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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitGrendszer stabilitdsanak fenntartdsa
is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelentGséggel bir, mivel a
fizetési mérleg folyamatai alapjdn kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatdsdgdra, illetve az ezzel
kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi problémdkat mdr kordbban, azok
kialakuldsakor fel lehet tdrni, és Iépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresztiil

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

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult iddszak tapasztalatai alapjan egy orszdg esetleges kiilfoldi rautaltsdgdrdl informadlo

alakuldsat a piaci szereplék és az elemzbk is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvany f6 célja,
hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepléket a fizetési mérleg folyamatairdl, és
ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb sszefiiggéseire.

Az elemzés a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Baldzs

Judith, Forgd Baldzs, Koroknai Péter, Léndrt-Odoran Rita, Sisak Balazs, Téth Daniella. A publikaciot Virdg Barnabas alelnok
hagyta jova.

A jelentés a 2023. szeptember 26-dig terjedé idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2023 mdsodik negyedévében is folytatodott a kiilsé egyensuly kedvezé alakuldsa: a folyo fizetési mérleg negyedéves
szinten 1,1 szdzalékos tébbletet mutatott. Ennek hatdsdra a négy negyedéves hidny a GDP 5 szdzalékdra esett vissza,
mikézben a kiilsé finanszirozdsiigény 4 szazalék kézelébe csékkent. A kiilsé egyensuly javuldsa a kiilkereskedelmi egyenleg
névekedése mellett kbvetkezett be, ami elsésorban az alacsonyabb energiadrak miatt javulo csereardnyra és a hazai
szektorok alkalmazkoddsdra, valamint kisebb részben az export értékének névekedésére vezethetd vissza. Az évkdzben
névekvd profitokkal, magas kamatkérnyezettel és emelkedd kiilsé addssdgrdtdval ésszhangban a jévedelemegyenleg
enyhén csékkent. A transzferegyenleg a netto EU-transzferek csékkenésével szintén enyhén mérséklédéott. A magyarorszdgi
folyamatokhoz hasonléan a régios orszdgokban is folytatédott a kiilsé egyensulyi mutatok javuldsa.

2023 mdsodik negyedévében a gazdasdg pénziigyi mérleg szerinti finanszirozdsi igényének négy negyedéves értéke — a
redlgazdasdgi folyamatokban tapasztalt javuldssal 6sszhangban — szintén mérséklédott. A finanszirozdsi igényt tovdbbra
is elsésorban adodssdgjellegii forrasok bedramldsa finanszirozta, mig a nettd kézvetlentGke-befektetéseknél — a szezond-
lisan jellemzd osztalékfizetésekkel pdrhuzamosan — folytatddott a kidramlds. A netté addssdgbedramldshoz elsésorban
dllamhaztartds jarult hozzd, de a bankrendszer addssdgbevondsa is folytatodott.

A netté kiilsé addssdg dllomdnya 2023. junius végén a GDP 14,6 szdzalékat tette ki. Az addssdgmutatd enyhe névekedé-
séhez az elmult negyedévekben tapasztalt addssdgjellegli forrdsbevonds mellett a — hozamcsékkenéssel dsszefliggd —
atértékelddési hatdsok is hozzdjdrultak. A netto kiilsé addssdg emelkedése a bankszektor és az dllamhdztartds mutatdjanak
ndvekedéséhez kétddott. A brutto kiilsé adéssdg emelkedése 2023. juniusaban megdllt, a GDP-ardnyos mutato enyhén,
69 szdzalék ald mérséklédott. A nemzetkézi tartalékok dllomdnya az el6z6 negyedévhez hasonléan historikus csucs kézeli
szinten, 40 milliard euro kézelében alakult, t6bb mint 2 milliard eurdoval meghaladva a befekteték dltal kiemelten figyelt
révid kiilsé adossdg szintjét.

A gazdasdgi szektorok megtakaritdsa szerinti kiilsé egyensulyi pozicio javuldsa a magdnszektor emelkedé netto pénziigyi
megtakaritdsahoz kéthetd, mikézben az dllam enyhén névekvd hidnya a mdsik irdnyba hatott. A romld dllamhdztartdsi
mutatohoz els6sorban az adobevételek visszaesése, valamint a magas infldcios- és hozamkérnyezetben emelkedd kamat-
kiadds jarult hozzd. A lakossdg és a vdllalatok netté pénziigyi pozicioja érdemben emelkedett, ami déntéen a csékkend
fogyasztdsra és beruhdzdsra vezethetd vissza. A magas infldcids kérnyezetben tovabb nétt a lakossdgi megtakaritd-
sokon beliil az inflaciovédett dllampapirok és a befektetési jegyek dllomdnya, mik6zben a bankbetétek dllomdnya vissza-
esett.

Kiemelt témdnkban a kiilféldi tulajdonu vdllalatok jovedelmének alakuldsdt vizsgdljuk meg. A beérkezett tényadatok
alapjdn 2022-ben mérséklédott a kiilféldi tulajdonu vdllalatok GDP-ardnyos nyeresége, ami a magasabb energiadrak,
illetve az extraprofit ado nyereségcsékkentd hatdsdval volt dsszefiigésben. A nem pénziigyi vdllalatok ujrabefektetési
rdtdja ezzel Gsszefiiggésben enyhén mérséklédétt, de tovdbbra is magasnak mondhatd, mikézben a bankok alacsony
szintrél névekvé osztalékhdnyada szabdlyozdsi okokra vezethetd vissza. A jelentésebb dgazatokban vegyesen alakult a
tékeardnyos nyereség: a vegyiparban és a szdllitdsban csékkent, a jarmiigydrtdsban és a kereskedelemben enyhén nétt,
mig a pénziigyi kbzvetités szektorban tébb mint megdupldzddott a mutato. A rezidens vdllalatok kiilféldén miikédé egysé-
geinek nyereségbdviilése historikus cstcsra emelkedett. Tobb régids orszagban is névekedett a tékeardnyos jovedelmi
rata, ami jellemzéen az djrabefektetések emelkedésében tiikr6z6détt. A GNI-GDP kéz6tti kiilonbség a kiilféldi vallalatok
nyereségének ottani emelkedésével sszhangban jellemzéen névekedett a régios orszagokban.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkdzelités szerint 2023 mdasodik negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
igénye a GDP 4,1 szazalékat, mig a folyd fizetési mérleg hidnya a GDP 5,0 szdzalékdt tette ki — a negyedéves igazitott
egyenleg ugyanakkor mar 1,1 szazalékos tobbletet mutatott. A kiilsé egyensulyi mutaték javulasa dontéen az aruegyenleg
hidnydnak mérséklGdésére volt visszavezethetd — azon belll is elsésorban a hazai szektorok alkalmazkoddsara és az
alacsonyabb energiadrak miatt javuld csereardnyra, valamint kisebb mértékben az export értékének névekedésére. A
szolgaltatasokon elért GDP-ardnyos tobblet valtozatlan maradt az el6z6 negyedévhez képest, mig a transzferegyenleg
enyhén csokkent és a jovedelemegyenleg hidnya tovabb novekedett. A magyarorszagi folyamatokhoz hasonléan a régios
orszagokban is folytatddott a kiils6 egyensulyi mutatdk javuldsa a masodik negyedévben.

2023 masodik negyedévében Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
igénye a GDP 4,1 szazalékat tette ki, mig a folyé fizetési mérleg hidnya a GDP 5,0 szazalékara csokkent (1. abra). A révid
tavu folyamatokat jobban tikroz6 negyedéves egyenleg 1,1 szazalékos tobbletet mutatott, szemben a 2023 els6 negyedévi
2,1 szazalékos hidnnyal. Az igazitatlan negyedéves adatok szerint a masodik negyedéves kilsé finanszirozasi képesség
tobb mint 1,2 millidrd euro volt, amely a folyd fizetési mérleg kozel 0,7 millidrd eurds tobbletébdl és a tékemérleg tobb
mint 0,5 millidrd eurds aktivumabdl tev6dott 6ssze. A négy negyedéves kiils6 finanszirozasi igény mérséklédésében a
GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg javuladsa jatszott meghatdrozo szerepet.

1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakuldasa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodd jévedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem. A negyedéves folyo fizetési mérleg szezondlisan igazitva.
A kiilén nem jeldlt abrdk forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2023 masodik negyedévében a négy negyedéves kiilkereskedelmi hidny az energiaegyenleg és az energian kiviili
aruegyenleg emelkedésének koszonhet6en csdkkent. A kiilkereskedelmi egyenleg javuldsa mogotti f6 tényez6k az
energiadrak csokkenésének kedvez8 hatdsa, a hazai szektorok jelent8s alkalmazkoddsa, valamint a jarmu- és akkumula-
torgyartas exportjanak bévilése voltak (2. abra). A GDP-aranyos druegyenleg a kordbbi évek egyre névekvé mértékd
negativ egyenlege utan (amit csak a jarvany atmeneti egyenlegjavitd hatdsa tort meg) 2022 végéig az erGs lakossagi
fogyasztdssal és az energiadrak megugrasaval parhuzamosan egyre névekvé mértékd hianyt mutatott. Azonban 2023
els6 negyedévében a hiany mértéke mérséklédni kezdett, mely folyamat a masodik negyedévben felgyorsult és a javulas
az energia nélkili aruegyenlegrdl az energiaegyenlegre is kiterjedt. Ennek ellenére az energiaegyenleg négy negyedéves
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hidnya tovabbra is meghaladta a GDP 8 szazalékat, mig az egyéb aruegyenleg 3 szazalékos tobbletet mutatott a masodik
negyedévben. A kilkereskedelmi egyenleg alakuldasaban fontos szerepet jatszo szolgdltatdsegyenleg tobblete a jarvany
kitorése miatti visszaesést kdvetGen — a jarvanylgyi korlatozasok feloldasaval — 2023 elsé negyedévében elérte a GDP
4,9 szazalékat, majd ezen a szinten maradt a masodik negyedévben is.

2. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a
GDP aranyaban)
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2023 masodik negyedévében mind az export, mind az import dinamikaja tovabb mérséklédétt, mikézben a névekvé
export-import oll6 a kiilkereskedelmi egyenleg javulasanak irdnyaba hatott (3. dbra). A hazai ipari termelés visszaesé-
sével parhuzamosan az export éves volumen valtozasa tovdbb lassult, amelynek hatterében a feldolgozdipari dgazatok
tobbségének mérséklédd teljesitménye allt, amely aldl f6ként a jarmd- és akkumulatorgyartas bdviilése volt kivétel. Az
exportot tamogathatta a készletdllomany csdkkenése is. Az import csdkkenése elsGsorban a belsé kereslet jelentGs
visszaesését tikrozi, de az export lassuldsa is mérsékelte a hazai behozatalt. Az export volumene éves 0sszevetésben
Iényegében nem valtozott, mig a redlimport majd 6 szdzalékkal csékkent a masodik negyedévben.

3. abra: Az export és import éves redlnévekedése
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Forrds: KSH, MINB.

A fentiekkel 6sszefiiggésben a netté export novekedési hozzajarulasa tovabb er6s6dott a masodik negyedévben,
mikozben a belsé felhasznalas visszaesése — a belfoldi gazdasagi szerepl6k hanyatlé keresletével parhuzamosan —
egyre jelentdsebb (4. dbra). A belfoldi felhasznalds kiugré mértéki csokkenése mogott a felhasznalasi tételek széles kore
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all: a haztartdsok fogyasztasi kiadasanak csdokkenése mellett a nemzetgazdasagi beruhdzasok volumene és a készletfelhal-
mozas is visszaesett. A gyenge fogyasztds hatterében elsGsorban a magas inflacio altal okozott csokkend realjévedelem
miatti fogyasztoi alkalmazkodas all. A belfoldi felhasznalas visszaesésével parhuzamosan a netté export egyre nagyobb
mértékben jarult hozza a GDP bdviiléséhez.

4. abra: A belféldi felhasznalas éves névekedési liteme és a nettd export GDP-novekedéshez
valé hozzajarulasa

% szazalékpont

12
10

-14 - L-14

mm Nettd export GDP-n6vekedéshez valé hozzajarulasa (jobb tengely)
Belfoldi felhasznalds éves novekedési titeme

Forrds: KSH.

A kilkereskedelmi egyenleg 2023. masodik negyedévi emelkedésének hatterében elsGsorban a volumenvaltozas
hatasa huzédott meg, de a csokkend energiaarak kovetkeztében kialakult kedvezd cserearanyhatds is nagyon jelentds
volt (5. dbra). A masodik negyedévben az export volumen miatti emelkedése — a nettd export ndvekedési hozzajarula-
saval 6sszhangban — meghaladta az importét, igy javitotta a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsat. Ezt kiegészitette a
nyersanyag- és energiadrak mérséklédése (mikdzben éves Osszevetésben az exportarak még tovabb emelkedtek), ami a
csereardny jelent6s mértékd javulasaban tikr6z6dott, kedvez6en hatva a netté export nomindlis nagysagara. A
cserearany-valtozas hatdsa a masodik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest jelentdsen erésodott.

5. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsa (éves valtozas)
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Forrds: KSH.
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hidnya 2023 masodik negyedévében nétt, ami a kiilfoldi vallalatok részesedés-
jellegli jovedelmeinek, valamint a kiilfoldi hitelek kamategyenlegének emelkedésére vezethet6 vissza (6. abra).
2021-ben — az atmenetileg kilfoldon dolgozdk jovedelmének csokkenése mellett — a jovedelemegyenleg négy
negyedéves hidnya a GDP 4 szazalékat is elérte, majd 2022-ben a GDP 3,8 szazalékdra mérsékl6dott alapvetben a kilfoldi
tulajdonu vallalatok profitjanak csékkenése miatt. Azonban 2023 elsé és masodik negyedévében a kilfoldi vallalatok
részesedésjellegli jovedelmei ismét emelkedni kezdtek, ami a kiilféldi hitelek, valamint tulajdonosi hitelek kamategyen-
legének novekedésével egylitt rontotta a jovedelemegyenleget, igy a jovedelemegyenleg hidanya 2023 kézepére elérte a
GDP 4,5 szazalékat, szemben az el6z6 év azonos id6szakaban mért 3,8 szazalékos hiannyal. A magyar munkavallalok
kilfoldon szerzett jovedelme — a jarvany miatti korlatozasok feloldasanak ellenére — 2023-ban tovabbra is alacsonyan, a
GDP 1 szazaléka koril maradt (a jarvany el6tti 2 szazalékot kozelit6 szinttel szemben), igy a jovedelemegyenleg romlasat
nem tudta fékezni.

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

% %
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jévedelem.

A fizetési mérlegben végrehajtott revizié viszonylag alacsony volt, és nem befolyasolta Iényegesen a kiils6 egyensulyi
folyamatokrdl kialakult képet. A masodik negyedéves fizetési mérleg adatok tartalmaznak el&szor vallalati kérd&iveken
alapulé informacidkat a kalféldi tulajdonu vallalatok 2022-es jovedelmérdl. A korabbi éveket és egyéb tételeket is érinté
visszamendleges adat-felllvizsgalat ugyanakkor ez alkalommal olyan alacsony mértékd volt, hogy az Iényegében megerd-
sitette a folyo fizetési mérleg és a kilsé finanszirozasi képesség alakulasanak eddig megismert folyamatait (7. dbra).
Osszességében ugyanis a revizié hatdsara a folyd fizetési mérleg egyenlege 2022-ben mintegy 0,2 milliard eurdval
(GDP-aranyosan 0,1 szazalékponttal) mérséklédott a kordbbi adatkozléshez képest, és a gazdasdag kilsé finanszirozasi
igénye is hasonlé mértékben valtozott.
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7. dbra: A reviziok hatasa a kiilsé finanszirozasi képességre és egyes tételeire (GDP-aranyos

értékek)
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—Kls6 finanszirozasi képesség revizié utan ~ ----- Kulsé finanszirozasi képesség revizid elstt
—Foly0 fizetési mérleg revizié utén ~ ----- Folyd fizetési mérleg revizio el6tt

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg GDP-aranyos tobblete, folytatva a kordbbi negyedévek csokkenését, 2023 masodik negyed-
évében mindo6ssze a GDP 0,7 szazalékat tette ki — ezzel egyiitt azonban a transzferegyenleg tobblete tovabbra is javitja
Magyarorszag kiils6 egyenstuilyi pozicidjat (8. dbra). A négy negyedéves adat alapjan a netté EU-forrdsbedramlas 2023
masodik negyedévében a GDP 1,2 szazalékadn alakult — az EU-transzferek szintje akkor volt utoljdra ennyire alacsony,
amikor az EU hétéves koltségvetési periodusanak valtasa miatt 2016 végén, illetve 2017 elején a kordbban jellemzénél
szamottev8en kisebb forras dramlott be. Az egyéb folyd és tSketranszferek csupan kismértékben rontottdk a transzfe-
regyenleget. A fenti tényez6k eredGjeként alakult ki az el6z6 negyedévitél érdemben elmaradd négy negyedéves tobblet
a transzferek egyenlegében.

8. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa (négy negyedéves értékek
a GDP aranyaban)
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1.4. Régids kitekintés

A globalis nyersanyag- és energiaar mérséklédése mellett a régids orszagokban is javultak a kiilsé egyensulyi mutatok,
igy a hazai folyamathoz hasonléan mindenhol csdkkent a finanszirozasi igény (9. abra). 2021 masodik félévétél az
akadozd beszallitéi l[dncok, illetve a globalis nyersanyag- és energiadr-emelkedés hatdsara a kulkereskedelmi, és igy a

folyo fizetési mérleg egyenlege a régid Gsszes orszagaban romlott. 2023 mdsodik negyedévében elsGsorban a javuld

cserearanyokhoz kdthetGen az energiaegyenleg hidnyanak csékkenése, valamint -Romania kivételével - a belfoldi kereslet
mérséklddése kovetkeztében a régids orszagokban javultak a kiilsé egyensulyi mutatok. Lengyelorszdgban 2023 masodik

negyedévére a kils6 pozicid finanszirozasi képességbe fordult at. A régid tobbi orszagdban — koztilk Magyarorszagon is —
2023 folyaman a kedvez6 folyamatok hatasara a folyo fizetési mérlegek javulasaval egyitt a nettd finanszirozasi igény is

szamottevéen csokkent a masodik negyedévre, ami azonban jellemz8en igy is a GDP 3-4 szazaléka koril alakult. A roman

nettd finanszirozasi igény tovabbra is a legmagasabb a régids orszagok koziil, és a GDP mintegy 6 szazalékat teszi ki.

9. abra: A régios orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)

% %

o N B~ O o

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania

s Folyé fizetési mérleg . Tékemérleg Netto finanszirozasi képesség

Megjegyzés: Magyarorszdg kivételével a 2023. mdsodik negyedéves adatokat a havi adatokbdl szaémszerdisitettiik.
Forrds: MINB, Eurostat.
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2. Finanszirozasi megkozelités

2023 masodik negyedévében a gazdasag pénziigyi mérleg szerinti finanszirozasi igényének négy negyedéves értéke — az
el6z6 negyedévhez képest jelentésen javulva — a GDP mintegy 7 szazalékat tette ki. A finanszirozasi igényt a negyedév
soran els6sorban addssagjellegli forrasok bedramldsa finanszirozta, mig a nettd kozvetlent6ke-befektetéseknél kidramlds
tortént. Az el6z6 negyedévitél elmaradd nettd addssagbedramldshoz dontéen az allamhdaztartas jarult hozza, de a
bankrendszer addssagbevondsa is folytatddott — bar az el6z6 negyedévhez képest lassulé Gitemben —, mig a vallalatok
mutatdja érdemben mérséklédott.

