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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 igazgatdsagon készilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Boldizsar Anna, Csavas Csaba, Kdczian Balazs, Koroknai Péter, Simon Daniel, Sisak Balazs, Téth Daniella és Varga Marton.
A publikaciét Virag Barnabas alelndk hagyta jova.

A jelentés a 2020. szeptember 21-éig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képességének négy negyedéves értéke 2020 masodik negyedévében — elmaradva az
el6z6 negyedévi értékt6l — a GDP 1,1 szazalékat tette ki. A stabilan fennmaradd finanszirozasi képességgel hazank kilsé
egyensulyi helyzete tovdbbra is kedvez6 a régidban, mig tobb orszagban jelentds a kiils6 finanszirozasi igény.

A korabbi negyedévekben stabilizalodo kilsé egyensulyi mutaték masodik negyedévi mérséklédése a koronavirus jarvany
altal érzékenyen érintett kiilkereskedelmi tobblet cskkenésére vezethet6 vissza. A nettd exportot nagyobb mértékben
csokkentette a — dontSen a turizmus és szallitasi szolgaltatasok visszaesése miatt mérsékl6dd — szolgaltatasegyenleg, de
a kulsé kereslet 6sszeomlasa és a gyarbezdrasok miatt visszaesd arukivitel is hozzdjarult, mikézben a fogyasztas és
beruhdzas csokkenése fékezte az importot. A kiilkereskedelmi tobblet apadasat részben ellensulyozta a kiilféldi tulajdoni
vallalatok alacsonyabb profitja miatt javul6 jovedelemegyenleg. Az EU-transzferek stabilan magas felhasznaldsa mellett
a transzferegyenleg tovabbra is jelentGsen hozzajarul a hazai finanszirozasi képességhez.

A negyedéves adatkozléssel egyidejlileg végrehajtott adatrevizié hatasara a folyo fizetési mérleg GDP-aranyos hianya
2019-ben 0,6 szazalékponttal, 0,3 szazalékra csokkent. A kedvez6bb folyd fizetési mérleg egyenleg iranyaba hatott a
hazankban m(ikodd kilfoldi tulajdona vallalatok jovedelmének kordbbi becslésnél alacsonyabb értéke. Ennek hatdsat
mérsékelte, hogy a KSH az éves GDP feliilvizsgalatahoz kot6d6en csokkentette a kiilkereskedelem tavalyi tobbletének a
mértékét. A végrehajtott revizid a bazishatds miatt a 2020 elsé félévi jovedelemegyenleget is javitotta, mikézben
jelent8sen csokkent a fizetési mérleg ,Tévedések és kihagyasok” egyenlege.

A finanszirozasi adatok alapjan szamitott négy negyedéves kiilsé egyensulyi pozicié 2020 masodik negyedévében nulla
kézelébe mérsékl6dott. Az osztalékfizetések mellett is folytatodott 2020 folyamdan a netté FDI bearamlas, azonban a
portfolid-részvényeken keresztiil jelentGs nagysagu forras aramlott ki az orszaghdl — utdbbi folyamathoz a kulfoldiek
részvényeladasa, illetve a hazai szerepld6k kiilfoldi befektetési jegy vasarlasa is hozzajarult. A negyedéves szinten kialakult
finanszirozasi igény — illetve az osztalékfizetéshez, kilféldi részvényvdsarlashoz sziikséges Osszegek elGteremtése —
addssagjellegii forrasok bearamlasat tették sziikségessé, amit részben ellensulyozott a kilféldiek dllampapir-allomanyanak
csokkenése. A kilsé addssag emelkedéséhez mindharom belfoldi szektor hozzajarult.

Az el6z6 negyedévi mélypontot kdvetSen igy a kiilsé addssagmutatok a masodik negyedévben enyhén emelkedtek, de
tovabbra is igen alacsony szinten allnak. A GDP-aranyos nettd kiils6 addssag 8,2 szazalékos szintjéhez az addssagjellegl
forrdsok bedramldsa, a nominalis GDP alakulasa és atértékel6dési hatdsok egyarant hozzajarultak — utdbbi az allampapirok
hozamainak csokkenéséhez kot6dott, ami fenntarthatdsagi szempontbdl kedvezd folyamat Az allam devizakotvény-
kibocsatasa a nettd kiilsé addssagot nem befolydsolta. A devizatartalék szintje tovabbra is jelentésen meghaladja a
befektetdk altal elvart, biztonsagos szintet.

A szektorok pénziigyi megtakaritdsa fel6l elemezve a kiilsG finanszirozasi képesség mérsékl6dése az dllamhaztartas —
csokkend addbevétel és jelentGs egészségligyi beszerzések miatt megugréd — hidnyara vezethet6 vissza, mikézben a
maganszektor pénzligyi megtakaritasa emelkedett. A fogyasztas mérséklGdése és az dvatossagi motivumok erGsddése
miatt emelkedd lakossagi megtakaritas mellett a vallalatok finanszirozasi igénye a visszafogottabb beruhdazasi aktivitas
nyoman csokkent. A hosszabb lejarat felé eltolodd, emelked6 lakossagi dllampapir-allomany tovabbra is mérsékli a kiilsé
sérilékenységet.

Kiemelt témaként a Magyarorszagon miikédé kiilféldi tulajdonu vallalatok jovedelmét vizsgaltuk meg. A beérkez6 adatok
alapjan 2019-ben folytatédott a kiilfoldi tulajdoni vallalatok GDP-aranyos nyereségének csokkenése. Mivel a
tulajdonosok részére kifizetett osztalék nagysaga enyhén meg is haladta az el6z6 évi mértéket, a jovedelem csokkenése az
ujrabefektetések mérséklédésében tiikroz6dott — utdbbi nagysaga ugyanakkor tovabbra is magas: a kiilféldi véllalatok
megtermelt jovedelmik tobb mint felét tovabbra is hazankban fektették be, ami régios Gsszevetésben is jelentGsnek
szamit. A kulfoldi tulajdonu vallalatok profitjanak csokkenése a GNI-GDP kozotti rés mérséklédésében is tiikr6z6dott.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A realgazdasdgi megkdzelités szerint 2020 masodik negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kiils6 finanszirozasi
képessége a GDP 1,1 szdzalékara mérsékl6dott, mig a folyd fizetési mérleg hianya a GDP 1,1 szazalékat tette ki. A kiilsé
egyensulyi mutatok hatterében zajlo folyamatokat a koronavirus-jarvany hatdsai hatdroztak meg. A finanszirozasi képesség
csokkenése mogott elsGsorban a kilkereskedelmi tobblet — szolgaltatasokhoz és aruegyenleghez egyarant kotheté —
mérsékl6dése all, amelyet részben ellensulyozott a jovedelemegyenleg javuldsa. A nettd export érdemben fékezte a
novekedést, ugyanakkor az export és az import volumenének jelentés mérték(i csokkenését tompitotta a cserearanyok
kedvezé alakuldasa. A fenti folyamatok ellenére a magyar gazdasag kilsé finanszirozasi képessége — részben a
transzferegyenlegben mutatkozo jelentds tobblet fennmaraddsanak is kdszonhet6en — régios dsszevetésben tovabbra is a
magasabbak kozé tartozik.

2020 masodik negyedévében Magyarorszag readlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 1,1 szazalékara mérsékl6dott, mig a folyo fizetési mérleg hianya a korabbi negyedévek nulla kozeli
adatai utan a GDP 1,1 szazalékat tette ki (1. dbra). A négy negyedéves kiils§ finanszirozasi képesség mérsékl6dése
elsGsorban az aru- és szolgaltatasegyenleg tobbletének csokkenéséhez kotédott, amelynek hatdsat a transzferegyenleg és
a jovedelemegyenleg javulasa sem tudta ellensulyozni. Az igazitatlan negyedéves adatok szerint a masodik negyedévi
kiils6 finanszirozasi igény 190 millié euro volt, ami ugy alakult ki, hogy a folyé fizetési mérleg egyenlege 847 millié eurds
hidnyt mutatott, mig a t6kemérleg egyenlege 657 millié eurdt tett ki. Az utébbi bar névekedett az el6z6 negyedévhez
képest, nem volt képes ellensulyozni a folyo fizetési mérleg negativumat, igy a kett6 ereddjeként a finanszirozasi képesség
finanszirozasi igénybe fordult a masodik negyedévben.

1. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa
(négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodad jovedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsddleges és mdsodlagos jévedelem.
A kiilén nem jelélt dbrdk forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2020 masodik negyedévében a jarvany hatasara tovabb mérsékl6détt a négy negyedéves kiilkereskedelmi tébblet,
amelyben mind az aruegyenleg csokkenése, mind a szolgaltatasegyenleg tobbletének el6z6 negyedévinél jelentGsebb
mérséklGdése szerepet jatszott (2. abra). A kiilkereskedelmi egyenleg 2017 eleje 6ta tartd trendszer(i csokkenése 2019
folyaman megallni latszott, azonban 2019 végétdl uUjra folytatdédott, majd 2020 masodik negyedévében a csokkenés

felgyorsult. Bar a kilkereskedelmi tobbletben tovabbra is kiemelt szerepet jatszik a szolgdltatdsegyenleg, ennek nagysaga
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a korabbi negyedévek 6 szazalék kozeli szintjérél 2020 masodik negyedévére 4 szazalékra esett vissza. A szolgaltatdasegyen-
legen belil jelentGs sulyd turizmus, illetve szallitasi szolgaltatds mar marciusban csokkent, de a masodik negyedévben ezen
szolgdltatd agazatok egyenlege még hatdrozottabban visszaesett, ami a teljes szolgdltatasegyenleg tobbletének jelentbs
mérsékl6déséhez vezetett. Emellett a GDP-ardnyos druegyenleg is az el6z6 negyedévekben tapasztaltnal erGteljesebben
mérsékelte a kiilkereskedelmi egyenleget.

