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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 a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon készilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Boldizsar Anna, Kdéczidn Balazs, Koroknai Péter, Sisak Balazs, Toth Daniella és Varga Marton. A publikaciot Virag Barnabas
alelnék hagyta jova.

A jelentés a 2020. junius 22-¢éig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2020 els6 negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége a GDP 1,2 szdzalékara
emelkedett, amivel parhuzamosan a nettd kiilsé addssag historikus mélypontra, a GDP 6,3 szazalékara mérséklédott. A
folyo fizetési mérleg hianya a GDP 0,8 szazalékan stabilizalodott: a lassuld ipari termeléssel és mérséklédd turizmussal
Osszefliggésben enyhén cs6kkend netté export hatdsat ellensulyozta a jovedelemegyenleg hianyanak mérséklédése. A
finanszirozasi képesség —hazankhoz hasonléan —a visegradi orszagok tobbségében is b6viilt, azonban tovabbra is a magyar
gazdasag kiils6 pozicidja az egyik legnagyobb a régioban.

A redlgazdasagi megkozelités szerint a kils6 finanszirozasi képesség emelkedése dont6en a transzferegyenleg
béviiléséhez kotodott. A kiilkereskedelmi tobblet mérséklédése mogott a visszafogottabb szolgaltatasegyenleg és az
aruegyenleg hidnydnak emelkedése egyarant szerepet jatszott. A koronavirus jarvany az elsé negyedévben még korlato-
zottan érintette a kilkereskedelmi folyamatokat: a turizmus visszaesését és a lassuld ipari termelés mellett csokkend
aruexport hatdsat némileg tompitotta a cserearanyok kedvez§ alakuladsa. A transzferegyenleg tobbletének emelkedését
féként az EU forrasok névekvd felhasznaldsa eredményezte. A kiils6 poziciénkat javitotta a jovedelemegyenleg csokkend
hianya, amit a kalfoldi vallalatok alacsonyabb profitja magyarazott, mikdzben a kamategyenleg alacsony szinten stabiliza-
l6dott.

A finanszirozasi oldal is pozitivba fordulé négy negyedéves finanszirozasi képességet jelzett, ami a netto kiils6 addssag
mérséklddése és a kozvetlentbke jelentds bearamlasanak ereddjeként alakult ki. A gazdasag nettd addssagjellegi forrasai
szamottevGéen csokkentek, amihez elsGsorban a vallalati szektor jarult hozzd, az allam és a bankszektor mutatéja nem
véltozott érdemben. A forraskidaramlas mellett az atértékel6dés és a GDP novekedése is érdemben csokkentette a nettd
kiils6 addssagallomanyt. Mindezek eredményeképpen a nettd kiilsé addssag historikus mélypontra, a GDP 6,3 szaza-
lékara csokkent, mikdzben az orszag bruttd kiils6 adossaga a GDP 50,2 szazalékat tette ki. Az orszag rovid kilsé addssaga
19,3 milliard eurdra emelkedett, amihez leginkdbb a bankszektor jarult hozza. Az allam kiils6 addssdganak — devizakot-
vény-lejdrat és -visszavasarlas miatti — csokkenésével parhuzamosan a devizatartalék is mérsékl6dott, ugyanakkor tovabbra
is jelentésen meghaladja a befektetGk altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritasa fel6l vizsgalva a kiils6 finanszirozasi képesség emelkedéséhez dontéen a maganszektor jarult
hozza. Az allamhaztartas hianya tovabbra is visszafogott, mivel a koronavirus hatasai az els6 negyedévben még csak
kismértékben jelentkeztek. A haztartasok lassuld fogyasztasi dinamikaja a koronavirus jarvanyhoz kéthetd, ami a negyedév
soran még erds jovedelemkidaramlds mellett a pénziigyi megtakaritas emelkedésének iranydba hatott. A vallalatok
esetében a készletek mérséklGdése és a javuld cserearanyok jovedelembdvité hatdsa a finanszirozasi igény csokkené-
sében is tiikroz6dott. Az els6 negyedévben csdkkend litemben, de tovabb béviilt a haztartasok — elsésorban a MAP+
allomanynovekedésében megvaldsulé — allampapir-allomanya.

A Fizetési mérleg jelentés kiemelt témdjaban a 2008-2009-es valsag kiilkereskedelmi hatasait mutatjuk be, ami
tdmpontot jelenthet a koronavirus-valsag potencialis hatdsainak feltérképezéséhez. A gazdasag a 2008-as valsag kiilkeres-
kedelemi hatasait mintegy harom év alatt heverte ki, de a kordbban téretlen emelkedést mutaté GDP-aranyos kiilkeres-
kedelmi forgalom stagnalasba valtott. A 2008-as valsag az aruk kiilkereskedelmében bekévetkezettnél kisebb hatast
fejtett ki a szolgaltatasokra, mig a mostani valsagban forditott lehet az dsszefiiggés. A kiils6 egyensuly szempontjabol
fontos fejlemény 2008-at kdvetGen, hogy az export visszaesése a kiilfoldi tulajdonu vallalatok visszaes6 nyereségén
keresztll mérsékelte a jovedelemegyenleg hianyat. Ezen kivll a valsagokban jellemz&en visszaes6 olajarak az energiaim-
portSr orszagokban ndvelik a kiilkereskedelemi egyenleget. Osszességében a 2008-as valsag hatasara a korabban jelentds
hidnyt mutato unids orszagok kiilkereskedelemi egyenlege altalaban javulast mutatott.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2020 elsé negyedévében Magyarorszdg négy negyedéves kilsé finanszirozasi

képessége a GDP 1,2 szazalékdra emelkedett, mig a folyd fizetési mérleg hidnya a GDP 0,8 szazalékan stabilizalédott.

A kils6 egyensulyi mutatdk hatterében zajlo folyamatokban mar érzékelhetd volt a koronavirus-jarvany hatasa. A kilsé
finanszirozasi képesség enyhe novekedése mogott elsGsorban a transzferegyenleg tobbletének — a névekvé EU-forras

felhaszndlds miatti — emelkedése 3all, de a jovedelemegyenleg hidnyanak enyhe mérsékiédése is tamogatta.

