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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 elemzdk 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 Virdg Barnabas monetaris politikdért és kdzgazdasagi elemzésekért felelés Ggyvezet6 igazgatd altalanos
iranyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatésagon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Boldizsar Anna, Nagy-Kékesi Zsuzsa, Kdczian Baldzs, Koroknai Péter, Simon Ddniel, Sisak Baldzs és Varga Marton.
A publikaciét Nagy Marton alelnék hagyta jéva.

A jelentés a 2019. december 20-dig terjedé idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2019 harmadik negyedévében enyhe emelkedést mutatott Magyarorszag kiils6 finanszirozasi képessége, aminek négy
negyedéves értéke igy a GDP 1,1 szazalékat tette ki és a nettd kiils6 addssag historikusan alacsony szintre torténd csokke-
nését eredményezte. Bar az EU-transzferek korabban becsiiltnél alacsonyabb felhasznalasa enyhén alacsonyabb finan-
szirozasi képességhez vezetett, annak szintje régids 6sszevetésben tovabbra is magasnak szamit. A folyd fizetési mérleg
harmadik negyedévi névekedésében tovabbra is kulcsfontossagu a nettd export szerepe, amelyet a jelent6sen bévilé
ipari termeléssel 6sszhangban novekvé export és az er6s beruhazasi dinamikabél adédoé importigény alakit. A folyé
fizetési mérleg dinamikdja a visegradi orszagok folyamataival 6sszhangban javulast mutat.

A redlgazdasagi megkozelités szerint a kiilsé finanszirozasi képesség emelkedése moégétt elsGsorban a kiilkereskedelmi
egyenleg bdviilése allt, amihez az aruegyenleg hidnydnak csdkkenése és a stabilan magas szolgaltatdsegyenleg egyarant
hozzajarult. A kilkereskedelmi egyenleg javulasat a dinamikusan bévilé ipari termelés és a készletek leépitése is
tamogatta, mikdzben a historikusan erés beruhazasi aktivitassal 6sszhangban — az exportdinamikdnal most mar mérsé-
keltebb Utemben — az import is bévilt. Az EU-transzferek felhaszndlasa mérsékl6détt a negyedév soran, amelynek
hatasa a t6kemérleg tobbletének csokkenésében is tiikr6z6dott. A jovedelemegyenleg enyhe javulasa a harmadik
negyedévben is folytatddott, amit a kiilfoldre fizetett kamatkiadas csékkenése és a részesedések jovedelméhez kapcsolddo
kisebb netto kiadas is elGsegitett.

A finanszirozasi adatok alapjan a négy negyedéves finanszirozasi igény cs6kkenése a netto kiils6 adéssag mérséklgdés és
a miikodG6tSke-bearamlas eredGjeként kovetkezett be. A harmadik negyedévben a kiilfoldiek jelentés mértékd kozvetlen-
t6ke-befektetése mellett a hazai vallalatok kilféldi kifektetései is érdemben bdviiltek. Mindezzel parhuzamosan a
gazdasag nettd addssagjellegili forrasai enyhén csékkentek, amelyhez a konszolidalt dllamhdztartds a devizatartalék
novekedésén keresztil jarult hozza, mikdzben a maganszektor nettd kiils6 addssaga emelkedett. A forraskidramlas mellett
a nominalis GDP jelentGs bdoviilése is tamogatta a netto kiils6 addssag csokkenését, ami igy a negyedév végén a GDP 8,4
szazalékara mérséklédott. A nettd kiils6 addssag csokkenéséhez a devizatartalék tranzakcidokbdl ered6 emelkedése mellett
a tartalék atértékel6dése is hozzajarult. A GDP 57,7 szdzalékat kitev6 bruttd kiilsé addssag a bankrendszer forrasbevondsa
és az allamhaztartas — f6ként hozamcsokkenés miatt — atértékel6dd bruttd kiils6 addssaga mellett alakult ki. Az orszag
rovid kiils6 addssaga 19 milliard euréra nétt, ami f6ként az dllamhaztartas EU-val szembeni révid kilsé addssaganak
atmeneti novekedésével magyarazhatd. A devizatartalék rovid kiils6 adéssagot meghaladé mértéki emelkedésének
készonhet6en a nemzetkozi tartalék nagysaga tovabbra is érdemben meghaladja a befektetSk altal elvart, biztonsa-
gosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritasanak oldalardl a kilsé finanszirozasi képesség emelkedése a maganszektor négy negyedéves
nettd pozicidjanak javulasaval allt 6sszefiiggésben. Az adllam finanszirozasi igénye 6sszhangban a fegyelmezett koltség-
vetési gazdalkodassal alacsony szinten maradt. A vdllalatok finanszirozasi igénye az el6z6 negyedévhez képest — a
készletek leépitésével Osszefliggésben — javitottak finanszirozasi pozicidikat, mikozben a haztartdsok nettd pénziigyi
megtakaritdsa tovabbra is magas szinten, a GDP 5 szazaléka kozelében alakult. A lakossag dllampapir-allomanya tovabb
béviilt a negyedév soran, és az Uj allampapir (MAP+) iranti jelentds keresletnek kdszonhetben a lakossagi allampapir-port-
folio szerkezete a hosszabb lejaratu papirok felé tolédott el, mikdzben az allam az ebbdl szarmazd forrasbdl nagymér-

tékben csokkentette a kiilféldi és devizaaddssagat is.

A Fizetési mérleg jelentés kiemelt témaja a vallalati szektor forrasbevonasanak alakuldsat targyalja. A téma vizsgalata
azért is kiilonosen aktualis, mivel a vallalatok 2016 6ta Ujra egyre nagyobb mértékben valtak netté forrasbevonéva. A
valsag el6tti idGszakkal szemben fontos kilonbség, hogy a forrasbevonds az elmult években egyre nagyobb mértékben a
belfoldi szerepl6kt6l szarmazott, amig a kiilfoldi forrasok szerepe mérséklédott. A vallalatok kalfoldi forrdsainak
emelkedése pedig az FDI forrdsok névekedéséhez k6t6dott. A vallatok kiilfoldi brutté adéssaga nem valtozott érdemben.
Osszességében a vallalatok erds beruhazasi aktivitasa organikus, fenntarthaté médon zajlik és nem emeli az orszag
kiils6 adéssagat.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

Aredlgazdasagi megkozelités szerint 2019 harmadik negyedévében a magyar gazdasag négy negyedéves kiilsé6 finanszirozasi
képessége a GDP 1,1 szazalékara emelkedett, mig a folyo fizetési mérleg hianya a GDP 0,8 szazalékara mérsékl6dott. Ez
jelent@s véltozast jelent a kilsé egyensulyi mutatdk 2016 ota tartd mérséklédéséhez képest. A magyar gazdasag kilsé
finanszirozasi képessége régids Osszevetésben tovabbra is magas, a folyd fizetési mérleg egyenlege a régids orszagok
folyamataival 6sszhangban javulast mutat. Akilsé finanszirozasi képesség novekedése mogott elsGsorban a kilkereskedelmi
egyenleg bdvilése allt, mikdzben az EU-transzferek alacsonyabb felhaszndldasa miatt a transzferegyenleg tobblete
mérséklédott. A kilkereskedelmi tébblet harmadik negyedévi emelkedése f6ként az aruegyenleghez kéthetd, de kisebb
részben a szolgdltatdsegyenleg emelkedése is szerepet jatszott benne. A nettd export emelkedését az export importnal
gyorsabb novekedése mellett a cserearanyok kedvezd alakuldsa tamogatta. Az export dinamikajanak alakuldsaban az ipari
termelés novekedésének hatasa is tlikroz6dott. A jovedelemegyenleg a részesedésekhez kapcsolddd nettd kiaddsok
csokkenése mellett tovabb javult.