2. abra: A kilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP

aranyaban)
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2020 masodik negyedévében mind az export, mind az import érdemben csdkkent éves 6sszehasonlitasban a koronavi-
russal kapcsolatos gazdasagi folyamatok és korlatozasok hatasara — az import csékkenése ugyanakkor elmaradt az
export visszaesésétdl (3. dbra). Az export éves redlndvekedése mar az el6z6 negyedévben is enyhén negativ volt, a
masodik negyedévben azonban a csokkenés megkozelitette a 25 szazalékot: ilyen negativ értékre még a 2008-2009-es
pénzlgyi valsag idején sem volt példa. Hazank legnagyobb kilkereskedelmi partnere az Eurdpai Unid, igy a masodik
negyedéves 14 szazalékos eurdpai GDP-visszaesés a magyarorszagi exportagazatot is igen kedvezG6tlendl érintette. Nemcsak
a kiilsé kereslet mérsékl6dése, hanem a jarvany tavaszi tet6zése korili gyarledllitasok is hozzajarultak a visszaeséshez. Az
export fékez6dése az import visszaesésében is tiikr6z6dott — tobbek kézott a nagy importigényl exporttermékek, illetve a
beruhazasok lassulasan keresztll —, utébbit a visszafogottabb lakossagi fogyasztas is mérsékelte. Az import csokkenését
ugyanakkor mérsékelte a kormany nagy volumend egészségligyi eszkdzbeszerzése.
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3. abra: Az export és import éves redlnovekedése
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Forrds: KSH.

A belfoldi felhasznalas éves novekedési liteme mar az els6 negyedévben is lassult, majd a masodik negyedévben csokke-
nésbe valtott, mikézben a netté export visszaesése is erdteljesen fékezte a névekedést (4. dbra). A belfoldi felhasznalasi
tételeken beliil a lakossagi fogyasztas csokkenése mellett a koronavirus jarvany hazai és nemzetkozi gazdasagi hatdsai miatt
visszaesd beruhazas is a novekedés lassuldasanak irdnyaba hatott. A kiilpiacra termel§ vallalatok beruhazasai, és ezen beliil
is a nagy sulyu feldolgozdipar fejlesztései tobb mint 10 szazalékkal estek vissza éves alapon, de a belfoldre termel§ és
szolgdltaté agazatokban még ennél is nagyobb visszaesés tortént. A belféldi felhasznaldsi tételek éves visszaesésén tul
2020 masodik negyedévében a nettd export ndvekedési hozzajaruldsa az el6z6 negyedévben tapasztaltnal jéval nagyobb
mértékben fogta vissza a gazdasagi ndvekedést.

4, abra: A belfoldi felhasznalas éves novekedési liteme és a netté export GDP-novekedéshez
valé hozzajarulasa
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Belfoldi felhasznalds éves novekedési titeme

Forrds: KSH.

A kilkereskedelmi egyenleg mérsékl6dése 2020 masodik negyedévében a volumenvaltozashoz volt kéthetd, amit részben
ellensulyozott a cserearanyok jelent6s javuldsa. A masodik negyedévben az export és import éves volumenének szétnyilasa,
illetve az exportvolumennek a 2008-as pénzligyi valsagnal is jéval nagyobb mértéki éves visszaesése a killkereskedelmi egyenleg
mennyiségekhez kotddé jelentds mértékil csokkenéséhez vezetett. Az els6 negyedév végén megindult meredek olajarcsokkenés
a masodik negyedévben is folytatodott, igy a negyedév atlagaban tovabbra is historikus mélypont kozelében tartézkodo olajar a

cserearany javulasabdl adédo arhatdsokon keresztil tompitotta a volumenvaltozasbol eredd negativ hatdst (5. dbra).

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2020. OKTOBER

9



MAGYAR NEMZETI BANK

sz0

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

A jovedelemegyenleg hianya 2020 masodik negyedévében tovabb mérséklodott, ami elsGsorban a kiilfoldi tulajdoni valla-
latok eredményének visszaesésével allt dsszefiiggésben (6. dbra). A jovedelemegyenleg négy negyedéves hianya a GDP 3 szaza-
Iékdra csokkent a masodik negyedévben, ami a jovedelemegyenlegen beliil legnagyobb sulyt képvisel6 kilfoldi tulajdonban 1évé
vallalatok részesedéshez kapcsolddd jovedelmének® —a 2018 dta tartd trendszerl mérséklédés mellett — a jarvany miatt bekovet-
kezett tovabbi csokkenéséhez kot6dott. A kilféldi hitelekhez és a tulajdonosi hitelekhez kapcsolddd nettd kamatkiadas igen
alacsony (a GDP 0,7 szazaléka alatti) szinten stabilizalédott. A munkavallalok kiilfoldi jovedelme — feltehetSen a jarvany hatasara

kulféldon is elrendelt gyarbezarasok, ledllasok hatasara — enyhén csdkkent az el6z8 negyedévhez képest.

6. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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= |5vedelemegyenleg

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jévedelem.

1  Akulfoldi tulajdonu vallalatok nyereségérdl csak korldtozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kiaramlo profitra vonatkozé informacidk
becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és dllomanyi statisztikdhoz” cim( kiadvanyt.
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1. keretes iras: Revizio a fizetési mérlegben

A reviziok hatdsdra a fizetési mérleg adatkozlésében visszamendlegesen médosultak — az egyenlegre vonatkozéan
kedvezGbbekké valtak — a fizetésimérleg-adatok (7. abra). A masodik negyedéves fizetési mérleg adatok megjelené-
sekor az MNB a kordbbi évek adataiban tortént revizidkat is publikalta. A revizid részét képezte, hogy a vallalati
kérdGivek beérkezésével a szeptemberi adatkdzléskor ismerhettiik meg az éves szamokat a 2019-es vallalati jovedelmi
adatokrdl (b6vebben Iasd a kiemelt témat). Ezek a valtozasok ugyanakkor az elmult évek kiilsé egyensulyi folyama-
tairdl alkotott képet nem befolydsoltak érdemben. A legfontosabb valtozdsok 2019-re vonatkozdan az alabbiak:

e A legnagyobb valtozas az (1409 millid eurdval) alacsonyabb jovedelemegyenleghez két6dik, amelyben tobb
tényez§ jatszott szerepet. Egyrészt a hazankban mikodd kilfoldi tulajdonu vallalatok 2019-es nyereségére
eddig becsilt adatokat a véllalati kérd6ivek alapjan tényadatok valtottak fel, ami szerint a kordbban jelzettdl
enyhén elmaradd vallalati jovedelem csokkentette a jovedelemegyenleg hidnyat. Masrészt az egy évnél
révidebb ideig kiilfoldon dolgozdk jovedelme is enyhén emelkedett.

e A netté export 730 millié eurdval csokkent a kordbban jelzetthez képest, ami a KSH kiilkereskedelmi adatokat
érintd revizidjahoz kot6dott, és a valtozas egy része el6szor a fizetésimérleg-statisztikaban jelent meg.

o A masodlagos jovedelmek egyenlege (kordbban viszonzatlan folyd atutalds) 175 millié eurdval novekedett.

Ezaltal 6sszességében a folyo fizetési mérleg egyenlege 2019-ben 853 millid eurdval haladta meg a kordbban koz6lt
értéket, és igy a GDP 0,3 szazalékat kitevd (a kordbban kozoltnél 0,6 szdzalékponttal kisebb) hianyt mutatott, mig a
klls6 finanszirozasi képesség 1,6 szdzalék volt.

2020 els6 negyedévében a redlgazdasag oldaldrdl szamitott finanszirozasi képesség és a folyd fizetési mérleg egyenlege
egyarant 0,3 milliard eurdval javult a revizié — dontéen a kilfoldi tulajdonban [évé vallalatok alacsonyabb nyeresé-
gének — hatasara.

7. abra: A reviziok hatasa a jovedelemegyenlegre és a kiils6 finanszirozasi képességre,
GDP-aranyos értékek

% %
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I Viszonzatlan folyd atutalas Revizid hatasa a tékemérlegre

I Revizid hatasa a nettd exportra I Revizid hatasa a jovelemegyenlegre

----- Kils6 finanszirozasi képesség revizid el6tt  ===Kiils6 finanszirozasi képesség revizié utan
----- Folyo fizetési mérleg revizié el6tt —Folyo fizetési mérleg revizié utan

A fizetési mérleg revizidjanak hatasara a finanszirozasi oldal is valtozott, 6sszességében azonban 2019-ben jelen-
tésen mérséklédott a ,,Tévedések és kihagyasok egyenlege”. A folyd fizetési mérleget érint6 valtozasok egy része
ugyanakkora valtozast okoz a finanszirozasi oldalon is. A kiilféldi tulajdonban lévé vallalatok korabban emlitett alacso-
nyabb nyeresége mellett néhany véllalat médositotta — visszamendlegesen novelte — a tavalyi évre vonatkozé megsza-
vazott osztalék adatat is. 2019-ben tehat mindkét tényezd alacsonyabb Ujrabefektetés, igy kisebb
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kozvetlent6ke-befektetés iranyaba mutatott. Emellett azonban a folyd mérleget érinté valtozasoknak olyan kompo-
nense is van, ami nem hat a finanszirozasi oldalra, igy példaul a korabban kozoltnél alacsonyabb kilkereskedelmi
egyenleg végss soron kozelebb hozta egymashoz a kétféle — redlgazdasagi és finanszirozasi — megkozelités szerint
szamitott kilsé finanszirozasi képességet. A revizidk hatdsara 2019-ben jelent6sen, 0,6 milliard eurdval csokkent a
fizetésimérleg-statisztikdban szerepld ,Tévedések és kihagyasok egyenlege”.

