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

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

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

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

Az elemzés Virag Barnabas monetaris politikdért és hitelosztonzésért felelés ligyvezet6 igazgatd altalanos iranyitasa
alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Boldizsar
Anna, Csom-Bird Gabriella, Csortos Orsolya, Gerlaki Bence, Kékesi Zsuzsa, Koczian Balazs, Koroknai Péter és Sisak Baldzs.
A publikaciét Nagy Marton alelnok hagyta jéva.

A jelentés a 2017. junius 21-éig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Magyarorszag kiilsé6 egyensulyi poziciéja 2017 elsé negyedévében is kedvezéen alakult. A folyd fizetési mérleg
egyenleg tovabbra is jelentGs, a GDP 5 szazalékat meghalado tobblete mellett folytatédott a netté FDI-bearamlas és
a kiils6 adossag csokkenése. A gazdasag kiilsd finanszirozasi képessége tovabbra is jelent6sen meghaladja a kornyezé
orszagokban tapasztalt értéket.

A realgazdasagi megkozelités szerint az elsé negyedévben a kiilsé finanszirozasi képesség és a folyo fizetési mérleg
tobblete is enyhén csékkent, ami elsésorban a kiilkereskedelmi tobblet mérséklédésére vezethetd vissza. Az
aruegyenleg csokkenéséhez a romld cserearany és az erételjesen bévils beruhazas és fogyasztas importnovels hatdsa
egyarant hozzajarult. Ugyanakkor a javuld ipari teljesitmény jelent6sen tamogatta az exportdinamika bdéviilését, igy
a nettd export ndvekedési hozzajarulasa a jelent8s belféldi felhasznalds mellett is pozitiv maradt, mikdzben a kilkeres-
kedelmi tébblet tovabbra is a GDP 10 szazaléka kozelében alakult. A kiils6 finanszirozasi képességet a kilkereskedelmi
egyenleg mellett a jovedelem-, valamint transzferegyenleg is befolyasolja. A transzferegyenleg tovabbra is enyhén
mérsékelte az orszag kiils6 finanszirozasi képességét. 2017 elején a jovedelemegyenleg alakuldsa — a kilfoldi munka-
vallaléi jovedelmek csdkkenésének és a kamategyenleg javulasanak ereddjeként — stabilizalodott.

A finanszirozasi oldali folyamatok szerint 2017 els6 negyedévében is folytatédott a netté FDI-bearamlas, mikdzben a
nettd kiils6 addssag tranzakcidokbol ered6en mintegy 0,7 milliard euréval (a GDP tobb mint 0,6 szazalékaval) cs6kkent.
Az addssag jellegli forrasok kidramlasanak szektordlis megoszlasa az elmult évhez képest jelent6sen véltozott: mig
2016-ban —részben a forintositds miatt —az MNB-vel konszolidalt dllam nettd kiils6 addssagdnak ndvekedésével parhu-
zamosan a bankok nettd kiilsé addssaga csdkkent, addig 2017 elején a bankok kiils6 addssaga a naluk elhelyezett
kalfoldi betétek kiugréan nagy novekedése miatt jelentésen emelkedett. Ugyanakkor az allam netté kiils6 addssa-
ganak csokkenése dontben a kiilféldiek tovabb mérsékl6ds allampapir-allomanyara vezethetd vissza, amit nagymér-
tékben tdmogatott a lakossag tovdbbra is jelentds dllampapir-vasarlasa. Az els6 negyedévben emellett folytatédott a
nem pénziigyi vallalatok nett6 kiilsé adossaganak mérséklGdése.

2017 elsé negyedévében tovabb folytatédott a magyar gazdasag adossagmutatdinak évek ota tartd trendszerdi
csokkenése: az orszdg GDP-ardnyos brutto kiilsé adéssaga a GDP 69 szazalékara, a nettd kiils6 addssag pedig a GDP 18
szazalékdra mérséklédott. A nettd kilsé addssag csokkenése az dllamhoz és a nem pénziigyi vallalatokhoz kot6dott,
mik6ézben a bankrendszeré emelkedett, ami a kiilfoldi eszkdzok folytatdodd boviilését meghalado tartozasnovekedés
mellett valosult meg. Ennek ellenére a bankok kiilféldi eszkdzeinek allomanya tovabbra is meghaladja a szektor kulfoldi
addssagat. Az allamhaztartasndl elsésorban a kiilféldiek allampapir-allomanyanak tovabbi csékkenése, a vallala-
toknal a kilfoldi eszk6zok emelkedése javitotta a kiils6 addssagmutatét. A devizatartalék szintje tobb mint 4,5
millidrd euréval haladta meg — és igy tovabbra is érdemben meghaladja — a befektet6k altal elvart, biztonsagosnak
tartott szintet.

2017 elsé negyedévében a gazdasagi szektorok megtakaritasa szerinti finanszirozasi képesség is enyhén mérséklédott.
Ehhez els6sorban a maganszektor pénziigyi megtakaritasainak csokkenése jarult hozza, amelynek hatasat mérsé-
kelte az allam finanszirozasi igényének csokkenése. Az év elején is folytatddott a haztartasok nettd pénziigyi megtaka-
ritdsanak mérsékl6dése, amely alapvet6en a b6viilé fogyasztassal, illetve er6s6dé hitelkereslettel all 6sszefliggésben.
A lakossagi megtakaritasokat tekintve tovabbra is az allampapirokat keresik leginkabb a haztartdsok, ami a korabbi
negyedévekhez hasonldan szamottevéen tamogatta az allam kiils6 forrasainak és sériilékenységének csokkenését.

Specialis témankban Magyarorszag kiils6 addssaga mellett a nem addssag jellegli tartozasmutatdinak, foként a
kulfoldiek kozvetlentGke-befektetéseinek alakulasat meghatarozd tényezGket mutatjuk be. A gazdasag netto kiilsé
tartozasa a valsag o6ta lezajlott alkalmazkoddas hatasara érdemben mérséklédoétt, ami foként a nettd kiils6 adossag
jelentds csokkenésében tiikroz6dott, de a nem addssag jellegi forrasok csokkenése is hozzajarult. A nettd kilsé
addssag esetében a valsag utani alkalmazkodas a kiilféldi hitelek torlesztésével jart egyiitt, ennek hatasat ugyanakkor
fékezték az atértékel6dési hatdsok: a valsag kitorését kovetben a forint arfolyamanak leértékel6dése, az elmult
években pedig a forinthozamok csékkenése az arfolyamok emelkedésén keresztiil is a kiilsé addssag novekedésének
irdnydba hatott. A hozamok csokkenése a kamatkiadasok mérséklésén keresztiil ugyanakkor csékkenti a gazdasag



kiils6 sériilékenységét. A nem addssaggenerald forrasok esetében a kilféldiek befektetési dontéseit tikrozé tranz-
akcios adatok a valsag 6ta folyamatos netto FDI-bearamlast mutattak, mig az atértékel6dések dontéen az FDI-allomany
csokkenésének irdnyaba hatottak. Az elmult években tobb tényezd is befolydsolta a nettéd miikdd&tSke-allomanyt:

e  Mig a nettd kozvetlentSke-forrasok allomanya Gsszességében tobb mint 1,5 milliard euréval emelkedett
2008 eleje 6ta, addig a nomindlis GDP novekedése miatt a GDP-ardnyos mutatd tébb mint 4 szazalékponttal

mérséklédott.

e Anetté kozvetlentbke-befektetések kisebb mérték(i emelkedése a tranzakcio szerinti jelentés, kdzel 15 milliard
eurot kitevo forrasbearamlas mellett alakult ki.

e Az allomanyok kisebb bévilésének hatterében az atértékel6dési hatds all, ami dont6en arra vezethet6 vissza,
hogy itt keriilnek elszamoldsra a nem normal lizletmenethez kot6ds veszteségek (pl. végtorlesztéshez, elsza-
molashoz, felvett devizahitelekhez tartozé veszteségek), valamint a részesedések és hiteldllomanyok értéke-
sitése is befolydsolja az atértékel6désen keresztiil az dllomanyt.

e Az allami felvasarlasok szintén a nettdé FDI-allomdany csokkenésének iranydba hatottak (t6bb mint 4 milliard
euro értékben, amiben jelentds szerepe volt a MOL, E-ON, illetve a Budapest Bank felvasarlasanak is).

¢ A hazai véllalatok kiilféldi m{ikéd6t6ke-kifektetései is a nettd FDI-dllomany mérséklédését okoztak.
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MAGYAR NEMZETI BANK

KERETES IRASOK JEGYZEKE

1. keretes irds: A normal Gzletmenet szerinti eredményrdl
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

2017 els6 negyedévében a magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a redlgazdasagi megkozelités szerint — a
folyo fizetési mérleghez hasonldan — enyhén mérsékl6dott, ugyanakkor tovabbra is magas szinten, a GDP 5 szazalékan
all. Az enyhén csokkend kiilsé finanszirozasi képesség hatterében elsésorban a kiilkereskedelmi tobblet mérséklédése
allt. A nettd export mérsékl6désének iranyaba hatott tobbek kdzott a romld cserearany, illetve az emelkedé beruhazasok
és fogyasztas importvonzata is, mikdozben a javuld ipari teljesitmény tamogatta az exportdinamika bdviilését. A
kilkereskedelmi egyenleg tovabbra is magasan, a GDP 10 szazaléka koril alakult. A transzferegyenleg nem valtozott
érdemben, és tovdbbra is enyhén mérsékelte az orszag kiilsé finanszirozasi képességét. A korabbi negyedévek
tendenciajat kovet6en 2017 elején megtorpant a jovedelemegyenleg hidnyanakjavuldsa, amielsGsorban a munkavallaloi
jovedelmek csdkkenéséhez kothetd, mikozben a kilféldi hitelek kamategyenlege tovabb mérséklédott.