A kiilkereskedelmi tobblet mérséklédése mogott fként a kordbbinal visszafogottabb mértékd szolgaltatasegyenleg-tobblet
allt. A netté export a korabbinal kisebb mértékben fékezte a ndvekedést, ugyanakkor az export és import volumenének
jelent6s mértékl csokkenését tompitotta a cserearanyok kedvez6 alakuldsa. Az export és import dinamikdjanak elsé
negyedéves alakulasaban mdr a jarvany marciusi hatasa is tukréz6dott. A magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége
régios 0sszevetésben tovabbra is magas.

2020 els6 negyedévében Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége enyhén, a GDP 1,2 szizalékara emelkedett, mig a foly6 fizetési mérleg hianya a GDP 0,8 szazalékan
stabilizalédott (1. abra). Az igazitatlan negyedéves adatok szerint az els6 negyedévi kiilsé finanszirozasi képesség 569
millié euro volt, ami Ugy alakult ki, hogy a folyo fizetési mérleg egyenlege l1ényegében nullara csokkent, igy a finanszirozasi
képesség kizarolag a t6kemérleg 567 millié eurds aktivumanak volt kdszonhetd. A kiilsé finanszirozasi képesség javulasa
elsGsorban a transzferegyenleg emelkedéséhez kothetd, de a jovedelemegyenleg valtozasa is hozzajarult, mig az aru- és
szolgaltatasegyenleg tobblete csokkent.

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

GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem.
Transzferegyenleg: tékemérleg, egyéb elsédleges és mdsodlagos jévedelem.
A kiilén nem jelélt dbrdk forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2020 els6 negyedévében mérséklédott a kiilkereskedelmi tobblet, amiben f6ként az aruegyenleg csokkenése, illetve kisebb
részben a szolgaltatasegyenleg tobbletének — jarvany miatti — mérséklédése jatszott szerepet (2. abra). A kilkereskedelmi
egyenleg 2017 eleje o6ta tartd trendszerl csokkenése 2019 harmadik negyedévében megalini latszott, azonban 2020 els6
negyedévében Ujra mérséklédott. A kilkereskedelmi tébbletben tovdbbra is kiemelt szerepet jatszik a szolgdltatdsegyenleg,
ennek tobblete azonban a korabbi negyedévek 6 szazalék kozeli szintjérél 2020 elsé negyedévére 5,4 szazalék ald csokkent. A
szolgaltatdsegyenlegen belil jelent8s sulyd turizmus, illetve szallitasi szolgaltatds ugyanis mar marciusban csokkent, ami
magyardzhatja a szolgaltatasegyenleg korabbinal mérsékeltebb alakuldsat. A GDP-aranyos druegyenleg az el6z6 negyedévben
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tapasztaltnal erGteljesebben mérsékelte a kiilkereskedelmi egyenleget, annak eurdban kifejezett négy negyedéves hidnya
meghaladta a 2,7 milliard eurdt. Az elsé negyedéves — a jarvany negativ hatdsat részben tiikr6z6 — hianyt valamelyest tompit-
hatta még a kedvezd januar-februari druexport, amikor az arukivitelben nagy sulyt képvisel6é gépek és szallitdeszkdzok,
valamint a gydgyszerészeti termékek exportja még az el6z6 évek atlagat meghaladd Gtemben béviilt.

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

GDP aranyaban)
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2020 els6 negyedévében az import novekedése — bar jelent6sen elmaradt a korabbi negyedévekre jellemz6tél — tovabbra
is meghaladta az export dinamikajat (3. abra). Ezzel egyiitt mind az export, mind az import névekedési Giteme érdemben
csokkent az els6 negyedévben, ami a koronavirus-jarvany marciusban mar hazankban is érezhetd hatasanak kévetkezménye
lehetett. Az export éves redlndvekedése negativva valt, amiben egyik oldalrdl a kiilsé kereslet mérsékldése, masik oldalrdl
a hazai gyarleallasok, a jarmUipari-export visszaesése is szerepet jatszhatott. Az exportdinamika csokkenése magaval hizta az
import lassulasat is, de emellett az importigényes beruhdzasok is csékkentek, mig a lakossagi fogyasztas — vélhetSen a jarvany
kezdeti szakaszaban jellemzé élelmiszer és egyéb hasznalati cikkek felhalmozasa miatt — csak enyhén mérséklédott.

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

A belfoldi felhasznalas éves novekedési Giteme lassult az el6z6 negyedévhez képest, mikézben a netté export az el6z6
negyedévinél kisebb mértékben fékezte a novekedést (4. dbra). 2020 elsé negyedévében a lakossagi fogyasztas novekedése
enyhén, a beruhazas jelentdsen lassult, amelynek hatterében szintén a koronavirus-jarvany gazdasagi kilatasokra gyakorolt
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atmeneti hatasai allhattak. Az els6 negyedévben megfigyelt beruhazdscsokkenés els6sorban az allami szektor beruhazasainak
visszaeséséhez kothetd, de a vallalati szektor beruhazasa is hozzajarult — utébbin belil a gépjellegl beruhazasokban, ezen
belul is a nagysulyu jarmdgydrtas terén tortént jelent6s csdkkenés, illetve a szolgaltatdszektor is kisebb mérséklGdést
regisztralt. A belfoldi felhasznalasi tételek éves névekedésének lassulasaval 6sszhangban 2020 elsé negyedévében a nettd
export névekedési hozzajarulasa az el6z6 negyedévben tapasztaltnal kisebb mértékben mérsékelte a gazdasagi novekedést.

4. abra: A belféldi felhasznalas éves névekedési liteme és a netté export GDP-n6vekedéshez
valé hozzajarulasa
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Forrds: KSH.

A kiilkereskedelmi egyenleg mérsékl6déséhez 2020 els6 negyedévében elsGsorban a volumenvaltozas jarult hozza, mig
a cserearanyvaltozas részben ellensulyozta azt. 2020 elsé negyedévében mind az export, mind az import volumene lénye-
gesen alacsonyabban alakult a korabbi idészakoknal megfigyeltnél. Az exportvolumen utoljara 2013-ban latott alacsony
szintre sillyedt, a nagy importigény( exportagazatok termelésének visszaesése pedig az import csokkenésében csapddott
le. Ugyanakkor a jarvanyhoz kapcsolodd globalis keresleti aggodalmak az energiahordozdk, els6sorban az olaj aranak
zuhanasat, igy a cserearany javuldsat eredményezte, amely tompitotta a volumenvaltozasbol eredd negativ hatast (5. dbra).

