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A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény a Magyar Nemzeti Bank elsődleges céljaként az árstabilitás eléré-
sét és fenntartását jelöli meg, aminek veszélyeztetése nélkül a jegybank feladata a pénzügyi közvetítőrendszer stabilitásának 
fenntartása is. A külső egyensúly alakulása a pénzügyi stabilitás szempontjából kiemelt jelentőséggel bír, mivel a fizetési mérleg 
folyamatai alapján következtetni lehet a gazdasági növekedés fenntarthatóságára, illetve az ezzel kapcsolatos kockázatokra. 
Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasági problémákat már korábban, azok kialakulásakor fel lehet tárni, és lépéseket 
lehet tenni elkerülésük érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért átfogóan és rendszeresen elemzi a külső egyensúlyi folyamatokat, a makrogazdasági egyensúly-
talanságokat több mutatón keresztül vizsgálja, valamint azonosítja az ország sérülékenysége szempontjából kritikus elemeket, 
folyamatokat.

A pénzügyi válság, illetve az elmúlt időszak tapasztalatai alapján egy ország esetleges külföldi ráutaltságáról informáló fizetési 
mérleg és annak alakulása a gazdasági sajtóban is kiemelten kezelt téma, az ország külső egyensúlyi pozíciójának alakulását 
a piaci szereplők és az elemzők is folyamatosan figyelemmel kísérik. Ezért a Jelentés a fizetésimérlegalakulásáról című kiadvány 
fő célja, hogy a rendszeresen megjelenő elemzés segítségével tájékoztassa a piaci szereplőket a fizetési mérleg folyamatairól, 
és ezzel felhívja a figyelmet a gazdaság mélyebb összefüggéseire.

AzelemzésPalotaiDánielMonetárispolitikáértfelelősügyvezetőigazgatóáltalánosirányításaalatt a Monetárispolitikaéspénz-
piacielemzés, a Költségvetésielemzésekés a Közgazdaságielőrejelzéséselemzésterületekenkészült. A jelentéskészítésében
résztvettek:BaksayGergely,CsávásCsaba,KékesiZsuzsa,KócziánBalázs,KoroknaiPéterésMartonosiÁdám. A publikációt
dr.BalogÁdámalelnökhagytajóvá.

Ajelentésbentalálhatómegállapítások a szakterületekvéleményéttükrözik,ésnemfeltétlenülazonosak a MonetárisTanács
vagyazMNBhivatalosálláspontjával.

A jelentés a 2014. április 1-jéig terjedő időszak releváns információit dolgozta fel.
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Összefoglaló

Az elmúlt évek során nagymértékben javult az ország külső egyensúlya.Amagánszektorésazállamjelentősalkalmazkodá-
satettelehetővéazt,hogyafolyófizetésimérlegegyenlegetöbbletbeforduljon,akülföldihitelekvisszafizetésévelcsökken-
jenazországnettókülsőadóssága,ésezzelegyüttamagyargazdaságkülföldiforrásokravalóráutaltsága.A gazdaságban 
zajló alkalmazkodási folyamatok eredményeképp kialakuló, régiós szinten is nagy külső finanszírozási képesség a statisz-
tikák alapján több szempontból is értelmezhető.

Egyrészt a reálgazdasági folyamatok azt mutatják, hogy a válság kitörését követően mindhárom (külkereskedelmi, jöve-
delemkiáramlási és transzferbeáramlási) tényező növelte a külső finanszírozási képességet.Aromlójövedelmifolyamatok,
illetveszűkülőforrásbevonásilehetőségekhatásáramérséklődőbelföldifelhasználásakülkereskedelmiegyenleget,aválla-
latokválságmiattromlóprofitabilitásaajövedelemegyenleget,azEU-transzferekfokozódófelhasználásapedigatranszfer-
egyenlegetjavítottajelentősebbmértékben.2013-banakülkereskedelemtöbbletemegközelítetteaGDP8százalékát,amely
azEurópaiUniónbelülisjelentősnekszámít.Anettóexportnövekedésemögöttelsősorbanazautógyártásfokozódása,illet-
veanagyobbkülsőkeresletexportnövelőhatásavoltmeghatározó,miközbenabelsőkeresletmárkismértékbenemelkedett.
Emellettacsökkenőkülsőadósságállományokkövetkeztébenenyhénmérséklődőkamatkiadás,illetveazEU-transzferekma-
gasösszegetettelehetővé,hogyMagyarországonkorábbanpéldátlanmértékű,aGDPközel6,5százalékátkitevőkülsőfinan-
szírozásiképességalakuljonki2013-ban.AhistorikusanmagasfinanszírozásiképességaGDPmintegy3százalékáraemelkedő
folyófizetésimérlegegyenlegésaGDP3,5százalékátkitevőtőkemérlegegyüttesekéntalakultki.

Másrészt a finanszírozási folyamatok azt mutatják, hogy Magyarország – a közvetlentőke-befektetések beáramlása mellett 
– a válságot követő években igen nagy mértékben fizette vissza külső adósságát.Eza folyamat folytatódott tavaly is:
aműködőtőke-beáramlásmellettijelentőskülsőfinanszírozásiképességazteredményezte,hogyMagyarországmintegy9
milliárdeuróvalcsökkentettenettókülsőadósságát.Aválságkitörésétkövetőenabankrendszerkülsőadósságacsökkent
aleginkább–anagymértékűbetételhelyezésésazigenvisszafogotthitelezésabankokforráskivonásábanöltötttestet.Azel-
múltnegyedévekbenugyanakkorabankiforráskivonáslassult,amibenjelentősszerepetjátszhatottalakosságbankbetétek
helyettállampapírokatésbefektetésijegyeketpreferálóportfólióátrendezése.Ezafolyamatugyanakkorahhozishozzájárul-
hatott,hogyazállamháztartáskevésbétámaszkodjonakülföldiekállampapír-vásárlásaira,ésígyazállamnettókülsőadóssá-
gacsökkenjennagyobbmértékben.

A finanszírozási folyamatok által meghatározott nettó külső adósságráta az elmúlt években folyamatosan mérséklődött, 
vagyis Magyarország külső eladósodása csökkent.Azállam,abankokésvállalatoknettókülsőadósságánakIV.negyedévben
isfolytatódómérséklődéseanettókülsőadósságotaGDP35százalékáraszorította,amelymárjóvalelmarada2009eleji,
aGDP60százalékátmeghaladócsúcsától,illetveaválságkitöréseelőttjellemzőszinttőlis.Asérülékenységszempontjából
kiemeltenfigyeltrövidlejáratúkülsőadóssága2013elsőfelébenjellemző28milliárdeurókörülalakultazévvégén,vagyis
ajelentőskülsőfinanszírozásiképességellenéreazországbruttófinanszírozásiigényetovábbraisviszonylagmagas.

Végül a külső egyensúlyt a szektorok megtakarításai szempontjából elemezve az látható, hogy a nagymértékű külső finan-
szírozási képességet Magyarországon a háztartási és vállalati szektor jelentős finanszírozási képessége, illetve az állam-
háztartás visszafogott költekezése tette lehetővé.Azállamháztartásfinanszírozásiigénye2013-banisigenalacsonymaradt.
Avállalatokfinanszírozásiképességeazévfolyamán–vélhetőenajelentősEU-transzfereknekisköszönhetően–jelentősen
emelkedett,mígaháztartásokpénzügyimegtakarításamagasszintenstabilizálódott.

A magyar folyamatokat az uniós országokéval összevetve megállapítható, hogy bár a magyar gazdaság alkalmazkodása 
igen nagy mértékű volt, külső adósságrátánk továbbra is viszonylag magas.Arégiósországokkülsőegyensúlyifolyamataival
összehasonlítvatöbbtényezőbenisjólteljesítamagyargazdaság.Egyrésztakülkereskedelmitöbbletünkjóvalmeghaladja
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avisegrádiországokét,amibenjelentősszerepetjátszottacserearányokalakulása.Másrésztazeurópaiunióstranszferek
összegeazátlagnáljóvalnagyobbmértékbenjárulthozzáakülsőfinanszírozásiképességemelkedéséhez.Amegtakarítási
oldalonazalacsonyköltségvetésihiány,illetveanemzetköziösszehasonlításbanmagasnakszámítólakosságimegtakarítás
emelhetőki.Akedvezőfolyamatokellenéreugyanakkorkülsőeladósodottságunktovábbraismeghaladjaarégiósátlagot,
amiakülsőegyensúlyifolyamatoktovábbifigyelemmelkísérésétigényli.
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1. Bevezetés

Aválságkitöréseutánieseményektöbbszörisrámutattakafi-
zetésimérleg-folyamatokgazdaságbanbetöltöttszerepénekje-
lentőségére.Egyrészt,agazdaságivisszaesésmértékeaválság
kitörésétkövetőenannálsúlyosabbvolt,minélnagyobbfolyó-
fizetésimérleg-hiánnyalrendelkeztekazérintettországok.Ako-
rábbanbőségeskülsőforrásbevonásilehetőségekbeszűkülése
afogyasztásiésberuházásikeresleterőteljesalkalmazkodását
tetteszükségessé–vagyisaválságsoránakorábbikülföldirá-
utaltságértnagyáratkellettfizetni.Másrésztazeszközvásárlási
programokesetleges lassításánakhíre isnagymértékűpiaci
turbulenciátokozott–ebbenahelyzetbenisazokazországok
bizonyultakellenállóbbnak,amelyekmegfelelőkülsőegyensú-
lyimutatóikmellettkevésbévoltakrászorulvaakülföldifor-
rásokra.AMagyarNemzetiBankeddig iskiemeltfigyelmet
fordítottakülsőegyensúlyifolyamatokalakulására,ajövőben
pedigazezzelkapcsolatosbelsőelemzéseketaszélesebbkö-
zönséggelisszeretnémegismertetni.

Elemzésünkbenafizetésimérlegalakulásátvizsgáljukmeg,
alapvetően három szempontból: a reálgazdaság oldaláról,
afinanszírozásszerkezete(pénzügyimérleg)alapján,valamint
azegyesszektorokmegtakarítása,vagyiskülsőfinanszírozási
képességhezvalóhozzájárulásaszerint(1.ábra).

1.Areálgazdasági megközelítésszerintakülsőfinanszírozási
képességajövedelemfogyasztásra,illetveberuházásrael
nemköltöttrésze(részletesebbenlásdaz1.keretesírást).
Ezalapjánakülsőfinanszírozásiképességháromfőrészből
áll.Azelsőazáru-ésszolgáltatásegyenleg,vagyisazország
nettóexportjánakegyenlegétjelenti.Amásodikajövede-
lemegyenleg,amelyazországbabe-éskifolyómunkavállalói
éstulajdonosijövedelmek(profit,kötvényekhozama,oszta-
lékfizetés,külföldönmunkátvállalókjövedelme)egyenlegét
jelenti.Aharmadikfőkategóriánaktekinthetjükazországba
érkezőésonnankiutalttranszferek(viszonzatlanátutalások)
egyenlegét,amelytartalmazzaafolyófizetésimérlegbőladó-
dófolyóviszonzatlanátutalásokat,illetveatőkemérleget.

MivelazEU-transzferekelszámolásaafolyófizetésimérleg-
benszereplőviszonzatlanátutalásoksorában,illetveatőke-

mérlegbenegyarántmegjelenhet,azországkülsőpozíció-
jánakelemzésekorafolyófizetésiéstőkemérlegegyüttes
alakulását,másnévenazországkülsőfinanszírozásiképes-
ségételemezzük.Haafolyófizetésimérlegéstőkemérleg
egyenlegetöbbletetmutat,akkornettófinanszírozásiképes-
ségrőlbeszélünk,hapedigazegyenlegnegatív,akkornettó
finanszírozásiigényről.

2.Afinanszírozási megközelítésalapjaafizetésimérlegpénz-
ügyimérlege,amelyaztjelzi,hogyagazdaságmilyenkülföldi
forrásbólfinanszíroztaajövedelmétmeghaladóköltekezést
(külsőfinanszírozásiigényesetén),illetvemilyenpénzügyi
tranzakcióra fordította amegmaradó jövedelmét (finan-
szírozásiképességesetén).Ezamegközelítésazországba
beáramlóforrásoktípusaalapjánosztjaszétafizetésimér-
legegyenlegétadósságjellegű(jellemzőenvalamilyenhitel
típusú)ésnemadósságjellegű(működőtőkevagyrészvény
jellegű)tételekre.Érdemesmegjegyezni,hogyakülsőfor-
rásokváltozásanemcsakaforrásjellege,hanemaforrást
bevonószektorszerintiscsoportosítható(állam,vállalatés 
bankok).

3.Amegtakarítási megközelítésszerintazországnettófinan-
szírozásiképességétfellehetosztaniagazdaságszektorai
–azállamháztartás,avállalatokésalakosság–közöttis.1 
Anettófinanszírozásiképességvégsősoronagazdaságszek-
torainálmegtermeltjövedelemazonrészétjelenti,amitnem
költenekelfogyasztásravagyfelhalmozásra,azazazegyes
szektorok (háztartások, vállalatok, államháztartás) nettó
pénzügyimegtakarításaitösszeadvamegkapjukazország
nettókülsőfinanszírozásiképességét.

Ahárommegközelítéselvilegugyanaztazeredménytmutatja.
Areálgazdaságifolyamatokugyanisafinanszírozásifolyama-
tokbantükröződnek:hapéldáulafolyófizetésiéstőkemérleg
összegetöbbletetmutat(pozitívegyenleg)–ahogyanazaz
elmúltévekbenjellemzővoltamagyargazdaságra–,akkor
azmegjelenikaszektorokpozitívmegtakarításipozíciójában
is,apénzügyimérlegpedigaforrásokkiáramlásátjelzi(nega-
tívegyenleg),azazateljesfizetésimérlegmindignullárazárt

1ApénzügyivállalatokközülazMNB-t–jellegébőladódóan–azállamháztartásrészekéntkezeljük,ésatovábbiakbanállamháztartásalattáltalá-
banazMNB-velkonszolidáltállamháztartástértjük. Itt jegyezzükmegazt is,hogyakönnyebbolvashatóságérdekébenaháztartásiszektorra
többszöregyszerűencsaklakosságkénthivatkozunk.
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rendszertalkot.Akülönbözőszemléletbőlkeletkezőadatoknak
megkelleneegyezniük,deanemintegráltadatforrások,anem
teljeskörűmegfigyelés,illetveazárfolyamokeltérőkezelése
átmenetilegeltéréseketokozhat,amia„Tévedésekéskiha-
gyásokegyenlege”tételbenjelenikmeg.Areálgazdaságiés
finanszírozásifolyamatokhosszabbtávonugyanakkormegle-
hetősenhasonlóanalakulnak.

Akövetkezőkétegyszerűpéldánkeresztülmutatjukbe,hogy
egykülfölddelkapcsolatosgazdaságieseményceteris paribus 
hogyanjelentkezhetazegyesmegközelítésekben.

•Haegymagyarvállalatexporttevékenységetfolytat,akkor
a)egyrésztnövelianettóexportot,ígyareálgazdaságolda-

lárólszámítottfinanszírozásiképességet;
b)másrésztavállalatazexportértdevizát(külföldieszközt)

kap,ígyapénzügyimérlegbenakülföldipénzügyieszkö-
zeiemelkednek,vagyesetlegakapottdevizábólakülföldi
hitelétfizetivissza;

c)harmadrésztatranzakciónöveliavállalatiszektorpénz-
ügyimegtakarításait.

•Haegymagyarháztartástörlesztibankhitelét,akkor
a)anettóhitelfelvételcsökkenésénkeresztülemeliaház-

tartásoknettópénzügyimegtakarításait;
b)atörlesztetthitelbőlabank–hanemakarújabbhitelt

nyújtani–visszafizetikülsőadósságát(amennyibenko-
rábbankülföldihitelfelvételmellettnyújtotthitelt);

c)aszektorkevesebbetfogyasztjövedelménél,vagyisjavítja
afolyófizetésimérlegegyenlegét.

Ekiadványbanazalábbiakbanismertetettgondolatmenetetkö-
vetjük.Előszörafizetésimérlegreálgazdaságimegközelítését
tárgyaljuk,melysoránvégigvesszükafőbbkomponenseket:

1. ábra
A nettó finanszírozási képesség különböző 
megközelítések szerint 
(sematikus ábra a 2013-as éves értékkel)
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Akövetkezőkbenegyerősenegyszerűsítettlevezetésenkeresztülmutatjukbeareálgazdaságimegközelítéslogikáját.2Érdemesmárazelején

hangsúlyozni, hogy az egyenletek nemutalnak semmiféle ok-okozati viszonyra, azok csak elszámolási elvekből következő azonosságokat

tartalmaznak.Általánosságbanisfontosmegjegyezni,hogyafizetésimérlegáltaljelzettfolyamatokazonosságamiattamagyargazdaságban

lezajlófolyamatokkalkapcsolatbantöbbféle interpretáció ismegálljaahelyét.Egyrésztmondhatjukazt,hogyakülkereskedelemtöbblete

miattvisszatudjukfizetniakülföldihiteleinket.Másrésztugyanakkorazisigaz,hogymivelnemtudunk,vagynemakarunkhiteleketfelvenni,

alacsonymaradazimport,amihozzájárulakülkereskedelemjelentőstöbbleténekfennmaradásához.

Mintemlítettük,areálgazdaságioldalrólszámítottnettókülsőfinanszírozásiképesség(NFK)ajövedelemelnemköltöttrésze.Ezleegyszerű-

sítveannyittesz,hogyakülsőegyensúlyipozícióazországbruttórendelkezésreállónemzetijövedelmének(GNDI)ésabelföldifelhasználás-

nak(lakossági[C],kormányzatifogyasztás[G],valamintaberuházás[I])akülönbségekéntisinterpretálható.Abelföldifelhasználás(illetve

ígyapénzügyimegtakarítás)forrásáulazonbanarendelkezésreállójövedelemmellettatőkemérlegbenmegjelenőtőketranszferekisszol-

gálhatnak,ígyanemzetgazdaságtágabbanvettjövedelmébeeztisérdemesbelevenni.

(1) Külső finanszírozási képesség = Tágabban vett jövedelem – belföldi felhasználás

(2) NFK = GNDI + tőketranszferek – (C+I+G)

1. keretes írás
A reálgazdasági megközelítés szerinti finanszírozási képesség

2ApontoslevezetésértlásdaMagyarország fizetésimérleg- és külfölddel szembeni befektetésipozíció-statisztikái, 2012címűMNB-kiadványt.
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anettóexportot,ajövedelemegyenlegetésatranszferegyen-
leget.Eztkövetőenrátérünkafinanszírozásifolyamatokbe-
mutatására:elemzésünkbenáttekintjükanemadósság(első-
sorbanazFDI[közvetlentőke-befektetés])ésazadósságtípusú
befektetésekalakulását.Atranzakciósadatokutánanegyedik
fejezetbenrészletesenfoglalkozunkazállományimutatókkal
is:azelemzéselsősorbanazországkülsősérülékenységének

szempontjábólkiemeltenfontosadósságrátákra,különöste-
kintettelarövidadósságrafókuszál.Azötödikfejezetanettó
finanszírozásiképességharmadikmegközelítésével,aszekto-
rokmegtakarítóipozíciójávalfoglalkozik.Végülazutolsó,ha-
todikfejezetbenamagyarfizetésimérlegadataitnemzetközi,
elsősorbanrégióskontextusbanelemezzük.

Akkorbeszélhetünktehátnettófinanszírozásiképességről,haatágabbanvettjövedelemésabelföldifelhasználáskülönbségepozitív,vagy-

is a nemzetgazdaság felhalmozási (beruházás és készlet), valamint fogyasztási kiadásainak összege elmarad az ország rendelkezésre álló

jövedelmétől(haaköltésmeghaladjaajövedelmet,akkorazországnakkülsőfinanszírozásiigényevan).

AnettófinanszírozásiképességlevezetéséhezaGDPésaGNDIfelbontásáthasználjukfel:

GNDI = GDP + nettó külföldi jövedelem + folyó transzferek

GDP = C + I + G + X – M

Ezeketfelhasználvaadódikakülsőfinanszírozásiképességlevezetése:

(3) NFK = C + I + G + X – M + nettó külföldi jövedelem + folyó transzferek + tőketranszferek – (C+I+G)

(4) NFK = X – M + jövedelemegyenleg + folyó transzferek + tőketranszferek

(5) NFK =                       folyó fizetési mérleg                     +     tőkemérleg

Afentiekbőlkövetkezik,hogyanettófinanszírozásiképességmegegyezikanettóexport(X–M),ajövedelemegyenleg,valamintaviszonzatlan

átutalásokésatőketranszferekegyenlegének(transzferegyenleg)összegével,vagyakomponensekegymásikcsoportosításávalafolyófize-

tésimérlegésatőkemérlegegyenlegénekösszegével.
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2. Reálgazdasági megközelítés

A válság kitörését követően számottevően emelkedett a reálgazdasági megközelítés alapján számított nettó megtakarítói pozíció, 
amiben a nettó export részben a külső kereslet által is vezérelt emelkedése, valamint az EU-tól kapott transzferek növekvő fel-
használása tükröződött. A jövedelemegyenleg hiánya a válság kitörését követően a külföldi vállalatok profitjának visszaesésével 
csökkent, azóta ugyanakkor közel változatlan mértékben rontotta a gazdaság egyensúlyi pozícióját. 2013 IV. negyedévében 
tovább emelkedett a magyar gazdaság külső finanszírozási képessége, amiben elsősorban a transzferegyenleg növekvő többlete 
játszott szerepet, miközben az áru- és szolgáltatásegyenleg kismértékben mérséklődött. A transzferegyenleg 2012 második 
felétől kezdődő dinamikus emelkedése a – kifizetések átmeneti felfüggesztése ellenére – növekvő EU-transzfer-felhasználáshoz 
köthető, ami a IV. negyedévben is folytatódott.

