomany csokkenése elsGsorban a jegybank devizakotvény-vasarla-
saira vezethet§ vissza. Az allam kilfoldi hitelei is mérsékldtek, ami részben az dllam kdzvetlen — az EIB-t6l korabban
felvett — kiilféldi devizahitelének el6torlesztéséhez kapcsolddik. A devizatartozasok csokkenése a jegybanki tartaléko-
kat is mérsékelte, igy a konszolidalt dllam nettd forrasaira nem volt hatassal. A devizatartalékot ezenkiviil a forintosi-
tashoz kapcsolddo devizalikviditas-nyujtas is csokkentette, igy 6sszességében az allam kiilfolddel szembeni kovetelései
1,5 millidrd eurdval, mig tartozasai 1,7 milliard eurdval csokkentek. Ennek eredményeként az allam nettd kilfoldi adés-
sagtorlesztése 0,2 millidrd eurdt tett ki, ami mérsékl6dést jelent az el6z6 negyedévhez képest.

13. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiilsé addssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt tranzakciok)

30 _millidardeuro. - ______________ . __ millidrd euro_ 30

EEN Tartozas
Egyéb kovetelés

Devizatartalék
@ Allam kumuldlt netté adéssag tipust forrdsbearamlasa
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3. ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

2015 harmadik negyedévében ismét jelent6sen mérséklédtek a kiils6 addssdgmutatdok, dontéen a jelentés mértékd
forraskidramlas és kisebb mértékben a GDP-ndvekedés hatasara. A nettd kilsé addssag a GDP 28, mig a bruttd kiilsé
adodssag a GDP 79 szazaléka ala sullyedt. A bruttd kiils6é addssdg a nettd mutatdban tapasztaltnal nagyobb mértékben,
5,5 szdzalékponttal csokkent, amiben a jegybank devizakdtvény-vasarldsa és az dllam EIB-hitelel6torlesztése is tikro-
z6dott. A szektordlis megbontast vizsgdlva elmondhatd, hogy a nettd kiils6 addssag korrekcidja a bankrendszer mellett
a vallalatokhoz kot6dott. A harmadik negyedévben a hatralévé futamidé szerinti révid kilsé addssag kozel 2 milliard
eurdval, 22 milliard euro ala siillyedt, melyben elsGsorban a bankrendszer eredeti futamidé szerinti rovid kilsé adés-
saganak csokkenése jatszott szerepet. Az allami szektor berdvidil6é addssaganak emelkedése is tovabb folytatédott a
harmadik negyedévben —azonban egy fejlesztési hitel el6torlesztése miatt a kordbban varhaténdl alacsonyabb szintet
ért el. A devizatartalék — els6sorban a forintositdshoz, az AKK devizafinanszirozasahoz és az MNB devizakdtvény-vésar-
lasdhoz kapcsoldddan — 32 millidrd eurdra csokkent. Osszességében tehat a devizatartalék szintje tovabbra is szamot-
tevéen meghaladja a befektet6k altal elvart szintet.

3.1. Addssagratak alakulasa

A harmadik negyedévben tovabb mérsékl6dott az orszag nettd kiils6 addssaga, amiben foként az addssagtipusu
forrasok kidramlasa jatszott szerepet (14. dbra). Az orszag kilfélddel szembeni koveteléseit is figyelembe vevé mu-
taté* elsésorban a kiilféldi addssagelemek csokkenése miatt mérséklédétt. Emellett a GDP-ardnyos mutatdcsdkkené-
sét a nominalis GDP novekedése is tAmogatta, mikdzben az atértékelddési hatasok csak kisebb mértében befolydsoltak
a mutatd szintjét. Bar a forint dollarral és eurdval szembeni felértékelédése® dnmagaban csékkentette volna a nettd
kiils6 addssagot, ezt a hatdst ellenstlyozta az allampapirok hozamcsékkenés miatti 4tdrazddasa.®

14. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak osszetevdi (kumulalt, tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos érték,
2007 vége = 0)

80 = mm e D - 80

Nominalis GDP valtozasanak hatasa
mmm Atértékel3dés és egyéb volumenvaltozas
[ Addssaggenerald forrasbedramlas
e Nettd kils6 addssag

A harmadik negyedévben a nettd kiils6 addssag a GDP 27,5 szazalékat tette ki: a kozel 3,5 szazalékpontos csokkenés
dontd része a bankrendszer kiils6 addssaganak csokkenéséhez kothetd. A nettd kiilsé addssdag mérséklGdésében bar
mindhdrom szektor szerepet jatszott, a bankrendszer esetében figyelhettilk meg a legnagyobb mérték(i csokkenést

4 Az addssdgmutatokat kozgazdasagi megfontoldsok alapjan érdemes korrigalni a tulajdonosi hitelekkel — részletesebben lasd a
2014. aprilisi Fizetési mérleg jelentés 3. keretes irasat. Az addssagmutatot a forintban kifejezett értékekbdl szamitjuk.
5 A forint eurdval szembeni arfolyamanak valtozésa csak kisebb mértékben befolyasolta a nettd kils6 addssagot a devizatartalék

atértékel6dése miatt.

6 A fizetésimérleg-statisztikaban az dllampapirok dllomanya piaci arfolyamon keriil bemutatasra, igy értékiket jelentésebb mérték-
ben befolyasolhatja a hozamok elmozdulasa. Ezzel szemben az AKK a kiilfoldiek allamkatvény-allomanyat névértéken tartja nyilvan.
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(15. dbra). A bankrendszer netté kilsé addssaga — f6ként a bruttd tartozasainak csokkenése miatt — a GDP tébb mint
2 szazalékaval mérséklédott a harmadik negyedévben. Emellett a vallalati szektor addssaganak kozel 1 szazalékpontos
mérséklédése is hozzdjarult a nettd kilsé addssag csokkenéséhez, amelyhez a kilféldrél felvett hitelek torlesztése
mellett a szektor kilfoldi koveteléseinek emelkedése is hozzajarult. Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas netto kiilsé
addssdga ugyanakkor csak kisebb mértékben csokkent: a kiilféldiek dllampapir-allomanyanak mérséklédésének hata-
sat ugyanis fékezte a jegybanki devizatartalék — forintositas miatti — csokkenése.

