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A Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak fenn-
tartdsa is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelentéséggel
bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjan kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatosdgdra, illetve
az ezzel kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi problémdkat mdr kordbban,
azok kialakuldsakor fel lehet tdarni, és Iépéseket lehet tenni elkeriilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért atfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresz-
tiil vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjabol
kritikus elemeket, folyamatokat.

A pénziigyivdlsdg, illetve az elmult id6szak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilféldi rautaltsdagdrdl informdld
nak alakuldsdt a piaci szerepl6k és az elemzébk is folyamatosan figyelemmel kisérik. Ezért a Fizetési mérleg jelentés
kiadvany fé célja, hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szereplGket a fizetési mér-
leg folyamatairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasag mélyebb ésszefiiggéseire.

Az elemzés Virag Barnabas monetaris politikaért, pénzigyi stabilitasért és hitelosztonzésért felel§s ligyvezet6 igazgatd
altalanos irdnyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés készitésében részt
vettek: Boldizsar Anna, Csom-Biré Gabriella, Csortos Orsolya, Kékesi Zsuzsa, Kéczian Balazs, Koroknai Péter, Sisak Ba-
lazs és Szalai Akos. A publikaciét Nagy Marton alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2016. mdrcius 24-éig terjedé idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

2015 negyedik negyedévében is folytatodott Magyarorszag kiilso sériilékenységének csékkenése. A gazdasag finan-
szirozasi képessége korabban nem tapasztalt szintre, 3,2 milliard eurdra emelkedett a folyd fizetési mérleg 1 milliard
eurdt meghalado tobblete mellett. Az év végén a nettd FDI-bedramlas folytatdddsa mellett jelent8s mértékben csok-
kent az orszag kiils6 addssaga. Enyhén nétt — de tovabbra is igen alacsony — az allam finanszirozasi igénye, amit a
vallalatok pénziigyi megtakaritasanak emelkedése ellensulyozott, mikdzben a haztartdsi szektor pénziigyi megtakari-
tdsa magas szinten stabilizalodott.

2015 egészében is kedvezben alakultak a kiils6 egyenstilyi folyamatok, vagyis a gazdasagi névekedés tavaly is fenn-
tarthaté finanszirozasi szerkezet mellett valosult meg. A kiils§ pozicid az el6z8 évi atmeneti csdkkenést kovetSen
2015-ben Ujra historikus csucsot jelents szintre, a GDP kozel 9 szazalékara emelkedett, amit tobb tényez6 is tamoga-
tott. Egyrészt a kiilkereskedelem tobblete a magas jarmdipari termelés, a visszafogottabban bdvilé beruhazasok és a
stabilan magas szolgaltatdsegyenleg mellett szamottevé mértékben béviilt. Osszességében Magyarorszag exportpiaci
részesedése tovabb javult, mikdzben a nettd export béviilését a csereardnyok javuldsan keresztiil az energiahordozok
aranak csokkenése is segitette. Mdasrészt az EU koltségvetési periddusanak lezaruldsaval 6sszhangban névekedett ha-
zank unids forraslehivasa, ami a transzferegyenleg Ujabb csucsot elérg szintjéhez vezetett. Végiil a kiilsé finanszirozasi
képesség emelkedéséhez a jovedelemegyenleg hianyanak enyhe mérséklédése is hozzajarult, amelyet a kiils6 addssag
elmult években tapasztalt csokkenése és az alacsonyabb hozamszint is tamogatott.

A finanszirozasi folyamatok szerint 2015-ben a szektorok a korabban jellemz6nél nagyobb, 9 milliard eurét megha-
ladé mértékben csokkentették netto kiils6 adéssagukat. Az el6z6 évektdl eltéréen tavaly a legnagyobb csokkenés a
bankszektornal kévetkezett be. A véllalatok jelentGs betételhelyezésével ugyanis nagymértékben nétt a bankok for-
rasa. Emellett a devizahitelek forintositasa az MNB devizatartalékanak csokkenésén keresztiil fékezte az allam nettd
kiils6 addssaganak csokkenését, mikdzben a kapott deviza hozzajarult a bankok addssagleépitéséhez. Az allam kilsé
addssagat 2015-ben jelentds mértékben csokkentette a kilfoldi hitelek el6torlesztése, az MNB devizakotvény-vasarlasi
programja és a kilfoldiek allampapir-eladasa. Utdbbival kapcsolatban érdemes megjegyezni, hogy bar nagysaga meg-
haladta a valsag kitorésekor tapasztalt mértéket, mégse okozott allampapirpiaci fesziiltséget — ebben jelent8s szerepe
volt az MNB 6nfinanszirozasi programjanak és a lakossag allampapir-keresletének, ami tehat nagyban csékkentette az
allam kiilfoldi forrasokra vald raszorultsagat. A vallalati szektor is folytatta kilféldi addssaganak visszafizetését. Mivel
ez a folyamat a tulajdonosi hiteleket is érintette, a netté GDP-aranyos FDI-bearamlds a 2014-es 2,8 szazalékot kovetSen
—részben az allami felvasarldsokhoz, részben a véllalatok tulajdonosi hiteleinek torlesztéséhez kdthetéen — nulla koriil
alakult, mikdzben a részesedés jellegli miikod6t6ke-befektetés az Ujrabefektetett jovedelmek hatasara még emelke-
dett is.

A kiilso sériilékenység szempontjabol kiemelt jelentGséggel bird kiils6 adossagratak 2015-ben tovabb estek: a GDP-
aranyos brutto kiilsé addssag 76, a nettd 25 szazalékot tett ki. Az egyes szektorok folytatédé mérlegalkalmazkodasa-
nak kdszonhetben a vallalatok és a bankok netto kiils6 addssaga is tovabb csokkent — utdbbit a forintositas és a vallalati
szektor szamottevs betételhelyezése is tamogatta. Az év kozepén bejelentett, januartdl életbe 1épé devizafinansziro-
zas-megfelelési mutatd (DMM) szigoritasa és az Uj devizaegyensuly-mutaté (DEM) a bankok révid kiilsé addssaganak
csokkenése iranyaba hatott. Ennek hatdsara a gazdasag rovid kilsé addssaga 2015 végére 21 milliard eurdra csokkent
— igy az orszag devizatartaléka a forintositds miatt csékkend devizatartalék mellett is joval meghaladta a befekteték
altal elvart szintet. Az orszag brutto finanszirozasi igénye — csokkend lejard addssag és emelkedd nettd finanszirozasi
képesség mellett — tovabb, 13 milliard euro ald mérséklédott. Ez azt is jelenti azonban, hogy a magyar gazdasag lejaro
kilfoldi addssaganak megujitdsahoz a kordbban jellemzénél joval kisebb mértékben, de tovabbra is sziikség van kiil-
foldi forrasok bedramldsara.

A szektorok megtakaritasai fel6l vizsgalva, az emelked6 finanszirozasi képességhez 2015-ben az 6sszes szektor hoz-
zajarult. Az allam finanszirozasi igénye a GDP 2 szazaléka ald csokkent, ami a gazdasagi névekedés mellett emelked6
bevételekre és csokkené kamatkiadasra vezethet§ vissza. A vallalati szektor névekvd pénziigyi megtakaritasa az egy
évvel kordbbindl alacsonyabb beruhdzas és — az emelked6 EU-transzferekkel is tdmogatott — magas jovedelmezdség



mellett alakult ki. A lakossagi megtakaritds novekedését a redlbérek és a foglalkoztatds emelkedése is segitette, mi-
kozben az elszdmolas hatdsara a hitelezési folyamatok is a magasabb nettd pénziigyi megtakaritas irdnyaba hatottak.
A haztartasi szektor 2015-ben is igen nagy mértékben vasarolt dllampapirokat, vagyis tovabb novelte az allam finan-
szirozasaban betoltott szerepét, és mérsékelte a kilféldi forrasok bearamlasanak sziikségességét.

2015-ben Magyarorszag kiilsé egyensulyi folyamatai alapvet6en kedvez6 iranyba mozdultak el (1. dbra — a kozép-
ponthoz kdzelebbi értékek — praktikusan a ,halé” 6sszehlizddasa — jelzik az adott mutato szerint kisebb sériilékenysé-
get). A kiemelt mutatok jellemz&en csdkkend sériilékenységet jeleznek: a nettd és bruttd finanszirozasi igény, a nettd
kiils6 addssag és az allamaddssag devizaaranya is tovabb mérsékl6dott. A tartalékmegfelelés a devizatartalék csdkke-
nése ellenére sem valtozott Iényegesen, a devizatartalék szintje tovabbra is jelent6sen (mintegy 9 millidrd eurdval)
meghaladja a rovid kiils6 addssag szintjét.

1. abra: Magyarorszag kiilsé egyenstilyi folyamatainak 6sszefoglalé abrazolasa
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rése jelenik meg; a kisebb érték a fundamentum erGsédését jelzi (példaul kisebb finanszi-

rozasi igény).
Nemzetkozi 6sszevetésben is jelent6snek tekinthet6 a magyar gazdasag kiils6 tartozasmutatdinak csokkenése, ami
a korabban tapasztalt kiils6é egyensulytalansagok érdemi mérséklédését jelzi. Mind a visegradi, mind a mediterran
orszagok k6zott Magyarorszag folyo fizetési mérlegének tobblete a legmagasabb, ami dont6en az EU-transzferek
magas felhasznalasara és a kilkereskedelmi egyenleg tobbletére vezethet§ vissza. Ezzel parhuzamosan, mig a medi-
terran és régids orszagok kiilsé addssaga emelkedett, addig jelent6s volt a magyar gazdasag kilfoldi eladésodottsag-
ban mutatott alkalmazkodads, és a kiils§ sériilékenység szempontjabdl kiemelt jelentéségli mutatékban szamottevé
javulas tortént. Magyarorszag netto kiilsé tartozasa és addssaga példaul a korabbi régids csucsrél Lengyelorszag szint-
jére csokkent. Emellett ugyanakkor régids 6sszevetésben tovabbra is magasnak szamit az orszag brutté kiilsé addssaga.
Fontos azonban kiemelni, hogy a korabban komoly finanszirozasi kockazatot jelentd eredeti futamidé szerinti bruttd
forrasbevonasi sziikséglet —a csokkend lejard addssagnak és a jelentds kilsé finanszirozasi képességnek kdszonhetSen
— 2015-re hazankban lett a legalacsonyabb a régid orszagai k6zott.
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1. REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

A magyar gazdasag kuilsé finanszirozasi képessége a redlgazdasagi megkdzelités szerint 2015-ben megkdzelitette a GDP
9 szazalékat. A kiils6 egyensulyi pozicid egész évben megfigyelhet javulasat els6sorban a kiilkereskedelmi és transz-
feregyenleg béviilése eredményezte, de a jovedelemegyenleg hidnydnak enyhe mérséklédése is a finanszirozasi ké-
pesség emelkedésének iranyaba hatott. A kiilkereskedelem tébbletének bdviilése — a jarmUipari kapacitasok kihasz-
naltsagaval és az egy évvel korabbinal visszafogottabb beruhdzassal dsszefliggésben — emelkedé arukivitel és magas
szolgdltatasegyenleg mellett valdsult meg. A nettd export ndvekedését a cserearanyok javulasan keresztiil az energia-
hordozdk aranak csokkenése is segitette. A transzferegyenleg 5 szazalékot meghaladd GDP-ardnyos tdbblete histori-
kusan magas szintet jelent, ami az EU koltségvetési periddusanak lezarasa miatt megemelkedett forraslehivassal all
Osszefliggésben. A kiilsé finanszirozasi képesség emelkedéséhez a jovedelemegyenleg hidnyanak enyhe mérsékl6dése
is hozzajarult, melyet a kiils6 addssag fokozatos leéplilése és a hozamok csokkenése tamogatott.

Realgazdasagi megkozelités szerint a magyar gazdasag négy negyedéves finanszirozasi képessége 2015 negyedik
negyedévében a GDP 9 szazaléka kézelébe emelkedett (2. dbra). A szezonalisan igazitatlan kiilsé finanszirozasi képes-
ség a negyedik negyedévben 3,2 millidrd eurot tett ki, amihez a folyo fizetési mérleg tébblete 1 milliard eurdval, a
t6kemérleg egyenlege 2,2 millidrd eurdval jarult hozza. A négy negyedéves finanszirozasi! képesség a folyd fizetési
mérleg és a t6kemérleg egylittes egyenlege szerint a GDP 8,8 szazalékara emelkedett, amit a redlgazdasagi megkoze-
lités mindharom tényez6je tamogatott. A folyd fizetési mérleg négy negyedéves egyenlege az egész éves emelkedés
utan az év végén a GDP 4,4 szazalékat tette ki.

2. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa és annak komponensei (négy negyedéves, GDP aranyaban)
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Forras: A kiilén nem jelolt dbrak forrdsa az MINB.

2015-ben az év egészét tekintve a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a GDP 8,8 szazalékara emelkedett,
amihez mindegyik redlgazdasagi tényez6 hozzajarult (3. dbra). Az érdemi emelkedés elsGsorban a historikus csticsra
emelkedd kilkereskedelmi és transzferegyenleghez kéthetd, de a jovedelemegyenleg hidnyanak enyhe mérséklédése is
a finanszirozasi képesség novekedésének iranydba hatott. A kiilkereskedelem jelent&s tobbletét az druexport emelke-
dése segitette, amelyben a jarm(igyartas 2013 6ta folyamatosan emelkedd kapacitaskihasznaltsaga fontos szerepet tolt
be, de az import — beruhdzasok lassuldsa miatti — mérsékl6dése is hozzajarult. Az aruegyenleg tébbletét az export im-
portnovekedést meghaladd mértékd dinamikdja és a cserearanyok olajareséshez kothet6 javulasa is segitette. A magas
transzferegyenleg annak koszonhetd, hogy az EU-tamogatasok felhaszndlasa 2015-ben elérte eddigi maximumat, ami a
2007-2013-as koltségvetési periddus lezarasaval all 6sszefliggésben. A jovedelemegyenleg hianyanak mérséklédését a

1 A szezondlis hatasok kisziirésének érdekében altaldban a négy negyedéves kumulalt mutatot vizsgaljuk, amit a negyedév és az azt megel6z6 harom
negyedév kumulalt 6sszege tesz ki.



kilfoldieknek fizetett kamatok csokkenése segitette, ami a kiils6 adéssagmutatdk javulasaval és az alacsony hozamkor-
nyezettel magyarazhato.

3. abra: A kiils6 finanszirozasi képesség alakuldsa és annak komponensei (éves értékek, a GDP aranyaban)
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1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

A nett6 export boviilése az aruegyenleg tobbletének folyamatos emelkedéséhez és a szolgaltatasegyenleg stabilan
magas szintjéhez kéthet6 (4. dbra). Az druegyenleg tobblete 2014-ben — a 10 szazalékot meghaladé beruhdzasi dina-
mika kovetkeztében — atmenetileg csokkent, de 2015-ben folyamatos emelkedést kévetGen a negyedik negyedévben
a GDP kozel 4 szazalékat tette ki. A ndvekedésben a hazai ipari termelés — azon beliil els6sorban a jarmligyartas kibo-
csatasanak — béviilése és a cserearanyok javulasa egyarant szerepet jatszott. Az aruegyenleg aktivumanak emelkedése
irdnyaba hatott az is, hogy az enyhén emelked& beruhdzasok mellett az import a negyedik negyedévben visszafogottan
alakult, mikdzben az druexport béviilése folytatddott. A szolgaltatasegyenleg stabilan magas szintje tovabbra is meg-
hatarozo sulyt képvisel a kiilkereskedelmi toébbleten belil: a szolgaltatasok kivitelének magas szinten maradasat a szal-
litasi szolgaltatasok és a vendéglatas jelentds bevétele, illetve a Magyarorszagon létesitett szolgaltatd kdzpontok
(,shared service center”) tamogattak. (A szolgaltatdsegyenleg novekedése mogotti tényez6krdl részletesebben lasd a
2015. juniusi Fizetési mérleg jelentést).

4. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakuldasa (GDP-aranyos, négy negyedéves értékek)
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Az aruexport dinamikaja 2015 soran ujra meghaladta az import béviilését, igy 2015 negyedik negyedévében a négy
negyedéves nettd arukivitel a GDP 4 szazaléka kozelébe emelkedett. Az export és az import redlndvekedésében el-
nyilast figyelhettlink meg a negyedik negyedévben, ami novelte az aruegyenleg tobbletét (5. dbra). A negyedik negyed-
évben az importnévekedés jelentdsen lassult, mikdzben a gyengiil6 kiilsé kereslet ellenére — az ipari termelés emelke-
désével 6sszhangban — az exportbdviilés folytatddott.

5. dbra: Az druexport és aruimport volumenvaltozasa (éves novekedési iitemek) és az aruforgalmi egyenleg (négy
negyedéves érték a GDP aranyaban)

Aruegyenleg (jobb tengely) Aruexport e Aruimport

Az exportnévekedés hatterében az all, hogy 2015-ben a gyengiil6 kiils6 kereslet ellenére tovabb emelkedett export-
piaci részesedésiink, ami vélhet6en a korabbi években kiépiil6 Gj jarmdipari kapacitasok felfuté termelésének az
eredménye (6. abra). A kilsé kereslet az orosz—ukran valsag és az ennek hatdsara bevezetett kétoldall szankcidk miatt
visszafogott 2014-es értéket kdvetGen 2015-ben enyhe lassulast mutatott, amely a szankcidk fennmaradasa mellett a
feltorekvd gazdasagok lassuldsaval hozhatd Gsszefliggésbe. Ugyanakkor a legfontosabb exportpartnernek szamitd Né-
metorszagban a nydr végéig tapasztalhatd béviilés a beszallitdi lancon keresztiil pozitivan érinthette a hazai kivitelt.
Osszességében 2015-ben exportpiaci részesedésiink jelentésen javult, ami az autégyarak dinamikusan b&vilé kivite-
lével, valamint a szolgdltatdsexport magas szintjével magyarazhaté.

6. abra: Az export és a kiilsé kereslet redlnévekedése, valamint exportpiaci részesedésiink alakulasa
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A hazai kivitel béviilésében 2015-ben is fontos szerepet t6ltott be a jarmiigyartas emelkedése, de kismértékben az
elektronikai dgazat teljesitménye is hozzajarult (7. dbra). 2015-ben folytatdédott a jarm(ipar teljesitményének elmult



években megfigyelheté markdns emelkedése, ami az Uj kapacitasok kiépiiléséhez és azok boviilé kihasznaltsagahoz
kothet8. Az elektronikai agazat korabbi években megfigyelhetd fokozatos csdkkenése 2015-ben enyhe névekedésbe
valtott. Mindezek eredményeként a jarmdipari szektor nagyobb, mig az elektronikai kisebb mértékben tamogatta az
export boéviilését.

7. abra: Ipari termelés alakuldsa a jarm(igyartas és elektronikai agazatban (2010 = 100)
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2015-ben a kivitel szamottevé boviilésével és a belsé felhasznalas lassulasaval 6sszhangban az egy évvel korabbinal
erGsebb volt a nett6 export GDP-ndvekedéséhez valé hozzajarulasa. 2015-ben a nettd export ismét pozitivan jarult
hozza a GDP bdviiléséhez (8. dbra), amely a jelent&s importtartalommal jaré beruhazasok megvaldsuldsa utan felépilé
exportkapacitasok novekvé kihasznaltsagaval magyarazhatd. A nettd export ndvekedési hozzajaruldsara pozitivan ha-
tott az olajarak csokkenése, valamint a gaztarozok tavalyi szintt6l elmaradé feltoltése, amelyek visszafogtak az import
bdvilését. A belfoldi felhasznalds emelkedése az év elején csdkkent, amit els6sorban a maganszektor beruhazasainak
mérsékl6dése magyarazott. A belfoldi felhaszndlas az év végén — elsGsorban a fogyasztas bGviilésének és az EU-transz-
ferek altal tdmogatott emelkedd allami beruhdzasoknak kdszénhetéen — ugyanakkor érdemben emelkedett. Az im-
portigényesebb belsé keresleti tényezék élénkilésével parhuzamosan a nettd export negyedik negyedévi ndvekedési
hozzajarulasa elmaradt 2015 atlagatdl. A folyamatokkal kapcsolatban azt is érdemes hangsulyozni, hogy a nettd export
annak ellenére javult jelent6s mértékben, hogy a belfoldi felhasznalds 2015-ben is szamottevd mértékben tamogatta
a gazdasagi novekedést, ami szintén az export korabbinal hangsulyosabb szerepére utal.