A magyar gazdaság külső finanszírozási képessége a reálgaz-
dasági megközelítés szerint 2013 IV. negyedévében enyhén 
emelkedett, és megközelítette a GDP 8 százalékát.2013IV.
negyedévébenareálgazdaságiadatokalapjánszámítottsze-
zonálisan igazítatlan külső finanszírozási képesség tovább
emelkedett,éstöbbmint2milliárdeuróttettki.Ebbőlafolyó
fizetésimérlegtöbbletetöbbmint0,6milliárdeuró,atőke-
transzferekettartalmazótőkemérlegépedig1,4milliárdeuró
volt.Aszezonálisanigazítottadatokalapjánareálgazdasági
adatokbólszámítottfinanszírozásiképességenyhénemelke-
dett2013IV.negyedévében,ésmegközelítetteaGDP8szá-

zalékát.Ajelentőskülsőegyensúlyitöbbletbenatovábbrais
nagymértékűkülkereskedelmiegyenlegésamagas transz-
feregyenlegtükröződött.Fontoskiemelniugyanakkor,hogy
a nagymértékű és emelkedő külső finanszírozási képesség
annakellenérealakultki,hogyajövedelemegyenleghiánya
azelmúlt időszakbanközel változatlanmértékben rontotta
agazdaságegyensúlyipozícióját(2.ábra).

A nettó külső finanszírozási képesség 2013-ban – jelentős 
növekedés mellett – a GDP 6,5 százalékát tette ki (3. ábra). 
A gazdaságmegtakarítói pozíciójának növekedését az EU-
transzferekésakülkereskedelmitöbbletemelkedésemellett
ajövedelemegyenleghiányánakenyhecsökkenéseistámogat-
ta.Akülkereskedelmitöbbletkorábbannemtapasztaltszintre
történőemelkedéséhezelsősorbanazújautóiparikapacitá-

2. ábra
A külső finanszírozási képesség alakulása és annak 
komponensei
(szezonálisan igazított értékek*, GDP arányában)
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igazított komponensek összege nem feltétlenül egyezik meg a külső 
finanszírozási képesség igazított értékeivel.
Forrás: MNB.

3. ábra
A külső finanszírozási képesség alakulása és annak 
komponensei 
(éves értékek, GDP arányában) 

–8 
–6 
–4 
–2 

0 
2 
4 
6 
8 

10 
12 
14 

–8 
–6 
–4 
–2 

0 
2 
4 
6 
8 

10 
12 
14 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

% % 

Áru- és szolgáltatásegyenleg
Jövedelemegyenleg
Transzferegyenleg
Külső finanszírozási képesség

Forrás: MNB.



REÁlGAZDASÁGIMEGKöZElíTÉS

fizetési mérleg jelentés • 2014. április 13

soktermelésbevalóbekapcsolódásajárulhatotthozzá.AzEU-
transzferekfelhasználásaisszámottevőenmeghaladtaako-
rábbiévekbenmegfigyeltértékeket:amagasabbkifizetések
döntőena2007–2013-asEU-sköltségvetésiperiódusvégére
(illetvevárhatóanazaztkövetőkétévre)koncentrálódnak.
Ajövedelemegyenleg2013-banmegfigyeltenyhemérséklő-
désedöntőenatulajdonosihitelekrefizetettkamatokcsökke-
néséhezköthető.Afentifolyamatokeredményekéntafolyó
fizetésimérlegegyenlegekorábbannemtapasztalt szintre,
aGDP3százalékáraemelkedett.Ahistorikusanmagasnet-
tófinanszírozásiképességetemellettatőkemérlegaGDP3,5
százaléktörténtemelkedéseistámogatta.

2.1. KülKErEsKEDElMi EGyEnlEG

A külkereskedelmi többlet – az áruforgalmi és szolgáltatás-
egyenleggel összhangban – mérséklődött a iV. negyedévben, 
a csökkenés mértéke azonban elmaradt a 2012 végitől, így 
a külkereskedelem többlete továbbra is meghaladta a GDP 8 
százalékát.Akülkereskedelmitöbbletközelfele-felearányban
származikazárukésszolgáltatásoknettóegyenlegéből.Ahazai
áruexportemelkedésétazelmúltidőszakokbandöntőenazúj
autóiparikapacitásoktermelésbevalóbekapcsolódásatámo-
gatta.Emellettatöbbletbővülésének irányábahatottaz is,
hogyakorábbinegyedévekegyedihatásainak(példáulaközös-
ségiközlekedéshezkapcsolódóbeszerzések)kifutásávalnem
emelkedetttovábbazimportdinamikája.Aszolgáltatásegyen-
legazelmúltévekbenviszonylagstabilanalakult (hosszabb
idejeakülkereskedelmitöbbletmintegyfelétadjákaszolgálta-
tások),atavalyiévmásodikfelébentapasztaltenyhemérséklő-
déstelsősorbanaszolgáltatásimportemelkedésemagyarázta.

2013 második felében az áruexport bővülése meghaladta az 
áruimport dinamikáját, így az év végén tovább emelkedett 
a négy negyedéves áruforgalmi többlet. Azexportreálnöve-
kedésemáraválságotmegelőzőenismeghaladtaazimport
növekedésiütemét,akülkereskedelmiegyenlegazonban–el-
sősorbanaszintbelieltérésekmiatt–csak2009-benfordult
pozitívba.Aválságmindazimport,mindazexportjelentős
mérséklődéséveljárt,amiavisszaesőbelföldifelhasználásmel-
lettakülsőkeresletcsökkenésévelmagyarázható.Aválságot
követőenajavulóglobáliskeresletikörnyezettelpárhuzamo-
sanahazaikivitelgyorsabbandinamizálódott,mígabehozatal
volumeneatartósangyengebelsőkeresletmiattcsaklassabb
ütembenbővült.Azutóbbinegyedévekbenakülsőkereslet
élénkülésévelpárhuzamosanazexportnövekedésiütemefo-
kozatosangyorsult,akivitelnövekedésételsősorbanafokoza-
tosantermelésbeállóújkapacitásoktámogatták.

Az áruexport elmúlt negyedévekben tapasztalt alakulásában 
a fokozatosan kedvezőbbé váló külső kereslet volt megha-
tározó.legfőbbkereskedelmipartnereinkközülanémetgaz-
daság teljesítményének felfutása húztamagával leginkább
ahazaikivitelt.Anémetimportkeresletcsakrészbenszolgál
közvetlenfogyasztásra,emellettjelentősamagyarexportcégek
beszállítóiszerepeis.Aglobálistermelőiláncokonkeresztül
amagyarexportegyrészetovábbifeldolgozástkövetőenke-
rülexportértékesítésrerészbenazUSA,részbenpedigÁzsia
fejlődőpiacain.Ekapcsolatokonkeresztülamagyarkivitelszá-
máramégjelentősebbszerepetjátszikafejlődőországokáltal
támasztottimportkereslet.2013soránazelőzőévirecessziót
követőenalegfőbbexportpiacunknakszámítóeurópaitérség-
benfokozatosangyorsultanövekedés.Érdemesmégazt is

5. ábra
Az áruexport és áruimport volumenváltozása (éves 
növekedési ütemek) és az áruforgalmi egyenleg (négy 
negyedéves érték a GDP arányában)
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Forrás: KSH.

4. ábra
A külkereskedelmi egyenleg és tényezőinek alakulása 
(GDP-arányos, szezonálisan igazított adat) 
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megjegyezni,hogyamagyariparirendelésekesetébenjelentős
bővüléstláthattunkaIV.negyedévben,hasonlóana2012-esév
végifolyamatokhoz,anagyautógyárakegészévesrendelésük
jelentősrészétegynegyedévbenjelenthettékle.

Az áruforgalmi egyenleg javulásában az elmúlt negyedévek-
ben csökkent a cserearány változásának a szerepe. Aválság
kezdeti szakaszábana cserearányokváltozása is érdemben
növelteazáruegyenlegemelkedését. Acserearányjavulása
2013elsőfelébenisszerepetjátszottazáruforgalmitöbblet
emelkedésében,amidöntőenamérséklődőnyersanyagárakkal
magyarázható.Acsökkenővilágpiacinyersanyagárakmindaz
export-,mindazimportárakatleszorították,azolajárakmér-
séklődéseazonbanennélisjobbanfékezteazimportárváltozá-
sát.Akülkereskedelmiárainkalapjánacserearányazévvégén
ésatavalyiévegészébenisnagyjábólstagnált.

A termelésbe álló új autóipari kapacitások fokozatosan 
élénkítették a hazai kivitelt, az elektronikai ágazat szerepe 
ugyanakkor mérséklődött. A válságot követően szerkezeti
átrendeződésmentvégbeahazaifeldolgozóiparonbelül,en-
nekeredményekéntazelektronikaiágazatteljesítményeszá-
mottevőenmérséklődött.2013soránfolytatódottazágazat
termelésénekcsökkenése,ugyanakkoreztmárcsakrészben
magyaráztákaleépülőésmegszűnőkapacitások.

Az export gyorsuló bővülése mellett az importkereslet is eny-
hén emelkedett az év végén. Ahazaibehozatalaválságotkö-
vetőenvisszaesett,amirészbenatermeléscsökkenésemiatt
alacsonyabbimportigénnyel,részbenpedigabelföldiszereplők
romló jövedelemihelyzetével, illetvebankihitellehetőségeik
beszűkülésével összefüggő beruházás- és fogyasztáscsökke-

nésselmagyarázható.Aválságotkövetőenatermeléshelyreál-
lásaakülsőkeresletikörnyezettelpárhuzamosantörtént,míg
ahazaiszereplők importkeresleteamagasadósságállomány
következtébenvégbemenőmérlegkiigazításmiattcsaknagyon
visszafogottvolt.2013-banfokozatosanváltegyrekiegyensúlyo-
zottabbáagazdaságinövekedésszerkezete:akorábbiidőszakkal
ellentétbenafogyasztásésaberuházásnövekedésiütemeis
fokozatosanbővült.Atavalyiévvégénelsősorbanahazaibe-
ruházásokdinamikájagyorsultszámottevően,amitelsősorban
afelgyorsulóuniósforrásfelhasználásmagyaráz,illetvemegje-
lenhetettazNHPelsőüteménekberuházásélénkítőhatásais.

6. ábra
Az ipar új exportrendelései és a német ipari rendelések 
alakulása (százalékos változás 2005-ös bázison), illetve 
az IFO-index
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Forrás: KSH, IFO Institut, Destatis.

7. ábra
A külkereskedelmi árufogalom tényezőinek alakulása 
(éves változás)
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8. ábra
ipari termelés alakulása a járműgyártás és elektronikai 
ágazatban 
(2010 = 100)
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2.2. JöVEDElEMEGyEnlEG

A jövedelemegyenleg hiánya csak enyhén mérséklődött a iV. 
negyedévben az előző negyedévekhez képest, és folytatódott 
az egyenleg komponenseiben korábban tapasztalt átrende-
ződés.Ajövedelemegyenleghiányánakszezonálisanigazított
értékeaGDP5,9százalékavolt,amicsakminimálisankisebb,
mintazelőzőnegyedéviérték,demintegy0,6százalékponttal
maradela2012-bentapasztaltátlagosnegyedévesértékek-
től.Akorábban felvetthitelekutánfizetettkamat2013 IV.
negyedévében–aIII.negyedéviátmenetistabilizálódástkö-
vetően–ismétcsökkent(ezahitelekreéskötvényekreigaz,
mígatulajdonosokáltalamagyarországileányvállalatoknak
nyújtotthitelek3utánfizetettkamatokstagnáltak). ígya jö-
vedelemegyenleg2013-bantapasztaltenyhejavulásábanel-
sősorbanahitelekrefizetettkamatokmérséklődésejátszott
szerepet(10.ábra).

A részesedésekhez kapcsolódó jövedelemkiáramlásról kevés 
adattal rendelkezünk. Akülfölditulajdonú,Magyarországon
működővállalatoknyereségességérőlcsakkorlátozottanren-
delkezünknegyedévesszintűadatokkal,ígyanegyedévente
kiáramló profitra vonatkozó információk jórészt becslésen
alapulnak.4Arészesedésjellegűjövedelemkiáramlásonbelül
azosztalékokrarendelkezünkadattal–eszerintaIV.negyed-
éviosztalékkismértékbenelmaradtaszezonálisanvárhatótól,
miközbenazévesosztalékfizetésmértékea2012-es3milliárd

eurókörülalakult.Érdemesugyanakkormegjegyezni,hogy
mivelazelmúltévekbenazosztalékokháromnegyedeaII.ne-
gyedévrekoncentrálódott,aIV.negyedévesadatnakviszonylag
kicsiazinformációtartalma.

Az adósság jellegű külföldi forrásokra fizetett kamat a iii. 
negyedévben tapasztalt stabilizálódását követően a iV. ne-
gyedévben tovább mérséklődött, és a negyedéves GDP 2,4 
százaléka körül alakult.2012-hözképest2013-banaGDP0,2
százalékávalcsökkentakülönbözőpiacihitelekéskötvények
utánkülföldrefizetettkamatnagysága.Acsökkenésbenaban-
kikamatfizetésvisszaesésejátszottaalegnagyobbszerepet,
deazegyéb–jellemzőenvállalati–szektorkamatfizetéseis
mérséklődött.Acsökkenéshátterébendöntőenakülföldiadós-
ságállományokvisszaeséseáll:abankoknettókülsőadóssága
2012–2013-banösszesenmintegy7milliárdeuróval,avállalati
szektoréközel3milliárdeuróvalmérséklődött,amijavította
ajövedelemegyenleghiányát.Azállamháztartásnettókülső
adósságaisjelentősmértékben(mintegy7milliárdeuróval)
csökkentebbenazidőszakban,ennekellenéreazállamáltal
külföldrefizetettkamatoknagyságanemváltozottlényege-
sen2013-ban,amianettóadósságszerkezeténekváltozására
vezethetővissza.Egyrészt,2012-benazállam–azadósság
devizaarányánakcsökkentésétszemelőtttartva–külföldiek
általisvásároltforintállampapírokkibocsátásávalfinanszíroz-
tahiányátéslejáró(részbendeviza-)adósságát,aminekno-
mináliskamatameghaladtaavisszafizetettdevizahitelekés

9. ábra
A belföldi felhasználás éves növekedési üteme és a nettó 
export GDP-növekedéshez való hozzájárulása
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Forrás: KSH.

10. ábra
A jövedelemegyenleg tételeinek alakulása 
(GDP arányában)
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Forrás: MNB.

3Elemzésünkbenatulajdonosihiteleketáltalábananemadósságjellegűtartozásokközésoroljuk–errőlrészletesebbenlásda3.keretesírást.
4Részletesebben lásdazMNBhonlapjánmegtalálhatóMódszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és állományi statisztikához című fizetési 

mérlegrőlszólóstatisztikaikiadványban.
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devizakötvényekkamatát,amirészbenazárfolyamkockázat
kiküszöbölésénekköltségéttükrözi.Azisigazugyanakkor,hogy
aforintállampapíroknakcsakegyrészekerültakülföldiektu-
lajdonába,amimérséklőleghatakülföldieknekfizetettkamat
nagyságára.5Másrészt,avégtörlesztésésazállamidevizahite-
lektörlesztéséhezszükségesdevizajelentősencsökkentetteaz
MNBdevizatartalékát–vagyisazMNB-velkonszolidáltállam
külföldiköveteléseinakorábbanjellemzőnélkisebbkamatbe-
vételkeletkezett.

A kamategyenleg javulásában a külső adósságállományok 
leépülése játszik döntő szerepet, az állományokra fizetett 
implicit kamat továbbra is 4 százalék közelében alakult.Aka-
mategyenlegetahazaiszektorokkülföldihiteleiutánfizetett
kamatokhatározzákmeg,ezértakövetkezőkbenakamatfize-
téseketelemezzükrészletesebben(illetveajellegébőladódóan
biztonságoseszközökettartalmazódevizatartalékmintadósság
jellegűkövetelésadatokattorzítóhatásamiattisabruttóérté-
kekelemzésetűnikmegfelelőnek).Azadottnegyedévbenfize-
tettkamatotalapvetőenkéttényezőhatározzameg:afennálló
állományésazarravonatkozókamatszint.Aválságkitörése
ótatapasztaltnettópénzügyimegtakarítóipozíció,illetveegy
átmeneti megtorpanást követő folyamatos FDI-beáramlás
azteredményezte,hogyakülsőadósságátlagosállománya

jelentősmértékbencsökkent,ésaGDP88százalékáttetteki
2013végén.Ezzelszembenakamatfizetéstekintetébenmásik
meghatározótényező,azaktuálisésazelőzőévesállomány
átlagánakarányábanszámítottkamatfizetésselmértimplicit
kamatszint2012–2013-banmégmagasabbisvolt,mintaválsá-
gotkövetőévekben,amifékezteakamategyenlegállományok
csökkenésemiattbekövetkezőjavulását.6Az implicitkamat
2013-banis4százalékközelébenalakult.

A tulajdonosi hiteleknél az adósság jellegű forrásokkal el-
lentétes hatások eredőjeként az elmúlt évben csökkent 
a kifizetett kamat. Aközvetlentőke-befektetésekközésorolt
tulajdonosihiteleknettóállományaazelmúltévekbenjelentő-
senemelkedett(anagymértékűátfolyótőkemiattazadósság
jellegűforrásoknálalkalmazottbruttóadatokkalellentétben
anettóadatokatérdemesbemutatni).Ezzelszembenatulaj-
donosihitelekrefizetettimplicitkamat2010ótafolyamatosan
csökkent(13.ábra).Ennekkövetkeztébenatulajdonosihitelek-
kelkapcsolatoskamatjövedelem-kiáramlásajóvalmagasabb
nettóállományellenéreaválságkitöréseótanemtapasztalt
szintrecsökkent(10.ábra).Atulajdonosihitelekkelkapcso-
latbanugyanakkorfontosmegjegyezni,hogyazokkamatának
megállapításábannemfeltétlenültükröződnekapiacikama-
tok,hiszennagyjelentőségevanazanyavállalatfinanszírozási
döntéseinekis.

11. ábra
A kamategyenleg alakulása és annak megbontása 
(GDP arányában)
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Forrás: MNB.

12. ábra
A külső adósság átlagos bruttó állományának és implicit 
kamatának alakulása
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Megjegyzés: Tulajdonosi hitelek nélküli adósság.
Forrás: MNB. 

5Emellettaforintfinanszírozásravalófokozatosáttérés–azalacsonyabbtartalékszintenkeresztül–azMNBkétheteskötvényre(főkéntabelföldi
szereplőkszámára)fizetettkamatkiadásaitismérsékelte.

6Azimplicitkamatokalakulásanemfeltétlenültükröziazaktuáliskamatszintekváltozását:aktuálisanugyanisakorábban,mégarégikamatszin-
tekenkeletkezettadósságraiskellfizetniakamatot(pl.fixkamatozásúadósság),vagyisateljesadósságátárazódásaazújkamatokra–atöbb-
évesátlagoslejáratotfigyelembevéve–hosszúfolyamatnakbizonyulhat.
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A nem rezidens munkavállalók jövedelmének nettó értéke 
nagyjából az előző években tapasztalt 0,8 milliárd euró kö-
rül alakult.Továbbrasemtörténtérdemiváltozásakülföldön
dolgozók jövedelmében. A IV. negyedévi 0,4milliárd euró
körüli jövedelemazt jelenti,hogyazévesértéktovábbra is
1,6-1,7milliárdeurókörülalakul.Érdemesmegjegyezni,hogy
ahazánkbandolgozókülföldiekisjelentősmértékűjövedel-
metkeresnek–azösszegnagyságrendilegamagyarokáltal
külföldönkeresettjövedelemfeléttesziki.ígyanemrezidens
dolgozókjövedelmeinettóértelembenmintegy0,8milliárd
euróvaljavítottákafizetésimérlegjövedelemegyenlegét2013-
ban.Afizetésimérleg-statisztikajövedelemegyenlegébencsak
az1évnélrövidebbideigkülföldialkalmazásbanlévőkjöve-
delmeiszerepelnek.Ahosszabbideigalkalmazottakhazautalt
jövedelmeaviszonzatlanátutalásoksoronvanelszámolva.En-
neknagyságaugyanakkorelhanyagolhatóaz1évnélrövidebb
ideigalkalmazottakjövedelméhezképest.