A brutto kiilsé adéssag a harmadik negyedév végén a netté mutatdban tapasztaltnal nagyobb mértékben (5,5 sza-
zalékponttal), a GDP 78,7 szazalékara siillyedt. A bruttd kiils6 addssag nagyobb mértékl mérsékiGdésében — a nettd
kilsé addssagnal emlitett tényez8kon kivil — az addssagtipusu forrasok torlesztése és a forint dollarral szembeni eré-
stdése jatszott szerepet. A bankrendszer tartozasainak, valamint a kilféldiek allampapir-allomanyanak csokkenése,
illetve az allam devizahitelének (EIB-hitel) el6torlesztése és az MNB devizakotvény-vasarlasa mérsékelte leginkabb a
mutatot (utébbiakkal parhuzamosan a devizatartalékok szintje is csokkent, igy a torlesztés nem befolyasolta az orszag
netto kiils6 addssagat, ellenben a brutté kiilsé adéssagot mérsékelte). Osszességében az orszag brutté kiilsé addssa-
ganak GDP-hez viszonyitott aranya a netto kiilsé addssagnal nagyobb mértékben csokkent.

15. adbra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a bruttd kiils6 addssag (GDP-aranyos értékek, tu-
lajdonosi hitel nélkil)
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Brutto kilsé addssag (jobb tengely)

Az orszag rovid kiils6é addssaga 2015. szeptember végén 21,7 milliard eurot tett ki, ami 2,1 millidard eurés mérsékl6-
dést jelent az el6z6 negyedévhez képest (16. dbra). A csdkkenés teljes egészében az eredeti futamidé szerint rovid
kiils6 addssaghoz, ezen bellil nagyobb részt a bankrendszerhez, kisebb részt a vallalatokhoz kdthets, mikézben az
MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas berévidiilé addssaga enyhén emelkedett.

e Abankrendszer esetében a harmadik negyedévben jelentds, 2,2 millidrd eurds brutté forraskidramlas tortént,
melynek kozel egésze az éven beliili futamidén kdvetkezett be. A rovid lejaratu forrascsokkenés a forintosi-
tasban részt vevd bankoknal, illetve a fidktelepeknél egyarant jelentkezett. Fontos ugyanakkor hozzatenni,
hogy a rovid kiils6 addssag alacsony szintjében a negyedévek végén jellemz6 mérlegoptimalizalds hatasa is
tikroz6dhetett.

e A bankrendszer mellett a vallalati szektor rovid kilsé addsséaga is kézel 0,4 millidrd eurdval mérsékl6dott a
harmadik negyedévben.

e Az dllamhdztartds rovid kiils6 addssaganak névekedése a berovidil6 addssag emelkedésére vezethet6 vissza
(0,5 milliard euro), ami dént6en a 2016 harmadik negyedévben esedékessé vald kotvénylejaratokhoz kotheté.
Erdemes megjegyezni, hogy a kiilfoldi szereplSk &llampapir-eladdsa, az MNB devizakétvény-vésarlasi prog-
ramja és az AKK el6torlesztései az allam berdvidiilé addssagallomanyat lefelé médositotta, igy az allamhaz-
tartds berovidiil6 addssaga a kordbban vartnal jéval alacsonyabb szinten tet6zhet.
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16. abra: A hatralévé futamidd szerinti rovid brutto kiilsé adéssag alakulasa
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3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

2015 harmadik negyedévében elsGsorban az AKK devizaaddssaganak torlesztése és a lakossagi devizahitelek forin-
tositasahoz kapcsolodo swapeszkozok lehivasa miatt csokkent a devizatartalékok allomanya. 2015 harmadik ne-
gyedévének végén a nemzetkozi tartalékok 32,1 milliard eurdt tettek ki, ami negyedéves 6sszevetésben 2,6 milliard
eurds csokkentést jelentett. Az AKK devizatranzakcidi dsszesen 1,2 millidrd eurds tartalékcsdkkentd hatassal birtak,
amelyben meghatarozo6 szerepe volt egyes devizahitelek — igy f6ként az Eurdpai Beruhazasi Bankkal (EIB) szembeni
kotelezettségdllomdany — el6torlesztésének. A devizatartalék csokkenésében fontos szerepet jatszott a bankok altal a
forintositasi eszk6zok keretein belil a jegybanktdl lehivott devizamennyiség is, amely 6sszesen 0,9 milliard eurdt tett
ki a harmadik negyedévben. A jelzdloghitelek forintositasahoz két8d6 jegybanki devizaswapok lejarata és lezarasa’
ebbdl 0,6 millidrd eurdt, a fogyasztdi devizahitelek konverzidjanak keretében elvitt devizamennyiség® 0,3 millidrd eurét
jelentett. Az MNB devizakotvény-vésarlasai, a Magyar Allamkincstar (MAK) devizatranzakcidi, illetve az egyes tartalék-
tételek atértékel6dése ugyancsak mérsékelték a tartalékokat. Mindezt az eurdpai unids forrasok 0,5 milliard eurds
tartaléknovelS hatdsa csak részben tudta ellensulyozni.

A devizatartalékok csokkenése mellett a rovid lejaratu kiils6 addssag is mérséklédott, és a devizatartalék mértéke
tovabbra is érdemben meghaladja a befektetGk altal elvart szintet (17. dbra). A befektetdk és a jegybank altal is
kiemelten kovetett Guidotti-szabaly alapjan a devizatartalékok 2015 harmadik negyedévében is jelent&sen, tobb mint
10 millidrd eurdval meghaladtak a rovid kiilsé kotelezettségallomanyt. A Guidotti-szabaly szerinti tobblettartalék el6-
retekintve is biztonsagos szinten marad.

7 A jelzaloghitelek forintositdsdhoz kapcsoloddan a hitelintézetek az MNB-nél FX-swap és CIRS eszkozokkel gorgetik az arfolyam-
pozicidik zarasahoz sziikséges, az MNB altal devizaeladdsi tendereken rendelkezésiikre bocsatott devizalikviditast. A csereeszkdzok
2017 végéig folyamatosan és fokozatosan jarnak le — vagy kiilon lezérdsi tender keretében valnak lezarhatéva —, ami a devizatartalék
terhére torténd elszamolast is elnyujtja erre az idészakra. A bankok el6bb 2015 aprilisaban az elszamolasi és a forintositasi tende-
reken megvett deviza értékének 20 szazalékaig zarhattdk le a legkés6bb 2016 marciusaban lejaro, feltétel nélkili devizaswapjaikat.
Juniustol szeptember végéig pedig az MNB tovabbi lezardsos tendereket tartott, melyeken mar korlatozas nélkil lehetett lezarni
lejarat el6tt a feltétel nélkili swapokat.

