V4

V4

FIZETESI MERLEG

V4

JELENTES

o O DI,

A

K i

G i

8l .“5: :- \'e W
W

I
W) 1
\ I
/ 35 :

ol

I il
b,

Ul il

$

2018

JANUAR




~INem mindig lehet megtenni, amit kell,
de mindig meg kell tenni, amit lehet.”

Levelek 27
Bethlen Gdabor



FIZETES| MERLEG
JELENTES

2018

JANUAR



Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
Felel8s kiado: Hergar Eszter
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
www.mnb.hu

ISSN 2064-8693 (nyomtatott)

ISSN 2064-874X (on-line)




A Magyar Nemzeti Bankrdl szol6 2013. évi CXXXIX. térvény, a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeldli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsais a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjdbdl kiemelt jelentdséggel
bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjdn kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatdsdgdra, illetve az
ezzel kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi problémdkat mdr kordbban, azok
kialakuldsakor fel lehet tdrni, és Iépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért atfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, tébb mutaton keresztiil
vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjabdl
kritikus elemeket, folyamatokat.

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult id6szak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilféldi réutaltsdgdrdl informadlo

alakuldsdt a piaci szerepl6k és az elemzdk is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvdny f6
célja, hogy arendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepléket a fizetési mérleg folyamatairdl,
és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb Gsszefiiggéseire.

Az elemzés Virdg Barnabas monetaris politikdért és kdzgazdasagi elemzésekért felelés Gigyvezet6 igazgatd altaldanos
irdnyitasa alatt a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon készilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Balogh Eszter, Boldizsar Anna, Csom-Bird Gabriella, Csortos Orsolya, Gerlaki Bence, Kékesi Zsuzsa, Kdczidan Baldzs,
Koroknai Péter és Sisak Baldzs. A publikdcidt Nagy Marton alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2017. december 21-éig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.
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Osszefoglalé

2017 harmadik negyedévében az er6s6d6 belsé kereslet hatdsara mérsékl6dott a folyo fizetési mérleg tébblete,
mikdzben az EU-transzferek novekvé felhasznalasanak készonhetéen a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége kisebb
mértékben csokkent. A tovabbra is szamottevd kiilsé finanszirozasi képesség mérsékelte az orszag kiilsé addssagat,
ami javitotta a gazdasag kiilsé sériilékenységét. A harmadik negyedévben a folyd fizetési mérleg tobblete a GDP 3,9
szazalékat teszi ki, ami tovabbra is jelent6sen meghaladja a régios orszagokban tapasztalhato értéket.

A realgazdasagi megkozelités szerinti finanszirozasi képesség a GDP 5,2 szazalékara mérsékl6dott a harmadik
negyedévben. A csokkenés mogott a kiilkereskedelmi tébblet mérséklédése, valamint a jovedelemegyenleg
hianyanak emelkedése 3llt, amit némileg ellensulyozott a transzferegyenleg tébbletének kismérték(i boviilése.
Az aruegyenleg tobbletének jelentds csokkenése egyrészt a fokozédo belsé felhasznalds hatasara emelkedd
importhoz, masrészt a nyari gyarleallasok kévetkeztében lassulé exporthoz volt kbthetd, mikdzben a szolgalta-
tasegyenleg tobblete is tovabb mérséklédott. Az elmult negyedévben folytatédott az EU-transzfer felhasznalas
béviilése, de tovabbra is elmarad a korabbi években megszokott szinttdl.

A harmadik negyedévben a finanszirozast tekintve is mérsékl6dott a kiils finanszirozasi képesség: a netto kiilsé
adossag jelentds csokkenése mellett a nettd FDI-bedramlas tébb mint 0,7 millidrd eurdt tett ki. Az addssag-
jellegti forrasok érdemi kiaramlasahoz nagyobb részben a bankszektor, kisebb részben a vaéllalati szektor jarult
hozzda, mikdzben az dllamhdztartas kilsé addssaga és kdvetelése hasonld mértékben csdkkent. Ezekkel a folyama-
tokkal 6sszhangban a GDP-aranyos kiils6 adéssagmutaték mérséklédése 2017 harmadik negyedévében is
tovabb folytatodott: a nettd és bruttd kilsé addssag is mintegy 2 szazalékponttal csokkent (a nettd kilsé addssag
a GDP 14,1 szazalékara, a brutté mutatd 63,8 szazalékra). A szektorok koziil a bankszektor nettd kiils6 addssaga
mérsékl6dott a legjelentGsebben, ahol a kiilfélddel szembeni kovetelések érdemi emelkedésének kovetkeztében
a szektor kilfoldi eszkozei Ujra meghaladjak a szektor kilfoldi tartozasainak adllomanyat. Az orszag rovid kiilsé
adossaga — elsdsorban az dllamhaztartashoz kdthet6en — 18,7 milliard eurdra csékkent, igy a devizatartalék 22,2
millidrd eurds szintje tovabbra is érdemben meghaladja a befektet6k altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritasa szerint a kiils6 finanszirozasi képesség jelentés csokkenése a maganszektor
mérsékl6dé finanszirozasi képességéhez volt kothetd, mikdzben az allam finanszirozasi igénye tovabbra is vissza-
fogott volt. Az allam alacsony finanszirozasi igénye elsésorban a fogyasztas emelkedésével és a magasabb foglal-
koztatassal 6sszefliggésben boviil6 bevételeknek koszonhetS. A harmadik negyedévben ismét dinamikusan nétt
a lakossag allampapir allomanya, ami kedvez6en hat a gazdasag kiilsd sériilékenységére.