2.3. TRANSzFeRek

A transzferegyenleg 2012 végétől megfigyelhető emelkedé-
se elsősorban az EU-támogatások növekvő felhasználásához 
köthető. Atranszferegyenlegafolyótranszferekmelletttar-
talmazzaatőketranszfereketis.Ahhoz,hogyteljesképetkap-
junkazországkülfölddelszembenipozíciójáról,afolyófizetési
mérlegmellettatőkemérlegetisérdemesfigyelembevenni:
egyrésztazEU-tólkapottösszegekdöntőrészeittjelenikmeg,
másrésztatőketranszferekiskülföldiforrástbiztosítanakaha-
zaigazdaságnak.Mígafolyótranszferekáltalábankisösszegű,
rendszeresátutalásokésarészétképezikatámogatottjöve-

delmének(példáulagrártámogatások),addigatőketranszferek
nagyösszegű,nemrendszeresátutalások,amelyekatranszfert
kapóvagyonátemelik(pl.beruházásitámogatások).Atransz-
feregyenleg elmúlt negyedévekben tapasztalt emelkedése
elsősorbananövekvőEU-transzfer-felhasználássalmagyaráz-
ható.Atranszferegyenlegmásikmeghatározórészétazegyéb
folyótranszferekadják,melyekelsősorbanamagánszektor
általnyújtotttranszfereket,akülföldrefizetetttb-hozzájáru-
lásokatésadókifizetésekettartalmazzák.Ezekazátutalások
–melyeknegatívanjárulnakhozzáagazdaságmegtakarítói

13. ábra
A tulajdonosi hitelek nettó állományának és implicit 
kamatának alakulása
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Megjegyzés: A fizetési mérleg módszertani változása miatt csak 2008-
tól vannak összehasonlítható adatok.
Forrás: MNB. 

14. ábra
A nem rezidens munkavállalók  
jövedelmei
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Forrás: MNB. 

15. ábra
A transzferegyenleg alakulása 
(GDP százalékában)
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pozíciójához–viszonylagstabilan,évesszintenaGDP0,5-1
százalékávalcsökkentettékatranszferegyenleget.

Az EU-transzferek felhasználásának 2012 második felétől 
kezdődő dinamikus emelkedése 2013 iV. negyedévében is 
folytatódott.MagyarországjóvalnagyobbEU-támogatásban
részesül,mintamekkoraösszeggelhozzájárulazEUköltségve-
téséhez.AzországEU-hoztörténőcsatlakozásátkövetőenszá-
mottevőmértékűtámogatástkapott:abelföldiszereplők2013
IV.negyedévéignettóértelembenközel23milliárdeurótransz-
ferthasználtakfel.MígazEU-tólkapotttámogatásokösszege
a2007–2013-asköltségvetésiperióduselejénvisszafogottabb
mértékűvolt,addig2012-benmármegközelítettea4milliárd
eurót(aGDP4százalékát).2013-banistovábbfolytatódott
azországkülsőfinanszírozási képességét kedvezőenérintő
folyamat:mintegy5,4milliárdeurónyi(aGDP5,5százaléka)
EU-támogatáskerültfelhasználásra,amijelentősenmeghalad-
jaazegyévvelkorábbiértéket(16.ábra).Atranszferegyenleg
többikomponensébennemtapasztaltunkérdemielmozdulást.

A kifizetések átmeneti felfüggesztésének nem volt lényegi 
hatása az EU-transzferek felhasználására.Bár2013folyamán
azEUátmenetilegleállítottaatámogatásokkifizetését,ennek
hatásanemvoltérzékelhetőafizetésimérlegben.Ezazzalma-
gyarázható,hogyafizetésimérlegazEU-tólkapotttranszfe-
reketeredményszemléletben,afelhasználásukidőpontjában
számoljael.VagyisazEU-transzfereknemazátutaláskor(és

adevizatartalékbantörténőmegjelenéskor)javítjákazország
külsőfinanszírozásiképességét,hanematámogatásokfelhasz-
nálásakor.ígyazátutalásokátmenetifelfüggesztésekoristör-
ténhetetttranszferfelhasználásazuniósprojektekállamielő-
finanszírozásarévén(azEU-tólkorábbanmárátutaltösszegek
kifizetésével),amitehátatranszferekfelfüggesztésemellett
isbiztosíthattaatámogatásokkifizetésénekfolytonosságát.

A kifizetések iV. negyedévi újraindulása nem befolyásolja 
érdemben az ország rövid külső adósságát, mivel az átutalt 
összeget az állam kifizette a magánszektor számára.Érdemes
mégaztismegjegyezni,hogyazEUáltalátutaltésígyelőfinan-
szírozottösszegekazországkülsőadósságátisbefolyásolják:
atámogatásokállamikifizetéséigugyanisazállamháztartás
EU-valszembenirövidlejáratúkötelezettségeitemelik.Mivel
ezeketazösszegeketazEUkorábbanmárátutalta–vagyis
adevizatartalékszintjébenmártükröződöttahatásuk–anem-
zetgazdaság devizatartalék-megfelelését nem rontják, és
anettókülsőadósságrasincshatásuk.Azátutalásokátmeneti
felfüggesztésénekhatásaazEU-valszembenirövidtartozás
csökkenésébenistettenérhető:aIII.negyedévvégén2007
eleje óta nem tapasztalt szintre süllyedt amutató – ekkor
azonbanazEU-transzfereknagyságaisjóvalkisebbvolt.Aki-
fizetésekoktóberiújraindításakövetkeztébensememelkedett
újrajelentősenazEU-valszembenirövidtartozásokállománya,
ugyanisazállamaIV.negyedévi,nagyösszegűtranszfereket
átutaltaamagánszektorrészére.

16. ábra
A transzferegyenleg alakulása 
(négy negyedéves adatok a GDP százalékában)
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17. ábra
Az állam EU-val szembeni rövid külső tartozásának 
alakulása

0,0 

0,5 

1,0 

1,5 

2,0 

2,5 

0,0 

0,5 

1,0 

1,5 

2,0 

2,5 Milliárd euro Milliárd euro 

Az állam EU-val szembeni rövid tartozása

20
06

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
07

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
08

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
09

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
10

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
11

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
12

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
13

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

Forrás: MNB.



REÁlGAZDASÁGIMEGKöZElíTÉS

fizetési mérleg jelentés • 2014. április 19

Az eredmény és pénzforgalmi szemléletű EU-transzfer alakulása 

rövid távon eltérhet, hosszabb távon ugyanakkor hasonlóan alakul. 

AzEUköltségvetésiperiódusánakazelejéntöbbEU-transzferérke-

zettazországba,mintamennyikifizetésrekerült.Aprojekteklezárá-

sávalazonbanfelgyorsultakaszektorokrészéretörténőkifizetések:

2010-ben például a belföldi szereplők több támogatást használtak

fel,mintamennyitazEurópaiBizottságátutalt.Míg2011-benismét

a projektek előfinanszírozása, addig 2012 második felétől újra

a transzferek fokozottabb felhasználása volt jellemző. összességé-

benmíg az elmúlt egy évben a belföldi szereplők 5milliárd eurót

meghaladó EU-transzfert használtak fel, addig az EU által átutalt

összegjóvalelmaradtettől(18.ábra),akülönbözetpedigazEUáltal

korábbanátutalt,defelnemhasználtösszegekbőlszármazott.

2. keretes írás
Az EU-transzfer pénzforgalmi, illetve eredményszemléletű elszámolása

18. ábra
Az eredmény- és pénzforgalmi szemléletű 
EU-transzferek alakulása 
(négy negyedéves érték)
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Megjegyzés: Az átutalásra csak 2013. III. negyedévig.
Forrás: MNB.
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3. Finanszírozási megközelítés

A fizetési mérleg válság utáni pozitívba fordulása a finanszírozási folyamatokban is tetten érthető: a belföldi szereplőket a külső 
források elapadása jelentős alkalmazkodásra kényszerítette. A külső finanszírozási többlettel összhangban az adósság típusú 
források csökkentek, miközben a nem adósság típusú forrásoknál beáramlást figyelhettünk meg. A nettó közvetlentőke-be-
fektetések a 2011-től kezdődő, folyamatos beáramlást követően 2013 II. és III. negyedévében – egyedi tényezők hatására is 
– csökkentek, a IV. negyedévben azonban ismét jelentős működőtőke-beáramlást tapasztaltunk. Az adósság típusú források 
mérséklődése is folytatódott: a korábbi évekkel ellentétben 2013 egészében a forráskiáramlás döntő része már nem a bank-
rendszerhez, hanem az államháztartáshoz kapcsolódott. A bankok külső forrásai csak kisebb mértékben csökkentek 2013-ban, 
ebben a lakossági betétkivonás is szerepet játszhatott. Az államháztartás nettó külső adósságának mérséklődését ugyanakkor 
a devizatartalék EU-transzferek miatti emelkedése mellett a belföldi szektoroknak az állam finanszírozásában játszott nagyobb 
szerepvállalása is támogatta.

A fizetési mérleg alakulása a reálgazdasági folyamatok mel-
lett elemezhető az egyes tranzakciók finanszírozásának szem-
pontjából is. Afinanszírozásimegközelítésaztmutatjameg,
hogyarezidensgazdaságiszereplőkanettópénzügyivagyonuk
milyen(szintbeli,illetveösszetételbeli)változásávalfinanszíroz-
tákareálgazdaságioldalontörténttranzakciókat.Ezaválság
előttaztjelentette,hogyarendelkezésreállójövedelemnélna-
gyobbfogyasztáshozésberuházáshozkülföldiforrásokravolt
szükség,aminettóhitelfelvétel,illetveműködőtőke-beáramlás
formájábanérkezettamagyargazdaságba.Aválságotköve-
tőenpedigaztmutatjaafinanszírozásioldal,hogy–azelmúlt
évekbenjellemzőjelentősmértékűkülkereskedelmitöbblet
mellett–ajövedelemelnemfogyasztottrészébőlszármazó
pénzügyimegtakarításaikatagazdaságszereplőimilyenkül-
földieszközvásárlásra/tartozáscsökkentésrefordították.Mint
aztabevezetőbenjeleztük,akétféleszemléletbőlkeletkező
adatnakmegkelleneegyeznie,deanemintegráltadatforrá-
sok,anemteljeskörűmegfigyelés,illetveazárfolyamokeltérő
kezeléseeltéréseketokozhat,amita„Tévedésekéskihagyások
egyenlege”,azazastatisztikaihibamutat.Fontosnaktartjuk
kiemelni,hogyareálgazdaságiésfinanszírozási folyamatok
hosszabbtávonhasonlóanalakulnak(21.ábra).Afinanszírozási
megközelítésbenalapvetőenháromfélefinanszírozásiformát
különböztetünkmeg:

•  nem adósság jellegű finanszírozás:idetartozikaközvetlen-
tőke-befektetés(részesedésjellegűforrások,újrabefektetett

jövedeleméstulajdonosihitel–errőlrészletesebbenlásda3.
keretesírást)ésaportfólióbefektetésekközülarészvények;

•  adósság jellegű finanszírozás:idetartoznakakülföldi(bank)
hitelek(ideértveamagyarbankokanyabankoktólkapottfor-
rásait),7aportfólióbefektetésekközülakötvényekéspénz-
piacieszközök,valamintadevizatartalékváltozása(mintaz
egyiklegjelentősebbkülföldikövetelés);

•  derivatív eszközök: idetartoznakahatáridőstípusú(kamat-
swapok,ahatáridőskamatmegállapodásokésakülönböző
határidősdevizaügyletek),illetveazopciótípusúszármazé-
kosügyletek.8

A iV. negyedévben a finanszírozási adatokból számított nettó 
külső finanszírozási képesség több mint 2,1 milliárd eurós 
értéke továbbra is jelentős nettó megtakarítói pozíciót je-
lez, és enyhén meghaladja a reálgazdasági oldal által mu-
tatott mintegy 2 milliárd eurót. Azelmúlt negyedévekben
a finanszírozásoldali adatok rendre nagyobb finanszírozási
képességetjeleztek,mintareálgazdaságiadatok(21.ábra).
Ennekhatásáraafinanszírozásioldalról számítottnégyne-
gyedéveskülsőfinanszírozásiképesség2012közepétőlmeg-
haladtaareálgazdaságioldalrólszámítottértéket,ésakétféle
megközelítéskülönbségekéntadódó„Tévedésekéskihagyások
egyenlege”(NEO)akorábbiévekbenjellemzőnegatívértékek-
kelszembenpozitívbafordult.Amagasabbfinanszírozásoldali

7Apénzügyivállalkozásokesetébena tulajdonostólkapotthitelrőlnem leheteldönteni,hogy tulajdonosihitel vagyegyszerűbankhitel,ezért
astatisztikaimódszertanszerintteljesmértékbenabankhitelekközöttvanelszámolva.

8Apénzügyiderivatívákatnemtekintjükadósságnak,mivelezekhezazeszközökhöznemkapcsolódiktörlesztésikötelezettség,illetvekamatjöve-
delem sem keletkezik rajtuk. Bővebben lásd aMagyarország fizetésimérleg és külfölddel szembeni befektetéspozíció-statisztikái, 2012 című 
MNB-kiadványt.
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Az adósságmutatókat közgazdasági megfontolások alapján érde-

mes korrigálni a tulajdonosi hitelekkel.Amultinacionálisvállalatok-

banazanyacégatulajdonosihitelrévénjuttatjaleányvállalatátked-

vező,apiacikondíciótóleltérőforrásokhoz,amitacégcsoportáltal

megtermelt jövedelemből vagy a felvett hitelekből finanszíroz.

A tulajdonosi hitelek a nemzetközi statisztikai módszertan alapján

a közvetlentőke-befektetésen belüli hitelt, és így adósság típusú

finanszírozástjelentenek,közgazdaságimegfontolásokalapjánazon-

banelemzéseinkbennemadósságtípusúforráskéntkezeljük.Emel-

lettszól,hogyjellegébőladódóanamegújításikockázat,kamatkoc-

kázat,árfolyamkockázatisjóvalkisebbatulajdonosihiteleknél,mint

haahiteltavállalategybanktólvettevolnafel.Ugyanakkoratulaj-

donosihitelekrefizetettimplicitkamat–azelmúltévekbentapasz-

taltmérséklődésellenéreis–magasabb,mintatöbbiadósságelemre

fizetett kamat. Ebből is látszik, hogy a befektetők nem hitelként

tekintenekatulajdonosihitelekre,mivelmagasabbhozamotvárnak

el,mintegypiacrólbeszerezhetőhitelesetében.Azutóbbi időben

akülföldielemzőkiskezdikleválasztaniakülsőadósságrólatulajdo-

nosihiteleket.9

A tulajdonosi hitelek erős kapcsolatban állnak a részesedés jellegű 

forrásokkal. A fizetésimérleg-statisztika gyakorlatánakmegfelelően

aközvetlentőke-tételekközöttvesszükfigyelembeavállalatoktulaj-

donosihiteleit is,mivelatapasztalatokszerintatulajdonosihitelek

és a részvény jellegű közvetlentőke-befektetések közötti átjárás

viszonylag egyszerű, és úgy mehet végbe, hogy annak semmilyen

fundamentálisokanincsen,ésapiacifolyamatokatsembefolyásolja.

A kétféle finanszírozási forma, a részesedés jellegű források és

a tulajdonosihitelekhasonlóságátaz is jólmutatja,hogyazelmúlt

évekbensokszorellentétesenmozogtak,ésegyüttes idősoruk jóval

stabilabbanalakult.

A tulajdonosi hitelek a többi adósságelemhez képest stabilabb for-

rást jelentenek.Atapasztalatokaztmutatják,hogykedvezőtlenpiaci

környezet esetén először az adósság típusú források kiáramlására

kerülsor.EzMagyarországesetébenismegfigyelhetővolt:mígavál-

lalatokkülföldihitelei2010-tőlcsökkennek,addigatulajdonosihite-

lekesetébenemelkedésttapasztalunk. ígyatulajdonosihitelstabi-

labb finanszírozási formának tekinthető a többi adósságelemhez

képest.

3. keretes írás
Miért soroljuk a tulajdonosi hiteleket a nem adósság jellegű tartozások közé?

19. ábra
A tulajdonosi hitel és az FDi alakulása 
(négy negyedéves tranzakciók)
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20. ábra
A nem pénzügyi vállalatok külföldi és tulajdonosi 
hiteleinek állománya 
(GDP-arányos)
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9PéldáullásdaMorganStanleyShould We Worry about External Debt?című2013.november4-ielemzését.
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megtakarítóipozícióazt jelenti,hogyakülsőadósságmuta-
tókbanbekövetkezőjavulásnagyobbmértékű,mintazareál-
gazdasági(tehátafolyófizetésimérlegenalapuló)adatokból
következne.A III.negyedévbenugyanakkorareálgazdasági
megközelítésszerintifinanszírozásiképességtovábbemelke-
dett,ígycsökkentakétfélenettómegtakarítóipozícióköztirés.
AIV.negyedévbenpedigazismétmagasabbfinanszírozásoldali
megtakarításközelváltozatlanultartottaaNEO-t.

A iV. negyedévben kiugróan nagy volt az adósság jellegű 
források kiáramlása, miközben jelentős FDi-beáramlás is 
történt – a II. és III. negyedévben tapasztalt kiáramlást kö-
vetően.Akülsőfinanszírozásiképességmellett2011–2012-
benanemadósságjellegűforrásoknálfolyamatosbeáramlást
(működőtőke-beáramlást,akülföldiszereplőkhazairészvény-
állományánakemelkedését,illetveahazaiszereplőkkülföldi
részvényállományánakcsökkenését),azadósságjellegűforrá-
soknálkiáramlást(lényegébenakorábbanfelvettkülföldihite-
lekvisszafizetését)tapasztalhattunk.2013II.ésIII.negyedévé-
benanemadósságjellegűforrásoknáliskiáramlástörtént,és
csakajelentősmegtakarítóipozíciótettelehetővé,hogyazelő-
zőévinélkisebbmértékben,deaII.ésIII.negyedévbenisfoly-
tatódjonanettókülföldihitelekcsökkenése.AIV.negyedév-
benugyanakkorismétjelentős,2011végeótanemtapasztalt
mértékűműködőtőke-beáramlásrakerültsor(22.ábra).ígyaz
FDI-beáramlás,valamintatovábbraisnagymértékűnettókülső
finanszírozásiképességmellettigennagy,egynegyedévalatt
közel4milliárdeuróvoltanettókülsőadósságcsökkenése.

2013 egészében továbbra is a nettó adósság típusú források 
csökkenését és a nettó közvetlentőke-befektetések emelke-
dését figyelhettük meg. Anettóműködőtőke-befektetések
évközbentapasztalt,főkéntegyeditényezőkhözkötődőki-
áramlását a IV. negyedév számottevőmértékűbeáramlása
többmint ellensúlyozta. így a teljes évet tekintve a nettó
FDI-befektetésekközel0,6milliárdeuróvalemelkedtek,ami
nagyjábólmegfelelaválságutániszinteknek.10Azegyedihatá-

21. ábra
A kétféle külső finanszírozási képesség és a „Tévedések 
és kihagyások egyenlege” 
(négy negyedéves GDP-arányos érték)
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Forrás: MNB.

22. ábra
A külső finanszírozási szerkezet alakulása
(igazítatlan tranzakciók)
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23. ábra
A közvetlentőke-befektetések és az adósság típusú 
források alakulása
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Megjegyzés: A külső finanszírozási igény az ábrán feltüntetett kompo-
nensek mellett még a portfólióbefektetések részvénytranzakciót, vala-
mint a derivatív ügyletekhez kapcsolódó tranzakciókat is tartalmazza. 
Forrás: MNB.

10Anettóközvetlentőke-befektetések2012-bentapasztalt,akorábbiéveketmeghaladóemelkedéseugyanakkoregyegyeditényezőhöz,abank-
szektorvégtörlesztéshezkapcsolódótőkeemeléseihezköthető.
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soktóleltekintveígyelmondható,hogyaválságutániévekben
anemadóssággenerálóforrásokonbelülanettóműködőtőke-
befektetésekviszonylagstabilan,0,5-1,0milliárdeurókörül
alakultak.Agazdaságadósságjellegűkülsőforrásai2013-ban
azelőzőévhezhasonlómértékben,közel9milliárdeuróval
mérséklődtek.Aforráskiáramlásmindháromszektortérintette,
jelentősenváltozottugyanakkorazadósságcsökkenésszektor
szerintimegbontása(bővebbenlásda3.2fejezetben).