1. tablazat: A reviziok hatasa* a kiilsé finanszirozasi képesség tényezéire (milliard euro)

2017 2018 2019 2020.1I.n.év

:;,Zlgn;anzzli:cef::sék(izezf;g valtozdasa a redlgazdasagi 0,4 0,4 0,8 0,3
1. Aru- és szolgéltatasegyenleg -0,5 0,0 -0,7 0,0

2. Jévedelemegyenleg 0,0 0,2 1,4 0,3

3. Transzferegyenleg 0,0 0,2 0,2 0,0
Folyo fizetési mérleg -0,4 0,4 0,9 0,3
:Is.:i_fgr;SZirOZéSi képesség valtozdasa a finanszirozasi oldalrdl 0,0 0,0 15 0,5
5. Kozvetlent6ke-befektetés 0,0 0,0 1,7 0,7

6. Portfolid részvény 0,0 0,0 0,0 0,0

7. Pénzligyi derivativak 0,0 0,0 0,0 -0,8

8. Nettd addssag 0,0 0,0 -0,2 0,6
Tévedések és kihagydsok egyenleg (I.-11.) -0,4 0,4 -0,6 -0,2

*A tablazatban szerepld pozitiv érték a redlgazdasdgi megkézelitésnél a kiilsG egyensulyi mutato - kordbbi értékhez viszonyitott - névekedését jelzi,
mig a finanszirozdsi oldalon alacsonyabb forrdsbedramldst.

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg négy negyedéves GDP-aranyos tobblete a masodik negyedévben enyhén emelkedett. A transzfe-
regyenleg tobblete 2020 masodik negyedévében a GDP 2,4 szazalékara emelkedett, amijelent6sen hozzajarul Magyarorszag
kedvez6 kiils6 egyensulyi pozicidjanak fennmaradasahoz (8. abra). A négy negyedéves adat alapjan 2020 masodik negyed-
évében a GDP-ardnyos EU-forrasbedramlas a GDP 3,2 szazalékat tette ki, mig az egyéb folyd transzfer a korabbinal kisebb
mértékben rontotta a transzferegyenleget. A jarvany miatt csokkent a rovid tavon kiilfoldon munkat vallalék munkajove-
delme, ezzel egyiitt pedig az egyéb folyd transzfer soron is enyhén mérsékl6dott a kilfoldon befizetett addk és jarulékok
Osszege is, ami szintén kismértékben hozzajarult a transzferegyenleg javuldsahoz.
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8. 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 a masodik negyedévben a koronavirussal kapcsolatos folyamatok hatasara
romlott, azonban régiés dsszevetésben tovabbra is kedvezd helyen all (9. abra). A kiils6 egyensulyi poziciét tovabbra is a
t6kemérleg tobbi régids orszaghoz képest jelentbs tobblete tamogatja, mikdzben hazank folyd fizetési mérleg egyenlege kismér-
tékben elmarad ugyan a cseh vagy lengyel szinttdl, azonban jelent6sen meghaladja a szlovak és roman értéket. A régids orsza-
gokkal valé Osszevethet&séget korlatozza, hogy a szomszédos orszdgok esetében csak 2020 elsé negyedévi adatok allnak
rendelkezésre, igy a jarvany tavaszi felfutasanak gazdasagi hatdsa még nem érzékelhetd a régios adatokban. 2016 6ta a régids
orszagokban jellemz&en csokkentek a kiilsé egyensulyi mutatok, ami mogott egyrészt a két EU-koltségvetési ciklus hataran
csokkend tékemérlegek, masrészt az orszagok folyd fizetési mérleg egyenlegének — gazdasagi ndvekedéssel dsszefliggésben allé
—mérsékl6dése allt. Magyarorszag kilsé finanszirozasi képességének szintje a régids orszagok kdzott a magasabbak kézott helyez-
kedik el. Erdemes kiemelni a lengyel kiils6 egyensulyi folyamatokat, ahol tébb negyedéve tarté javulas figyelheté meg a folyd
mérlegben és a nettd finanszirozasi képességben is — utébbi a GDP tobb mint 3 szézalékara rug.

9. abra: A régios orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)
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Forrds: MINB, Eurostat.
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2. Finanszirozasi megkozelités

A masodik negyedévben a pénzligyi mérleg négy negyedéves adatai alapjan szamitott kilsé egyensulyi pozicid is
mérsékl6dott. A masodik negyedéves tranzakcidkat tekintve a nettd FDI-bedramlas osztalékfizetések mellett is folytatédott.
Ennek ellenére a portfoliérészvény-forrasok csokkenése miatt a nem addssagjellegli forrasok kidramlasat tapasztaltuk, ami
az addssagjellegl forrdsok emelkedésével jart egylitt. A gazdasag kiils6 addssaganak emelkedéséhez mindharom belféldi
szektor hozzdjarult, de dontéen a bankok és a véllalatok kiilsé addssaga emelkedett.

A finanszirozasi adatok szerint 2020 masodik negyedévében a gazdasag négy negyedéves kiils6 egyensulyi pozicidja
nulla koril alakult (10. abra). A realgazdasagi megkozelitéshez hasonldan a finanszirozasi oldal alapjan szamitott négy
negyedéves finanszirozasi képesség is mérséklédott. A két kiils6 egyensulyi mutatd négy negyedéves gordiild értéke kozotti
eltérés enyhén nétt, ugyanakkor a 2019-es adatok revizidja visszamendlegesen is jelent8s mértékben csokkentette a
kétféle megkozelités kozti kiilonbség szintjét.? A , Tévedések és kihagyasok egyenlege” igy a masodik negyedévben a GDP 1
szazaléka kozelében alakult, ami azt jelenti, hogy a fizetési mérleg hibaja enyhén elmarad a historikus atlag szintjétdl.

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

9 %
10 7 - 10
8 - - 8
6 A - 6
4 - 4
2 - -2
0 - - 0
-2 4 -2
-4 .
-6 - - -6
-8 4 - -8
-10 - --10
== S=2 S =2T SIS S=2T S22 s =2 s=2 s =2 S22 s =
o) ()] o — o (32} < n o ~ ©0 (o)} o
=} o = o — ~ o o et i o ~ I
o o o o o o o o o o o o o
o o~ o~ [V} o [} o~ o~ o o~ o~ [V} o~

mm Tévedések és kihagyasok egyenlege
e K{ils6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
= K{ils6 finanszirozasi képesség (readlgazdasdgi adatok alapjan)

Az 6nallé negyedéves adatokat tekintve a masodik negyedévben folytatédott a pénziigyi mérleg alapjan vett finanszi-
rozasi igény emelkedése (11. abra). Az addssagjellegl forrasok bedramlasa kozel 1,6 milliard eurdra emelkedett, amivel
szemben a masodik negyedévben szokdsos osztalékfizetéssel és a portfoliorészvény-befektetések csékkenésével Gsszefiig-
gésben a nem addssagjellegli forrasok kidramlasa kozel 400 millié euro koérill alakult. Mindezek eredGjeként a pénziigyi
mérleg alapjan szamitott finanszirozasi igény a masodik negyedévben tébb mint 1 millidrd eurét tett ki.

2 A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakciok finanszirozasa feldl is szemléltethetd. A pénziligyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a netté pénzlgyi vagyont érinté 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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11. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)

mrd EUR mrd EUR
| Finanszirozasi igény - forrasbedramlas |

Derivativ tranzakcidk
I Adossag jellegl finanszirozas
s Nem addssag jellegl finanszirozas
e K U156 finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
= = = = KilsG finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal)

2.1. Nem adédssag jellegti forrasok

A netto kozvetlent6ke-befektetések a masodik negyedévben annak ellenére tovabb béviiltek, hogy a tartozasokat
érdemben csokkentette a szokdsos osztalékfizetés és a magyar vallalatok kifektetése (12. abra). Az atfolyot&ke-tranzak-
cidktodl és az eszkozportfélio-atrendezédéstdl szlirt adatok alapjan a nettd FDI-bedramlas a masodik negyedévben 0,3
millidrd eurdt tett ki. Az évnek ebben a szakaszaban jellemzd osztalékfizetésekbdl addddan csokkentek a Magyarorszagon
miikodé kilfoldi vallalatok részesedés jellegli tartozésai és az Ujrabefektetett jovedelem. Ezzel szemben az FDI novekedé-
sének iranyaba hatott, hogy a tulajdonosi hitelek netté tartozasallomanya a tranzakciokbdl ered6en megemelkedett —ez a
folyamat ugyanakkor részben a megszavazott, de még ki nem fizetett osztalékallomany bévilésével volt 6sszefliggésben.
Erdemben (kdzel 0,5 millidrd eurdval) mérsékelte a netté FDI-bedramlast a magyar vallalatok kiilfldi t&kekifektetése.

12. dbra: Kozvetlentéke-befektetések alakulasa, atfolyotoke-tranzakcidk nélkiil
(kumulalt tranzakcidk)
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A netté portfoliorészvény-befektetések 670 millié eurdval csokkentek a masodik negyedévben, amelyben a hazai részvény-
befektetések csokkenése és a kiilféldi portfolio-kifektetések emelkedése egyarant szerepet jatszott. A nettd FDI-bearamlas
ellenére a nem addssagjellegli forrasoknal kidaramlas tértént, ami a portfolidrészvény befektetések csokkenésére vezethetd
vissza. A hazai szerepl6k kulfoldi portfolié kifektetései 320 millié eurdval béviiltek, amely nagyobb részben a kilféldi befek-
tetési jegyek, kisebb részben a részvények béviiléséhez kot6dott. Az eszkozvasarlasokban szerepet jatszhatott, hogy a hazai
befektet6k szamdra a nemzetkozi t6zsdei arfolyamok tavaszi zuhanasa kedvezd beszallasi pontot jelenthetett — elsGsorban
befektetési jegyeken keresztiil. Ennek megfelelGen a részvény és vegyes alapokban |évé befektetések néttek a legnagyobb
mértékben, de a bdviilés kisebb mértékben a szarmaztatott alapokat is érintette. Ekdzben a kilféldiek hazai részvénybefek-
tetései 350 millid eurdval csdkkentek, amely mogott szintén a jarvany hatdsainak erésddésére adott reakcidk allhatnak
(példaul a befektetési portfélié nemzetkozi tézsdei folyamatok alapjan felmeril6 atrendezése).