8. abra: A belfoldi felhaszndlas névekedési liteme és a nettd export hozzajarulasa a GDP-névekedéshez
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A negyedik negyedévben a kiilkereskedelmi egyenleg emelkedését a volumenhatas mellett nagyobb mértékben se-
gitette a cserearany javuldsa (9. dbra). Mint azt a fentiekben lathattuk, a kiilkereskedelem volumenének novekedése
az egyenleg folytatodo, de kisebb mértékl javulasanak iranyaba hatott a negyedik negyedévben. Az importarak csok-
kenése a negyedik negyedévben is meghaladta az exportarak mérséklédését, igy a cserearany javulasa ismét hozzaja-
rult az aru- és szolgdltatasegyenleg bdviiléséhez. Az drindexek csokkenésének hatterében elsGsorban az importalt ter-
mékeken belll nagyobb sulyt képvisel6 energiahordozdk aranak visszaesése allt.

9. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)
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Az aruegyenleg emelkedéséhez 2015-ben a jarmdiipari kivitel novekedése és az energiahordozék behozatalanak
csokkenése jarult hozza a legnagyobb mértékben (10. dbra). Az druegyenleg Gsszetevdi kozil a gépek nettd kivitele
tovabb emelkedett 2015-ben, ami elsGsorban a jarmuipari export folytatédd béviléséhez, illetve a hazai gépberuha-
zasok visszafogottabb béviiléséhez kdthetd. Az energiahordozdk nettd importja a korabbi években jellemz6 stagnaldst
kovet6en 2015-ben visszaesett, igy az el6z6 évinél 2 szazalékponttal kisebb mértékben rontotta a kiilkereskedelmi
egyenleget. Az élelmiszerek nettd exportja enyhén csdkkent az év sordn, ami a belsé fogyasztas élénkiilésére és a 2014-
es kivaldé terméseredményhez képest visszafogottabban alakulé mez6gazdasagi teljesitményre vezethet§ vissza, mig a
feldolgozott termékek emelked6 passzivuma az élénkiil6 fogyasztassal allhat 6sszefiiggésben.
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10. abra: A netto kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa arufécsoportonként (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: A killkereskedelmi statisztika és a fizetési mérleg szerinti druegyenleg ko-
zOtti kiilonbség az afarezidens korrekcidk részletes bontasanak hianyabdl, illetve 6sz-
szetételbeli eltérésbél fakad. A kiilonb6z6 forrasokbdl szarmazé adatok ugyanakkor az
utébbi években nagyon hasonldan alakulnak, igy alkalmasak lehetnek a trendek elem-
zésére.

Forras: KSH, MNB

1.2. Jévedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg hianyanak év eleje 6ta tartd mérséklédése a negyedik negyedévben lelassult, igy év végén a
négy negyedéves hidany a GDP 5 szazalékat tette ki (11. abra). A kilfoldrél felvett és tulajdonosi hitelek kamategyen-
legének enyhe mérséklGdése az utolsd negyedévben is segitette a jovedelemegyenleg javulasat. A kilfoldi tulajdonu
vallalatok profitja a tavalyi nagymértékd emelkedést kdvetéen — a becslések alapjan — stabilizalédhatott, mikdzben a
kilfoldon egy évnél rovidebb ideig munkat vallalok jovedelmei sem valtoztak érdemben. Bar a jovedelemegyenleg
hidnya e hatasok ered6jeként a negyedik negyedévben csak enyhén mérsékl6dott, ugyanakkor az év egészét tekintve
a hiany a GDP 0,7 szazalékaval csokkent.

11. dbra: A jovedelemegyenleg tételeinek alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves értékek)
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A részesedésekhez kapcsolddo jovedelemkiaramlasrdl csupan becsiilt adatokkal rendelkeziink. A kilfoldi tulajdona,
Magyarorszagon m(ikoddé vallalatok nyereségességérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves szint( adatokkal,
igy a kidraml6 profitra vonatkoz6 informécidk jorészt becslésen alapulnak.? A részesedésekhez kapcsol6dé kiadasokon
beliil az osztalékokra rendelkezilink adatokkal, ezek alapjan 2015-ben az éves nettd osztalékfizetés az el6z6 évi értéket
meghaladva 2,6 milliard euro koéril alakult — ezzel kapcsolatban ugyanakkor arra is érdemes felhivni a figyelmet, hogy
az osztalékot jellemz&en az egy évvel korabbi teljesitményhez kotédGen szavazzak meg, és a vallalatok 2014-es ered-
ményét egyedi tényezdk is emelhették (részletesebben lasd a 2015 szeptemberi Fizetési mérleg jelentést).

2015 egészét tekintve a kamategyenleg hidnya — az el6z6 évi litemet meghaladva — a GDP 0,4 szazalékaval mérsék-
16d6tt, melyhez mindharom szektor kamatterheinek csdkkenése hozzajarult (12. dbra). 2015-ben a gazdasag kiils6é
addssaganak folytatodo leéplilésével parhuzamosan a kilfoldi hitelek utan fizetett kamatok is mérséklédtek. A gazda-
sagi szerepl6k kulfoldre fizetett kamatterhe a szektorok forraskiaramlasdval 6sszhangban csékkent, a hitelek alacsony
hozamkornyezet miatti atdrazddasa és a bruttd hitelallomany csékkenése mindegyik szektort érintette.

12. abra: A negyedéves kamategyenleg alakuldsa és annak megbontasa (a GDP aranyaban)
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A kamategyenleg javulasa az alacsony nemzetkoézi és hazai hozamkornyezetnek és a brutté addssag csokkenésének
koszonhetd. A kamategyenleg hianya 2015-ben a GDP 2 szazaléka alatt alakult, amihez a hitelek atarazédasa mellett
a kiils6 addssag folytatddd mérséklGdése is hozzajarult. A bruttd kiils6 addssag 2015-ben atlagosan 86 millidrd eurdt
tett ki (13. dbra), amihez az allam nemzetkozi szervezetektdl felvett fejlesztési hiteleinek elGtorlesztése, a kilfoldiek
allampapir-dllomanyanak onfinanszirozasi programmal 6sszhangban végbemend csokkenése és a bankrendszer adds-
sagleépitése jarult hozza a legnagyobb mértékben. Az alacsony kamatkornyezettel 6sszefliggésben folytatddott a hi-
telek dtarazddasa, a gazdasag kiils6 addssaganak implicit kamatszintje 3 szazalék kozelébe siillyedt.?

2 Részletesebben lasd az MNB honlapjan megtalalhaté ,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és allomanyi statisztikahoz” cim fizetési
mérlegrél szol6 statisztikai kiadvanyban.

3 Az implicit (az adéssagra fizetett atlagos) kamat alakuldsa nem feltétlendil tiikrozi az aktudlis kamatszintek valtozdsat: aktudlisan ugyanis a korab-
ban, még a régi kamatszinteken keletkezett addssagra is kell fizetni a kamatot (példaul fix kamatozasu addssag), vagyis a teljes addssag atarazédasa
az Uj kamatokra — a tobbéves atlagos lejaratot figyelembe véve — hosszu folyamatnak bizonyulhat.
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13. abra: A kiils6 addssag atlagos brutté allomanyanak és implicit kamatanak alakulasa
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A munkavallalok nettd kiilféldi jovedelme 2015-ben nem valtozott érdemben, és az egy évvel korabbi 2,4 milliard
euro kézelében alakult (14. dbra). Az dtmenetileg kiilféldon dolgozok nettd jovedelme 2013-ig gyors Gitemben emel-
kedett, majd az elmult két évben stabilizalodott. 2015-ben az egy évnél révidebb ideig kiilfoldon dolgozo rezidensek
jovedelme 3,1 millidrd eurdt, a Magyarorszagon atmenetileg munkat vallaléo nem rezidenseké 0,7 milliard eurot tett ki,
igy Osszességében a kiilfoldi munkavallalék netto jovedelme 2,4 milliard eurdval jarult hozza a jovedelemegyenleg
hidnyanak mérsékl6déséhez. A kilféldon atmenetileg munkat vallalok — a jévedelmiik utdn fizetett addék miatt — a
jovedelemegyenleg javitasa mellett a transzferegyenlegen keresztiil ellentétes hatdssal is vannak a gazdasag kilsé fi-
nanszirozasi poziciojara: az adofizetéssel csokken az egyéb folyo transzferek egyenlege, és ezéltal a finanszirozasi ké-
pesség is. Ugyanakkor a tartésan kiilfoldon dolgozé munkavallalok hazautaldsai javitjak a folyd transzferek egyenlegét.
Emiatt a kiilfoldon dolgozdk bevételei a jovedelemegyenleget javitd hatasnal kisebb mértékben jarulnak hozza a finan-
szirozasi képesség emelkedéséhez.

14. dbra: Az atmenetileg kilfoldon munkat vallalék jovedelmei
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A 2013-as megtorpanast kdvetden az egy évnél rovidebb ideig kiilf6ldén dolgozé munkavallalok szamdanak emelke-
dése folytatodott, azonban jévedelmiik nem valtozott jelentGsen az elmult évben (15. dbra). A jovedelemegyenlegen
beliil az atmenetileg kiilfoldon munkat vallalok jovedelmei jelennek meg — jellemz8en azoké, akik szomszédos orsza-
gokban dolgoznak, de magyarorszagi lakéhellyel rendelkeznek. A nyugat-eurdpai orszagok munkaerépiacainak meg-
nyitdsa utdn szamottevéen emelkedett az ingazé6 munkavallaldok szdma. 2013-2014-ben a hazai ingazék szamanak
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emelkedése atmenetileg megallt, majd 2015-ben ismét ndvekedés volt tapasztalhatd. Az dtmenetileg kiilfoldon dol-
goz6 munkavallaldk jovedelme ugyanakkor az elmult évben ennél kisebb mértékben emelkedett.

15. dbra: Az egy évnél rovidebb ideig kiilfoldén dolgozé rezidensek jovedelme és szamuk
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1.3. Transzferegyenleg

2015-ben a transzferegyenleg éves tobblete Uj historikus csticsra, a GDP 5,2 szazalékara emelkedett, ami moégétt a
lezarulo koltségvetési ciklus miatt megemelkedett EU-transzferek allnak (16. dbra). A transzferegyenleg — melynek
meghatarozo részét képezik az EU-t6l szarmazo forrdsok — egyiittesen tartalmazza a folyd tételeket és a tékemérleghez
tartozo tGketranszfereket, igy biztositja a gazdasagba aramlo kiilfoldi forrasok teljes korl szambavételét a kiilsé egyen-
sulyi pozicié alakuldsanak vizsgalatahoz. A folyé transzferek altaldban rendszeres, kis 6sszeg(i atutalasok, melyek a
jovedelem részei; a t6ketranszferek ezzel szemben nagy 6sszegl, eseti jelleggel felmerilé tételek (példaul beruhazasi
tamogatdsok), melyek a vagyont novelik. A transzferegyenleg 2015-ben megfigyelhetd jelentds emelkedése a névekvé
EU-forras-felhasznalassal all 6sszefliggésben. A 2007—2013-as koltségvetési ciklus lezarulasat kdvetGen ugyanis két év
allt rendelkezésre a tagorszagoknak a forrasok lehivdsdara, miel6tt azokat elveszitené, vagyis a teljes keret felhasznala-
sara 2015 végéig volt lehet&ség. Az EU-forrasok lehivasanak jelentés része az utolsé évekre koncentralodott, és 2015-
ben érte el a maximumat: az év egészét tekintve meghaladta a GDP 6 szazalékat.

16. abra: A transzferegyenleg alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves mutatok)
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Az EU-forrasok kiilsé egyensulyt javité hatasat az egyéb folyé transzferek kidramlasa 2015-ben is mérsékelte. Az
Eurdpai Uniotdl szarmazo forrasok mellett az egyéb folyd transzferek képezik a transzferegyenleg masik meghatarozo
komponensét, melyek jellemz6en a kilsé finanszirozasi képesség mérséklédésének iranydba hatnak. Az egyéb folyd
transzferek f6ként olyan atutalasokat jelentenek, melyeket elsésorban a maganszektor teljesit a kiilféldiek felé ellen-
szolgaltatas nélkil (ide tartoznak példaul a kiilfoldon munkat vallaldk tb-hozzajaruldsai és adéfizetései). Ezek a transz-
ferek 2015-ben is az elmult évek stabil értékeihez hasonléan mérsékelték a transzferegyenleg EU-forrasokbdl szarmazé
jelentG@s tobbletét.

Az EU-transzferek netto felhasznalasa az elmult évben érte el 6,7 milliard eurés maximumat, melybdl a folyé transz-
ferek 1,8, a t6ketranszferek 4,9 millidrd eurét tettek ki. A netto folyd transzfer bevételi oldalan elsésorban a mez6-
gazdasagi tdmogatdsok szerepelnek, mig a kiadasi oldalon az EU kdz6s koltségvetéséhez torténd magyar hozzajarulas
all. A folyd transzferek egyenlege az elmult harom évben viszonylag stabilan, 1,5-2,0 milliard euro koril alakult. A
t6ketranszferek bearamlasa — mivel jellemzGen beruhazasokat finansziroznak — a megvaldsuld EU-s projektektél fligg,
ezért a gyorsuld allami felhasznalas a t6ketranszferek jelent8s béviilését eredményezte 2015-ben. Ez utdbbi eredmé-
nyeként az allami beruhazas az elmult évben is jelent6s novekedést mutatott.

17. abra: A netto EU folyo és t6ketranszfer alakulasa, valamint annak szektorbontasa

7 milliard euro 5 milliard euro,
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mmm Netto foly6 transzfer mmm Allamhaztartas
Netto t6ke transzfer Magénszektor
e Nett6 EU transzfer e Netté EU transzfer

16



1. keretes iras: Az EU-transzfer pénzforgalmi, illetve eredményszemléletii elszamolasa

Az elmult évben az eredmény- és pénzforgalmi szemléletli EU-transzferek alakulasa jelentGsen eltért, amit a ciklus
lezarasa miatt sziikséges allami megelGlegezés magyaraz. Az EU kéltségvetési periodusanak a végével a felhasznalt
EU-transzferek egyre inkabb meghaladtak az Eurdpai Bizottsag altal atutalt forrasokat, igy 2015-ben a fizetési mérleg-
ben megjelen6 eredményszemlélet(i EU-transzfer-felhasznalas egyre inkabb elvalt a devizatartalékot befolyasold pénz-
forgalmi adattdl. A kiilonbséget a kormanyzat altal megelSlegezett beruhazasok magyarazzak, amelyek elszamolasa ez
EU felé késGbb torténhet meg, igy az allamnak kdvetelése keletkezik az EU felé. Az EU-s forrasok megel6legezésére
azért volt sziikség, hogy az unids koltségvetési ciklus végén minél teljesebb mértékben keriljon felhasznaldsra a 2007—
2013-as ciklus fejlesztési kerete. Tovabba az is el6finanszirozast tett sziikségessé, hogy a forrasok utolsé 5 szazalékat
csak akkor utalja 4t az EU, ha a projektekkel kapcsolatban mindent rendben talalt.

18. dbra: Az eredmény- és pénzforgalmi szemléletli EU-transzferek alakulasa (négy negyedéves érték)
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2. FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

A gazdasag kilsé finanszirozasi képessége a finanszirozasi tételek alapjan is emelkedett 2015 végén, ami a kiilsé adds-
sag jelent6s csokkenése és nettd FDI-bedramlas mellett alakult ki. 2015 egészét tekintve a gazdasag nettd kilsé adds-
saga a tranzakciok hatdsdra az el6z6 években tapasztaltnal nagyobb mértékben, tébb mint 9 millidrd eurdval csdkkent,
mikdzben a nettd FDI-forrdsok — a Budapest Bank allami felvdsarlasa és a tulajdonosi hitelek visszafizetése miatt —
minimalisan csokkentek. Tovabbra is mindegyik szektor mérsékli kiils6 addssagat, azonban 2015-ben —az el6z6 évektdl
eltéréen — a legnagyobb mérsékl6dés a bankszektornal kovetkezett be. A kiils6 addssag kordbbi évektdl eltérd szerke-
zetl csokkenése a devizahitelek forintositasara vezethet6 vissza, amely egyrészt az MNB devizatartalékainak mérsék-
I6désén keresztil visszafogta az dllam nettd kiils6 addssagdnak csokkenését, masrészt viszont jelentésen hozzajarult a
bankok nettd kiilsé addssdganak tavalyi visszaeséséhez. A bankok nettd kiilsé addssaganak csdkkenésében a forinto-
sitas mellett az év sordn szamottevéen emelkedd véllalati betétallomany is szerepet jatszott. A 2015 juliusaban beje-
lentett DMM-szigoritds és Uj DEM-szabalyozds kedvez6en befolyasolta a banki forrdsok lejarati szerkezetét, igy az év
masodik felében jelentsebb mértékben csdkkentek a rovid kiilsé forrdsok. A konszoliddlt dllam nettd kiilsé addssaga
a forintositas miatti tartalékcsokkenés ellenére tovabb mérsékl6dott, ami féként az EU-transzferek felhasznaldsaval és
a kiilféldiek — forint- és devizakdtvényeket egyarant érint6 — allampapir-allomanyanak csékkenésével magyarazhato.
Ezen folyamatok nem okoztak allampapir-piaci feszliltségeket, mivel a kiilféldiek eladasait a hazai lakossag és a bank-
rendszer — onfinanszirozasi program altal is erdsitett — vasarlasai ellensulyoztak.

A fizetési mérleg alakulasa a redlgazdasagi adatok mellett a finanszirozasi tételeket tartalmazé pénziigyi mérleg
szempontjabdl is elemezhetd. A finanszirozasi megkozelités alapjan megitélhetd, hogy a gazdasag finanszirozasi ké-
pessége addssag vagy nem addssag tipusu tételek be-, illetve kidramlasa mellett alakult ki. A finanszirozasi oldal pél-
daul Magyarorszagon a valsagot kovetéen azt mutatja meg, hogy — az elmult években jellemzé jelentés mérték kil-
kereskedelmi tébblet mellett — a jovedelem el nem fogyasztott részébdl szarmazd pénziigyi megtakaritasokat a gazda-
sagi szerepl6k milyen kilfoldi eszkdzok vasarlasara vagy tartozasok csokkentésére forditottak. Emellett a finanszirozasi
oldal adatai alapjan elemezhetd, hogy miképp alakultak a gazdasag egyes szektorainak (allam, bankrendszer, vallala-
tok) a kiilsé forrasai. A redlgazdasagi és a finanszirozasi szemléletbdl keletkez6 adatnak meg kellene egyeznie, azonban
a nem integralt adatforrasok, a nem teljes kérl megfigyelés, illetve az arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat,
amit a , Tévedések és kihagyasok egyenlege”, azaz a statisztikai hiba mutat. Ezen eltérés ellenére a redlgazdasagi és
finanszirozasi folyamatok hosszabb tavon hasonldéan alakulnak (19. dbra).