3.1. nEM ADóssáG JEllEGű 
ForrásoK

A korábbi negyedévek mérséklődését követően a iV. negyedév-
ben emelkedtek a közvetlentőke-befektetések.Anemadósság
jellegűforrásoknál2011–2012sorántörténtjelentősésfolya-
matosnettóbeáramlástrészbenanettóközvetlentőke-befek-
tetésekemelkedése,részbenpediganettóportfóliórészvény-
tartozásoknövekedésemagyarázta.A II.és III.negyedévben
ugyanakkormérséklődöttanettóközvetlentőke-befektetések
nagysága,amitmárnemtudottellensúlyoznianettórészvény-
tartozásokemelkedése,ígyazdöntőenbefolyásoltaanemadós-
ságjellegűforrásokalakulásátis(24.ábra).Ebbenugyanakkor
egyedi,illetveszezonálistényezőkisszerepetjátszottak.Egyrészt
akülfölditulajdonúhazaivállalatoknáljellemzőenaII.negyed-
évbenszámoljákelazosztalékot,amiműködőtőke-kiáramlást
eredményez–ésmíg2011–2012-beneztakiáramlástmásnem
adósságjellegűforrásbeáramlásellensúlyozott,addig2013-ban

eztnemfigyelhettükmeg.Másrésztazállama III.negyedév
végénvásároltamegazE.ON-tközel0,9milliárdeuróért,ami
akülföldiműködőtőkehazaijelenléténekcsökkenését,vagyis
FDI-kiáramlástjelent.AIV.negyedévbenugyanakkorismétszá-
mottevőmértékbenemelkedtekaközvetlentőke-befektetések,
ígyösszességében2013-banisnettóközvetlentőke-beáramlást
figyelhettünkmeg.AIV.negyedévinövekedéshezarészesedé-
seknövekedése,azújrabefektetettjövedelmek,illetveatulaj-
donosihiteleknövekedéseegyaránthozzájárult.

A közvetlentőke-befektetéseknél – elsősorban az átfolyó tőke 
jelentős nagysága miatt – érdemes csupán a nettó FDi-adatok 
alakulására koncentrálni.Abruttótőkebeáramlásalakulását
Magyarországonjelentősenbefolyásoljaazországonátfolyótő-
kenövekvőszerepe.Vélhetőenamagyaradórendszerjellegze-
tességeimiattugyanisegyesvállalatokcsupánadóoptimalizá-
lásicélbóladnakmagyarleányvállalataiknaktulajdonosihitelt,
illetvetőkét,melyetazokegybőltovábbisadnakkülföldre–ezt
neveziastatisztikaátfolyótőkének,és2008-tóleliskülöníti
afizetésimérleg-statisztikákban.11Azátfolyótőkeugyanakkor
csakabruttószárakatérinti,és–jellegébőladódóan–anettó
FDI-adatokatnemtorzítja,ezértelemzéseinkbeninkábberre
azadatrakoncentrálunk.Azátfolyótőkénekugyanakkornagy
szerepe van abban, hogy a nettóértékek a bruttó tőkebe-
áramlásalapjánvárhatónáljóvalvisszafogottabbanalakulnak
(25.ábra).Emellettazadatokatazegyesvállalatokfinanszíro-
zásiszerkezeténekátalakítása isérdembenbefolyásolhatja.

24. ábra
A nem adósság jellegű források alakulása 
(kumulált tranzakciók)
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Forrás: MNB.

25. ábra
A közvetlentőke-befektetések alakulása 
(kumulált tranzakciók)
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Forrás: MNB.

11Ezzelkapcsolatbanérdemesmegemlíteni,hogyastatisztikaeleveelkülönítiacsupánilyen,adóoptimalizálásicéllalbetelepültvállalatok(speci-
áliscélúvállalatok,SCV-k)adataitafizetésimérleg-statisztikákban.AzSCV-ktevékenységealapvetőenabbanmerülki,hogykülföldrőlvonnak
beforrásokat(tőke,hitel),amelyeketegybőltovábbisadnakmáskülföldivállalatoknak,vagyisazSCV-kműködéseareálgazdaságifolyamatokat
nembefolyásolja.AzSCV-kbruttóhitelállományaazelmúltévekbenaGDP20–40százalékaközöttalakult.
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A nem adósság jellegű források másik tényezője, a portfólió-
részvények alakulása kismértékű nettó forráskiáramlást jel-
zett a iV. negyedévben, ami enyhén fékezte az FDi-beáramlás 
hatását.Aportfóliórészvényekidősoránakalakulásátazelmúlt
évekbenahazaiszereplőkkülföldirészvényeinekcsökkenése,
illetveakülföldiszereplőkhazairészvényeineknövekedéseis
aforrásbeáramlásirányábabefolyásolta–így2010végeóta
közel4milliárdeurónyiilyenjellegűforrásáramlottMagyar-
országra(26.ábra).Akülföldirészvényeszközökcsökkenése
azelmúltkétévbenelsősorbananyugdíjrendszerátalakítása
soránazállamhozkerültkülföldirészvényekértékesítéséhez
kötődött,azutóbbinegyedévekbenazonbanazebbőlfakadó
forrásbeáramláserőteljesenlelassult.AIV.negyedévbenta-
pasztaltenyhekiáramlásakülföldieszközökenyhecsökkené-
sénekésakülföldiekhazairészvényeladásánakeredőjeként
alakultki.

3.2. ADóssáG JEllEGű ForrásoK

2013 iV. negyedévében tovább csökkentek a gazdaság adós-
ság típusú nettó külső forrásai.2013IV.negyedévébenfoly-
tatódottagazdaságadósságtípusúnettókülsőforrásainakki-
áramlása,amiközel4milliárdeuróttettki.Ezszektorokszerint
megbontvaúgyalakultki,hogyakonszolidáltállamháztartásés
abankszektormintegy2-2milliárdeuróvalcsökkentetteforrá-
sait,mígavállalatoktranzakcióiérdembennembefolyásolták
anettókülsőadósságukmértékét(akumuláltadatokatmutató
27.ábránazoszlopoknagyságánakaváltozásaillusztráljaaz
adottszektornettókülsőadósságánakváltozását).

Az adósság típusú források kiáramlása 2013-ban elsősorban 
a konszolidált államháztartáshoz kötődött, amit a jegyban-
ki devizatartalék EU-transzferek miatti emelkedése mellett 
a belföldi szektoroknak az államháztartás finanszírozásában 
betöltött nagyobb szerepvállalása is támogatott. Aválságkitö-
résétkövetőenelőszörcsakabankszektorkülsőadósságamér-
séklődött,2012-tőlazonbanmármindháromszektoresetében
forráskiáramlástfigyelhettünkmeg.2013-ban–akorábbiévek-
kelellentétben–azadósságmérséklődésedöntőenmárnem
abankrendszerhez,hanemakonszolidált államháztartáshoz
kötődött.Fontoskiemelni,hogyazállamháztartásnettókülső
adósságánakmérséklődésétabelföldiszektorokállampapír-vá-
sárlása,illetveadevizatartalékEU-transzferekmiattiemelkedése
istámogatta.2013-banösszességébenközel3,5milliárdeuróér-
tékbenvásároltakabelföldiszereplőkforintállampapírt.Tovább
mérsékelteazállamháztartáskülföldi függőségétaPrémium 
EuróMagyarÁllamkötvények(P€MÁK)kibocsátásais.AP€MÁK-
eladások növelték a devizatartalékot, ez azonban a külföldi
adósságotcsakkismértékbenváltoztatta,mivelekötvényvá-
sárlóielsősorbanbelföldiekvoltak.Vagyisabelföldiszektorok
nagyobbszerepvállalásaazállamfinanszírozásábanhozzájárult
azállamháztartásnettókülsőadósságánakmérséklődéséhez.

A bankrendszer nettó külső adóssága az elmúlt évek nagymér-
tékű csökkenésétől elmaradó mértékben csökkent 2013-ban.
Abankokbruttókülföldihitelfelvétele2006és2008között
megközelítettea25milliárdeurót(29.ábra).Ugyanebbenaz
időszakbanabankoknettókülsőadósságaatranzakciókmiatt
–akülfölddelszembenikövetelésekegyidejűbővülésekövet-
keztében–csak17milliárdeuróvalbővült.Azelmúltévekfoko-

26. ábra
A nettó portfóliórészvény alakulásának tényezői 
(kumulált tranzakciók)
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27. ábra
A szektorok nettó adósság típusú forrásbevonásának 
alakulása 
(kumulált tranzakciók)
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zatosforráscsökkenésétszinténmérsékelteakülföldieszközök
eladása,ígyanettóforráskivonáselmaradtakülföldiforrások
csökkenésétől. A2006-tólkumulálttranzakciósadatokszerint
abankrendszer(bruttóésnettó)külsőadóssága2013végén
elmaradtabázisidőszaktól.Anettókülsőadósságalakulásátaz
elmúltháromévbenvizsgálvaelmondható,hogymígabankok
2011–2012-ben–aháztartásokvégtörlesztésselistámogatott
fokozottabbnettóhiteltörlesztésekövetkeztében–nagyobb
mértékbenfizettékvisszakülföldihiteleiket,addig2013-ban
a szektor nettó forráskiáramlása lelassult. A bankrendszer
nettókülsőadósságaaIV.negyedévbenugyanakkorszámot-
tevően,közel2milliárdeuróvalcsökkent.Amérséklődésben
szerepetjátszhatottavállalatiszektorhitelállományánakIV.
negyedévbentapasztaltjelentőscsökkenéseis:abankokafel-
szabaduló forrásból külföldi tartozásaikat mérsékelhették.

A bankrendszer korábbi dinamikus forráskiáramlása 2013-ban 
lassult, amiben a lakosság likvid eszközöket és állampapírt 
preferáló portfólióátrendezése is szerepet játszhatott.2013-
banabankoknettókülsőadóssága–szembenakorábbiévek
4-4,5milliárdeuróskiáramlásával–tranzakciókbóleredően
kevesebbmint3milliárdeuróvalmérséklődött.Azalacsonyabb
forráskivonás elsősorban a bruttó források visszafogottabb
csökkenésérevezethetővissza.Azalacsonyabbbruttóforrás-
kivonáshozhozzájárulhatottazis,hogyaháztartások2013-
bantöbbmint800milliárdforinttalmérsékeltékabankoknál
elhelyezettbetéteiket(lásdkésőbb,amegtakarításimegkö-
zelítésnél).A lakosságibetétkivonás révénszűkülabankok
rendelkezéséreállóforrásokmértéke,amelybőlcsökkenthetik
külsőtartozásaikat.Amagasabbnettóforráskivonásirányába
mutatottugyanakkoraz,hogyabruttóésnettóforráskivonás

köztikülönbségetadókülföldieszközök2012-hözképestcsak
kisebbmértékbencsökkentek.

Az MNB-vel konszolidált államháztartás az elmúlt két évben 
fokozatosan csökkentette nettó külső adósságát.Atranzak-
ciókatvizsgálvaazMNB-velkonszolidáltállamháztartásnettó
külsőadóssága–amelyfigyelembevesziadevizatartalékok-
banmintkülföldikövetelésbenbekövetkezettváltozásokatis
–2011végéigemelkedett,azótaazonbanfokozatosanmérsék-
lődik(azárfolyamtólszűrt,kumulálttranzakciósadatokalapján
2013IV.negyedévéremáraválságkitöréseelőttiszintekre
csökkent).Ehhezafokozatosmérséklődéshezazishozzájárul-
hatott,hogyazállamháztartáshiánya2012-benaGDP2szá-

28. ábra
Az egyes szektorok adósság típusú forrásainak alakulása 
(éves tranzakciók)
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29. ábra
A bankrendszer külföldi adósság- és 
követeléstranzakcióinak alakulása 
(kumulált tranzakciók)
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30. ábra
A bankrendszer nettó és bruttó forrásainak alakulása 
(éves tranzakciók)
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zalékakörül,2013-banpedig3százalékalattalakult.Ezenkívül
alakosságfokozottabbbevonásaazállamfinanszírozásábais
lehetővétette,hogyaszektornettókülsőadósságaazelmúlt
évekbennagyobbmértékbencsökkenjen.

Az államháztartás nettó külső adóssága tovább mérséklődött 
2013 iV. negyedévében, ami főként a külföldiek csökkenő ál-
lampapír-állományának, illetve az EU-transzferek miatt emel-
kedő devizatartaléknak köszönhető. 2013IV.negyedévében
közel2milliárdeuróvalcsökkentakonszolidáltállamháztartás
nettókülsőadóssága,amitöbbtényezőeredőjekéntalakult
ki(31.ábra).

•összességébenközel0,8milliárdeuróvalcsökkentakülföl-
diekforintállampapírésMNB-kötvény-állománya.Akülföl-
diekelsősorbanaforintkötvény-piaconléptekfeleladóként
(0,4milliárdeuró),adiszkontkincstárjegy-állományuknem
változottérdemben.EmellettazMNB-kötvény-állományukat
isszámottevően,közel0,4milliárdeuróvalcsökkentették,
aminekjelentősrészeazévvégimérlegkiigazításokhozkötő-
dött.Anovemberidevizakötvény-kibocsátásközel2milliárd
euróvalnövelteugyanakülföldiekkitettségét,demégsem
befolyásoltaanettókülsőadósságmértékét,mivelabefolyt
devizaazállamidevizabetétnövekedésénkeresztülvégső
soronadevizatartalékotisnövelte.

•Azállamnettókülsőadósságáttovábbcsökkentetteadeviza-
tartalékokEU-transzferekmiattiemelkedéseis.Akifizetések
felfüggesztésénekmegszüntetéseutánazEurópaiBizottság
jelentősösszegűforrástutaltát,amiadevizatartalékokszint-
jébenisjelentkezett.MivelazállammégaIV.negyedévben

nagyrésztkifizetteezeketatámogatásokatamagánszektor-
nak,ígyazállamEU-valszembenitartozásanegyedévesszin-
tencsakkisebbmértékbenemelkedett.összességébentehát
azEU-transzfer-beáramlásnövelteadevizatartalékot,ígymér-
sékelteakonszolidáltállamháztartásnettókülsőadósságát.

A vállalatok kumulált nettó külső adóssága a válság kitörése 
előtt meredeken, azt követően kisebb mértékben emelkedett, 
míg 2011 óta lassan mérséklődik.Avállalatokkülsőtartozá-
samár2006-tól is jelentősenemelkedett,aszektorkülföldi
eszközeineknagyobbbővüléseazonbanátmenetilegellensú-
lyoztaazt–ígyavállalatoknettókülsőadósságanemváltozott
érdemben.Későbbanagyobbmértékűkülföldihitelfelvétel
számottevőennövelteavállalatoknettókülsőadósságát,ami
aválságkitörésétkövetőenmégtovábbemelkedett,éscsak
2011-től kezdettmérséklődni. A csökkenés következtében
avállalatiszektorkumulálttranzakciókatmutatóidősora–ami
lényegébenazárfolyamhatástólszűrtadatokatjelenti–2012
másodikfelétőlmáraválságelőttmegfigyelhetőszintresüly-
lyedt, amiavállalatokkülföldiforrásellátottságánakszűkülését
isjelzi.Vagyisavállalatokhosszabbidejetartónettópénzügyi
megtakarítóipozíciója(lásdamegtakarításimegközelítésnél)
a szektor csökkenőnettó külső adósságában is tükröződik.
Anettómegtakarítóipozíciótehátegyrésztaztjelezheti,hogy
avállalatokmegtermeltjövedelmüknélkevesebbetruháznak
be,másrészt,hogyaszektorkülföldihiteleiszűkülnek.

2013 iV. negyedévében szinten maradt a vállalatok nettó kül-
ső adóssága. AIV.negyedévbenavállalatoknettókülsőadós-
sága–akülföldihitelekésakülföldieszközökpárhuzamoseny-
hecsökkenésénekköszönhetően–nemváltozottérdemben.

31. ábra
Az MnB-vel együtt vett állam nettó külső 
adósságváltozásának felbontása 
(kumulált tranzakciók)
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32. ábra
A vállalatok nettó külső adósság jellegű forrásainak 
alakulása 
(kumulált adatok)
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4. Adósságráták alakulása

A válság kitörését követően a forint leértékelődése, illetve a nominális GDP csökkenése következtében az adósságráták számot-
tevő mértékben emelkedtek. A jelentős forráskiáramlás, illetve a nominális GDP növekedésének eredményeképpen azonban 
2010 közepétől elkezdődött a külső adósságmutatóink korrekciója. A nettó külső adósság a válság kezdetén tapasztalt 60 szá-
zalékról a GDP 35 százalékára csökkent, ami már alacsonyabb, mint 2006-ban volt. A szektorális bontást tekintve a bankok és az 
államháztartás nettó külső adóssága az alkalmazkodásnak köszönhetően számottevően alacsonyabb, mint a válság kitörésekor. 
Eközben a vállalatok nettó külső adóssága a IV. negyedévben a 2008 közepén megfigyelt szintek körül alakult. A nettó külső 
adósság mellett az ország bruttó külső adóssága is tovább mérséklődött a IV. negyedévben, a GDP 88 százalékára. A hátralévő 
futamidő szerinti rövid külső adósság szintje ugyanakkor egy 2014. novemberi lejárat miatt a 2013 első felében jellemző szintre, 
28 milliárd euró közelébe emelkedett a IV. negyedévben.

Ebbenafejezetbenakülsőadósságszintjétésannakösszetéte-
létmutatjukbe.Azadósságrátákalakulásánakfontosszerepe
vanhazánkkülsősérülékenységénekmegítélésében.Akülső
adósságállományimutatóinakváltozása jellemzőenhason-
lóképetmutat,mintamiafinanszírozásifolyamatokközött
márbemutatott,adósságtípusútranzakciókbólkiolvasható.
Atranzakciósadatokhozképestugyanakkortöbbletinformációt
jelent,hogyazállományitípusúadatoktartalmazzákadeviza-
ésértékpapírokárfolyamváltozásaibólszármazóhatásokatis,
illetve,hogyígyaszintekisvizsgálhatók,amelyekkönnyebben
összehasonlíthatókmásidőszakokadataival,szembenakumu-
lálttranzakciókkal.Anettókülsőadósságabruttó,külfölddel
szembenitartozásokéskülfölddelszembeniadósságtípusú
követelésekeredőjekéntadódik(ezutóbbitartalmazzaajegy-
bankkülföldiköveteléseit,adevizatartalékotis).12 

4.1. nETTó Külső ADóssáG

A iV. negyedévben is folytatódott a nettó külső adósság csök-
kenése. AnettókülsőadósságaGDP35százalékáracsökkent,
ígyazmára2006-bantapasztaltszintentartózkodik(33.ábra).
Abankszektornettókülsőadósságaazelőzőnegyedévienyhe
emelkedéseutána IV.negyedévbenújracsökkent,amiben
szerepelehetettavállalatiszektorhitelállományjelentősebb
mérséklődésénekis.Abankoknettókülsőadósságaígymár
lényegesenalacsonyabbszintetértel,mintaválságkitörése-
kor.AkonszolidáltállamháztartásnettókülsőadósságaaIV.
negyedévbenaGDPközel1,5százalékávalcsökkent,aminek
nagyobbrészeakülföldiekállampapír-állományánakcsökke-
néséhezésadevizatartalékokEU-transzferekmiattiemelke-
déséhezköthető–ennekkövetkeztébenazállamnettókülső
adósságais2006ótanemtapasztaltszintresüllyedt.Avállala-

toknettókülsőadósságanemváltozottérdemben,továbbrais
azutóbbiévekegyiklegalacsonyabbszintjétfigyelhettükmeg.

A nettó külső adósság utóbbi időszakban bekövetkezett csök-
kenésében a legnagyobb szerepe az adósság típusú forrás-
kiáramlásnak volt, de a GDP növekedése is hozzájárult, míg 
az átértékelődés összességében fékezőleg hatott. AGDP-ará-
nyosnettókülsőadósságváltozásaháromtényezőrebontható:
atranzakciókra,azátértékelődésreésanominálisGDPválto-
zására.Azemelkedőfinanszírozásiképességgelösszhangban
anettókülsőadósság2010közepétőlkezdődőcsökkenésében

12Atulajdonosihitelekettovábbrasemtekintjükkülsőadósságnövelőtételnek–errőlrészletesebbenlásda3.keretesírást.

33. ábra
A nettó külső adósság szektorok szerinti felbontása 
(GDP-arányos értékek)
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alegnagyobbszerepeakülsőadósságvisszafizetésénekvolt,
aközel20százalékpontosGDP-arányoscsökkenéslegnagyobb
részétatranzakciókalakulásamagyarázza.Azátértékelődés
ugyanakkorazellenkezőiránybahatott:aforintleértékelődé-
seanettókülsőadósságdevizábandenomináltrészétnöveli,
mígaforintbanmértGDPesetébenilyenazonnalihatásnem
jelentkezik.2012–2013folyamánmégaforintállamkötvények
átértékelődésénekisvolthatása,ahosszúhozamokcsökkené-
seugyanisazértékpapírokárfolyamánakemelkedésénkeresz-
tülnöveliakülsőadósságrátát.13AIV.negyedévbenaforint
közel0,5százalékosfelértékelődésekismértékbencsökkentet-
teanettókülsőadósságmértékét.EmellettanominálisGDP
fokozatosnövekedéseisenyhénmérsékelteaGDP-arányos
nettókülsőadósságot.Érdemesmégaztismegjegyezni,hogy
aválságalattinominálisGDP-visszaesésmégarátanövekedé-
sétokozta,azutóbbiéveknövekedéseugyanakkormárkom-
penzáltaaválságalattihatást.