2.2. Addssagjellegti forrasok

A masodik negyedévben szamottevé mértékii volt az addssagjellegii forrasok bedramldsa, amihez mindharom belfoldi
szektor hozzajarult (13. abra). A masodik negyedévben a bankok nettd kiils6 addssaga a tranzakcidkbdl eredéen kozel 650
millié eurdval, a véllalatoké tobb mint 700 millié eurdval béviilt, de az allamhaztartas nettd kiils6 addssaga is enyhén
emelkedett. A korabban emlitett kilféldi portfolidrészvény-vasarlashoz sziikséges deviza, illetve a vallalatok osztalékfi-
zetése egyarant a kiilféldi kovetelések csokkenésével jarhatott, ami az allam egészségligyi eszk6zok beszerzésének deviza-
igényével egyltt hozzajarulhatott az addssagjellegli forrasok nagyobb mértékl névekedéséhez.

13. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa
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Vallalati szektor Adossaggenerald finanszirozas

A bankrendszer kiilfoldi tartozasai kisebb, mig a kovetelései nagyobb mértékben csokkentek, igy a szektor netto kiilsé
addssagallomanya 6sszességében emelkedett (14. dbra). A bankok addssagbedramldsa ugy valésult meg, hogy a rovid
forrasok csokkenését a hosszu lejaratu tartozasok bévilése ellensulyozta. A bankrendszer hosszu forrdsainak emelkedé-
sében a masodik negyedévben egy banki devizakdtvény kibocsatds hatasa is tlikroz6dott.
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14. abra: A bankrendszer kiilfoldi adossaganak és kévetelésének alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas addssagjellegil kiilsé forrasai kismértékben emelkedtek a negyedév soran
(15. abra). A devizatartalékot és a bruttd tartozasokat egyarant érdemben novelték — igy a nettd kiils6 addssagot nem
érintették — a negyedév soran megvaldsuld devizakotvény kibocsatasok. A devizatartalék ugyanakkor a bruttd tartoza-
soknal mérsékeltebben emelkedett, mivel a forintlikviditast nyujté devizaswapok csokkenése, illetve az dllam jarvany elleni
védekezése miatt magasabb devizakiadasa a devizatartalék csokkenésének — és igy a netto kils6 addssag emelkedésének
— irdnydba hatottak. A kilféldiek forint allampapir dllomanya ugyanakkor érdemben, mintegy 600 millié euréval mérsék-
|16dott, ami lassitotta a nettd mutatd és az allam brutté tartozasainak emelkedését.

15. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiils6 adéssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt
tranzakciok)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

Az el6z6 negyedévi mélypontot kovetben a kiilsé addssdgmutatok a masodik negyedévben emelkedtek: junius végén a nettd
klls6 addssag a GDP 8,2 szazalékat, a brutto kiils6 addssag a GDP 55,1 szazalékat tette ki. A nettd kiils6 addssdg novekedése

elsGsorban az addssagjellegli forrasok masodik negyedévben tapasztalt bearamlasahoz kotédott, de az dtértékel6dési hatasok

és a nominalis GDP alakuldsa is a mutatdé emelkedésének irdnydba hatottak. Az allam és a maganszektor netté kiilsé adéssaga

egyarant bévilt a negyedév soran. A brutto kiilsé addssagrata a nettd mutatonal nagyobb mértékben emelkedett, ami féként

az allami devizakotvény-kibocsatashoz kotddott. Ugyanakkor a negyedév soran a devizatartalék béviilése meghaladta a révid

kiils6 addssag emelkedését, ami a tartalékmegfelelés tovabbi javuldsat eredményezte. A devizatartalék szintje igy tovabbra is

jelent6sen meghaladja a befektetdk altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

3.1. Az addéssagmutatdk alakuldsa

Az els6 negyedévi mélypontot kdvetéen a masodik negyedévben emelkedett a netto kiils6 adéssag, ami el6sorban a

netté addssagbedramlashoz kot6dott, ugyanakkor az atértékel6dés és a GDP valtozdsa is hozzajarult. A GDP-aranyos

nettd kilsé addssag a marcius végi 6,4 szazalékos mélypontrdl a 2019. végi érték kozelébe, 8,2 szazalékra emelkedett a
masodik negyedévben. Az addssagtipusu forrdsok bedaramlasa a GDP-aranyos nettd kiils6 addssagallomany 1,2 szazalék

pontos emelkedését eredményezte, mig az atértékel6dési hatdsok 0,4 szdzalékponttal, a nominadlis GDP csdkkenése 0,1

szazalékponttal novelte a mutatét. Az atértékelGdés elsGsorban ahhoz kotddott, hogy a forint hozamok csokkenése a

kalfoldiek kezében Iévé allampapir-allomany értékének emelkedése irdnyaba hatott (16. dbra).

16. abra: A nettd kiils6é addssag valtozasanak dsszetevdi (tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos

értékek)
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A GDP-aranyos adéssagmutaté emelkedéséhez az allamhaztartds és a maganszektor netté kiilsé addssaganak

novekedése egyarant hozzajarult (17. dbra). Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas nettd kilsé addssdga a GDP 0,8 széza-

Iékaval emelkedett, ami els6sorban ahhoz kot6dott, hogy a devizatartalék béviilése — a jarvany elleni védekezés koltségei

és a forintlikviditdst nyujté FX-swap mérsékl6dése miatt — elmaradt az allam kilféldi tartozasainak emelkedésétél. A

kilfoldiek forint allampapir-allomanyanak csékkenése ugyanakkor a nettd kiils6 addssag mérséklédése iranyaba hatott. Az

allam devizakotvény-kibocsatdsai egyarant novelték a devizatartalékot és a kiilfoldi tartozdsokat, igy a nettd kiils6 addssag

szintjét nem valtoztattak. Az allam kilféldi tartozasait a hozamcsdkkenés miatt magasabb arfolyamot eléré és atértékel6dé,

kilfoldiek kezében 1évé allampapir-allomany is novelte. A vallalatok kulfoldi koveteléseinek csokkenése meghaladta a

tartozasok féként kereskedelmi hitelek visszafizetéséhez kapcsolédd mérsékl6dését, igy a szektor nettd kilsé addssaga —

az el6z8 negyedévi hasonld mértékl csdokkenést kdvetéen — 0,4 szazalékponttal emelkedett. A banki nettd kiilsé addssag

emelkedésének hatterében a kiilfoldi pénzigyi eszk6zok nagyobb csokkenése hizddott meg, mikdzben a hiteltartozasok

csokkenését egy bank aprilisi kotvénykibocsatasanak hatdsa ellensulyozta.
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17. abra: A nettd kiils6 adossag szektorok szerinti felbontasa és a brutto kiilsé adéssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)

% %

70 4 - 140
60 - 120
50 4 100
40 80
30 4 60
20 40
10 - 20
0 0
=iy = -20

I Bankrendszer mmmmm Allamhaztartds

Vallalat

Netto kiils6 addssag

= = = = Bruttd kiilsé addssag (jobb tengely)

A masodik negyedévben az orszag GDP-aranyos brutté kiils6 adéssaga a GDP 55,1 szazalékara emelkedett. A mutaté
emelkedése teljes egészében az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartdshoz kot6dott, amelyben els6sorban az adllamhaztartas
aprilisi és juniusi devizakdtvény-kibocsatasainak hatdsa tiikroz6dott. A maganszektor bruttd tartozasai 6sszességében nem
véltoztak érdemben, mivel a vallalati szektor — kereskedelmi hitelek visszafizetéséhez kapcsolddd — tartozascsokkenésének
hatdsat a bankrendszer brutté kiilsé addéssaganak — részben banki kotvénykibocsatashoz kot6dé — emelkedése ellensulyozta.
A brutto kiils6 addssag emelkedéséhez a tranzakcidkon tul az addssagallomanyok — hozamcsokkenés miatti, az allampapirok
arvaltozasan keresztiili — atértékelédése is hozzajarult.

3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

A devizatartalék szintje 2020 Il. negyedévében 4,4 milliard eurdval novekedett a 2020. marcius végi szinthez képest,
junius végén 30,2 millidrd eurét tett ki. A tartalékok alakuldsat tobb tényezd befolydsolta, amelyek kozil a legjelent6sebb
tényez6k a kovetkezSk voltak:

e Az Allamaddssag Kezel6 Kdzpont (AKK) netté devizafinanszirozasa dsszesen 3,2 millidrd euréval ndvelte a tartalékot.
Aprilisban az AKK Gj 6 és 12 éves futamidej(i eurdkotvény-sorozatot bocsatott ki 1-1 millidrd euro névértékben,
amelyet juniusban egy 1,5 milliard euro kibocsatasu, 15 éves zo6ldkotvény kovetett.

e Az eurdpai unids forrdsok tartaléknovel$ hatasa koézel 0,7 millidrd euro volt, amely dont6en a 2014-2020-as uniods
koltségvetési ciklus teljesités alapu szamldinak kifizetéseibdl, kisebb részben agrartdmogatasi programokbdl adédott.

e A MAK devizatranzakcidinak tartalékcsokkentd hatdsa elsdsorban az egészségligyi veszélyhelyzet kezeléséhez
kapcsolddo kormanyzati eszkézbeszerzésekhez kapcsolodott, amelyek dontéen devizaban keriltek kifizetésre.

e A forintlikviditdst nyujté FX-swap eszkéz allomanyvaltozasa is csokkentette a tartalékszintet.
e Az egyéb tételek Gsszesitett hatdsa tartalékndvel6 volt.