2017 els6 negyedévében Magyarorszag redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége, illetve folyo fizetési mérleg egyenlege is egyarant a GDP 5 szazalékdra mérsékl6doétt, ami tovabbra is
magas szintnek tekinthetd (1. dbra). A szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képesség a negyedév soran 1,3
millidrd eurdt tett ki, ami a folyo fizetési mérleg 1,2 és a t6kemérleg 0,1 millidrd eurds tobblete mellett alakult ki. A négy
negyedéves adatok alapjan hazank kilsé finanszirozasi képessége a GDP 5,1 szazalékdra csokkent. A tovabbra is
magasnak szamitd kiilsé finanszirozasi képesség hatterében leginkdbb a folyd fizetési mérleg magas, a GDP 5 szazalékat
kitevs tobblete all. A visszafogott EU-s forrasfelhasznalds eredményeként a transzferegyenleg — az el6z6 negyedévhez
hasonldan — negativan hatott az orszag kllsé egyensulyi pozicidjara. A jovedelemegyenleg hidnya az el6z6 idGszakokkal
ellentétben nem mérsékl6dott tovabb.

1. Abra: A kiils6 finanszirozasi képesség tényez6inek* alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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mm Aru- és szolgaltatasegyenleg mmIovedelemegyenleg Transzferegyenleg

—Klils6 finanszirozasi képesség=o=Folyd fizetési mérleg

* Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolddo jovedelem.
Transzferegyenleg: t6kemérleg, egyéb elsGdleges és masodlagos jovedelem.

A kilon nem jelolt dbrdk forrasa az MINB.
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MAGYAR NEMZETI BANK

1.1. Kilkereskedelmi egyenleg

Magyarorszag kiilkereskedelmi egyenlege 2017 els6 negyedéve soran mérsékl6dott, ami az aruegyenleg tobble-
tének csokkenéséhez kéthetd (2. abra). A kiilkereskedelmi egyenleg els6 negyedévi értéke enyhén elmaradt az el6z6
év azonos id&szakaban tapasztalttdl, aminek kdvetkeztében az aru- és szolgaltatasegyenleg négy negyedéves aktivuma
mérsékl6dott, azonban tovabbra is magas szinten, a GDP 10 szazaléka korul alakult. A kiilkereskedelmi tobblet mérsék-
I6désének hatterében az aruegyenleg csokkenése huzddott meg, amit csak részben ellensulyozott a szolgaltatase-
gyenleg kismérték(i bdvilése. Az aruegyenleg aktivuma az el6z6 negyedévhez hasonld mértékben csokkent, ami
elsésorban a csereardnyok romldsaval hozhatd dsszefliggésbe —a bévild lakossagi fogyasztas, illetve az importintenziv
beruhdzasok névekedése mellett ugyanis a gyorsan javulé ipari termeléssel 6sszhangban nagymértékben nétt a kivitel
is. A szolgaltatasegyenleg tobblete kismértékben javult az elsé negyedév soran, igy a GDP 5,7 szazalékat tette ki, amit
tovabbra is a turizmus, a szallitasi szolgaltatasok, illetve a szolgaltatd kozpontok (shared service center) tdmogattak. A
kilkereskedelmi egyenleg — a negyedév sordn tapasztalt enyhe mérsékl6dés ellenére — tovabbra is a magyar gazdasag
kiilsé finanszirozasi képességéhez legnagyobb mértékben hozzajaruld tényezd.

2. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

12 % %

12
10 - - 10
8 | -8
6 | -6
4 -4
2 -2
.--‘ )
2 L2
—==3C==2s =3 == ==z == ==3-==z3—==>"
[oe] ()] o i o (e8] < n [(e] ™~
o o — — — — — — — —
o o o o o o o o o o
[o\] o~ o [o\] o [o\] o [o\] [o\] o~

mmAruegyenleg  EESzolgaltatasegyenleg  —Kiilkereskedelmi egyenleg

2017 elsé negyedévében jelentGsen emelkedett az export és import éves realnévekedése (3. dbra). Az exportdi-
namika els6 negyedéves béviilését érdemben tdmogatta az ipari termelés felfutasa. Tovabba hazank exportja szempont-
jabol kedvezden alakult legf6bb kereskedelmi partneriink, Németorszag ipari termelése is az els6é negyedév sordn. Az
exportdinamikahoz hasonldan az import éves redlndvekedése is jelentGsen béviilt, ami leginkabb az emelkedd beruha-
zdassal és lakossagi fogyasztassal, az ipari termeléshez szilkséges magas importtartalmu termékek beszerzésével hozhaté
Osszefliggésbe.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

3. dbra: Az export és import éves redlnévekedése
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Forrds: KSH, MNB.

A kilkereskedelmi tobblet mérséklodését a cserearany romlasa okozta, amit csak részben ellenstlyozott az ipari
termelés felfutasa miatt javulé volumenvaltozas (4. dbra). Az elmult egy évben az olajarcsékkenés hatasanak kifuta-
saval 6sszhangban folyamatosan mérséklédott a cserearany, aminek kovetkeztében 2016 utolsé negyedévében mar
negativan jarult hozza a cserarany-valtozas a kilkereskedelmi egyenleg tobbletéhez. Mivel 2017 els6 negyedévében az
el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva néttek az energiahordozo arak, ez a tendencia folytatédott, aminek kdvetkez-
tében a cserearanyromlds jelentGsen mérsékelte az aru- és szolgaltatasegyenleg tobbletét. Ezt részben ellensulyozta a
kedvez6 volumenvaltozas, aminek hatterében leginkdbb a b6vils ipari teljesitmény huzddott meg.

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

400 millidrd forint millidrd forint 400
300 - - 300
200 - - 200
100 - - 100
0 - -0

-100 - - -100
-200 - - -200

e e e e et

o (o2} o i o~ ™ < N Yo} ~

o o — — — — — — — i

o o o o o o o o o o

N o~ N N o~ N N o~ N N

mmVolumenvaltozds B Cserearany-véltozds =—Aru- és szolgéltatasegyenleg valtozasa

Forras: KSH.

Az els6 negyedévben a nettd export annak ellenére is kismértékben tdmogatta a novekedést, hogy a belféldi felhasz-
nalas éves névekedési liteme érdemben emelkedett (5. dbra). 2017 els6 negyedévében a GDP névekedése elsGsorban
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a belfoldi felhasznalds érdemi bdvilése mellett valdsult meg, aminek hatterében tdbbek kozétt a nemzetgazdasag
kedvez6 beruhazasi aktivitasa és a haztartasok emelkedé fogyasztasa huzdédott meg. Az ezek miatt emelkedd importbé-
viilést ugyanakkor ellensulyozta az ipari termelés jelent6s novekedésével, valamint a szolgaltatasegyenleg bévilésével
parhuzamosan felfutd export, igy a nettdé exportnak a novekedéshez vald hozzdjaruldsa az el6z6 negyedévekhez
hasonléan pozitiv maradt.

5. abra: A belfoldi felhasznalas éves névekedési liteme és a netté export GDP-novekedéshez valé hozzajaruldsa
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—Belfoldi felhasznalas éves novekedési liteme
Forrds: KSH.

1.2. Jovedelemegyenleg

2017 els6 negyedévében a jovedelemegyenleg négy negyedéves hidnya a GDP 4,5 szazaléka kézelében stabiliza-
lodott (6. dbra). Az els6 negyedévben a jovedelemegyenleg hianyanak 2016 eleje 6ta tartd folyamatos mérséklGdése
stagnalasba valtott: a kilfoldi hitelek kamategyenlegének folytatédd csokkenését ellensulyozta a munkavallaloi
jovedelmek mérséklGdése, mikézben a kiilféldi vallalatok jovedelme nem viéltozott érdemben. A kulfoldi hitelek
kamategyenlegének fokozatos javuldsa tovabbra is egyardnt kothet6 a bruttd kiilsé addssag csokkenéséhez és a
mérsékelt kamatkornyezethez. A GDP-aranyos munkavallaléi jovedelmek — vagyis az egy évnél révidebb ideig kilféldon
dolgozé rezidensek bérjovedelmeinek — enyhe mérséklédése ugyanakkor a jévedelemegyenleg romlasanak irdnyaba
hatott. A Magyarorszdgon m(ikodé kiilféldi tulajdonu vallalatok profitja a vizsgalt id6szak soran nem véltozott érdemben,
erre vonatkozdan ugyanakkor csak korlatozott informacidkkal rendelkezink.?