P

5. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényez6inek alakuldsa (éves valtozas)
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hianya 2020 els6 negyedévében tovabb mérsékl6dott, ami elsésorban a kiilféldi vallalatok alacso-
nyabb eredményével allt 6sszefiiggésben (6. abra). A jovedelemegyenleg négy negyedéves hianya a GDP 4,4 szazalékara
csokkent az els6 negyedévben, ami a jovedelemegyenlegen beliil legnagyobb sulyt képvisel§ kilfoldi tulajdonban [évé
véllalatok részesedéshez kapcsoldédd jovedelmének — a jarvany hatdsai miatt bekovetkezett — csokkenéséhez kot6dott.
A kulfoldi és tulajdonosi hitelekhez kapcsolddd netté kamatkiadas igen alacsony (a GDP 0,7 szazaléka alatti) szinten stabili-
zalédott. A munkavallalok kiilfoldi jovedelme — vélhet6en a vendégmunkdsokat fogadd orszagokban megnodvekedett
munkanélkiliséggel 6sszefliggésben — enyhén csokkent az el6z6 negyedévhez képest.

6. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédd jévedelem.

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg tobbletének emelkedésében elsGsorban az EU-forrdsok novekvé felhasznaldsa tiikr6z6dott.
A transzferegyenleg tobblete 2020 elején a GDP 2,1 szazalékdra emelkedett, ami jelent6sen hozzajarul Magyarorszag
kedvezs kiilsé egyensulyi pozicidjanak fennmaradasahoz (7. abra). A négy negyedéves adat EU-forrasbedramlas a GDP 3,1
szazalékat tette ki, mig az egyéb folyd transzfer a kordbbinal kisebb mértékben rontotta a transzferegyenleget — a jarvany
miatt ugyanis mar csokkenhetett a rovid tavon kilféldon munkat vallaldk jévedelme, ezzel egyiitt pedig az egyéb folyd
transzfer soron a kiilféldon befizetett addk és jarulékok dsszege is.
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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 régios 0sszevetésben tovabbra is jelent6s, meghaladja a régidban
jellemzé atlagos szintet (8. dbra). A kedvez6 egyensulyi poziciot a t6kemérleg jelentds tobblete tdmogatja, mig a folyd
fizetési mérleg egyenlege a régid kozépmez6nyébe tartozik. 2016 ota a régids orszagokban jellemz6en csékkentek a kiilsé
egyensulyi mutatdk, ami mogott egyrészt a két EU-koltségvetési ciklus hataran csokkens t6kemérlegek, masrészt az
orszagok folyo fizetési mérleg egyenlegének mérsékl6dése allt. A folyd fizetési mérleg négy negyedéves hidnya 2019 végén
jellemz&en csdkkent a régios orszagokban, ugyanakkor Romanidban tovabbra is meghaladja a GDP 3 szazalékat, mig
Szlovakiaban a GDP 2 szazaléka korili a hiany. Ezzel szemben Csehorszagban az eddig tobbletes folyo fizetési mérleg enyhe
hidnyba fordult, mig Lengyelorszagban a folyd mérleg mar enyhe pozitivumot konyvelhet el. Magyarorszag esetében a
folyd fizetési mérleg négy negyedéves hidanyat a t6kemérleg pozitivuma tébb mint ellensulyozza, igy hazank netté finanszi-
rozasi képessége Lengyelorszag utdn a masodik legmagasabb a régidban.

8. abra: A régios orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)
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m Folyd fizetési mérleg mmm Tékemérleg Nettd finanszirozasi képesség

Forrds: MINB, Eurostat.
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2. Finanszirozasi megkozelités

Az els6 negyedévben a pénzligyi mérleg alapjan szamitott négy negyedéves finanszirozdsi képesség — a realgazdasagi
folyamatokhoz hasonléan — enyhén emelkedett. Az elsé negyedéves tranzakcidkat tekintve a kdzvetlent6ke-befektetés
bedramlasa meghaladta az addssagjellegli forrasok — vallalatokhoz két6d6 — csdkkenését, igy az orszag nettd kilsé
tartozasa kismértékben emelkedett. A vallalatok jelent&s kilfoldi eszkozfelhalmozdsdanak hatdsara a szektor nettd
addssagkiaramlasa 1 millidrd eurdt tett ki. Az dllamhaztartas és a bankok nettd kiilsé addssdga a tranzakcidkbdl eredéen
nem vdltozott érdemben.

A finanszirozasi adatok szerint 2020 els6 negyedévében érdemben, pozitiv tartomanyba emelkedett a gazdasag négy
negyedéves finanszirozasi képessége (9. dbra). Fontos megemliteni, hogy ezzel parhuzamosan a realgazdasagi megkoze-
lités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség is jelentGsen bévilt. A négy negyedéves gordulé értékek
alapjan a folyo fizetési mérleg és a t6kemérleg Gsszesitett egyenlege szdmottevd tobbletet mutatott, mig a finanszirozasi
tételek alapjan a kalfoldi forrasok nettd kidramlasa 0,1 millidrd euro koril alakult.r A tévedések és kihagyasok egyenlege az
els6 negyedévben a GDP 1 szdzaléka kozelébe mérséklédott, ami azt jelenti, hogy a fizetési mérleg hibaja enyhén elmarad
a korabbi negyedévekben jellemz6 szinttél.

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 az els6 negyedévi finanszirozasi igény az el6z6 negyedévhez képest ugyan enyhén emelkedett,

de érdemben elmaradt az el6z6 év azonos idGszakaban tapasztalt értéktdl, igy a négy negyedéves adat kismértéki
finanszirozasi képességbe valtott (10. dbra). Az addssagjellegl forrasok kidramlasa 0,8 milliard euro koril alakult, amivel
szemben a nem addssagjellegli forrasok bearamldsa — az el6z6 negyedévhez képest emelkedve — meghaladta az 1 milliard
eurdt. Mindezek eredGjeként a pénziigyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi igény 6sszességében mintegy 0,3 milliard

euro koril alakult az els6 negyedévben.