A gazdasag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége 2015 negyedik negyedévében a realgazdasagi és a fi-
nanszirozasi megkozelités szerint is emelkedett. A redlgazdasagi adatok alapjan szamitott finanszirozasi képesség (a
GDP 8,8 szazaléka) — az elmdlt évekhez hasonléan — 2015-ben is meghaladta a finanszirozasi oldalrél szamitottat (a
GDP 7,6 szazaléka) (19. dbra). Ez azt jelenti, hogy az orszag kiils6 tartozasa a folyd fizetési mérleg és t6kemérleg 6sszege
altal jelzettnél kisebb mértékben csokken. A két megkozelitésbbl szamitott finanszirozasi képesség kozotti kiilonbség
(Tévedések és kihagyasok egyenlege) enyhén emelkedett, de tovabbra is a hosszu tavu atlag koril alakult.
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19. abra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos érték)

10 % %10

o o o
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Tévedések és kihagydsok egyenlege
e K ils6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K (ilsG finanszirozasi képesség (realgazdasagi adatok alapjan)

2015-ben nagyobb mértékben folytatédott a magyar gazdasag kiilfoldi tartozasainak csokkenése, amihez mindha-
rom szektor jelentGs forraskiaramlasa hozzajarult (20. abra). A valsag utani években a forraskiaramlas elsGsorban a
bankrendszerhez kot6dott, majd 2012-t61 fokozatosan emelkedett az dllamhdaztartds és a vallalatok szerepe is a kiilfoldi
tartozasok leépitésében. A gazdasag kilfoldi forrasainak kidaramlasa nagymértékben folytatodott 2015 soran: az MNB-
vel konszolidalt 4llam* addssagénak csékkenése elsGsorban a kiilféldiek dllampapir-eladdsdaval, a vallalatok tartozas-
csokkenése pedig folytatédd mérlegalkalmazkodasukkal all 6sszefliggésben. Az el6z6 évek lassuld forraskidramlasa
utan 2015-ben ismét nagyobb mértékben csdkkent a bankrendszer kilféldi tartozasa is, ami a maganszektor mérleg-
kiigazitasa mellett a forintositas utani alacsonyabb kiils6 forrasigénnyel és a szabdlyozdi kdrnyezet valtozasdaval allhat
Osszefliggésben.

20. abra A netto forraskiaramlas alakulasa szektorok szerint

17 _millidrd euro milliard euro _ 4,

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
N Bank Allam Vallalat e \ettd forrasbevonas

4 Az dllamhaztartési szektort a kiilsé finanszirozas szerkezetében elemzési szempontokbdl az MNB-vel konszolidaltan vizsgéljuk.
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A forraskiaramlas szerkezetében az el6z6 negyedévhez hasonléan alakult: folytatodott az adéssag jellegli forrasok
netto kidramlasa, mik6zben a nem addssag jellegii forrasok bearamlasa emelkedett. Az addssag jellegl forrasok ki-
aramldsa historikusan magasan, 4 millidrd euro koriil alakult, ami f6ként a gazdasagi szerepl6k aktiv addssagleépitésé-
vel és betételhelyezésével, valamint a bankok év végi mérleg-, illetve szabalyozasi valtoztatasokhoz kapcsolddo alkal-
mazkoddsaval magyarazhatd. Ekdzben a gazdasag kulfoldi, nem addssag tipusu forrasai tovabb emelkedtek, amelyben
a nettd kozvetlentSke-befektetések mellett a nettd portfolid-részvénytartozasok is érdemi szerepet jatszottak. A fi-
nanszirozo tételek alapjan szdmitott finanszirozasi képesség a negyedik negyedévben kordbban nem tapasztalt szintre,
2,8 millidrd eurdra nétt (21. dbra).

21. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakuldsa (igazitatlan tranzakciok)

_milliard euro millidrd euro_
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s Derivativ tranzakcidk
. Adossagjellegl finanszirozas
Nem addssag jelleg(i finanszirozas
e K (i|sG finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
= e e Kiils§ finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

A 2015-6s forraskiaramlas jellegét tekintve az addssag tipusu forrasok csokkenése meghaladta a korabbi évekre
jellemz6t, mikozben a netté kozvetlentSke-befektetések esetében — a tavalyi jelent6s novekedést kévetGen — az
allami felvasarlasok és a tulajdonosi hitelek torlesztése miatt nem toértént t6kebearamlas (22. dbra). Az emelkedd
kiils6 finanszirozasi képességgel 6sszhangban a gazdasag addssag jellegti kilsé forrasai 2015-ben a korabbi években
jellemz&nél nagyobb mértékben, tobb mint 9 millidrd eurdval mérséklédtek. A forraskidramlas mindharom szektort
érintette. A magdanszektor mérlegalkalmazkodasa tovabbra is tamogatta a bankrendszer kiilsé forrasainak csokkené-
sét, mikdzben az allam forraskidramldsa féként a kulfoldiek mérsékl6d6 allampapir-dllomanyaval magyardzhatd. A
netto kozvetlentSke-befektetések esetében a korabbi években jellemzé netté bearamlassal szemben enyhe kiaramlas
tortént, ami részben a Budapest Bank allami felvasarlasahoz, részben a vallalatok tulajdonosi hiteleinek torlesztéséhez
kotédott.
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22. abra: A kozvetlent6ke-befektetések és az addssag tipusu forrasok alakulasa*
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Nettd FDI-befektetés
m Adossaggenerald finanszirozas
e K{ils6 finanszirozasi igény (a pénzigyi mérleg oldalardl)
Megjegyzés: *A kilss finanszirozasi igény az abran feltiintetett komponensek mellett

még a portfolid-befektetések részvénytranzakciot, valamint a derivativ tGgyletekhez
kapcsolodo tranzakcidkat is tartalmazza.

A nett6 FDI minimalis cs6kkenése els6sorban nem a kifektetés novekedéséhez, hanem a korabban jellemzénél ala-
csonyabb kdzvetlentSke-bearamlashoz kothet6. Erdemes azonban megjegyezni, hogy ehhez tébb tényezs is hozzaja-
rult:

e  Egyrészt olyan egyedi tranzakcidk is csokkentették a kdzvetlentSke-forrasokat, amelyeknek valdjaban nincs
redlgazdasagi hatasuk. A Budapest Bank allami felvasarlasanak hatasara szamottevéen (0,6 millidrd eurdval)
csokkent a kulfoldiek befektetése, mig a Magyar Suzuki Zrt. t6két szallitott le (kozel 0,2 millidrd eurd érték-
ben, ami a cég kézleménye alapjan még ezt kdvet8en is ,tultékésitett” marad®). Emellett a negyedik negyed-
évben a Richter egyik befektet6jének részvényeladasaval 10 szazalék ala csokkent a részesedése, igy a md-
velet a kiilfoldiek FDI-allomanyat csdkkentette.

e  Masrészt a kiilsé addssag mérséklésével parhuzamosan a vallalatok a tulajdonosi hiteleik egy részét is vissza-
fizették 2015 sordn. A szamottevé megtermelt profitnak koszonhet6en a véllalatok az anyavallalatoktdl szar-
mazo hiteleiket is mérsékelték, ami 6sszhangban all a szektor kordbban is jellemzé mérlegkiigazitasi folyama-
tdval, illetve a kiils6 addssag 2015-0s torlesztésével. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a kiilféldiek ré-
szesedés jellegli mikodotEke-befektetése 2015-ben még meg is haladta az egy évvel kordbbi értéket.

e Végil azis az alacsonyabb nettd FDI-bedramlas iranyaba hatott, hogy a vallalatok osztalékfizetése a korabban
jellemzé csokkenéssel szemben 2015-ben emelkedett, ami az Ujrabefektetett jovedelem csdkkenésével jart
egyltt (23. abra). Erdemes ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy az adott évi profithoz viszonyitott
Ujrabefektetési hanyad ezzel egyiitt is joval magasabb a régidban jellemzs szintnél (részletesebben lasd a
2015. szeptemberi Fizetési mérleg jelentés 5. fejezetét).

http://www.suzuki.hu/pages/display/magyar_suzuki_zrt./hirek/2015/cikk:a_magyar_suzuki_zrt._kozlemenye
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23. abra: A kiilféldi tulajdonban Iévé magyarorszagi vallalatok altal megtermelt profit felosztasa
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= Osztalékarany, az adott évben megtermelt profit aranydban (jobb tengely)

2.1. Nem addssag jellegii forrasok

A negyedik negyedévben a gazdasag kozvetlentSke- és portfoliorészvény-forrasai egyarant emelkedtek. A gazdasag

nettd kozvetlentGke-forrasai a negyedik negyedév soran 0,6 milliard eurdval névekedtek — ez f6ként a kilféldiek ma-

gyarorszagi befektetéseihez, ezen beliil is a jovedelmek Gjrabefektetéséhez kothets, amelyet jelentGsen mérsékelt a

tulajdonosi hitelek csokkenése. A rezidensek kilfoldi tGkebefektetései is béviiltek, azonban a harmadik negyedévben

tapasztaltnal kisebb mértékben. 2015 egészét tekintve a gazdasag nem addssag jellegli forrdsai nagyjabdl szinten ma-

radtak, amely a nettd kdzvetlentGke-befektetések enyhe mérséklédésének és a nettd portfoliorészvény-befektetések

kismérték(i emelkedésének eredGjeként alakult ki (24. dbra).

24. abra: A nem addssag jellegti forrasok alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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A kozvetlentGke-befektetések esetében a be- és kiaramlast mutaté szamokat szamottevéen befolyasolja az atfolyé

tdke, igy a netto forrasbearamlast érdemes elemezni. VélhetGen a magyar adérendszer jellegzetességei miatt bizo-

nyos vallalatok addoptimalizalasi célbdl adnak magyar leanyvallalataiknak tulajdonosi hitelt, illetve t6két, melyet to-
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vabbadnak kilféldre — ezt nevezik atfolyé t6kének, melyet 2008-tdl el is kiilonit az MNB a fizetésimérleg-statisztikak-
ban.® Az 4tfoly6 t8ke a bruttd szarakat érinti, és — jellegébdl adéddan — a nettd FDI-adatokat nem torzitja.” Bar az
atfolyd t6ke értéke 2015-ben a korabbi évektdl jelentésen elmaradt, elemzéseinkben a netté mutatokra koncentralunk
(25. abra). A nettd mikodbtéke-befektetések a masodik negyedévben az osztalékkifizetésekhez kothet6en mérsék-
I6dtek, majd az év masodik felében — f6ként a jovedelmek Ujrabefektetésének kdszonhetden —ismét ndvekedtek.

25. abra: A kézvetlent6ke-befektetések alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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A kozvetlent6ke-bearamlas egyedi hatasok nélkiil is hasonlé képet mutatott volna az elmult években, és eszerint a
nettoé FDI-bearamlds 2015-ben is kisebb mértékben folytatodott. A pénziigyi valsag kitdrése éta szamos egyedi hatds
befolyasolta a magyarorszagi kdzvetlent6ke-befektetések alakulasat (26. dbra). A valsag kdvetkeztében kialakult banki
veszteségek miatt szlikséges t6keemelések nélkiil a nettd FDI-bedaramlds alacsonyabb lett volna az elmult években. A
forrasbearamlast befolyasolta ugyanakkor az is, amikor az allam kilfoldiek kezében 1évé vallalatokat vasarolt fel: 2011
soran a MOL, 2013-ban az E-On gdaziizletaganak, 2014-ben az Antenna Hungaria Zrt. és a F6gaz Zrt. allami felvasarlasa
csokkentette a vallalatok kiilfoldi kozvetlent6ke-forrasat. Osszességében azonban az eredeti és a (banki t6keemelése-
ket, illetve allami felvasarlasokat is figyelembe vevd) korrigalt adat szerint is hasonlé mértékd, kozel 10 millidrd eurdt
kitevé volt az FDI-forrasok nettd bearamldsa az elmult évek soran. 2015-ben a bankszektornal — fé6ként a Budapest
Bank allami felvasarldsa miatt — enyhe FDI-kidramlds, mig a vallalatok esetében kismértéki forrasbedramlas tortént.
Osszességében bér a nyers adatok szerint a netté FDI-forrasok kismértékben csékkentek 2015-ben, az egyedi hatasok-
kal korrigalt FDI a vallalati szektor forrdsbedramldsanak készénhetéen enyhe emelkedést mutatott.

6 Ezzel kapcsolatban érdemes megemliteni, hogy a statisztika eleve elkiildniti a csupdn ilyen, adéoptimalizalasi céllal betelepiilt vallalatok (specidlis
célu vallalatok, SCV-k) adatait a fizetésimérleg-statisztikakban. Az SCV-k tevékenysége alapvet6en abban merdl ki, hogy kilféldrél vonnak be forra-
sokat (t6ke, hitel), amelyeket egybdl tovabb is adnak mas kilfoldi vallalatoknak, vagyis az SCV-k m(ikodése a realgazdasagi folyamatokat nem befo-
lydsolja. Az SCV-k brutté hitelallomanya az elmult években a GDP 20-40 szazaléka kozo6tt alakult.

7 Az atfolyd t6ke ugyanakkor a magyarorszagi FDI szektorok szerinti szerkezetét is szamottev6en befolyasolja. El6fordulhat ugyanis, hogy a magyar-
orszagi befektetés mas szektorba tartozik, mint a t6kebefektetés végcélja — igy a szektorok szerinti FDI-adatok is torzulnak.
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26. abra: A nettd kozvetlentSke alakulasa szektorok szerint (kumulalt éves adatok)
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Megjegyzés: *A korrigdlt nettd FDI az allami vasarlasokkal korrigalt nettd
kozvetlent6ke bedramlasat, illetve a bankok t6keemelésektdl szlirt kozvetlentGke-
bedramlasat tartalmazza. A banki t6keemeléseket bemutatd oszlop tartalmazza a
bankszektorhoz k6t6dé egyedi hatasokat is (példaul a Budapest Bank felvasarlasat).

A kiilféldiek t6kebefektetésének emelkedése az elmult években a részesedések és ujrabefektetett jévedelmek no-
vekedése, illetve a tulajdonosi hitelek mérsékl6dése mellett alakult ki (27. dbra). A kulfoldiek nettd miikodétéke-
befektetése a valsag 6ta viszonylag egyenletes novekedést mutatott, és 2015-re 6sszesen 10 millidrd eurét meghaladd
mértékben novekedett. A tGkebefektetéseket hosszabb tavon vizsgalva elmondhatd, hogy a valsagot kbvetGen 2013-
ig O0sszességében csokkent a kilfoldiek részesedés jellegli befektetése. Ebben azonban jelent8s szerepe volt az anya-
véllalatok portfélid-atrendezésének, illetve annak is, hogy a tulajdonosvaltast kovetéen néha tulajdonosi hitellel he-
lyettesitették a korabban részesedés jellegli forrasokat. 2013 kozepétdl ugyanakkor a részesedések — az
Ujrabefektetett jovedelmek emelkedésének készonheten — nagymértékben emelkedtek, mikdzben a tulajdonosi hi-
telek jelent6sebb mértékben csokkentek.

27. dbra: A netto kozvetlentSke-tételek alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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A negyedik negyedévben emelkedett a nettd portfoliorészvény-forrasok mértéke, amely elsGsorban a kiilféldiek
magyarorszagi befektetéseinek novekedéséhez kotheté (28. abra). Azt kdvetGen, hogy 2014-ben a belfoldiek
befektetésijegy-vasarlasa kdvetkeztében emelkedd kiilfoldi kovetelések miatt csokkentek a nettd portfélidrészvény-
tartozasok, 2015-ben a kiilfoldiek részvénybefektetései 6sszességében emelkedtek. 2015 elsé felében lassuld item-
ben folytatddott a rezidensek kilféldi portfélidrészvény-befektetéseinek emelkedése, majd ezt kdvetGen megallt, ami
a lakossag lassulé dinamikat mutatd befektetésijegy-vasarlasaval allhat 6sszefliggésben. Az év egészét tekintve a kiil-
foldiek magyarorszagi részvénybefektetése emelkedett — ez leginkdbb az év utolsé negyedévében tapasztalhaté 500
millié eurds novekedéshez kothetd, amelyben szerepet jatszhatott az dllam OTP-részvényeinek értékesitése is, vagyis
Osszességében ez is hozzajarult a nem addssag jellegli finanszirozas emelkedéséhez.

28. abra: A nettd portfoliorészvény alakulasanak tényezG6i (kumulalt tranzakciok)
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2.2. Addssag jellegti forrasok

2015 negyedik negyedévében fokozdédott a gazdasag netto kiils6 adéssaganak csokkenése, amelynek jelentds része
a bankrendszerhez kot6dott (29. dbra). Az év utolsd negyedévében csaknem 4 milliard eurdval csokkent a gazdasag
nettd kilsé addssdga. A visszaesés f6ként a bankrendszer nettd kiilsé addssagdnak — a kulféldi bankok év végi
mérlegoptimalizaciéjahoz, illetve a forintositashoz és a vallalati szektor jelent6s betételhelyezéséhez kéthetd — csok-
kenésével magyardzhatd. A bankok mellett a vallalatok is folytattdk nettd kiils6 addssaguk csokkentését. A konszolidalt
allam nettd kiils6 addssaga a negyedik negyedévben kozel 0,8 millidrd eurdval csékkent, amelyben az EU-transzferek
szamottevd felhaszndldsa, és az emiatt az EU-val szembeni kdvetelések emelkedése jatszott meghatdrozé szerepet.
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29. abra: A szektorok netto addssag tipusu forrasbevondasanak alakuldsa (kumulalt tranzakcidk)
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2015 egészében az el6z6 években tapasztaltnal nagyobb volt a gazdasag alkalmazkodasa: a tranzakciokbdl eredGen
t6bb mint 9 millidrd euréval mérséklédott a nettd kiilsé adéssag. Osszességében mind a harom szektor tovabb csok-
kentette netto kiils6 addssagat, azonban — az el6z6 évektdl eltérd szerkezetben — 2015-ben a legnagyobb, kozel 5
milliard eurés mérséklédés a bankszektornal kdvetkezett be (30. dbra). A kils6 addssag korabbi évektdl eltérd szer-
kezetl csokkenésében a devizahitelek forintositdsa jatszott meghatarozo szerepet, amely egyrészt az MNB devizatar-
talékainak mérséklGdésén keresztil fékezte a konszolidalt allam kiilsé addssaganak csokkenését, masrészt viszont mér-
sékelte a bankok nettd kiils6é addssagat. Emellett a bankok kiils6 forrascsokkentését tamogatta a vallalati szektor je-
lentds betételhelyezése is. A rovid kiilsé adossag szerkezetét befolyasolta a 2015 juliusaban bejelentett DMM-szigori-
tas, illetve Uj DEM-szabdlyozas is. Ezek mellett az év végén atmeneti tényez6 — a kilfoldi tulajdonud bankok kiilsé for-
rasallomanyanak év végén jellemz8, mérlegoptimalizalasi okokbdl torténé csékkenése — is tdmogatta a forraskiaram-
Iast. A konszolidalt allamhdztartas nettd kiils6 addssdga az el6z8 éveknél kisebb mértékben, megkdzelitéleg 2,2 milli-
ard eurdval csokkent, amelyben szerepet jatszott a forintositas miatti tartalékcsékkenés nettd kiils6 addssagot emel6
hatasa is. Eves szinten a vallalati szektor is mintegy 2 millidrd euréval mérsékelte nett6 kiilsé forrasait, ami a kiilfoldrél
felvett hitelek torlesztésével és a kereskedelmi hiteltartozdsok csékkenésével magyarazhatd.

30. abra: Az egyes szektorok addssag tipusu forrasainak alakulasa (éves tranzakciok)
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2015-ben a vallalatok hiteltorlesztése, valamint betételhelyezése jelentés mértékben novelte a bankok szamara
rendelkezésre allo forrasokat, igy érdemben tamogatta a bankrendszer kiils6 addssaganak csokkenését. A nem
pénziigyi vallalatok betételhelyezése nagymértékben emelkedett 2015-ben, és kdzel 800 milliard forintot tett ki. A
szamottevd betétndvekményben szerepet jatszhatott az EU-transzferek jelentds felhasznaldsa, az olajarak mérsékls-
dése miatt vélhet6en emelkedé vallalati profit, valamint a beruhazasok korabbi évekhez képest visszafogottabb bévii-
Iése is. Tovabba a bankok szamara rendelkezésre allo forrasokat novelte az is, hogy a vallalati szektor hitelei kozel 400
milliard forinttal csokkentek az év sordn. A hiteldllomdany csdkkenésében ugyanakkor egyedi tényez8k is szerepet jat-
szottak: egyrészt juniusban az allam atvallalta a BKV Zrt. teljes hitelallomanyat, masrészt egyes vallalatok banki forra-
sait anyavdllalati finanszirozasra cserélték, valamint a bankok év végi portfolidtisztitasa is csokkentette a vallalati hi-
teldllomanyt?.