2023 masodik negyedévében a finanszirozasi adatok szerint tovabb javult a kiils6 egyensulyi pozicid. A gazdasag négy

negyedéves kilsé finanszirozasi igénye a GDP 7,2 szdzalékdra csokkent az el6z6 negyedévi 8,7 szazalékrdl (10. abra). Mind
a redlgazdasagi, mind a finanszirozasi megkozelités alapjan szamitott négy negyedéves kiils6 finanszirozasi igény tehat

Py

jelent@s javulast mutatott az el6z6 negyedévhez képest. Azonban a két megkozelités alapjan szamitott mutatd hasonlé
mértékdjavulasa miatt a négy negyedéves kiilsé egyensulyi mutatok kozotti eltérés (a, Tévedések és kihagyasok egyenlege”

e

1) értéke az el6z6 negyedévhez hasonldan alakult és a GDP 3,1 szazalékat tette ki.

10. abra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)

% %

mmmm Tévedések és kihagyasok egyenlege

e K{ils§ finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K(ilsG finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)

A negyedéves adatok szerint 2023 masodik negyedévében a gazdasag finanszirozasi igénye 0,3 milliard eurét tett ki,
amit adossagjellegli forrasok bearamlasa finanszirozott, mig a netté kozvetlentSke-befektetések kiaramlasa az
ellenkez6 iranyba hatott (11. dbra). A kiilsé finanszirozasi igény 2023 masodik negyedévében a korabbi negyedévekhez
képest mar érdemben alacsonyabb, 0,3 millidard euro volt. A forrdsbearamldst addssagjellegli forrasok finansziroztdk,
amit részben ellensulyozott a nettd kozvetlent6ke-befektetések kidaramlasa (1,3 milliard euro értékben). A netté addssag-
allomany a tranzakciékbdl ered6en az elmult negyedévtél érdemben elmaradva 2 millidrd euro mértékben emelkedett.

1 A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakciok finanszirozasa feldl is szemléltethetd. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a

rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a nettd pénziigyi vagyont érint6 lgyletekkel finansziroztdk a redlgazdaségi tranzakciokat. A realgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrdsok, a nem teljes kor(i megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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11. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)
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Kézgazdasdgi szempontbdl az adéssdg fundamentdlis alakuldsat nem befolydsolja a szémla- és tombarany kévetelések kozotti
atvdltds, ezért ezt a technikai hatdst kiszdrtiik.

2.1. Nem addssag jellegli forrasok

A tranzakcidkbdl eredGen a korabbi negyedévhez hasonléan a netté kozvetlent6ke esetében forraskiaramlas valésult
meg 2023 masodik negyedévében (12. dbra). Az atfolyotSkétdl szlirt nettd FDI-kiaramlas 1,3 millidrd eurdt tett ki a
masodik negyedévben, ami részben egy magyarorszagi pénzintézet egy kdzép-dazsiai orszdgban lévé bankban vasarolt
részesedéséhez volt kothetd. A negyedévben megszavazott szokasos osztalékfizetések (az Ujrabefektetett jovedelmek
csokkenésén keresztiil) mérsékelték a kozvetlentSke részesedéseket — ezek jelentds része azonban még nem kerult kifize-
tésre, ami a tulajdonosi hitelek névekedésének iranydba hatott. A fenti tényez6k eredGjeként a nettd kozvetlentSke-be-
fektetések mérséklédtek. A kifektetések — az el6z6 negyedévek szamottevs bGvilés utan — a masodik negyedévben
alacsonyabb mértékben noévekedtek.

12. abra: Kozvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyotéke-tranzakciok nélkil (kumulalt

tranzakciok)
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Kézgazdasdgi szempontbdl az addssdg fundamentdlis alakuldsat nem befolydsolja a szémla- és témbarany kévetelések kozotti
atvdltds, ezért ezt a technikai hatdst kiszdrtik.
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2023 masodik negyedévében a netté portfolio befektetések nagyobb mértékii, kozel 540 millié eurds kidramlast
mutattak (13. dbra). A portfélio-befektetéseknél 2020-2021 sordn latott jelentds, trendszerl — hazai szerepl6k kilfoldi
kifektetéseinek noveléséhez kéthetd — nettd forraskidaramlds 2022-ben megallt, azonban 2023 masodik negyedévben
ismét érdemben emelkedett. A névekedés elsGsorban egy juniusi kormdanyzati intézkedéshez (szocho bevezetése, befek-
tetési alapokra vonatkozd Uj szabdlyozasok életbe Iépésével) volt kothetd, aminek eredményeképpen érdemi forras
aramlott a befektetési alapokba, mely a kés6bbiekben is folytatddott. igy a rezidensek kézel 630 millié euréval novelték
a kordbbi negyedévekben felhalmozott a kiilféldi részvény és befektetési jegy allomanyukat, mikézben a kulfoldiek is
kismértékben novelték (73 millié euro) a portfdlié befektetés dllomanyukat.

13. dbra: A netto portfolio részvény és befektetési jegy kovetelések alakulasa (kumulalt tranz-

akciok)
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2.2. Addssagjellegti forrasok

Py

A masodik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest lassabb iitemben folytatodott az addssagjellegli forrasok
bedramlasa (14. dbra). A nettd kiilsé addssagédllomany a tranzakcidkbdl eredéen 2 millidrd eurdval béviilt, ami részben a
konszolidalt dllamhoz, részben a bankszektorhoz két6dott, mikozben a vallalatok mutatdja mérséklédott. A konszolidalt
allamhaztartas nettd kilsé addssaga 1,7 millidrd eurdval, a bankrendszeré 1,1 millidrd eurdval emelkedett a negyedév soran.

14. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa

mrd EUR mrd EUR

mmm Konszolidalt allamhaztartas I Bankszektor

Vallalati szektor Addssaggenerald finanszirozas
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A bankrendszer netto kiilsé adéssaga — a korabbi negyedévhez képest elmaradé mértékben — emelkedett a masodik
negyedévben (15. abra). A nettdé mutatd 1 millidard eurdét meghaladd béviilése arra volt visszavezethetd, hogy a banki
kovetelések csokkenése érdemben meghaladta a tartozasok mérséklédését. A kovetelések csokkenése elsésorban rovid
lejaratu eszkdzokhoz kot6dott.

15. abra: A bankrendszer kiilféldi adossaganak és kévetelésének valtozasa 2008 elejétdl (ku-
mulalt tranzakciok)
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Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiils6 adéssaganak bdviilése a tranzakciokbdl eredGen 1,7 milliard eurot tett ki a
masodik negyedévben, ami visszafogottabb forrasbevonast jelent az el626 negyedévhez képest. Az allam nettd kiilsé
addssaganak valtozasa ellentétes hatasok ereddjeként alakult ki (16. abra):

e Akulfoldiek forintban denominalt hosszu lejaratu dllamkotvény dllomdanya 0,6 millidrd eurdval emelkedett a negyedév
soran.

e A Magyar Allamkincstar devizakiaddsa mérsékelte a devizatartalékot, ami a nett kiilsé adéssag emelkedése iranyéba
hatott.

e A jegybanki devizalikviditast nyujtd FX-swapok a bankok kiilsé addssaganak csokkenését elésegitve nemzetgazdasagi
szinten semleges hatassal vannak ugyan a netté kils6 addssagra, de az eszkodz a gazdasagi szektorok netté addéssagmu-
tatdja kozott atrendez6dést okoz. A swapeszkdz korabbi negyedéveknél magasabb juniusi végiigénybevétele a bankok
nettd kilsé addssagmutatodjanak csokkenése és az dllam nettd mutatdjadnak emelkedése iranydba hatott.

e A swappiaci feszililtségek enyhitése érdekében alkalmazott eseti jegybanki diszkontkdtvény el6z6 negyedévit 0,1 milli-
ard eurdval elmarado kibocsatdsa csokkentette az allam nettd kiilsé addssagat.

e Az EU-transzfer felhasznalds szintén az dllam nettd kiilsé tartozasainak a csokkenése irdnyaba hatott.
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16. dbra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa (kumu-
lalt tranzakciok)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

A nettd kiilsé addssdg az alapfolyamatok szerint 2023. junius végén a GDP 14,6 szdzalékat tette ki. Az addssagmutatd 2022
vége Ota tapasztalt emelkedése mogott az all, hogy az orszag kiilsé forrasigényének egy részét finanszirozé addssagjelleg(i
forrasbevonas hatasat 2022 vége 6ta mar nem ellensulyozza az atértékel6dés — a jelentés hozamemelkedés és
arfolyamgyengiilés id6szakat kovets korrekcid ugyanis a nettd addssag dllomany emelkedésénekirdnydba hat. Anominalis
GDP béviilése tovabbra is enyhén mérsékli az adéssagmutatdkat. A nettd kiilsé addssdg emelkedése az allamhaztartas és
a bankrendszer mutatdjanak névekedéséhez kotédott, mig a nem pénzlgyi véllalatok addssagrataja enyhén javult. A
bruttd kilsé addssdg a bankszektorhoz és a vallalatokhoz kéthet6en enyhén csdkkent, 2023. junius végén a GDP 69
szazalékat tette ki. A nemzetkdzi tartalékok dllomanya historikus csucs kdzeli szinten alakult, megkozelitette a 40 milliard
eurdt a negyedév végén, és tobb mint 2 millidrd euréval meghaladta a befektet6k altal kiemelten figyelt rovid kilsé
addssag szintjét.