4.2. BrUTTó Külső ADóssáG

A bruttó külső adósság csökkenése a iV. negyedévben is foly-
tatódott. Azországbruttókülsőadósságaazelőzőnegyedévek
érdemi csökkenéseutáncsakkisebbmértékben,aGDP88
százalékáracsökkentaIV.negyedévben.Abruttókülsőadós-
ságbananettómutatóbantapasztaltnálkisebbmérséklődés
voltmegfigyelhető,amibenadevizakötvény-kibocsátásnakvolt
alegnagyobbszerepe–ezugyanisnöveliabruttókülsőadós-

ságot,miközbenadevizatartalékegyidejűnövekedésemiatt
nembefolyásoljaanettóértéket.Abankszektorbruttókülső
adósságakismértékbentovábbcsökkent,ígyazmárérdemben
elmaradaválságkitörésekorjellemzőszinttől.Mígabankok
belföldihitelállományánakutóbbiévekbenmegfigyeltleépülé-
seakülsőadósságcsökkenésénekirányábahat,a2013során
felgyorsultbetétkivonáseztellensúlyozza–akiesőforrásokat
abankoknakmás,esetenkéntkülföldiforrássalkellhelyette-
síteniük,amifékezőleghathataforráskivonásütemére.Ahá-
romszektorközültovábbraisazállamháztartásbruttókülső
adósságaalegmagasabb.Atágabbértelembenvett,MNB-t
is tartalmazó államháztartási szektor bruttó adósságamég
mindigateljeskülsőadósságtöbbmintfeléttesziki.Aválság
előttaszektorkülsőadósságaateljesadósság40százaléka
körülmozgott,ésapénzügyiválságkitörésekor–anemzetközi
szervezetektőlszármazóhitelfelvételével,illetveazárfolyam
nagymértékűgyengülésévelpárhuzamosan–ugrottmegna-
gyobbmértékben.Amásikkétszektortóleltérőenittkésőbb,
csak2012elejétőlkezdvefigyelhetünkmegegyGDP-arányo-
sancsökkenőtrendet,aválságkitörésétkövetőévekbenmég
–részbenaforintgyengülésokoztaátértékelődésekmiatt–
emelkedettazállambruttókülsőadóssága.

A bruttó külső adósságon belüli devizaarány a 2010 közepi 
85 százalékos csúcsról folyamatosan mérséklődött az elmúlt 
negyedévekben, a iV. negyedévi devizakötvény-kibocsátás 
hatására azonban az év végén 70 százalék felett stagnált. 

34. ábra
A nettó külső adósság változásának összetevői 
(kumulált, GDP-arányos érték, 2005 vége = 0)
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35. ábra
A bruttó külső adósság szektorok szerinti felbontása 
(GDP-arányos értékek)
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13Afizetésimérleg-statisztikákbanazértékpapírokpiaciárfolyamonszerepelnek–ezzelellentétbenazállamadósságravonatkozóuniósstatisztika
névértékenszámoljaelazállampapírokat.
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Abruttóadósságdevizanemek szerintimegbontása is egy,
sérülékenységszempontjábólfontosmutató,adevizaarány
emelkedésenöveliakockázatokat:részbenatörlesztésekde-
vizalikviditásiigényemiatt,részbenazesetlegesengyengülő
árfolyamadósságotnövelőhatásábóleredően.Adevizákban
denomináltbruttóadósságteljesbruttóadósságonbelüliará-
nya–adevizakötvény-kibocsátáshatására–70százalékfelett
stagnáltaIV.negyedévben,amimégígyiskismértékbenel-
maradaválságkitöréseelőttiaránytól.Ezazértékugyanakkor
elfedia szektoronkéntikülönbségeket.Amagánszektorban
akülsőadósságszinteteljesegésze(megközelítőleg90száza-
léka)devizábandenominált,ezenbelüliscsakabankszektorra
jellemző,hogyforintadóssággalrendelkezik(amirészbenakül-
földibankokforintlikviditásánakkezeléséhezköthető).Azál-
lamháztartásesetébenadevizaaránylényegesenkisebb,60
százalékkörüli,tekintettelakülföldieknéllevőjelentősmeny-
nyiségűforintállampapírra.Ezazértékazonbanmeghaladja
aválságelőttiszintet:mígazIMF–EU-hitelfelvételeésaforint
válságalattigyengüléseeztazaránytérdembennövelte,addig
azIMF–EU-hitelektörlesztéseésanövekvőforintfinanszírozás
azállamadósságdevizaarányánakcsökkenéseirányábahatott.
Érdemesaztismegjegyezni,hogybáraforintadósságkedvező-
nektekinthető(hiszvisszafizetéséheznemkelldevizalikviditás,
illetvealeértékelődésnembefolyásoljaGDP-arányosértékét),
akülföldiekforintállampapír-állományonbelülimagasarányát
abefektetőkszinténsérülékenységipontnaktekinthetik.

4.3. röViD Külső ADóssáG

A hátralévő futamidő szerinti rövid külső adósság mértéke 
közel 1,5 milliárd euróval, 28 milliárd euró közelébe emel-

kedett a iV. negyedévben, így 2013 végén az év első felében 
jellemző szint körül alakult. Ajegybankidevizatartalékkül-
földibefektetőkáltalelvártszintjeszempontjábólkiemelten
fontosabruttórövidkülsőadósságalakulásánakazelemzése
(lásda4.keretesírást),ígyakövetkezőkbenszektorokszerint
mutatjukbearövidkülsőadósságalakulását.

•Avizsgáltidőszakbanazállamháztartásrövidkülsőadóssága
1,5milliárdeuróvalemelkedett.Ezanövekedéstöbbténye-
zőeredőjekéntadódott–a2014novemberébenesedékes,
2milliárdeurósEU-hitel-törlesztésévenbelülivéválásátmás
adósságelemekcsökkenéserészbenellensúlyozta.Azállam
berövidülőkülsőadósságánakcsökkenéseirányábahatott,
hogyaMagyarNemzetiVagyonkezelő (MNV)a2014-ben
lejáró–Richter-részvényekreátváltható–kötvénysorozat
helyettúj,2019-benlejárósorozatotbocsátottki.Emellett
egyoktóberben lejárt, nagyrészt a külföldiekáltal tartott
forintállamkötvénytörlesztéseismérsékeltearövidkülső
adósságot.Azállamháztartáseredetifutamidőszerintirövid
külsőadósságaugyanakkornemváltozottérdemben.

•  A bankszektorrövidkülsőadósságaközel1,2milliárdeuró
értékbenmérséklődött,amibenazeredetifutamidőszerinti
rövid(500millióeuró), illetveaberövidülőkülsőadósság
csökkenéseisszerepetjátszott(700millióeuró).Azerede-
tileghosszú,deévenbelülivévalóadósságmérséklődéséhez
egyrésztaberövidülőadósságtörlesztése,másrésztaberövi-
dülőadósság–azeredetilejáratnálkorábbi–előtörlesztése
ishozzájárult.Abankokeredetilegrövidfutamidejűadóssága
azelőzőnegyedévbentapasztaltemelkedésétkövetőenis-
métmérséklődöttaIV.negyedévben,ezáltalahistorikusan
alacsony,8milliárdeuróközelébesüllyedt.

•  A vállalatiszektorrövidkülsőadósságamintegy1,3milliárd
euróval emelkedett, aminek következtében a rövid külső
adósság szintje kismértékbenmeghaladja az elmúlt évek
átlagát.Anövekedésdöntőrészeegyvállalatitartozáséven
belülivéválásáhozköthető.

A rövid külső adósság szintje továbbra is magasnak tekinthető, 
de már jelentősen elmarad a 2011 közepi 38 milliárd eurós 
csúcsától. AIV.negyedévienyheemelkedéshatásáraarövid
külsőadósságvisszatérta2013elsőfelébentapasztaltszintre,
ugyanakkorahátralévőfutamidőszerintirövidadósságmértéke
márelmarada2008végénmegfigyeltértéktől.Szektoronként
vizsgálva:miközbenabankszektoresetébenarövidkülsőadós-
ságkisebb,mintalehman-csődidejénvolt,azállamesetében
meghaladjaazt.Ezutóbbihozolyantényezőkishozzájárultak,
amelyeknemazÁllamadósságKezelőKözpont(ÁKK)adósság-
kezelésévelállnakösszefüggésben.Például,azÁKKderivatív
ügyleteihezkapcsolódó,külföldiekáltalelhelyezettletétiszám-
lanövekedésenemazállamaktívforrásbevonásához,hanem
akeresztárfolyamokmozgásáhozköthető(ezzelpárhuzamosan

36. ábra
A bruttó külső adósság devizanem szerinti szerkezete 
(GDP-arányos értékek)
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ugyanakkoradevizatartalékisemelkedik,vagyisasérülékenysé-
getnembefolyásolja).AkülföldiekMNB-kötvény-állományának
emelkedéserészbenateljesállománynövekedéséhezköthető,
illetveahazaibankokkülföldiekkelszembeniswapállományais
emelkedett,akülföldiekpedigamegszerzettforintlikviditásegy
részétMNB-kötvénybenhelyezikel.

A bankszektorban a magas anyabanki finanszírozás miatt 
50 százalék a rövid külső adósság teljes banki adóssághoz 
viszonyított aránya. Miközbena bankokésazállamháztar-

tás rövid külső adóssága hasonló nagyságrendű, lényeges
különbségfedezhetőfel,haarövidkülsőadósságotazadott
szektorbruttóadósságávalmérjükössze.Abankoknálezaz
arány50százalékkörüli,azazabankokadósságánakfeleegy
évenbelüllejár,figyelembevéveaberövidülőadósságotis.
Amagasarányrészbenazanyabankifinanszírozásravezethető
vissza.Azállamháztartásnálarövidkülsőadósságarányaaz
államösszeskülsőadósságánbelül20százalékkörüli,mivel
azadósságkezelőamegújításikockázatokmiattmérsékeltrö-
vidaránytcélozmeg.Avállalatiszektorrövidkülsőadóssága
ateljeskülsőadósságánbelül40százalékkörüli,avállalatok-
nálazonbanaműködőtőkejelentiafőkülföldifinanszírozá-
siforrást,arövidadósságinkábbcsakkiegészítőfinanszíro-
zástjelent,példáulforgóeszköz-vagykereskedelmihitelhez 
kapcsolódóan.

A viszonylag magas bruttó külső adósság miatt jelentős le-
járatok következtében még nagy a külföldi forrásokra való 
ráutaltság.Afolyófizetésimérlegbőlláthatóképetérdemes
továbbárnyalni.Afizetésimérlegtöbbleteésafolyamatosan
mérséklődőkülsőadósságmutatókbárcsökkentikamagyar
eszközökkockázatosságát,ugyanakkornemszabadelfeledkez-
niabruttófinanszírozásiigényrőlsem.Ezalattaztazösszeget
értjük, amelyreazadott időszakbana folyófizetésimérleg
hiányánakésalejáróadósságokvisszafizetésénekfinanszíro-
zásáhozösszesenszükségvan(afolyófizetésimérlegtöbblete
eseténa lejáróadósságcsökkenthetőanettófinanszírozási
képességösszegével).Anettókülsőfinanszírozásiképességte-
hátmérsékliugyanMagyarországbruttófinanszírozásiigényét,
azonbanegyadottidőszakbanalejáróadósságmegújítására,
ésezzelszámottevőújkülföldiforrásraisszükségvan.

37. ábra
A hátralévő futamidő szerinti rövid bruttó külső adósság 
alakulása
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A feltörekvő gazdaságok rövid, külfölddel szembeni adósságának mértéke a külső sebezhetőségnek egyik fontos mutatóját jelenti.Arövid

külsőadósságazországegyévenbelüllejáró,külföldiekkelszembeniadósságátfedile,amelynekmagasszintjemegújításikockázatotjelent.

Ezolyanadósságválságeseténkerülhetelőtérbe,amikorakülföldibefektetőknemhajlandókmegújítaniegyországgalszembenlejáróköve-

teléseiket,ésegyilyengyorstőkekiáramlássaljáróhelyzetbenazadottországnemtudjakülföldrőlfinanszíroznimagát.Ekkorakiesőforrá-

sokatmáshonnankellpótolni,példáulazországsajáttartalékaiból.Hadevizalikviditáshiányábanazállamvagyamagánszektornemképes

visszafizetni külső adósságát, az csődöt vonhatmagaután.A nem fizetés elkerülése jelentős alkalmazkodást, a pénzügyimegtakarítások

növeléséttesziszükségessé,amigazdaságivisszaesésseljárhat.Ráadásul,haadevizaadósságothazaidevizábandenomináltmegtakarítások-

bólfizetikvissza,azahazaidevizaeladásávaljáregyütt,amilebegőárfolyameseténazárfolyamjelentősgyengüléséveljár,éstovábbmélyít-

hetiafizetésimérleg-válságot.Rögzítettárfolyamrendszereseténpedigadevizatartalékcsökkenésétokozhatja,amivégsőesetbenazárfo-

lyamrendszerfeladásával,árfolyamválsággaljárhat.

Korábban a devizatartalékok szükséges szintjének megállapításánál nem volt jelentősége a rövid külső adósságnak.Az1990-esévekárfo-

lyamválságaitmegelőzőenkét kitüntetettmutatótnéztekabefektetők. Egyrészt az importfedezeti mutatót,mely szerint3havi importra

elegendőfedezetetkellnyújtaniaatartalékoknak.Ezegyolyantípusúfizetésiválságesetébenreleváns,amikorazexportértékesítésilehető-

ségekbeszűkülnek,ésazimporthozszükségesdevizacsakatartalékbólbiztosítható.Amásiknépszerűhüvelykujjmutatóapénzmennyiség 

alapú szabály,melyszerintatartalékoknakvalamelymonetárisaggregátumadotthányadátkellfedeznie.Ezadevizáravalóátváltásbóleredő

4. keretes írás
Miért fontos a rövid külső adósság mértéke?
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tartalékigénytpróbáljamegragadniegyolyanválsághelyzetben,amikorbelföldi szereplőkelkezdenekmegszabadulnibetétbenvagykész-

pénzbentartottmegtakarításaiktól,azokatbiztonságosnakvéltkülföldidevizáraváltva.

A rövid külső adósság a latin-amerikai és a délkelet-ázsiai válságok nyomán került előtérbe mint a devizatartalék optimális szintjét meg-

határozó mutató. Az1990-esévekbenarövidkülsőadósságjelentősennőttegyeslatin-amerikaiésdélkelet-ázsiaiországokban.Akorábban

jellemzőtőkekorlátozástkövetőenadevizaliberalizációterjedéseegyreinkábblehetővétettearövidfutamidejűkülföldihiteleket.Az1994–

1995-ösmexikói,1997–1998-asdélkelet-ázsiaiés1998–1999-esbrazilválságkitöréséhezhozzájárult,hogyarövidkülsőadósságlényegesen

meghaladtaadevizatartalékot.Ezenországok jelentős tőkekivonást szenvedtekel,aminekellensúlyozásáhozadevizatartaléknemvoltak

elegendő, ígyarögzítettárfolyamrendszerfeladásárakényszerültek.EválságoktapasztalatanyománPabloGuidotti,azargentin jegybank

korábbialelnökeésAlanGreenspan,azamerikaiFedvoltelnökejavaslataialapjánszületettmegaGreenspan–Guidotti-szabály1999-ben. 

Eszerintadevizatartaléknakfedezniekellarövidkülsőadósságot,hogyakülsőfinanszírozáshirtelenleállásaeseténisképeslegyenazország

alejárókülsőadósságfinanszírozására.Amutatóbanabefektetőkfigyelembeveszikahazaidevizábandenomináltrövidkülsőadósságotis

–ennekvisszafizetéséheznincsugyanszükségdevizára,annakeladásaakülföldiszereplőkrészérőlugyanakkorárfolyamgyengüléstválthat

ki,ami szükségessé tehetiadevizatartalék felhasználását.A statisztikákmegkülönböztetikazeredeti futamidő szerinti rövid adósságotés

a berövidülő(eredetileghosszú,deévenbelülivévált)adósságot–utóbbitisfigyelembekellvenniarövidkülsőadósságban,mivelközgazda-

ságiértelembennemkülönböznek.
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5. Szektorok megtakarítása szerinti 
megközelítés

A válság után számottevő mértékben emelkedő külső megtakarítói pozícióban az összes szektor szerepet játszott. Egyrészt 
a külső és belső forrásbevonási lehetőségek beszűkülése, a mérlegalkalmazkodás és az óvatossági motívum erősödése a magán-
szektor nettó pénzügyi megtakarításának emelkedésével járt. Másrészt a gazdaság külső egyensúlyi pozíciójának javulásához 
az állam – visszafogott költekezés melletti – alacsony finanszírozási igénye is hozzájárult. A vállalatok finanszírozási képessége 
az év folyamán – vélhetően a jelentős EU-transzfereknek is köszönhetően – jelentősen emelkedett, míg a háztartások pénzügyi 
megtakarítása magas szinten stabilizálódott.

A továbbiakban a külső egyensúlyi folyamatok alakulását 
megtakarítási megközelítésben mutatjuk be az egyes szek-
torok finanszírozási képességén keresztül.Ahazaiszektorok
finanszírozásiképességének(nettópénzügyimegtakarításának)
összegeugyanaztadja,mintamitafinanszírozásimegközelí-
tésnélláttunk,mivelahazaigazdaságfinanszírozásiképessége
végsősoronakülföldfinanszírozásábancsapódikle.Különb-
ségetjelentugyanakkor,hogymígafinanszírozásimegköze-
lítésnélazt vizsgáltuk,hogyazegyes szektorokközvetlenül
hogyanfinanszírozzákmagukatkülföldről(ígykiemeltszerep
jutabankoknak,hiszenalakosságszintekizárólag,avállalatok
pedigrészlegesenabankokonkeresztülintézikkülfölditranz-

akcióikat),amegtakarításimegközelítésnélazegyesszektorok
nettópénzügyimegtakarításait elemezzük.Amegtakarítási
szemléletmódtöbbetárulelazegyesszektorokviselkedéséről,
ígyakülsőfinanszírozásiképességalakulásáraareálgazdasági
megközelítéshezképestmástípusúmagyarázatokatadhatunk.
Azegyesszektorokpénzügyimegtakarításánakalakulásátmu-
tatópénzügyiszámláksegítségévelvizsgálhatóktöbbekközött
ahazaiszektorokmegtakarításaiköztiátrendeződésekis,illet-
veagazdaságfinanszírozásiképességétszektorokszerintbont-
vamegfigyelhetjükamögöttesfinanszírozásifolyamatokat,így
azesetlegesenkialakulóegyensúlytalanságokrakönnyebben
fénytderíthetünk.

A külső finanszírozási képesség magas szintjéhez a háztartási 
és vállalati szektor jelentős finanszírozási képessége, illetve 
az államháztartás visszafogott költekezése is hozzájárult.
Aháztartásoknégynegyedévesnettópénzügyimegtakarítása
–vélhetőenareáljövedelmekemelkedéséhezköthetően–ma-
gas,aGDP5százalékátmeghaladószintenstabilizálódott(38.
ábra).Akonszolidáltállamháztartásnégynegyedévesered-
ményszemléletűfinanszírozásiigénye–azadóbevételekelőző
évhezképestváltozószezonalitásakövetkeztében–csökkent,
ígyaszektorfinanszírozásiigényeazelmúltévekhezképest
továbbraisalacsonynaktekinthető.Avállalatiszektorpénzügyi
megtakarításaazévfolyamánemelkedett,amibenajelentős
EU-transzfer-beáramlásisszerepetjátszott.