1 A fizetési mérlegben a targyévet kovets szeptemberi adatkozlésig a kiilfoldi tulajdonu vallalat jvedelmére vonatkozé adatok
becsléseken alapulnak, amit a szeptemberi adatkdzléskor valt fel a vallalatok kérd&ivei alapjan szamitott tényadat.
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6. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodé jovedelem.
1.3. Transzferegyenleg

2017 els6 negyedévében az uj EU-s koltségvetési ciklus forrasainak visszafogott felhasznalasa mellett a transzferegyenleg
tovabbra is csokkentette a kiils6 finanszirozasi képességet (7. abra). Az EU-tamogatasok felhasznalasa a 2007-2013-as
koltségvetési ciklus forrasainak kifutdsat kovetéen 2016-ban visszaesett, ami a transzferegyenleg érdemi csokkenését
eredményezte. 2017 els6 negyedévében a 2014-2020-as koltségvetési ciklus forrasainak felhasznaldsa a 2016-os alacsony
szinten maradt, igy az EU-transzferek négy negyedéves értéke — az el6z6 negyedévhez hasonldan — 1,3 milliard eurdt tett ki.
Bar az EU-transzferekhez kapcsolodd kifizetések 2016 végén jelentds mértéket oltottek, ennek jelent8s része — a fizetési
mérlegben nem megjelend — elblegfizetésekhez kotédott. A transzferegyenleg alacsony szintjét a visszafogott EU-s forrasfel-
hasznalas mellett az egyéb t6ke- és folydtranszfer-egyenleg hianya is befolyasolta. Az elmult negyedévekben a folyd transz-
ferek — ami példaul az atmenetileg kilfoldon dolgozok bérei utan fizetett add- és tb-hozzdjarulast tartalmazza — viszonylag
stabilan, a GDP 1 szazaléka korul alakultak, mikozben az egyéb t6ketranszferek sem valtoztak érdemben.

7. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa
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Bl Netto EU-transzfer mmEgyéb folyd transzfer EMEgyéb t6ketranszfer —Transzferegyenleg
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1.4. Régids kitekintés

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége és folyo fizetési mérleg egyenlege tovabbra is jelent6sen megha-
ladja a kdrnyez6 orszagokban tapasztalt értéket (8. abra). Az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklusanak lezarasa el6tt
jelent6sen emelkedett a régid orszagaiban az EU-forrasok felhasznalasa, aminek készonhetéen 2015-ben érdemben
emelkedett a visegradi orszagok kiilsé finanszirozasi képessége. A koltségvetési ciklus lezaruldsaval parhuzamosan
azonban a tavalyi évben jelent&sen visszaesett a t6kemérleg: a legnagyobb csdkkenés Magyarorszagon tortént, ahol a
GDP mintegy 4 szazalékdaval esett vissza, azonban a régié tobbi orszagaban is atlagban 1,5-2,0 szazalékos mérsékl6dés
volt tapasztalhaté. Ennek hatterében az 4ll, hogy 2016 sordn az EU-transzferek GDP-aranyos felhaszndlasa
Magyarorszagon meghaladta a tdbbi régios orszagban megfigyeltet, igy ennek mérsékl6dése itt nagyobb hatast
gyakorolt a kiilsé finanszirozasi képességre. A nagyobb mérték( mérséklGdés ellenére Magyarorszag kiilsé egyensulyi

pozicidja tovabbra is jelentésen meghaladja a régids versenytarsakét.
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8. abra: A régids orszagok kiilsé egyensulyi pozicidja (a GDP aranyaban)
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2. FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

A pénzligyi mérleg alapjan szamitott, a fizetési mérleg finanszirozasi oldalat mutaté kiilsé finanszirozasi képesség négy
negyedéves értéke a GDP 2,8 szdzalékara csokkent. A negyedéves szinten 2016 végéhez hasonldan enyhe forraskiaramlas,
a 300 millié eurét meghaladd — a szezonalitdsnak megfelel6 mérték( — nettd FDI-bedramlas és a nettd kiils6 addssag
ezt meghaladd mértékl csokkenése mellett alakult ki. Az addssdg jellegli forrdsok nettd kidramlasa az elsé
negyedévekben szokott mddon lelassult, és szektoralis alakuldsa is valtozott. Mig 2016-ban — részben a forintositas
miatt — az MNB-vel konszolidalt dllam nettd kiils6é addssaganak novekedésével parhuzamosan a bankok netté kiilsé
addssdga csokkent, addig 2017 elején a bankok kiilsé addssaga a ndluk elhelyezett kilfoldi betétek kiugréan nagy
novekedése miatt jelent6sen emelkedett. Az dllam nettd kiilsé addssaganak csékkenése dontden a kiilfoldiek tovabb

Az elsé negyedévben emellett folytatddott a nem pénziigyi vallalatok nettd kiils6 addssaganak mérséklédése.

2017 els6 negyedévében a finanszirozasi oldal szerinti négy negyedéves finanszirozasi képesség — a redlgazdasagi
megkozelités alapjan szamitott értéktdl tovabbra is mintegy 2 szazalékponttal elmaradva — a GDP 2,8 szazalékat
tette ki (9. dbra). Vagyis a redlgazdasagi adatok alapjan szamitott finanszirozasi képesség tovabbra is meghaladja a
finanszirozasi oldalrdl szamitott értéket, ami azzal jar egyltt, hogy az orszag kilsé tartozasmutatdinak csokkenése —
éves szinten a GDP mintegy 2 szazalékaval — elmarad a redlgazdasagi folyamatok alapjan varhaté értéktél.2 Erdemes azt
is megjegyezni, hogy ez a tendencia hosszabb tdvon is jellemz4 a magyar gazdasagra, illetve a régids orszagokban is
hasonlé folyamat figyelhet6 meg.

9. abra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség és a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-aranyos érték)
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—K{ilsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
—Kiilsé finanszirozasi képesség (readlgazdasagi adatok alapjan)

A finanszirozasi oldal szerinti igazitatlan kiilsG finanszirozasi képesség az els6 negyedévben — 2016 végéhez hasonléan
— 150 millié euro koriil alakult (10. abra). Az enyhe forraskidramlast elsGsorban az addssag jelleg(i forrasok csokkenése
tdmogatta, amit részben ellensilyozott a kozvetlent6ke-befektetésekhez és derivativ tranzakcidkhoz kothetd forrasok
bedramlasa.

2 A fizetési mérleg alakulasa a realgazdasagi tranzakcidk finanszirozdsa fel6l is szemléltethetd. A pénzligyi mérleg ugyanis azt
mutatja meg, hogy a rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a netté pénzligyi vagyont érinté lgyletekkel finansziroztak a realgaz-
dasdgi tranzakcidkat. A realgazdasagi és finanszirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a
nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az arfolyamok kiilonb6z6 kezelése eltéréseket okozhat, amit a
,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakciok)

milliard euro millidrd euro

I Finanszirozasi igény - forrasbedramlas I

2011. 1.

o~
Derivativ tranzakciok
B Addssag jellegli finanszirozas
mm Nem addssag jelleg( finanszirozas
——Kulsé finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
----Klsé finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

2.1. Nem addssag jellegii forrasok

2017 els6 negyedévében ismét boviilt a netté kozvetlentSke-befektetések értéke Magyarorszagon (11. dbra). A
torzitd hatdsok kiszlirése érdekében érdemes az atfolyotSke-tranzakcidktdl és az eszkdzportfolio-atrendezéstél szlirt
értékeket vizsgalni. A nettd FDI-bedramlas az els6 negyedévben tobb mint 0,3 millidrd eurdt tett ki, ami nagyjabdl
megfelel az év elején jellemz6 értékeknek. A kiilféldiek magyarorszagi befektetéseinek névekedése a kilfoldi tulajdonu
vallalatok jovedelmeinek Ujrabefektetéséhez kothets, mikozben a vallalatok — a valsag utani alkalmazkodasi folya-
matnak megfelel6en — tovabb torlesztették tulajdonosi hiteleiket. A netté FDI-bedramlast a tulajdonosi hitelek
csokkenése mellett a rezidensek kifektetéseinek folytatodd emelkedése is fékezte. A nem addssag jellegli forrasok
bedramlasat 2017 elején a portfolidérészvény-befektetések alakuldsa is csokkentette: a kilfoldiek magyarorszagi részvé-
nyeladdsa mellett a hazai szerepl6k kiilfoldi részvényvasarlasa is a forraskidramlds iranyaba hatott.

11. abra: Kozvetlentéke-befektetések alakuldsa, atfolyotéke-tranzakcidk nélkiil (kumulalt tranzakciok)
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2.2. Addssag jellegii forrasok

Az els6 negyedévben — az év elején szokdsos moédon — lassult az orszag netto kiilsé adéssaganak csékkenése, ami
elsésorban a bankrendszer kiils6 adéssaganak novekedéséhez kothetd, mikozben az allam® és a nem pénziigyi valla-
latok netto kiilsé addssaga csokkent (12. dbra). A kilsé addssag csokkenésének lassuldsa mellett a csokkenés szekto-
ralis megoszlasaban is jelentds valtozas tortént: mig 2016 folyaman —a forintositdshoz kot6d6 jegybanki devizalikviditas
bankoknak torténd ataddsahoz kothet6en — a bankok nettd kiilsé addssaga csokkent, az allamé a devizatartalék mérsék-
I6désével parhuzamosan emelkedett. Ezzel szemben 2017 elején annak ellenére nétt jelentGsebb mértékben a bankok
nettd kilsé addssaga és csokkent az allamé, hogy az elsé negyedévben is tortént még a forintositdshoz kot6dé deviza-
likviditas-nyujtas a bankok részére. Emellett a nem pénziigyi vallalatok nettd kiils6 addssaga a tavalyi folyamatokhoz
hasonldan tovabb mérsékl&dott.

12. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevondasanak alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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A 2015 kézepe ota tarté folyamatos csokkenést kovetGen 2017 els6 negyedévében kozel 1 milliard eurdval novekedett
a bankrendszer netto kiils6 addssaga. A bankrendszer kulfoldi eszkdzei az elmult negyedévekhez hasonldéan 2017
elején is tovabb béviltek — a kozel 0,9 milliard eurds névekedésében tovabbra is szerepet jatszhatnak a forintositashoz
kapcsolddo devizaswapok lejaratai. A 2016-os folyamatokhoz képest ugyanakkor jelentds valtozast jelent, hogy a
bankszektor kiilfoldi forrasai kdzel 1,8 milliard eurdval névekedtek — vagyis a kilfoldi eszk6zok novekedését is figye-
lembe véve a bankok netto kiilsé addssaga kozel 1 millidrd eurdval emelkedett (13. dbra). A bankok kulfoldi forrasainak
kiugréan nagy novekedése ugyanakkor nem kilféldi hitelfelvételhez kotédott. A kiilfoldi szereplSk hazai hitelintéze-
teknél elhelyezett — dént6en éven belil lejaré — betétei nGttek meg nagyobb mértékben. A bankok elsé negyedéves
kilfoldi eszkoz-forras szerkezetének alakuldasa mellett a szektor kiilfoldi kdvetelései tovabbra is meghaladjak a kalfoldi
tartozas nagysagat, igy a bankok netto kiils6 addssaga még mindig negativ (részletesebben lasd az allomanyi mutatdkrol
sz016 részt).

3 Az allamhaztartasi szektort a kiilsé finanszirozas szerkezetében elemzési szempontokbdl az MNB-vel konszolidaltan vizsgaljuk.
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13. adbra: A bankrendszer kiilféldi addssaganak és kévetelésének alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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Az MNB-vel konszolidalt allam nett6 kiils6 addssaga 0,3 milliard eurdval csokkent, ami déntéen a kiilfoldiek tovabb
mérséklédé allampapir-allomanyara vezethetd vissza (14. abra). A konszolidalt allam nettd kiilsé addssaga 2011 vége
6ta szamottev6en mérséklédott, majd 2016-ban — a forintositdas kovetkeztében mérsékl6d6é devizatartalékkal
o6sszhangban — enyhén novekedett. A forintositas miatt lejaréd swapok, illetve a devizakamatok fizetése és egyéb
devizakiaddsok 2017 elsé negyedévében is csokkentették a devizatartalékot, azonban mas tényezSk (EU-transzferek
bedramlasa, belfoldi devizakdtvény értékesitése) hatasara Osszességében nem valtozott a devizatartalék (részlete-
sebben lasd a 3.3. alfejezetet). Az dllam nettd kilsé addssaganak csokkenése igy elsGsorban a kulfoldiek allampapir-al-
lomanyanak folytatddo csdokkenéséhez kéthetd.

14. dbra: Az MNB-vel konszolidalt dllam nettd kiilsé addssagvaltozasanak felbontasa
(kumulalt tranzakcidk)
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3. ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

2017 elsé negyedévében tovabb folytatddott a magyar gazdasdg addssagmutatdinak csokkenése. A nettd kiils6 addssag
kozel 1 szdzalékpontos mérséklGdést kovetGen a GDP 18,4 szazalékat tette ki, mig a bruttd kilsé addssag a GDP 69
szazalékdra csokkent. A nettd kiilsé addssag csokkenését az addssaggenerdld forrdsok enyhébb kidramldsa mellett a
GDP novekedése és az atértékel6dési hatdsok is tdmogattak. A nettd kilsé addssag mérséklédése a konszolidalt
allamhaztartashoz és a nem pénzigyivallalatokhoz kot6dott, mikdzben a bankrendszer nettd kiils6 addssaga emelkedett.
Az addssagrata emelkedése ellenére a bankok kiilfoldi eszkdzeinek allomanya tovdbbra is meghaladja a szektor kulféldi
addssagat. A vallalatok GDP-aranyos netté kiilsé addssaganak mérsékl6dése a kilfoldi eszkdzok nagyobb bdviilése
mellett valésult meg, mikdzben a szektor kiilféldi tartozasai is enyhén mérséklédtek. A konszolidalt dllamhaztartasnal
a kulfoldiek allampapir-adllomanyanak folytatédd csdkkenése mérsékelte az addssdagmutatét. A GDP-ardnyos bruttd
kilsé addssag elsé negyedév végi csokkenése a konszolidalt allamhdztartds mérséklédd, illetve a magdnszektor
emelkedd bruttd kils6 addssaga mellett alakult ki. A devizatartalék szintje nagyjabdl szinten maradt a negyedév soran,
és tovabbra is érdemben meghaladja a befektet6k altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

3.1. A netto6 és brutto kiils6é adéssag alakulasa

2017 els6 negyedévében tovabb folytatodott a nettd kiils6 addssag mérsékl6dése, amit az adossag jellegii forrasok
kidaramlasa mellett a GDP novekedése és az atértékelddési hatasok is tamogattak (15. dbra). A nettd kiilsé addssag
marcius végén a GDP 18,4 szazalékat tette ki. Az addssaggeneralo forrasok — év elején megszokott — enyhébb kidramlasa
mellett a nominalis GDP novekedése, illetve az allomanyok arfolyamok miatti atértékel6dése is hozzajarult a mérséklé-
déshez. Az addssagmutatd javulasat ugyanakkor enyhén fékezte a hozamok miatt atarazodé allampapir-allomany.*

15. dbra: A netto kiils6 adossag valtozasanak osszetevoi
(kumulalt, tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos érték, 2007 vége = 0)
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Az addssagrata javulasa a 2016-ban megfigyelhet6 folyamattdl eltér6en az dllamhaztartashoz és a vallalati szektorhoz
két6dott, mikézben a bankrendszer nettd kiils6 addssaga emelkedett (16. dbra). A magyar gazdasag nettd kilsé
addssagdnak csokkenése nagyobb részben a véllalatokhoz kot6dott: a szektor kilfoldi eszkozeinek nagyobb mértékl
bdvilése mellett a szektor kiils6 addssaga is enyhén mérséklédott. Az adéssagmutatdt emellett az is javitotta, hogy az
allamhdaztartas netto kiils6 addssaga az el6z6 évben tapasztalt emelkedés utan az els6 negyedévben enyhén mérsék-

4 A forintarfolyam eurdval szembeni er6sodésének nem volt érdemi hatdsa a nettd kiils6 addssagra, mivel az euréban denominalt
addssagot nagyjabol ellensulyozza az euro devizatartalék kozel azonos szintje.
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I6dott, melyben elsGsorban a kilféldiek allampapir-dllomanyanak folytatddé csdkkenése jatszott szerepet. Az orszag
nettd kiils6 addssaganak emelkedése irdnyaba hatott, hogy 2017 elsé negyedévében a bankrendszer nettd kilsé
addssaganak trendszer(i csokkenése enyhe emelkedésbe valtott, ami a kilfoldi eszkozok novekedését meghaladd
tartozdsbdévilés mellett valdsult meg.

A brutto kiils6 adossag a netté mutatd esetében tapasztaltnal kisebb mértékben, a GDP 69 szazalékara csokkent
2017 els6 negyedévének végén (16. abra). A GDP-aranyos brutto kilsé addssag 2017 elsé negyedévi mérséklGdése az
allomany tranzakciokbdl eredé emelkedése mellett valdsult meg, amit a GDP bdviilésének és a forintarfolyam eurdval
szembeni er6sodésének hatdsa ellensulyozott. A szektorok kozil a konszolidalt allamhaztartas bruttd kiilsé addssaga a
GDP tobb mint 1 szazalékaval mérsékl6dott, mig a maganszektoré — a bankrendszerhez kotédéen — enyhén emelkedett.

16. dbra: A nettd kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a brutté kiils6 addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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A bankrendszer nett6 kiils6 addssaga 2017 els6 negyedévében emelkedett, ugyanakkor a kiilféldi eszk6zok tovabbra
is meghaladjak a kiilfoldi adossag szintjét (17. abra). A bankszektor nettd kiilsé addssdganak fokozatos mérséklGdése
a negyedév soran emelkedésbe fordult: a bruttd addssag béviilése meghaladta a kiilfoldi eszkdzok lassabb Gtemben
folytatddd emelkedését. A bankrendszer devizaeszkozeinek emelkedését féként a lakossagi devizahitelek forintosita-
sahoz kapcsolddé devizaswapok lejarata tdmogatta, mig a kilfoldi tartozasok nagyobb mérték(i béviilésében a kiilfoldi
szerepl6k hazai bankokban elhelyezett betéteinek emelkedése jatszott szerepet. A bankok GDP-ardnyos kiils6 addssa-
ganak tranzakcidokbodl eredé emelkedését részben ellensulyozta a GDP béviilése és a forintarfolyam eurdval szembeni
er@sodése. Az addssagrata emelkedése ellenére a szektor nettd kils6 addssaga 2017 elsé negyedévének végén is
negativ volt, azaz a bankok kiilfoldi eszkdzeinek dllomanya tovabbra is meghaladja a kiilfoldi tartozdsokat. A negativ
nettd kilsé addssag mellett a szektor bruttd kilsé addssaga 17 millidrd eurdt tesz ki (a GDP 15 szazalékat), amibél 7
milliard euro éven bellli lejaratu.
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17. abra: A bankrendszer kiilfoldi eszkdzeinek és tartozasanak alakuldsa (GDP-ardnyos értékek)
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3.2. A rovid kiils6 addssag alakuldsa