1 A fizetési mérleg alakulasa a redlgazdasagi tranzakcidk finanszirozasa fel6l is szemléltethetS. A pénzigyi 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 tranzakcidk
s Addssag jellegl finanszirozas
mmmmm Nem adéssag jellegli finanszirozas
e K (]S 6 finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
= = = = K(ilsG finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

2.1. Nem adédssag jellegii forrasok

A kozvetlentéke-befektetések az els6 negyedévben jelentésen emelkedtek, amely tovabbra is dont6en a kiilfoldi valla-
latok Ujrabefektetett jovedelméhez k6t6dott (11. abra). Az atfolyotSke-tranzakcioktdl és az eszkozportfélid-atrendezé-
déstdl szdrt adatok alapjan a nettd FDI-allomany a tranzakciokbdl eredéen kozel 1,2 millidrd eurdval nétt az elsé
negyedévben. A kiilféldi vallalatok hazai kdzvetlent6ke-befektetései tobb mint 1,1 millidrd eurdval béviiltek, mig a hazai
vallalatok kulfoldi kifektetései kozel 0,1 milliard eurdval mérséklédtek. A kiilfoldi vallalatok részesedés jelleg(li forrasainak
jelent8s csokkenése egy multinacionalis nagyvallalat megszavazott osztalékahoz kot6dott. Ezzel parhuzamosan az Ujrabe-
fektetett jovedelmek az el6z8 év azonos id&szaki adatdhoz hasonld mértékben boviiltek.

11. abra: Kozvetlent6ke-befektetések alakuldsa, atfolyotoke-tranzakciok nélkiil (kumulalt

tranzakciok)
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mm FDI Magyarorszagon: részesedések és hitelek
e Nettd FDI
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2.2. Adéssagjellegl forrasok

Az els6 negyedévben a tranzakcidkbol ered6en szamottevéen mérsékl6dott az addssagjellegii forrasok allomanya, ami
a vallalati szektor addssagkiaramlasahoz kot6dott (12. abra). A konszolidalt allamhaztartas és a bankszektor netto kilsé
addssaga a tranzakcidkbdl eredéen nem valtozott érdemben. A vallalati szektor netté kiilsé addssaganak mérséklédését
elsGsorban a kulfoldi eszkdzok szamottevd béviilése eredményezte, mikdzben a kilféldi tartozasok csak kismértékben
béviltek.

12. abra: A szektorok nett6 addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa
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A bankrendszer kiilféldi tartozasai és kovetelései hasonlé mértékben emelkedtek, igy a szektor netté adossagallomanya
nem valtozott érdemben az elsé negyedévben (13. dbra). A bankok révid lejaratu kilsé addssaga mintegy 1,3 milliard
eurdval bévilt, mig a hosszu lejaratu addssagallomany a tranzakciokbol ered6en kézel 700 millié eurdval csokkent.

13. abra: A bankrendszer kiilfoldi adéssaganak és kévetelésének alakulasa (kumulalt tranzakcidk)

mrd EUR mrd EUR
10 - - 10
0 + 0
5 - -5
-10 + + -10
-15 - - -15
-20 - - -20
-25 - \/\—\_\,./— -25
-30 - - -30

S==>T==>T==>T==>T==>==>TS=> == S=> T S=> T ==> =

o] [e2} o — o~ (e2] < wn o ~ (oo ()] o

o - i — - - — - o

S S o o o o o o o o o o o

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

I Bruttd addssag . Bruttd eszk6zok e Nettd ad6ssag

Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartds addssagjellegi kiilsé forrasai nem valtoztak érdemben a negyedév soran
(14. abra). A kilfoldiek elsé negyedévben lejard devizakotvény-dllomanya, illetve a januari devizakétvény-visszavasarlas
mind a kulfoldi tartozasokat, mind a devizatartalékot csdkkentették, igy a netté mutatdét nem befolyasoltak. A devizatarta-
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lékot mérsékelték — igy a nettd kilsé addssdg emelkedésének iranyaba hatottak — az év ezen idGszakdban szokdsos
(EU befizetés) és Gjonnan felmerild (jarvany elleni védekezés kiadasai) allami devizakifizetések, ezzel szemben ugyanakkor
a kulfoldiek hosszu futamidejl forint allampapir-allomanyanak csékkenése javitotta az addssagmutatot.

14. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa (kumu-
lalt tranzakcidk)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

A kilfoldi kovetelések folytatédd emelkedésének kdszonhetSen az elsé negyedévben tovabb, a GDP 7 szdzaléka ala
mérsékl6dott az orszag nettd kilsé addssaga, mig a bruttd kilsé addssag a GDP 50,2 szazalékat tette ki. A nettd kiilsé
addssag mérséklddéséhez a tranzakciok mellett az atértékeldési hatasok nagyobb, a nominalis GDP novekedése kisebb
mértékben jarultak hozza. A nettd kiils6 addssdg csokkenését szektordlisan a vallalatok addssagkiaramlasa és az
allamhdztartas mutatdjanak — atértékel6déshez kapcsolddd — javuldsa tamogatta. A bruttd kiilsé addssagrata — a nettd
mutatéhoz hasonldan — szintén mérsékl6dott, amely az allamhaztartas brutté kiils6 addssaganak csdokkenéséhez kothet6.
A rovid kiils6 addssag 1,6 millidrd eurdval, 19,3 millidrd eurdra nétt, amelyhez a bankrendszer nagyobb, az dllamhdaztartds
és a vallalatok kisebb mértékben jarultak hozza. A devizatartalék — elsésorban a kllsé addssag mérséklését célzd janudri
allami devizakotvény-torlesztés és visszavasarlas hatasara — csokkent az elsé negyedévben, ugyanakkor tovabbra is
jelentésen meghaladja a befektet6k altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