2019 harmadik negyedévében Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 1,1 szazalékara emelkedett, mig a folyo fizetési mérleg hianya a GDP 0,8 szazalékara mérsékl6dott
(1. abra). Az igazitatlan negyedéves adatok szerint a harmadik negyedévi kiilsé finanszirozasi képesség 112 millié euro volt,
ami ugy alakult ki, hogy a t6kemérleg 342 millid eurds aktivumat csokkentette a folyo fizetési mérleg 230 millié euro koruli
hidnya. A kilsé egyensulyi mutatdk javulasa elsésorban az aru- és szolgéltatasegyenleg emelkedéséhez kothets, mig az
EU-transzferek felhasznalasa mérséklédott a negyedév soran.

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

GDP aranyaban)
0, 0
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N Transzferegyenleg =t K{i|sG finanszirozasi képesség

= e e [oly0 fizetési mérleg

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédo jovedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jévedelem.
A kiilén nem jelélt abrdk forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2019 harmadik negyedévében béviilt a kiilkereskedelmi egyenleg tébblete, amiben f6ként az aruegyenleg — gyenge
bazis kieséséhez kothet6 — emelkedése jatszott szerepet, mikdzben a szolgaltatasegyenleg tobblete valtozatlanul magas
(2. abra). A kiilkereskedelmi egyenleg 2017 eleje 6ta tarté trendszeri csokkenése 2019 harmadik negyedévében megfordult
és a négy negyedéves mutatd ismét a GDP 4 szazaléka folé emelkedett. A kilkereskedelmi tobblet béviléséhez nagyobb
részben az aruegyenleg, kisebb részben a szolgdltatasegyenleg emelkedése jarult hozza. A GDP-ardnyos aruegyenleg kozel
0,2 szazalékponttal emelkedett, és hianya a GDP 1,4 szdzalékara mérséklédott. A mutatd emelkedésében szerepe volt
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annak, hogy az mar nem tartalmazza a 2018-as év Gszi hdnapjait, amikor az Uj autdipari szabalyozas (WLTP) miatt lassabb
autdexport a kivitelt, a magasabb energiaimport pedig a behozatalt befolydsolta kedvezétlendl. A szolgaltatészektor
kiilkereskedelmi egyenlege enyhe ndvekedést kdvetéen a GDP 5,5 szazalékat tette ki, igy tovabbra is meghatarozo szerepet
jatszik a kiilkereskedelmi egyenleg tébbletében.

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

% %

12

10

mmm Aruegyenleg I Szolgaltatasegyenleg

Kulkereskedelmi egyenleg

2019 harmadik negyedévében az export dinamikaja meghaladta az import névekedési litemét, ami a nettd export
emelkedéséhez vezetett (3. dbra). A két mutato eltéré novekedését tdmogatta az is, hogy — 2019 masodik negyedévéhez
hasonléan — a harmadik negyedévben is csokkentek a készletek, igy az export novekedése a jelentés beruhazas mellett is
visszafogott importdinamikaval valdsulhatott meg. Az ipari termelés tovabbra is dinamikusan bévil — és tovabb né a hazai
és német ipar termelésének dinamikaja kozotti kiilonbség (ennek lehetséges okairdl részletesebben lasd a 2019. juniusi
Inflaciés jelentést). Az ipari termelés alakulasaval 6sszhangban mind az aruexport, mind az -import gyorsult. Az impor-
tigényes belsé keresleti tételek (beruhazasok, fogyasztas) tovabb béviiltek — ennek hatdsat azonban mérsékelhette, hogy
az elmult évek sordn a belfoldi beszallitdi lancok ergsodésével a gépberuhazasok importtartalma csokkent.

3. dbra: Az export és import éves realnévekedése

% %

[ Kalonbség

Forrds: KSH, MINB.
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Ismét lassult a belfoldi felhasznalas éves novekedési liteme, mikézben a netté export tdmogatta a novekedést (4. abra).
2019 harmadik negyedévében a lakossagi fogyasztas és a nemzetgazdasagi beruhazas bévilése is a kordbbi negyedévekben
megfigyeltnél lassabb tGtemben folytatddott, ami a belfoldi felhasznaldas mérsékeltebb emelkedésében tikroz6dott. A
beruhdazasok bévilése részben az épitdiparhoz, részben a feldolgozdipari kapacitasbbvitésekhez kot6dott. A belsé keresleti
tételek lassuldsa is hozzajarulhatott az import exportnal lassabb bdviiléséhez, aminek kdszonhetéen a harmadik
negyedévben ismét pozitiv volt a nettdé export ndvekedési hozzajaruldsa.

4. abra: A belfoldi felhasznalas éves novekedési liteme és a netté export GDP-névekedéshez
valé hozzajarulasa

% szazalékpont
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mmm Nettd export GDP-novekedéshez valo hozzajarulasa (jobb tengely)

e Belf6ldi felhasznalas éves ndvekedési liteme

Forrds: KSH.

A kilkereskedelmi tobblet 2019 harmadik negyedévi béviilését a volumenvaltozas mellett a cserearanyok alakulasa is
tamogatta. Mig 2018-ban az emelkedd olaj- és gazdrak kovetkeztében a cserearanyok romlasa jelentésen rontotta a
kiilkereskedelmi egyenleget, addig ez a hatas 2019 harmadik negyedévében — részben a magasabb bazis miatt is — ismét
novelte a kiilkereskedelmi egyenleg szintjét. igy a volumenvaltozas mellett az export-import arak alakuldsa is timogatta az
aru- és szolgaltatasegyenleg tébbletének emelkedését (5. abra).

5. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)

) - mrd HUF mrd HUF .
300 300
200 200
100 100

0 0
-100 -100
-200 -200
-300 -300
-400 -400
-500 -500

= Volumenvaltozds BB Csereardny-valtozds e Aru- és szolgaltatasegyenleg véltozasa

Forrds: KSH.
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hianya 2019 harmadik negyedévében tovabb mérséklédoétt, ami elsGsorban a részesedésekhez
kapcsolddoé jovedelem alacsonyabb kiaramlasaval allt 6sszefiiggésben (6. dbra). A jovedelemegyenleg hidnya a GDP
4,6 szazalékat tette ki a harmadik negyedévben. Az egyenleg javuldsa nagyobb részben a jovedelemegyenlegen belil
legnagyobb sulyt képvisel§ kilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok részesedéshez kapcsolédd jovedelméhez kotddott,
amelynek hianya a GDP 5,7 szazaléka ala csokkent. Emellett a nettd kiils6 addssag mérséklGdésével 6sszhangban, illetve a
tovabbra is alacsony hozamkdrnyezetben tovdbb csokkent a kulfoldi hitelekhez és a tulajdonosi hitelekhez kapcsolodd
netté kamatkiadds. A munkavallaléi jovedelmek nem valtoztak érdemben az elmult negyedévben, stabilan a GDP 1,7
szazalékdval javitjak a jovedelemegyenleget.

6. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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. KUlfoldi hitelek kamategyenlege mmmm Munkavallaléi jovedelmek
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédo jovedelem.

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg tobblete mérséklédott a harmadik negyedévben, amelyben az EU-forrasok felhasznalasanak vissza-
fogottabb alakulasa tiikr6z6dott. A transzferegyenleg tobblete 2019 harmadik negyedévében a GDP 1,8 szazalékara
mérsékl6dott, aminek hatterében a visszafogott EU-forrds felhasznalas hidzédik meg (7. dbra) — a korabban becsiltnél
alacsonyabb felhaszndlds hatasa az el6z6 két negyedévi t6kemérleg adatok lefelé tortént revizidjaban is tikrozédik. Az
EU-forrasok mérsékl6dé felhasznaldasa mogott az allhat, hogy az EU-tél szarmazd — jelentGs el6legeket is tartalmazé —
forrdsok nem a beérkezésiikkor, hanem a felhasznaldsukkal 6sszhangban keriilnek a t6kemérlegbe, igy finanszirozasi
képességet novel6 hatdsuk a beruhazdsok megvaldsulasanak tUtemével 6sszhangban, a forras beérkezésétdl eltéré
idGzitéssel jelentkezik. Az utdbbi negyedévekben tapasztalt, éves szinten a GDP 2 szazaléka koruli nettd EU-transzfer

egyéb folyd transzferek és téketranszferek egyenlege a negyedév soran lényegében nem valtozott.
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7. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (négy negyedéves értékek a
GDP aranyaban)
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1.4. Régids kitekintés

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége régids dsszevetésben tovabbra is jelentds, meghaladja a régidban jellemz6
atlagos szintet (8. abra). A kedvez6 egyensulyi pozicidt a t6kemérleg jelent6s tobblete tAmogatja, mig a folyd fizetési mérleg
egyenlege a régid kozépmez6nyébe tartozik. 2016 6ta a régids orszdgokban jellemz&en csokkentek a kiils6 egyensulyi mutatok,
ami mogott egyrészt a két EU-koltségvetési ciklus hataran csokkend tékemérlegek, masrészt az orszagok folyd fizetési mérleg
egyenlegének mérséklGdése allt. A folyo fizetési mérleg négy negyedéves hianya Romanidban a GDP 5 szazalékat, Szlovakidban
pedig a GDP 3 szazalékanak kozelébe emelkedett. Ezzel szemben Csehorszagban és Lengyelorszagban — Magyarorszaghoz
hasonléan — a folyd fizetési mérleg egyenlege javult, aminek finanszirozasi képességet nével hatdsat Lengyelorszagban a
t6kemérleg (vélhetGen EU-transzferekhez kothetd) javulasa is erGsitette. A Magyarorszagon tapasztalt kordbbi csokkenés és
elmult negyedévi stabilizalddas ellenére hazank kiilsé finanszirozasi képessége tovabbra is magasnak szamit a régidban, aminek
hatterében a szolgaltatasegyenleg jelentds tobblete és — Lengyelorszdghoz hasonldan — a tékemérleg magas aktivuma all.

8. abra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsd finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)

% %
8 4 - 8
6 - - 6
4 -4
2 - -2
0 - -0
-2 )
-4 - - -4
-6 L 6

n O ~N 0 O N O N 0 O 1N O N 0 OO NN O™ 0 OO NN © N 00 O

D I e T e I e B L = = = T = = D = I = I = T s T = I e I s D s D s D s I s D s I s

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

N N N N N N AN AN AN ANANAN AN NN AN NN NN NN N NN

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania
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Forrds: MINB, Eurostat.
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2. Finanszirozasi megkozelités

A harmadik negyedévben a pénziigyi mérleg alapjan szamitott négy negyedéves finanszirozasi igény a GDP 0,6 szazalékat
tette ki. Az addssagjellegl forrasok enyhe kidramlasa és a nem addssag tipusu forrasok tovabbi bedaramldsa mellett a
harmadik negyedévben 6sszességében mérsékl6dott a négy negyedéves finanszirozasi igény. A harmadik negyedévben az
addssagjellegl forrdsok — az el6z6 negyedévi kisebb emelkedés utdn — enyhén mérséklédtek, ami az dllamhdaztartds
csokkend nettd kiils6 addssagdval, ezen belil is az emelkedd devizatartalékkal magyarazhatd. A maganszektor nettd kilsé
addssaga ezzel szemben érdemben emelkedett, ami a bankok novekvé kiilsé eladdsoddasdra vezethetd vissza.

2019 harmadik negyedévében a finanszirozasi adatok szerint enyhén cs6kkent a gazdasag négy negyedéves finanszirozasi
igénye, ami igy a GDP 0,6 szazaléka koriil alakult (9. abra). A redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé
finanszirozasi képesség enyhén emelkedett. Az els6 két negyedévhez hasonldan a harmadik negyedévben is elmondhatd,
hogy bar a folyd- és tGkemérleg egylttes egyenlege tovabbra is tobbletet mutat, ekdzben a finanszirozasi tételek négy
negyedéves értéke a kilfoldi forrasok bearamlasat jelzik.! A tévedések és kihagyasok egyenlege a harmadik negyedévben
a tapasztalatok alapjan szokasosnak mondhaté 2 szazalékos GDP-aranyos érték alatt alakult.

9. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség és a ,tévedések és kihagyasok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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A pénziigyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi igény harmadik negyedéves értéke érdemben elmaradt az el6z6 év
azonos id6szakaban tapasztalt értékt6l, ami a négy negyedéves érték cs6kkenését eredményezte (10. abra). Az addssag-
jellegli forrasok kiaramldsa kozel 100 millid euro kordl alakult, mig a nem addssagjellegli forrasok — az el6z6 negyedévi
osztalékfizetések miatti kidramlds utan — tébb mint 200 millié eurdval emelkedtek. igy a pénziigyi mérleg alapjan szamitott

finanszirozasi igény 0sszességében mintegy 200 millié euro kordl alakult.