8 Az MNB 2015. augusztus végétdl kezd6déen a jelzaloghiteleken kivili fogyasztdi deviza és devizaalapu hitelek forintositasahoz
kapcsolddd spot svajci frank eladasi tendereket tartott, amiket ellentétes iranyd, hetente gorgethetd, egyhetes futamidejii FX-swap-
Ugylet igénybevételének lehetdsége egészitett ki.
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ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

17. dbra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé adossaga és devizatartalék-allomanya
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esmmsTartalékszint e Guidotti mutato*

*Guidotti-mutatd: a hatralévé futamidd szerinti rovid kiilsé addssag.
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

2015 harmadik negyedévében a gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége tovabb emelkedett, ami részben az dllamhaz-
hato. A haztartasok finanszirozasi képessége az alapfolyamatok szerint stabilan magas szintet ért el a harmadik ne-
gyedévben is. A vallalatok finanszirozasi képessége — a pénzligyi vallalatokat érint6 devizahiteles elszamolas els6 ne-
gyedéves egyszeri csokkentd hatasat kovetSen —ismét emelkedett. A lakossag tovabbra is allampapirokban helyezi el
Uj megtakaritasai tulnyoma részét, ami hozzajarulhatott az dllam kiils6 addssaganak tovabbi mérséklédéséhez.

A harmadik negyedévben a GDP 8,4 szazalékéra emelkedett a gazdasag négy negyedéves finanszirozasi képessége,
a boviiléshez mindegyik szektor hozzdajarult, azonban kiemelendd az allam nagyon alacsony finanszirozasi igénye
(18. abra). A koltségvetés kedvez6 folyamatai a bérek és foglalkoztatas béviilése miatt emelkedd addbevételekkel és
a tovabbra is bévil6 afabevételekkel, illetve a kamatkiaddsok fokozatos csokkenésével alltak 6sszefliggésben. A ma-
ganszektor finanszirozasi képessége tovabb emelkedett: a vallalatok finanszirozasi képessége Ujra bviilt, és a haztar-
tasok nettd megtakaritasa is enyhén emelkedett. A haztartasok magas négy negyedéves finanszirozasi képessége rész-
ben az elszdmolasok egyszeri hatasara vezethetd vissza, ami legnagyobb mértékben 2015 I. negyedévében csdkken-
tette a vallalatok, és novelte a haztartasok finanszirozasi képességét, de kisebb mértékben a kdvetkezé negyedévek-
ben is hatott.

18. abra: Egyes szektorok netté finanszirozasi képessége (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)

12 2 % 12

Vallalat
Haztartas
mmmm Allamhdéztartds
e (i|s§ finanszirozasi képesség (finanszirozas alapjan)

A lakossag szezonalisan igazitott, az alapfolyamatok alapjan szamitott nettd pénziigyi megtakaritasa a GDP 5,7 sza-
zalékdra emelkedett a harmadik negyedévben, ami gyenge hitelkereslet és névekvé eszkézfelhalmozas mellett va-
l6sult meg. A tovdbbra is er6s dvatossagi megfontolasok hatasara a haztartasok tovabb névelték a netté hiteltorlesz-
tésiiket, illetve az emelked§ foglalkoztatottsag és bérek hatdsara b6vils keresettémeg a pénziigyi eszkozfelhalmozast
is magasan tartotta (19. abra). Bar a devizahitelek forintositasa csokkentette a haztartasok arfolyamkitettségét, ami az
Ovatossdagi megfontolasok olddddsat indokolnd, a lakossag az elmult negyedévben novelte nettd hiteltorlesztését.

18



19. dbra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti netto finanszirozasi képessége

(szezonalisan igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)

e Netto finanszirozasi képesség Kovetelés @ Tartozas

*A lakossag korrigalt pénzigyi megtakaritdsa nem tartalmazza nyugdijpénztari megta-
karitasok, a végtorlesztés, a realhozam-kifizetés, valamint a cs6dbe ment takarékszovet-
kezetek betéteseinek kartalanitasdhoz, illetve néhdny befektetési szolgaltatéhoz ko-
t6dG6, megtakaritasokat novel6 tranzakcidkat, illetve a devizahiteles elszamolas és forin-
tositas becslt hatasat.

A harmadik negyedévben az allampapirok allomanya tovabbra is lendiiletesen bdviilt, ami érdemben segiti az allam
kiils6 addssaganak leépiilését. A haztartasok portfélié-atrendez6dése a bankbetétek feldl az értékpapirok felé az idei
évben mar nem volt jellemzé: a bankbetétek csokkenése 2014 kdzepén megallt, majd egy korrekciot kovetSen az allo-
many 2015-ben stabilizalddott (20. abra). A befektetési jegyek dllomanya ezzel parhuzamosan egy jelentds felfutast
kovet6en stabilizalodott, és az idei évben mar nem valtozott szamottevéen. A lakossagi Uj befektetések az idei évben
szinte teljes mértékben az allampapirok allomanynovekedésében csapddtak le, ami elsésorban a lakossagi allampapi-
rok befektetési jegyekkel, illetve bankbetétekkel szembeni hozamel6nyével magyarazhaté. Az dllampapirok emelke-
dése oktoberben és novemberben is folytatddott, a bankbetétek kamatai ugyanis tovabbra is rendkivil alacsonyak,
illetve a befektetési jegyek arfolyam-emelkedése is — 6sszhangban a kamatcsokkentési ciklus lezarasdval — megallt. A
lakossagi dllampapir-megtakaritasok bévilését tovabba a befektetési szolgaltatasi piacon tapasztalhato bizonytalan-
sag, illetve a devizahitelekhez kapcsolodo visszatéritések kifizetése is tamogathatta. Mindezek eredményeképpen a
harmadik negyedév végére a lakossag kezében |évé allampapirok allomanya 2900 milliard forint folé emelkedett. A
lakossagi kozvetett allami finanszirozas — 6sszhangban a befektetési jegyek csokkené népszeriiségével — viszont eny-
hén mérsékl6dott, ugyanis a pénzpiaci és a kdtvényalapok altal kezelt vagyon csékkent.
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20. abra: A haztartasi eszk6z6k kumulalt tranzakcidi

milliard forint milliard forint

e Betét tranzakciok @ Alampapir-tranzakciok
«=mw Befektetési jegy tranzakciok
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5. KIEMELT TEMA: AZ EU-TRANSZFEREK ALAKULASA