3.1. A netto és bruttd kiils6 addssag alakuldsa

2020 els6 negyedévében ujra jelent6sen csokkent a nettd kiils6 addssag, amihez a tranzakciokbdl eredé mérsékl6dés
mellett az atértékel6dési hatasok nagyobb, a GDP névekedése kisebb mértékben jarult hozza. A GDP-aranyos nettd
kiils6 addssag marcius végén 6,3 szazalékot tett ki, 1,8 szazalékponttal alacsonyabb volt a 2019. végi értéknél. Az addssag-
tipusu forrasok kidramlasa a GDP-aranyos nettd kilsé addssagallomany 0,6 szadzalékpontos csokkenését eredményezte,
mig az atértékel6dési hatdsok 1,1 szazalékponttal javitottak a mutatot. Utdbbihoz a forint arfolyamanak gyengilése
hatasara atértékel6d6, magasabb devizatartalék, és a hozamemelkedés hatdsara atarazédoé allampapir-allomany is hozza-
jarult. A nettd kiils6 addssag ugyan pozitiv, de annak egy része forintban all fenn, igy mivel nemzetgazdasagi szinten
a kilfoldi devizaeszk6zok mar meghaladjak a kilfoldi devizatartozasokat, a forint arfolyamanak leértékel6dése — igy a
negyedév soran tapasztalt forintgyengiilés is — javitja a netté addssagmutatdt. A nominalis GDP emelkedése a nettd kiilsé
addssag enyhe csokkenését eredményezte (15. dbra).

15. abra: A nettd kiils6 addssag valtozasanak dsszetevdi (tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos

értékek)
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A GDP-aranyos addssagmutato folytatédd javulasat a vallalati szektor addssagkiaramlasa és az allamhaztartas -
atértékel6déshez kapcsolodé — adossagesokkenése tamogatta (16. abra). Az dllamhaztartas nettd kiils6 addssaga a GDP 1,3

szazalékdval mérséklédott, ami elsGsorban az allomanyok atértékel6déséhez kot6dott: a nemzetkozi tartalék arfolyamval-
tozas miatti emelkedése és az allampapirok hozamemelkedés miatti atarazddasa is javitottak a mutatét. A véllalatok nettd

klls6é addssaga 0,4 szazalékponttal csdkkent: a kovetelések nagyobb béviilése mellett végbemend addssagkiaramlas hatdsat

némiképp ellensulyozta a szektor devizahiteleinek — arfolyamhatds miatti — atértékel6dése. A bankok nettd kiilsé addssaga —a

kalfoldi kovetelések és tartozasok hasonld mérték(i emelkedése mellett — nem valtozott érdemben a negyedév soran.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2020. JULIUS



ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

A 2019 végén tapasztalt nagyobb csokkenés utan az els6 negyedévben tovabb mérsékl6doétt az orszag GDP-aranyos
brutto kiilsé addssaga, marcius végén a GDP 50,2 szazalékat tette ki. A mutaté mérséklGdése elsGsorban az allamhaz-
tartas csokkend kiilfoldi tartozdsahoz kéthetd, aminek hatdsat enyhén mérsékelte a maganszektor brutté addssaganak
novekedése. A bankrendszer bruttd tartozasainak — féként tgyfélbetétekhez kothet6 — emelkedése 0,2 szazalékponttal
novelte a GDP-aranyos bruttd kiilsé addssagot. A véllalatok mutatdja a szektor hiteldllomanyanak névekedése mellett a
GDP 0,3 szazalékaval emelkedett a negyedév soran. Ezzel szemben az addssagrata javulasanak irdnyaba hatott, hogy az
allamhaztartds GDP-aranyos bruttd kilsé addssaga 2,9 szazalékponttal csokkent, amiben az elsé negyedévi devizakot-
vény-torlesztés és devizakotvény-visszavasarlas hatasa tikrozédott. A bruttd kilsé addssag emelkedésében a tranzak-
ciokon tul az addssagallomanyok — forint gyengiilése miatti — atértékelédése is tiikr6z6dott, amit csak kis mértékben
ellensulyozott a hozamok emelkedésének — allampapirok arvaltozasan keresztiili — hatdsa.

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

2020 els6 negyedévének végén a rovid kiilsé adéssag — 1,6 milliard eurés emelkedést kovet6en — 19,3 milliard eurdt tett
ki (17. dbra). A rovid kiils6 addssag névekedése nagyobb részben a bankrendszerhez két6dott, de kisebb részben az allam-
haztartas és a vallalatok mutatdja is emelkedett. A bankrendszer révid kills6 addssaga — vélhet6en atmenetileg — kozel
880 millio eurdval emelkedett, a negyedév végén 7 millidrd eurot tett ki, amelyben a koronavirus korili pénzpiaci fesziilt-
ségek marcius végi hatdsa is szerepet jatszhatott. Az dllamhaztartas révid kiilsé addssaga 550 millié eurdval emelkedett
részben a 2021 marciusaban lejaréd devizakotvények berovidilésének, részben a dolldrkitettséget eurdra fedezd
marginszamlak dollararfolyam er6sdodése miatti névekedésének hatdsdara — amelyet csak részben ellensulyozott a
januar-februari devizakotvény-torlesztések hatdsa. A vallalatok rovid kiilsé addssaga 190 millié eurdval nétt, ami féként a
szektor kereskedelmi hitel-felvételéhez kapcsolddott.
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17. abra: A hatralévé futamidd szerinti rovid bruttd kiils6 addssag alakulasa
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3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

A devizatartalék szintje 2020 els6 negyedévében 2,6 millidard eurdéval csokkent a 2019. végi szinthez képest, igy marcius
végén 25,8 milliard eurdt tett ki. A tartalék alakulasat befolyasolo legjelent6sebb tényezék a kovetkez6k voltak:

Az Allamaddssdg KezelS Kézpont (AKK) nettd devizafinanszirozdsa 6sszesen 2,5 millidrd euréval csokkentette a
tartalékot, a devizakotvények lejarata ugyanakkor semleges volt a Guidotti-Greenspan mutatéra nézve. Janudrban
lejart egy dollarkdtvény, ami torlesztéskori arfolyamon szamitva megkozelitSleg 0,9 millidrd eurét tett ki. Az AKK
januarban visszavasarldsi aukcié soran dollarkotvényeket vasarolt, megkozelitéleg 1 milliard euro értékben.
Emellett januarban lejart egy 0,8 milliard eurds eurokdtvény is. Az AKK-nél elhelyezett margin allomany mintegy
0,2 millidrd eurdval emelte a tartalékot.