1 A fizetési mérleg alakulasa a realgazdasagi tranzakcidk finanszirozdsa fel8l is szemléltethets. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a netté pénzlgyi vagyont érint6 tgyletekkel finansziroztdk a redlgazdasagi tranzakciokat. A realgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakciok)

mrd EUR mrd EUR

| Finanszirozasi igény - forrasbearamlas |

Derivativ tranzakciok
I Addssdg jellegl finanszirozas
mmmmm Nem addssag jellegl finanszirozas
e K (iSG finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
= = =« K{ils6 finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

2.1. Nem adédssag jellegti forrasok

Az FDI tipusu forrasok a harmadik negyedévben, a masodik negyedévi osztalékfizetésbdl adodo csokkenés utan
kismértékben bdéviiltek (11. abra). Az atfolyétGke-tranzakcioktdl és az eszkozportfélid-atrendezédéstdl szilrt adatok
alapjan a harmadik negyedévben kézel 200 millié eurdval néttek a nettd értelemben vett kozvetlent6ke-befektetések. A
kilfoldi vallalatok hazai kozvetlent&ke befektetései tobb mint 1,2 millidrd eurdval, mig a hazai vallaltok kilfoldi kifektetései
kozel 1 millidrd eurdval béviltek.

11. dbra: Kozvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyotéke-tranzakcidk nélkiil
(kumulalt tranzakcidk)

mrd EUR mrd EUR

m FDI kilfoldon

FDI Magyarorszagon: Ujrabefektett jovedelmek
[ FDI Magyarorszagon: részesedések és hitelek
= Nett6 FDI

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2020. JANUAR | 13



MAGYAR NEMZETI BANK

2.2. Adéssagjellegl forrasok

A harmadik negyedévben a tranzakcidokbdl ered6en enyhén mérsékl6dott az addssag jellegli forrasok allomanya, ami
teljes mértékben az allamhoz kot6dott, a maganszektor nettd kiils6 addssaga emelkedett (12. dbra). A konszolidalt
allamhdaztartas nettd kilsé addssaganak tobb mint 500 millié eurds csdkkenése elsGsorban a devizatartalék novekedésére
vezethet6 vissza. A bankrendszer nettd kiils6 addssaga 400 millio eurdval emelkedett a kulfoldi kotelezettségek
koveteléseket meghaladd emelkedésébdl adéddan. A viéllalatok nettd kiils6 addssaga kismértékben emelkedett.

12. abra: A szektorok nett6 addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa
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A bankok tranzakciokbdl eredé netté addéssagbevonasa 400 millié eurét tett ki, a kiilféldi tartozasok a tranzakciokbol
ered6en tébb mint 1,6 milliard eurdval, a kévetelések 1,2 milliard euréval emelkedtek a harmadik negyedévben
(13. abra). A bankok brutté kilsé addssaga a rovid és hosszu forrasok egylttes névekedésének volt koszonhetd. A bankok
kiilsG tartozasainak a béviilése részben a névekvd jegybanki devizaswap allomannyal lehetett 6sszefliggésben.

13. abra: A bankrendszer kiilfoldi adéssaganak és kévetelésének alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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Az MINB-vel konszolidalt allamhaztartas addéssagjellegii kiilsé forrasainak csokkenése a devizatartalék névekedéséhez
kotédott (14. abra). A harmadik negyedévben az allamhaztartds nettd kilsé addssaga tébb mint 500 millid eurdval
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csokkent, amely ellentétes hatasok eredGjeként alakult ki. A kilfoldiek csdokkené devizaallampapir-dllomanya mind a
kilfoldi tartozasokat, mind a devizatartalékot csdkkentették, igy a nettd kiilfoldi tartozasokat nem érintették. A devizatar-
talék csokkenésének irdnyaba hatott tovabba egy lejaré PEMAK &llampapir is. A csokkend devizakdtvény allomany ellenére
a devizatartalék harmadik negyedévben érdemben, mintegy 700 millié eurdval emelkedett, ami az EU-transzfer
beérkezéssel és a jegybanki finomhangold devizaeszkdzok bévilésével volt 6sszefliggésben.

14. dbra: Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiils6 adéssagvaltozasanak felbontasa
(kumulalt tranzakcidk)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

A kilfoldi kovetelések folytatédd emelkedésének kdszonhetben tovabb mérséklédott az orszdg nettd kiils6 addssaga,
mikdzben a bruttd kiilsé addssag enyhén emelkedett. A nettd kiils6 addssag a GDP 8,4 szdzalékdra csokkent a negyedév
végére, mig a brutto kiils6 addssag a GDP 57,7 szazalékat tette ki. A netto kiils6 addssag enyhe mérséklédése a kismérték(
tranzakcié mellett dontéen a nominalis GDP ndvekedésére vezethet6 vissza, mikdzben az atértékelési hatasok enyhén
novelték a mutatét. A nettd kiils6 addssag csokkenése dontéen az dllamhaztartashoz kotédott, amit a devizatartalék
tranzakciokbdl eredé emelkedése mellett a tartalék atértékel6dése is tamogatott. A bankrendszer nettd kiilsé addssaga a
kilfolditartozasok ndvekedése mellett n6tt. A bruttd kiilsé addssag a nettd mutatdval szemben emelkedett, amia bankrendszer
forrasbevondsahoz és az dllamhaztartas atértékel6d6 bruttd kiilsé addssagahoz két6dott. A rovid kils6é addssag 0,9 milliard
eurdval, 19 millidrd eurdra nétt, ami féként az allamhaztartds EU-val szembeni rovid kiilsé addssaganak novekedésével
magyarazhatd. A devizatartalék rovid kilsé addssdgot meghaladd mértékl emelkedésének kdszonhetéen ugyanakkor a
nemzetkozi tartalék nagysdga tovabbra is érdemben meghaladja a befektetSk altal elvart, biztonsdgosnak tartott szintet.

3.1. A nett6 és brutto kiils6é addssag alakulasa

A harmadik negyedévben folytatodott a gazdasag nettd kiilsé adossaganak mérséklédése: a mutaté a nominalis GDP
emelkedésének koszonhetéen 0,2 szadzalékponttal a GDP 8,4 szazalékara mérséklodott. A nettd kiils6 addssag
csokkenésének irdnyaba hatott a nominalis GDP novekedése mellett az addssag tipusu forrasok kidramldsa is, mikdzben az
atértékel6dési hatasok enyhén novelték a mutatot. Az addssag jellegl forrasok csokkenése a GDP-aranyos nettd kilsé
addssagallomany 0,1 szdzalékpontos, a nominalis GDP emelkedése pedig 0,2 szazalékpontos csdkkenését eredményezte.
Az allomanyok atértékel6dése Gsszességében a GDP 0,2 szazalékaval novelte a mutatot, ami hozamok emelkedése miatt
atarazdédo allampapir-allomannyal magyarazhaté (15. abra).

15. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak 6sszetevdi (tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos
értékek)
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A nettd kiils6 addssag masodik negyedéves csokkenése els6sorban az allamhaztartashoz kot6dott (16. abra). A nettd
kils6 addsség a legnagyobb mértékben, a GDP kozel 0,4 szdzalékdval az dllamhaztartds esetében csdkkent. Az dllamhdztar-
tdsnal tapasztalt addssagcsokkenést elsésorban a devizatartalék tranzakcidkbdl adédd emelkedése tamogatta, ami
nagyrészt a beérkezd EU-transzferekkel allt 6sszefliggésben. Emellett az atértékelGdési hatasok, ezen beldl is a forint
gyengiilése miatt atértékel6dé magasabb devizatartalék is hozzdjarult a mutatéd mérséklédéséhez. A bankok netto kiilsé
addssagallomanya — az el6z6 negyedévi csokkenést kovetéen — kisebb mértékben emelkedett. Emellett a vallalatok nettd
kiils6 addssaga is enyhén nétt, ami a szektor kiilsé kovetelésének enyhe mérséklédésével all 6sszefliggésben. A magan-
szektor nettd kiilsé addssaga a GDP -0,9 szazaléka volt a negyedév végén: a vallalatok minimalis (0,2 szazalékos) nettd kilsé
addssagat tobb mint ellensulyozta a bankok negativ mutatdja.
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A harmadik negyedévben emelkedett az orszag GDP-aranyos brutto kiils6 addssaga és szeptember végén a GDP 57,7
szazalékat tette ki. A mutaté emelkedése elsGsorban a bankrendszer forrdsbevondsahoz és az dllamhaztartdas — a
hozamcsdkkenés miatt — atértékel6dd bruttd kiilsé addssdgahoz kotédott. A bankrendszer — dontéen hosszabb futamidén
bekovetkez6 — forrasbevonasa 1,3 szazalékponttal novelte a GDP-ardnyos bruttd kilsé addssagot. Az allamhaztartas
GDP-aranyos brutté kiils6 addssaga pedig a GDP 0,6 szazalékdval emelkedett: a tranzakcidkbdl adodo enyhe novekedés
mellett az atértékel6dési hatasok is a magasabb brutté kiilsé addssag iranyaba hatottak. A vallalatok brutté kiilsé addssaga
nem valtozott érdemben a negyedév soran.

16. abra: A nettd kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a bruttd kiilsé adéssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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3.2. A rovid kiils6 addssag alakulasa

2019 harmadik negyedévének végén a rovid kiils6 adossag — kozel 0,9 milliard eurés emelkedést kovetéen — 19,1 milliard
eurdt tett ki (17. abra). A rovid kilsé addssag névekedése nagyobb részben az allamhaztartdshoz, kisebb részben a
bankrendszerhez koéthetd, amelyek hatasat mérsékelte a véllalatoknal tapasztalt enyhe mérséklédés. Az allamhaztartas
révid kils6 addssaganak 0,9 milliard eurés emelkedése f6ként az EU-val szembeni révid kilsé addssag novekedésével (az
EU altal atutalt 6sszegek felhaszndldsa még nem tortént meg), és az MNB eredeti futamidd szerinti révid kiils6 addssaganak
tgyfélbetét miatti emelkedésével magyarazhatd. A bankrendszer rovid kiilsé addssaga 400 millié eurdval emelkedett,
amely f6ként egy hitelintézet egyedi tranzakcidjdhoz kothetd. A szektor 6 milliard eurdt kitevd rovid kiilsé addssaga a
korabbi évek azonos id&szakaban megfigyelt értékeknél alacsonyabb. A véllalatok révid kiils6 addssaga 400 millié eurdval
csokkent, ami f6ként a kereskedelmi hitelek mérséklédéséhez kapcsolodott.
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17. abra: A hatralévé futamido szerinti rovid bruttd kiilsé addssag alakulasa
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3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

2019 harmadik negyedévében a devizatartalék szintje — az unids forrasok beérkezése és a forintlikviditast nyujto devizas-
wap-eszkoz dllomany novekedésének hatasara — érdemben novekedett. 2019. szeptember végén a nemzetkozi tarta-
Iékok nagysaga 28,4 milliard eurdt tett ki, ami 1,3 milliard euro névekedést jelent junius végéhez képest. A devizatartalék
alakuldsat befolydsold fébb tételek a kovetkez6k voltak:

e Az MNB a teljes id&szak alatt novelte a forintlikviditdst nyujtd devizaswap-eszkéz dllomanyat, amelynek hatdsara
870 millid eurdval emelkedett a devizatartalék.

e A devizatartalék névekedéséhez az eurdpai unids forrdsok beérkezése 800 millié eurdval jarult hozza a harmadik
negyedévben, az év elsd kilenc hdnapjaban igy netté értelemben kozel 2,7 millidrd euro kerdlt kifizetésre.

e A piaci folyamatok kdvetkeztében a deviza és aranytartalék datértékel6dése mintegy 600 millié eurdval jarult hozza
a teljes tartalékszint emelkedéséhez.

e AzAllamaddssdg Kezel6 Kozpont (AKK) nettd devizafinanszirozdsa 6sszesen mintegy 640 millié euréval csokkentette
a tartalékszintet. A negyedév soran az AKK-nak kulféldon kibocsétott devizakdtvény lejarata nem volt, a csokke-
néshez egy kozel 200 millié euro értékd lakossagi devizakotvény-torlesztés mellett f6ként nemzetkdzi devizakot-
vények lejdrat el6tti visszavasarlasai jarultak hozza.

e A Magyar Allamkincstdr (MAK) devizakiaddsai kdvetkeztében 250 millié euréval mérsékl6dott a devizatartalék
szintje az id6szak alatt.

A devizatartalék érdemi novekedése és a rovid lejaratu kiils6 addssag emelkedése mellett a devizatartalék szintje
tovabbra is jelent6sen meghaladta a befektetGk altal elvart szintet. A jegybank és a befektet6k altal is kiemelten figyelt
Guidotti—-Greenspan szabdly alapjan a devizatartalék 2019. szeptember végi 28,4 milliard eurds értéke érdemben megha-
ladta a rovid kilsé addssag 19,1 millidrd eurdt kitevs szintjét. A devizatartalék 1,3 millidrd eurds emelkedése mellett a
révid lejaratu kiils6 addssag is novekedett, de ennek mértéke elmaradt a devizatartalék novekedésének mértékétdl, igy
Osszességében javult a tartalékmegfelelés. A devizatartalék tehat a Guidotti-Greenspan szabdaly alapjan 2019. szeptember
végén mintegy 9,4 millidard eurdval haladta meg a rovid lejaratu kilsé addssagallomanyt, amely tovabbra is biztonsagos
szintet jelent.
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18. dbra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 adossaga és devizatartalék-allomanya
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e Tartalékszint e Guidotti-Greenspan mutaté*