5.1. HázTArTási szEKTor

A háztartások finanszírozási képessége a válság óta fokoza-
tosan emelkedett, és az elmúlt három évben magas szinten 
stabilizálódott (39.ábra).Aválságotkövetőenalakosságmeg-
takarításiviselkedésébentöréskövetkezettbe.Aválságotmeg-
előzőenjelentőshitelfelvételmellettcsekélyvoltalakosság
nettópénzügyimegtakarítása–vagyisaháztartásokagazda-

38. ábra
egyes szektorok nettó finanszírozási képessége 
(négy negyedéves GDP-arányos adatok)
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Megjegyzés: Az államháztartásnál a pénzügyi számlák szerinti finanszí-
rozási igényt mutatjuk be, 2011-ben korrigálva a magán-nyugdíjpénz-
tári vagyonátadással.
Forrás: MNB.
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ságtöbbiszereplőjénekforrásigényétnemfinanszírozták,így
aztdöntőmértékbenkülföldiforrásokfedezték.Ugyanakkor
aválsághatásáraanettóhitelfelvételjelentősenvisszaesett,
ésalakosságelkezdtevisszafizetnikorábbanfelvetthiteleit.
Ezzelegyidőbenalakosságbruttópénzügyimegtakarításais
mérséklődött,amitöbbekközöttamiattisbekövetkezhetett,
mertakorábbanalakosságáltalfelvetthitelekegyrészeala-
kásvásárlásokonkeresztülmásháztartásokmegtakarításaitnö-
velte.Azeszköz-ésforrásoldalifolyamatoknakköszönhetően
alakosságnettópénzügyimegtakarításaaválságotkövetően
emelkedésnekindult,ésazelmúltidőszakbanaGDP5száza-
lékafölöttalakult.Ezaztisjelenti,hogyaháztartásokóvatos-
ságimegfontolásokból–akorábbiviselkedésükkelszemben
–megtermeltjövedelmükrégebbenjellemzőnélkisebbrészét
költikfogyasztásraésfelhalmozásra,mígnagyobbrészétmeg-
takarításrafordítják.Ezzelalakosság–adósságánaktörlesz-
tésénfelülis–forrásokatbiztosítagazdaságegyébszektorai
számára.Ezeketaforrásokatugyanakkorazelmúltéveksorán
agazdaságtöbbiszereplője is leginkábbkülsőadósságának
csökkentésérehasználtafel.

2013 iV. negyedévében a háztartások nettó finanszírozási ké-
pessége enyhén nőtt: szezonálisan igazítva meghaladta a GDP 
5 százalékát.Aháztartások2013IV.negyedévinettópénzügyi
megtakarításatovábbraiscsökkenőhitelállományésbővülő
pénzügyieszközökmellettalakultki(39.ábra).Alakosságnettó
hitelfelvételecsökkentanegyedévsorán,éstovábbraisnega-
tív–vagyisatranzakciókalapjánalakosságtöbbhitelttörleszt,
mintamennyitfelvesz.Tehátaválsághatásáraelindultfor-
rásoldalialkalmazkodástovábbraistartalakosságnál,ennek
szezonálisanigazítottmértékeaIV.negyedévbenaGDP1,7

százalékakörülalakult.Eszközoldalonalakosságamegelőző
negyedévekhezhasonlómértékben,aGDPközel3,5százalé-
kávalnöveltepénzügyieszközeit.Apénzügyieszközökfelhal-
mozásábanugyanakkoramögöttesfolyamatokazévelejeóta
alakosságbankbetétektőltörténőelfordulásátmutatják,míg
azértékpapírtípusúeszközökbenjelentősebbmegtakarításo-
kathelyeztekel,aminekhatásalehetettatöbbiszektorkülföldi
adósságfolyamatainakalakulásárais.

A lakosság 2006 óta többször is jelentősen megváltoztatta 
pénzügyieszköz-portfóliójának összetételét: 2013-ban ez 
a bankbetétek nagymértékű leépítését eredményezte. A la-
kosságpénzügyimegtakarításainakkumuláltadataittekintve
láthatjuk,hogyalakosságapénzügyiválságkitörésétkövetően
átrendeztepénzügyieszközeit(40.ábra).Akumulálttranzak-
ciósadatokbanröviddelaválságotkövetőenmegfigyelhető
abankbetéteknagymértékűemelkedése.Ezafolyamatvaló-
színűlegabankbetétek–jegybankialapkamattalösszhangban
–emelkedőkamatának,illetveaválságmiatterősencsökkenő
kockázatvállalásihajlandóságnakköszönhető.Ezzelegyidőben
alakosságcsökkentettebefektetésijegyekben,illetveállam-
papírban tartottmegtakarításainaknagyságát, ami részben
abankbetéteketpreferálóportfólióátrendeződéskövetkezmé-
nyelehetett,ugyanakkoraziselképzelhető,hogyalakosság
aválságutánahitelszűkeközepettefinanszírozásihelyzeté-
nekjavításaérdekébenegyszerűeneladtanéhányeszközét.
Alakosságpénzügyieszközökkelkapcsolatospreferenciájának
megváltozására2012-benutaltakújabbjelek:ekkorbővülést
figyeltünk meg a lakosság állampapír- és befektetésijegy-
megtakarításaikörében,ugyanakkoraháztartásoktovábbrais
helyeztekelmegtakarításokatbankbetétekben.Ezaviselkedés
2013-raannyibanváltozottmeg,hogya lakosságnagymér-
tékbencsökkentettebankbetétekbentartottmegtakarításait,
mialattkészpénzésértékpapírtípusúmegtakarításaittovább
növelte.

2013 folyamán a lakosság csökkentette bankbetét-megta-
karításainak mértékét, míg jelentősen növelte állampapír-, 
befektetésijegy- és készpénz-megtakarításait (40. ábra). En-
nek okai többek között az alacsony inflációs és kamatkör-
nyezet, az állampapírok magasabb hozama, a tranzakciós 
illeték emelkedése, valamint a kamatjövedelmekre beveze-
tett egészségügyi hozzájárulás is lehettek. Alakosságeszköz-
oldalánmár2012-benmegfigyelhetővoltazértékpapírtípusú
eszközökfelétörténőelmozdulás.2013-banezfokozódott,és
alakosságazelőzőévinélnagyobbmértékbentakarítottmeg
állampapírokbanésbefektetésijegyekben.Ezzelegyidőben
csökkentettebankbetétekbentartottmegtakarításainakmér-
tékét.Ennekellenére2013végénalakosságmegtakarításainak
mégmindigjóvalnagyobbrészevoltbankbetétekben,mintál-
lampapírokbanésbefektetésijegyekbenösszesen.Alakossági
készpénzállományisjelentősenbővült2013folyamán,amit
többtényezőisokozhatott.Azalacsonyinflációsésfokozato-

39. ábra
A háztartások nettó finanszírozási képessége
(szezonálisan igazított GDP-arányos korrigált* adatok)
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* A nyugdíjpénztári megtakarításokkal, végtörlesztéssel és a reálho-
zam-kifizetéssel.
Forrás: MNB.
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sanmérséklődőkamatkörnyezetcsökkentetteakészpénztartás
költségeit,mígatranzakciósilletékemelkedéseésazegész-
ségügyihozzájáruláskamatjövedelmekretörténőkivetéseszin-
ténakészpénz-megtakarításokfeléterelhetteaháztartásokat.
Ezzelkapcsolatbanaztisérdemesmegemlíteni,hogymilyen
tényezőkszólhatnakazállampapír,illetvebefektetésijegyvá-
sárlásamellett.Egyrésztabefektetésijegyekvisszatekintőho-
zamaésalakosságkörébennépszerűállampapírokazazonos
futamidejűbankbetéteknéljóvalmagasabbhozamotígérnek.
Másrésztazokabefektetésialapok,amelyekeszközeiktöbb
mint80százalékátforintállampapírokbafektetik,mentesül-
nekakamatjövedelmekretavalyősszelkivetettegészségügyi
hozzájárulás(eho)alól.Hasonlóképpenaforintállampapírokis
ehomentességetélveznek,ésazazonosfutamidőkettekintve
abankbetéteketmeghaladóhozamokatbiztosítanak.

40. ábra
A háztartások kiemelt pénzügyi eszközeinek alakulása 
(kumulált tranzakciók)
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Forrás: MNB.

2013 folyamán a monetáris aggregátumok növekedési üteme 

közötti különbség nagymértékben emelkedett.Apénzmennyiségek

évesreálnövekedésiütemeamúltbanjellemzőenhasonlóanalakult,

ésáltalábanugyanabbaaziránybamozdultel–ebbennyilvánazis

szerepet játszott, hogy a tágabb pénzmennyiség, az M3 magában

foglalja a csupán likvid eszközöket tartalmazóM1aggregátumot is

(illetveemellettmégtöbbekközötta2évenbelülibetéteketésbanki

értékpapírokat, illetveapénzpiacibefektetési alapokat).Ahasonló

alakulásalólegyidőszakjelentettkivételt:aválságkitörésétkövető

hónapokban–vélhetőenafogyasztásvisszaesésemiattis–jelentő-

sencsökkentalikvideszközökettartalmazóM1aggregátumnöveke-

dése, miközben a biztonságosabb eszközöket preferáló

portfólióátrendeződéshatásáraazM3aggregátumnövekedésemég

gyorsultis(41.ábra).Azazótaelteltháromévjobbárahasonlóala-

kulásábanélesváltástjelentettatavalyifolyamat:mígazM1reálnö-

vekedéseévvégéreelértea20százalékot,addigazM3-é5százalék

alattmaradt.

A pénzmennyiségek növekedési ütemének elnyílásában meghatározó szerepet játszik a lakossági portfólió átrendeződése.Anövekedési

ütemekközöttifokozódóeltéréshátterénekmegvilágításaérdekébenmegvizsgáltuk,hogyakülönbözőrésztételekmilyenmértékbenjárultak

hozzáazM3aggregátumévesreálnövekedésiüteménekalakulásához(43.ábra).Azegyestényezőknövekedésihozzájárulásaalapjánmeg-

állapítható,hogyaszűkebbésatágabbpénzmennyiség-mutatóelnyílásaaháztartásiszektormegtakarításiszerkezeténekváltozásáhozköt-

hető.Egyrésztazévmásodikfelébennagymértékben(mintegy350milliárdforinttal)emelkedettadöntőrészbenaháztartásoktulajdonában

állóforgalombanlevőkészpénzállománya,amiarekordalacsonyinflációvalésabetétikamatokfolyamatoscsökkenésévelmagyarázható,

illetvehathatottráatranzakciósilletékemelkedéseis.Másrészta2012-escsökkenéstkövetően2013-banújranövekedettakiskereskedelmi

forgalom(42.ábra),vagyisazévsorána lakosságbővülő fogyasztása ishozzájárulhatotta likvideszközöknövekedésénekgyorsulásához.

5. keretes írás
A monetáris aggregátumok elnyílásának háttere

41. ábra
A főbb pénzmennyiségi mutatók éves reálnövekedési 
üteme
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összességében a külső adósság típusú forrásoknál említett fo-
lyamatokhoz a lakossági viselkedés is hozzájárulhatott.Mint
arrólafinanszírozásoldalimegközelítésrőlszólórészbenmár
szóvolt,abankoknál2013soránazelmúltévektőlelmaradó
forráskiáramlásttapasztaltunk,miközbenakonszolidáltállam-
háztartásnagyobbmértékbentudtacsökkentenikülsőadóssá-
gát.Alakosságeszközoldaliátcsoportosításasorántapasztalt
súlypontáthelyezés – ami azt is jelenti, hogy a háztartások
kisebbmértékbenbiztosítottakforrásokatabankokszámára,
mígazállamfelétöbbújforrásérkezett–nagybanhozzájá-
rulhatottehhezafolyamathoz.Érdemesugyanakkorarra is
felhívniafigyelmet,hogyalakosságbefektetésijegy-vásárlásai
részbentovábbraisbankiforrásokatjelentenek,miveltöbb
befektetésiszolgáltatóisdöntőenbankbetétekbefektetianála
elhelyezettmegtakarításokat.Vagyis,habáralakosságközvet-
lenülcsökkentettebankbetétekbehelyezettmegtakarításainak
mértékét,aközvetettforrásokatisfigyelembevévemárjóval
árnyaltabbképetkaphatunk.

5.2. állAMHázTArTás

A gazdaság külső egyensúlyi pozíciójának javulásához az ál-
lam alacsony finanszírozási igénye is hozzájárult 2013-ban. 
AzállamháztartásnettófinanszírozásiigényeaGDPközel2,5
százalékavolt,amitovábbraisalacsonyköltségvetésihiányt

tükröz.Azállamháztartásalacsonynettófinanszírozásiigénye
aztmutatja,hogyaválságelőttMagyarországrajellemző„iker-
deficit”–afolyófizetésimérlegésazállamháztartásegyen-
legénekegyidejűlegfennállómagashiánya–szinteteljesen
megszűnt.Afolyófizetésimérleg2010ótatöbbletetmutat,
azállamháztartáshiányapedigszámottevőenmérséklődött,
illetveakamatkiadásoknélkülszámítottelsődlegesegyenleg
2012ótatöbbletetmutat.

Az államháztartás finanszírozási igényének alacsony szintjé-
ben számos intézkedés hatása tükröződik.2013folyamánkét
lépésbenhajtottakvégreaköltségvetésbenhiánycsökkentő
intézkedéseket.2013májusábanakormányegyeskiadások
zárolásátrendelteel,majdjúniusbanabevételeknövelésével
(tranzakciósilleték,távközlésiadó,bányajáradék,egészségügyi
hozzájárulás)javítottaazállamháztartásegyensúlyát.Azéves
finanszírozásiigénybenmárrészbentükröződnekamegemelt
bevételek,csakúgy,minta júliustólbevezetettelektronikus
útdíj.Mástényezőkazonbannöveltékaköltségvetésihiányt,
amelyekközülkiadásioldalonalegjelentősebbaközoktatási
szektorbanvégrehajtottbéremelésésaközfoglalkoztatáseme-
lése,bevételioldalonpedigazegyeságazatokatterhelőkülön-
adókmegszüntetése(amitrészbenellensúlyozottabevezetett
biztosítási,távközlésiésközműadó,illetveazenergiaellátók
megemeltjövedelemadója).

A háztartások korábban nem tapasztalt mértékben csökkentették lekötött betéteik állományát, ami csökkentőleg hatott az M3 növekedé-

si ütemére(43.ábra).Abetétekleépítéséből–alikvideszközökmellett–abefektetésialapok,illetveazállamháztartásprofitált(azemelke-

dőlakosságiállampapír-állományonkeresztül).Fontosnaktartjukmegemlíteni,hogyanempénzpiacibefektetésialapokisjelentősmennyi-

ségűbankbetétettartanakportfóliójukban(azösszespénzügyieszközükmintegy30százalékát).Vagyisanempénzpiacibefektetésialapokat

istartalmazóvállalatiszektorM3-hozvalóegyrenagyobbmértékűhozzájárulásaisrészbenalakosságiportfólióátrendeződésérevezethető

vissza.

43. ábra
Az M3 éves reálnövekedési ütemének főbb tényezői
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Forrás: MNB.

42. ábra
Az M1 és a kiskereskedelmi forgalom éves 
reálnövekedése
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Megjegyzés: A kiskereskedelmi adatokban történt 2014. márciusi 
változtatásokat nem tartalmazza. 
Forrás: MNB.
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Az államadósság nem rezidensek részére fizetett kamata 
a válság kitörését követően emelkedett.Azállamháztartási
egyenlegenbelülanemrezidensekrészérefizetettkamatki-
adásjelenikmegközvetlenülafolyófizetésimérlegben.Azál-
lamGDP-arányoskamatkiadásaiazelmúltévekbenenyhén
emelkedőtrendetmutattak,egyrésztaválságelejénmegemel-
kedőállamadósság,másrészta tartósanmagasállampapír- 
piacihozamokkövetkeztében.Apiacihozamokbeépüléseaz
államikamatkiadásokbalassúfolyamat,mertazállamadósság
múltbankibocsátottrészéreazakkorérvényeshozamokalap-
jánfizetkamatotazállam.Azaktuálishozamokcsakalejáró
ésazújonnankibocsátottadósságmértékéigérvényesülnek.
Akülföldieknekfizetettkamatokösszege2011-benugrottmeg,
amikoramagashozamkörnyezetbenszámottevőennövelték
a befektetők amagyar állampapír-portfóliójukat. Valamint
2011-benanemrezidenseknekfizetettemelkedőkamatki-
adásokontúl,amagán-nyugdíjpénztáriportfóliókállamikézbe
kerülésénekösszetételhatásamiattakamatkiadásokkülföldi-
eknekkifizetettrészarányaisemelkedett.

Az elmúlt években a kibocsátási stratégia fokozatosan csök-
kentette az államadósság devizaarányát. Agazdaságiválságot
követőenanemzetköziszervezetektőlfelvetthitelekjelentő-
senmegnöveltékadevizaadósságrészarányátazállamadós-
ságban.AzígykialakultszintmeghaladtaaMagyarországszá-
máramegfelelőmértéket,ígyazÁllamadósságKezelőKözpont
azelmúltévekbencélultűztekiadevizaaránycsökkentését.
Ennekeredményevolt,hogy2010-ben,2011-benés2013-ban
iscsakalejáróadósságfedezéséhezszükségesmértékűdeviza-
állampapírtbocsátottakki,azezenfelülifinanszírozásiigényt
pedigforintbólfedezték(46.ábra).2012-benanagymértékű
külföldiéslakosságiforintállampapír-kereslethatásáraazelő-
zetestervekkelellentétbenazadósságkezelőnembocsátott

kidevizakötvényt–vagyisebbenazévbenazállamlejáróde-
vizaadósságát isalapvetőenforintforrásbólésmármeglévő
pénzügyieszközeibőlfinanszírozta.

Az államadósságon belül fokozatosan csökken a külföldiek 
részaránya, annak mértéke ugyanakkor – részben a nyug-
díjpénztári portfólióban levő állampapírok bevonása miatt 
– továbbra is meghaladja a válság előtt jellemző szinteket. 
Azállamadósságfinanszírozásábanaválságkitörésétkövető-
enakülföldiekfokozatosanemelkedőrészarányátfigyeltük
meg.Alegnagyobbemelkedés2011-hezkötődik,amikorama-
gán-nyugdíjpénztárivagyonátadásutána–korábbanbelföl-
ditulajdonbanlévőállampapírok–bevonásakövetkeztében
megugrottakülföldifinanszírozásrészaránya(47.ábra).Ezt
követőenazonbanazállamcsökkenőnettókülsőadósságával
párhuzamosan–azÁllamadósságKezelőKözpontkorábban
említettcélkitűzésénekésaz IMF-től felvetthitelektörlesz-
tésénekisköszönhetően–fokozatosancsökkenakülföldiek
részaránya.Ennekmértékeugyanakkor2013végéntovábbra
ismeghaladjaaválságelőttjellemzőszintet.

5.3. VállAlATi szEKTor

A finanszírozás oldaláról számított külső finanszírozási képes-
ségben a válság kitörése után, illetve 2012 eleje óta végbe-
ment jelentős növekedésben döntő szerepet játszott a válla-
latok finanszírozási képességének nagymértékű emelkedése. 
Az utóbbi két évben bekövetkezett javuláshoz a nem pénzügyi 
és a pénzügyi vállalatok egyaránt hozzájárultak (48. ábra). 
Érdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a pénzügyi vállalatok 
finanszírozási képessége – jellegénél fogva – általában nulla 
körül alakul. Apénzügyivállalatok–mintapénzügyiközve-
títőrendszerrészei–alapvetőennemvégeznekreálgazdasági

44. ábra
Az államháztartás finanszírozási képességének alakulása
(a GDP arányában)
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Forrás: MNB.

45. ábra
Az államháztartás kamatkiadásainak alakulása
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tevékenységet,ésazáltalukvégzettpénzügyiműveletekdöntő
részeapénzügyieszközeiketéskötelezettségeiketegyaránt
érinti.Ezértfinanszírozásiképességükisközelállanullához,
aztleginkábbaszektornyereségevagyvesztesége,illetvenem
pénzügyieszközeik(példáulingatlanok)változásabefolyásolja.
Apénzügyivállalatokfinanszírozásiképességeennekmegfele-
lőenaválságelőttjellemzőennullakörülalakult,majdaválság
miatt,későbbpedigavégtörlesztésiprogramsoránkialakult
veszteségekhatásárajelentősencsökkent.14Azutóbbinegyed-
évekbenugyanakkorahazaitulajdonúbankokstatisztikában
kimutatottnyereségességéneknövekedésévelpárhuzamosan
apénzügyivállalatoknettófinanszírozásiképességeenyhén
emelkedett, ami hozzájárult a teljes vállalati szektor finan-
szírozásiképességénekemelkedéséhez.Azegyeditételektől
eltekintveazonbanapénzügyivállalatoknettófinanszírozási
képességestabilannullakörülalakultazelmúltidőszakban,így
elemzésünkbenelsősorbananempénzügyivállalatokpénzügyi
megtakarításánakalakulásárafókuszálunk.

Finanszírozási oldalról a nem pénzügyi vállalatok pénzügyi 
megtakarításának növekedése döntően a hitelfelvétel vissza-
esésére vezethető vissza.Aválságkitörésétkövetőenavállala-
tokhitelfelvételejelentősenmérséklődött,ésbáraforrásokszű-
küléséhezanempénzügyivállalatokrészbenpénzügyieszközeik
felhasználásávalisalkalmazkodtak,összességébenjelentősen
növekedettaszektorfinanszírozásiképessége.Bárazelmúlt
időszakban–afinanszírozásikorlátokenyhülésévelpárhuza-
mosan–apénzügyieszköz-felhalmozás ismétemelkedésnek
indult,avállalatokbelföldiéskülföldiforrásbevonásatovábbra
isjelentősmértékbenelmaradaválságelőttjellemzőszinttől.