Az MNB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2020 Il. negyedév végén 10 millidard euréval meghaladta a befektet6k altal
kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalékok 2020. junius végén 30,2 millidrd eurdt
tettek ki, a rovid kilsé addssag pedig 20,2 milliard eurdt. Az el6z6 negyedévit enyhén meghaladé rovid kiils6é addssag kiala-
kuldsdhoz az eredeti futamidd szerinti és a berdvidil6 addssag emelkedése is hozzajarult. A révid kilsé addssaghoz viszo-
nyitott tartalékmegfelelés igy a marcius végi 6,1 millidard eurds szinthez képest a masodik negyedévben érdemben
megemelkedett: a jegybank és a befektet6k altal is kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutaté feletti mozgastér
10 millidrd euro volt junius végén (18. abra).
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18. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkodzelités

A kilsé egyensulyi pozicié alakulasat a szektorok megtakaritdsa szerint az allamhaztartas jelent6s masodik negyedévi
hidnya hatarozta meg, amelynek hatasat a maganszektor javuld megtakaritasi pozicidja részben ellensilyozta. A hiany
megugrasaban a jarvany elleni védekezés, a gazdasagvédelmi intézkedések és a csokkens addbevételek jatszottak szerepet.
A haztartdsok netté megtakaritdsanak emelkedését a fogyasztas csokkenése, a vallalatok finanszirozasi igényének
csokkenését pedig a beruhazasi aktivitds visszaesése okozta. A lakossag emelkedd finanszirozasi képességéhez a jelentds
pénziigyi eszkozfelhalmozas és a hitelallomany lassabb béviilése is hozzajarult. A jarvanyhelyzet teremtette bizonytalansag
miatt elsésorban a likvid pénziigyi eszkdzdkben tartott megtakaritdsok emelkedtek, de a tézsdei zuhandsokat kévetéen
jelentGs szintet ért el a lakossag részvényvasarlasa is. A negyedévben lassabb Gtemben, de tovabb novekedett a lakossag
allampapir-allomanya a hosszt futamidej{i MAP+ papirok vasarlasahoz kotédéen.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan az allamhaztartas magas hianya jarult hozza a finanszirozasi képesség
csokkenéséhez, amelyet a maganszektor javulé poziciéja részben ellenstlyozott (19. abra). A koronavirus-jarvany elleni
védekezés koltségei, valamint a gazdasagvédelmi intézkedések, illetve a gazdasag zsugorodasaval parhuzamosan csékkend
addbevételek hatasdra jelentGsen emelkedett a koltségvetési hidany: az allam négy negyedéves finanszirozasi igénye
megkozelitette a GDP 5 szdzalékat. Ezzel parhuzamosan a fogyasztas és a beruhazas csokkenésének hatdsara a magdan-
szektor pénziigyi megtakaritasi pozicidja javult: a haztartasok négy negyedéves nettd pénziigyi megtakaritdsa megkozeli-
tette a GDP 6 szazalékat, mig a vallalatok finanszirozasi igénye a GDP 1 szazaléka ala csokkent.

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

A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasanak emelkedését a magas pénziigyi eszkézfelhalmozas és a netto hitelfel-
vétel csokkenése egyarant elGsegitette (20. abra). A haztartasok pénzlgyi eszkozfelhalmozdsa érdemben emelkedett a
negyedév soran, amelyben a fogyasztas csokkenésének, és a jarvany hatasara bizonytalanabbd vald jovedelmi és munka-
piaci kilatdsok miatti 6vatossagi megtakaritdsok hatdsa tlikroz6dott. A lakossagi hiteldllomany bdvilése a szezondlisan
igazitott adatok szerint lassabb Gtemben folytatddott, amit szintén befolydsolhatott a jarvany miatti évatossdg hatdsa.
Tovabbra is népszerliek a babavard hitelek, amelyek nettd felvétele részben a pénziigyi eszkdzoket is novelhette, ami
szintén hatdssal lehetett a tovabbra is magas pénzligyi eszkoz felhalmozasra.
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20. abra: A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszdmolds hatdsdval korrigdlt értékek. Az
id6sorok kiilon igazitva.

A masodik negyedév soran a jarvanyhelyzet teremtette bizonytalansag miatt elsésorban a likvid pénziigyi eszkozokben
tartott megtakaritasok emelkedtek (21. abra). A lakossag eszkozallokacids dontéseire jelentds hatast gyakorolt a korona-
virus jarvany masodik negyedévi hatdsa. A konnyen hozzaférhetd megtakaritasi formak irant élénk kereslet mutatkozott: a
lakossag készpénzadllomanya 200 millidrd forintot meghaladd értékben nétt, és a folydszdmla betétek emelkedése is
érdemben meghaladta az el6z6 év azonos id6szakanak értékét. A bizonytalansag ersodésével a hosszabb lejaratu érték-
papirok, illetve a rovid tavua piaci folyamatokra érzékenyebb hozamu befektetések iranti érdekldés vegyes képet mutatott
a masodik negyedév egyes hénapjaiban. A jarvdny hatdsainak begyrlzésével aprilisban felgyorsult a — virus gazdasagi
hatasai miatt komoly arfolyamveszteséget elszenvedé — befektetési jegyek eladdsa, majd a negyedév hatralévd részében

—az alacsonyabb befektetési jegy arfolyamok mellett — mar megindult a pénziigyi eszkdzok visszarendezddése a befektetési
alapokba. Az aprilisi t6zsdei eséseket kovetGen a részvények irdnti kereslet is élénkiilt, amelyben az alacsonyabb arfolyamok
melletti kedvezd beszallasi lehetdség jatszott szerepet.

A negyedév soran az aprilisi forraskivonas mellett lassult a lakossagi allampapirok netté vasarlasa. Az uj allampapir
konstrukcid, a MAP+ népszeriisége toretlen volt a masodik negyedévben is, az allomany béviilése meghaladta a 400
millidrd forintot, mig a tdbbi konstrukciéban tartott llampapir-dllomany csékkent. A révidebb futamidej(d, IMAP papirok
csokkenése meghaladta a 200 milliard forintot, és kisebb mértékben, mintegy 80 milliard forinttal a PMAP papirok is
csokkentek. Osszességében a haztartdsok allampapir allomdanya kb. 150 millidrd forinttal emelkedett, igy tovébbra is
tdmogatta az allam belsé forrasokbdl torténd finanszirozasat.
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21. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakulasa
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5. A kalfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme

A Fizetési mérleg jelentés kiemelt témaja a kiilféldi tulajdont vallalatok jovedelmének alakuldsdval foglalkozik. A beérkezett

— ugyanakkor a virushelyzet miatt még nem teljeskorl — tényadatok alapjan 2019-ben mérséklédott a kalféldi tulajdonu
véllalatok GDP-ardnyos nyeresége, az elmult hat év legalacsonyabb szintjét mutatva. A profit mérséklédése az
Ujrabefektetések csokkenésében tlikroz6dott, aminek mértéke ugyanakkor tovabbra is magas: a kilféldi véllalatok
megtermelt jovedelmik nagyobb hanyadat tovdbbra is Magyarorszagon fektették be. A jelentGsebb &agazatokban
mérsékl6dott a kilfoldi tulajdonu vallalatok t6kearanyos nyeresége. A jovedelemegyenleg hianyat mérsékelte az is, hogy
a rezidensek tulajdonaban lévé kiilfoldon m(ikodé vallalatok nyeresége — az el6z6 évi mérséklédéssel szemben — bévilt. A
nyereségratakat régios dsszevetésben vizsgdlva a kilfoldi vallalati jovedelem mérsékl6désének kdszonhetSen a kdrnyezé
orszagok atlaganal alacsonyabb szintre csokkent a t6kearanyos jovedelmi rata, mikézben a hazai osztalékfizetési hanyad
régios szinten tovabbra is alacsony. A Magyarorszagon miikodd kilféldi tulajdond vallalatok profitjanak csokkenése a
GNI-GDP kozotti kiilonbség 3 szazalék ala torténé mérsékl6désében is tiikroz6dott, aminek szintje tovabbra is megfelel a
régio atlaganak.

5.1. Bevezetés

A szeptemberi fizetési mérleg adatkézlésben a korabbi, becsléseken alapulé 2019-es vallalati jovedelemre vonatkozé
adatokat — a beérkezett éves adatszolgaltatasok alapjan — tényadatok valtjak fel. A fizetési mérlegben a targyévet kdvetd
szeptemberi adat kozléséig a vallalati szektor jovedelmei becslésen alapulnak, amit a Il. negyedéves adatkozlésben a
véllalati és banki jovedelmekrél készitett kérdGivek alapjan szamitott tényadatok valtanak fel.> A 2019-es évre vonatkozd
jovedelmekkel kapcsolatban ugyanakkor meg kell emliteniink, hogy a virushelyzetre tekintettel szeptember végéig
meghosszabbitottak a vallalati beszamoldk elkészitésének hatdridejét. Ez azt is jelenti, hogy a jelenleg rendelkezésiinkre
allo, 2019-es vdllalati jovedelmekre vonatkozd adatok, a korabbi években tapasztaltaknal nagyobb bizonytalansaggal
rendelkeznek, mivel az adatbekiildés hataridejéig még nem minden vallalat nyujtotta be beszamoldjat. Ezzel egyitt a
vallalati szektor el6z6 évi jovedelmezbségérdl tovabbrais a szeptemberi adatkdzlés soran all el&szor rendelkezésre tényadat.