* Guidotti-Greenspan-mutatd: a hdtralévé futamidd szerinti révid kiilsé addssdg.
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkdzelités

A szektorok oldaldrdl a finanszirozasi képesség emelkedése a maganszektor megtakaritasi pozicidjanak névekedéséhez
kotédott, mikdzben az dallam finanszirozasi igénye a fegyelmezett koltségvetési gazdalkodassal 6sszhangban alacsony
mikozben a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa tovabbra is magas szinten, a GDP 5 szazaléka koril alakult. A lakossag
megtakaritasi ratajanak alakuldsa a demografiai intézkedéscsomag Iépései altal is tdmogatott nagymértékd hitelkereslettel
allhat 0sszefliggésben. A negyedévben jelentdsen boéviilt a lakossag allampapir-dllomanya — ami elsGsorban a juniusban
bevezetett hosszt futamidejii MAP+ papirok vasarlasahoz kot6dott.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan a magyar gazdasag kiils6 egyensulyi pozicidjanak javuldasa a maganszek-
torhoz két6dott (19. dbra). A vallalatok finanszirozasi igénye mérséklédott a negyedév soran, igy a haztartasok magas
nettd pénziigyi megtakaritdsa éves szinten fedezte éppen az allam és a vallalatok forrasigényét. Az dllam négy negyedéves
finanszirozasi igénye tovabbra is visszafogott, de a negyedév soran kismérték(i emelkedést mutatva a GDP 2 szazalékat
tette ki. A koltségvetési hidny enyhe emelkedése részben a csaladvédelmi |épések miatti kiaddsokkal magyarazhatd. A
vallalatok finanszirozasi igényének csdkkenése elsésorban a készletek mérsékl6déséhez volt kothetd. A haztartasok négy
negyedéves netto finanszirozasi képessége — a lakossagi fogyasztds lassuld bévilése mellett —a GDP 5 szazalékat tette ki. A
pénzlgyi eszkozok szamottevd felhalmozasa 6sszhangban van az erételjes bérdinamikaval, valamint a haztartasok bévilé
hitelfelvételével.

19. abra: Egyes szektorok netto finanszirozasi képessége*
(négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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* Az dllamhdztartdsndl a pénziigyi szdmldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vdllalat maradékelven adddik.

A haztartasok szezondlisan igazitott, alapfolyamatok szerinti netté pénziigyi megtakaritasa a harmadik negyedévben a
GDP 5 szazaléka kozelében stabilizdlodott (20. abra). A negyedév soran tovabb élénkiilt a lakossagi hitelkereslet, amiben
dontd szerepet jatszott a babavaré hitelek megjelenése, mig az ingatlan hitelek béviilése kisebb mértékben jarult hozza a
folyamathoz. A haztartasok szezondlisan igazitott nettd hitelfelvétele a GDP 2,7 szdzaléka koriil alakult a harmadik
negyedévben. A lakossag pénziigyi eszkdz-felhalmozdsa a hitelfelvétellel és a jelent6s bérdinamikaval 6sszhangban
emelkedett, ami els6sorban az dllampapirok nagyobb béviilését eredményezte.
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20. abra: A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszd-
molt takarékszévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszamolds hatdsdval korrigdlt értékek.
Az iddsorok kiilon igazitva.

A lakossag pénziigyi eszk6zein beliil kiemelked6 mértékben nétt a lakossag allampapir-allomanya, amelyet részben Gj megta-
karitasokbdl, részben a befektetési jegyek visszavaltasabdl finansziroztak a haztartasok (21. abra). A negyedévben tovabb

folytatédott a lakossag allampapir-keresletének dinamikus béviilése: a teljes dllomany a negyedév végén megkozelitette a 7500

millidrd forintot. A haztartasi szektor altal birtokolt rovid futamideji lakossagi allampapirok allomanya csdkkent, mig a hosszu

lejaratu papirok névekedése Ujabb historikus csticsot ért el, ami a Magyar Allampapir Plusz konstrukcid irdnt mutatkozd jelentés

kereslettel magyarazhato. A lakossag tovabbra is egyre fontosabb szerepet télt be az allam belsé forrdsokbdl valé finanszirozasaban,
és jelentdsen hozzajarult, hogy az allam a harmadik negyedévben visszavasarlasok segitségével csokkentette az allamaddssag
kllfoldi és devizarészardnyat. Hasonldan az elmult negyedévekhez a kevésbé likvid befektetési jegy dllomany tovabb csokkent,
ami részben az allampapirt tartd kotvényalapokbdl torténé forraskivonashoz kotédott. A befektetési jegyekbdl kidramlé megta-
karitasok egy része vélhetGen a lakossag kozvetlendl tartott allampapir-allomanyanak emelkedését finanszirozta. A harmadik
negyedévben tovabb bévilt a haztartasok bankbetét- és készpénzallomanya is.

21. dbra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakulasa
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5. A vallalati forrasellatottsag alakulasa

A jelentés kiemelt témaja a vallalatok forrdsbevonasanak alakuldsaval foglalkozik. A véllalatok valsag utani alkalmazkodasa
a nettd pénziigyi megtakaritds jelent6s emelkedésében, valamint a kulféldi és belfoldi hitelek visszafizetésében is
jelentkezett. 2016 kozepétdl ugyanakkor az NHP dltal is tamogatott dinamikus beruhazasbdviiléssel parhuzamosan a
vallalatok egyre nagyobb mérték( finanszirozasi igényt tdmasztanak. A vdlsag el6tti id6szakkal szemben ugyanakkor fontos
kiildonbség, hogy a belfoldi bankoktdl szarmazé forrdsok emelkedése mellett a kiilféldi forrasbevonds — hitelek helyett mar

— dontéen miikod6tbke-bedramlast jelent. A véllalatok beruhazasi aktivitdsa nemcsak kézvetlen kulfoldi hitelfelvételeiken
keresztlil, hanem kozvetve, a bankoktdl felvett hiteleken keresztil sem ndéveli a kilféldi addssagot. A vallalati szektor
belfoldi hitelfelvételének jelent8s része —az export szempontjabdl kiemelten fontos — feldolgozdipari dgazatokhoz kot6dott,
igy a beruhazasok dinamikus emelkedése fenntarthaté maodon zajlik.