3.1. Az addéssagmutatok alakuldsa

A masodik negyedévben a gazdasag alapfolyamatok szerinti netto kiils6 addssaga a GDP 14,6 szazalékara emelkedett.
Az addssagtipusu forrdsok kordbban bemutatott érdemi bedaramlasa mellett az dllomanyok atértékel6dése is novelte a
mutatot, amelyet enyhén tompitott a nominalis GDP bévilésének hatasa (17. dbra). Az addssagjellegli forrasbearamlas
mintegy 1,2 szadzalékponttal névelte a nettd kiilsé addssagot, ami elsésorban az allamhaztartashoz két6dott. A 2021-ben
és 2022-ben latott — dontéen hozamemelkedéshez és arfolyamvaltozashoz kothet6 — dllomanycsokkentd hatdsu atérté-
kel6dések korrekcidja 2023 els6 és masodik negyedévében is folytatddott a hozamok mérsékl6désével parhuzamosan. A
nomindlis GDP emelkedése az el6z6 negyedévekhez hasonléan a masodik negyedévben mintegy fél szazalékponttal
mérsékelte a GDP-aranyos netto kiilsé addssagot.

17. abra: A nett6 kiils6 adéssag valtozasanak dsszetevdi (tulajdonosi hitel nélkili GDP-ara-
nyos értékek)

2017. 1.
20109. 1.
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2021. 1.
2022. 1.
2023. 1.

mmmm Tranzakcid mmm Atértékel6dés
Nominalis GDP hatdsa Osszes véltozas
e = Netto kiilsé addssag (jobb skala)

A nettd kiilsé addssagrata emelkedése elsGsorban az allamhoz és a bankrendszerhez k6t6dott, mig a nem-pénziigyi
vallalatok addéssagmutatdja csékkent (18. abra). Az MNB-vel konszoliddlt dllamhdztartds nettd kilsé addssaga a GDP
1,7 szazalékdval nétt, amelyben elsGsorban az allam addssagjellegli forrdsbedramldsanak hatasa (példaul a kulfoldiek
forint allampapir-allomanyanak névekedése, a devizatartalék csékkenése iranyaba hato tranzakcidk) tukrozédott. Emellett
kisebb mértékben a negyedévben tapasztalt hozamcsokkenéshez és arfolyamvaltozashoz kotheté atértékelddés is
novelte az addssagmutatdot. A maganszektor GDP-ardnyos nettd kiilsé addssaga Gsszességében nétt: a banki addssag-
mutatd emelkedése enyhén meghaladta a véllalatok mutatdjanak mérsékl6dését. A bankok nettd kilsé addssaga a
kalfoldi tartozasok mérsékl6désénél nagyobb kdveteléscsokkenés ereddjeként 0,6 szazalékponttal emelkedett. Ennek
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hatdsara folytatddott a 2022 vége 6ta jellemz6 folyamat, ahol a bankrendszer kilfoldi tartozdsai mar meghaladjak a
kilfoldi koveteléseket, vagyis a szektor netté addssdgmutatdja — a 2017 6ta latott negativ, nulla kozeli szintje utan —
tovdbbra is pozitiv tartomanyban tartdzkodik. A vdllalatok GDP-aranyos nettd kiils6 addssaga 0,4 szazalékponttal
csokkent: a kulfoldi kovetelések novekedtek, ami elssorban kotvényvdsarlashoz kotdédott, de a kalfoldi tartozdsok —
kereskedelmi hitelekhez kapcsoldddan —is csokkentek. A vallalatok nettd addssagmutatdja a masodik negyedév végén is
enyhén negativ volt, vagyis a kiilfoldi eszkdzei meghaladtak a kilfoldi tartozasok dllomanyat.

18. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a brutto kiilsé addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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Az orszag GDP-aranyos brutté kiils6 addssaga a masodik negyedév végén a GDP 69 szazalékat tette ki. Az addssag-
mutatd a 2022 végi emelkedést kovetSen 2023 masodik negyedévében enyhén csokkent, aminek hatterében déntéen a
bankrendszer és a vdllalatok mutatdjanak hasonlé mérték( mérsékl6dése allt. A bankrendszer esetében a kilféldi tarto-
zasok elsGsorban a rovid lejaratu betétekhez és hitelnyujtashoz kapcsoléddan csékkentek. A vdllalatok GDP-aranyos
bruttd kiils6 adéssaga csokkenése mogott a rovid lejaratu kereskedelmi hiteltartozdsok mérsékl6dése huzédott meg. Az
MNB-vel konszoliddlt dllamhdztartds mutatdja — részben a kilfoldiek forint dllampapirjainak emelkedése miatti tartozas-
boéviilés hatasara — emelkedett, mikozben a korabban emlitett atértékel&dési hatdsok is az addssdgallomany novekedése
iranyaba hatottak.

3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

A nemzetkozi tartalékok szintje 2023. mdasodik negyedév végén 39,9 millidard eurét tett ki, ami a historikus cstcs
kozelében talalhatd. A 2023. marcius végi 39,8 milliard eurds értéket kdvet6en 2023. junius végén az MNB nemzetkozi
tartalékai 39,9 milliard eurdt tettek ki, a tartalékszint a negyedév soran stabilan alakult. A tartalékok alakulasat tobb
tényez6 befolyasolta, amelyek koziil a legjelent&sebbek az alabbiak:

e Az eurdpai unids forrdsok nettd tartaléknoveld hatasa 0,9 millidrd euro volt, amely dontéen a 2014-2020-as kohézids
forrasok és agrarfinanszirozas bedramlasahoz kothet6, de részben mar az Uj ciklusbdl szarmazé el6legeket is tartal-
mazott.

e Az Allamaddssdg Kezel6 Kézpont (AKK) nettd devizafinanszirozasi m(iveletei 6sszesen semlegesek voltak a tartalék-
szintre, a negyedévben érdemi devizaforras-bevondsra, és -torlesztésre nem kerdlt sor.

e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsokkentd hatasa 0,3 millidrd euro volt.

e Az egyéb, eurotdl eltéré devizdban jegyzett tartalékelemek arfolyamanak valtozdsabdl adodod dtértékelddés kozel
0,6 milliard eurdval csdkkentette a tartalékot.
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Az MINB nemzetkozi tartalékainak allomdanya 2023 masodik negyedévének végén 2,1 milliard eurdval haladta meg a
befektetdk altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 adossag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2023. junius végén
39,9 millidrd eurdt, a rovid kils6 addssag pedig 37,8 millidrd eurdt tett ki. A jegybank és a befektetdk altal is kiemelten
kovetett Guidotti-Greenspan mutato feletti 2,1 milliard eurdt eléré mozgastér tehat enyhén emelkedett a 2023. marcius

végén megfigyelthez képest (19. dbra).

19. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé adossaga és devizatartalék-allomanya
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

2023 masodik negyedévében az dllamhdztartas kismértékben emelkedd hidnyat tobb mint ellensilyozta a maganszektor
javulod nettd pozicidja, igy a gazdasagi szektorok megtakaritds szerinti kiilsé egyensulya javult. A romld allamhaztartasi
mutatdhoz az addbevételek visszaesése, valamint a magas hozamkdrnyezetben emelkedd kamatkiadas jarult hozza.
A haztartasok és a vallalatok nettd pénziigyi pozicidja érdemben javult, ami dont6en a csokkend fogyasztdsra és
beruhdzasra volt visszavezethet6, de a novekvd vallalati profitok is tamogattak. A magas inflacidés kornyezetben tovabb
nétt a lakossagi megtakaritasokon belll az inflaciévédett dllampapirok dllomanya, mig egy szabdlyozdi valtozas miatt a
befektetési jegyek dllomdanya is megugrott, ezzel szemben a hdztartasi bankbetétek dllomanya visszaesett.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan az allam kismértékben tovabb emelkedé finanszirozasi igényét tobb
mint ellensilyozta a maganszektor javulé netté pozicidja, igy a masodik negyedévben a gazdasag kiilsé finanszirozasi
igénye érdemben mérséklédott (20. dbra). A masodik negyedévben az allamhaztartds hianya enyhébb tGtemben, de
tovabb nétt, ami a visszaesd fogyasztashoz kothets csokkend addbevételekre, illetve a novekvé kamatkiadasokra
vezethetd vissza. Az dllamhaztartds négy negyedéves hianya a GDP 8,5 szazalékara emelkedett, megkdzelitve a két évvel
ezel6tti, Covid jarvany hatdsanak kezelése miatt keletkezett kiemelkedd értéket. Ezzel szemben a magas inflacié miatt
tovabbra is visszafogott lakossagi fogyasztas, valamint a névekvé nominalis jévedelmek miatt a lakossagi netté megtaka-
ritdsok az el6z6 negyedévhez képest tovabb, 5,6 szazalékra emelkedtek, visszatérve a 2022 elsé félévben mért szint
kozelébe. Ezzel parhuzamosan — a csékkend bels6 kereslet eredményeként — a vallalatok is visszafogtdk a beruhazasi
aktivitasukat és csokkentették készleteiket, ugyanakkor profitjovedelmeik emelkedtek, igy a szektor finanszirozasi igénye
mérséklédott. Osszességében a maganszektor pozicidjanak javuldsa meghaladta az allam enyhén emelkedé finanszirozasi
igényét, igy a gazdasagi szektorok megtakaritdsa szerinti kiils6 finanszirozasi igény jelent6sen mérsékl6dott.