Az adatok alapjan a jovedelemegyenlegben szerepl6 profit egyenlege elmaradt az el6zetes becsléstél. Az eltérés féként
ahhoz kothet6, hogy a kulfoldi tulajdonban Iévé Magyarorszagon mikodd vallalatok nyeresége — a bévil6 exportbevé-
telek alapjan vart névekedéssel szemben — mérsékl6dott. A fizetésimérleg-statisztika a vallalatok kiugré (egyszeri)
eredménytételeitdl szlrt, normal Uzletmenethez kapcsolddo jovedelmét tartalmazza. Ennek az all a hatterében,
hogy a fizetési mérleg mddszertana®alapjan a nem a normal Gizletmenetb&l — példaul arfolyam-atértékel6désbdl — szarmazé
eredményt nem a jovedelmek kozott kell szerepeltetni. Az ilyen forrdsbdl fakadd eredménytételek az allomanyvaltozasok
kozott, illetve a pénziigyi mérlegben keriilnek kimutatdasra. Az elsé alfejezetben a kilfoldi tulajdond nem pénziigyi valla-
latok és bankok jovedelmét tekintjiik at, majd a nyereség 2019-es alakuldasanak hatterét vizsgaljuk meg. Ezt kovet&en
bemutatjuk a vallalatok fizetési mérlegben megjelend, valamint adézott eredményét is. Végil régids 6sszehasonlitassal
zarjuk le az aktualis Fizetési Mérleg Jelentést.

5.2. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

e

2019-ben a kilféldi tulajdonban lévé vallalatok jovedelmének egyenlege a GDP 6 szazaléka ala mérséklédott. Mivel a
tulajdonosok részére kifizetett osztalék értéke enyhén emelkedett, a jovedelem csdkkenése elsGsorban az ujrabefekte-
tések mérséklédésében tiikroz6dott. A 2008—2009-es valsagot kovetben a kilféldi vallalatok GDP-aranyos nyeresége a
kereslet lassulasaval parhuzamosan visszaesett. Ennek ellenére a kilfoldi vallalatok osztalékfizetése tovabbra is a GDP 4
szazaléka kozelében alakult, igy szinte a teljes megtermelt jovedelmet osztalékként fizették ki.> Ennek hatterében az
allhatott, hogy a valsagot kdvetSen jelentGsen romlottak a névekedési kilatasok, valamint, hogy az anyavallalatoknak
szlikségik volt likviditasra. 2013 6ta a gazdasagi ndvekedés gyorsulasaval 6sszhangban magasabb lett a kiilfoldi vallalatok

3 Részletesebben lasd: Magyarorszag fizetésimérleg és kilfolddel szembeni befektetésipozicid-statisztikdi, MNB (2014)

4 Balance of Payment Manual, 6th edition

5 Avallalatok jellemz&en el6z6 évi profitjukbdl szavaznak meg és fizetnek osztalékot, igy valdjaban az adott év osztalékfizetését az el6z6 évi eredmény-
nyel célszerl 6sszevetni. Azonban mivel a fizetésimérleg-adatok kozott szereplé dllomanyokat az adott évi tranzakcidk befolydsoljak, ezért az adott évi
profitot az adott évi osztalékfizetéssel egyutt mutatjuk be.
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megtermelt jovedelmének értéke is. A magasabb jovedelem azonban visszafogott osztalékfizetéssel jart, ami jelent6sen
novelte az Ujrabefektetések, igy az FDI-bearamlas értékét is. Az Ujrabefektetések magas szintje az elmult években — az
EU-forrasok mellett — jelent8s szerepet jatszott a vallalati beruhazasok dinamikus b&vilésében. A kilféldi tulajdonu valla-
latok jovedelmezGségének emelkedését az export dinamikus bdviilését is segit6 kilsé kereslet is tamogatta. 2019-ben
azonban — a 2017-es csucshoz képest — tovabb, a GDP 6 szazaléka ala csokkent a kiilfoldi tulajdond vallalatok jovedelme.
Ezzel parhuzamosan az elmult id6szakban csdkkent az Ujrabefektetések szintje, ami azonban 2019-ben is a GDP tébb mint
3 szazalékat tette ki, mig az osztalékfizetés stabilan 2,5 szazalék koril ingadozott.® A kiilfoldi vallalatok eredményének
szamottevs része (tobb mint 94 szazaléka) a nem pénzigyi vallalatoknal képz6dott.”

22. abra: A kulféldi tulajdonu vallalatok jovedelme és annak felhasznalasa’ (a GDP aranyaban)
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5.3. A bankok és nem pénziigyi vallalatok jovedelmez6ségének 6sszehasonlitasa

Mig a bankok profitrataja a hitelezés béviilésével és a javulé makrogazdasagi kornyezet mellett nem valtozott érdemben,
addig a nem pénziigyi vallalatok profitrataja enyhén csokkent. A 2008—2009-es valsag el6tt a vallalatok kdzvetlent&ke-ré-
szesedések aranyaban szamitott profitjdnak értéke 10, a bankoké 13 szazalék kézelében alakult. A valsag kitorését kovetGen
a nem pénziigyi vallalatok profitrataja visszaesett, a bankoké azonban csak 2012-ben csdkkent nagyobb mértékben,
amellyel a bankok profitrataja a véllalati nyereség ala csokkent. A kiilfoldi bankok normal Gzletmenet szerinti profitrataja
2018-ban — enyhe novekedést kovetéen — 9 szazalék kozelében alakult, és 2019-ben is ezen a szinten maradt. Az elmult
harom év kedvez6 rataja mogott a bankok mérlegtisztitdsa és a gazdasag konjunkturdlis ciklusaval 6sszhangban felfuté
hitelezés all. A nem pénziigyi vallalatok profitja a valsag utdni, 12 szazalék kozelébe tortént emelkedést kévetSen
2018-2019-ben 9 szazalékra — a bankokéval megegyezd szintre — csdkkent, amelyben a magas bérkidramlas és a jelentGs
beruhazasi kiadasok is szerepet jatszhattak (23. abra).

A nem pénziigyi vallalatok osztalékhanyada tovabbra is az elmult évekre jellemzd, historikusan alacsony szinten mozog,
mig a bankok osztalékfizetése a 2018-as megugrast kovetden az elmult évben jelentésen mérséklédott. A bankok oszta-
lékhdnyada a korabbi években elmaradt a vallalatokétdl, 2018-ban azonban ez megfordult: a vallalatok fektették be
profitjuk nagyobb részét ujra Magyarorszdgon, mig a bankok jelentds osztalékot fizettek tulajdonosaiknak. A magasabb
banki osztalékhanyad azzal allhat 6sszefliggésben, hogy mar nem volt sziikség a valsdg soran elszenvedett veszteségek

6  Mivel az Ujrabefektetett jovedelem a megtermelt nyereség és a kifizetett osztalék kiilonbsége, ezért az alkalmazott COPC-korrekcid és a kiugrd oszta-
lékok kezelése jelent8s hatdssal van az Ujrabefektetett jovedelmek értékére (részletesebben lasd a 2017. juliusi Fizetési mérleg jelentést).

7 Az idGsorokban elemzési szempontokbdl térést jelent, hogy 2008-t6l kezdve a profit (és igy maradékelven az Ujrabefektetett jovede-lem) csak a
normal lizletmenet szerinti eredményt tartalmazza. Ugyanakkor feltételezhetd, hogy a nem normal Gzletmenethez kapcso-16do, az arfolyamok jelentds
elmozduldsabdl eredd eredménytételek a valsagot kovetGen emelkedhettek meg, igy vélhetGen a korabbi idGszakkal is 6sszehasonlithaté marad az id&sor.
Tovabbi torést jelenthet, hogy 2013-tdl a kilfoldi profitbdl kiszlirésre keril a kiugré osztalék, ami ezt kdvetéen nem osztalékfizetésként, hanem részese-
déscsokkenésként keril elszamoldsra, és igy befolydsolja a profit felosztasat az osztalékfizetés és az Ujrabefektetés kozott.
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miatt t6kepotldsra, igy a nyereség nagyobb ardnyat lehetett osztalékként kifizetni. 2019-ben a banki osztalékfizetés

mértéke ismét visszaesett, és lényegében megkozelitette a nem pénziigyi vallalatok osztalékhdanyadanak mértékét — utébbi

a valsag Ota tartd fokozatos mérséklédést kovetGen az elmult években fokozatosan, a tavalyi évre 43 szazalékra emelkedett.
Ez azt jelenti, hogy mindkét szektorban magas volt az Ujrabefektetési hanyad 2019-ben, amely mogott a kedvezd novekedési

kilatasok és a jovedelmek varhatd tovébbi béviilése dllhatott: a jovGbeli magasabb profit érdekében a kulfoldi tulajdo-
nosok megtermelt jovedelmik nagyobb részét Magyarorszagon fektették be.

23. abra: A kiilfoldi vallalatok és bankok profitja az FDI-részesedések, és a kifizetett osztalék a
profit ardnyaban
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Megjegyzés: A profithdnyad az év végi dllomdnybdl szamitott érték.