5.1. Bevezetés

Kiemelt témankban a vallalatok finanszirozasi képességének, ezen belil is kulfoldi forrasainak alakuldasat meghatarozo
tényez6ket mutatjuk be. A téma vizsgdlata azért is kiilénosen aktualis, mert mikézben az allamhaztartas hianya tovabbra
is historikusan alacsony, és a haztartdsok nettdé pénziigyi megtakaritasa stabilan magas szinten alakul, a vallalatok 2016 6ta
Ujra egyre nagyobb mértékben valtak nettd forrasbevondva. Ezzel kapcsolatban felmerilhet, hogy a belféldi hitelezés
megindulasaval parhuzamosan valtozott-e a szektor egyéb forrasainak (példaul kilféldi hiteleinek) allomanya. A fejezet
soran egyrészt attekintjiik, hogyan alakult a vallalatok netté pénziligyi megtakaritasa, milyen tényez6k jarultak hozza a
mutatd csokkenéséhez. Mdsrészt megvizsgaljuk, hogy a vallalatok kiilfélddel szembeni pozicidja hogyan alakult az elmult
id&szakban, és mindez miképpen befolyasolhatta a szektor nettd pénziigyi megtakaritdsanak alakulasat. Ezt kdvetSen
roviden kitériink a kiils6 finanszirozas szerkezetére is: az addssag tipusu forrasok alakuldsa mellett azt is bemutatjuk, hogy
a kozvetlent6ke-befektetések mely dgazatok forrasellatottsagat javitottak. Végezetil arra is rdmutatunk, hogy a belfoldi,
bankszektoron keresztiili hitelfelvétel sem jart az orszag kiilsé sériilékenységének novekedésével.

5.2. A véllalatok netté pénziigyi megtakaritasa

2016 6ta a nem pénziigyi vallalati szektor ismét netté forrasbevond pozicidba keriilt. A nem pénzigyi vallalatok valsag
kezdete ota tartd mérlegalkalmazkodasa a netté pénziigyi megtakaritas jelent6s emelkedésében tikroz6dott. A vallalatok
pénziligyi pozicidjanak valtozasa realgazdasagi megkozelitésben vizsgdlva részben az EU-transzferek felhasznalasanak,
részben a beruhazasok csokkenésének volt kdszonhetd. A vallalatok finanszirozasi képessége azonban 2014-t6l csokkent,
majd 2016 kozepétdl finanszirozasi igénybe fordult. A mérsékl6déshez hozzajarult egyrészt, hogy a szektor beruhazasi
aktivitdsa dinamikusan emelkedett, aminek hatdsdra 2018 végére meghaladta a valsag el6tti szintet. Mdsrészt a vallalatok
készleteinek 2018 végéig mutatott ndvekedése is ebbe az iranyba hatott. Ezeken a tételeken kiviil a finanszirozasi képesség
mérséklGdését a m(ikodési eredmény — részben a ndvekvd béreknek, illetve a magasabb olajarak miatti — mérséklGdése is
befolyasolta.

A vallalati szektor emelked6 forrasbevondsa az eurdpai viszonylatban magas beruhazasi rataval 6sszhangban alakult az
elmult években (22. dbra). A vallalati szektor 2016 kozepe 6ta nettd forrdsbevond — vagyis pénzigyi mérlegiik alapjan a
szektor a gazdasag tobbi szereplGjének megtakaritasait is felhasznalja miikodéséhez. Az ennek hatterében allé egyik fontos
tétel az Eurépdn beliil kimagasldnak szdmité magyar beruhdzasi rata. A beruhdzasi dinamikaval 6sszefliggésben a gazdasag
alldeszkoz-felhalmozdsa 2016 6ta dinamikusan béviil, és 2019 harmadik negyedévében mar mintegy 8 szazalékpontos
emelkedést kovetéen meghaladta a GDP 28 szazalékat. Ez azt jelenti, hogy a vallalati szektor Uj termelési kapacitasainak
kiépitéséhez, termelS beruhdzasainak megvaldsitasahoz egyre nagyobb mértékben haszndl fel kiilsé forrdsokat. A vaéllalati
beruhdzasok emelkedése mellett b&viil6 forrasigény természetesnek mondhatd a szektorndl, mivel a vallalati mérlegek
eszkozoldalan megjelené termel8eszkozok boéviilése a pénziigyi szdamlakban a forrasoldal emelkedése — vagy a pénzigyi
eszkozok csokkenése — mellett valdsulhat meg. Tovabbd a beruhdzds emelkedése — a termeld kapacitdsok béviilésén
vagy hatékonysdag-javuldson keresztil — noveli a vallalatok jovedelemtermeld képességét, és igy a jovGben fedezetet
biztosit a nagyobb forrasallomany térlesztéséhez.
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22. dbra: A négy negyedéves alléeszkoz-felhalmozas és a vallalati finanszirozasi igény (GDP

aranyaban)
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A mérsékelt hazai kamatkornyezet és a jegybanki programok hatdasara is a vallalatok nett6 forrasbevonasa az elmilt
években egyre nagyobb mértékben a belfoldi szerepl6kt6l szarmazott, mig a kiilféldi forrasok szerepe mérséklédott
(23. abra). A pénzligyi valsag kitorését kovetben jelentGsen megemelkedett a gazdasag finanszirozasi képessége. Ez azt is
jelentette, hogy mig a valsag el6tt a gazdasdag mikodéséhez kiils6 forrasokat vontak be a gazdasagi szerepl6k, addig a
finanszirozasi képesség emelkedésével dsszhangban a kiilsé tartozasaikat elkezdték leépiteni a gazdasagi szerepl6k. Az
elmult id6szakban ugyanakkor f6ként a beruhdzasok emelkedése mellett mérsékl6dott a gazdasag klsé finanszirozasi
képessége. Ez tikroz6dott a véllalati finanszirozasi képesség csokkenésében is. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy az
elmult években megemelkedd vallalati forrasigény — a vélsag el6tt tapasztalttal szemben — a belfoldi szektorok megta-
karitasait kozvetit6 belfoldi bankrendszertdl szdrmazott, mig a kilféldi forrasok bévilése még lassuladst is mutatott. A
finanszirozasi adatokat tekintve a vallalati finanszirozasi igény kialakuldsa elsGsorban a tartozasok pénziigyi kdvetelések
novekedését meghaladé emelkedésével magyarazhato.

23. dbra: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képességének f6bb szektorokkal szembeni
alakuldsa (a GDP aranyaban)
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2019 Il. negyedévében négy negyedéves érték.
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5.3. A vallalatok kiilfoldi finanszirozasa

A vallalatok kilfoldi forrasainak emelkedése az FDI-forrasok névekedéséhez kotodott, mikozben a vallatok kulfoldi
brutté adéssaga nemvaltozott érdemben (24. abra). Avalsag utani években a forraskidramlas elsésorban abankrendszerhez
kotédott, majd 2012-t6l fokozatosan emelkedett az allamhdztartds és a vdllalatok szerepe is a kiilfoldi tartozasok
leépitésében. A vallalati szektor forraskidramlasanak 2013 és 2014 kozotti emelkedésében a kiilfoldi hitelek visszafizetése
mellett a haztartasok részben kulfoldi eszkozokbe aramld befektetési jegy vasarlasanak is szerepe lehetett. A vallalati
szektor kiilfoldi forrasbevondsanak 2015-t6l tapasztalt emelkedése elsGsorban a kdzvetlent6ke-befektetések novekedésére
vezethetd vissza. A vallalatok 2016-ban mar kilféldi forrdsbevondva valtak, amelyben az jatszott szerepet, hogy a korabbi
évek csokkend kiilsé6 forrasaival szemben a vallalati szektornal a beruhazasok dinamikajahoz sziikséges forrasok egy része
kilfoldi finanszirozasbdl — azon belil is féként kozvetlent6ke-befektetések emelkedésébdl — valdsult meg. A szektor
kilfoldi forrasbevondsa ellenére tovabbra is csokkenti nettd kilféldi addssagat, aminek hatterében elsGsorban a vallatok
kilfoldi eszkozeinek — f6ként devizabetéteinek — emelkedése all, mikozben a szektor kilféldi addssaga csak kismértékben
véltozott (2019 elején még csokkent is a szektor bruttd kiilsé addssaga).