31. dbra: A nem pénziigyi vallalatok banki hiteleinek és betéteinek alakuldsa
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A bankszektor nettd kiils6 adossaganak mérséklédésében 2015-ben a kiilfoldi forrasok csokkenése és a kulfoldi esz-
kozok emelkedése egyardnt szerepet jatszott. 2015 utolsé negyedévében folytatddott a nettd addssag erdteljes mér-
séklédése, amelyben a kiilfoldi eszk6zok jelent6s ndvekedése jatszott meghatarozd szerepet. 2015-ben a bankrendszer
kilfoldi forrasai 2 milliard eurdval mérséklédtek, mikdzben a kiilféldi eszk6zok emelkedtek, igy 6sszességében a nettd
addssag kozel 5 milliard eurds csokkenése ment végbe (32. abra). 2015 soran mar megallt a kilféldi eszk6zok — korabbi
évekre jellemz8, mérlegalkalmazkoddsra utald — csdkkenése, és az el6z6 évhez képest szamottevd, 2,8 milliard eurds
novekedés volt tapasztalhatd. Ebben a folyamatban a forintositas kapcsan a jegybanktdl kapott deviza kilféldi kdve-
teléseket noveld hatdsa is szerepet jatszhatott.

8 Részletesebben lasd az MNB 2015. juniusi és decemberi sajtdkozleményét a hitelintézetek 6sszevont mérlegének alakulasardl, illetve a 2015.
novemberi Pénziigyi stabilitasi jelentést.
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32. abra: A bankrendszer kiilfoldi adéssag- és kovetelés-tranzakcidinak alakuldsa (kumulalt tranzakcidk)
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Az elmuilt évben folytatodott a bankrendszer kiils6 addssaganak csokkenése, amely féként a rovid lejaratu forrasok
masodik félévben tapasztalt jelentés mérsékl6désével jart egyiitt (33. dbra). 2015 negyedik negyedévében a bankok
az el6z6 negyedévnél kisebb mértékben, mintegy 0,5 milliard eurdval csokkentették bruttd kiilsé addssagukat. Mindez
a rovid futamidejli addssag 0,9 milliard eurds mérsékl6dése, illetve a hosszu forrdsok kozel 0,4 millidrd eurds emelke-
dése mellett tortént meg. Az év egészét nézve a lejarati szerkezetet tekintve kedvezGen alakult a forraskiaramlas,
ugyanis az év masodik felében a korabbi évekhez hasonlitva jelentésebb mértékben csdkkentek a rovid forrasok. Ebben
egyrészt szerepet jatszik, hogy a 2016. januar 1-jét6l hatalyos szigoroddé DMM- és Gj DEM-szabalyok, illetve a forinto-
sitashoz kapcsolddé mérlegalkalmazkodds a rovid forrasok tartds csokkenését eredményezhetik. Emellett atmeneti
tényezG6 — a negyedévek, illetve az év végén jellemzé mérlegoptimalizacio — is tamogatta a rovid forrasok mérsékl6dé-
sét.

33. abra: A bankrendszer kiilféldi addssaganak lejarati bontasa (kumulalt tranzakcidk)
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Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas nettd kils6 adossaga 2015 negyedik negyedévében 0,8 milliard euréval
csokkent: a tovabbra is szamottevé EU-transzfer-felhasznalast részben ellenstlyozta a devizatartalék csokkenése.
Az év végén tovabb csokkent az allam nettd kiils6 addssaga. A folytatdodd addssagesokkenésben az EU-transzferek
jelentGs, 3 milliard eurét meghaladd felhasznalasa jatszotta a legnagyobb szerepet, ami részben az EU-val szembeni
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kovetelések novekedésén keresztil csokkentette az dllamhaztartas nettd kils6é addssagat. Emellett a kilféldiek foly-
tatédé forintallampapir-eladasa is a netto kiilsé addssag mérséklGdése iranyaba hatott. Ezen hatasokat ugyanakkor az
év végén a devizatartalék részben tartds és részben atmeneti hatdsok miatti csokkenése mérsékelte.

e A devizatartalék év végi csdkkenésének hatterében egyrészt az ll, hogy december soran lejart egy PEMAK-
kotvény, amelynek torlesztése a tartalékot csokkentette (ugyanakkor mivel ez belfoldiek kezében volt, a
brutto kiilsé addssag nem mérséklédott).

e Madsrészt folytatddott a forintositashoz kapcsolddo devizakonverzid, amit a bankok kilféldi forrasaik csokken-
tésére fordithattak (illetve a megkapott deviza a kiilfoldi eszkdzok novelésével is csokkentheti a bankok nettd
kiils6 addssagat).

o Emellett az év végén az MNB a bankrendszer részére csereligyleten keresztll devizat nydjtott, ami atmeneti-
leg csokkentette a tartalékot, ugyanakkor ez megjelent a bankok netto kiilsé addssaganak csokkenésében.

e Tovéabb csokkentette a tartalékot, hogy az AKK elStorlesztett egy kiilfoldi fejlesztési hitelt (ez ugyanakkor a
netto kiilsé addssagot nem érintette, mivel a bruttd kiilsé addssag a tartalékkal azonos mértékben mérséklé-
dott).

2015 egészét tekintve a konszolidalt allam nettd kiils6 adéssaga mintegy 2 milliard eurdval csékkent tranzakciok
alapjan, ami elmarad az el6z6 évek mérsékl6désétdl (34. abra). Az dllam nettd (és egyben bruttd) kilsé addssaganak
csokkenését tébb mint 5 millidrd eurdval tdmogatta a kilféldiek folytatddd allampapir-eladdsa, illetve a kilféldiek
kezében |évé allampapirok lejarata, ami a forint- és devizakdtvényeket egyarant érintette. A kalféldi kézbdl kikerul
forintkotvények jelent8s része — részben az dnfinanszirozasi programhoz kdthet6en — a hazai bankok mérlegébe keriilt
(errdl részletesen lasd a keretes irdst), mig a devizakdtvény-allomany csokkenése elsGsorban a jegybank devizakot-
vény-vasarldsaira vezethetd vissza. Emellett az allam kiilféldi hitelei is mérséklédtek, ami részben egy fejlesztési devi-
zahitel elGtorlesztéséhez kapcsoladik. (A devizatartozasok csokkenéséhez a devizalikviditast a jegybanki tartalékok biz-
tositottak, igy ezek a tranzakcidk a konszolidalt allam netto kilsé forrasaira nem voltak hatassal.) A kilfoldiek allam-
papir-eladasai miatti addssagcsokkenést ugyanakkor részben ellensilyozta a devizatartalék jelentds csokkenése (hi-
szen ezzel az allam kulfoldi kovetelése is csokkent). A devizatartalék csokkenésében egyrészt a forintositashoz kapcso-
|6dé devizalikviditas-nyujtas, masrészt a fentebb emlitett tényez6k (példaul a lejaré PEMAK-kotvény torlesztése), il-
letve a Budapest Bank allami felvasarlasa jatszottak szerepet. Ez utdbbi eredményeképpen a tartalék mérséklédésével
nétt az allam nettd kilsé addssaga, és mérsékl6dott a gazdasag FDI-tartozasa, igy a tranzakcid a netté nemzetkozi
befektetdi poziciét nem valtoztatta, azonban annak szerkezetében atrendezédést okozott.

34. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiils6 adossagvaltozasnak felbontasa (kumulalt tranzakciok)
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2. keretes iras: Allampapirpiaci folyamatok

A kiilfoldiek allampapir-allomanyanak csokkenése az Onfinanszirozasi program tdmogatasaval hozzajarult az orszig
kiils6 sériilékenységének javulasahoz. A kiilfoldiek teljes (devizaban és forintban denominalt) magyar allampapir-al-
lomanya 2015 soran erételjesen, tobb mint 5,6 millidrd eurdval (1700 millidrd forinttal) csékkent. Ennek eredménye-
ként a kilfoldiek altal tartott magyar allampapir-pozicionak koézel 15 szazaléka épdlt le, ami jelent8s atrendez6dést
okozott a magyar allampapirpiac befektetdi strukturajaban: a teljes magyar allampapir-allomanyon belul a kilféldiek
részaranya 53 szazalékrol 46 szazalékra esett. A nem rezidens befekteték elsésorban a forintban denominalt kétvények
eladasaval csokkentették pozicidjukat, amely csaknem 1000 millidrd forinttal mérsékl6dott. A kilféldiek eladasai egy-
beestek a belfoldi hitelintézetek altal tdmasztott — tobbek kdzott a jegybank altal inditott 6nfinanszirozasi programhoz
kothetd — keresletnovekedéssel, azaz részben a hazai bankrendszer vette at a kilfoldiek forintallampapir-pozicidjat,
akiknél tobb mint 1500 milliard forintos emelkedés ment végbe. A hazai bankrendszer mellett az év sordn a haztartasok
allampapir-allomdanya is dinamikusan, megkdzelit6leg 900 millidrd forinttal emelkedett, ami szintén segitette az allam
kiils6 addssaganak leépiilését (35. abra). A két szektor nagymérték(i dllampapir-kereslete tette lehet6vé, hogy az allam
2015-ben devizakotvény-kibocsatas nélkil fizesse vissza jelentés mértéki lejard devizaaddssagat (részletesebben lasd
a 4.1-es fejezetet).

Kedvez6 jelenség, hogy a kiilfoldiek allampapir-eladasa annak ellenére nem jart piaci turbulencidval vagy hozam-
emelkedéssel, hogy mértéke meghaladta a 2008-as értéket — emo6gott az alhatott, hogy 2015-ben a belféldi szekto-
rok biztositottak az allampapirpiac stabilitasat. A kiegyensulyozottabb kereslet-kinalat hozzajarult ahhoz, hogy ha-
zankban az allampapirpiaci hozamok enyhén csokkentek az év elejéhez képest. Az dllampapirpiaci hozamokban latott
ezen elmozdulasok utalhatnak egyrészt az 6nfinanszirozasi program piacstabilizald szerepére, masrészt arra, hogy ha-
zankban a belféldi szektorok nagyobb szerepvallalasaval mérsékl6dott Magyarorszag kilsé sérilékenysége. A sériilé-
kenységet tovabb csokkentheti a devizakotvény-lejaratok forintforrasokbol valé finanszirozasa.

35. abra: A forint allampapir-allomany valtozasa szektorok szerint
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2015 negyedik negyedévében folytatodott a vallalatok kiilsé addssaganak csokkenése, ami a kiilfélddel szembeni
tartozasok nagyobb mérséklédésével magyarazhaté (36. abra). Eves 8sszevetésben 2015-ben folytatédott a vallala-
tok kiils6 addssaganak 2014-t6l tapasztalhaté dinamikus csokkenése, ami 6sszességében 2,1 millidrd eurdt tett ki. Bar
az utolsd negyedévben a kilfolddel szembeni kovetelések mérsékldtek, éves szinten a tartozasok csokkenése mellett
a kilfélddel szembeni kdvetelések emelkedése is tamogatta a kiils6 ad6ssag csokkenését.

36. abra: A vallalatok nettd kiils6 addssag jellegii forrasainak alakulasa (kumulalt adatok)
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3. ADOSSAGRATAK ALAKULASA

2015-ben tovabb folytatddott az orszag sérilékenysége szempontjabol kiemelt jelentGséggel bird kiilsé tartozasmuta-
tok korrekcidja. A nettd kiils6 addssag a GDP 25, a bruttd kiilsé addssag a GDP 76 szazaléka ald mérséklédott. A kilsé
addssagmutatok korrekcidja dontSen a forraskidramlassal, illetve a nominalis GDP emelkedésével magyardzhatd, mi-
kdzben a forint drfolyamdnak alakuldsa enyhén fékezte azt. A mérlegalkalmazkoddsnak kdszonhetSen a bankrendszer
és a vallalatok nettd kiilsé addssaga is tovabb mérséklédott, melyet a bankrendszer esetében a forintositas és a sza-
balyozdi kornyezet megvaltozdsahoz torténd alkalmazkodas tovabb erdsitett. A konszolidalt allamhaztartas nettd kilsd
addssaga is jelentés mértékben csokkent, melyet elsésorban az dnfinanszirozasi program altal is tdmogatott kilfolddel
szembeni tartozasok mérséklédése segitett el6. A hatralévé futamidé szerinti rovid kiils6 addssag — a berovidiilé adds-
sag évkozi atmeneti emelkedését kovetGen — 2015 végére ismét 21 millidrd euro kozelébe sillyedt. A devizatartalék —
féként az MNB programokhoz kot6dd csokkenés ellenére — tovabbra is szamottevéen meghaladta a befektet6k altal
elvart szintet. Magyarorszag brutté finanszirozasi igénye emelkedd finanszirozasi képességnek koszonhetéen tovabb
mérsékl6dott, ugyanakkor a magyar gazdasag tovabbra is ra van utalva a kiilfoldi forrasok megujitasara.

Az orszag kiilsé sériilékenysége szempontjabol nemcsak az ugynevezett ,flow” tipusd mutatdknak (példaul folyé fize-
tési mérleg egyenlege, kiilsg finanszirozasi képesség) van meghatarozd szerepe, hanem a gazdasag kiilsé tartozasallo-
manya és annak osszetétele is kiemelt jelent6séggel bir. Bar a pénziigyi mérleg alakulasa alapjan mar lehet altaldban
kovetkeztetni a tartozasmutatok valtozasara, az allomdanyi tipusu adatok alakuldsardl pontos képet csak a deviza- és
értékpapirok arfolyamvaltozasanak, illetve a nominalis GDP alakulasanak figyelembevételével kaphatunk.

3.1. Netto kiilsé tartozas

Az orszag netto kiilsé tartozasa 2015-ben tovabb mérsékl6dott, és az év végén a GDP 72 szazaléka koriil alakult (37.
abra). Egy orszag sériilékenységének vizsgalatakor a kiils6 addssagmutatok mellett a kiils6 tartozas alakuldsat is érde-
mes elemezni, ami az addssag mellett tartalmazza a nem addssag jellegli (kdzvetlen tGkebefektetéseket és portfélio-
részesedéséket tartalmazd) tartozasokat is. Magyarorszag netto kiilsG tartozasa 2015 soran a kordbbi években tapasz-
talt Gtemben, a GDP kozel 10 szazalékaval mérséklédott: a bankrendszer mellett a konszolidalt allamhaztartas és a
vallalatok kiils6 tartozdsai is csokkentek. Mig 2010-et kdvetSen a nettd kiilsd tartozas csdkkenése elsGsorban az adds-
sag tipusu tartozasok csokkenése mellett kovetkezett be, addig az elmult két évben a nem addssag tipusu tartozasok
is csokkentek, ami mogott féként a hazai vallalatok kilfoldi eszkdzeinek emelkedése all. Az addssag tipusu forrasok
kiaramlasa mellett 2015-ben is folytatddott a nettd kiils6 addssag korrekcidja.

37. dbra: A netto kiilsé tartozas alakulasa (id6szak végi, GDP-aranyos értékek)
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3.2. Netto kiils6 addssag

A nettd kiils6 addssag csokkenése 2015-ben f6ként a tranzakciok és a GDP-valtozas hatasara folytatédott, melyet
kismértékben fékezett a forint arfolyamanak gyengiilése (38. abra). A valsag el6tti években a nettd kilsé addssag
GDP-aranyos értéke elsésorban a bankrendszer kiilsé forrasbevondsahoz kothetéen emelkedett, majd a szektorok al-
kalmazkodasaval parhuzamosan megindult az addssag tipusu forrasok kidramlasa. A valsag éveiben a nominalis GDP
visszaesése, majd a forint leértékel6dése az addssagrata emelkedésének iranyaba hatott, amit a tobbi tényez6 valto-
zasa ellensulyozott. Ezt kovetSen a folytatddd addssagleépitéssel parhuzamosan a magyar gazdasag netto kilsé adés-
saga 2010 és 2015 kozott 30 szazalékponttal csokkent. Az addssagrata kozel 9 szazalékpontos éves javulasat 2015-ben
is az addssag tipusu forrasok kidramlasa és a GDP-novekedés segitették, melyet a forint killsé addssag szempontjabdl
meghatdrozé devizakkal (euro, dolldr és a frank) szembeni gyengiilése kismértékben ellensulyozott. 2015-ben az al-
lampapirok arfolyama nem valtozott érdemben, igy az ehhez kapcsolddo ar jellegl hatasok nem befolyasoltak [énye-
gesen a netto kils6 addssag alakulasat.

38. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak felbontasa tételekre (a GDP aranydaban)
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A netto kiils6 adossag 2015 végén a GDP 25 szazaléka ala mérsékl6dott, ami dontéen a bankok adéssagcsokkenésére
vezethetd vissza (39. abra). A negyedik negyedévben a nettd kiils6 addssag a GDP kozel 3 szazalékaval mérsékl6dott,
amit tulnyomorészt a bankrendszer kiilsé addssagcsokkenése magyaraz, ugyanakkor kisebb mértékben csdkkent a val-
lalati szektor nettd addssagallomanya is. A bankok kiilsé addssaganak mérséklédésében a forintositas és az évi végi
mérlegkiigazitas mellett a 2015 juliusaban bejelentett DMM-szigoritas és Uj DEM-szabalyozas, illetve a vallalati szektor
év végi jelentGs betételhelyezése jatszott meghatarozo szerepet. Az allamhaztartas nettd kiilsé addssaga a negyedik
negyedévben nem valtozott érdemben, mivel a kiils6 addssag jellegli kovetelések (dontSen a devizatartalék) és tarto-
zasok egyarant mérséklédtek. A 2015 egészében tapasztalhaté jelentds, a GDP kozel 9 szazalékat kitevé nettd kilsé-
addssag-csokkenés tébb mint fele a bankrendszernél volt megfigyelhetd, mikdzben a konszolidalt allamhaztartas és a
véllalatok is mérsékelték kiils6 addssagukat. A valsag utan a hiteldllomany csékkenése és a maganszektor jelentés be-
tételhelyezése tette lehet6vé, hogy a bankok szamottevé mértékben mérsékeljék a kiilsé forrdsaik allomanyat. Ez a
folyamat 2015-ben is folytatodott: a maganszektor mérlegkiigazitasa, illetve a forintositas sordan az MNB altal a ban-
koknak juttatott deviza is a bankok nettd kiilsé addssaganak tovabbi csokkenése iranyaba hatott. A vallalatok — don-
t6en a mérlegalkalmazkoddashoz kotédéen — szintén tovabb mérsékelték netto kiilsé addssagukat 2015-ben. Emellett
a konszolidalt allamhaztartas nettd kiils6 addssaga is a GDP mintegy 2 szazalékaval csokkent, mely elsGsorban az onfi-
nanszirozasi program altal is tdmogatott kilfolddel szembeni tartozasok mérséklédésében tiikr6z8dott.
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39. dbra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa (a GDP aranyaban, tulajdonosi hitel nélkiil)
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3. keretes iras: A kiilonb6z6 kils6é adossagmutatokrol

Elemzésiinkben kdzgazdasagi megfontolasok alapjan az SCV-ktdl és tulajdonosi hiteltdl sziirt adéssagmutatdkat vizs-
galjuk. Az Eurostaton elérhetd az Eurdpai Unié minden tagallamanak nominalis, valamint GDP-ardanyos nettd és brutto
kiils6 addssaga is. Az adatbazisban szereplé mutatdk azonban szamos olyan tényez6t is tartalmaznak, amit érdemes
figyelmen kiviil hagyni az alapfolyamatok vizsgalatakor. Az egyik ilyen tényez6 a specialis célu vallalatok (réviden SCV-
k) kils6 addssaga. A specialis célu vallalatok az adott orszag teriiletén valds, readlgazdasagi tevékenységet nem végez-
nek, ugyanakkor féként ad6zdasi szempontok miatt az orszag teriiletén ,folyatjak at” a tékéjiiket. Mindez azzal jar, hogy
jelent6s mértékben befolyasoljak az adott gazdasag brutto kilsé tartozasmutatdit, ugyanakkor az orszagok netté be-
fektetGi pozicidjara gyakorlatilag nincsen hatdsuk. Ezek a tranzakcidk azonban az addssag és nem addssag jellegti for-
rasok eltérd be- és kiaramldsa miatt befolyasolhatjak netto kiils6 addssag szintjét, mint ahogyan az Magyarorszag ese-
tében is lathatd, aminek hatdsdra az SCV-k tartozasait is tartalmazd id6sorok nagyobb ingadozdsokat mutatnak. Emel-
lett a tulajdonosi hitelek is érdemben mddosithatjak a statisztikdkban szereplé addssagot. Korabbi jelentéseinkben
ugyanakkor mar ramutattunk, hogy a tulajdonosi hitelek a bankhiteleknél jéval alacsonyabb meguijitasi és kamatkoc-
kazattal birnak, illetve megfigyeléseink szerint sokkal inkabb nem addssag jellegli forrasnak tekintheték, mint addssag
jellegl forrasnak (részletesebben lasd a 2014. és 2015. aprilisi Fizetési mérleg jelentéseket). Vagyis a kilsé addssag-
mutatok elemzése soran célszerli az ettdl szlirt mutatokat vizsgalni. Magyarorszag esetében azt lathatjuk, hogy az
alapfolyamatokat tekintve a bruttd, illetve nettd kiils6 addssag is alacsonyabb, mint a tulajdonosi hiteleket és SCV-ket
is tartalmazé mutatd esetén — azonban azt is érdemes hangsulyozni, hogy az elmult évek sordn mindegyik mutaté
esetében folyamatos és jelent6s alkalmazkodas volt tapasztalhato.
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40. abra: A netto és bruttd kiils6 addssag alakuldsa (a GDP aranyaban)
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3.3. Brutto kiils6 addssag

Az elmult évek cs6kkend trendjével 6sszhangban a brutté kiilsé adéssag 2015 végére a GDP 76 szazaléka ala mér-
séklodott. A valsag kitorését kovetéen a GDP 120 szazalékan tet6z6 bruttd kiilsé addssag a mérlegkiigazitasnak ko-
szdnhet8en szamottevéen mérsékl6dott az elmult években. 2015-ben a bruttd kiilsé addssag csokkenéséhez mind-
egyik szektor hozzdjarult, legnagyobb mértékben az allamhaztartas bruttd kiils6 addssaga csokkent. Az dllamhdaztartas
bruttd kiils6 addssaga a kiilfoldiek dllampapir-allomanyanak leépilésével jelentésen mérséklédott, amit az MNB onfi-
nanszirozasi programja is tamogatott a bankrendszer allampapir-keresletének emelkedésével, mikézben a lakossagi
allampapir-vdsarlas is hozzdajarult a szektor kiilféldi figgbségének mérsékl6déséhez. Emellett a bankrendszer bruttd
kiils6 addssaga is érdemben mérséklédott, melyben a folytatodd mérlegkiigazitas, illetve a forintositas és a szigorodd
szabdlyozasok miatti alkalmazkodas is szerepet jatszhatott.