5.4. Mi all a vallalati profit alakulasanak hatterében?

A vallalati profitok mérsékl6dése az exportdinamika enyhe novekedése ellenére kdvetkezett be 2019-ben. Mivel a
kalfoldi tulajdonu vallalatok jelents része az exportszektorban tevékenykedik, ezért — illetve a multbeli tapasztalatok
alapjan —indokolt a kiilfoldi vallalatok profitjanak exportteljesitménnyel valé 6sszevetése. Mig korabban az egylittmozgas
nagyon szoros volt, 2013-at kdvet6en az exportdinamika inkdbb csak a vallalati nyereségesség alakuldsanak iranyat jelezte:
a szétvalasban f6ként egyedi tényezGk jatszottak szerepet (24. dbra). 2019-ben tovabb gyengiilt ez az Gsszefliggés: az
export dinamikaja enyhén gyorsult, mikdzben a vallalatok nyeresége mérsékl6dott az el6z6 évi szinthez képest. A vallalatok
jovedelmének csokkenéséhez az utdbbi években megfigyelhetd ciklikussag is hozzajarulhatott: egy-egy kiemelkedé évet
jellemz8en a nyereségesség csokkenése kovet. Osszességében a két mutaté névekedési iiteme kdzott 2013 6ta elsGsorban
a kiugréan nyereséges években volt nagy kiilonbség, mig a profitcsokkenés éveiben a kiilonbség altalaban sz(ikiilt. Ezzel
ellentétben 2019-ben egy enyhe szétnyilast lehetett tapasztalni a két mutatoé kozott a 2018-as kiilonbézethez képest.
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24. abra: A kulféldi tulajdonu vallalatok (forintban kifejezett) profitja és az export alakulasa
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2019-ben a jelent6sebb agazatokban mérsékl6dott a t6kearanyos nyereség, amelyek koziil a vegyianyaggyartast, az
egyéb uzleti szolgaltatasokat és az elektronikai termékek gyartasat érdemes kiemelni. A kilfoldi tulajdonu vallalatok
kozvetlentGke-részesedés ardnyos profitratdja — az el6z6 évi atlagos, 1 szazalékpontos mérséklédést kovetéen — 2018 és
2019 kozott atlagosan 1,5 szazalékponttal csokkent. Bar az dagazatok nagysagrendileg fele-fele aranyban voltak vesztesé-
gesek, illetve nyereségesek (25. abra), a jelent8s, 2 millidrd eurét meghaladd kiilfoldi befektetett t6kével rendelkezd
agazatok tobbségében csokkent a vallalati profit (s6t egy olyan nagyobb 4gazat is volt, ahol a csékkenés meghaladta a 15
szazalékpontot). A nagyobb agazatokon beliil a kereskedelem és gydgyszergydrtas jovedelmezdsége nétt, mig a legna-
gyobb nyereségcsokkenést az egyéb szolgdltatasok dgazat szenvedte el, de a vegyianyaggyartds, valamint a pénzigy,
biztositas agazatok is veszitettek jovedelmezGségiikbdl, az egyéb kiegészité Uzleti szolgaltatdsok nyereségcsdkkenése
pedig 2017-hez képest szintén tetemes volt. igy Osszességében a hazankban mkods kilfoldi véllalatok &tlagos
nyereségratdja 2019-ben 10 szazalék ala csdkkent, ami elmarad az elImdult két évben jellemz6 szintt6l. A legnagyobb kiilfoldi
befektetéssel rendelkezé jarmligyartas agazat nyereséghanyada 2019-ben — ahogy a korabbi két évben is — csokkent, igy
szintje az egyik legalacsonyabb lett a jelentGs kilfoldi befektetett tékével rendelkezd dgazatok kozott.

25. abra: A kulféldi vallalatok egyes dgazatokban elért kézvetlentGke-aranyos nyereségének
novekedése 2019-ben
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Megjegyzés: A 2 milliagrd eurdndl nagyobb FDI-éllomdnnyal rendelkezé dgazatokat nevesitettiik.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2020. OKTOBER

27



MAGYAR NEMZETI BANK

28

A kiilfoldi vallalatok kozvetlent6ke-befektetéseken elért nyeresége viszonylag koncentralt: a nyereség tébb mint felét
hat agazat adja. 2017-ben a vallalati nyereség emelkedése az agazatok széles korét érintette, de ezen belil kiemelkedd
jovedelmez6séget mutatott a legnagyobb hat agazat. Ezzel szemben 2018-ban a kisebb befektetett tékével rendelkezd
agazatok jovedelme nétt nagyobb mértékben, mig a gydgyszergyartas jovedelmezdségének romldsdval a legnagyobb
agazatok Gsszes nyereségen belili részaranya enyhén csokkent. 2019-ben az infokommunikacids agazat, a kereskedelem
és a gyogyszergyartas javulo jovedelmezGsége a jovedelem szempontjabdl legnagyobb sulyu agazatok 6sszesitett jovedel-
mez&ségét emelte, mig az ezeken kivili egyéb dgazatok jovedelmez&sége aranyaiban mérséklédott az el6z6 évihez képest.
A kisebb agazatok kozil az épitSipar ennek ellenére megharomszorozta nyereségét, valamint a mezégazdasag, és a kozm-
ellatasi vallalatok szintén javitottak jdvedelmez8ségiikon. Osszességében a nagy dgazatok jdvedelme tovabbra is tébb mint
felét adja a hazankban mUkodé kilfoldi vallalatok teljes nyereségének, ami viszonylag nagy koncentraciot jelent.

7 s

26. abra: A kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok nyeresége
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A hazankban miikodé kiilféldi tulajdonu vallalatok jovedelmének cs6kkenése mellett a rezidens vallalatok kiilfoldi
lednyainak nyeresége 2019-ben novekedett, ami szintén a hiany csokkenésének iranyaba hatott. A fizetési mérleg
joévedelemegyenlegében® a Magyarorszagon miikodd kilféldi vallalatok jovedelme mellett a kiilfoldon m{ikodd, rezidens
tulajdonban lévé vallalatok nyereségét is figyelembe kell venni. Ennek GDP-ardnyos értéke — a 2017-es viszonylag magas
szintr6l — 2018-ban jelent&sen, a GDP kozel 0,4 szazalékat kitevé mértékben csokkent, 2019-ben viszont ismét enyhén
emelkedett. Ez gy alakult ki, hogy a bankok nyeresége a korabbi évek atlagdhoz képest duplajara nétt, ugyanakkor a nem
pénzigyi vallalatok nyeresége a GDP 0,15 szdzalékaval csokkent. A kettd ellentétes hatas ereddjeként alakult ki a bevétel
enyhe novekedése a tavalyi évben.

8 Elemzési szempontokat figyelembe véve a jovedelemegyenlegben az elsédleges jovedelmeket mutatjuk be, kivéve az egyéb elsGdleges jovedelmeket,

ami a kordbbi médszertanban a viszonzatlan atutalds részét képezte és igy a transzferegyenlegben szerepeltetjik.
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27. abra: A kulfoldon miikodd rezidens tulajdonu vallalatok profitja (a GDP aranyaban)
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5.5. A kiilféldi tulajdonu véllalatok adézott eredménye

2019-ben a vallalatok adézott eredménye ismét hasonlé mértékii volt, mint a fizetési mérlegben megjelené ,,normal
lizletmenet szerinti” jovedelem, azaz a korabbi évekre jellemz6 — egyedi tételekre visszavezethet6 — eltérés a két mutaté
k6zott mérsékelt maradt. 2019-ben mindkét mutaté enyhén csdkkent az el6z6 évi szintr6l, és a GDP 5 szazaléka
kézelében alakult (28. abra). A nemzetkozi elSirdsoknak megfelelGen a statisztikdban csak a kiilfoldi tulajdonu vaéllalatok
normal lzletmenet szerinti eredménye jelenik meg. Vagyis az egyszeri, jellemz&en atértékel6déshez kapcsolddd hatdsokat
kisz(irik®, igy a fizetési mérlegben szerepl6 — normal lzletmenet szerinti — eredmény jéval stabilabb. A nem normal uzlet-
menethez tartozd tételek a valsag ota jellemz&en csokkentették a vallalatok profitjat, igy e tételek kiszlirése a fizetésimér-
leg-statisztikdban magasabb jovedelemhez (igy nagyobb Ujrabefektetett jovedelemhez) és a jovedelemegyenleg nagyobb
hidnyahoz vezetett. Egy belfoldon m(ikddé multinacionalis vallalat 2015-6s és 2016-o0s kiugro értékei erésen befolyasoltak
az adézott eredmény alakuldsat, mikézben az egyedi hatdsokat kisz(ré fizetési mérleg szerinti jovedelem stabilan alakult.
2017-ben a két mutatd kozotti eltérés jelentésen csdokkent, majd 2018-ban nem volt olyan egyedi, nagydsszegli nem
normal Uzletmenet szerinti tétel, ami jelentGsen befolyasolta volna a jovedelmet, igy az addzott eredmény és a fizetési
mérleg szerinti, normal tzletmenet szerinti eredmény hasonld szintet ért el. 2019-ben mind a fizetési mérleg szerinti
(normal Uzletmenethez kapcsolédd), mind az addzott eredmény GDP-aranyos szintje csokkent, a két mutatd kozott
kiilonbség 2018-hoz hasonldan tovabbra is csekély, amely arra utal, hogy 2019-ben nem volt olyan egyedi, nagy 6sszegl
tétel, amely az addzott eredményt eltéritette volna a normal tzletmenet szerinti értéktdél.

9 llyen egyszeri hatdsokat jelentenek a véllalatoknal az arfolyam atértékel6dése miatti veszteségek; a hitelintézeteknél a kedvezményes arfolyamon
végrehajtott végtorlesztés, a lakossdgi hitelekhez kapcsolédo elszémoldsok.
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28. abra: A normal iizletmenet szerinti és az ad6zott eredmény szerinti profit* (GDP aranyaban)
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* A kiilféldi tulajdonu vdllalatok dltal megtermelt profit hatdsa negativ a jévedelemegyenlegre, 6sszhangban a fizetési mérleg
Jjovedelemegyenlegével.