Az EU-forrasok felhasznaldsa kiemelt fontossagu a beruhdzasok és a kiilsé egyensuly alakuldasa szempontjabdl, ezért
kiemelt témdankban az EU-transzferek alakulasaval foglalkozunk részletesebben. Az elmult években a transzferek netté
felhasznaldsa elérte a GDP 5-6 szazalékat, ami f6ként a beruhdzasokat tdmogaté téketranszferek egyre nagyobb su-
lyanak volt kdszonhetd, mig a folyd transzferek stabilan alakultak. A transzferek felhasznalasanak szektorbontasat te-
kintve elmondhato, hogy az dllam beruhdazasaihoz jéval nagyobb aranyban (az elmult években mintegy 50 szazalékkal)
jarultak hozza az unids tdmogatdsok, mint a maganszektoréhoz. A transzferek régids hatasait tekintve a legtdbb forras
a kozép-magyarorszagi régioba keriilt — emellett ugyanakkor az egy fére es6 GDP szempontjabdél elmaradottabb régidk
is jelent@s forrasokban részesiltek, ami hozzajarulhatott ahhoz, hogy kismértékben csokkenteni tudtak lemaraddsukat
az unids atlaghoz képest. Emellett ugyanakkor azt is érdemes lehet megjegyezni, hogy a fejlettebb régidk az alacso-
nyabb kapott EU-transzfer ellenére is gyorsabb felzarkézast tudtak végrehajtani. A visegradi orszagokban a kohézids
forrasok felhasznalasa hasonldan alakult, és szinte mindenhol a teljes keretosszeg lehivasra kerilt. A GDP aranyaban
a legtobb forrast Magyarorszagon hasznaltak fel, ami arra vezethet§ vissza, hogy fejlettségiinkhoz képest kedvezd
rendelkeztiink.

5.1. Bevezetés

Az EU-t6l érkez6 tdmogatasok nyomon kovetése a beruhazasok alakuldsa, a kiilsé egyensulyi mutatdk, valamint a jegy-
banki devizatartalék szempontjabdl fontos. Jelenlegi elemzésiink elsésorban a makrogazdasagi folyamatok szempont-
jabol elemzi az EU-forrasok alakulasat, igy a beruhazasokat és a kiils6 egyensulyt érinté kérdésekre koncentralunk.

Az EU-t6l kapott tamogatasoknak egyrészt a beruhazasok, masrészt a kiilsé egyenstly alakulasa szempontjabdl van
szerepe. Mivel a tamogatasok meghatarozé része beruhazasokat finanszirozo t6ketranszfer, nyomon kovetésiik, szek-
torok szerinti megoszlasuk a beruhdazas dinamikajanak értékelésekor kiemelt figyelmet kap. Beruhazasfinanszirozé sze-
repik mellett a transzferek a gazdasag rendelkezésre allé jovedelmét is novelik, igy a kiils6 egyensuly alakulasat te-
kintve is fontos mutaténak szamitanak. A netté EU-transzferek a fizetési mérleg folyd- és t6kemérlegében, valamint a
pénzugyi mérlegben is megjelennek.

o Afolyod- és t6kemérlegben a transzferek felhaszndldsa jelenik meg, ez az az 6sszeg, amely az egyes szektorok
rendelkezésre all6 jovedelmét és ceterisparibus a kiilsé finanszirozasi képességet noveli (eredményszemlé-
letl elszamolas).

e A pénziigyi mérlegben az atutalt EU-transzfer a devizatartalék valtozasaban jelenik meg. Az allam ugyanis az
eurdban kapott transzfereket a jegybanknal valtja at forintra, ezzel ndvelve a jegybank tartalékait, illetve a
gazdasag kiilfoldi eszkozeit.

Ami tehat a folyd- és t6kemérlegen keresztiil néveli a kiils6 finanszirozasi képességet, a pénziigyi mérlegben a deviza-
tartalék emelkedésén keresztiil kiilfoldi forraskiaramlasként értelmezhetd (azaz az EU-transzferek beérkezésével és
felhaszndldsaval ceterisparibus mérséklédik a gazdasag kiilsé forrasokra vald rautaltsaga). Az EU-transzferek tehat a
gazdasag kiilsé eladdsodottsaganak csokkenése iranyaba hatnak.

A transzferekkel kapcsolatos legfontosabb fogalmak a kovetkez6k.
K6zgazdasagi tartalmuk szerint

e  Folyé transzferek: a fogyasztashoz kapcsolédd, a rendelkezésre allé jovedelmet nével6 tdmogatdsok (példaul
kozvetlen agrartdmogatasok), amelyek a fizetési mérlegben a masodlagos, valamint egyéb elsédleges jove-
delmek kozott szerepelnek.

o TGketranszferek: jellemz6en beruhdzdsokat finanszirozé tdmogatdsok, amelyek a tékemérlegben szerepel-
nek.

A tdmogatdasokat kétféle szemléletben lehet elemezni:
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e EU-transzferek felhasznalasa: az az 6sszeg, amely mar ténylegesen a kedvezményezett kezébe keriilt egy bi-
zonyos projektre (az eredményszemléletl fizetési mérlegben megjelené kilsé finanszirozasi képességet
érinti)

e  EU-transzfer-atutalds: az az 6sszeg, amelyet az EU atutal hazdnknak — ez eltérhet a felhasznalas id6pontjatdl,
ugyanis az allam jellemz6en megel6legezi a projektek finanszirozasat, illetve az EU is ad el6leget, amely ké-
s6bb kerulhet felhasznalasra (pénzforgalmi szemlélet, a devizatartalék alakulasat érinti)

A kapott tdmogatas nagysagat is kétféle mddon lehet vizsgalni:

e  Bruttd transzfer: az EU-tdl kapott 6sszes tamogatas
e Nettd transzfer: az EU-tdl kapott tdmogatasokon (bevétel) kiviil figyelembe veszi az EU felé torténé kifizeté-
seket (kiadas) is.

Magyarorszag az EU-tdmogatdsok nett6 haszonélvezdje, azaz tébb tamogatasban részesiil, mint amekkora 6sszeggel
hozzajarul az EU kéltségvetéséhez. Hazank tobbféle célra kap tamogatast az Eurdpai Uniétdl. A forrasok meghatarozé
része a Strukturalis Alapokbdl (Eurdpai Szocialis Alap, Eurdpai Regionalis Fejlesztési Alap) és a Kohézids Alapbdl érkezik,
amelyek a konvergenciat, a regionalis versenyképesség novelését és a foglalkoztatas boévitését fogalmazzak meg el-
sédleges célkitlizésként. Ilyenek lehetnek példaul az infrastrukturalis beruhdzasok. A tdmogatdsok mdsik része a me-
z8gazdasagot és a vidékfejlesztést célozza (Eurdpai Mez&gazdasagi Garancia Alap, Eurdpai Mez6gazdasagi és Vidékfej-
lesztési Alap), amelyek k6zott szintén el6fordulhat valamilyen beruhazas tamogatasa, de idetartoznak a kézvetlen ter-
melési tdmogatasok is. Ezeken tulmenden kisebb mértékl tamogatasok kaphatdk tobbek kdzott kulturalis és ifjusagi
programokra, fogyasztévédelemre.®

Az unids forrasokhoz térténd hozzajutas folyamata azzal indul, hogy az Eurdpai Bizottsag meghatarozza a tamogata-
sokra szant teljes finanszirozasi keretet, amelyet feloszt egyrészt az egyes célkit(izések (konvergencia, regionalis ver-
senyképesség és foglalkoztatas, eurdpai teriileti egylttmUikodés) alapjan, valamint a tagallamok k6zo6tt a ,,tdmogatdsra
jogosult népesség, nemzeti es regionalis prosperitas és munkanélkiliségi rata” figyelembevételével. Ezt kovetben szii-
letik dontés az egyes tagallamok altal megfogalmazott nemzeti stratégiai referenciakeretrdl, azaz az operativ progra-
mokrol. A koltségvetési kotelezettségvallalasokat minden alap és célkitlizés tekintetében éves alapon hajtjak végre
(Eurdpai Bizottsag, 2007).