Az orszag rovid kiils6 addossaga 2017 elsé negyedévében 20 millidrd euro kézelébe emelkedett, ami elsGsorban a
bankszektor adéssaganak novekedéséhez k6t6dott (18. dbra). Az orszag rovid kiilsé addssaga az els6 negyedévben 1,2
millidrd eurdval emelkedett. Az addssagrata emelkedéséhez a bankrendszer révid kilsé addssaganak novekedése jarult
hozza, mikézben a konszolidalt allamhaztartds addssagmutatdja kismértékben javult, a nem pénziigyi vallalatoké pedig
kozel valtozatlan szinten maradt. A bankszektor eredeti futamidé szerinti révid kilsé addssaga 1,3 millidrd eurdval,
berovidilé addssaga pedig 0,5 milliard eurdval emelkedett. A bankok eredeti futamidé szerinti rovid kiils6 addssaganak
novekedésében a kilfoldi szereplSk altal elhelyezett éven beliili bankbetétek addssagndveld hatasa tikrozédott. A
nem pénziigyi vallalatok eredeti futamidd szerinti révid kiilsé addssaganak — részben a kereskedelmi hitelek béviilé-
séhez kothet6 — 0,3 millidrd eurds emelkedése az addssagrata emelkedése iranyaba hatott, amit a szektor berévidilé
addssaganak hasonld mértékl mérséklédése ellensulyozott. Az addssdgmutatot ugyanakkor javitotta, hogy a konszo-
lidalt adllamhdztartds rovid kilsé addssaga 0,6 milliard eurdval mérséklédott a negyedév soran. Az allamhaztartas
eredeti futamidé szerinti révid kiils6 addssaga a — dollarkitettséget eurdra fedezé — marginszamlak csokkenése mellett
mintegy 0,4 millidrd eurdval mérsékl6dott, mig a berdvidil6é addssag a kiilfoldiek dllampapir-allomanyanak — devizakot-
vény-lejarat miatti — csokkenésével osszefliggésben 0,2 millidrd eurdval lett alacsonyabb a 2016 végi szintnél.
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18. abra: A hatralévé futamidé szerinti révid brutto kiils6 adéssag alakulasa
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3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

77 4 7

2017 els6 negyedévében nem valtozott a devizatartalék szintje, a legnagyobb tartaléknoveld tételt az EU-transzferek
jelentették, a legnagyobb tartalékcs6kkentd tételt pedig a lakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsol6dé

swaplejarat. 2017. marcius végén a nemzetkozi tartalékok alloménya 24,4 milliard euro volt, amely kdzel azonos szintet

jelent a 2016. év végi értékhez képest. A devizatartalék alakuldsat szamos tényezé befolydsolta, amelyek kozil a legje-

lentGsebb tartaléknoveld tételek az alabbiak voltak:

Az eurdpai unids forrasok mintegy 0,6 millidrd eurdval novelték a tartalékok szintjét.

Az MNB a hdrom hdnapos betét mennyiségi korlatozdsahoz kapcsoldéddan forintlikviditdst nyujté devizas-
waptendereket tart 2016 oktdberétdl a likviditasi folyamatokkal kapcsolatos bizonytalansagok kezelésére. A
swapeszkozok hatdsa kozel 0,5 millidrd eurds tobbletet jelentett 2017 elsé negyedévében.

Az AKK nett6 devizafinanszirozasanak hatasara hozzavetélegesen 0,2 milliard eurdval nétt a devizatartalék,
amely a negyedév soran kibocsatott belféldi devizakdtvényekhez (PEMAK) kotédik, mialatt az dllamnak nem
volt devizakotvény-lejarata.

Az egyéb devizdk eurdval szembeni gyengiilésébdl adddd atértékelédése tovabbi tobb mint 100 millié
eurdval novelte a devizatartalékot.

A tartalékszint emelkedését ugyanakkor tobb tartalékcsokkentd tétel teljes mértékben ellensulyozta, ezek egy része az

MNB programjaihoz kéthet6:
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A lakossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsoléddé swapligyletek 2017. marciusi lejaratai kozel 0,6 milliard
eurdval csokkentették a devizatartalékot.

A Novekedési Hitelprogram harmadik szakasza devizapillérének keretében nyujtott hitelek tartalékcsokkenté
hatasa tébb mint 60 millié eurdt tett ki az év elsé harom hdnapjaban.

Az AKK és a MAK egyéb devizatranzakcidi 6sszességében 0,7 milliard eurdval mérsékelték a tartalékok
szintjét. E kiadasok kozel fele az allam tobb USA-dollarban és eurdban kibocsatott kotvény elsé negyedévben
esedékes kuponfizetéseihez kapcsolddott, amelyek a devizdban denomindlt dllamkotvényekhez tartozd éves
kamatfizetések tobb mint egyharmadat teszik ki.
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A devizatartalék 2017. marcius végén jelentds mértékben meghaladta a befektet6k altal elvart szintet. A jegybank és
a befektet6k altal is kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan szabalyt figyelembe véve a devizatartalék 2017. marcius
végi 24,4 millidrd eurds értéke meghaladja a rovid kiilsé addssag 19,9 millidrd eurds szintjét. A devizatartalék alakuldsat
nagymértékben befolydsoltdk az eurdpai unids forrdsok kifizetése, valamint az MNB monetaris politikai célu devizas-
waplgyletei, amelyek hatasat az AKK devizatranzakcidi, illetve a devizahitelek forintositdsdhoz kot6d6 devizaswapok
lejarata teljes mértékben semlegesitették. A rovid kilsé addssag emelkedése f6ként a bankrendszer addssaganak
novekedéséhez kothetd, mig az allamhaztartasnal kisebb mértékl mérsékl6dés volt tapasztalhatd. Ennek megfelelGen
a Guidotti-mutato feletti mozgdstér tovabbra is jelentds — mintegy 4,5 millidrd eurdt tett ki 2017 elsé negyedévében —,
ami tovabbra is biztonsagos tartalékszintet jelent (19. dbra).

19. dbra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6é addssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-mutato: a hatralévé futamidd szerinti rovid kiilsé addssag.
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

2017 els6 negyedévében a gazdasagi szektorok megtakaritdsa szerinti finanszirozasi képesség enyhén tovabb mérséklédve a
GDP 2,8 szazalékat tette ki. Ehhez elsGsorban a maganszektor pénziigyi megtakaritasainak csokkenése jarult hozza, amelynek
hatdsat mérsékelte az allamhdztartds finanszirozasi igényének csokkenése. A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa az
els6 negyedévben Ujra mérséklédott, amely alapvet6en a bévilé fogyasztassal, illetve hitelkereslettel magyarazhatd. A
lakossagi megtakaritasokat tekintve tovabbra is az allampapirokat keresik leginkdbb a haztartasok, ami a korabbi
negyedévekhez hasonléan szamottevéen tdmogatta az allam kuilsé forrdsainak és kiilsé sériilékenységének csokkenését. A
korabbi negyedévekkel szemben a lakossag allampapir-kereslete a révid lejaratu papirok fel6l a hosszabb futamidejl papirok
felé tolddott el, ami szintén csdkkenti a gazdasag sérilékenységét, mivel mérsékli a megujitasi kockazatot.

A szektorok megtakaritasa szerint a magyar gazdasag netto finanszirozasi képessége 2017 els6 negyedévében enyhén
tovabb mérséklédott, amelyben a f6 szerepet a magdanszektor pénziigyi megtakaritasainak csokkenése jatszotta,
mik6zben az allam finanszirozasi igénye alacsonyabban alakult az el6z6 negyedévesnél (20. dbra). A konszolidalt
allamhdztartas visszafogott finanszirozasi igénye a fogyasztas bévilésével és a magasabb foglalkoztatottsaggal 6ssze-
figgésben emelkedd koltségvetési bevételekkel, illetve a mérsékl6d6 kamatkiadasokkal magyarazhatd. Mindezeknek a
hatasat ugyanakkor némileg ellensulyozta, hogy az els6 negyedévben az EU-tamogatdsokkal kapcsolatos kiadasok
emelkedtek, mikozben a 2016. decemberben beérkezett unids forrasok tovabbra sem keriiltek koltségvetési bevételként
elszamoldsra. 2017 elején a haztartasok négy negyedéves finanszirozasi képessége a GDP 4,5 szazaléka ald csokkent,
ami a fogyasztds tovabbi bdviilése, illetve emelkedd nettd hitelfelvétel mellett valosult meg. A vallalati szektor netto
finanszirozasi képessége enyhén tovabb mérséklédott, ami a jovedelmek enyhe mérséklédésével, illetve a beruhazasok
és a készletfelhalmozas emelkedésével all 6sszefliggésben.

20. abra: Egyes szektorok nett6 finanszirozasi képessége (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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Megjegyzés: * Az dllamhdaztartasnal a pénzigyi szamldk szerinti finanszirozasi igényt mutatjuk be. A vallalat

maradékelven adodik.
A haztartasok alapfolyamatok szerinti nettd pénziigyi megtakaritasa az els6 negyedévben Gjra mérsékl6détt, ami emelkedd
hitelfelvétel és csokkend eszkozfelhalmozas mellett valosult meg (21. abra). 2017 els6 negyedévében a haztartasok finan-
szirozasi képessége a szezonalisan igazitott adatok alapjan az alapfolyamatok szerint a GDP 4 szazaléka korul alakult. A szezon-
alisan igazitott nettd hitelfelvétel 2017 els6 negyedévében meghaladta a GDP 1 szazalékat, ami azzal magyarazhatd, hogy a
haztartasi ingatlanhitel-allomany stabil bévilése mellett az egyéb hitelek allomanya is — dontéen az 6nalld vallalkozoknak
nyujtott NHP- és foldhiteleknek koszonheten — érdemben emelkedett. Ezzel parhuzamosan a pénzigyi eszkozok felhal-
mozasa bar némileg mérséklédott, tovabbra is viszonylag magasan, a GDP 4-5 szazaléka koril alakul.
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21. abra: A haztartasok netté finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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Megjegyzés: * Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztari megtakaritasokkal, végtorlesztéssel és a redl-
hozam-kifizetéssel, a felszamolt takarékszovetkezetek betéteseinek kartalanitasaval, valamint a forintositas
és elszdmolas hatdsaval korrigalt értékek. Az id6sorok kiilon igazitva.