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

2023 masodik negyedévében az alapfolyamatok szerint a haztartasok négy negyedéves nettd pénziigyi megtakaritasa
béviilt az el6z6 negyedévhez képest, ami a pénziigyi eszkozok béviilése és tartozasok mérséklGdése mellett kovet-
kezett be (21. dbra). Az MNB kozgazdasagi megfontolasbdl az alapfolyamatok szerinti mutatobdl az egyedi hatasokat
(példaul a nyugdijpénztari megtakaritasok, végtorlesztés, realnozam-kifizetés, a felszamolt takarékszovetkezetek betéte-
seinek kartalanitasa, a forintositds és elszdmolas, szja-visszatérités) kiszlri. Az egyedi hatdsok a pénziigyi eszkozfelhalmo-
zason, illetve a tartozasokon keresztiil a nettdé mutatdt is befolydsoljak, ezért az alapfolyamatokat a bruttd szarak
bemutatasa mellett a netté adatokon mutatjuk be.
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Az alapfolyamatokat megragadd, szezonadlisan igazitott GDP-ardnyos mutatd szerint a lakossag pénziigyi eszkozfelhal-
mozdsa a ndvekvd nominalis bérek, illetve a magas inflacid, valamint a csékkend belsé felhasznalas (ezen belll a visszaesé
fogyasztas), tovabba az emelkedd kamatjovedelem eredményeként novekedett. A lakossag GDP-aranyos nettd hitelfel-
vétele — f6ként az ingatlanhitelek irdnti kisebb kereslet eredményeként — tovabb mérséklédott. A visszafogott lakashi-
tel-felvétel mogott a magas kamatkornyezetre, illetve emelkedd bizonytalansagra visszavezethetd keresletcsdkkenés allt.

21. dbra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti netté finanszirozasi képessége (szezonalisan
igazitott, GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, a forintositds és elszamolds hatdsdval és az szja-visszatéritéssel korrigdlt
értékek. Az id6sorok kiilén igazitva.

A novekvo pénziigyi eszkozfelhalmozason beliil folytatédott az eszkoztipusok atrendezédése (22. abra).

A folydszamla- és egyéb betétek dllomanya — az el6z6 negyedévit meghaladd mértékben — jelent&sen, kozel 450 milli-
ard forinttal csokkent. Ebben szerepet jatszhatott a szabalyozdi kérnyezet valtozasa is, amelynek hatasara a haztarta-
sok részérél érdemi eszkdzatcsoportositas zajlott le a masodik negyedév végén.

A masodik negyedévben tovabbra is élénk maradt a haztartdsok allampapir-kereslete: 6sszességében tobb mint 600
millidrd forinttal emelkedett a lakossag allampapir-allomanya a tranzakcidkbol eredéen. Elsésorban a hosszu lejaratu
papirok irdnt maradt magas a kereslet, mig a rovid lejaratu papirok (példaul DKJ) dllomanya csokkent tranzakcids ala-
pon. Az allampapir-portfélién beliil folytatédott, bar érdemben lassult a MAP+ dllampapirok visszavaltasa: a masodik
negyedévben a MAP+ papirok dllomanya mintegy 350 millidrd forinttal csékkent. A magas inflaciéval 6sszefiiggésben
folytatodott az inflaiciovédett PMAP-papirok felfutasa (részben a MAP+ fel8l torténd kidramlas hatasanak is koszon-
het6en), a masodik negyedévben a netté bearamlas meghaladta a 750 milliard forintot ebben az eszkdzkategdridban.
Ugyanakkor a BMAP novekedése lelassult az el6z6 negyedévekhez képest, allomanya 150 millidrd forinttal nétt a
negyedév soran. A haztartasok allampapir-allomanya 6sszességében megkozelitette a GDP 16,5 szazalékat a masodik
negyedév soran.

A lakossag bankjegy- és érmeallomanya az el6z6 negyedévinél enyhébb Gtemben, de tovabb csékkent a masodik
negyedévben: a lakossag 80 milliard forinttal csokkentette a készpénztartasat, igy a haztartasok készpénzéllomanya
a GDP 9 szdzalékat teszi ki.

A szocho szabdlyozas juliusi élesedését megel6z6en a masodik negyedév végén a befektetési jegyek irdnti kereslet
megugrott, és az allomanynovekedés az el6z6 negyedévek szintjét is meghaladva 630 milliard forintos bearamlast
mutatott. A haztartasok az elmult két évben, de kilondsen 2022 masodik felét6l érdemben novelték a befektetési
alapokban elhelyezett pénziigyi vagyonukat. Az elsé negyedévi atmeneti lassulds utdn a kulfoldi befektetési alapokba
valé bedaramlds a masodik negyedévben ismét gyorsult.
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22. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakuldsa

GDP szazalékaban GDP szazalékaban

35 4 r 35
30 -+ - 30
25 4 - 25
20 -+ - 20
15 A - 15
10 - - 10
5 1 - 5
0 0

e Betét e Allampapir == Befektetési jegy === Készpénz TG6zsdei részvények

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2023. OKTOBER | 23



MAGYAR NEMZETI BANK

24

5. A kulfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme

A Fizetési mérleg jelentés kiemelt témdja a kilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmének alakuldsaval foglalkozik. A beérkezett
tényadatok alapjan 2022-ben csokkent a kilfoldi tulajdond véllalatok GDP-ardnyos nyeresége, ami részben a megugré
energiadrak miatt emelkedé koltségekkel, részben az extraprofit add nyereségcsokkents hatdsaval lehetett 0sszefliggésben.
A nem pénziigyi vallalatok Ujrabefektetési ratdja enyhén mérséklédott, de tovabbra is magasnak mondhatd, mikozben a bankok
a korabbi évek alacsony értéke utan érdemben névekvd osztalékhanyada szabalyozasi okokra vezethetd vissza. A jelentGsebb
agazatokban vegyesen alakult a t6kearanyos nyereség valtozasa: a vegyiparban és a széllitdsban csokkent, a jarm(igyartasban
és a kereskedelemben enyhén nétt, mig a pénziigyi kdzvetités szektorban tébb mint megduplazédott a mutatd. A rezidens
vallalatok kiilféldon miikodd egységeinek nyereségbdviilése historikus csicsra emelkedett. A régids orszagok koézul haromban
is novekedett a t6kearanyos jovedelmi rata, ami jellemz&en az Ujrabefektetések emelkedésében tiikr6z6dott. A GNI-GDP kozotti
kilonbség a kulfoldi vallalatok nyereségének ottani emelkedésével 6sszhangban jellemz&en névekedett a régids orszagokban.

A szeptemberi fizetési mérleg adatkozlésben a korabbi, becsléseken alapuld 2022-es vallalati jovedelemre vonatkozo
adatokat — a beérkezett éves adatszolgaltatasok alapjan — tényadatok valtjak fel.> Az adatok alapjan a jovedelemegyen-
legben szerepl6 profit egyenlege a kordbban jelzett értékhez hasonldan alakult. A kiilféldi tulajdonban 1évé Magyarorszagon
mikodd vallalatok nyereségének a nominalis ndvekedése — részben az extraprofit addval, részben a visszaesé exportvolu-
mennel 6sszefliggésben — lassult, mig a kiilféldén mikdédd magyar vallalati nyereség bdviilése tovabb gyorsult.

A kiemelt témaban targyalt vallalati nyereségrél fontos tudni, hogy a fizetésimérleg-statisztika a vallalatok kiugré (egyszeri)

eredménytételeitdl sziirt, normal lizletmenethez kapcsolédé jovedelmét tartalmazza. A fizetési mérleg mddszertana®

alapjan a nem normal tizletmenetbd&l — példaul arfolyamvaltozasbdl — szarmazd eredmény nem a jovedelmek kdzott szerepel.
Az ilyen forrasbdl fakadd eredménytételek a tranzakcidn kiviili allomdanyvaltozasok kozott kertilnek kimutatasra. Az elsé alfeje-
zetben bemutatjuk a kilfoldi tulajdond vallalatok jovedelmének és annak felhasznalasanak fizetési mérleg szerinti alakulasat.
Ezt kdvetSen a kilfoldi tulajdond nem pénzigyi vallalatok és bankok jovedelmét tekintjik at, majd a nyereség 2022-es alaku-
ldsanak hatterét vizsgaljuk meg. A véllalatok fizetési mérlegben megjelend, valamint addzott eredményének bemutatdsa utan

az utolsé alfejezetben régids 6sszehasonlitassal zarjuk le az aktualis Fizetési Mérleg Jelentés kiemelt témajat.