Fontos megjegyezni, hogy a fel nem hasznalt forrasok nem vesznek el automatikusan, a Bizottsag csak azokat a kere-
teket vonja vissza, amelyekre a kotelezettségvallalastol szamitott masodik év végéig nem érkezett fizetési kérelem
(n+2 szabdly). Ennek megfelel6en a 2007-2013-as keretbSl még 2014-ben és 2015-ben is volt lehet6ség forrasfelhasz-
nalasra. Az Uj tagallamok, beleértve Magyarorszagot is, valamint Gorégorszag és Portugalia esetében 2010-ig a hasonld
elvli n+3 szabaly volt érvényben (Eurdpai Bizottsag, 2007).

5.2. A rendelkezésre allo EU-transzferek és azok multbeli felhasznalasa

A 2007-2013 kozotti kéltségvetésiid6szakban az EU hazank részére 35,3 milliard euro értékd, az egyévnyi GDP mint-
egy 35 szazalékat kitevs kotelezettségvallalast tett. Ez — 280-as forint/euro atlagos id&szaki arfolyamon szamitva —
kozel 9900 millidrd forintnak felel meg. A rendelkezésre all6 6sszeg meghatarozd részét, mintegy 24,9 milliard eurdét
(7000 milliard forint) a Strukturalis Alapokbdl és a Kohézids Alapbdl, 3,9 milliard eurdt (1100 milliard forint) a Vidék-
fejlesztési Alapbdl hivhattak le. A kozvetlen mez6gazdaséagi tamogatdsok 6 milliard eurdt (1700 millidrd forint) tettek
ki. Tovabba a hatar menti egytttm(kodés keretében is mintegy 0,3 milliard eurdt (100 milliard forint) kapott Magyar-
orszag (21. dbra). A Magyarorszag részére folydsithatd 6sszeg mellett ugyanakkor az dllamnak is keletkezett befizetési
kotelezettsége, igy a nettd EU-transzfer a jelzettnél mintegy 7 milliard eurdval kisebb lehet. Erdemes még megjegyezni

9 Az EU kozOsségi politikaihoz rendelt pénziigyi eszkdzokrsl bévebben lasd: az EU Téjékoztatd Szolgédlat honlapjat
(http://www.euvonal.hu/index.php ?op=kozossegi_politikak&id=3) és az EU ,A kohézids politika 2007-2013” cim( kiadvanyat
(http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docoffic/official/regulation/pdf/2007/publications/quide2007 _hu.pdf).


http://www.euvonal.hu/index.php?op=kozossegi_politikak&id=3
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docoffic/official/regulation/pdf/2007/publications/guide2007_hu.pdf

azt is, hogy az unids forrasokat a hazai koltségvetés tovabbi 7,2 millidrd eurdval (2000 milliard forint) egészithette ki,
ami az EU-forrasok addicionalitdsi feltétele miatt kotelezd dnrész eredménye.

21. abra: EU-kotelezettségvallalas a 2007-2013 ciklusra vonatkozéan (milliard euro)

Egyéb tdmogatasok; 0,07 mrd €
Agrarpiaci- foldalapu
tdmogatasok; 6,07 mrd €

Vidékfejlesztési
forrasok; 3,90 mrd €
Kohézids
forrasok

Hatar menti dsszesen;
egyuttmiikodés,~ 24,92 mrd’€
0,34 mrd € '

A forintarfolyam is jelent6sen befolyasolja az EU-t6l kapott tdmogatasok mértékét, mivel az egyes orszagoknak jaré
hétéves keretet devizaban hatarozzak meg. A 2007-2013-as koltségvetési ciklust 280 forint/eurds arfolyamon tervez-
ték, ezért a forint 2012-t6| bekovetkezett gyengiilése — mivel a transzferek felhaszndldsa ezt kévetéen gyorsult igazan
— jelentésen novelte az EU-tamogatasok forintban kifejezett értékét, ezaltal tobb projekt megvaldsitasara nyilt lehe-
t6ség. A tamogatdsok kedvezményezettjei a szdmldkat ugyanis mindig forintban nyujtjak be: vagyis ha a forint gyengiil,
akkor a Bizottsagnak az éves kifizetések teljesitéséhez kevesebb devizat kell utalnia. Az arfolyamgyengilés miatt a
felhaszndlhatd forrasok 0sszege a tervezett, kozel 9900 milliard forintos szintet varhatéan 380—400 millidrd forinttal
haladhatja meg (Allami Szamvevészék, 2015)%°. Az 4rfolyam teljes hatasat arnyalja ugyanakkor, hogy a tervezett beru-
hazasok importtartalma miatt a beruhdzasi koltségek is emelkedhetnek, vagyis csak addig valdsithatd meg tobb pro-
jekt, amig az arfolyamhatas a koltségoldalon nem érvényesiil.

2007 és 2015 harmadik negyedéve k6z6tt nettéd 31,4 millidrd euro transzfert hasznaltak fel a belfoldi szereplék.! A
transzferek felhasznalasa 2009-et kovetSen gyorsult fel, a nettd transzferfelhasznalas — vagyis a magyar allam befize-
téseivel csokkentett 6sszeg — a korabbi 1 szazalék kordli szintrél ekkor mar a GDP 3 szazaléka kozelében alakult (22.
abra). A nem pénzigyi vallalatok altal felhasznalt EU-tdmogatasok emelkedtek meg 2009-ben, és a soron kovetkezé
években a GDP 1,5-2 szazaléka ehhez a szektorhoz volt kdthetd. 2013-t6l kezd6dben egy Ujabb ugras kovetkezett be
a transzferek felhasznaldsaban, ami az dllamhaztartashoz érkezé transzferek emelkedését takarta. Az allamhoz kerilé
tdmogatdsok 2014-ben mar a teljes, 5,5 millidrd eurds netto felhaszndlds mintegy felét adtak.