Kiemelt témankban azt vizsgaljuk, hogy milyen tényez6k allnak a kiilkereskedelmi egyenleg 2017-es mérsék-
I6dése mogott. A folyo fizetési mérleg tobbletének 2017-ben tapasztalt csokkenése a kilkereskedelmi tébblet —
ezen belil f6leg az druegyenleg, kisebb részben pedig a szolgaltatdsegyenleg — mérséklédéséhez kotédott. Az
egyenleg csokkenéséhez hozzdjarult a nyersanyagok dragulasabdl kdvetkezd cserearany-romlds, de a mérsék-
I6dés dént6éen a mennyiségekben bekovetkezett valtozasokra vezethet$ vissza. Az aruegyenleg csokkenése
mogott els6sorban az import erdteljesebb ndvekedése allt, mig a szolgaltatdsokndl az export GDP-nél kisebb
mértékl béviilése allt a hattérben. Agazati szempontbdl vizsgalva a négy negyedéves egyenleg csokkenést
elsGsorban a nettd gépexport mérséklédése, azon belil pedig a gépimport nagyobb emelkedése okozta, ami a
beruhazasra szolgalé gépek importjanak névekedésébdl szdrmazik. igy 6sszességében a belsd kereslet bdviilé-
sébdl fakado importsziikséglet emelkedése eredményezte, hogy 2017-ben a nettd export negativan jarult hozza
a novekedéshez. Az aruegyenleg ugyanakkor nem csak Magyarorszagon, hanem a régidé tobbi orszagaban is
mérséklodott az elmult negyedévekben, ami a legtébb orszag esetében szintén a bels6 kereslet bévilésének
eredménye.
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1. Realgazdasagi megkozelités

2017 harmadik negyedévében a magyar gazdasdg kiils6 finanszirozdsi képessége a redlgazdasdgi megkézelités
szerint a GDP 5,2 szdzalékdra, amig a folyo fizetési mérleg tébblete a GDP 3,9 szdzalékdra meérséklédott.
A csGkkend finanszirozdsi képesség hdtterében elsésorban az dru- és szolgdltatdsegyenleg tdbbletének
mérséklédése dlit, ugyanakkor ezt részben ellensulyozta a transzferegyenleg javuldsa. A kiilkereskedelmi egyenleg
csékkenése leginkabb a belféldi fogyasztds és a nemzetgazdasdgi beruhdzds emelkedéséhez kétédott. Ezzel
pdrhuzamosan az EU-forrdsok béviilé felhaszndldsa mellett a transzferegyenleg javuldsa a kiils6 finanszirozdsi
képesség emelkedésének irdnydba hatott. A jévedelemegyenleg hidnya az el6z6 id6szakokhoz hasonléan tovdbb
nétt, ami a kilféldi vdllalatok emelkedd profitianak és a kiilféldén dolgozd rezidensek enyhén csékkend
bérjévedelmének az eredménye.

2017 harmadik negyedévében Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finan-
szirozasi képessége a GDP 5,2 szazalékara mérsékl6dott, mikdzben a folyd fizetési mérleg tébblete a GDP 3,9
szazalékara csokkent (1. dbra). A szezondlisan kiigazitatlan adatok alapjan a harmadik negyedévben a kilsé finan-
szirozasi képesség 1,1 milliard eurdra mérséklédott, ami a folyo fizetési mérleg 0,8 milliard eurds és a tékemérleg
0,3 milliard eurds tobbletének ered8jeként alakult ki. A kiilsé egyensulyi mutatdk négy negyedéves értékének
mérséklédése az el6z6 negyedévben tapasztalt valtozasokhoz hasonld folyamatokkal magyarazhaté: a kiilkeres-
kedelmi egyenleg tobblete csokkent, a jovedelemegyenleg hianya tovabb emelkedett, ugyanakkor ezek hatasat
mérsékelte a transzferegyenleg kismértékd javuldsa. Az aru- és szolgdltatasegyenleg tobbletének mérséklédése

leginkdbb a belsé felhasznalasi tételek emelkedéséhez kot6dott, mikdzben a transzferegyenleg javuldsa elsésorban

az EU-forrasok felhasznaldasanak bévilé szintjével allt 6sszefliggésben.