5.1. A kilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

e

2022-ben a kiilfoldi tulajdonban lévé vallalatok részesedésbdl szarmazo jovedelmének egyenlege a GDP 5,4 szazalékara
csokkent (23. abra). A tulajdonosok részére kifizetett osztalék GDP-aranyos értéke az el6z6 évi szint koril maradt, igy a
jovedelem csokkenése az ujrabefektetések 0,5 szazalékpontos mérsékl6désében tiikr6z6dott. A 2008—2009-es valsagot
kovet6en a kilfoldi véllalatok GDP-ardnyos nyeresége a kereslet lassulasaval parhuzamosan visszaesett. 2013 utan azonban —
a gazdasagi novekedés gyorsulasaval 6sszhangban, illetve az export dinamikus béviilését is segité kils6é kereslet altal is
tdmogatva — magasabb lett a kilfoldi vallalatok megtermelt jévedelmének értéke is. A nyereség 2018-at kdvetd mérséklé-
dését 2020-ban fokozta a jarvany miatti lezarasok jovedelmez8séget csokkentd hatdsa, azonban a GDP-ardnyos nyereség
szintje viszonylag magas maradt — mikozben az osztalékfizetés* visszafogott volt, igy az Gjrabefektetések nagysaga jelentés
mértéket ért el, ami az elmult években jelentds szerepet jatszott a kiilféldi kdzvetlent6ke-bearamlasban, és igy vélheten a
véllalati beruhdzasok dinamikus bévilésében is. A jarvany utani helyredllas és az erGsodd exportbevétel 6sszességében a
vallalati profitok ndvekedését eredményezte. A kulfoldi tulajdonu vallalatok GDP-aranyos nyeresége ugyanakkor 2022-ben
enyhén mérséklédott, ami a kisebb exportvolumen bévilés mellett az extraprofit addra volt visszavezethetd, de a nominalis
GDP gyors novekedése is ebbe az iranyba hatott. Az osztalékfizetés GDP-aranyos mutatdja alig valtozott — ami az osztalékarany
kismérték(, 45 szazalékra torténd emelkedését eredményezte —, igy az Ujrabefektetett jovedelem szintje a GDP 3 szazalékara
mérséklédott®. A kalfoldi véallalatok eredményének dontd része (kdzel 87 szdzaléka) a nem pénzugyi vallalatoknal képz6dott.

2 Részletesebben lasd: Magyarorszag fizetésimérleg és kiilfélddel szembeni befektetésipozicié-statisztikai, MNB (2014)

3 Balance of Payment Manual, 6th edition

Itt fontos megjegyezni, hogy a fizetési mérleg statisztikdkban az adott évi eredményt meghalado osztalékfizetés nem jelenik meg a jovedelemegyen-
legben, mivel tékekivonasként keriil elszamolasra a pénzligyi mérlegben. Ennek mértékét a kiugrd osztalék mutatja, amelynek értéke 2021-ben megha-
ladta a 7 millidrd eurdt, ami jelent6sen nagyobb, mint a korabbi években jellemzd érték. A magas kiugré osztalékban jelentds szerepe volt egy hazankban
miikdédS multinacionadlis véllalat osztalékfizetésének, aki ezt megel6z6en hosszabb idGszakon keresztiil nem fizetett osztalékot tulajdonosanak, igy ez az
osztalékfizetés az elmult években megtermelt nyereséget tiikrozi.

> Mivel az Ujrabefektetett jdvedelem a megtermelt nyereség és a kifizetett osztalék kiilénbsége, ezért az alkalmazott COPC-korrekcio és a kiugré oszta-
|ékok kezelése jelent8s hatdssal van az UGjrabefektetett jovedelmek értékére (részletesebben lasd a 2017. juliusi Fizetési mérleg jelentést).

4
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23. abra: A kiilféldi tulajdonu vallalatok jovedelme és annak felhasznalasa® (a GDP aranyaban)
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5.2. A bankok és nem pénziigyi vallalatok jovedelmez6ségének 6sszehasonlitasa

A bankok profitrataja latvanyosan megugrott 2022-ben, mig a nem pénziigyi vallalatok mutatéja enyhén mérséklédott.
A 2008-2009-es valsag el6tt a vallalatok kozvetlentSke-részesedések ardnyaban szamitott profitjanak értéke 10, a
bankoké 13 szazalék kozelében alakult. A valsag kitorését kovetGen a nem pénziigyi vallalatok profitrataja visszaesett, a
bankoké azonban csak 2012-ben csékkent nagyobb mértékben.

e A kulféldi bankok normal Gzletmenet szerinti profitrataja a 2017-2019 kozotti idGszakban — a bankok mérlegtisztitasa
és a gazdasag konjunkturalis ciklusaval 6sszhangban felfutd hitelezés mellett — 9 szazalék kozelébe emelkedett, majd
a jarvany hatasara 2020-ban 8 szazalék ala csékkent. A nyereségrata 2021-es névekedése 2022-ben latvanyosan meg-
ugrott, ami dont6en az emelkedd hozamkornyezet kbvetkeztében magasabb kamatbevételekkel volt 6sszefliggésben

e A nem pénzigyi vallalatok profitja a valsag utan 2017-re fokozatosan 12 szazalék kozelébe emelkedett, ezt kbvetGen
azonban ismét csokkenésnek indult a magas bérkiaramlas és a jelent6s beruhazasi kiaddsok miatt, majd 2020-ban
még tovabb, 9 szazalék kozelébe mérsékl6dott a jarvannyal dsszefliggd korlatozdsok, lezarasok, illetve a termelési
lancok akadozasa miatt kiesett termelés hatasara. Bar 2021-ben az er6sodé kiilsé kereslettel parhuzamosan bévilé
exportbevétel miatt emelkedett a profitrata, 2022-ben a mérsékl6dé exportvolumen béviilés és az extraprofit add
miatt kismérték( csokkenés volt tapasztalhato.

2022-ben mind a nem pénziigyi vallalatok, mind a bankok osztalékhanyada emelkedett. A bankok 2020-ban jelentésen
csokkend, majd 2022-ben korrigdlédd osztalékfizetése elsGsorban a szabalyozdasi dontésekre vezethetd vissza. Az MNB
Pénzigyi Stabilitasi Tanacsa 2020 marciusdban atfogd intézkedéscsomag elfogadasaval mérsékelte a koronavirus-jarvany
kapcsan kialakult veszélyhelyzet pénzugyi kdzvetit§ szektorra gyakorolt hatasait, aminek egyik, a hazai bankrendszer
likviditasi és pénzligyi helyzetét erdsité pontja volt az osztalékkifizetés atmeneti korlatozasa. 2021 végén felolddasra kerilt
a korlatozas, aminek eredményeként 2022-ben nétt a bankok osztalékfizetése. A nem pénzigyi vallalatok osztalékha-
nyada a tavalyi csokkenést kovetSen ismét emelkedett, és kdzel 50 szazalékot ért el. Az osztalékok névekedése az anyaval-
lalatok névekvd forrasigényére utalhat a bizonytalannd vald gazdasagi kornyezetben. Emellett a visszaesd beruhazasok is
az Ujrabefektetett j6vedelem csokkenése, az osztalékok névekedése irdnyaba hathatott.

5 Azid8sorokban elemzési szempontokbdl térést jelent, hogy 2008-t6l kezdve a profit (és igy maradékelven az Ujrabefektetett jdvedelem) csak a normal

Uzletmenet szerinti eredményt tartalmazza. Ugyanakkor feltételezhet, hogy a nem normal tizletmenethez kapcsolddo, az arfolyamok jelentds elmozdu-
l1asabol eredd eredménytételek a valsagot kovetéen emelkedhettek meg, igy vélhet&en a kordbbi id6szakkal is 6sszehasonlithaté marad az id&sor. Tovabbi
torést jelenthet, hogy 2013-tdl a kiilfoldi tulajdonosoknak fizetett osztalékbdl kisziirésre keriil a kiugré osztalék, ami ezt kovetéen nem osztalékfizetés-
ként, hanem részesedéscsokkenésként keril elszdmoldsra, és igy befolyasolja a profit felosztdsat az osztalékfizetés és az Ujrabefektetés kozott.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2023. OKTOBER

25



MAGYAR NEMZETI BANK

24. abra: A kiilfoldi vallalatok és bankok profitja az FDI-részesedés és a megszavazott osztalék
a profit aranyaban
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Megjegyzés: A profithdnyad az év végi dllomdnybdl szémitott érték.

5.3. Mi dll a vallalati profit alakuldasanak hatterében?

2022-ben a lassulé exportvolumen bdviiléssel egyitt az ezzel viszonylag szorosan korrelalé vallalati profit névekedése is
mérséklodott. Mivel a kiilfoldi tulajdonu véllalatok jelent8s része az exportszektorban tevékenykedik, ezért —illetve a multbeli
tapasztalatok alapjan —indokolt a kilfoldi vallalatok profitjanak exportteljesitménnyel valé 6sszevetése. Az elmult évtizedben
az export és profit valtozasa altalaban egy iranyba valtozott, a ndvekvé vagy csokkend exportbevételek érdemben meghata-
roztak a profit dinamikajat (25. dbra). A jarvany utan 2021-ben erGteljes, a 2000-es évek eleje 6ta nem latott mértékd
emelkedést mutatott az exportvolumen, amivel parhuzamosan a véllalatok profitja is jelent6sen emelkedett. 2022-ben az
export realnévekedésének tovabbi emelkedése mellett az energiadarak megugrasa miatt emelkedd kiadasok és az extrap-
rofitadé érdemben mérsékelte a kilféldi vallalatok jovedelmét, igy a kulfoldi vallalatok profitja 6sszességében mérsékl6dott.

25. abra: A kulfoldi tulajdonu vallalatok (forintban kifejezett) profitjanak novekedése és az
export alakulasa (volumenidex)
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A 2021-es kedvez6 év utan 2022-ben vegyesen alakult a f6bb dgazatokban miikodé vallalatok t6kearanyos nyeresége,
amelyek koziil a pénziigyi vallalatok emelkedtek ki leginkabb, de tovabb javult a szallashely szolgaltatas és vendég-
latas teljesitménye is a jarvany hatdsainak elhalvanyulasaval. A kilféldi tulajdond vallalatok dgazatok szerint szamolt
kozvetlent6ke-részesedés aranyos profitrataja 2021 és 2022 kozott atlagosan 0,1 szazalékponttal emelkedett (az alacsony
sulyu energia és kdolaj szektor — az energiaarak megugrasahoz kothet6 — kiugrdéan negativ teljesitményét az atlag szami-
tdsaba nem vettlk figyelembe). A bizonytalan gazdaséagi kornyezetben az dgazatok nagyobb aranyaban csokkent a
nyerséghanyad, mint a 2021-es évben (26. dbra), azonban a jelents, 2 millidrd eurét meghaladd kilfoldi befektetett
t6kével rendelkezs dgazatok tobbségében emelkedett a vallalati profit. A legnagyobb javulas a pénzlgyi kdzvetités, bizto-
sitas, illetve az informdcids szolgaltatas szektorban tértént, mig a villamos berendezés gydartasban és a vegyiparban
csokkent a vallalati profit.