10Allami Szamvev@szék (2015): Tanulmany a 2007-2013. évi EU-koltségvetési idGszakban Magyarorszag részére juttatott kdzosségi
tamogatasok 6sszefoglald bemutatdsarol, értékelésérdl

(http://www.asz.hu/tanulmanyok/2015/tanulmany-a-2007-2013-evi-eu-koltsegvetesi-idoszakban-magyarorszag-reszere-jutta-
tott-kozossegi-tamogatasok-osszefoglalo-bemutatasarol-ertekeleserol/2007-2013-eu-koltsegvetesi-idoszakban-magyarorszag-
reszere-juttatott-kozossegi-tamogatasok-osszefoglalo-bemutatasa-ertekelese.pdf)

11 A 2007-2013-as koltségvetési ciklus forrdsainak érdemi felhasznalasa csak 2009-t6l kezd6dott meg, 2007-ben és 2008-ban jel-

lemz8en még a korabbi ciklus forrasainak felhasznalasa zajlott.
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22. abra: Az EU-transzferek felhasznalasa és a kiadasok alakulasa (GDP-aranyos értékek)
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* 2015 els6 harom negyedéve alapjan.

A felhasznalt EU-tamogatasok mértéke varhatoan a 2007-2013-as a koltségvetési ciklus végét kovetden, 2015-ben
éri el maximumat, amelyet az n+2 szabadly tesz lehet6vé (23. abra). Az EU-tdmogatdsok ingadozasat alapvetGen a
Kohézids Alap és Strukturalis Alapok forraslehivasai okozzak, a (kisebb részben a Vidékfejlesztési Alap tdmogatasait is
tartalmazd) mez6gazdasagi tamogatdsok (GDP 1 szazaléka korili mértékben) egyenletesen oszlanak meg az évek ko-
z6tt. Mint kordbban emlitettiik, az egyes EU-koltségvetési periodusokat kovets két évben is felhasznalhato a Kohézids
és Strukturalis Alapok forrasainak addig le nem hivott része. igy tértént ez a 2004-2006-0s koltségvetési ciklusban is,
amikor a keretdsszeg kozel 30 szazaléka 2008-ban és 2009-ben keriilt felhasznalasra. A 2007-2013-as koltségvetési
periédusban — az eléz8 ciklushoz képest jelentésen, a GDP 24 szazalékdval emelked6 — EU-tdmogatasi keretdsszeg
fokozatosan béviilé felhasznaldssal valdsult meg. A 2013 utani két évben az EU-forras bedramlasa a GDP 7 szdzaléka
koril alakult, amelyet szintén az n+2 szabaly tett lehet6vé. 2015-ben pedig mar megjelent a kdvetkez8, 2014-2020-as
koltségvetési ciklusra vonatkozé el6leg felhasznalasa is a szamokban, igaz, ez egyel6re nem jelentds, alig haladja meg
a GDP 0,1 szazalékat (Babos—P. Kiss, 2016) 2.

23. adbra: Az EU-transzferek brutté bearamlasanak megoszlasa koltségvetési ciklusonként (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: MNB becslés

12 Babos Daniel-P. Kiss Gabor (2016): 2016-ban fel kell késziilni az Eurdpai Uniotdl érkez6 tamogatasok atmeneti csékkenésére,
MNB szakmai cikk, kézirat
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A 2007-2013-as koltségvetési periddust tekintve a tketranszferek egyre nagyobb részét tették ki a felhasznalt ta-
mogatdsoknak. A folyd transzferek 2009-et kbvetGen viszonylagos stabilitast mutattak és a GDP tébb mint 2 szazalékat
tették ki évente (24. dbra). Ezek nagyrészt agrartamogatdsok, amelyeket teriletalapon fizetnek ki (illetve kisebb rész-
ben a Vidékfejlesztési Alap tdmogatasait is tartalmazzak), igy nem fliggnek egy-egy projekt megvaldsulasatol, és stabi-
labban alakultak. Ezzel szemben a t6ketranszferek valamilyen beruhazas megvaldsitasahoz kéthet6ek. Az utdbbi évek
gyorsuld transzferfelhasznalasa a t6ketranszferek esetében volt jelent6s, ami a GDP 1 szadzalékardl kozel 4 szazalékra
emelkedett, és a beruhazasdinamikaban is éreztette hatasat (errél részletesebben kés6bb). Mindekozben az EU felé
torténd kifizetések stabilan a GDP 1 szazalékat tették ki, melyek nagyrészt az allamhaztartas esetében merilnek fel.
Az egyes allamok befizetései adjak ugyanis az EU koltségvetési bevételeit, amelyek koziil a legfontosabbak az ugyne-
vezett GNI alapu hozzajarulas és az afaalapu befizetések, melyeket minden tagallam egységes kulcs alapjan fizet be az
EU-s koltségvetésbe.’?

24. abra: Az EU-transzferek folyé/t6ke bontasa, GDP-aranyos értékek

8 P m e e e ° 8

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
I Kiadasok T6ketranszfer

I Folyotranszfer e Nettd EU-transzfer-felhasznalds

* 2015 els6 harom negyedéve alapjan.

Az EU-transzferek devizatartalékra gyakorolt hatasa elmaradt a belf6ldi szerepl6k altal felhasznalt 6sszegektdl. Az
EU-t6l érkez6 tdmogatdsok meghatdrozd részét a jegybank valtja eurdrdl forintra, igy az atvaltasra kerll6 Osszeg a
devizatartalékot noveli. Vannak ugyanakkor olyan kifizetések, amelyek nem devizdban, hanem forintban torténnek
(ezeket az EU a neki jaroé hazai kifizetések terhére teljesiti). Ez azért fontos, mert 2015-ben a felhasznalt EU-transzferek
és a tartalékban megjelend 6sszegek kozott jelentés elnyilast figyeltiink meg (25. abra). Az elnyilasban egyrészt szerepe
lehetett az erételjes allami el6finanszirozasnak — mikdzben az EU felfliggesztett bizonyos operativ programokhoz tar-
tozé utalast —, ugyanakkor a fentiek miatt az elnyildas mértékét nem indokolt teljes egészében az elmaradd EU-pénzek-
hez kotni. A koltségvetés pénzforgalmi adatai szerint az oktéberi-novemberi idészakban 1,5 millidrd eurét meghaladé
mértékben érkezett be EU-s forras, igy a felhasznalas és az EU-s atutalasok kozotti rés csokkenhetett. Az EU-transzferek
felhaszndldsa és a devizatartalékra gyakorolt hatas szétnyilasahoz az is hozzajarulhat, hogy a 2007-2013 ciklus keret-
Osszegének utolsd 5 szazalékat csak késébb fogja megtériteni az EU.