A forintlikviditdst nyujté FX-swap eszkéz allomanyvaltozasa kozel 0,5 millidrd eurdval csokkentette a tartalékszintet.
Az év eleji likviditasbdviilés hatasara a jegybanki O/N betét alloménya érdemben meghaladta az MNB altal az elsd
negyedévre kitlizott, legaldabb 300-500 milliard forintos célértékét, melyre a jegybank a swapdllomany évatos
csokkentésével reagalt.

A MAK devizatranzakcidinak tartalékcsokkentd hatasdban a szokdsos kiaddsokon (példdul devizakamatfizetés)
felll marciustdl kezdve megjelentek az egészségligyi veszélyhelyzet kezeléséhez kapcsolddo kormanyzati eszkoz-
beszerzések kozil azok, amelyek devizaban keriltek kifizetésre.

A tartaléknovel6 tényez6k kozil a legfontosabb eurdpai unids forrdsok tartaléknovel§ hatdsa 0,6 millidrd euro volt,
amely dontden agrartdmogatasi programokbdl, kisebb részben pedig a 2014-2020-as unids koltségvetési ciklus
teljesités alapu szamlainak Eurdpai Bizottsag altali kifizetésébdl adddott.

A tartalékot emellett még novelte az egyéb devizdk eurdval szembeni er6s6désébsl adodo, illetve az arany eurdban
kifejezett atértékelGdése is.

Az MNB nemzetkézi tartalékainak allomanya 2020 elsé negyedévének végén 6-7 milliard euréval meghaladta a
befektet6k altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 adéssag szintjét. A nemzetkozi tartalék 2020. marcius végén
25,8 milliard eurdt tett ki, a rovid kilsé addssag pedig 19,3 millidrd eurdt. A rovid kiils6 addssaghoz viszonyitott tartalék-
megfelelés a 2019. végi 10 milliard eurds szinthez képest mérséklédott 2020. els6 negyedévében, a jegybank és a befek-
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tet6k altal is kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutato feletti mozgastér azonban tovabbra is szdmottevd, 6,5 milliard
euro volt marcius végén (18. dbra). A masodik negyedévben a devizatartalék névekedésébdl eredéen ujra emelkedni
kezdett a tartalékmegfelelési mozgdstér.

18. dbra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé addssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-Greenspan-mutato: a hdtralévé futamidé szerinti révid kiilsé addssdg.
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

A finanszirozasi képesség emelkedése els6sorban a magdnszektor megtakaritasi pozicidjanak névekedéséhez kot6dott,
mikozben az allam finanszirozasi igénye tovabbra is igen alacsony szinten stabilizalédott. A lakossag nettd megtakaritoi
pozicidja — az év elején erds jovedelemkidramlassal dsszefliggésben — szamottevéen emelkedett. A negyedévben tovabb
novekedett a lakossag allampapir-allomanya, ami déntSen a hosszu futamideji MAP+ papirok vaséarlasahoz kotsdott.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan a magyar gazdasag finanszirozasi képességének emelkedéséhez a haztar-
tasok és a vallalatok jarultak hozza donté mértékben (19. dbra). A haztartdsok netté megtakaritasanak emelkedése,
valamint a vallalatok finanszirozasi igényének mérséklédése egyarant a kiils6 egyensulyi pozicid javulasanak irdnyaba
hatott. Emellett az dllamhaztartas négy negyedéves finanszirozasi igénye is — az elsé negyedévben visszafogottabb allami
beruhdzasoknak kdszonhetéen — alacsony szinten stabilizdlédott: a hidny szintje tovabbra is a GDP 2 szdzaléka koriil alakult,
ami visszafogottnak mondhatd. A jarvanyhelyzet miatt a negyedév végén mérsékl6dé6 fogyasztasi dinamikaval 6sszhangban
tovabbra is magas a haztartasok pénzugyi eszkoézfelhalmozasa, ami a lassulé hitelezéssel egyltt a netté pénziigyi megtaka-
ritds emelkedésének irdnyaba hatott. A vdllalatok esetében az egy évvel korabbitdl elmaradd készletszint, illetve a
mérsékl6dé olajarak jovedelmet javitd hatdsa a finanszirozasi igény csokkenésében is tlikr6z6dott.

19. abra: Egyes szektorok nett6 finanszirozasi képessége*
(négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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* Az dllamndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vdllalat maradékelven adddik.

A haztartasok szezonalisan igazitott, alapfolyamatok szerinti nett6 pénziigyi megtakaritasa az els6 negyedévben a GDP
5 szazaléka folé emelkedett (20. dbra). Az év elején tovabb élénkilt a lakossagi hitelkereslet, amiben dont6 szerepet
jatszott a babavaro hitelek térnyerése, mikézben az ingatlanhitelek is érdemben béviiltek. Mindezek eredGjeként a haztar-
tdsok nettd hitelfelvétele a GDP 3,5 szazalékra emelkedett az elsé negyedévben. A tovabbra is dinamikusan bévilé
babavard hitelek kidramlasa részben a pénzigyi eszk6zoket is névelhette, igy hatassal lehetett a tovabbra is historikusan
magas pénzligyi eszkdz felhalmozasra.
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20. abra: A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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Netto finanszirozasi képesség

* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felsza-
molt takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszamolds hatdsdval korrigdlt értékek.
Az iddsorok kiilon igazitva.

Az els6 negyedév végén a jarvanyhelyzet miatt fokozodo bizonytalansag kdvetkeztében a lakossag érdemben névelte
készpénz és folydszamlabetét dllomanyat (21. dbra). A koronavirus jarvany hatasainak erGsodésével a lakossag jelentés
mérték(i készpénz tartalékot halmozott fel: az els6 negyedévi szokasos készpénzallomany csokkenés helyett mintegy 160
milliard forinttal nétt a bankjegyek és érmék allomanya. A folydszamla betétallomany emelkedése szintén érdemben
meghaladta az el6z6 év azonos id6szakanak értékét. A bizonytalansag er6sodésével felgyorsult a hosszu tavu, kockazatos
— az elsé negyedévben komoly arfolyamveszteséget elszenved6 — befektetési jegyek eladdsa. Lassult a lakossagi allampa-
pirok nettd vésarlasa: az Uj llampapir konstrukcié, a MAP+ dllomdnya jelent&sen béviilt, azonban a révidebb futamidejii
papirok dllomanya jelent&sen csékkent. Ezzel egyitt a haztartasok allampapir dllomanya 300 millidrd forinttal emelkedett,

igy tovabbra is tamogatta az orszag kiilsé sériilékenységének a csokkenését.

21. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa
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5. Valsagéskulkereskedelem—a2008-2009-es
valsag tapasztalatai

A koronavirus-valsag jelent&sen visszaveti a kiilkereskedelmi forgalmat. A potencialis hatdsok feltérképezéséhez érdemes
lehet felidézni és attekinteni a tobb mint egy évtizeddel ezelStti valsag hatdsait. A gazdasag mintegy harom év alatt heverte
ki a 2008-as valsag kilkereskedelemre gyakorolt negativ hatasat — ugyanakkor a GDP-aranyos kiilkereskedelmi forgalom
korabban toretlenlil novekedd trendje stagndlasba valtott. llyen szempontbdl a virus ismét valtozdst hozhat a globdlis
kilkereskedelem jovébeli palydjaban, ennek irdnya azonban egyel6re nem egyértelm(. Mig a 2008-as valsag az aruknal
kisebb hatast fejtett ki a szolgdltatasok kiilkereskedelmére, addig a mostani valsagban forditott lehet az 6sszefliggés. A
kiils6 egyensuly szempontjabdl fontos fejlemény volt, hogy 2008-at kbvet6en az export visszaesése a kilfoldi tulajdonu
vallalatok visszaesd nyereségén keresztil mérsékelte a jovedelemegyenleg hidanyat. Ezen kivil a valsagokban jellemz6en
visszaes8 olajarak az energiaimportér orszagokban névelik a kiilkereskedelemi egyenleget. Osszességében a 2008-as
valsag hatdsdra a korabban jelent6s hianyt mutatd unids orszagok folyo fizetési mérlege altalaban javulast mutatott.

A 2008-2009-es valsag hatasai a jelenlegi helyzetben tampontot jelenthetnek a kiilkereskedelem varhaté alakulasara
vonatkozdéan. A koronavirus hatdsdra a kdzelmultban jelent8s valtozasok mentek végbe a gazdasagokban, és azok kiilke-
reskedelmében. Habdr a valtozasok nagysaga és dinamikaja orszagonként eltér, mégis érdemes lehet attekinteni a korabbi
hasonld tapasztalatokat. Viszonylag kozeli példaként adddik a 2008-2009-es pénziigyi és gazdasagi valsag, amelynek
szintén jelent8s hatdsai voltak a gazdasagok kozotti kulkereskedelemi kapcsolatok nagysagdra, és aminek attekintése
hasznos tanulsdgokat hordozhat a koronavirus kiilkereskedelemre gyakorolt hatasaira.

A jelenlegi valsagban szamos Uj tényez6 is befolyasolja a helyreallas gyorsasagat. A 2008-as valsagot kovetben kozel 3
évet vett igénybe, amig a gazdasagok exportja visszaért korabbi szintjére, vagyis viszonylag lassu és hosszantarto volt a
kildbalas. A valsag mélypontjat a globalis gazdasag 2009 elsé negyedévében érte el, onnantdl minden térség a kilabalas
utjara lépett. Az unids orszagok kildbaldsat nehezitette a 2011-2012-es eurodvezeti addssagvalsag is. A kildbalds sebessége
ugyanakkor jelenleg nem csak az adott térség fejlettségi szintjétdl, gazdasagi ellenallo-képességétsl, monetaris és fiskalis
impulzusaitdl figg — hanem attdl is, hogy az adott foldrajzi térséget mikor érte el a virus és milyen hosszan okozott ledllast
a gazdasagi termeld szektorokban, illetve a szolgéltatdszektorokban. Mivel a virus mas-mds idépontban tet6zott/tetézik a
kiilonb6z6 foldrészeken, az ipari termelésre és a beszallitdi lancokra gyakorolt hatds is id6ben eltérd. Jelenleg nagyon
nehéz megitélni, hogy a kinai, valamint az eurdpai helyreallas mennyire tartds, illetve, hogy a jarvany lecsengése az észak-
és dél-amerikai foldrészen, a Kozel-Keleten, illetve Indidban mikorra varhatd. Tovabba jelent8s bizonytalansagot okoz a
koronavirusjarvany masodik hulldmanak esetleges megjelenése is.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2020. JULIUS



VALSAG ES KULKERESKEDELEM — A 2008-2009-ES VALSAG TAPASZTALATAI

22. dbra: A kiil6nb6z6 régidk exportjanak alakulasa
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Forrds: IMF.

A 2008-as valsag jelent6s valtozast hozott az aru- és szolgaltatasexport béviilésében is: a GDP-aranyos export négy
évtizedes emelkedd trendje 2008-at kovet6en megtorpant. Kérdéses, hogy a jarvany altal okozott valsdg milyen hatdssal
lesz a globalizacid alakuldsat is tiikr6z6 GDP-aranyos exportra: elképzelhetd, hogy egy esetleg hosszabb ideig tartd bezar-
kdzas, illetve a beszallitdi lancok rovidiilésének hatdsara csokkenni kezd a mutatd, ami a kildbalas idGtartamat is elnyujt-
hatja. Miga 2008-as valsagra elsésorban a keresleti sokk volt jellemz8, amely nem jart egyitt a beszallitéilancok valtozasaval,
addig a mostani valsagban a beszallitéi lancok toredezettsége hozzajarulhat egy kinalati sokk kialakulasahoz. Lehetséges,
hogy a fejlett gazdasagok eddigi beszallitoi lancolata jelentGsen atalakul: a kordbban egy adott feltorekvé régid beszallitdira
tdmaszkodo fejlett gazdasagok probaljak a korabbinal erSteljesebben diverzifikalni beszerzéseiket, illetve részlegesen a
sajat gazdasagaikbol beszerezni a sziikséges alapanyagokat, félkész termékeket, alkatrészeket. Emellett ugyanakkor a
fejl6d6 régidknak is meg kell kiizdenilk a beszallitoi lancok médosuldsaval. A régidk kozil a feltérekvd eurdpai, kozel-keleti
és afrikai térség (EMEA) integralddott legszorosabban a globdlis beszallitéi lancokba, megel6zve a latin-amerikai vagy azsiai
régiot, ugyanakkor ez a térség egyben a legellenallobb is, mivel viszonylag importigényes gazdasagaik diverzifikalt termé-
kekre és szallitokra épilnek. Az azsiai és dél-amerikai gazdasagok egyik hatranya, hogy exporthoz sziikséges importjuk
kevéssé diverzifikalt (kevés termékre korlatozddik), illetve viszonylag kevés szamu kiilkereskedelmi partnerik van, igy
kevésbé tudnak megbirkdzni a beszallitéi lancok atalakuldsanak kihivasaval.
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23. abra: A vilag aru- és szolgaltatasexportjanak GDP-hez mért aranya
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Forrds: Vildgbank.