A hazankban miik6d6 nagyobb kilféldi vallalatok atlagos nyereségrataja 2022-ben 3 szazalék felett alakult, és jelentds
szorédast mutatott. A legnagyobb kulféldi befektetéssel rendelkez6 jarmlgyartds dagazat nyereséghanyadanak
emelkedése 2022-ben tovabb bdviilt. Az emelkedés vélhetGen az ipari termelés és az export helyreallasahoz kotddott,
amit azonban fékezett a megugrd energiadrak és a novekvé kiilgazdasagi bizonytalansag. A jarm(gydrtas 10 szazalék
korili nyereséghanyada a jelentds kilfoldi befektetett t6kével rendelkez6 dgazatok kozotti kozépmezdnyben helyezkedik
el. A masodik legnagyobb kiilfoldi befektetéssel rendelkezé szektorban, a kereskedelem teriletén a nyereséghanyad
2022-ben is 20 szazalék felett alakult, amiben a tavalyi év elején kedvez6 jovedelmi folyamatokkal parhuzamosan felporgé
fogyasztasi és beruhdzési aktivitassal 6sszefiiggésben erételjes belsd kereslet jatszhatott szerepet. Osszességében a
Magyarorszagon miikod6é nagyobb kulfoldi vallalatok nyereségratdja a befektetett t6ke aranyaban jellemz&en
10-12 szazalék kozelében alakult, bar relative nagy szérast mutatott az 5-25 szazalék kozotti savban. A szintén érdemi
befektetett kilfoldi t6kével rendelkezd szallitds-raktarozas Gzletdgban viszont a megel6z6 években egyre csokkend profit
2022-ben veszteségbe fordult.

26. abra: A kiilfoldi vallalatok egyes agazatokban elért kozvetlent6ke-aranyos nyereségének
névekedése 2022-ben)
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Megjegyzés: A 2 milligrd euréndl nagyobb FDI-dllomdnnyal rendelkezd, valamint a kiugré vdltozdst mutato dgazatokndl jelez-
tiik az adott dgazat nyereséghdnyadat.

A kiilfoldi vallalatok kézvetlent6ke-befektetéseken elért nyeresége tovabbra is meglehet6sen koncentralt, a nyereség
kozel 60 szazalékat a legnagyobb hét agazat adja. 2017-ig a kilféldi tulajdonban |évé vallalatok nyereségének novekedése
az agazatok széles korét érintette, amin belil kiemelked6 volt a legnagyobb agazatok jovedelmezdsége. A GDP-aranyos
nyereség 2018-2019-ben tapasztalt mérsékl6dése is altalanosan megfigyelhetd volt, hiszen a legnagyobb és a kisebb
sulyu dgazatokat egyardnt érintette. Az dgazati jovedelmez&séget illetéen 2020-ban nagyobb és koncentraltabb valto-
zasok torténtek: mig a nagy agazatok tobbségének (példaul vegyianyag- és jarm(igyartas, pénzlgy-biztositas) javult a
jovedelmezdsége, addig a jarvany miatti gazdasagi hatasok kulondsen sulyosan érintették a szallitdst és a turizmust,
amelyek nyeresége nullara csdkkent. 2022-ban a jarvany hatdsainak elhalvanyuldsaval a turizmus vesztesége eltint,
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viszont 2022-ben ismét veszteségbe fordult, de érdemben csdkkent a vegyipar és a gyogyszergyartas, és kismértékben a
kereskedelem GDP-ardnyos nyeresége is. A jarm(igyartas és kilondsen a pénzligyi, biztositasi szektor GDP-aranyos
jovedelme viszont érdemben emelkedett, az el6bbi az exportkérnyezet kedvezd valtozdsaval, az utdébbi a magas hozam-
kornyezettel magyardzhatd. Az egyéb szektorok kismértékl veszteséget mutattak. A jovedelmezGséget tekintve az
agazatok sulya nem mutatott jelentds valtozast: a nagy 4dgazatok jovedelme tovabbra is mintegy 60 szazalékat adja a
hazankban m(kodé kilfoldi vallalatok teljes nyereségének.

27. abra: A kulfoldi tulajdonban lévé vallalatok nyeresége (GDP aranyaban)

g " %8
7 - L7
6 - -6
5 - -5
4 - -4
2 - II -2
1 4 -1

1l
AR RRREERERRENIE

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Gyogyszergyartas B Jarm(igyartds M Kereskedelem
Pénziigy, biztositas M Informacié és kommunikacio M Vegyi anyag, termék gyartasa
W Szallitas és turizmus W Egyéb

Mig a hazankban miikodé kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmének emelkedése lassult, addig a rezidens vallalatok
kiilféldileanyainak nyereségének béviilése gyorsult 2022-ben. A fizetési mérleg jovedelemegyenlegében’ a Magyarorszagon
m(ikodé kilfoldi vallalatok jovedelme mellett a kilfoldon m(kodd, hazai tulajdonban 1évé vallalatok nyereségét is figye-
lembe kell venni. Ennek GDP-aranyos értéke — a 2021-ban tapasztalt emelkedést kdvet6en — 2022-ben historikus csucsra
emelkedett. A névekedés elsGsorban a rezidens nem pénzugyi vallalatok kulfoldi nyereségének jelentés javulasahoz kotédott,
de a banki nyereség is novekedett. A kilfoldi lednybankok 2019-t6l stabilan magas szinten alakuld nyeresége 2022-ben
tovabb emelkedett annak ellenére, hogy az ukrdn és orosz piaci bizonytalansagok csokkentették profitot.

28. abra: A kulfoldon miikodd rezidens tulajdonu vallalatok profitja (a GDP aranyaban)

0, 0
1,8 - % % 1,8
1,6 - - 1,6
1,4 - L 1,4
1,2 - - 1,2
1,0 - - 1,0
0,8 - - 0,8
0,6 - - 0,6
0,4 - - 0,4
0,2 - - 0,2
0,0 BN BN BN E N - 0,0

< un o ~ o) [e2) o — o~ m < wn o ~ o] ()] o — o~

o o o o o o - - - - - - — — — — o~ o o

o o o o o o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~ [V} o~ [V}

Magyar vallalatok kilféldon miikodé lednyvallalatainak nyeresége
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W Magyar bankok kilféldon mikoédé leanyvallalatainak nyeresége

7 Elemzési szempontokat figyelembe véve a jovedelemegyenlegben az els6dleges jévedelmeket mutatjuk be, kivéve az egyéb elsédleges jévedelmeket,

ami a kordbbi médszertanban a viszonzatlan atutalds részét képezte és igy a transzferegyenlegben szerepeltetjik.
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5.4. A kulfoldi tulajdonu vallalatok adézott eredménye

2022-ben a fizetési mérlegben megjelen6 ,,normal lizletmenet szerinti” jovedelemhez hasonléan a vallalatok adézott
eredménye is csokkent, igy a két mutaté kozti — dontéen egyedi tételekre visszavezethetd — eltérés tovabbra is alacsony
(29. dbra). A fizetési mérleget bemutato statisztikdban a nemzetkézi elGirasoknak megfelelen csak a kilfoldi tulajdonu valla-
latok normal Uzletmenet szerinti eredménye jelenik meg, vagyis az egyszeri, jellemz6en atértékel6déshez kapcsoldédd
hatdsokat kisz(irik®. Ennek kdszonhetSen a fizetési mérlegben szereplé — normal lzletmenet szerinti — eredmény jéval
stabilabb: 2015-ben és 2016-ban példaul egy belféldon miikédé multinacionalis vallalat kiugrd jovedelmez8ségi adatai
erésen befolyasoltdk az addézott eredmény alakuldsat, mikdzben az egyedi hatasokat kisz(irG fizetési mérleg szerinti jovedelem
stabilan alakult. A 2008 6ta rendelkezésre all6 adatok szerint a nem normal (zletmenethez tartozd tételek jellemzéen
csokkentették a véllalatok profitjat, igy e tételek kisz(irése a fizetésimérleg-statisztikdban magasabb jévedelemhez (igy az
adott nagysagu megvaldsult osztalékfizetést figyelembe véve nagyobb Ujrabefektetett jovedelemhez) és a jovedeleme-
gyenleg nagyobb hidnyahoz vezetett. Az elmult években a két mutatd kozti eltérés viszonylag alacsony volt, vagyis nem volt
olyan egyedi, nagy 0sszegl nem normal lizletmenet szerinti tétel, ami jelentésen befolydsolta volna a jovedelmet, igy az
adodzott eredmény és a fizetési mérleg szerinti, normal tzletmenet szerinti eredmény csak a GDP mintegy 1 szazalékdaval tért
el. 2022-ben mind a fizetési mérleg szerinti (normal lGzletmenethez kapcsolddd), mind az addzott eredmény GDP-aranyos
szintje kismértékben csdkkent: mig az el6bbi a GDP 5,4 szazalékat, az utdbbi a GDP 5,8 szazalékat tette ki.

29. abra: A normal iizletmenet szerinti és az ad6zott eredmény szerinti profit* (GDP aranyaban)
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* A kiilféldi tulajdonu vdllalatok dltal megtermelt profit hatdsa negativ a jévedelemegyenlegre, 6sszhangban a fizetési mérleg
Jjovedelemegyenlegével.