5.6. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

A kiilfoldi vallalatok jovedelmezdsége 2019-ben a szlovdk és a roman szint kornyékére mérsékl6dott, mikdzben a cseh
és lengyel mutaté joval nagyobb szintre emelkedett. A régio orszdgaiban a jovedelmez&ségi mutatd korabban — vélhet6en
a nemzetkozi folyamatok jelent8s hatdsa miatt — nagyfoku egylittmozgast mutatott. A valsag utan tobb régios orszagban is
mérsékl&dott a kilfoldi véllalatok jovedelmének FDI-részesedések dlloméanyahoz viszonyitott ardnya, 2013 6ta azonban a
régid Osszes orszagaban emelkedett a kdzvetlentGke-befektetések megtériilése. 2019-ben az el6zetes adatok alapjan
Csehorszagban és Lengyelorszdgban is bévilt a megtériilési rata, mig Romanidban és Szlovakidban enyhén csokkent a
mutatd. A magyarorszagi kilfoldi vallalatok profitratdjanak az elmult két évben tapasztalt csokkenésének eredményeként
— hasonldan a szlovak és romdn adathoz —a mutatd 9 szazalék korilire csokkent.

29. abra: A kozvetlentGke-befektetések megtériilése a részesedések aranyaban
(az FDI-allomanyon elért jovedelem FDI-allomany-aranyos értéke)
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Forrds: Eurostat. *A régids orszdgokban a 2019-es érték vélhetéen csak becslés.
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A KULFOLDI TULAJDONU VALLALATOK JOVEDELME

Magyarorszag mellett mar Lengyelorszagban is nyereségiik tobb mint felét Gjra befektetik a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
(30. abra). Mig korabban a régid orszagaiban a profit novekedése jellemzGen az osztalékfizetés bévilésével jart, addig
Magyarorszagon az elmult tobb mint tiz évben mérsékl6dott a t6kearanyos osztalékfizetés™. Az elGzetes adatok alapjan
2019-ben Lengyelorszagban — a Magyarorszagon latott trendekhez hasonldéan — a jove delmez&ség emelkedése nem az
osztalékfizetés, hanem a jovedelmek uUjrabefektetésének emelkedésével jart. Ennek eredményeképpen Magyarorszag
mellett mar Lengyelorszagban is a megtermelt jovedelmek tdbb mint felét visszaforgatjak az ott mikodd kilféldi tulajdonu
vallalatok. A rendelkezésre allé adatok alapjan a nyereség névekedése Csehorszagban is az Ujrabefektetés emelkedésében
tiikroz6dott. Romanidban a nyereség mérséklédése hasonld mértékben érintette az Ujrabefektetéseket és az osztalékfize-
téseket is. Bar a kllfoldi tulajdond vallalatok hazai Ujrabefektetése csokkent, annak mértéke régids szinten tovabbra
nagynak szamit.!!

30. abra: A kozvetlentoke-befektetések jovedelmeinek felbontasa a régids orszagokban
(FDI-részesedés aranyaban)

16 % %16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
T Attt A
0 |II | 0 R |||||I|I 0
-2 | -2
-4 -4
-6 -6

BB 80N A 853 0853004858532 850 SS

SRRERRRHRIRRRRRYRRRRRRRYRRRRRRRRRRE

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania

s Osztalék mmmm Ujrabefektetés e Profit

Forrds: Eurostat. *A régids orszdgokban a 2019-es érték még vélhetden becslésen alapul.

A régioban Magyarorszagon az egyik legalacsonyabb a jovedelemaranyos osztalékfizetés, ami az ujrabefektetések
magas értékében tiikr6z6dik — ugyanakkor a régids orszagokban 2019-ben jellemz6en mérsékl6doétt az osztalékfizetési
arany (31. abra). A valsagot megel6z6en és az azt kovetd néhany évben emelkedett a kiilfoldi vallalatok jévedelemaranyos
osztalékfizetése, ami 2009—-10-ben tetdzott. A kilfoldi anyavallalatok valsag miatt megnovekedd likviditasigénye, valamint
a régios orszagok novekedési kilatdsainak visszaesése eredményeként a vallalatok tobb orszagban is a korabbi évek nyere-
ségeibdl felhalmozott eredménytartalék terhére is fizettek osztalékot kilféldi tulajdonosaiknak. Az osztalékfizetési arany
az évtized kozepétbl minden orszdgban mérséklédott — legnagyobb mértékben Magyarorszagon, ahol 2018-ban a kalféldi
vallalatok megtermelt jovedelmik minddssze 35 szazalékat fizették ki osztalékként. 2019-ben némi valtozas tortént a
korabbi trendekben: mikdzben a hazankban m{koédé kalféldi vallalatok a korabbi éveknél tobbet, a jovedelmiik 43 szaza-
|ékat forditottak osztalékfizetésre, tobb orszagban is érdemben csokkent az osztalékfizetés aranya. A legnagyobb csokkenés
e téren a Szlovakidban m(ikodé vallalatoknal tortént (ahol a 93 szazalékos osztalékfizetési arany 54 szazalékra esett, mig a
lengyel mutaté a magyar szint koriil alakult. Osszességében Magyarorszagon a régiéhoz képest tovabbra is magas a kiilféldi
véllalatok Ujrabefektetése.

10 Ebben ugyanakkor 2013-t4l részben szerepe lehetett a kiugrd osztalékfizetések magyarorszagi elszdmolasanak.

11 Anyereség aranydban mért Ujrabefektetett jovedelmeket névelheti a kiugré osztalékok kezelése is, mivel — az eredmény mérséklésén keresztil — a
jovedelem aranyaban noveli az Gjrabefektetett jovedelem szerepét, mig az osztalékét csokkenti. igy ennek is szerepe lehet a Magyarorszagon miikodd
kalfoldi tulajdonu vallalatok nyereség aranyaban magasabb Ujrabefektetésében — a tobbi régids orszag vonatkozdsaban nem all rendelkezésre informacio,
hogy figyelembe veszik-e az IMF ajanlasait a kiugré osztalék alkalmazasara.
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31. abra: Osztalékfizetések aranya a nyereséghez képest
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Forrds: Eurostat *A régios orszdgokban a 2019-es érték még vélhetéen becslésen alapul.

A magyarorszagi GDP-GNI rés érdemben csékkent 2019-ben, és tovabbra is a régios atlag koral alakult (32. abra).
A bruttd hazai termék (GDP) és brutté nemzeti jovedelem (GNI) kozotti kiilonbség, vagyis a GDP-GNI rés a kiilfolddel szembeni
jovedelemfizetések 6sszegzésének eredményeként alakul ki. A mutaté tényezdi a kalfélddel kapcsolatos kamatfizetések, a
kilfoldi vallalatok nettd nyeresége, a kalfoldi munkavallaloi jovedelmek és a kiilféldi (elsGdleges jovedelmek kozt elszamolt)
transzferek. A régids orszagokban jelentGs kulfoldi kbzvetlent6ke-befektetés miatt a jovedelem értéke elmarad a bruttd
hazai termék értékétdl. Ezzel szemben all a kiilfoldi munkavallalok nettd jovedelme és az EU-tél kapott transzferek, amelyek
a régids orszagokban jellemz&en csokkentik a GDP és GNI kozti kiilonbséget. A valsagot kdvetben a vallalatok javulé jovedel-
mez@&ségének koszonhetben a régid orszagaiban érdemben nétt a részesedésekhez kapcsolddo profitkidramlas, amit részben
ellensulyozott a névekvé kilfoldi munkavallaléi jovedelem és a transzferbearamlas. Emellett az egyre csokkené kamatkiadas
is érdemben hozzdjarult a GDP-GNI rés mérséklédéséhez. 2019-ben Magyarorszagon a kiilfoldi vallalatok mérséklédé profit-
janak koszonhet6en csokkent a GDP és GNI kozti kilonbség. Csehorszdghban és Lengyelorszagban a kilfoldi vallalatok
emelked6 nyeresége mellett a csokkend munkavallaléi jovedelmek is a GDP-GNI rés novekedését eredményezték.

32. abra: A GNI és GDP kozotti eltérés felbontasa (GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat *A régios orszdgokban a 2019-es érték még vélhetéen becslésen alapul.
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Bethlen Gabor

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

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szazadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutdsa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szévetségre lépni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyardnt fejlédésnek indult — ezt az id6szakot altaldban Ugy emlegetik, mint ,Erdély aranykora”.

A Bethlen uralkoddsa el6tti huszonot év kilsé és bels6 haboruskodassal telt el, ami a lakossdag szamanak jelent&s
csokkenésével jart. Bethlen tlirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdldsahoz, hatalmanak megszilarditasdhoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kézpontositott dllamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Osszeirast készittetett, fellilvizsgaltatta az 1588 6ta
nyujtott birtok- és vagyonadomdnyozasokat, és csak azokat erésitette meg, melyeket az orszdg szolgédlataban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem elé6mozditasara Bethlen merkantilista jelleg(i gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszdgaba kiil-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbél fakadd mas eszkézok ésszertibb
kihaszndldsara. Fejlesztette a nemesfémbanyaszatot, kulfoldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokirdnyu druforgalmat Ugy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

Bethlen Gabor széles Habsburg-ellenes nemzetkdzi koalicidt probalt Iétrehozni a nyugat—eurdpai orszagok és a kelet-
eurdpai népek kozott. A protestans hatalmakkal Iétesitett kapcsolatainak megszilarditdsa érdekében 1626. marcius 1-jén fe-
leségiil vette Gyorgy Vilmos brandenburgi valasztéfejedelem higat, Brandenburgi Katalint, és 1626-ban belépett a protestans
hatalmak westminsteri szovetségébe.
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