13Az EU sajat forrasainak harom csoportja van. A GNI alapu befizetést a nemzeti jovedelemre, az afaalapu befizetést pedig egy
hozzaadottérték-add-alapra vetitik. A GNI-hozzajarulas kulcsat minden koltségvetési tervezéskor rogzitik, 2010-ben ez 0,75 szazalék
volt. Az afaalapu befizetés rataja 2007-t6l 0,3 szazalék. A sajat forrasok harmadik csoportja — a tradicionalis sajat forrasok —a har-
madik orszagokbdl szarmazo import utani vamokat és a cukorilletéket tartalmazza, amelyet az érintett tagallamok szednek be, majd
fizetik be az EU koltségvetésébe a bevétel 20 szazalékat (korabban 25 szazalékat) megtartva a beszedéssel kapcsolatos koltségeik
fedezésére.
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25. dbra: A netté EU-transzfer felhaszndlasa és az EU-transzferek devizatartalékra gyakorolt hatasa
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* 2015 els6 harom negyedéve alapjan.

A téketranszferek szerepe az allami beruhazasokon beliil erételjesen emelkedett.'® 2008-at kévetéen meredek emel-
kedés tortént az allami téketranszferek felhasznalasaban, illetve az allami beruhazasok EU-tamogatasokkal torténd
finanszirozdsaban (a beruhdzasokat az EU-transzferek eredményszemléletl felhaszndlasaval érdemes Gsszevetni).
2011-ben mar 50 szazalék feletti aranyrdl beszélhetiink, amely fennmaradt 2013-2014-ben is (26. dbra). A maganszek-
tor beruhazdasainak t6ketranszferekkel torténd finanszirozdsa eleve alacsonyabb szintrél indult, ugyanakkor itt is emel-
kedés volt megfigyelhetd, 2011 utan 5-8 szazalék volt a t6ketranszferek aranya.

26. abra: A t6ketranszferek mértékének alakulasa a beruhazasokhoz képest
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Forras: Eurostat, Eurdpai Bizottsag

5.3. A magyarorszagi régidknak juttatott transzferek

Az EU-transzfereket legnagyobb mértékben K6zép-Magyarorszag régidoban hasznaltak fel, ugyanakkor a tamogata-
sokbol az elmaradottabb régidk is szamottevGen részesiiltek. Ezen régidk EU-atlaghoz térténd felzarkézasa elmaradt
a fejlettebb régiokban megfigyeltt6l. Az EU-transzferek felhasznalasanak régiés adatait tekintve a legtébb forrast a

14 Az dllamhdaztartasi szektor részét képezik a nagy allami infrastrukturafejlesztd, illetve miikodtets véllalatok is (pl. Nemzeti Infra-
struktura Fejleszt6 Zrt., Magyar K6zut Nonprofit Zrt.).
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kozép-magyarorszagi régidban hasznaltak fel (27. dbra). Ebben a régidban az egy fGre esé GDP jelentésen meghaladja
az orszag tobbi részének atlagat (valamint kismértékben az EU-atlagot is), és jelent6s novekedést mutatott 2006 és
2013 kozott. Ebben szerepe lehetett a régidhoz tartozé Budapesten megvaldsulé nagyméret( infrastrukturalis és koz-
lekedési beruhazasoknak (példaul a 4-es metré vagy az MO-s korgy(r(i meghosszabbitasa). Erdemes megemliteni, hogy
az egy f6re esé GDP tekintetében elmaradottabb régidk is viszonylag jelent6s 6sszegeket kaptak, amelyek atlagos ér-
téke a 2013-as GDP aranyaban 30 szazalékot tett ki. Fontos azonban megjegyezni, hogy ezekben a régidkban 2006-
ban, valamint 2013-ban is az EU 28 orszdgdhoz képest csupan 40 szazalék kozelében alakult az egy fére esé GDP. Ez az
EU-tamogatasok szamottevs felhasznalasa ellenére sem emelkedett jelentésen. Az egy f6re es6 GDP szempontjabol
az orszag masodik és harmadik legfejlettebb régidi (Nyugat-Dundantul és K6zép-Dunantul régidk) a GDP-jik aranyaban
atlagosan kevesebb EU-forrast kaptak. Az alacsonyabb transzferfelhasznalas ellenére is ezek a régiok nagyobb mérték-
ben zarkoztak fel az EU atlagdhoz, mint az elmaradottabb régidk. Ez arra is utalhat, hogy a felzarkdzasban jelentds
szerepe lehet a régiok foldrajzi elhelyezkedésének is. Ugyanakkor a felzarkdzasra jelent6s befolyassal lehetett a valsag
is, igy konnyen elképzelhetd, hogy az elmaradott régidkban megfigyelt ndvekedés helyett EU-transzferek nélkiil komo-
lyabb lemaradassal szembesiltlink volna.

27. dbra: Az EU-transzferek felhasznadlasa, régidk szerint
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5.4. Nemzetkozi tapasztalatok

Mint azt a bevezetGben is lattuk, a Kohézids és Strukturalis Alapok célja az Eurdpai Unidn belil 1évé regionalis kiilonb-
ségek csokkentése és felszamoldsa. Ezek az alapok f6képp beruhazasok finanszirozasara szolgalnak, ezért is fontos,
hogy az EU-hoz 2004-ben csatlakozott orszagok ezeket a forrasokat arra hasznaljak, hogy csokkentsék a fejlettségbeli
lemaradasukat az EU magorszagaihoz képest.

A régio orszagaiban hasonléképpen alakul a kohéziés forrasok felhasznalasa, és a legtobb orszag kohézids forrasai-
nak jelentGs részét mar lehivta. Az Eurdpai Bizottsag adatai alapjan a kohézids alapok lehivasat tekintve Magyarorszag
viszonylag kedvezd helyen all a visegradi orszdgok kozott, ugyanis 2015 novemberéig a forrasok kozel 90 szazalékat
hivta le (28. dbra)®®. Ennél magasabb abszorpcids rataval a visegradi orszagok kozott csak Lengyelorszag rendelkezik,
valamint régids szinten Szlovéniaban magas. Lengyelorszag mar a keretdsszeg tobb mint 90 szazalékat hivta le. Ebben

15 Az abszorpcids ratdk nem az EU-transzferek tényleges felhasznélasat mutatjak, hanem azt, hogy az Eurdpai Bizottsag a rendelke-
zésre allé keretosszegbdSl mennyit utalt 4t az adott tagallam részére. A tdmogatdsok utolsé 5 szazalékat az EU nem utalja at a tag-
orszagok részére, mig az adott tdmogatas teljes korl ellendrzése le nem zajlik (a 2007-2013-as ciklushoz kapcsoldddan vérhatdan
2017-2018-ban fog utalni a Bizottsag).
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jelentls szerepe lehetett annak, hogy itt az unids forrasok szétosztasat egy nagyon hatékony intézményrendszer ira-
nyitja, valamint az infrastrukturalis beruhazasok szamottevé mértéke is hozzajarulhatott a magas abszorpcios ratdhoz
(Allami Szamvevészék, 2015). Szlovakia ugyanakkor csak kevesebb, mint 80 szazalékat kapta meg a kohézids forrasok-
nak, amiben a beruhazasokhoz kapcsoléddan feltart csaldsok és korrupcié miatt kiszabott blintetéseknek is jelent&s
szerepe volt (Allami Szamvevdszék, 2015).