5.5. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

Akiilféldi vallalatok jovedelmez6sége 2022-ben eltéréen valtozott a régidban, de az FDI hazai 10 szazalék koriili megté-
riilése tovabbra is csak a Szlovakidban tapasztaltat haladja meg. A 2008-as pénzligyi valsag utdn a régids orszagok
jovedelmezGségi mutatdi — a kozos kilsé folyamatok hatdsara — nagyjabdl egylitt mozogtak: a mérséklédést 2013 utan
enyhén emelked6 trend kovette. 2020-ban a jarvany a gazdasagi novekedéssel egyitt a vallalati jovedelmez&séget is
visszavetette, azonban a nyereséghdnyad a kévetkez6 évben korrigalddott, ami Magyarorszag és Lengyelorszag kivéte-
lével 2022-ben is folytatodott (a régidban jellemz6 emelkedéssel ellentétes hazai mozgas részben az extraprofitadd
jovedelmez8séget csokkentd hatdsara vezethetd vissza, mig a lengyel érték viszonylag magas szintr6l mérséklédott
enyhén). 2022-ben alegnagyobb, 15 szazalékos nyereséghanyadot—ajelenlegi, vélhet6en még nem tényadatot tartalmazé
becslés szerint —a Romaniaban mikédé kilfoldi vallalatok érték el — vagyis a 2013-2016 kozott még legkisebb jovedelme-
z8séggel rendelkez8 orszag par év alatt a legjovedelmez6bbé valt. A magyar és cseh nyereséghdnyad tobb éve azonos
palyan alakul, 2022-ben 10-12 szazalékot tett ki. Szlovakiaban az enyhe névekedés ellenére viszonylag alacsony szinten,
8 szazalék alatt alakult a kilfoldi vallalatok jovedelmezdsége.

8 llyen egyszeri hatasokat jelentenek a véllalatoknal példaul az 4rfolyam &tértékel6dése miatti veszteségek; a hitelintézeteknél a kedvezményes érfolya-
mon végrehajtott végtorlesztés vagy a lakossagi hitelekhez kapcsolddé elszamolasok.
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30. abra: A kozvetlentGke-befektetések megtériilése a részesedések aranyaban (az FDI-allo-
manyon elért jovedelem FDI-allomany-aranyos értéke)
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Forrds: Eurostat. *A régids orszdgokban a 2022-es érték vélhetéen csak becslés.

A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelmezdségiik emelkedése jellemz6en az ujrabefektetések névekedésével jart
egyiitt — de a jovedelmezGség enyhe mérséklGdése mellett hazankban is n6tt az ujrabefektetett jévedelem (31. dbra).
Mig korabban a régid orszagaiban viszonylag magas osztalékfizetés volt jellemzd (kilonésen Csehorszagban és
Szlovakiaban), addig Magyarorszagon a 2014-ig tarté csokkenés utan alacsony szinten stabilizalédott a t6keardnyos oszta-
|ékfizetés®. Az elmult par évben ugyanakkor a régié tobbi orszagaban is csokkent az osztalékfizetési hanyad. Az el6zetes
adatok alapjan 2022-ben is alacsony maradt az osztalékfizetési arany, ami a jovedelmezdség emelkedése mellett az
Ujrabefektetett jovedelmek novekedésével jart egyiitt. Egyedil Csehorszdgban ndvekedett az osztalékfizetés az Ujrabe-
fektetés karara, amiben szerepet jatszhatott a magas (mintegy 90 szazalékos) kiilféldi tulajdonossal rendelkez bankrend-
szerre vonatkozd osztalékfizetési korlatozas feloldasal®. Roménidban a jovedelmez8ség nagymértékd emelkedése az
Ujrabefektetett jovedelem hasonlé novekedésével jart egyltt — vagyis a kilféldi vallalatok az addicionalis jovedelmet
jellemz&en visszaforgattak.

31. dbra: A kozvetlent6ke-befektetések jovedelmeinek felbontasa (FDI-részesedés aranyaban)
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Forrds: Eurostat. *A régids orszdgokban a 2022-es érték még vélhetden becslésen alapul.

9 Ebben ugyanakkor 2013-tél részben szerepe lehetett a kiugrd osztalékfizetések magyarorszagi elszamolasanak.

10 Anyereség aranyaban mért Ujrabefektetett jovedelmeket novelheti a kiugrd osztalékok kezelése is, mivel — az eredmény mérséklésén keresztil — a
jovedelem ardnyaban noveli az Gjrabefektetett jovedelem szerepét, mig az osztalékét csékkenti. igy ennek is szerepe lehet a Magyarorszagon miikodd
kalfoldi tulajdonu vallalatok nyereség aranydban magasabb Ujrabefektetésében — a tobbi régids orszag vonatkozasaban nem all rendelkezésre informacio,
hogy figyelembe veszik-e az IMF ajanlasait a kiugrd osztalék alkalmazdasara.
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A KULFOLDI TULAJDONU VALLALATOK JOVEDELME

2022-ben jellemzéen csékkent az osztalékfizetési arany a régiés orszagokban, és tovabbra is Lengyelorszagban,
Romaniaban, illetve Magyarorszagon a legalacsonyabb a mutaté értéke, de tavaly a szlovak osztalékfizetési arany is
50 szazalék ala sullyedt (32. dbra). A kilfoldi vallalatok jovedelemaranyos osztalékfizetésére 2009-2010 el6tt a régios
orszagokban folyamatos emelkedés volt jellemz6. A kilféldi anyavallalatok valsag miatt megnovekedd likviditasigénye,
valamint a régios orszagok névekedési kilatasainak visszaesése eredményeként a vallalatok tobb orszagban is a korabbi
évek nyereségeibdl felhalmozott eredménytartalék terhére is fizettek osztalékot kiilfoldi tulajdonosaiknak. Az osztalékfi-
zetési arany az évtized végére minden orszdgban mérséklédott — legnagyobb mértékben Magyarorszagon, ahol 2017-ben
a kalfoldi vallalatok megtermelt jovedelmiik minddssze 32 szazalékat fizették ki osztalékként. Ezt kévetGen a kilfoldi
tulajdonban levé lednyvallalatok esetén az osztalékarany emelkedd trendbe valtott, és 2022-ben 45 szazalékot tett ki.
2022-ben a régids orszagok tobbségében csdkkent az osztalékarany, hazank mellett csak Csehorszagban nétt az oszta-
|ékfizetés nyereséghez mért aranya. Osszességében a régids orszagok koziil egyediil Csehorszagban nétt 50 szazalék folé
az osztalékfizetés jovedelmen bellli ardnya, mig a tobbi orszagban elmaradt ettdl.

32. dbra: Osztalékfizetések aranya a nyereséghez képest
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Forrds: Eurostat. *A régids orszdgokban a 2022-es érték vélhetden csak becslés.

A magyarorszagi GDP-GNI rés — egy hosszabb tavon mérsékl6d6 trend mellett — 2022-ben 3 szazalék f6lott stabiliza-
lodott, ésigy arégids k6zépmezbnyben alakult (33. dbra). A bruttd hazai termék (GDP) és brutté nemzeti jovedelem (GNI)
kozotti kilonbség, vagyis a GDP-GNI rés a kilfolddel szembeni jovedelemfizetések 6sszegzésének eredményeként alakul
ki. A mutato tényezGi a kbvetkezék: kiilfolddel kapcsolatos kamatfizetések (kamat), a kalfoldi vallalatok nettd nyeresége
(FDI-részesedések jovedelme), a kiilfoldi munkavallaléi jovedelmek (munkabér) és a kilfoldi, elsédleges jovedelmek kozt
elszamolt transzferek (transzfer). A régids orszagokban jelentds kiilfoldi kozvetlent6ke-befektetéseken keletkezett
nyereség miatt a rendelkezésre allé jovedelem elmarad a brutté hazai termék értékétdl. Ezzel szemben all a kilfoldi
munkavallalék nettd jovedelme és az elsédleges jovedelmek kozott elszamolt EU-transzferek, amelyek a régids orsza-
gokban jellemz6en csékkentik a GDP és GNI kozti kilénbséget. A 2008-as valsagot kovetden a vallalatok javuld jévedel-
mez8ségének kdszonhet6en a régid orszagaiban érdemben nétt a részesedésekhez kapcsolddo profitkiaramlas, amit
részben ellensulyozott a ndvekvd kilfoldi munkavallaléi jovedelem és a transzferbedramlas. Emellett az egyre csokkend
kamatkiadas is érdemben hozzajarult a GDP-GNI rés mérsékl6déséhez.

2022-ben a régidban — Magyarorszag és Lengyelorszag kivételével — n6tt a GDP és GNI kozotti kiilonbség. A nagyobb
jovedelemkidramlas mogott részben az FDI-részesedésekhez kapcsolddo profitkivitel emelkedése, részben az atmene-
tileg kiilfoldon dolgozék munkabér-egyenlegének csokkenése all (érdemes megemliteni, hogy Lengyelorszagban —a régid
tobbi orszagatdl eltéréen — a kiilfoldon munkat véllalok munkajévedelme még noveli is a két mutatd kozotti eltérést,
mivel az ukran vendégmunkasok szama meghaladja a kiilféldon dolgozd lengyel munkavallalék szamat). A magasabb
kamatok hatasara ugyanakkor csak a hazai kamategyenleg romlott jelent6sebb mértékben, mig a tobbi orszagban annak
mértéke nem valtozott Iényegesen. 2022-ben Romanidban jelentésen nétt a GDP-GNI kozotti rés, azonban még igy is az
egyik legalacsonyabb volt a régidban.
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33. dbra: A GNI és GDP kozotti eltérés felbontasa* (GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat. *A régids orszdgokban a 2022-es érték még vélhetéen becslésen alapul.
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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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