A haztartasok allampapir-allomanyanak dinamikus béviilése 2017 els6 negyedévében is folytatédott, ami az allam-
haztartas bels6 forrasokbdl torténd finanszirozasan keresztiil tamogatja az allam kiils6 sériilékenységének mérsék-
I6dését (22. dbra). A lakossagi allampapir-allomany 2012 6ta tartd folyamatos béviilése 2017 elsé negyedévében is
toretlendl folytatodott, ami féként az alacsony hozamkdrnyezetben elérhet, mas befektetési formakkal szembeni
jelent6s hozamelSnynek kdszonhetd. Ennek eredményeként a haztartasok allampapir-allomanya kézel 4500 milliard
forintot tett ki marciusban. A kordbbi negyedévekkel szemben a lakossag allampapir-kereslete a rovid lejaratu papirok
felél a hosszabb futamidejl papirok felé tolddott el, aminek eredményeként a lakossagi adllampapir-portfdlié atlagos
hatralévé futamideje emelkedett. Az elmult idGszak névekvé tendenciajat kovetSen a haztartasok készpénz- és betétal-

lomanya az elsé negyedévben — az év eleji szezonalitasnak megfelel6en — nem valtozott érdemben.

22. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakuldsa (kumulalt tranzakciok)
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5. A KULSO TARTOZASMUTATOK ALAKULASAT MEGHATAROZO TENYEZOK

Specidlis témankban Magyarorszag kiils6é tartozdsmutatodinak alakuldsat meghatdrozd tényezéket mutatjuk be. Mig
kordbban a tartozasmutatok kozil altalaban a nettd kiils6 addssagra koncentraltunk, addig kovetkez6 elemzésiinkben
anem addssag jelleglkiils6 tartozasmutatdkat, f6ként a kozvetlentbke-befektetések alakuldasat mutatjuk be részletesen.
A magyar gazdasag netto kiils6 tartozdsai a valsag 6ta lezajlott alkalmazkodds hatdsara érdemben — a GDP kozel 120
szazalékat kitevd historikus csucsardl 65 szazalék kozelébe — mérséklédtek, ami féként a nettd kiils6 addssag jelentbs
csokkenésében tikroz6dott, de a nem addssdg jellegl forrdsok csokkenése is hozzdjarult. A nettd kilsé addssag
esetében a vdlsag utdni alkalmazkodas a kulfoldi hitelek torlesztésével jart egyutt, ennek hatasat ugyanakkor fékezték
az atértékelGdési hatasok: a valsag kitorését kbvetden az arfolyam leértékelGdése, az elmult években pedig a hozamok
csokkenése is a kiilsé addssag novekedésének irdnyaba hatott. A nem addssaggenerald forrasok esetében a kilfoldiek
befektetési dontéseit tlikroz6 tranzakcids adatok a valsag o6ta folyamatos nettd FDI-bedramlast mutattak, mig az
atértékel6dések dontSen az FDI-allomany csékkenésének irdnydba hatottak. Osszességében a kdzvetlentSke-
befektetések allomanya a bankoknal mérséklédott, mig a nem pénziigyi vallalatokndl bévilt. Az elmult években a
mUkodbtEke-bearamlas mellett az aldbbi tényez6k befolydsoltdk leginkabb a nettd mikéd&tGke-allomanyt:

e Mig a netté kozvetlentSke-forrdsok allomdanya 6sszességében tdbb mint 1,5 milliard eurdval emelkedtek
2008 eleje ota, addig a nominalis GDP gyorsabb névekedése miatt a GDP-ardnyos allomany tébb mint 4
szazalékponttal mérsékl6dott.

e A nettd kozvetlentGke-befektetések kisebb mértékl emelkedése a tranzakcié szerinti jelentGs, kozel 15
milliard eurdt kitevé forrasbedramlas mellett alakult.

e A forrasbearamlasnal kisebb allomanybdviilés hatterében az atértékel6dési hatas all, ami dént6en arra
vezethetd vissza, hogy itt kerlilnek elszamoldsra a nem normal lzletmenethez két6d6 veszteségek (pl.
végtorlesztéshez, elszdimolashoz, felvett devizahitelekhez tartozoé veszteségek), valamint a részesedések és
hiteldllomanyok értékesitése is befolyasolja az atértékel6désen keresztiil az allomanyt.

e Az dllami felvasarlasok szintén a nettd FDI-allomany csdkkenése iranydba hatottak (tdbb mint 4 milliard euro
értékben, amiben jelentds szerepe volt tobbek kozott a MOL az E-on és a Budapest Bank allami felvasarlasanak is).

e A hazai vallalatok kilfoldi mkod&tEke-kifektetései is a nettd FDI-dllomany mérsékl6déséhez jarultak hozza.

5.1. Magyarorszag kiils6 tartozasanak alakulasa

Magyarorszag netté nemzetkozi befektetési pozicidja 2009 végéig jelentGs névekedést mutatott, azota a tartozasok
torlesztése, valamint a nominalis GDP novekedése mellett érdemben csokkentek a gazdasag kiilsé tartozasai. Mig a
magyar gazdasag a valsag el6tt jelent6s mérték kiilsé tartozdsokat halmozott fel —amik 2009-re a GDP kozel 120 szaza-
lékdra néttek —, addig a nettd nemzetkozi befektetési pozicié GDP-aranyos értéke 2016 végére a GDP 65 szazaléka
kozelébe mérséklGdott. A mérséklédésben szamottevd szerepe volt a nomindlis GDP emelkedésének, ami dnmagaban
tobb mint 10 szazalékponttal mérsékelte a GDP-aranyos kiils6 tartozdsokat. A mérsékl6dés jelentds része a nettd kiils6é
addssag csokkenésében tlikroz6dott, azonban a nem addssag jellegl tartozdsok is enyhén mérsékl6dtek (23. dbra).
Utobbi folyamatra, illetve az FDI-allomany alakulasat befolydsold tényez6k Osszetettségének bonyolultsagara tébb
kézelmultbeli tanulmany és cikk® is felhivta a figyelmet. A tartozas tipusa szerint a netté nemzetkozi befektetési poziciot
alapvetGen a netto kiilsé addssag és a nem addssag jellegli forrasok alakulasa befolyasoljak, ezért a kdvetkez6kben mi
is ennek a két tételnek az alakuldsat tekintjiik at részletesebben.

5 Példaul Oblath Gabor (2016): M(ikod6tEke-aramlds, Ujrabefektetett jovedelem és a nettd kilfoldi vagyon valtozasa Magyaror-
szagon — Statisztikai adatok, mddszertani kérdések és értelmezési buktatok. Statisztikai Szemle, 94. évfolyam, 8-9. szdm, 821-855.
oldal.
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23. abra: A netté nemzetkozi befektetési pozicié valtozasanak felbontasa

GDP-szazalék GDP-szazalék
120 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
M Nettod kilsé adossag mmNettd nem addssag jellegli tartozas==Netté nemzetkozi befektetési pozicid

5.2. A netto kiils6 addssag alakulasa

A nett6 kiilsé addssag valsag utani mérséklédése a belfoldi szektorok jelent6s alkalmazkodasa mellett alakult ki,
aminek hatdsat érdemben fékezte a forint leértékelGdése. A valsag eldtt a kiils6 addssagrata — a magas koltségvetési
hidny és a lakossagi devizahitel felfutasa mellett — dinamikusan emelkedett. A valsagot kévetéen a csdkkend hiannyal
és a magdanszektor mérlegalkalmazkoddsaval parhuzamosan a nettd kiilsé addssag csdokkend palyara allt. A tranzakcidok
alakuldsa mellett a kotvényarak és devizaarfolyamok —hozamelmozdulas hatdsara tortén6 —valtozasa soran bekovetkez6
atértékel6dési hatasok is érdemben hatottak az addssagallomanyra. A nettd kiilsé addssag mérséklédéséhez nagyobb
részben a pénziigyi eszkozok felhalmozasa és a korabban felvett devizahitelek torlesztése, kisebb részben a nominalis
GDP emelkedése (tdbb mint 10 szazalékponttal) jarult hozza, azonban az arfolyam és arhatds a GDP mintegy 20 szaza-
|ékaval fékezte a folyamatot (24. abra). Ezzel kapcsolatban érdemes kiemelni, hogy bar mind a forint arfolyamanak
leértékel6dése, mind a hozamcsokkenés novelte a nettd kilsé addssagot, azonban a hozamok mérséklédése — az
allomanynoveld hatas ellenére — az alacsony hozamszint és kamatfizetés elérésével csokkentette a gazdasag kils6
sérulékenységét.
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24. abra: A netto kiils6 adossag dllomanyat befolyasold tényez6k alakulasa (a GDP aranyaban)
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A netto kiilsé addssag csokkenése elsGsorban a maganszektorhoz kothet6. A valsdg utani mérlegalkalmazkodas a
vallalati szektor kiilsé addssaganak csokkenésével, illetve a lakossag pénziigyi koveteléseinek emelkedésével és a banki
hiteleinek visszafizetésével jart egyiitt. A bankok az ebbdl szarmazd lakossagi és vallalati forrasokat a korabban felvett
kalfoldi hiteleik torlesztésére forditottak, ami a bankok kiilsé addssaganak latvanyos visszaesésében is tiikroz6dott (25.
abra). Ekozben a valsag kitorését kovetSen az dllam netto kiils6 addssaga az EU/IMF-hitelek felvétele, illetve a kiilfoldiek
jelentGs allampapir-vasarlasa miatt emelkedett, és csak 2013-t6l, a lakossag erételjes allampapir-vasarlasat és az
onfinanszirozasi program elinditasat kovetéen kezdett csdkkenni. 2016-ban a forintositashoz kot6dd banki swapok
lejarata jelent6sen befolydsolta a nettd kils6 addssag szektordlis alakuldsat: a bankoké tovabb csdkkent, mig az
MNB-vel konszolidalt allam nettd kiilsé addssaga emelkedett. A swaplejaratok sordn a jegybanktdl kapott deviza
ugyanis novelte a bankok kulfoldi eszkozeit (aminek eredményeként 2016 végére a bankok nettd kilsé addssaga
negativva vélt), mikozben az dllamhaztartas nettd kiils6 addssaga a devizatartalék csokkenéséhez kothet6en emelkedett.