41. dbra: A brutté kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa (a GDP aranydaban, tulajdonosi hitel nélkiil)
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A brutto kiilsé addssagon beliili devizaarany — az elmult évekhez hasonléan — 2015 egészében is kismértékben meg-
haladta a 70 szazalékot. A kiils6 sériilékenység szempontjabdl a bruttd kilsé addssag devizanemek szerinti eloszlasat
is érdemes vizsgalni, mivel egyrészt a magas devizaardny esetében jelent8s a torlesztések devizalikviditdsi igénye, mas-
részt a mutaté érzékenyebben reagdl az arfolyam miatti atértékelédésre is. 2015-ben a bruttd kilsé addssag csokke-
nése mellett a devizaaddssag ardnya nem valtozott érdemben. Az dllamhaztartas devizaaddssdga eurdban szdmitva
mérsékl6dott ugyan 2014 év végéhez képest, azonban az allam kiils6 addssaganak devizaaranya a kiilfoldiek forintal-
lampapir-allomanyanak csékkenéséhez kdthetéen enyhén, 65 szazalék kozelébe emelkedett. A maganszektor kiilsé
addssaga tulnyomo részben devizdban denominadlt (jellemzéen csak a bankrendszer rendelkezik forintaddssaggal),
aminek devizaardnya gyakorlatilag nem valtozott 2015-ben, és mintegy 85 szazalékot tesz ki.

42. abra: A bruttd kiils6 addssag devizanem szerinti szerkezete (GDP-aranyos értékek)
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3.4. Rovid kiils6 addssag és brutté finanszirozasi igény

s g

A hatralévé futamid6 szerinti rovid kiils6 addssag az év eleji atmeneti emelkedést kovet6en 2015 masodik felében
ismét mérsékl6dott, igy a negyedik negyedév végén — a 2014 év végivel megegyez6 — 21,2 milliard eurds szintet ért
el. A rovid lejaratu kiils6 addssag fontos indikatora a befektet6k altal elvart tartalékszintnek, igy az elmult négy évben
— a tartdsan pozitiv finanszirozasi képességgel 6sszhangban — bekovetkezett 17 millidrd eurds csokkenés kiemelt je-
lentdségli a gazdasag pozitiv megitélése szempontjabol. 2015 végén a rovid kiilsé addssag szintje a 2014. decemberi
szint kdzelében alakult, ugyanakkor a szektorok szintjén kisebb mérték(i atrendezédést figyelhettlink meg. Az allam-
haztartas rovid kils6é addssaga ugyanis kdzel 1 millidrd eurdval emelkedett 2014 végéhez képest, ami f6ként az EU-
hitel utolsé esedékes részlete miatt emelkedd berévidiilé addssag eredménye. Osszességében az allam révid kiilsé
addssaga 2015 végén 6,6 milliard eurdt tett ki, ami jelentGsen elmarad a 2011 végén tapasztalt (a valsag kitorésekor
felvett nemzetkozi hitelek koncentralt lejaratahoz kapcsolddé) 15 milliard eurds csucstol. Az dllamhaztartasnal tapasz-
talt enyhe emelkedést ellensulyozta a bankrendszer és véllalatok révid kiilsé addssaganak csékkenése. A bankrendszer
— nagyrészt a szabalyozdasvaltozashoz kothet6 — eredeti révid futamidejd addssaganak csdokkenése érdemben megha-
ladta a szektor berovidiil6 addssaganak névekedését, igy a bankrendszer rovid kiilsé addssaga koézel 1 millidrd eurdval
mérsékl&dott. A vallalatok rovid kilsé addssaga — atmeneti emelkedés utdn — 2015 végén enyhén alacsonyabb volt,
mint 2014 decemberében. A teljes kiilsé addssagon beliili rovid addssag aranya a 2015 eleji atmeneti emelkedést ko-
vetéen 2015-ben kismértékben emelkedett, de tovabbra is elmarad a valsag el6tt jellemz6 szinttdl.
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43. abra: A hatralévé futamidd szerinti rovid bruttd kiilsé addssag alakulasa
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2015 negyedik negyedévében tovabb folytatodott a gazdasag rovid kiils6 adossaganak csokkenése. A rovid kiilsé
addssag kozel 600 millié eurdval csokkent, melyhez kozel fele-fele ardnyban az allamhaztartas és bankrendszer jarult
hozza.

e A negyedévben a konszoliddlt dllamhdztartds rovid kilsé addssaganak mérséklGdését az eredetileg révid fu-
tamidejd és a berovidil6é addssag csokkenése is tamogatta. A szektor eredeti futamidé szerinti kiilsé addssaga
kozel 170 millié eurdval — f6ként a kilfoldiek DKJ-allomanyanak csokkenéséhez kotédéen — mérséklédott. A
berovidilé addssag szintén elmaradt a harmadik negyedév végén tapasztalt szintt6l, melyben féként az jat-
szott szerepet, hogy az AKK a negyedév soran el6torlesztett egy nemzetkozi szervezettdl felvett fejlesztési
hitelt. Osszességében igy az allamhaztartas eredetileg révid futamideji révid kiils6 addssaga a valsag elbtti
szint kozelébe mérsékl6dott.

e A bankrendszer hatralévé futamidé szerinti rovid kiils6 addssaga a negyedik negyedévben 8 milliard euro ala
csokkent, amire 2005 6ta nem volt példa. A mérséklédés dontGen az eredetileg révid futamidejd addssag
miatt kdvetkezett be, amit kisebb mértékben ellensulyozott a szektor berévidilé addssaganak emelkedése.
A bankok rovid kiils6 addssaganak csdokkenésében a 2016. janudr elsejétdl szigorodé DMM- és a bevezetésre
keril6 DEM-szabdlyozasnak, a forintositas miatti alkalmazkodasnak és a bankok mérlegoptimalizalasanak is
szerepe lehetett.

o A vdllalati szektor rovid kilsé addssaga nem valtozott érdemben a negyedév sordn, a szektor rovid kilsé
addssaganak év végi szintje a korabbi évekhez hasonldan alakult.

Az orszag bruttd kulfoldi forrasbevonasi sziikséglete az elmult évben 13 milliard eurd ala mérsékl6dott, melyhez a
tovabb cs6kkend lejaré addssag és a magas finanszirozasi képesség egyarant hozzajarult (44. dbra). A 2015-ben lejaro
addssag — a korabbi években tapasztaltnal alacsonyabban, 21 millidrd euro kdzelében alakult, amire a valsag kitorése
6ta nem volt példa. A lejaré addssag elmult években tapasztalt, szamottevé mértékld mérsékl6dése csdkkenti a kiilsé
forrasokra vald rdutaltsagot, ezaltal a kiils6 sérilékenységet is. Emellett a gazdasag finanszirozasi képessége is tovabb
emelkedett, és meghaladta a 8 milliard eurdt, ezéltal a kettd kilonbségeként adddo bruttd forrasbevonasi sziikséglet
13 millidrd euro ald csdkkent. Bar a bruttd forrasbevonasi szlikséglet 2011 6ta kdzel 25 milliard eurdval mérsékl&dott,
azonban tovabbra is a kilfoldi forrasok bedramlasara vald rautaltsagot jelez, ami egy esetleges jovébeli likviditasszi-
kiilés esetén kockazatot jelenthet.
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44. abra: A brutto forrasbevonasi sziikséglet alakulasa

milliard euro milliard euro

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Lejard addssag I Netto kilsé finanszirozasi igény
e Brutto kiilsg finanszirozasi igény

3.5. Tartalékmegfelelés

2015 negyedik negyedévében csokkent a devizatartalék — elsGsorban az AKK devizatranzakciéinak, valamint a la-
kossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsolddo swapeszk6zok lehivasanak hatasara. 2015 végén a nemzetkozi
tartalékok 30,3 milliard eurot tettek ki, ami 1,8 millidrd eurds csokkenést jelentett a 2015. szeptemberi szinthez képest.
Az EU-transzferek 1,7 milliard eurds bearamldsa a tartalékok névekedésének iranyaba hatott, azonban csak részben
tudta ellensulyozni tobb tényez6 tartalékcsokkent6 hatdsat.

e Adevizatartalék csékkenésében az elsédleges szerepet az AKK devizaaddssaganak torlesztése jatszotta, amely
dsszesen 1,3 millidrd eurds tartalékesokkentd hatassal birt. Az AKK devizam(veletei egy hiteltorlesztésen feliil
a Prémium Euro Allamkétvények lejaratahoz kotédtek.

e Tovabbitartalékcsokkentd tételként jelent meg a lakossagi devizahitelek forintositasahoz k6t6d6 devizaswap-
Ugyletek lejarata.

e Emellett a fogyasztéi devizahitelek konverzidjanak keretében elvitt devizamennyiség is csokkentette a devi-
zatartalékot.

e Az MNB devizakotvény-vasarldsa is hozzajarult a devizatartalék csokkenéséhez.

e Végiil a devizatartalék alakulasat tobb kisebb tényezd is mérsékelte: a Magyar Allamkincstar devizakiadasai,
az MNB év végén meghirdetett, bankok szamara eurolikviditast nyujté egyhetes devizaswap-eszkoze, vala-
mint az MNB devizakotvény-addssaganak torlesztése.

2015 egészében a devizatartalék — dént6en az MNB devizatartalékot csokkent6é programjainak hatasara — kézel 4
millidrd euréval mérsékl6dott. A lakossagi devizahitelek kivezetéséhez kapcsoldodo feltétel nélkiili eszk6z swap-lejara-
tai, a feltétel nélkili eszk6z vonatkozdsdban meghirdetett lezarasos tenderek, illetve a feltételes eszkéz keretében
egyhetes lGigyletekben gorgetett deviza lehivasa az év soran 3,2 milliard eurdval csékkentette a tartalékszintet. Az MNB
2015. augusztus végétdl kezdddden tobb alkalommal tartott svajcifrank-eladasi tendereket a jelzadloghiteleken kivili
fogyasztéi devizahitelek konverziéjadhoz kapcsoldddan. A tendereken megszerzett deviza tulnyomoé részét 2015 végéig
fel is hasznaltak a bankok, az elvitt devizamennyiség 0,5 millidrd eurdt jelentett. A jegybank 2014-ben meghirdetett
onfinanszirozasi programja 2015-ben tovabb folytatddott. A bankok érdemben reagaltak az eszkoztdr atalakitasanak
|épéseire, aminek kovetkeztében forint dllampapir-allomanyuk jelentésen emelkedett. A folyamatos forint allampapir-
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kereslet lehet6vé tette, hogy az AKK elmozduljon a forintfinanszirozas irdnyaba, ami az allam devizaadéssaganak mér-
séklgdésén keresztiil a devizatartalék csokkenésével is egyiitt jart®. Az AKK 2015-ben kozel 4 millidrd euro értékben
torlesztett devizaaddssagot anélkil, hogy a nemzetkdzi piacokon kétvénykibocsatasra keriilt volna sor. A vartnal na-
gyobb forintkibocsatas egylttal a devizaaddssag tervezettnél gyorsabb csokkentését is lehetdvé tette, igy az AKK év
kdzben devizahiteleket és devizakdtvényeket is el6torlesztett. A forintositas és az dnfinanszirozas dsszesitett hatdsa
megkéozelitette a 8 milliard eurdt. Emellett az AKK és a MAK egyéb devizatranzakci6i ugyancsak tartalékcsokkent6 té-
telként jelentek meg az év soran mintegy 2 millidrd euro értékben. Az MNB programjaival szemben a tartalékok néve-
kedése irdnyaba elsGsorban az unids forrasok bearamldsa hatott.

A devizatartalék csokkenése mellett a rovid lejaratu kiils6 addssag is mérséklodott, igy a devizatartalék mértéke
tovabbra is szamottev6en meghaladja a befektetGk altal elvart szintet (45. abra). A befektetSk és a jegybank altal is
kiemelten kovetett Guidotti-szabdaly alapjan (ami az 1 éven belil lejaré kiils6 addssagot helyezi kozéppontba) a devi-
zatartalék 2015. végi 30,3 milliard eurds értéke jelentésen meghaladja a révid kiils6 addssag 21,2 milliard eurds szint-
jét. A rovid lejaratu kilsé addssag 0,6 millidrd eurdval csokkent a negyedik negyedév soran, ami elsésorban a bank-
rendszer és az allamhaztartas rovid kiilsé addssaganak csokkenéséhez kdthetd. A devizatartalék az egyéb tartalékmu-
tatok (példaul importszabaly vagy az IMF altal kiemelten figyelt tartalékmutatd) tekintetében is jelentés mértékben a
befektetdi elvardsok felett tartézkodik.

45. abra: A devizatartalék és a Guidotti mutaté alakuldsa
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e Tartalékszint e Guidotti mutatd

9 Az AKK devizaaddssagainak torlesztéséhez a megnévekedett forintbetétje terhére a jegybanktél vasarolt devizat.
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4. SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

A 2015-ben emelkedd finanszirozasi képesség elsGsorban a maganszektor névekvé pénziigyi megtakaritasahoz kot-
hetd, de éves szinten az allam finanszirozasi igénye is mérséklédott. A maganszektor nettd megtakaritasa a negyedik
negyedévben historikus csucsot ért el, ami a haztartasok emelkedd jovedelmével, a tovdbbra is meghatarozé dvatos-
sagi motivummal és mérsékelt hitelkereslettel, valamint a vallalatok visszafogottabb beruhazasi aktivitasaval all 6ssze-
fliggésben. Az dllamhdaztartas finanszirozasi igénye az év végén enyhén emelkedett, de a négy negyedéves érték 2
szazalék alatti szintje igy is rendkivil kedvez6nek mondhato. Az allamhaztartas alacsony finanszirozasi igénye a real-
gazdasag bdviilésével parhuzamosan emelkedé addbevételeknek és a mérsékl6dé kamatkiaddsoknak koszonheté.

A megtakaritasi megkozelités szerint a gazdasag finanszirozasi képessége 2015 negyedik negyedévében enyhén
emelkedett, ami mogott a vallalatok netté megtakaritasanak béviilése és az dllamhaztartas finanszirozasi igényének
ellentétes iranyba haté kisebb emelkedése allt (46. dbra). Mivel a hazai szektorok megtakaritdasa 6sszességében a
kilfold finanszirozasaban tiikr6z6dik, ezért a hazai szektorok pénziigyi megtakaritasanak 6sszege megegyezik a kiilsé
finanszirozasi képességgel. A haztartdsok négy negyedéves finanszirozasi képessége a GDP 8 szazaléka felett historikus
csucsot ért el 2015 végén, ami — az elszamolds egyszeri hatasa mellett — a tovabbra is alacsony hitelfelvétellel és a
pénziigyi eszk6zok jelentds béviilése mellett alakult ki. A konszolidalt allamhaztartas finanszirozasi igénye az év végén
emelkedett, de tovabbra is a GDP 2 szazaléka alatt maradt. Az igen alacsony finanszirozasi igényt elsGsorban a fogyasz-
tas bévilésével és a magasabb foglalkoztatottsaggal 6sszefliggésben emelked6 koltségvetési bevételek, illetve a mér-
sékléddé kamatkiadasok tamogattak. A vallalati szektor — az egyszeri hatasként jelentkezé devizahiteles elszamolas mi-
atti év kdzbeni csdokkenés utan —ismét szamottevéen jarult hozza az orszag finanszirozdsahoz, ami a jévedelmek magas
szinten vald stabilizaléddsaval és a beruhazasok lassulasaval hozhatd 6sszefliggésbe.

46. abra: Egyes szektorok nettd finanszirozasi képessége (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)

12 % %- 12

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vallalat
Haztartas
mmm Allamhéztartas*
e K {ils6 finanszirozasi képesség (finanszirozas alapjan)

Megjegyzés: *Az allamhaztartasnal a pénzigyi szamlak szerinti finanszirozasi igényt
mutatjuk be. A vallalat maradékelven adddik.

4.1. Allamhaztartas

Az allamhaztartas nett6 finanszirozasi igénye 2015-ben is a 2012 6ta jellemzg, historikus 6sszehasonlitasban igen
alacsony szinten maradt (47. dbra). Az elmult évekhez képest 2015-ben kissé tovabb csokkent a kdltségvetés hianya,
és az igy kialakult 1,8 szazalékos érték a rendszervaltozas 6ta mért legalacsonyabb GDP-aranyos hianyadat. Az allam-
haztartasi egyenleg javuldsa els6sorban a csokkené kamatkiaddsoknak, a dinamikusan emelkedd bevételeknek és ki-
adasi oldalon a fegyelmezett koltségvetési gazdalkodasnak készénhetd. A redlgazdasag bdviilése — az emelked6 bérki-
aramlas és a hdaztartdsok fogyasztdsi kiadasanak névekedésén keresztiil — ndvelte az adod- és jarulékalapokat, igy a
koltségvetés bevételi oldalat. A kiadasi oldalon a pénziigyi transzferek GDP-aranyos értéke tovabb csokkent 2015-ben,
amelyet elsésorban a GDP-ardnyosan mérsékl6dé — de a vasarloértékét tekintve emelkedd — nyugdijkiadasok okoztak.
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Az eurdpai unids tdmogatasok értéke 2015-ben érte el eddigi legmagasabb szintjét, ami a koltségvetési bevételeket és
kiadasokat egyarant emelte, az egyenleget pedig az allami dnrész mértékeéig (illetve kézvetve a gazdasag élénkitésébdl
szarmazé adobevételeken keresztiil) érintette.