28. abra: A kohézids forrasok abszorpcids rataja a régioban (a teljes keret aranyaban)

100 B == === === mm e %4100
T et T B I et - 90
80 t---------f---------ft-------1 LH----------F -1 - 80
70 +-------- o EEEE | EEEEEEEE LH-------—-4F-------1 HH- 70
60 +------- +h--------r------1HH-------9tF------ 60
50 +------1 Th-------Ftr-----11H-------HtF----- 50
40 +----- -t 1HHH------ - 40
30 +---- Hk----- - H1tH- - 1 1 § 30
20 +--- 1Hk---1t -—-Ft1141tH---51 -t - 20
18 M | II] M | . II M | (1)0

™~ NN NI —ONOSILEY OO —ONON<tLN
NN AN AN
Magyarorszag| Csehorszdg |Lengyelorszag| Szlovakia Szlovénia

B Abszorpcios rata
Forras: Eurdpai Bizottsag, EU CohesionFundig

Annak ellenére, hogy a kohézids alapok felhasznalasa hasonléan alakult a régidban, a beérkezett unios forrasok
GDP-aranyos felhasznalasa Magyarorszagon szamottev6en meghaladja a régio tobbi orszagat, amihez nagyobb rész-
ben az allam, kisebb részben a maganszektor transzferei jarulnak hozza. A kohézids alapok kihasznaltsaga mellett
érdemes azt is megnézni, hogy az egyes orszdgok szamara az unids forrasok a GDP mekkora részét kitevs tobbletforrast
biztositottak beruhazasok megvaldsitasahoz. EbbSl a szempontbdl Magyarorszag helyzete kiemelkedik a régiébdl: a
GDP aranyaban Magyarorszagon volt a legmagasabb a felhasznalt uniés forradsok mértéke az elmult években. Erdemes
azt is megjegyezni, hogy annak ellenére, hogy Lengyelorszagban a kohézids alapokat nagyobb aranyban tudtak kihasz-
nalni (a teljes keret méretéhez képest), a GDP-aranyos EU-transzferek bearamlasa Magyarorszagon magasabb volt. Az
unids forrasok felhasznalasa ugyanakkor Magyarorszagon volt a legegyenetlenebb. A koltségvetési periddus elején
Magyarorszagon viszonylag lassan indult be a forrasok felhaszndldsa, késébb fokozatosan emelkedett, és 2014-ben
mar meghaladta a GDP 6 szazalékat.

A szektorbontast tekintve elmondhatd, hogy az allami szektor, valamint a t6ketranszferek fokozatos felfutasa jel-
lemzG, és 2013-ra a tSketranszferek felhasznalasa mar meghaladja a folyé transzferek felhasznalasat (29. abra).
Csehorszagban hozzank nagyon hasonldan alakult a transzferek felhasznalasa, és az 6sszes forras kozel felét az allam,
O0todét a maganszektor kapta, mig a fennmarado rész kozvetlen tdmogatdsok formajaban — példaul teriletalapu ta-
mogatdsok keretében — keriilt kifizetésre. Ezzel szemben Lengyelorszagban a maganszektor sulya enyhén magasabb,
a szektor atlagosan a forrasok negyedét hasznalta fel — mig az allam a forrasok valamivel tobb mint 45 szazalékat
kototte le. Erdemes megjegyezni, hogy Lengyelorszagban 2013—14-ben a korabbi folyamatoktdl eltérs felhasznéldsi
szerkezetet lehetett megfigyelni, és a forrasok koézel harmadat mar a maganszektor kototte le. Sok esetben azt figyel-
tik meg, hogy a forrasfelhasznalds nagyobb részét az allam koti le nagyobb 6sszegli beruhazasokkal. Lengyelorszagban
azonban a maganszektor novekvé sulya ellenére sem mérséklddott a forrasfelhasznalas. VélhetGen ez 6sszefliggésben
all a lengyel gazdasag beruhazasainak nagymértékl névekedésével, és az unids koltségvetési ciklusvaltas naluk is ha-
sonld kihivasokat jelenthet majd a beruhazasok finanszirozasaban.
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29. dbra: A beérkez6 unids forrasok felbontasa, szektor- és transzfertipus szerint (a GDP aranyaban, eredmény-
szemlélet szerint)
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Magyarorszagon a téketranszferek az allami és a maganszektor beruhazasaiban is nagyobb szerepet jatszottak a
régios orszagokban jellemzénél (30. abra). Az EU-t6l szarmazo téketranszferek Magyarorszagon az allami beruhazasok
40-50 szazalékat tették ki az elmult években, melynek készénhetSen ugy tudtak jelentds beruhazasok megvaldsulni,
hogy ezek nem eredményezték a koltségvetési hiany érdemi emelkedését. Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy az
allami beruhazdsok atlagosan a GDP 4 szazalékat tették ki 2007—-2014 koz6tt, ami azonban szamottevéen elmarad a
maganszektor 17 szazalékos atlagos értékétdl. Ezzel szemben a régié mas orszagaiban az unios forrasok szerepe rend-
szerint alacsonyabb volt, és a teljes allami beruhdazas 40 szazaléka alatt maradt. A privat beruhazasokban is jéval kisebb
sulyt képviselnek a maganszektor altal kapott t6ketranszferek, ugyanakkor Magyarorszag ebben is meghaladja a régios
atlagot. Osszességében mindez arra utalhat, hogy a koltségvetési ciklusvaltds Magyarorszag szamara jarhat a legjelen-
tésebb kovetkezményekkel az egyes szektorok beruhazésainak finanszirozasat tekintve. Erdemes azt is megjegyezni,
hogy Szlovénidban — habar a ciklus elsé felében az allamberuhazasok csak kisebb részét finansziroztak EU-forrasok —
az elmult években gyors itemben nétt az dllamberuhdzasok aranyaban az allami szektornadl felhasznalt EU-forrasok
aranya.

30. abra: Az EU-t6l szarmazé t6ketranszferek mérete az egyes szektorok beruhazasaihoz képest
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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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