A vállalati szektor pénzügyi követeléseinek és forrásainak ala-
kulását is jelentősen befolyásolják az átfolyó tőkék – a külföl-
di eszközök nettó változását vizsgálva ugyanakkor megálla-
pítható, hogy ennek alakulása meghatározó volt a vállalatok 
pénzügyi megtakarításainak alakulása szempontjából. Mivel
akülfölditulajdonúvállalatokgyakrannagymértékbenfolyat-
nakátforrásokatmagyarországileányukon,illetveavállalatok
sokszorjelentősenátrendezikportfóliójukat,csupánakülföl-

47. ábra
Az államadósság és azon belül a külföldi finanszírozás 
részarányának alakulása 
(a GDP és az államadósság arányában)
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Forrás: MNB.

46. ábra
Az áKK éves nettó adósságkibocsátásának 
devizaszerkezete 
(a GDP arányában)
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48. ábra
A vállalatok nettó finanszírozási képessége és a külső 
finanszírozási képesség 
(négy negyedéves GDP-arányos adat)
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Forrás: MNB.

14Apiaciésarögzítettárfolyamközöttikülönbségmintaháztartásiszektornaknyújtotttőketranszfer–ahogykorábbanmárbemutattuk–egy-
résztaháztartásoknettópénzügyimegtakarításaitnövelte,másrésztabankoknettófinanszírozásiképességétmérsékelte.
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dieszközökésforrásoknettótranzakcióitérdemesvizsgálni.
Eszerintaválságotkövetőenavállalatoknettókülföldiesz-
közeineknövekedése(akülföldi forrásbevonásvisszaesése)
a belföldi banki hitelek csökkenésemellettdöntő szerepet
játszottaszektorpénzügyimegtakarításánakemelkedésében
(49.ábra).2012-tőlugyanakkoravállalatokpénzügyimegta-
karításaakülföldiforrásbevonásenyhenövekedésemellett
emelkedett(a49.ábránanettókülföldieszközökcsökken-
tek),ésezazellentétesirányúfolyamatcsak2013-banmér-
séklődött.Azelmúltévekbentehátavállalatokabelfölddel
szembenipozíciójukatnövelték:döntőenabankokkalszemben
(betételhelyezés,illetvehitelfelvétel),deavállalatoknövekvő
állampapír-vásárlásaisebbeaziránybahatott.

A vállalatok forrásain belül a belföldi és külföldi hitelek vissza-
esése volt meghatározó, miközben a saját tőkét is tartalmazó, 
részesedés jellegű tartozások kisebb mértékben, de tovább 
növekedtek.Ahitelekalakulásáttekintveelmondható,hogy
elsősorbanahazai bankokkal szembeni kitettség csökkent,
a külföldi hitelek csökkenése – a jelentős külső egyensúlyi
többletellenéreis–csakvisszafogottabbmértékűvolt.Avál-
lalatokrészesedésjellegűtartozásaiazonbanaválságkitörését
követőenisemelkedtek,vagyisaszektorazutóbbiidőszakban
szintecsakilyenformában,főkéntkülföldrőltudottújforrást
bevonni.

49. ábra
A nem pénzügyi vállalatok finanszírozási képessége és 
nettó külföldi tranzakciói
(négy negyedéves GDP-arányos adatok)
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6. Nemzetközi kitekintés

A magyar gazdaság jelentős nettó finanszírozási képességében a régiós összevetés alapján a nettó export mellett a transzfernek 
van nagyobb szerepe. Egyrészt a reálárfolyam, valamint a cserearányok kedvező alakulása érdemben támogatta az áru- és 
szolgáltatásegyenleget, így a külkereskedelmi többletünk jóval meghaladja a visegrádi országokét. Másrészt Magyarországra 
jelentős EU-transzfer áramlik, és az uniós transzferek összege is magasabb a többi ország által kapott támogatásokhoz képest. 
A szektorok megtakarításait vizsgálva pedig elmondható, hogy az alacsony költségvetési hiány mellett a háztartások és válla-
latok jelentős megtakarítása járulhatott hozzá a régiós szinten is kiemelkedő finanszírozási képességhez. A külső adósságráta 
az alkalmazkodás ellenére egyelőre meghaladja a régiós országokét, miközben a mediterrán országok külső adóssága még 
nőtt is a válság során.

A magyar fizetési mérleg adatait érdemes más országokéval is 
összehasonlítani. A következő fejezetben főként a régiós orszá-
gokkal való összevetésre fogunk koncentrálni, és röviden kité-
rünk a magyar folyamatoknak a többi országtól eltérő aspek-
tusaira is. Ha a magyar fizetési mérleg folyamatait nemzetközi 
kontextusba helyezve szeretnénk megítélni, akkor a hozzánk 
hasonló helyzetű országok adataival érdemes összevetni azt. 
Ezért a visegrádi országokhoz történő hasonlítás tűnik rele-
vánsnak, hiszen a régió gazdaságai az elmúlt évtizedekben ha-
sonló kihívásokkal szembesültek, illetve egyszerre csatlakoztak 
az Európai Unióhoz is. Szlovákia helyzete annyiban speciális, 
hogy az euróövezet részeként kisebb mértékben érinthette 
a válság, ugyanakkor az euróhoz való csatlakozása miatt nála 
nem történhetett árfolyam-alkalmazkodás – ilyen szempontból 
is hasznos lehet a szlovák folyamatokkal összevetni a magyar 
gazdaság helyzetét.

6.1. Válság utáNi alkalmazkodás

az Európai unió országaihoz képest a válság hatására magyar-
országon nagymértékben javult a fizetési mérleg egyenlege. 
Ez a javulás középtávon vélhetően tartós maradhat, és a kö-
vetkező években is a gazdaság finanszírozási képességének 
magas egyenlegével járhat (50. ábra). A válságot megelőző 
években Magyarországon a folyó fizetési mérleg egyenlege az 
egyik legjelentősebb hiányt mutatta az Európai Unión belül. 
A válság hatására a belső felhasználás mérséklődésével és az 
uniós források nagyobb mértékű felhasználásával összhangban 
a külső finanszírozási képesség – a folyó fizetési és tőkemérleg 
együttes egyenlege – emelkedett. Ezt a folyamatot kismérték-
ben támogatta a csökkenő adósságállomány miatt a jövede-
lemegyenleg alacsonyabb hiánya is. Így az Európai Bizottság 
2013 téli előrejelzése alapján Magyarországon a válságot meg-
előző évekhez képest 2014–2015-ben a gazdaság GDP-arányos 

finanszírozási képessége több mint 13 százalékponttal halad-
hatja meg a 2003–2007 közötti átlagos értéket.

Érdemes ugyanakkor azt is kiemelni, hogy az Európai Unió 
országai között a folyó fizetési mérleg egyenlegében a leg-
nagyobb alkalmazkodást a korábban jelentős hiánnyal ren-
delkező országok mutatták. A finanszírozási képességet alap-
vetően a folyó fizetési mérleg egyenlege határozza meg, és 
a válság kitörését követő alkalmazkodás legnagyobb része is 
a folyó fizetési mérleg egyenlegében tükröződött. Ebben a te-
kintetben a legnagyobb mértékű alkalmazkodás Magyarország 
mellett a balti államokban, Bulgáriában és Szlovákiában zajlott 
le. Összességben tehát úgy tűnik, hogy a javulás azokban az 
országokban volt a legjelentősebb, ahol a válságot megelőzően 

50. ábra
A külső finanszírozási képesség alakulása az Európai Unió 
országaiban 
(a GDP arányában)
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Forrás: Eurostat, Európai Bizottság (2013 téli előrejelzés).
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afizetésimérlegnagyobbhiánytmutatott.MígMagyarorszá-
gonafolyófizetésimérlegegyenlegeközvetlenülaválságot
követőenjavulnikezdett,addigtöbbországban,példáulSzlo-
vákiábanis,ajavulásinkább2011–2012soránkövetkezettbe.

6.2. A Külső FinAnszírozási 
KÉPEssÉG És TÉnyEzői

2013 második felében a négy negyedéves GDP-arányos mu-
tatót tekintve Magyarország külső finanszírozási képessége 
kiemelkedően nagy volt.15Aválságotkövetőenavisegrádi
országokközöttMagyarországonamagaskülsőadósságállo-
mányokmiatt–amiazállamiésmagánszektornagymértékű
eladósodottságábantükröződött–jelentőskülsőalkalmazko-
dásmentvégbe.Ennekeredményeképpenmindazállam,mind
amagánszektorvisszafogtafogyasztásikiadásait,ésjövedelmei
nagyobbrészétfordítottaadósságánakcsökkentésére.Ennek
következtébenagazdaságkorábbiforrásigényeforráskiáram-
lásbafordult,amiafolyófizetésimérlegjavulóegyenlegében
istükröződött.Atöbbivisegrádiországbanakülsőadósságok
isalacsonyabbszintekenmozogtak,ezértagazdaságszereplői
csakjóvalkisebbmértékűalkalmazkodásraszorultak(52.ábra).

•  Az áru- és szolgáltatásegyenleg alkalmazkodásaközvetle-
nülaválságotkövetőévekbenkisebbmértékűvoltatöbbi
visegrádiországban,mintMagyarországon.Csehországban
máraválságkitörésekormagasvoltakülkereskedelmitöbb-
let,ésmárnemjavulttovábbjelentősen,míglengyelország 

ellenállóbbanviselkedettaválságsorán,részbenaviszony-
lagnagyészártgazdaságábóleredően.Szlovákiában2011–
2012-tőlakülkereskedelmiegyenlegtöbbirégiósországban
jellemzőnél is jelentősebbjavulásátfigyelhetjükmeg,ami
azáruk,ezenbelülajárművekkivitelénekgyorsabbbővü-
lésévelmagyarázható.Arraisérdemesugyanakkorfelhívni
afigyelmet,hogySzlovákiábana„Tévedésekéskihagyások
egyenlege”isjelentősenemelkedett,vagyisareálgazdasá-
gimegközelítésszerintimegtakarítóipozícióemelkedését
afinanszírozásoldalifolyamatoknemkövettékle.Ezérta„Té-
vedésekéskihagyásokegyenlege”alapjánaténylegeskülső
finanszírozásiképességSzlovákiaesetébeninkábbkisebb,
mígMagyarország esetében inkább nagyobb lehet,mint
areálgazdaságiadatokalapjánjelzettmérték.

•  A jövedelemegyenleghiányaMagyarországonajelentőskülső
tartozásállományokmiattkifejezettenmagas.Csehország–
báranettókülsőadósságanegatív,vagyisabelföldiszerep-
lőkáltalkülföldiekneknyújtotthitelekmértékemeghaladja
azországkülföldiadósságállományát–anemrezidensekma-
gastőke-ésportfólióbefektetés-állománya,illetvevélhetően
amagasprofitrátamiattaMagyarországontapasztaltnális
nagyobbjövedelemegyenleg-hiánnyalszembesül.

•  A transzferegyenleg a régiós országokban főként az EU-
transzferekfelhasználásánakköszönhetőennöveliagazda-
ságokfinanszírozásiképességét.

51. ábra
A folyó fizetési mérleg alakulása az Európai Unió 
országaiban, az UsA-ban és Japánban 
(a GDP arányában)
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Forrás: Eurostat, Európai Bizottság (2013 téli előrejelzés).

52. ábra
A visegrádi országok folyó fizetési és tőkemérlegének 
alakulása 
(négy negyedéves GDP-arányos adatok)
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Forrás: Eurostat.

15AzadatokMagyarországravonatkozóanaIV.negyedévig,mígatöbbiországraaIII.negyedévigállnakrendelkezésre.
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ezen folyamatok eredményeképpen 2013 III. negyedévében 
a régiós országokban a négy negyedéves adatok alapján 
mindenhol külső finanszírozási képességet figyeltünk meg.
MagyarországonésSzlovákiábanennekmértékeaGDP5-6
százalékakörülalakult,ugyanakkorafolyamatokalapjánérde-
meskiemelni,hogyafinanszírozásiképességMagyarországon
azévvégéntovábbemelkedett,mígSzlovákiábanazéveleje
ésaIII.negyedévközöttstagnált.Amásikkétrégiósországot
vizsgálvaelmondható:afolyófizetésimérlegegyenlegénekfo-
kozatosemelkedésétkövetőenaIII.negyedévvelzáródóévben
afolyófizetésiéstőkemérlegösszegetöbbletetmutatott,és
ezalapjánnemszorultakkülföldiforrásokra.

A hazai exportszektor versenyképessége szempontjából az 
árfolyam leértékelődése rövid távon az exportpiaci részese-
dés javulásának irányába hathatott.Aválságótamásrégiós
országokhozképestrelatívenagymértékbenértékelődöttle
reálárfolyamunk,ennekpozitívhatásaitugyanakkortöbbté-
nyezőmérsékelhette.Amagánszektorjelentősdevizaadóssá-
gamiattaromlóvállalatimérlegpozíciókonszolidáltszinten
részbenellensúlyozhattaajavulóárversenyképességet.Emel-
lettazexportbanjelentős,50százalékotismeghaladóarányt
képviselnekazimportáltalapanyagok,ígyazárfolyamnettó
exportragyakorolthatásakorlátozottlehet.Végülazexport
nagyrészekevéskülfölditulajdonúvállalatnálösszpontosul,
amelyekkönyveiketeuróbanvezetik,ígyarövidtávúárfolyam-
változásokranemfeltétlenülreagálnak.Azárfolyamhatása
aszolgáltatásokkörébenerősebblehetett:például2009el-
ső felében,a forintnagymértékű leértékelődésétkövetően
gyorsanésszámottevőenerősödöttabevásárlóturizmus.Azt
isérdemesmegemlíteni,hogypéldáulSzlovákiakülkereske-

delmiegyenlegeareálárfolyamkismértékűváltozásamellett
javultjelentősebbmértékbenazelmúltidőszakban,amiazt
jelezheti,hogyazárfolyammellettegyéb(példáulminőségjel-
legű)tényezőkisnagybanbefolyásolhatjákakülkereskedelmi
egyenlegnagyságát.

A magyar áruforgalmi egyenleg javulásában a cserearányok 
javulása is szerepet játszhatott. Aválságotmegelőzőidőszak-
banrégiósösszevetésbenMagyarországonvoltalegkedvezőt-
lenebbacserearányalakulása.Aválságkezdetiszakaszában
azonbanahazaicserearányjelentősjavulásáttapasztalhattuk:
arégiótöbbiországávalellentétbenacserearányokkedve-
zőalakulásaérdembentámogattaamagyarkülkereskedelmi
többletemelkedését(54.ábra).Acserearánytartósjavulását
egyrésztakorábbiévekbencsökkenőárindexűelektronikai
szektorvisszaszorulása,másrésztanemzetközienergiaárak
tartósmérséklődésemagyarázhatja.

A pénzügyi válságot követően a finanszírozási megközelítés 
szerint is Magyarországon történt a legnagyobb mértékű al-
kalmazkodás, ami a külföldi hitelek visszafizetésében tükröző-
dött (55.ábra).Apénzügyiválságkitörésétkövetőenamagyar
külsőfinanszírozási igényfinanszírozásiképességbeváltott,
amifőkéntazadósságtípusúforrások(hitelekéskötvények)
fokozottkiáramlásamellettkövetkezettbe.Vagyisamagas
külsőadósságállománytagazdaságszereplőinagyobbmér-
tékbenkezdtékeltörleszteni.Ezzelszembenatöbbivisegrádi
országban–akisebbmértékűkülsőeladósodásmiatt–nem
voltszükséghasonlómértékűalkalmazkodásra,ezértezekben
azországokbanaválságotkövetőnegyedévekben isnőttek
akülföldiforrások.2012-benugyanakkorrövidideigminden
visegrádiországbancsökkentekazadósságtípusúforrások.

2013 végén a külföldi források Magyarországon és Csehor-
szágban csökkentek, ami az adósság típusú források kiáram-
lásában tükröződött.Ezaforráskiáramlásmindkétországban

53. ábra
Munkaköltség alapú reálárfolyam alakulása a régióban 
(2005 vége = 100)
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Forrás: Európai Bizottság.

54. ábra
A cserearány változása a régióban

–1,2 
–1,0 
–0,8 
–0,6 
–0,4 
–0,2 

0,0 
0,2 
0,4 
0,6 

–1,2 
–1,0 
–0,8 
–0,6 
–0,4 
–0,2 

0,0 
0,2 
0,4 
0,6 

Lengyelország Szlovákia Csehország Magyarország

% % 

2000–2008 
2008–2012 

Forrás: Eurostat.



MAGYAR NEMZETI BANK

fIZETésI MéRlEG jElENTés • 2014. ápRIlIs42

akülföldihiteleknagyobbmértékűvisszafizetéseésanem
adósságtípusú,részesedés jellegűforrásokkisebbmértékű
beáramlásamellettalakultki.Ugyanakkorarégiómásikkét
országábanaközvetlentőke-befektetésekbeáramlásánakkö-
szönhetőenenyhénnőttekakülföldiforrások.összességében
tehátarégiósországokmindegyikébenbővültekanemadós-
ságjellegűforrások,amiúgyisértelmezhető,hogyarégiós
országoktovábbraisvonzóbefektetésicélpontokatjelentenek.

Magyarország régiós országokénál nagyobb külső finanszíro-
zási képessége mögött a jóval nagyobb háztartási, illetve a vi-
szonylag magas vállalati megtakarítás húzódik meg, miközben 
az állam finanszírozási igénye is az átlag alatt van. Magyar-
országonaválságotkövetőenamagánszektorjelentősennö-
veltenettópénzügyimegtakarításait,amiazállamvisszafogott
finanszírozásiigényévelegyüttahhozvezetett,hogyakorábbi
külsőforrásokravalórászorultságakorábbanfelvettkülföldi
hitelekvisszafizetésébefordult.Amagánszektorhasonlóanvi-
selkedettSzlovákiábanis(sőtakorábbinegatívmegtakarítást
pozitívfinanszírozásiképességváltottafel,amialakosságsta-
bilhitelfelvételemellettalakultki),azállamháztartásazonban
csakjóvalkésőbbkezdtemegazalkalmazkodást,amilassítot-
taakülsőfinanszírozásiképességalkalmazkodását.16Aválság
következtébenatöbbirégiósországbanisnőttaháztartások
megtakarítása,dearégiónbelülamagyarlakosságrendelkezik
alegmagasabbmegtakarítóipozícióval,ésenneknövekedése
aválságelőttiértékekhezképestnálunkvoltalegnagyobb–ez

összhangbanvanazzal,hogyaválságutánhazánkbanesett
visszalegnagyobbmértékbenafogyasztás.Amagasabblakos-
ságipénzügyimegtakarításaztisjelenti,hogyamagyarház-
tartásokatöbbirégiósországbanjellemzőhözképestnagyobb
mértékbentudjákfinanszírozniagazdaságtöbbiszereplőjét.

55. ábra
A visegrádi országok finanszírozási képessége 
(négy negyedéves GDP-arányos adatok)
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Forrás: Eurostat.

56. ábra
A gazdaság finanszírozási képességének szektorok 
szerinti alakulása 
(a GDP arányában)
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Forrás: Eurostat.

57. ábra
A vállalati hitelek állományának alakulása
(árfolyamváltozástól szűrt adatok, 2008. október = 100)
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Forrás: nemzeti jegybankok.

16Aválságkitörésétkövetőmagasfinanszírozási igény ishozzájárultahhoz,hogyaszlovákGDP-arányosállamadósság2008és2012között24
százalékponttalemelkedett.A2010soráneszkalálódóadósságválságugyanakkora fenntarthatóadósságpályákra irányítottaa figyelmet,és
ennekisköszönhetőenSzlovákiábanakonszolidáltállamháztartásjelentősenmérsékeltefinanszírozásiigényét.Akonszolidáltállamháztartás
többlete(amifőkéntaszlovákjegybanknakköszönhető)ésamagánszektormegtakarításainakmagasszintentörténőstabilizálódásamellettígy
aszlovákgazdaságnettómegtakarítóvávált.
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Alakosságifolyamatokmellettarégióösszesországárajellem-
ző,hogyavállalatokfinanszírozási igényeaválsághatására
mérséklődött,ésavállalatiszektornettómegtakarítóvávált
(igaz,Csehországbancsakátmenetileg).Érdemesnektartjuk
megjegyezni,hogymígMagyarországonavállalatokbankihi-
telfelvételénekfolyamatosvisszaesésemellettalakultkianet-
tómegtakarítóipozíció,addigatöbbirégiósországban2010
és2012közöttfolyamatosvoltavállalatokbankihiteleinek
növekedése.2012végétőlugyanakkorarégiótöbbiországá-
banisújracsökkennikezdtekavállalatihitelek.