47. dbra: Az dllamhaztartas netto finanszirozasi képességének alakulasa (a GDP aranyaban)

2 % %2
1+ -1
0 0
-1 -1
2 )
3 -3
-4 - - -4
-5 - - -5
-6 - - 6
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Netto finanszirozasi képesség e F|sGdleges egyenleg

Az allam kamatkiadasainak mérséklédésével parhuzamosan csékkent a kilfoldre fizetett kamat. Tavaly is folytato-
dott az allamhdztartds GDP-ardnyos brutté kamatkiaddsanak a 2013 utan indult csdkkenése, igy 2015-ben 3,5 szaza-
lékra — joval a 2008-as globalis pénzpiaci valsag el6tti 4 szazalék koriili szint alda — mérsékl6dott, javitva ezaltal is a
koltségvetés egyenlegét (48. dbra). A bruttd kamatkiadasok csokkenéséhez a jegybanki programok (kamatcsékkentési
ciklusok, 6nfinanszirozasi program), a stabil hazai makrogazdasagi helyzet és a tamogatd nemzetkézi kérnyezet hata-
sara mérséklédd allampapirpiaci hozamok egyardnt hozzajarultak. Az allam kamatkiadasai lassabban kovetik a hoza-
mok csokkenését, mert a hosszabb futamidejli addssag csak fokozatosan arazédik at az alacsonyabb kamatszintre. A
fizetési mérleg jovedelemmérlege szempontjabdl kiemelendd, hogy a kilfoldiek részére fizetett allami kamatok aranya
az allam 6sszes kamatfizetésén beliil 2015-ben Ujra mérsékl6dott, ami tiikrozi az allamaddssag tulajdoni szerkezetének
vdltozdsat. 2015 soran mintegy 900 milliard forinttal csokkent a kilfoldiek kezében |1évé§ forintdllampapirok, valamint
300 milliard forinttal a deviza-allampapirok allomanya, igy a kiilfoldi tulajdon aranya a teljes addssagban 50 szazalék
ald csokkent. Ezek hatdsara 6sszességében a kilfoldiek szamara fizetett kamatok mértéke a GDP 2 szazaléka ala csok-
kent, ami 2010 6ta a legalacsonyabb érték, és hozzajarul a folyd fizetési mérleg javulasahoz.

48. abra: Az allamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa

5 - GDP szdzaléka szazalék_ 10g
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Nem rezidenseknek fizetett kamatok részaranya (jobb tengely)
e Allamhdztartas brutté ESA kamatkiaddsa
e Nem rezidenseknek fizetett kamatok
Megjegyzés: Az adatok a nyugdijrendszer atalakitasa miatt 2012-t6l jelentkez6 imputalt
kamatkiaddsokat nem tartalmazzak.
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2015-ben historikusan alacsony volt az allam adéssagkibocsatasa, mikdzben folytatédott a hazai finanszirozasi for-
rasok sulyanak jelentds novekedése az dllamhaztartas finanszirozasi struktiurajaban, csékkentve ezzel a kiilfoldi ra-
utaltsagot (49. dbra). 2012-t6l kezdéd&en a lakossagi forintpapirok finanszirozasban betoltott szerepe jelentésen meg-
nétt. A lakossagi papirok nettd kibocsatasa 2006 és 2011 kozott éves atlagaban negativ volt, vagyis allomanyuk csok-
kent. 2012-t6l azonban dinamikusan megugrott a kibocsatas és az éves adllomanyndvekedés mértéke 2015-ben elérte
a GDP 3,3 szazalékat. Ezzel parhuzamosan a forintkotvények szerepe is nétt, el6bb a kiilfoldi befekteték, majd — az
MNB Onfinanszirozasi programjanak is kdszonhet8en — a bankrendszer névekvé kereslete kovetkeztében. A forintfor-
rasok stabil bévilése igy egyre nagyobb fedezetet biztositott nem csupan az éves allamhaztartasi hiany, hanem a lejaré
devizaaddssag novekvd mértékd torlesztésére is. Mivel a devizakdtvények donté része a kilféldiek tulajdondban van,
a forintfinanszirozas novelése az allamaddssag kilfoldi részaranyat is jelentésen csdkkenti.

49. dbra: Az AKK éves nett6 addssagkibocsatasanak szerkezete (a GDP aranyéaban)
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A GDP-aranyos brutté allamaddssag és azon beliil a devizaarany, valamint a kiilféldi tulajdon allamaddssagon belili
aranyanak 2011 6ta tarté trendszer(i csokkenése tavaly tovabb folytatédott (50. abra). A 2015 végi GDP-aranyos
brutté dllamaddssag 75,3 szazalékra mérsékldott. igy a magyar addssagrata a 2011 év végi értékéhez képest mintegy
5,5 szazalékponttal csokkent (mikdzben az unié orszagainak atlagos adllamaddssag-rataja hasonld mértékben emelke-
dett, és 87 szazalékot tesz ki). Az dllamaddssag elmult években bekodvetkezett szerkezetvaltozasdban a haztartasok és
a hazai bankrendszer novekvé allampapir-kereslete jatszott meghatarozé szerepet. Ennek kovetkeztében a kilfoldi
tulajdon allamadéssagon belili ardnya jelentdsen, a 2011. végi 67 szazalékrdl 2015 végére 46 szazalékra, a 2008-ban
kirobbant globalis valsag el6tti szint ala csokkent. Ekdzben a 2011 végén szintén historikus csicson 1évé devizaarany
2015 végére mintegy 17 szazalékponttal 35 szazalék kozelébe sillyedt. A tavaly mar negyedik éve trendszer(en csok-
kend kulfoldi tulajdon és devizaarany érdemi szerepet jatszanak hazank kiilsé sérilékenységének folyamatos mérsék-
I6désében.
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50. dbra: A brutté dllamaddssag, valamint azon beliil a kiilféldi tulajdon és a devizarész aranyanak alakulasa
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Megjegyzés: A kilfoldi tulajdon ardnyanak 2015-0s értéke. MNB becslés.

4.2. Haztartasi szektor
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2015 negyedik negyedévében a haztartasok finanszirozasi képessége az (elszamolas nélkiil vett) alapfolyamatok

szerint magas szinten, a GDP 6 szazaléka kézelében stabilizalodott (51. dbra). A magas szinten stabilizalédé nettd

megtakaritas ugy alakult ki, hogy a szezonalisan igazitott eszkdzfelhalmozas és a nettd hitelfelvétel kozel valtozatlan

maradt. A nettd hiteltorlesztés 2015 negyedik negyedévében a GDP 1,4 szazalékat tette ki, ami az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest magasabb bruttd hitelfelvétel és hasonlé mértékben emelkedd hiteltorlesztés mellett alakult ki. A

gépjarmiuhitelek év végi forintositasahoz kapcsoldddan a hitelkonstrukciék maédositasara kerilt sor: az ugynevezett

bullet tipusu hiteleket (melyben a téke jelentds részét a futamid6 végén fizetik vissza) annuitdsos hitellé kellett alaki-

tani, ami a t6ketorlesztés emelkedését eredményezte. Az alapfolyamatokat tekintve a pénzigyi eszkdzok boviilése

2014 6ta stabilan magas szinten alakult — a GDP 4,5 szazalékat tette ki a negyedik negyedévben — amit tovabbra is a

foglalkoztatottsag és a bérek emelkedése tdmogat. A magas pénzligyi megtakaritas mellett fokozatosan fellendilé

fogyasztdast a jovedelmek emelkedése teszi lehet6vé.
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51. dbra: A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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Megjegyzés: *Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztari megtakaritasokkal,
végtorlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt takarékszovetkezetek beté-
teseinek kartalanitasaval, valamint a forintositas és elszamolas hatdsaval korrigalt
értékek.

2015 egészét tekintve a haztartasok pénziigyi megtakaritasat az elszamolas és a forintositas hatasai befolyasoltak.
Az alapfolyamatok szerint a lakossag finanszirozasi képessége az el6z6 évihez hasonld szinten alakult, a GDP 5,7 szaza-
|ékat tette ki. Annak ellenére, hogy a lakossag bruttd hitelfelvétele 2013 6ta fokozatosan emelkedik, a hitelallomany
fokozddd csokkenését figyelhettilk meg 2015-ben, ami a magasabb hiteltorlesztéssel all 6sszefliggésben. Az év egészét
tekintve a gépkocsihitelek atalakitdsa mellett az elszamolds is érdemben befolydsolta a brutté hiteltérlesztések nagy-
sagat: az intézkedés nyoman csokkend allomany mérséklGen hatott a haztartasok altal teljesitett t6ketorlesztés nagy-
sagdra, azonban a kamatldbak csdkkenése a tékerész torlesztérészleten belili ardnyanak — és igy a téketorlesztés —
emelkedésével jart, melynek mértéke felilmulta az el6bbi hatast. A pénzligyi intézmények — tisztességteleniil felsza-
mitott koltségek miatti — elszdmoltatdsa és a fogyasztasi hitelek kedvezményes arfolyamon torténé forintositdsa
ugyanakkor csokkentette a teljes hitelallomanyt, ezen keresztil javitotta a finanszirozasi képességet. Az intézkedések
hatasait figyelembe véve a haztartdsok éves nettd pénziigyi megtakaritasa elérte a GDP 8 szazalékat.

A haztartasok pénziigyi eszkozeinek 6sszetételét els6sorban az Uj megtakaritasokbdl megvaldsulo allampapir-vasar-
lasok alakitottak, ami — az MNB 6nfinanszirozasi programjaval kiegésziilve — jelent6sen hozzajarult az allam kiilfoldi
az Uj megtakaritdsok befolyasoltdk, ugyanakkor kis mértékben 2015-ben is megfigyelhet§ volt a bankbetétek és az
allampapirok kozotti atrendezddés. A bankbetétek az elsé harom negyedév enyhe csokkenése utan az év végén — el-
s6sorban szezonalis hatasokkal 6sszefliggésben —emelkedtek, mikézben az dllampapirok dllomanya egész évben dina-
mikusan bévilt. Az dllampapirok iranti magas keresletet az alacsony kamatkornyezetben a banki lekotésekkel szemben
tovdbbra is fenndllé hozamel&ny, illetve a gyors jovedelemnovekedés és az elszamolas hatdsara emelked6 pénzigyi
megtakaritas is tdmogathatta. A befektetési jegyek allomanya a 2012 6ta tarté emelkedést kdvetéen 2015 elejétél
magas szinten stabilizalédott, ami a kamatcsokkentési ciklus lezaruldsaval allhat 6sszefliggésben. A befektetési jegyek
irdnti kereslet a kamatcsokkentés ideje alatt realizalhaté magasabb arfolyamnyereség miatt a kotvényalapok felé to-
I6dott el, ami a ciklus lezarasat kdvet6en — az allampapirok arfolyam-emelkedésének lassuldsa miatt — kevésbé vonzo
befektetési lehet6séggé valt, igy a befektetési jegyek vasarlasa csokkent. 2015 egészében folytatddott a haztartasok
készpénzallomdanyanak trendszer( novekedése, ami az alacsony inflacids- és hozamkdornyezettel, valamint a fogyasztas
bdvilésével magyarazhato.
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52. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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4.3. Vallalati szektor

Bar a finanszirozasi oldalrél szamitott kiils6 finanszirozasi képesség 2015-ben ismét erételjesen bdviilt, ehhez a val-
lalatok pénziigyi megtakaritasa csak kismértékben jarult hozza. A teljes vallalati szektor finanszirozasi képessége a
harmadik negyedévig a GDP 0,4 szazalékarol 1,2 szazalékdra emelkedett, amely a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok
ellentétes iranyu folyamatainak az ereddje (53. abra). A nem pénzigyi vallalatok finanszirozasi képességének enyhe
emelkedését egyrészt a mérséklédé vallalati beruhazdsok, illetve — részben az EU-transzferek hatdsara — kedvez§ jo-
vedelmi folyamatok is segithették. A pénzilgyi vallalatok finanszirozasi képességének a szektorra hosszabb tavon jel-
lemzé nulla szinttdl jelent6sen elmaradd szintje a devizahiteles elszdmoldsok — elsésorban az elsé negyedévben jelent-
kezd — egyszeri hatésaira vezethet8k vissza. *°

10 A pénziigyi vallalatok finanszirozasi képességét leginkdbb a szektor nyeresége vagy vesztesége, illetve nem pénziigyi eszkozeik (példaul ingatlanok)
valtozasa befolyasolja. Emellett azonban a valsag, késébb pedig a végtorlesztési program és devizahiteles elszdmoldsok sordn kialakult veszteségek
is jelent6sen befolyasoltak a szektor pozicidjat: a piaci és a rogzitett arfolyam kozotti kiilonbség, illetve a devizahiteles elszdmolasok mint a haztartasi
szektornak nyujtott t6ketranszfer — a haztartasok nettd pénziligyi megtakaritasainak névelése mellett — mérsékelte a bankok nettd finanszirozasi
képességét.
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53. dbra: A vdllalatok netté finanszirozasi képessége és a kiilsé finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-ara-

nyos adat)
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A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége az év folyaman ismét jelent6sen, a GDP 3 szazaléka félé emel-
kedett, ami elsGsorban a lassul6 beruhazasi dinamikaval és vélhet6en emelked6 jovedelmezGséggel magyarazhatd.
A harmadik negyedévben — hasonldan az év korabbi részéhez — a belfdldre és kiilpiacra termel6 véllalatok beruhazasi
teljesitménye egyardnt visszafogottan alakult (54. abra). A feldolgozdipari beruhazdsok mérséklédését a jarmdipari
nagyberuhdzasok kordbban megvaldsult befejezése magyarazhatta. Mindekdézben a mezégazdasagi beruhazasok is
mérséklédtek, amihez a Novekedési Hitelprogram kifutdsa is hozzajarulhatott. Emellett a készletfelhalmozas mérsék-
I6dése is a magasabb pénziigyi megtakaritas irdnyaba hatott. Ezzel parhuzamosan a nem pénziigyi vallalatok jovedelmi
folyamatait megragaddé mikodési eredmény 2015-ben nagyjabdl valtozatlan volt. A vallalatok kedvezé jovedelmi fo-
lyamataira utal ugyanakkor az allam tarsasagi adobevételének jelentés emelkedése. Az EU-transzferek névekedése,
valamint a csokkend eladdsodottsag és kamatok miatt mérsékl6dé vallalati kamatkiadas is a szektor magasabb jove-
delmez6sége és igy emelked6 pénzligyi megtakaritasa irdnyaba mutattak.

54. abra: A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és az azt meghatarozo f6bb realgazdasagi
tényez6k (nemzeti szamlakbol szamitott négy negyedéves értékek)
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Megjegyzés: *A véllalatok kamat- és tulajdonosi jovedelmeivel korrigdlt mutaté.
Forras: KSH, MNB
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Finanszirozasi megkozelitésben az emelkedd vallalati netté6 megtakaritas nulla koril ingado6zé kilféldi forrasbevo-
nds mellett kévetkezett be. Az év elsé felében jellemz8 szamottevs vallalati addssagcsokkenés folytatdédott a harma-
dik negyedévben is, amely nagyobb mérték{ hiteltorlesztésnek és a kereskedelmi hitelek csokkenésének volt kdszén-
het8.1! A részesedés jellegli forrdsok bedramldsa a magasabb osztalékfizetés és a tavalyitdl kissé elmaradd
Ujrabefektetett jovedelem miatt az év elsé harom negyedévében lassult, de kiilféldi forrasbevonds szempontjabdl igy
is ellensulyoztak a véllalatok kilféldi adéssaganak csokkenését (55. abra). A vallalati finanszirozasi képesség emelke-
dése igy elsésorban a belfoldi betétek emelkedésével, illetve a belfdldi hiteltorlesztéssel volt magyarazhato.

55. abra: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége és netto kilféldi tranzakcidi (négy negyedéves GDP-
aranyos adatok)
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A vallalatok kiilfoldi kotelezettségein beliil folytatodott a kiilfoldi hitelek cs6kkenése, mikézben 2015 végén a tulaj-
donosi hitelek netté allomanya is mérsékl6dott. A tulajdonosi hitelek stabil forrast jelentettek a kalféldi vallalatok
szamara a valsagot kdvetSen. Mig az addssag tipusu forrasok 2012-t6l folyamatosan csokkentek, addig az anyavallalat
altal nyujtott tulajdonosi hitelek GDP-ardnyos mutatészama magas szinten stabilizalodott. E tekintetben 2015 végén
vdltozas tortént, és a nettd tulajdonosi hitelek a GDP 9 szazalékara mérséklédtek. Ekozben folytatddott a vallalatok
netto kulfoldi hiteleiben az elmult években tapasztalt alkalmazkodas: a nettd kiilféldi hitelek allomanya — a kovetelések
kisebb és a tartozdsok nagyobb csokkenése mellett — tovabb csokkent.

11 Mivel a kiilféldi tulajdonu véllalatok gyakran nagymértékben folyatnak &t forrasokat magyarorszagi lednyukon, illetve a vallalatok sokszor jelen-
t6sen atrendezik portfélidjukat, csupdn a kilféldi eszkozok és forrdsok nettd tranzakcidit érdemes vizsgalni.

47



MAGYAR NEMZETI BANK

56. abra: A nem pénziigyi vallalatok kiilfoldi és tulajdonosi hiteleinek allomanya (a GDP aranyaban)
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5. NEMZETKOZI KITEKINTES

A magyar gazdasag netto finanszirozasi képessége és ndvekedési titeme 2015-ben unids Gsszevetésben tovabbra is
magas volt. A régids orszagok kozott Magyarorszag fizetési mérlegének tobblete a legmagasabb, ami dontéen az EU-
transzferek régiot meghalado felhaszndldsara és a kiilkereskedelmi egyenleg — a kiépdlt Uj ipari kapacitasokhoz és cse-
rearany javulashoz kapcsolddd — tébbletére vezethet( vissza. Ezzel parhuzamosan Magyarorszag tovabbra is jelent8s
alkalmazkodast mutat az addssag jellegli forrasokban, amelyek kidramldsa érdemben meghaladta a régid tébbi orsza-
gaban megfigyelhetdt. A szamottevd finanszirozasi képességet a szektorok oldalarol a maganszektor szamottevé meg-
takaritdsa, valamint a tartésan alacsony koltségvetési hiany tdmogatta. Mindezek eredményeként a gazdasag kiilsé
tartozasmutatdinak csdkkenése is a korabban tapasztalt kiilsé egyensulytalansagok érdemi mérsékl6dését jelzi. Erre
utal, hogy tobb, a kiilsé sériilékenység szempontjdbdl kiemelt jelentéségli mutatdban is szamottevs javulas tortént:
Magyarorszag netté kilsé tartozasa és kiilsé addssaga példaul a korabbi régios csucsrél Lengyelorszag szintjére csok-
kent. Emellett ugyanakkor régids dsszevetésben tovabbra is magasnak szamit az orszag bruttd kilsé addssdga, azon-
ban fontos kiemelni, hogy a korabban komoly finanszirozasi kockazatot jelentd eredeti futamidé szerinti bruttd finan-
szirozasi igény 2015-re hazankban lett a legalacsonyabb a régid orszagai kozott.

A magyar fizetési mérleg adatait nemzetkozi kontextusba helyezve jelen fejezetben f6ként a régids orszagokkal valo
Osszevetésre koncentralunk, és réviden kitériink a magyar folyamatoknak a t6bbi orszagtdl eltér6 aspektusaira is.
Hazank kilsé egyensulyi folyamatait alapvet6en két orszagcsoporttal lehet érdemes 6sszevetni. Egyrészt az Unidhoz
Magyarorszaggal egyidGben csatlakozott és az elmult évtizedekben hazankhoz hasonlé kihivasokkal szembesulé régios
orszagokkal. Masrészt a dél-eurdpai orszagokkal vald dsszehasonlitds is hasznos lehet, hiszen a valsag kitdrésekor je-
lentds mértékl eladdsodottsagunk miatt hasonldképpen sériilékenyek voltunk, és igy a valsag elvileg hasonlé alkal-
mazkodasra kényszeritette volna ezeket a gazdasagokat. Ezzel szemben, mig a valsagot kovetd alkalmazkodas soran
Magyarorszag érdemben csokkentette kiilsé addssagat, addig ez a mutatd a mediterran orszagokban stagnalt, vagy
novekedett is (amiben szerepe lehetett a mediterran orszagok alkalmazkodasat gatlé k6zos valuta hasznalatanak is).
A kilsé adéssagmutatok fokozatos alkalmazkodasanak készonhetGen Magyarorszag GDP-ardnyos netto kilsé tarto-
zdsa 2015 harmadik negyedévére elérte a Lengyelorszagban és Szlovakidaban megfigyelt szintet, igy mar ennek a mu-
taténak az alakulasa is megerdsiti, hogy a kilsé egyensulyi folyamatokat a hazankhoz sok tekintetben jobban hasonlitd
visegradi orszagokkal vessuk Ossze.