A szolgaltatasok kiilkereskedelmét altalaban kevésbé érinti egy visszaesés, vagyis tompitani tudjak egy valsag hatasat —
jelenleg azonban éppen forditott lehet a helyzet. A szolgaltatasok valsagalldsagat jol mutatja a 2008-as pénzigyi valsag,
amikor a fejlett gazdasagokban az arukivitel nagyobb mértékben esett vissza, mint a szolgaltatdsok kiilkereskedelme —
ennek hatterében. A mostani valsag ugyanakkor érzékenyebben érintheti a szolgaltatdsok piacat. A kijarasi korlatozasok
ugyanis azzal a hatassal jarnak, hogy az adott orszagok szolgaltatdszektora a feldolgozdipari szektornal is mélyebben és
hosszabban érintett lehet a fert6zéstdl vald félelem miatt. Minél fejlettebb egy gazdasag, jellemz8en annal nagyobb sulyt
képvisel a szolgaltatdszektor a gazdasagi ndvekedésben. A jarvany miatt azonban éppen a szolgaltatdszektor lehet az,
amely sokkal nehezebben all talpra, igy elképzelhetd, hogy a korabbi valsagtdl eltér6en nem tompitja, hanem épp sulyos-
bitja a valsag hatasat, illetve késlelteti a helyreallast.

24. abra: A fejlett orszagok aru- és szolgaltatasexportjanak éves névekedési liteme
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Forrds: ITC, UNCTAD, WTO.

Az export mérsékl6déséhez kapcsolddadan a kiilféldi tulajdonu vallalatok mérsékl6d6 eredménye a 2008-as valsagban a
jovedelemegyenlegen keresztiil javitotta a folyo fizetési mérleg egyenlegét. Az export dinamikajanak meghatarozoé
szerepe van a kiilfoldi tulajdonu vallalatok nyereségességében. A 2008-as valsagban azt lattuk, hogy az export visszaesése
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a régids orszdgokban a jovedelemegyenleg hianyat meghatarozoé profitegyenlegben is jelentés mérséklédést okozott. Ez
alapjan a koronavirus hatdsara visszaesé kiilkereskedelem a régidban most is a jovedelemegyenleg hidnydnak mérsékl6dé-
séhez, és ceteris paribus kedvez8bb folyd mérleg egyenleghez vezethet.

25. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok részesedésekhez kapcsol6dé jovedelmeinek és az
export éves névekedése a Visegradi orszagok atlagaban
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Forrds: Eurostat.

A valsagok soran a visszafogottabb kereslet hatasara jellemz6en csékkennek az olajarak, amelyek a cserearanyok
javulasan kiviil a magasabb folyo fizetésimérleg-egyenleg iranyaba hatnak. A jelenlegi koronavirus-valsagban tgy tlnik,
hogy az olajarak gyorsabban estek, de a helyredllasuk is sokkal gyorsabb, mint a 2008-as valsadg idején. A jelenlegi
olajar-emelkedést a pozitiv piaci hangulat is tamogatta, ugyanis a szerepl6k a kereslet javulasa és a vartnal nagyobb kinalat-
csokkenés lattan a kordbbi tulkindlat megsz(inésére szamitanak, azonban a tavolabbi kildtasokat (virus masodik hulldma)
tovabbra is nagy bizonytalansag ovezi. A kereslet helyreallasat az USA-Kina fesziltség is nehezitheti.

26. dbra: A Brent olajar alakulasa a 2008-as és a jelenlegi valsag kornyékén
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Forrds: Bloomberg.

A 2008-09-es valsag hatasara a kilkereskedelem GDP aranyos egyenlege jelentésen emelkedett az EU orszagaiban. Egyes
kordbban tulzott hidanyt mutatd orszagokban — példaul a mediterran orszagokban — az egyenleg tartds javulasa ment végbe,
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aminek hatdsara a folyo fizetési mérleg korabbi hianya is szinte eltlint. Az EU orszagainak masik csoportjadban — példaul
Németorszag vagy az északi orszagok esetében — a mutato stabil tobblete a valsadg hatasdra sem mérséklddott. A koronavirus
hatasara ellentétes folyamatok formalhatjdk majd a netté export egyenlegét: egyrészt nagyobb hiany felé mutathat a termelés
atmeneti leallasa és a védekezési kiadasok, de annak mértékét a folyd fizetési mérlegben csokkentheti a jovedelemegyenleg
hidnyanak ismételt csokkenése, valamint a mérsékelt olajarak miatt kedvezd csereardnyok hatasa. A 2008-as valsagot a
visegradi orszagok a tobbi orszagcsoporthoz képest kedvez6bben alakuld kilkereskedelmi tobblettel élték at.

27. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa az EU egyes orszagaiban és orszagcsoportjaiban

GDP % GDP %
40 + - 40
30 - - 30
20 - - 20
10 - - 10
0 - -0
-10 A - -10
-20 - - -20
-30 - - -30
TEEETEEE S EEESEERTEE=EE D =EE
~ o] D o — (o]
o o o — — —
o o o o o o
o~ o~ o~ N ~N N
[ EU —V4 Eszaki orszagok Clubmed Németorszag

Forrds: Eurostat.
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Bethlen Gabor

(1580. november 15. — 1629. november 15.)

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szazadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutasa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szovetségre Iépni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyarant 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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