2013 végén a régiós országok közül Magyarországon pozitív, 
Csehországban közel nulla, míg a másik két régiós országban 
negatív volt a „Tévedések és kihagyások (nEo) egyenlege”. 
A„Tévedésekéskihagyásokegyenlege”afinanszírozásioldal
alapjánvettfinanszírozásiképesség,valamintafolyófizetési
éstőkemérlegközöttieltéréstmutatjameg,vagyisezatétel
teremtimegakülönbözőforrásbólszármazóstatisztikákkö-
zöttiösszhangot.AválságotkövetőenMagyarországonakét
megközelítésnagyonközelkerültegymáshoz,majd2012köze-
pétőlpozitívbafordulta„Tévedésekéskihagyásokegyenlege”
(vagyisafinanszírozásoldalifolyamatoknagyobbmegtakarítói
pozíciótjeleztek,mintareálgazdasági),amiegyedülállóaré-
giósországokkörében.2013végéreazonbananégynegyed-
évesszámokalapjánszámítottmutatóMagyarországonmér-
séklődött,mígCsehországhoznullaközelébekerült,amiakét
finanszírozásiképességmegközelítésénekhasonlóalakulását
mutatja.EzzelszembenSzlovákiábankiugróanmagas,aGDP
többmint6százalékátteszikiaNEOegyenlege.Ezaztjelenti,
hogymígareálgazdaságifolyamatokalapjánagazdaságnettó
megtakarító,addigafinanszírozásiadatokforrásbeáramlást
jeleznek.

6.3. KülsőTArTozás-MUTATóK

Magyarország nettó külső adósságállománya 2013 végén – az 
elmúlt negyedévekben megfigyelt erőteljesen csökkenő trend 
ellenére – is meghaladja a többi visegrádi országét (59.ábra).
Egyországkülsőtartozásátfelbonthatjukadósság(példáulhi-
telek,kötvények)ésnemadósságtípusú(példáulrészesedé-
sek)tételekre.Azadósságtípusúforrásokállományáttekintve
(atulajdonosihiteleketfigyelmenkívülhagyva–errőlrészle-
tesebbenlásda3.keretes írást)aztfigyelhetjükmeg,hogy
arégióországaibanMagyarországonalegmagasabbanettó
külsőadósságállománya.Anettókülsőadósságállományokat
tekintve–azelmúltévekjelentősalkalmazkodásifolyamatael-
lenére–továbbraisMagyarországalegeladósodottabbország
arégióban,Csehországnettókülsőadósságapedigegyenesen
negatív.Ugyanakkor,mígarégiótöbbiországábanazelmúlt
évekbenstagnált,illetveenyhénemelkedettakülsőadósság
GDP-arányosszintje,addigMagyarországon2010ótajelen-
tősen,közel20százalékponttalmérséklődött.így2013végén
agazdaságnettókülsőadósságállományaaGDP35százalékára
csökkent–ezazonbantovábbraismeghaladjalengyelország,
illetveSzlovákiakülsőadósságállományát.

A válság kezdetén jelentős külső adóssággal rendelkező orszá-
gokhoz képest Magyarország nagymértékben csökkentette, 
míg a többi ország növelte külső kitettségét.Akülsőadósság
tekintetébenérdemesapénzügyiválságelőttmáreladósodott
országokfolyamataitismegvizsgálni.Amediterránországok
nettókülsőadósságállományaapénzügyiválságbekövetkez-
tekormég csak kismértékbenhaladtamegaMagyarorszá-
gonmegfigyeltet.Mígazonbanamagyargazdaságaválság

58. ábra
A visegrádi országok „Tévedések és kihagyások 
egyenlegének” alakulása
(négy negyedéves GDP-arányos adatok)
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Forrás: Eurostat.

59. ábra
A visegrádi országok nettó külső adósságának alakulása
(GDP-arányos adatok, tulajdonosi hitel nélkül)
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Forrás: Eurostat.
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kitörésétkövetőenjelentősenalkalmazkodott–amimáraaz
adósságállományválságelőttiszintretörténőcsökkenésébenis
tükröződik–,addigamediterránországokkülsőadósságrátája
továbbemelkedett.

A nettó FDi-állomány tekintetében jóval kisebbek a régiós 
különbségek. A bruttó állományok tekintetében ugyanakkor 
– részben az átfolyó tőkének köszönhetően – Magyarország 
rendelkezik a legmagasabb értékekkel (61.ábra).AnettóFDI-
állományarégiósországoktöbbségébenaGDP50-60százaléka
körülalakult,egyedüllengyelországbanvoltjóvalkisebbezaz
arány.Ittfontosújfentkiemelni,hogyCsehországjövedelem-

egyenlegénekhiányaanegatívkülsőadósságésamagyarhoz
hasonlómértékűnettóFDI-állománymellettvoltmagasabb,
mintMagyarországé.Ezazt jelenti,hogyCsehországaMa-
gyarországonjellemzőnélmagasabbhozamotfizetakülföldi-
ekFDI-befektetéseire.Magyarországonazegyiklegnagyobb
különbségarégiósországokhozképest,hogyhazánkbanje-
lentősabelföldiszereplőkkülföldöntörténőbefektetése.Míg
arégiósországoknagyvállalataikisebbmértékbenfektettek
bekülföldön,addigamagyargazdaságesetébenezamutató
meghaladjaaGDP40százalékát.Ugyanakkorebben–ahogy
márkorábban,atranzakciósadatoknálisjeleztük–jelentős
szerepevanazátfolyótőkénekis.

60. ábra
Magyarország és a mediterrán országok nettó külső 
adóssága
(GDP-arányos adatok, tulajdonosi hitel nélkül)
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Forrás: Eurostat.

61. ábra
A visegrádi országok nettó FDi-állományának alakulása 
(a GDP arányában)
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Forrás: Eurostat.
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7. Fogalomtár

Adósság jellegű források  Atartozásokonbelülmegkülönböztetjükazadósságjellegűforrásokat.Ezutóbbiak-
hozsoroljukazokatakötelezettségeket,amelyeknélazigénybevevőnektörlesztési
és/vagykamatfizetésikötelezettségekeletkezik(ahiteleket,betéteketésahitelvi-
szonytmegtestesítőértékpapírokat).Ahitelegyolyanpénzügyiművelet,amelynek
soránahitelezőpénztadazadósnak,akiahitelszerződésbenfoglalthatáridőre
visszafizetiamegállapodottösszeget,azazatartozását.Apénzügyimérlegelem-
zésekorazadósságtípusútranzakciókközétartoznakakülföldi(bank)hitelekés
betétek,aportfólióbefektetésekközülakötvényekéspénzpiacieszközök,valamint
adevizatartalékok.

Alulról számított finanszírozási képesség Afinanszírozásioldalról,apénzügyieszközökéskötelezettségektranzakcióinak
egyenlegeként számoltfinanszírozási képességetnevezzükalulról számítottfi-
nanszírozásiképességnek.Afinanszírozásimegközelítésbőladódóértéketazért
szoktákalulrólszámítottfinanszírozásiképességnek/igényneknevezniafizetési-
mérleg-statisztikában,mivelazafizetésimérlegalsórészébenszereplőpénzügyi
mérlegalapjánállelő.

Berövidülő adósság  Eredetileghosszúfutamidejű,deévenbelüllejáróváválóadósság.

Bruttó tartozásmutatók  Abruttómutatókcsakakülföldiekmagyarországibefektetéseitveszikfigyelembe,
amagyarszereplőkkülföldipénzügyieszközeitnem(lásdnettómutatók).

Cserearány  Acserearányazexportésazimportárindexhányadosa.

eredményszemlélet  Areálgazdaságitranzakciókelszámolásátnemazátutalás(lásdpénzforgalmiszem-
lélet),hanemakonkrétgazdaságiesemény(pl.transzferekfelhasználása)időpontja
határozzameg.

Fajlagos munkaerőköltség  Azadottgazdaságbanképződötthozzáadottérték,valamintbérekésközterhek
(Unit labour cost – UlC) aránya.

Finanszírozás  Afinanszírozásakülönböző(működési,beruházási)célokérdekébenszükséges
forrásokelőteremtését jelenti.Haaszükségesforrásokmegszerzésebelföldről
történik,akkorbelsővagyönfinanszírozásról,hapedigkülföldről,akkorkülsőfi-
nanszírozásrólbeszélünk.

Finanszírozási képesség/igény  Nettófinanszírozásiképességen(nettópénzügyimegtakarításon)atágabbanvett
jövedelemazonrészétértjük,melyetagazdaságnemfordítfogyasztásravagyfel-
halmozásra.Finanszírozásiigényrőlpedigakkorbeszélhetünk,haajövedelemés
abelföldifelhasználáskülönbségenegatív,vagyisanemzetgazdaságfelhalmozási
(beruházáséskészletváltozás),valamintfogyasztásikiadásainakösszegemegha-
ladjaazországrendelkezésreállójövedelmét.
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Finanszírozási megközelítés  Afinanszírozásimegközelítésaztmutatjameg,hogyagazdaságmilyenkülföldi
(adósságvagynemadósságjellegű)forrásbólfinanszíroztaajövedelmétmeghaladó
költekezést(külsőfinanszírozásiigényesetén),illetvemilyenpénzügyitranzakcióra
fordítottaamegmaradójövedelmét(finanszírozásiképességesetén).

Fizetési mérleg Afizetésimérlegtartalmazzaegyadottországrezidensésnemrezidensgazdasági
szereplőiközöttitranzakciókat.Részei:folyófizetésimérleg,tőkemérleg,pénzügyi
mérleg.

Felülről számított finanszírozási képesség  Areálgazdaságimegközelítésbőladódó,areálgazdaságitranzakciókegyenlegeként
számítotteredménytfelülrőlszámítottfinanszírozásiképességnek/igénynekisne-
vezik,mivelazafizetésimérlegfelsőrészébenszereplőfolyófizetésiéstőkemérleg
alapjánállelő.

Folyó fizetési mérleg Afolyófizetésimérlegakülkereskedelmi(áru-ésszolgáltatás-)egyenleget,ajö-
vedelemegyenleget,valamintatranszferekközülaviszonzatlanfolyóátutalásokat
tartalmazza.

Folyó transzferek Afolyótranszferekafogyasztáshozkapcsolódó,ellentételezésnélkülipénzbeni
vagydologi tranzakciók.Pénzbenáltalábankisösszegű,rendszeresátutalások,
amelyekarészétképezikatámogatottjövedelmének.

Forrásbevonás  Akülönböző(működési,beruházási)célokérdekébenszükségesforrásokkülföldről
történőmegszerzése.

implicit kamat  Azimplicitkamatazadósságrafizetettátlagoskamat.

Jövedelemegyenleg  Ajövedelemegyenlegakülföldibefektetésekhezkapcsolódójövedelmeket(adós-
ságnálkamat,részesedésnélnyereség),illetveakülfölddelkapcsolatosmunkavég-
zésbőlszármazójövedelmekettartalmazza.

külkereskedelmi egyenleg  Azáru-ésszolgáltatásexportés-importkülönbségekéntadódik,vagyisanettó
exporttalazonos.

Közvetlentőke-befektetés  Közvetlentőke-befektetésnek(FDI)nevezzükazokatakülföldibefektetéseket,ame-
lyekreteljesülaz,hogyegyországrezidensbefektetőjeegymásikországrezidens
vállalatábanvalótartósérdekeltség/tulajdonmegszerzéséretörekszik.Valójában
a10százalékésazaztmeghaladókülfölditulajdonosirészesedésteredményező
befektetésektartoznakide.Haegyvagytöbbtulajdonosilánceredegyközösbe-
fektetőtől,akkorazösszesláncösszesvállalataközöttközvetlentőke-befektetési
viszonyállfenn.

külfölddel szembeni befektetési  Arezidensekésnemrezidensekközöttitranzakciókatbemutató„flow-szemléletű”
pozíció (iiP) fizetésimérleg-statisztikátkiegészítő,állományiszemléletűstatisztika,amelyanem

rezidensekkelszembenipénzügyikövetelés-éstartozásállományokattartalmazza.

Külső adósság Akülsőadósság-mutatóateljesgazdaság(magánszektorésállamháztartás)kül-
földdelszembeniadósságjellegű(hitelek,kötvények)tartozásaitmutatja.

Külső tartozás Akülsőtartozás-mutatóateljesgazdaság(magánszektorésállamháztartás)kül-
földdelszembenfennállómindenadósságjellegű(hitelek,kötvények)ésanem
adósságjellegű(működőtőke,részvénybefektetések)tartozásátfigyelembeveszi.
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Megkülönböztetünknettó,illetvebruttókülsőtartozás-mutatótis(bővebbenlásd
bruttótartozásmutatókésnettómutatók).

Megtakarítási megközelítés Amegtakarítási(esetlegszektorális)megközelítésaztmutatjameg,hogyagazdaság
nettómegtakarítóivagyhitelfelvevőipozíciójahogyanoszlikmegazegyesszektorok
között.

nem adósság jellegű források  Atartozásokonbelülazokataforrásokattekintjüknemadósságjellegűforrások-
nak,amelyekesetébenaz igénybevevőneknemkeletkezik jövőbeni törlesztési
és/vagykamatfizetésikötelezettsége.Közgazdaságimegfontolásbólatanulmány
idesorolja aközvetlentőke-befektetésekegészét(arészesedésjellegűforrások
mellettatulajdonosihiteleketis,amelyekstatisztikailagadósságnakszámítanak),
ésaportfólióbefektetésekközülarészvényeket.

nettó mutatók Anettómutatóknemcsakakülföldiekhazaibefektetéseitveszikfigyelembe,hanem
–csökkentőtényezőként–amagyarszereplőkkülföldipénzügyibefektetéseitis.

Pénzforgalmi szemlélet  Pénzforgalmi szemléletesetébenegy reálgazdasági tranzakcióelszámolásának
szempontjábólazátutalás,pénzügyiteljesítésidőpontjaszámít.

Pénzügyi megtakarítói pozíció  Nettófinanszírozásiképesség.

Pénzügyi mérleg  Apénzügyimérlegaztmutatjameg,hogyareálgazdaságimegközelítésalapján
számítottnettófinanszírozásiképességapénzügyieszközökéstartozásokmilyen
változásamellettkövetkezettbe.

Portfólióbefektetés  Aportfólióbefektetésekalattatőzsdékenésegyébpénzügyipiacokonforgatott
pénzügyiinstrumentumokatértjük.Aportfólióbefektetésekenbelülmegkülönböz-
tethetünktulajdonviszonyt(portfóliórészvény),valaminthitelviszonyt(kötvény,
pénzpiacieszköz)megtestesítőértékpapírokat.A10százalékalattitulajdonosiré-
szesedéseseténbeszélhetünkportfóliórészvény-befektetésről,10százalékfölötti
tulajdonrészeseténabefektetetéseketmáraközvetlentőke-befektetésekközé
soroljuk.

Reálárfolyam  Areálárfolyamabelföldidevizábankifejezettkülföldiésbelföldiárszínvonalaránya,
vagyisakülföldijavakhazaijavakbankifejezettértékétadjameg.

Reálgazdasági megközelítés Areálgazdaságimegközelítésafolyófizetésiéstőkemérleg,vagyisanettóexport,
ajövedelemegyenlegésatranszferegyenlegösszegekéntadódókülsőfinanszírozási
képesség/igényalapjánmutatjameg,hogyösszességébenagazdaságbelsőfelhasz-
nálása(fogyasztás,beruházás)kisebbvagynagyobbamegtermeltjövedelemnél.

rövid lejáratú külső adósság  Arövidlejáratúkülsőadósságtartalmazzaazeredetilegrövidfutamidejűrövid
(hátralévő lejárat szerint)  külsőadósságmellettaberövidülő(eredetileghosszúfutamidejű,deévenbelül

lejáró)adósságotis.

speciális célú vállalat, sCV  Aspeciáliscélúvállalatoktevékenységüketalapvetőenkülföldönfolytatják,aha-
zaigazdasághozvalókapcsolódásukminimális.Elsősorbanpénzügyiforrásokvál-
lalatcsoportonbelüliközvetítésébenérintettek,arajtukkeresztülfolyópénzek
irányátésnagyságátazonbananyavállalataikszabályozzák.Akülönbözőpénzügyi
instrumentumokonmegjelenőnettópénzáramhosszabbperiódusttekintveközel
nulla,ugyanakkor,mivelnagyösszegeketmozgatnakrajtukkeresztül,atranzakcióik
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elszámolásakülönösenapénzügyimérlegbruttószáraitnövelimeg,ezzeltorzítva
anemzetgazdaságreálgazdaságiéspénzügyifolyamataitleíróstatisztikákat.

Tévedések és kihagyások egyenlege  Astatisztikaihibaelnevezéseafizetésimérlegben. Utólagésformálisanteremtimeg
(net errors and omissions – nEo) akettőskönyveléselvénekvalómegfeleléstafizetésimérlegbenazadatforrásokból

hiányzókövetelvagytartoziktételmegjelenítésével.Ezahibamutatkozikmeg
areálgazdaságimegközelítés(folyófizetésimérleg,atőkemérleg)ésafinanszírozási
megközelítés(pénzügyimérleg)alapjánszámítottnettófinanszírozásiképesség
közöttikülönbségbenis.

Tőkemérleg  Atőkemérlegnagyrészta tőketranszferekbőláll.Magyarországesetébena tő-
kemérlegdöntőenazEU-transzferekettartalmazza(EU-transzferekmégafolyó
viszonzatlanátutalásokközöttislehetnek).

Tőketranszferek  Atőketranszferekafelhalmozáshozkapcsolódó,ellentételezésnélkülipénzbeni
vagydologitranzakciók.Pénzbenolyanegyoldalú,nagyösszegű,nemrendszeres
átutalások,amelyekatranszfertkapóvagyonátemelik(pl.beruházásitámogatá-
sok).

Transzferegyenleg  Afolyóviszonzatlanátutalásokmelletttartalmazzaatőketranszfereketis.

Tulajdonosi hitel  Tulajdonostól(ésatulajdonossalazonoscégcsoportbatartozómásvállalattól)kapott
hitel.Afizetésimérlegbenaközvetlentőke-befektetésenbelülszerepelnekegyéb
tőkeelnevezéssel,ésadósságtípusúfinanszírozástjelentenek.Kiadványunkban
azonbanközgazdaságimegfontolásokalapjánnemadósságtípusúforráskéntke-
zeljük,miveltapasztalatainkszerintarészesedéséstulajdonosihitelfinanszírozási
formákközöttiátjárásigenrugalmas,valamintahitelekhezáltalábankapcsolódó
kockázatok(pl.lejárativagykamatkockázat)jóvalkisebbekatulajdonosihitelnél.





Bethlen Gábor
(1580.november15.–1629.november15.)

Erdélyifejedelem(1613–1629),I.Gábornévenmegválasztottmagyarkirály(1620–1621),a17.századiMagyarországegyik
legjelentősebbszemélyisége.PályafutásakezdeténhívenszolgáltaBáthoryZsigmond,SzékelyMózes,BocskaiIstvánésBá-
thoryGáborerdélyifejedelmeket.AmikorBáthoryGáboraHabsburgokkalakartszövetségrelépni,szembefordultvele,és
önmagátválasztattamegfejedelemnek.UralkodásaalattmegszilárdítottaErdélyhatalmihelyzetét,azországrészgazdasága
éskulturáliséleteegyarántfejlődésnekindult–eztazidőszakotáltalábanúgyemlegetik,mint„Erdélyaranykora”.

A Bethlen uralkodása előtti huszonöt év külső és belső háborúskodással telt el, ami a lakosság számának jelentős 
csökkenéséveljárt.Bethlentürelemmellátotthozzáabelpolitikaihelyzetstabilizálásához,hatalmánakmegszilárdításáhozés
Erdélyújjáépítéséhez.Központosítottállamszervezetetalakítottki,ezzelpárhuzamosanarratörekedett,hogymegszilárdítsa
afejedelemségpénzügyihelyzetét.Akincstári jövedelmekrőlpontosösszeírástkészíttetett,felülvizsgáltattaaz1588óta
nyújtott birtok- és vagyonadományozásokat, és csak azokat erősítettemeg,melyeket az ország szolgálatában szerzett 
érdemekértjuttattak.

AziparésakereskedelemelőmozdításáraBethlenmerkantilistajellegűgazdaságpolitikátkezdeményezett,sországábakül-
földiiparosokattelepített.Hatalmátnemazadózásraépítette,hanemafejedelmistátusbólfakadómáseszközökésszerűbb
kihasználására. Fejlesztette a nemesfémbányászatot, külföldről elismert szakembereket hívott be, igyekezett 
élénkíteniakereskedelmet.BethlenGáborértékállópénztveretett,ésasokirányúáruforgalmatúgyszabályozta,hogyletil-
tottaalegfontosabbárucikkekkivitelét.

Bethlen Gábor széles Habsburg-ellenes nemzetközi koalíciót próbált létrehozni a nyugat–európai országok és a kelet- 
európainépekközött.Aprotestánshatalmakkallétesítettkapcsolatainakmegszilárdításaérdekében1626.március1-jénfele-
ségülvetteGyörgyVilmosbrandenburgiválasztófejedelemhúgát,BrandenburgiKatalint,és1626-banbelépettaprotestáns
hatalmakwestminsteriszövetségébe.
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