5.1. Finanszirozasi képesség és gazdasagi névekedés

2015-ben az Eurdpai Unié orszagai k6zott Magyarorszagon volt az egyik legmagasabb a netto finanszirozasi képes-
ség, mikdzben a gazdasag relative gyors litemben novekedett (57. abra). Hazank kilsé finanszirozasi képessége 2015
soran tovabb emelkedett, igy az Eurdpai Unid 28 tagdllama koziil az egyik legmagasabb értékkel rendelkezik. A netté
finanszirozasi képesség emelkedése redlgazdasagi oldalrdl leginkabb a kilkereskedelmi egyenleg tovabbi javulasaval
és az EU-tamogatdsok egyre nagyobb mérték(i felhasznalasdaval magyarazhatd, amit a finanszirozasi oldalon a kiilsé
addssag csokkenése kisért. A gazdasagi novekedés az el6z6 év kimagaslo értékéhez képest némiképp lassult, azonban
tovdbbra is az eurdpai unios atlag felett alakult. A magas finanszirozasi képesség és a gazdasagi ndvekedés alakuldsa a
kovetkezd pontokon kapcsolédik Gssze:

e A nettd finanszirozdsi képesség és a gazdasag novekedésében a kiilkereskedelmi tobblet jatszotta az egyik
legmeghatdrozébb szerepet, amit a pozitiv aruegyenleg segitett a leginkabb. Amellett, hogy az export szintje
mar 2014-ben is magasabb volt, mint az importé, az export dinamikaja is meghaladta a — lassuld beruhazas
mellett visszafogottabb — importnovekedést. Mindezeknek kdszonhet6en a nettd exportndvekedéshez vald
hozzajarulasa tovabbra is jelent8s volt. Tovabba a kilkereskedelmi tébblet béviiléséhez a cserearanyok olaj-
areséshez kothetd névekedése is hozzajarult.

e Atranszferegyenleg tovabbi bévilése, azon beliil is az EU-tamogatdsok egyre nagyobb mértékii felhasznalasa
is érdemben hozzajarult a magas finanszirozasi képességhez. Mikézben az EU-transzferek jelent8s szerepet
jatszottak a kormanyzati beruhazasok bévilésében, a maganberuhazasok el6z6 évekhez képest lassultak, igy
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Osszességében a beruhazasi aktivitas 2015-ben a koradbbi évek jelentés hozzajaruldsdhoz képest csak kisebb
mértékben tudta tamogatni a gazdasagi névekedést.

Ekozben a finanszirozasi oldalon 2015 soran a kilféldi hitelek erételjes torlesztése volt tapasztalhatd. Jelen-
t6sebb mértékl addssagmérséklédés f6ként a bankrendszernél volt megfigyelhetd, amely a devizahitelek fo-
rintositasahoz és szabdlyozasi valtozasokhoz kothet6. Emellett a vallalatok még az elmult években tapasztal-
hatd novekvd profitabilitas és az Ujrabefektetett jovedelmek emelkedése mellett is folytattdk kiils6 addssaguk
csokkentését. Mindez arra utalhat, hogy a bankok és vallalatok esetében még tart a — devizahiteles elszamo-
ldsokhoz is kothet6 — alkalmazkodas, és a tulajdonosi és kilfoldi banki hitelek visszafizetése mellett csak visz-
szafogott beruhazasi tevékenységet folytatnak.

Osszességében azonban a gazdasag folytatédé kiilsé alkalmazkoddsa és a kiilfélddel szembeni tartozdsmuta-
tok szignifikans csokkenése 2015-ben is gazdasagi b6viilés mellett valdsult meg.

57. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség és a gazdasagi novekedés alakulasa 2015-ben
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Megjegyzés: *Eurdpai Bizottsag el6rejelzése alapjan.
Forras: Eurostat

A kovetkez6kben részletesebben bemutatjuk, hogy a magyar gazdasaggal hasonlo fejlettségl, régids orszagok kiilsé

finanszirozasi képességének alakulasat milyen redlgazdasagi tényez6k magyarazzak (exportteljesitmény, versenyké-

pesség, cserearany alakuldsa). Emellett — a Fizetési mérleg jelentés felépitését kbvetve — bemutatjuk a régids orszagok

finanszirozasi folyamatait és a kiils6 tartozas- és addssagallomanyainak alakulasat is.

5.2. A kiilsé finanszirozasi képesség és redlgazdasagi tényezGi

Magyarorszag GDP-aranyos kiils6 finanszirozasi képessége az elmilt évben tovabb novekedett, melynek eredmé-

nyeképpen szamottevéen meghaladja a régi6 tébbi orszagaban megfigyelhetd szintet (58. dbra).'? A harmadik ne-

gyedévben a négy negyedéves kiilsé egyensulyi pozicid tovabb emelkedett, és a GDP 9 szazaléka korl alakult, igy az

elmult évekhez hasonldan a hazai mutaté joval meghaladja a régid orszagaira jellemz6 1-3 szazalék korli értéket.

Az dru- és szolgdltatdsegyenleg GDP-ardnyos tdbblete régios viszonylatban Magyarorszagon a legmagasabb,
2015 végén a GDP kozel 9 szazalékat tette ki. A régids orszagok kézott még Csehorszag 6-7 szazalékos GDP-
aranyos kulkereskedelmi tobbletét érdemes kiemelni, ami érdemben jarult hozza a cseh gazdasag kiilsé pozi-
cidjanak javulasahoz. Szlovakidban is leginkabb a kilkereskedelmi egyenleg tdmogatta a finanszirozasi képes-
ség alakuldsat, azonban ennek mértéke 2015 soran fokozatosan mérséklédétt. Ebben szerepet jatszhat az

12 Az adatok Magyarorszagra vonatkozoan a negyedik negyedévig, mig a tobbi orszdgra a harmadik negyedévig alinak rendelkezésre.
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autdipar hazankhoz hasonlé jelent6sége, ugyanis az autdipari hozzaadott értéke a kivitelhez viszonyitva Szlo-
vakiaban és Csehorszagban a legmagasabb. A GDP aranyaban — a fokozatos emelkedés ellenére — tovabbra is
Lengyelorszagban volt a legkisebb a kilkereskedelmi egyenleg tébblete.

e A jévedelemegyenleg hidnya tovdbbra is Csehorszdgban és Magyarorszdgon a legmagasabb a régio orszagai
kozott. A hidny Csehorszdgban alapvet8en a legaldbb részben kiilféldi tulajdonud véllalatok magas profitjara
vezethet{ vissza (részletesebben Iasd a 2015. szeptemberi Fizetési mérleg jelentést), mig Magyarorszagon is
jelent8s mértékben emelkedett ez a tényez6 2014-ben, de a kiils6 addssagra fizetett kamat is viszonylag ma-
gas.

e A transzferegyenleg az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklusanak lezarasahoz kozeledve a régié minden or-
szagdban emelkedett. A régio orszdgaiban nincs jelentds kiilénbség a kohézids forrasok lehivasanak eredmé-
nyessége kozott. A legnagyobb felhaszndlds ugyanakkor Magyarorszagon és Lengyelorszagban figyelhetd
meg, ami a kedvez6 keretdsszegnek is koszonhetd. A régids orszagok kozil varhatéan Magyarorszagon és
Lengyelorszagban sikerilt a koltségvetési periddus dsszes forrasat felhasznalni, és igy elkeriilni a forrasvesz-
tést, mig Csehorszagban valdszinlleg kisebb, Szlovakiaban pedig nagyobb mértékd forrasvesztésre lehet sza-
mitani (részletesebben lasd késébb).

58. abra: A visegradi orszagok folyo fizetési és tékemérlegének alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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Forras: Eurostat, nemzeti jegybankok

4. keretes iras: A kiilsé egyensulyi folyamatok alakuldasa a mediterran orszagokban

A mediterran orszagokhoz képest Magyarorszag kiilsé finanszirozasi képessége szamottevéen nagyobb tobbletet
mutat. A valsag kitorését kovetéen hazankban dinamikusabb volt az alkalmazkodas, igy a folyd fizetési mérleg mar
2010-ben tobbletet mutatott. Ezzel szemben a mediterrdn orszagokban a kilsé finanszirozasi képesség csak 2012 koriil
fordult tobbletbe, aminek hatterében az allhat, hogy a szuverén addssagvalsag miatt a belfoldi szereplék csak késébb
kényszeriltek alkalmazkodasra. A fizetési mérleg tobbletéhez a legtobb orszag esetében az aru- és szolgaltatasegyen-
leg tobblete jarul hozza (ez kizardlag Gorogorszag esetében mutat hianyt), azonban ennek mértéke jelentésen elmarad
a magyar kilkereskedelem tobbletétdl. A transzferegyenleg Gordgorszag és Portugalia esetében szintén f6ként az EU-
tél szadrmaz6 forrasoknak kdszonhetSen tdbbletes. Erdemes megjegyezni, hogy a jovedelemegyenleg hidnya annak
ellenére lényegesen nagyobb Magyarorszagon, hogy nettd kiils6 addssagunk jéval a mediterran orszagok szintje alatt
van, amiben a mediterran orszdgokra korabban jellemzé igen alacsony kamatszintek, illetve az FDI-kifektetések jove-
delemegyenleget javitd hatasa jatszhatott szerepet.
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59. dbra: Magyarorszag és a mediterran orszagok folyo fizetési és tékemérlegének alakulasa (GDP-aranyos adatok)
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Magyarorszag csékkend kiils6 adéssagaval szemben a nagyobb mértékben eladésodott mediterran orszagokban a

valsagot kovetden jellemzéen emelkedett a netto kiils6 addssag szintje. A mediterran orszagok kiils6 addssagallo-

manya a valsag kitdrésekor Magyarorszaghoz hasonld szinten allt, azonban a valsagot kovetéen nem tértént alkalmaz-

kodas, s6t a szuverén addssagvalsagot koveté néhany évben jelentésen emelkedett a kiils6 eladésodottsaguk. Ennek

eredményeképpen a magyar és a mediterrdn orszdgok kiilsé addssdagmutatdinak alakuldsa jelentds eltérést mutat:

2015-ben Magyarorszagon mar a GDP 25 szazalékara csokkent a netto kilsé addssag, mig Portugalidban, illetve Spa-

nyolorszdgban a GDP 80 szazaléka kozelében alakult, és Gorogorszagban mar a GDP 140 szazalékahoz kozelit. A nettd

kiils6 addssag Magyarorszagtol eltérd trendjében szerepe lehet annak is, hogy a mediterran orszagok az Eurozéna

részei voltak a valsag kitorésekor, igy az arfolyam leértékel6désén keresztiil nem tudtak alkalmazkodni. Az is igaz

ugyanakkor, hogy igy a kllsé tartozasok atértékelGdését is elkerilték.

60. abra: Magyarorszag és a mediterran orszagok netto kiils6 adossaga (GDP-aranyos adatok, tulajdonosi hitel nél-
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A régio orszagaival 6sszevetve szembet(ing hazank szolgaltatasegyenlegének emelkedé és egyre magasabb értéke,
mig a tobbi orszagban az aruegyenleg emelkedése dsszefiiggésben allhat a magas importtartalmi beruhazasok visz-
szafogottabb ndvekedésével. Csehorszagban és Szlovakidban —ahol az autdipar Magyarorszaghoz hasonléan viszony-
lag nagyobb sulyt képvisel az ipari termelésben —, az aruegyenleg tobblete érdemben magasabb, mint a szolgaltatas-
egyenlegé. Ezzel szemben Magyarorszagon az elmult években az druegyenleg mellett a szolgdltatasegyenleg tobblete
is egyre nagyobb mértékben jarul hozza a gazdasag kiils6 finanszirozasi képességéhez. Ez jelent8s részben a szallitasi
szolgdltatasoknak, a tovabbra is b6vilé turizmusnak, valamint a Magyarorszagon létesitett szervezeti szolgaltaté koz-
pontoknak (,,shared service”) kdszonhetd. Lengyelorszagban a kilkereskedelem tébblete alapvetéen a szolgaltatasok
nettd exportjanak kdszénhetd, mig az aruegyenleg hidnya — a lassabban bévil6 beruhazdsok miatt alacsonyabb dina-
mikat mutatd import miatt — 2012 6ta fokozatosan mérséklGdik. Altalanosan elmondhaté az is, hogy a magyarorszagi
beruhdzdsok az elmult évek soran a régidonadl erételjesebb dinamikat mutattak: 2013-ban a beruhazasok névekedése
9-10, 2014-ben pedig 5-6 szazalékponttal haladta meg a régios orszagokban megfigyeltet — ami importtartalman ke-
resztul hozzajarulhatott ahhoz, hogy a hazai aruegyenleg nem véltozott érdemben.

61. dbra: A visegradi orszagok aru- és szolgaltatasegyenlegének megoszlasa (négy negyedéves GDP-aranyos

értékek)
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Forras: Eurostat

Magyarorszagon a munkakoéltség alapu realarfolyam alapjan 2008 6ta jelentds leértékel6dés tortént (62. dbra). A
kilencvenes évek kozepétdl kezdve a régié munkakdltség alapu realarfolyama jellemzéen fokozatos felértékel6dést
mutatott, amiben szerepe lehetett a régidba bearamlé jelent6s t6ke termelékenységet és ennek kovetkeztében mun-
kabéreket névelS hatasanak is. A pénziigyi valsagot kdvetGen ez a trend megvaltozott, és a realarfolyamok leértékel6-
dést mutattak, ami f6ként a régios devizak gyengiilésével allithaté parhuzamba. Szlovakia realarfolyama a régios or-
szagoktol eltéréen alakult, ami alapvetéen az euro bevezetésével all 6sszefliggésben. A valsag ota eltelt években a
hazai és a lengyel redlarfolyam fokozatosan tovabbi leértékel6dést mutatott, mig a cseh redlarfolyam a valsag utan
erésebb pdlydn mozgott, azonban az elmult években nagyobb mértékben gyengiilt. Ez f6ként azzal magyarazhatd,
hogy a cseh jegybank a korona arfolyamat 2013 novembere 6ta monetaris politikai eszkozként alkalmazza a monetaris
kondiciok lazitasa érdekében, valamint hogy — az Eurostat adatai szerint — a cseh maganszektor redlbére 2013-ban és
2014-ben is enyhén mérséklédott.
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62. abra: Munkakoltség alapu realarfolyam alakuldsa a régidban (2008 = 100, 37 orszaggal szemben)
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Megjegyzés: *A 2015-6s érték a Bizottsag elGrejelzése alapjan
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A hazai csereardny a sajat valutaval rendelkezé régios orszagokhoz hasonléan tovabb javult a tavalyi év sordn. A
globdlisan alacsony inflacids kérnyezet és a csokkené nyersanyagdrak az elmult években mérsékelten javitottak a ma-
gyar és a kornyez6 orszagok cserearanyat. A nagyaranyu energiahordozé-import miatt a régids orszagok kilkereske-
delmi egyenlegét mar névelhette az olajarcsokkenésbdl fakadd cserearany-javulas hatdsa, ami a nyersanyagarak 2015
végén tapasztalt folytatddd mérséklédését kovetéen tovabbra is fennmaradhat.

63. abra: A cserearany valtozasa a régidéban (2008 = 100)
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Megjegyzés: *A 2015-6s érték a Bizottsag el6rejelzése alapjan.
Forrdas: Eurdpai Bizottsag

Régids Osszevetésben a magyar gazdasag kilféldre fizetett jovedelme a Csehorszagban megfigyeltnél alacsonyabb,
Lengyelorszagénal és Szlovakianal ugyanakkor magasabb volt. Bar a magyar gazdasag nettd kiilsé addssaga fokoza-
tosan mérséklédik, és egyre inkdbb a lengyel szinthez kozelit, a kamategyenleg tovabbra is szamottevéen meghaladja
a régid tobbi orszagdban és igy a Lengyelorszagban megfigyeltet. A magasabb hiany igy vélhet6en az addssag lassu
atarazddasahoz, illetve a magasabb bruttd addssaghoz kéthetd. A kulfoldiek kozvetlent6ke-befektetései altal megter-
melt profit — a magyarorszagihoz hasonlé allomanyok ellenére is — tovabbra is jéval magasabb Csehorszdgban, ami a
véllalatok magasabb jovedelmezdségével all 6sszefliggésben. A kilféldon datmenetileg munkat vallalok jovedelmei
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Szlovdkidban és Magyarorszagon hasonldak, mig Lengyelorszagban — vélhetGen a tartésabb, életvitelszer( kilfoldre-
koltozések nagyobb szama miatt — alacsonyabb.

64. abra: A jovedelemegyenleg 6sszetevGinek alakuldsa* (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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A régio orszagaiban hasonldképpen alakul a kohézids forrasok felhasznalasa, és a legtobb orszag kohézids forrasai-
nak jelentds részét mar lehivta (65. dbra). Az Eurdpai Bizottsdg adatai alapjan a kohézids alapok lehivasat tekintve
Magyarorszag kedvezd helyen all a visegradi orszagok kozott, ugyanis 2015 végére a forrasok kozel 90 szazalékat utalta
mar 4t a Bizottsdg'®. Ennél magasabb abszorpcids rataval a visegradi orszagok kdzott csak Lengyelorszag rendelkezik,
aki mar a keretdsszeg tobb mint 90 szazalékat lehivta. Ebben jelentds szerepe lehetett az infrastrukturdlis beruhazasok
szamottevd aranyanak, illetve hogy az Allami SzamvevGszék szerint az unids forrasok szétosztasat hatékony intézmény-
rendszer iranyitja. A kohéziés alapok lehivasaban Szlovakia elmarad a régié tobbi orszagatdél, amiben jelentds szerepe
lehetett annak, hogy a csalds- és korrupciégyanus beruhdzasok miatt az EU tobb nagy allami beruhdzast, projektkifize-
tést ledllitott.’* Igaz ugyan, hogy Magyarorszag esetében is van a tdmogatédsok kozott felfiiggesztett dsszeg, azonban
az allam még egy esetleges negativ itélet mellett is rendelkezik annyi kifizetett szdmldval, hogy teljes mértéki legyen
az unids forrasok kihasznaltsaga.

13 Az abszorpcids ratak nem az EU-transzferek tényleges felhasznalasat mutatjak, hanem azt, hogy az Eurdpai Bizottsag a rendelkezésre all6 keret-
0sszegbhdl mennyit utalt at az adott tagdllam részére. A tdmogatasok utolsé 5 szazalékat az EU nem utalja at a tagorszagok részére, mig az adott
tdmogatas teljes kor( ellenérzése le nem zajlik (a 2007—-2013-as ciklushoz kapcsoléddan varhatéan 2017-2018-ban fog utalni a Bizottsag). Tovabba
altaldanosan elmondhatd, hogy a tdamogatdsok atutaldsara csak a felhasznaldsrél sz616 szdmla benyujtasat kovetSen kerdl sor.

14 Allami Szamvevészék (2015): Tanulmany a 2007-2013. évi EU-s kéltségvetési idszakban Magyarorszag részére juttatott kdzdsségi tdmogatdsok
Osszefoglalé bemutatasardl, értékelésérdl.
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65. abra: A kohézids forrasok abszorpcids rataja a régioban (a teljes keret aranyaban)
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A visegradi orszagok k6zott Magyarorszag hasznalta fel GDP-aranyosan a legtobb EU-forrast 2015 harmadik negyed-
évéig (66. abra). Annak ellenére, hogy a kohézids alapok felhasznalasa hasonldan alakult a régidban, a beérkezett unids
forrasok GDP-aranyos felhaszndldsa szdmottev6en meghaladta a régid tobbi orszagat. Szlovakidban — vélhetben a je-
lentds befizetéseknek, valamint a visszaélések miatt felfliggesztett tamogatasoknak készonhetden — a teljes ciklus vé-
gére viszonylag alacsony maradt az EU-transzferek felhasznaldsa. Csehorszaghan ezzel szemben az EU-transzferek
GDP-aranyos értéke 2015 harmadik negyedévére megkozelitette a 15 szazalékot. Ennél joval magasabb, kozel 25 sza-
zalékos értéket ért el az EU-transzferek felhaszndldsa Lengyelorszdgban, ami tikroz6dott a kohézids alapok magas
lehivasaban is. A GDP-aranyos mutatdkat tekintve azonban elmondhatd, hogy az EU el6z6 koltségvetési ciklusabdl a
legtobb forrast Magyarorszag tudta felhaszndlni: ennek mértéke a GDP 35 szazalékat kozelitette meg 2015 harmadik
negyedévében, valamint az év végén tovabb emelkedhetett. A magasabb GDP-aranyos felhasznalasban annak is sze-
repe volt, hogy Magyarorszag GDP-ardnyosan a régios orszagoknal nagyobb keretdsszeggel rendelkezett az EU el6z6
koltségvetési ciklusabodl, ami a rendelkezésiinkre allé adatok alapjan a kovetkezd ciklusra is igaz.