25. abra: A netto kiils6 adossag szektoralis alakulasa
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5.3. A nem addssaggeneralo forrasok alakulasa

A kovetkez6 fejezetben a kulfoldi tulajdonu vagy kilfoldi érdekeltséggel rendelkez6 viéllalati szektor (ezen belil is a
bankok és a nem pénzlgyi vallalatok) nem addssag jellegl forrasaival foglalkozunk részletesebben. A nem addssag
jellegli forrasok kozott a kozvetlent6ke-befektetéseket és a portfdlidbefektetéseken bellli részvényeket szoktak
kiemelni. Bar a portfélidrészvény-befektetések mértéke emelkedést mutatott az elmult két év sordn — ami f6ként nem
tranzakciékhoz, hanem a részvényarak emelkedéséhez két6dott —, ennek mértéke tovabbra is érdemben elmarad a
kozvetlentSke-befektetésektSl. Ezért a kdvetkezGkben az FDI alakuldsanak elemzésére koncentralunk. Mivel — a
COPC-korrekcidkat (részletesebben lasd a keretes irast) tartalmazd — konzisztens idGsor csak 2008-t6l kezdve all rendel-
kezésiinkre, igy az elemzéseink soran is erre az id6szakra koncentralunk — ez egyben azt is lehet6vé teszi, hogy
bemutassuk a valsdg kitorése ota végbement folyamatokat. A kozvetlentGke-befektetések elemzése sordn a
Magyarorszagon tapasztalhato jelentGs atfolydtSke-tranzakciok miatt a forrasbedramlas és -kidramlds nettd egyenlegét,
vagy az atfolyd t6kétdl szlirt tranzakcidkat érdemes elemezni. Az allomanyok atlathato értékelése érdekében a kovet-
kez6kben a GDP nominalis novekedésétdl szlirt hatasokat bemutatd, millidard eurdban kimutatott allomanyokat
vizsgaljuk meg.

1. keretes iras: A normal iizletmenet szerinti eredményrdl|

A fizetési mérlegben megjelené tranzakcidkban a vallalatok normal iizletmenet szerinti eredményessége tiikro-
26dik,® mig az allomanyokat a nem szokasos egyedi eseményekbdl, illetve az atértékel6désbdl szarmazé eredmény-
hatasokat is tartalmazé teljes eredmény befolyasolja. A fizetési mérleg tranzakcidiban a vdllalatok normal
tizletmenet szerinti eredménye (COPC — Current Operating Performance Concept) tikrozédik. igy a nem normal
Uzletmenethez kothet6 eredmények/veszteségek alapvet6en atértékel6désként kerlilnek kimutatasra a fizetési
mérleg allomdnyi adataiban. A 2008 el6tti adatoknal még nem kilonboztették meg a normal és nem normal tzlet-
menet eredményeit, igy a kordbbi jovedelemadatok mindkét tipust tartalmaztak. Ezért az elemzéseinkben a 2008
Ota eltelt idGszak adatainak elemzését helyezziik el6térbe, és igy konzisztens id6sorokat mutatunk be. Ezt tamasztja
ald a 26. dbra is, amelyen lathato, hogy a normal Gzletmenet szerinti eredmények stabilabban alakulnak a teljes
id6sornal.

Mig a korabbi években a vallalatok nem normal {izletmenet szerinti eredménye negativ, addig 2015-ben kiugréan
magas pozitiv érték volt, azonban a fizetési mérlegben megjelené ,normal lizletmenet szerinti” eredmény
tovabbra is viszonylag stabilan alakult. Mig a vélsag 6ta a nem normal tizletmenethez tartozé tételek csdkkentették
a vallalatok profitjat, addig 2015-ben jelentSs részben egy multinacionalis vallalat egyik Uzletaganak értékesitése
miatti egyszeri — nem normal izletmenethez k6t6dd — jelent6s mértékd nyereség keletkezett a Magyarorszagon
miikodd kilfldi tulajdond vallalatoknal (26. dbra). igy a véllalatok addzott eredménye jelentésen meghaladta a
korabbi években megfigyeltet. Ennek az egyszeri tételnek a hatdsara a normal lizletmenet szerinti korrekcids tétel
elGjelet valtott. Vagyis mig a kordbbi években a kisz(irt eredményhatas csdkkentette, addig 2015 soran érdemben
novelte a nettd kozvetlentSke-befektetések dllomanyat. igy az egyszeri tételeket nem tartalmazd, normal Uzlet-
menet szerinti eredmény (kék oszloppal jelolve az dbrdn) jéval stabilabban alakult, mint a vallalatok addzott
eredménye.
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26. abra: A vallalati szektor kétféle megkozelités szerinti netté eredményeinek alakulasa
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A nett6 kozvetlent6ke-befektetések allomanya 2007 6ta enyhén, mig a tranzakcidk alapjan kézel 15 milliard euréval
béviiltek — az eltérés hatterében részben a nem normal iizletmenethez kothet6 veszteségek, részben az egyéb
atértékelddések allnak. A nettd kozvetlentGke-befektetések allomanyanak valsdag utan tapasztalt enyhe bdévilése
féként a forrdsok bedramlasahoz kapcsolédik (27. dbra), amit egyszeri, kiugro, nem normal tizletmenet eredményeként
keletkez6 veszteségek mérsékelnek. A tranzakcidk szerint — a t6kebefektetések és az Ujrabefektetett jovedelmek’
hatasara — érdemben nétt a kilféldi befektetések értéke. Mig 2015 el6tt a nem normal Gizletmenethez kdthets veszte-
ségek jelent6sen csokkentették, az atértékel§dések pedig novelték a kozvetlentGke-befektetések allomanyat, addig
2015-ben jelent6s nem normal Uzletmenethez kapcsolddd profit keletkezett, ami érdemben csékkentette a kordbbi
évek veszteségeit (ebben jelent8s szerepe volt annak, hogy egy Magyarorszagon m(ikddé multinaciondlis nagyvallalat
a 2014-es kisebb veszteségét kovetéen 2015-ben kiugréan magas, 10 millidrd eurét meghaladd eredményt ért el). Ezzel

GDP-szazalék

2015

egy id6ben ugyanakkor atértékel6dés miatt szamottevéen csokkent a befektetett allomany.

7 Az Ujra befektetett jovedelmek béviilése részben szintén a nem normal lizletmenet eredményének elkiilonitéséhez kothet6.
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27. abra: A nett6 kozvetlentGke-befektetések allomanyat befolyasol6 tényez6k (kumulalt tranzakciok)
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* 2016-ra még nem all rendelkezésre adat a nem normal izletmenet szerinti eredményre — igy az atértéke-
|6déssel kapcsolatos tényezdk nincsenek megbontva.

** A 2007-es adat a 2008-as nyitd dllomanyokat tartalmazza, igy a 2007 végi zard és 2008 nyité allomany
kozotti eltérést nem tartalmazza az idésor.

5.3.1. Bankrendszer

A bankrendszernél a nem normal lizletmenethez kot6dé veszteségek, valamint az atértékelédések voltak a f6
forrasai a kézvetlent6ke-befektetések dllomanycsokkenésének, mig a tulajdonosok befektetései — részben az elszen-
vedett veszteségek miatti tokepotlashoz kétédéen — névelték a nettd FDI-allomdanyt. A bankrendszerbe aramlott
kozvetlentGke-befektetések Gsszege 2008 végétdl, vagyis a valsag kitorésétdl kezdett jelentésen emelkedni. A tranz-
akciok emelkedését az okozza, hogy a bankok a kihelyezett devizahitelekhez kapcsoldédd, egyre nagyobb mértékd
veszteségek poétlasara a megtermelt profit egyre nagyobb részét forgattak vissza, mikézben 2011 végétdl a végtorlesz-
téssel és elszamolassal jaro veszteségek miatti tkeemelések mar friss m(ikodd téke bedramlasat is sziikségessé tették.
Ugyanakkor a jelenleg rendelkezésre allé adatok szerint a bankrendszer nyeresége 2016 sordn ismét nagyobb mértékd
volt. Ennek egy része azonban a hazai kézben |évé bankoknal keletkezett, és igy nem tiikroz6dik a fizetési mérleg
adataiban. Tovabba érdemes megemliteni, hogy ez a magasabb eredmény részben egyedi, nem tartds tényez6khoz
kapcsolddik (,,Pénziligyi stabilitasi jelentés”, 2017. majus), amiket a fizetési mérleg mddszertana szerint nem jelenit meg
a tranzakcidkban, mikdzben — a kordbbi veszteségekhez hasonlé mdédon, de azzal ellentétes iranyban — a befektetések
allomanyat néveli. Emellett a bankok vesztesége a bankrendszer FDI-dllomanyanak alakulasan is tetten érheté: a
bankok nettd FDI-allomanya annak ellenére marad el 2016 végén a valsag el6tti szinttdl, hogy kdzben kozel 6 milliard
euro nettd befektetés tortént (28. abra). Ha a tranzakciok mellett figyelembe vessziik a nem normal tzletmenethez
kapcsolddo eredményt (COPC-korrekcidt) is, azt tapasztaljuk, hogy a 2007 végi szinthez képest a bankokhoz kumulalt
tranzakcidk alapjan sem tortént FDI-bedramlas, és az allomanyi értékeket jobban kozelitd lefutdst latunk. Emellett a
bankok FDI-allomanyat az egyéb allomanyvaltozds is mérsékelte. Vagyis 6sszességében a nem normal lizletmenethez
kapcsolddo eredmény és az egyéb allomanyvaltozas eredményeként az FDI-allomany 2016 végén a valsag kitorésekor
megfigyelt szint alatt alakul.
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28. dbra: A bankrendszer nett6 FDI-dllomanyanak alakuldsa 2008 januarjahoz képest
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*2016-ra még nincs adat a nem normal tizletmenet szerinti eredményre — igy az atértékel6déssel kapcsolatos
tényez6k nincsenek megbhontva.