24. abra: A vallalatok netto kiilfoldi forraskiaramlasanak alakulasa
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2019 Il. negyedévében négy negyedéves érték.

A kulfoldi forrasok emelkedésében donté mértéki kézvetlentGke-befektetéshdl agazati szinten a kereskedelem, a gépi
berendezések gyartasa és jarmligyartas emelhet6 ki (25. abra). Az adatok alapjan jelentds béviilést egyrészt a
kereskedelem javitas és gépi berendezések gyartasa dgazat esetében figyelhettlink meg: ezekbe az agazatokba 2014 6ta
tébb, mint 5 millidard euro m(ikod6téke aramlott. Masrészt a jarmdgyartds agazatba is jelent6s mértékd téke érkezett,
mikdzben az elmult id6szak egyik legnagyobb jarmdipari beruhdzasa részben kiilféldi hitelbdl valdsult meg — itt fontos
megjegyezni, hogy a vallalati bejelentések alapjan tovabbi jelent6s FDI-befektetés varhatd az dgazatban (részletesebben
lasd az Inflaciés jelentéseket). Tovabba 2018 sordn nagyobb mértékben bévilt az lzletvezetési tandcsaddsi dgazatba
bedramlo kilfoldi téke is — az dgazati szintl statisztikakat ugyanakkor jelent&sen befolydsoljak a multinaciondlis vallalatok
az agazatok kozotti atcsoportositasok, vagyis alapvet6en mads agazatba érkezé téke is megjelenhet itt.
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A VALLALATI FORRASELLATOTTSAG ALAKULASA

25, abra: A kiilféldi kozvetlent6ke-befektetések alakulasa az egyes kiemelt agatokban, kumu-
lalt tranzakciok
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5.4. A vallalatok belfoldi finanszirozasa

A beruhazasok 2016-tdl tapasztalt gyors novekedését — a miikod6tSke-bearamlas mellett — alapvet6en a hazai banki hitelek
finansziroztak. A vallalatok befoldi hitelfelvétele jelent6sen visszaesett a valsag kitorése utan, azonban ezt kdvet6en érdemben
béviilt a szektor szamara elérhetd forrasszerzési lehet6ségek kore. A belfoldi vallalati hitelek visszaesését megakadalyozta, hogy
az MINB 2013 juniusaban elinditotta a Novekedési Hitelprogramot (NHP), amelynek célja a kkv-hitelezés Gjrainditasa és a vallalati
hitelpiac helyreallitdsa volt — a 2013-as évben a GDP 2-3 szazalékdra rugd programnak jelentds szerepe volt a vallalatok banki
hitelcsokkenésének megallitdsaban. 2016 végétsl mar a belfoldi banki hitelfelvétel jarult hozza a legnagyobb mértékben a szektor
hitelallomanyanak béviléséhez (26. dbra). Emellett a vallalati termeléshez kapcsolédd kereskedelmi hitelek is emelkedtek az
elmult negyedévekben. JAl lathatd tehat, hogy a hitelek kozott a kilfoldi forrasok (kilfoldi bankhitel és tulajdonosi hitelek)
bevonasa csak kisebb szerepet jatszott. Osszességében a vallalati hitelek béviilését, igy a vallalati nettd finanszirozasi igény
kialakulasat leginkabb a belfoldi bankhitelek emelkedése, ezen beliil is az NHP-s hitelek okoztak.

26. abra: Nem pénziigyi vallalati hitelfelvétel (atfolyo tételektdl szlirt négy negyedéves
GDP-aranyos tranzakcid)
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A vallalati szektor belféldi hitelfelvételének jelent6s része — az export szempontjabdl kiemelten fontos — feldolgo-
zoipari agazatokhoz kotédott. A nem pénzigyi vallalatok belféldi hitelbéviilésének jelents része feldolgozdipari vallala-
tokhoz kapcsoldodott — vagyis vélhet6en a szektorban megvaldsuld jelentGs forrdsigényl beruhazdsok finanszirozasat
szolgdltdk. Ezen kivil a 2016-0os mérséklédéshez képest érdemi valtast jelent az ingatlaniigyletekhez kapcsolédd hitel-
bévilés —ami a jelentds fellendiilést mutatd ingatlanpiaci aktivitdshoz kothetd.

27. dbra: A nem pénziigyi vallalatok fébb agazatainak banki hitelfelvétele (négy negyedéves
GDP-aranyos érték)
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A magas lakossagi megtakaritasnak és az NHP-nek kdszonhetéen a bankrendszer finanszirozasaban is jelent6sen csékkent a
kiilfold sulya, igy a vallalatok nemcsak kozvetleniil, hanem kozvetve, a bankoktol felvett hiteleken keresztiil sem névelik a
kulfoldi adéssagot. A nem pénzigyi vallalatok kozvetlenil egyre kevesebb kilfoldi és egyre tobb belfdldi — részben banki —
forrassal rendelkeznek. A belféldi banki forrasok tekintetében fontos fejlemény, hogy a bankok netté kiilféldi forrasa is jelentésen
csokkent a valsag 6ta: a korabbi, a GDP kozel 40 szazalékat kitevd szintrél 5 szazalékra mérséklédott. A szektor fizetési mérlegben
szerepl6 adatokbdl kiszamithatd nettd kiilsé addssaga szerint raadasul a szektor nettd hitelezd a kilfélddel szemben 2016 vége
Ota (vagyis a szektor netto kllsé addssaga negativ). Ez alapjan a vallalati szektor belfoldi hitelfelvételének forrasait is dontéen a
belfoldi szektorok biztositottak, aminek alapjat a valsag utdn megnétt, és azdta is magas szintet elérd lakossagi megtakaritas adja.

28. abra: A nem pénziigyi vallalatok fébb agazatainak banki hitelfelvétele (négy negyedéves
GDP-aranyos érték)
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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 fejlédésnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,,Erdély aranykora”.

A Bethlen uralkoddsa el6tti huszonot év kilsé 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 elémozditasara 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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