66. abra: A visegradi orszagok transzfer-felhasznalasa 2004 és 2015 Ill. negyedéve k6zott (kumulalt GDP-aranyos

értékek)
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5.3. Finanszirozas oldali folyamatok

A visegradi orszagokban altalaban a finanszirozasi oldalrél szamitott kiilsé finanszirozasi képesség elmarad a real-
gazdasagi oldalrdl szamitottdl. A , Tévedések és kihagyasok egyenlege”, a finanszirozasi oldali, valamint a folyo fizetési
és t6kemérleg alapjan szamitott finanszirozasi képesség kozotti eltérést mutatja meg, vagyis ez a tétel jelzi a kiilonb6z6
forrasokbdl szarmazo statisztikai adatok kozotti kiilonbség mértékét. Magyarorszag esetében mindkét mutaté jelentds
mértékl és emelkedd finanszirozasi képességet jelez, mikdzben a két mutatd kozotti eltérés a GDP 1 szdzaléka koze-
Iébe csdkkent, ami régids dsszevetésben atlagosnak szamit (67. dbra). A pénziigyi mérleg tételei alapjan szamitott kiilsé
finanszirozasi képesség szinte a régid mindegyik orszagaban elmarad a redlgazdasagi oldalrdl szamitottdl. Ez azt jelenti,
hogy az egyes orszagok kiilsG tartozasa a folyo fizetési mérleg és t6kemérleg 6sszege altal jelzettnél kisebb mértékben
csokken. Kirivd példa Szlovakia, ahol a folyd fizetési és t6kemérleg 6sszege 2015-ben tobbletet mutatott, mig a pénz-
Ugyi mérleg tételei a tartozasok emelkedését jelezték — vagyis a folyo fizetési és tGkemérleg tobblete ellenére az utdbbi
években nétt az orszag kiilsé tartozasa.

67. abra: A visegradi orszagok tévedések és kihagyasok egyenlegének alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos
adatok)
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Forras: Eurostat, nemzeti jegybankok

A finanszirozasi adatok alapjan a korabbi évekhez hasonldéan hazankban volt a legjelent&sebb az addssag jellegl forra-
sok kiaramlasa. Emellett Szlovakian kivil minden visegradi orszag csokkentette kiilsé addssagat, mig a nem addssag
jellegl forrasok szinte minden orszagban mérsékl6dé forrasbearamlast jeleztek (68. abra). Magyarorszag kiugréan ma-
gas kilsé pozicidjaval 6sszhangban tovabbra is jelentds alkalmazkoddast mutat az addssag jelleg(i forrasokban, igy en-
nek kidramlasa jelent6sen meghaladta a régié tobbi orszagaban megfigyelhetét. Magyarorszagon az addssag jellegi
forrasok csokkenése a GDP tobb mint 9 szazalékat tette ki, mig ugyanez a mutatd Csehorszagban és Lengyelorszagban
a GDP 2-3 szazaléka kozelében alakult. Csehorszag esetében a nettd kiilsé addssag csokkenéséhez hozzajarulhatott,
hogy a cseh jegybank 2013 novembere 6ta arfolyamkiisz6bot tart fenn az eurdval szemben, hogy a monetdris kondi-
cidk lazitasa érdekében a korona eladasaval gyengitse sajat valutajat. Ennek hatasara a cseh jegybank tartalékai mint-
egy 16 milliard eurdval néttek, ami hozzajarul a nettd kilsé addssag csokkenéséhez. Fontos ugyanakkor azt is megje-
gyezni, hogy a jegybank intézkedése miatt a tartalék emelkedésével parhuzamosan a bankrendszer rovid kilsé adds-
saga emelkedett, mivel a kilfoldiek itt helyezték el a jegybanktdl megvasarolt koronat. Ezzel szemben Szlovékiaban
2015 soran kismértékben néttek az addssag jellegli tartozdsok. A nem addssag jellegl forrasok bearamlasa a visegradi
orszagokban altaldban mérséklédott 2015 soran, és a harmadik negyedév végére mindenhol elhanyagolhaté mérté-
klre csokkent.
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68. abra: A visegradi orszagok finanszirozasi képessége (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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Forrds: nemzeti jegybankok, Eurostat

A pénziigyi valsagot kovetGen a visegradi orszagokban érdemben mérséklédott az FDI-forrasok bearamlasa, és az
utébbi években hasonlé mintazatot mutat. A pénziigyi valsagot megel§z6 években a régio 6sszes orszagdban jelentds
volt az FDI-forrasok bedramlasa. Ez a forrdsbearamlds ugyanakkor a valsag kitérésekor érdemben mérséklédott, ami
igy Magyarorszagot is érintette. Az utdbbi évek forrasbedaramlasat tekintve hasonld kép lathaté a régids orszagokban.
Ez arra utalhat, hogy bar orszagspecifikus tényez6k tovabbra is befolyasolhatjdk az egyes orszagok forrasbearamldsat,
azonban az alapfolyamatokat tekintve a befektet6k hasonléképpen tekintenek a régios orszagokra.

69. abra: A regios orszagok nett6 FDI-bearamlasa (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés:*Négy negyedéves adat 2015 harmadik negyedévéig.
Forras: Eurostat
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5.4. Megtakaritas oldali folyamatok

A pénziigyi mérleg adatai alapjan szamitott kiils6 finanszirozasi képesség egyediil Magyarorszag esetében haladja
meg érdemben a nullat.’> A régié tobbi orszagat érdemben meghaladé finanszirozasi képesség mogétt a magan-
szektor magasabb netté megtakaritasa all. Magyarorszagon a haztartdsok mellett a vallalati szektor is netté megta-
karito, tovabba az dllamhaztartas finanszirozasi igénye is igen alacsony, igy a pénziigyi mérleg alapjan szamolt finan-
szirozasi képesség kiemelkedik a régids orszagok mutatdi kozil. A haztartasi szektor magas finanszirozasi képessége az
elmult években a pénziigyi eszkdzok felhalmozasaval és a hitelek leépitésével volt 6sszefliggésben. 2015-ben a ma-
ganszektor megtakaritasi szerkezetét befolyasoltdk a hitelekkel kapcsolatos elszdamolasok, valamint a devizahitelek fo-
rintositasa is. A vallalati szektor finanszirozasi képessége tovabbra is szamottevs, mikozben az NHP-nak készénhetéen
megallt a hitelek csokkenése, s6t a kkv-szektorban béviilés figyelhet6 meg. Csehorszagban a lakossag és a vallalatok
nettd megtakaritdi pozicidja kozel megegyezett az allam finanszirozasi igényével, ami kismértékd kilsé finanszirozasi
képességet eredményezett 2014-ben. Bar Lengyelorszdgban a lakossagi fogyasztas és beruhdzdsok gyors novekedésé-
hez kéthet6en a lakossagi megtakaritasok mérséklédtek, azonban tovabbra is magasnak tekinthetd, igy az orszag fi-
nanszirozasi igénye fokozatosan tovabb csdkkent. Szlovakia esetében a lakossag nettd megtakaritdsa alacsony, és nem
tudja a vallalatok és az allamhaztartas forrasigényét fedezni, igy a gazdasag kiilsé forrasok bevonasara szorul.

70. dbra: A gazdasag finanszirozasi képességének szektorok szerinti alakuldsa (a GDP aranyaban)
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Forras: MNB, KSH, Eurostat

A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége a régio orszagai koziill Magyarorszagon emelkedett a legnagyobb
mértékben, ami nagyobb részben a jovedelem névekedésére, kisebb részben a beruhazasok mérséklédésére vezet-
hetd vissza (71. abra). A valsag kitorése ota a régidhoz viszonyitva is jelentdsen novekedett Magyarorszagon a nem
pénzigyi vallalatok finanszirozasi képessége, aminek hatterében féként a jelentSs eladdsodottsdg miatti mérlegalkal-
mazkodas allt. Realgazdasagi megkozelitésben vizsgalva a finanszirozasi folyamatokat, a magyar vallalatok netté meg-
takaritasanak a valtozasa nagyobb mértékben a jovedelmek emelkedésének, kisebb mértékben a beruhdzasok csok-
kenésének volt koszonhet6 2008 és 2014 kozott. A beruhazasok GDP-ardnyos volumenének a visszaesése a régio 6sz-
szes orszagaban pozitivan hatott a netté megtakaritasra, de legnagyobb mértékben Szlovdkidban emelte a vallalatok
finanszirozasi képességét. A GDP-aranyos jovedelmek Magyarorszagon és Lengyelorszagban is bévitették, azonban
Szlovakiaban és Csehorszagban csokkentették a vallalatok finanszirozasi képességét. Ez részben magyarazhaté azzal,
hogy a vallalatok GDP-aranyos jovedelme a valsag évében az utdbbi két orszagban kiemelked6en magas volt.

15 A régios orszagokra vonatkozéan nem rendelkeziink 2015-6s adattal, ezért azt csak Magyarorszag esetén tiintetjik fel.
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71. abra: Nem pénziigyi vallalatok netté megtakaritasanak tényez6i* (2014-2008 kiilonbsége a GDP szadzalékaban)
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Megjegyzés: *A netté megtakaritas, illetve a beruhdzds- és jovedelemvaltozds kozotti eltérés
a készletekkel és a pénzligyi és nem pénzligyi szamldak eltérésével magyarazhaté.
Forras: Eurostat

5.5. Kiils6 tartozasmutatok

Magyarorszag netto kiils6 adossaga és nettd kiilfoldi tartozasa is dinamikusan cs6kkent a valsag o6ta eltelt években,
ami a korabban megfigyelt kiils6 egyensulytalansagok érdemi mérsékl6désére utal (72. dbra). A pénzigyi valsag ki-
torését kovetéen Magyarorszag nettd kiilsé tartozasa és addssaga a legmagasabb volt a régiéban, amely a 2009-es
csucsot kovetben erételjes csokkenést mutatott. Csehorszagban és Magyarorszagon a magas finanszirozasi képesség-
gel és az addssag tipusu forrasok csokkenésével 6sszhangban mérséklédtek a kiils6 tartozasmutatok. Magyarorszag
nettd kilsé tartozdsmutatdja (NIIP) — felzarkdzva a régid orszagaihoz — 2015-ben a lengyelhez és a szlovakhoz hason-
I6an alakult, megkézelitve a GDP 60 szazalékat. Emellett az orszag netto kiilsé addssaga is mérsékl6dott az addssag
jellegli forrasok netté kidramlasaval parhuzamosan. A nett6 kiilsé addssagot tekintve a legnagyobb csokkenés Magyar-
orszag esetében volt, aminek hatdsdra a gazdasag netto kiils6 addssaga utolérte a Lengyelorszagban megfigyelhetét,
és az év végén a GDP 25 szazaléka koril alakult. A cseh jegybanki tartalék novekedése (mint arra kordbban utaltunk)
tovabb novelhette Csehorszag netto kiilfoldi kbveteléseit, ami mar a GDP kozel 20 szazalékat teszi ki. Szlovakidban a
kismértékii emelkedést kovetSen a nettd kilsé addssag tovabbra is elmarad a GDP 20 szazalékatol. Vagyis a régios
kllsé tartozasmutatdkban is tiikrozédik a jelentds finanszirozasi képesség, ami igy 6sszességében az egyensulytalan-
sagok mérséklGdésére és a kiils6 sériilékenység javulasara utalhat.
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72. abra: A visegradi orszagok netto kiils6 adossaganak és tartozasanak alakulasa (GDP-aranyos adatok, netté
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A bruttd kiilsé addssag szintje — a jelentds finanszirozasi képességgel 6sszhangban — tovabb csékkent Magyarorsza-

gon, ugyanakkor tovabbra is meghaladja a régié tobbi orszagaban megfigyelt szintet. A bruttd kiilsé addssagot te-

kintve is jelentds alkalmazkoddast mutatott Magyarorszag, és a GDP 120 szazalékat is meghalad6 addssag fokozatosan

a GDP 80 szazaléka ala mérséklédott 2015 harmadik negyedévére. Ezzel szemben a régids orszagok brutto kiilsé adds-

saga altalaban jelentésen elmarad ettdl, és jellemz&en a GDP 50-60 szazaléka kozott alakult 2015 sordn. Erdemes

ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy mig Magyarorszdgon a bruttd kiilsé addssag szamottevéen mérséklédik, addig a

régio tobbi orszagaban 2009 6ta emelkedést figyelhetiink meg.

73. dbra: A brutto kiils6 addssag alakulasa a régié orszagaiban (GDP-aranyos adatok, tulajdonosi hitelek nélkiil)
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Megjegyzés: *Szlovakia esetén nem vettiik figyelembe a Target rendszer miatti tech-

nikai jellegli adossagot

Forras: Eurostat

A magasabb brutto kiilsé addssaggal 6sszhangban a rovid kiilsé adossag szintje is magasabb Magyarorszagon a régio

tobbi orszagdhoz képest, ugyanakkor az elmult évek kedvez6 folyamatainak koszénhetG6en tovabb folytatédott a

magyar gazdasag eredeti futamidé szerinti rovid kiilsé addssaganak csokkenése. Magyarorszag rovid lejaratu kilsé

addssdga — az elmult évek jelentds korrekcidjanak kdszonhetéen — mar nem szamit kiugrénak a régids orszagokkal
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torténd dsszevetésben. Mig Lengyelorszag és Szlovakia® rovid kiils6 addssaga a GDP 10 szazaléka koriil alakul, addig
Csehorszag révid lejaratu kilsé addssaga az elmult évben jelentGsen emelkedett és megkozelitette a GDP 25 szazalé-
kat. A cseh rovid kiilsé adossag emelkedése els6sorban a bankrendszerhez kothetd: a bankok kiilsé forrasainak mér-
legf66sszeghez viszonyitott aranya is szamottevé mértékben novekedett 2013 6ta. Ebben szerepet jatszhattak a cseh
jegybank arfolyamkiiszob fenntartdsahoz kapcsolédé intervencidi is, mivel a jegybank altal megvasarolt devizaért adott
korona kiilfoldi szerepl6kh6z keriilhetett, amelynek jelentGs részét vélhetGen a bankrendszernél helyezhették el révid
forrasként. Ezzel szemben a hazai bankszektor révid kiilsé addssaga csokkent az elmult években. A szektoralis bontast
vizsgdlva elmondhato, hogy a magyar vallalatok rovid kiils6 addssaga hasonld mértékd, mint a régio tobbi orszagaban.
Magyarorszagon ugyanakkor jelent6sen magasabb az allamhaztartds rovid kiils6 addssaga, amely jelenleg nagyrészt
az allam devizacsere-igyleteihez tartozé marginallomany emelkedésével magyarazhato (korabban a kilféldiek magas
DKJ-allomdnya, illetve az EU-transzferek elszdmoldsahoz kapcsolddo rovid kiilsé addssag is novelte a mutatét).

74. abra: Az eredeti futamidé szerinti rovid kiils6 adéssag alakulasa (GDP-aranyos adatok)
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Megjegyzés: *2015. harmadik negyedéves adatok alapjan.
Forras: World Bank

A jelent6s mértékii rovid lejaratu kiils6 addssag mellett a magas finanszirozasi képességet is figyelembe véve sza-
mottevé mértékben csékkent a magyar gazdasag kiilsé forrasokra valo rautaltsaga: az orszag eredeti futamidd sze-
rinti révid kiils6 addssaga alapjan szamitott brutto finanszirozasi igénye mar elmarad a régio orszagaitdl. A kilsé
egyensulyi pozicid megitélése soran érdemes a folyd fizetési mérleg és a nettd finanszirozasi képesség altal sugallt
képet tovabb arnyalni. A bruttd finanszirozasi képesség az adott orszag kilfélddel szembeni pozicidja mellett figye-
lembe veszi az adott évben lejard rovid kiilsé addsségot is.l” Magyarorszag eredeti futamidd szerinti révid kiilsé adds-
saga az elmult években — részben az MNB 6nfinanszirozasi programjanak is készonhetéen — jelentGsen mérséklédott,
igy a nettd kilsé finanszirozasi képesség emelkedése mellett a lejaréd addssag mérséklGdése is az alacsonyabb bruttd
finanszirozasi igény iranyaba hatott. igy 6sszességében Magyarorszag brutté finanszirozasi igénye a GDP 5 szazaléka-
nak kézelébe csokkent. A régids orszagokat tekintve elmondhatd, hogy egyediil Lengyelorszag rendelkezik hasonléan
alacsony brutté finanszirozasi igénnyel, mint Magyarorszag (ami f6ként az alacsony révid kiilsé addssaganak kdszon-
hetd, és nem a nettd finanszirozasi képességének). Szlovakia magas bruttd finanszirozasi igénye szintén az orszag
eurozona-csatlakozasahoz tartozo féként technikai jellegli tételhez kothetd, ugyanakkor ettél a tételtdl eltekintve is

16 Szlovakia rovid kiils6 addssaga ennél lényegesen nagyobb, azonban az eredeti értéket korrigdlni kell a jegybank rovid kiilsé addssagaval. Az
eurozdénahoz torténd csatlakozast kdvetden ugyanis a bankok tobbletlikviditadsukat a bankkdzi piacon helyezték ki: a szlovak bankok a TARGET rend-
szeren keresztll utaltdk a tobbletlikviditast a tobbi eurozénabeli banknak, ami azzal jart, hogy a szlovak jegybanknak TARGET-rendszerbeli kotele-
zettsége keletkezett (vagyis rovid lejaratu kilsé addssaga).

17Vagyis a brutto finanszirozasi igény kiszamitasahoz az adott orszag netto finanszirozasi igényét korrigaljuk a lejaré kilsé addssaggal. Ezzel a mutato
azt mutatja, hogy az adott orszagnak az adott évben mennyi kiilféldi forras bevondsara van sziiksége a lejaré addssagok miatt.
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magasabb Szlovakia bruttd finanszirozasi igénye, mint Magyarorszdgé. Csehorszag esetében a brutté finanszirozasi
igény annak ellenére emelkedett, hogy az orszag nettdé megtakaritova valt. Az orszag rovid lejaratd kilsé addssaga
ugyanis jelent6sen, a GDP kozel 5 szdzalékdval n6tt az elmult években. A révid kiils6 addssag emelkedése miatt igy
mar jéval magasabb a bruttd finanszirozasi igénye, mint Magyarorszagé.

75. abra: A brutté finanszirozasi igény alakulasa (eredeti futamidé szerinti rovid kiilsé adéssag*® alapjan, GDP-ara-
nyos adatok)
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Forras: Eurostat, World Bank

18 Az adatok 6sszehasonlithatdsaga érdekében az eredeti futamidd szerinti révid lejaratu kiilsé adéssagot hasznaltuk a brutté finanszirozasi igény
kiszamitasahoz.
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Bethlen Gabor

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

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szazadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutasa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szovetségre Iépni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyarant fejl6édésnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,,Erdély aranykora”.

A Bethlen uralkoddasa el6tti huszonot év kils6 és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelentGs
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott allamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢éta
nyujtott birtok- és vagyonadomanyozasokat, és csak azokat erdsitette meg, melyeket az orszag szolgdlatdban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem el6mozditasara Bethlen merkantilista jellegli gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kul-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbdl fakadd mas eszk6zok ésszer(ibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulfoldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokiranyu aruforgalmat gy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

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