** A 2007-es adat a 2008-as nyito allomanyokat tartalmazza, igy a 2007 végi zard és 2008 nyitd allomany
kozotti eltérést nem tartalmazza az idésor.

A bankoknal a kozvetlent6ke-befektetések értékét mérsékli a kiilféldi befektetések elmult években megfigyelt
emelkedése, illetve az allami felvasarlasok, mig a kiilféldi tulajdont bankok t6keemelései ndvelik azt. A bankrend-
szernél — a tranzakcidk szintjén — 2007 6ta végbement szamottevd nettd FDI-bedaramldshoz leginkabb a kiilfoldiek
magyarorszagi befektetései jarultak hozza, mikozben a hazai szerepl6k kifektetései enyhén mérsékelték azt. A tranz-
akcidé esetében azonban fontos felhivni a figyelmet két olyan tényez6re, melyeknek ellentétes hatdsa volt a forrasbea-
ramlasra. Mig a valsagot kovetd években az egyszeri veszteségekhez kdothetGen végrehajtott t6keemelések érdemben
novelték a nettd FDI-bedramlast, addig az allam — kordbban kilfoldi befektetSk kezében [évé — bankfelvasarlasai (MKB
Bank és Budapest Bank) csokkentették azt. Ezen tényez6k figyelembevétele mellett a bankszektorba érkezé nettd
kozvetlentSke-befektetés Gsszességében alacsonyabb lett volna (29. abra)

29. abra: A bankok netté FDI-bearamlasanak brutto szarai a nyers adatok szerint, valamint t6keemelésekkel és
allami felvasarlasokkal korrigalva (kumulalt tranzakciok)
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5.3.2. Vallalati szektor

A vallalati szektor netté kozvetlent6ke-forrasai a valsag kitorése 6ta kozel 5 milliard eurdval béviiltek (30. abra). A
vallalatokndl a forrasadllomany emelkedése Ugy alakult ki, hogy a vallalati szektorban a kdzvetlent6ke-forrasok béviltek,
amit mérsékelt a valsag kovetkeztében bekovetkezd veszteségek és az atértékelddések értékcsokkentd hatdsa.

o Az atértékelGdés részben ahhoz is kothetd, hogy a vallalatok piaci értéke a nem t6zsdei cégeknél nem figyelhet6
meg. Ha egy vallalat eladasakor a kialakult ar eltér a konyv szerinti értéktél, akkor ez az eltérés az atértékels-
désben tikrozédik.

e A nem normal Uzletmenet szerinti veszteségek Osszesitett értéke 2008 és 2014 kozott még jelentés mértéki
(kozel 10 milliard euro) volt, azonban a 2015-ben keletkezs jelentds, egyszeri vallalati profitnak kdszonhetSen a
nettd FDI-allomanyra gyakorolt kumulalt hatdsa kozel 0-ra csdkkent. Ugyanakkor 2015-ben jelentds atértéke-
I6dési hatas csdkkentette az dllomdanyokat, igy az atértékel6dések és a nem normal izletmenet szerinti tételek
Osszesitett hatdsa nem valtozott érdemben. A nem pénzigyi vallalatok egyes szektorait tekintve a nem normal
izletmenet szerinti veszteségek elsGsorban a kereskedelmi szektorban jelentkeztek.

30. abra: A vallalati nett6 FDI-allomany alakulasa (kumulalt tranzakcidk)

15 millidrd euro milliard euro 15
10 10
5 5
0 0
-5 I -5
-10 -10
2007** 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

i Nem normal izletmenet eredményei mm Atértékel6dés és egyéb allomanyvaltozas
Bl Tranzakcié —Vallalati netto FDI valtozdsa (2007-hez képest)

* 2016-ra még nem all rendelkezésre adat a nem normal lizletmenet szerinti eredményre — igy az atértéke-
|6déssel kapcsolatos tényez6k nincsenek megbontva.

** A 2007-es adat a 2008-as nyit6 dllomanyokat tartalmazza, igy a 2007 végi zard és 2008 nyitd allomany
kozotti eltérést nem tartalmazza az idésor.

A vallalati kozvetlentGke-befektetéseket az elmilt években tébb mint 3 milliard euréval mérsékelték az allami felva-
sarlasok, az ezzel kapcsolatos csokkenés ugyanakkor nem a kiilfoldi vallalatok befektetési déntéseit tiikrézi. A nem
pénzigyi vallalatokhoz kothet6 kulfoldi tartozdsok dont6 tobbségét nem addssag jellegli, kozvetlentEke-forrasok
alkotjak. A vélsagot kovetSen a kifektetések és befektetések bruttd szarai mellett a nettd bearamlas is trendszerlien
emelkedett (31. abra). A kozvetlent6ke-befektetések elemzésekor célszer(i a nettdé bedramlast vizsgalni, hiszen
valéjdban annak lehet hatdsa a gazdasagi folyamatokra. Az allami felvasarldasokkal —amelyek a nettd bedaramlas mérsék-
I6dése iranyaba hatnak — korrigalt nettd bearamlasban, ugyanakkor mar 2010 utan fokozatos emelkedés tapasztalhato.
A korrigdlt nettd bearamlasbol olyan allami vasarldsoktdl tisztitott adatot értlink, mint példaul a MOL, E-On, Fégaz, vagy
a kisebb mértékd Antenna Hungdria.
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31. abra: Az atfolyo t6kétdl sziirt vallalati netté FDI-bedramlasanak brutté szarai a nyers adatok,
valamint allami felvasarlasok nélkiil (kumulalt tranzakciok)

millidrd euro milliard euro

15 15
10 10
5 5
_5 I I -5
-10 -10
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mm Kifektetés i Befektetés Korrigalt befektetés

—Netto bearamlas === Korrigalt nett6 bearamlas

Elemzésiinkben azt feltételezzik, hogy az atfolydtSke-tranzakcidk a vallalatokat érintik.

A vallalatok kumuldlt netté kozvetlentGke-forrasainak bdviilése 2012-t kévet6en féként az ujrabefektetések
emelkedése és a részesedések mérséklédése mellett alakult ki — ez a folyamat az allami felvasarlasok mellett a
kiugré osztalékfizetésekre vezethet6 vissza (32. dbra). A nettd kdzvetlentSke-forrdsok bedramldsa az elmdult években
f6ként az ujrabefektetett jovedelmek emelkedéséhez kot6dott, mig a részesedés jellegli forrasok a fizetési mérlegben
megjelend adatok szerint 2013-tél enyhén mérséklédtek. Ennek hatterében egyrészt a korabban emlitett allami felva-
sarlasok allnak, amelyek kozel 3 milliard euréval mérsékelték a vallalatok részesedés jellegli forrasait. Ugyanakkor az
Ujrabefektetés és a részesedés jellegl ,friss” mikod6tGke-bedramlas kozotti atrendezédéshez a kiugréd osztalékok
elszamoldsa is hozzajarul. 2013 éta ugyanis amennyiben egy kulfoldi tulajdonu vallalat az éves profitjanal tobb oszta-
|ékot fizet, vagyis az eredménytartalék terhére szavaz meg osztalékfizetést, akkor a kifizetett osztalék nem az Ujrabefek-
tetettjovedelmeket,hanemarészvényésegyébrészesedéseket csokkentbtranzakcid. llyen—kiugro—osztalékfizetéseknek
kdszonhet6en 2013 6ta kumulaltan kézel 4 millidrd eurdval mérséklédott a kilfoldiek nettd részvény és egyéb részese-
dések forgalma, ami nagyjabdl megfelel a részesedések 2013 6ta végbement kumuldlt csokkenésének. Végil az FDI-n
belili adéssag (mas néven tulajdonosi hitelek) csokkenésére érdemes felhivni a figyelmet — eszerint a vallalatok a
valsag kitorése 6ta nemcsak a hazai és kilfoldi bankoktdl szarmazd hiteleiket torlesztették, hanem a korabban a tulaj-
donosaiktdl kapott hitelekbdl is 6sszesen tobb mint 5 milliard eurdt fizettek vissza.
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32. Abra: Az atfolyo t6kétdl sziirt kozvetlentoke-forrasok netté bearamlasa a vallalati szektorban

(kumulalt tranzakcidk)
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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 uralkoddsa el6tti huszonot év kils6 és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelentGs
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott allamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢6ta
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 eszkozok ésszer(ibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulféldrél 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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