1. dbra:
A kiils6 finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

14 % % 14
12 - 12
10

o N B OO

Aru- és szolgaltatasegyenleg m |Gvedelemegyenleg
Transzferegyenleg = K{ils§ finanszirozasi képesség
=0="Folyo fizetési mérleg

Megjegyzés: *Jovedelemegyenleg: munkajovedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédd jovedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.
Forrds: A kiilon nem jelélt abrdk forrdsa az MINB.
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1.1. Kulkereskedelmi egyenleg

A kiilkereskedelmi egyenleg tobbletének mérséklédése — a masodik negyedévvel megegyez6en — egyarant
kothet6 az aruegyenleg és a szolgdltatisegyenleg mérséklédéséhez (2. abra). A kilkereskedelmi egyenleg
tobbletének 2016 kdzepe 6ta tartd folyamatos mérséklédése a harmadik negyedévben is folytatddott. A csokkenés
eleinte az aruegyenleg aktivumanak mérsékl6désével allt 6sszefliggésben, azonban az elmult két negyedévben a
szolgdltatasegyenleg tobbletének alakuldsa is mérsékelte a kilkereskedelmi egyenleget. A mérséklédés ellenére
az aru- és szolgaltatasegyenleg a vizsgdlt idGszak végén tovabbra is magas szintet, a GDP 8,2 szdzalékat tette ki,
ami jelentésen meghaladja a valsagot kovet6 években tapasztalt értékeket. Az aruegyenleg harmadik negyedéves
mérsékldésének hatterében a nyari jarmdipari gyarleallasok is szerepet jatszottak, ugyanakkor ezt részben ellen-
sulyozta az egyéb gép-, illetve fémipari termékek termelésének felfutdsa. Emellett a feldolgozdipari kapacitasbé-
vitéseknek koszonhet6en az daruimport is érdemben emelkedett, ami szintén hozzajarult az aruegyenleg
csokkenéséhez. A szolgaltatasegyenleg az el6z6 negyedévhez hasonld mértékben mérsékldott, azonban szintje
tovabbra is magas, a GDP 5,6 szazaléka korl alakult.

2. abra:
A kilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
% %
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Aruegyenleg mmmm Szolgéltatdsegyenleg = Kiilkereskedelmi egyenleg

Az el6z26 negyedévhez hasonléan 2017 harmadik negyedévében is mérséklodott az export éves redlnovekedése,
amit a belsé keresleti tételek boviilésének kész6nhet6en érdemben meghaladott az import éves emelkedése
(3. abra). A Magyarorszagon torténd kapacitasbévitésekkel parhuzamosan a beruhazasok importfelhasznalasa a
harmadik negyedévben emelkedett, ami hozzajarult az import éves redIndvekedésének gyorsuldsdhoz. Emellett a
tartds és féltartds termékeket egyarant érint6 lakossagi fogyasztas stabil emelkedése is az import redlndvekedé-
sének irdnyaba hatott a vizsgalt idGszakban. Ezzel ellentétben az export novekedése — az el6z6 negyedévben
tapasztalt dinamikahoz hasonléan — tovdbb csokkent, amiben szerepet jatszott a nyari gyarleallasok kovetkez-
tében visszafogottan alakuld jarmdipari termelés.
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3. abra:
Az export és import éves realnévekedése
0, 0,
20 7%: A* 20
15 + - 15
10 + - 10
5 A - 5
0 - 0
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-10 + --10
-15 A --15
-20 -+ --20
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Forrds: KSH, MINB.

Az importnovekedéssel 6sszhangban a volumenvaltozas jelentésen csokkentette a kiilkereskedelmi egyenleg
tébbletét, mikozben a cserearany valtozasa enyhén névelte azt (4. dbra). A bels6 keresleti tételek érdemi
novekedéséhez és a visszafogott jarmdipari termeléshez kéthet6en a volumenvaltozas jelentGsen mérsékelte az
aru- és szolgdltatdsegyenleg harmadik negyedéves tobbletét. Ezzel szemben a cserearany-valtozas kismértékben
kedvezGen érintette a kiilkereskedelmi egyenleget, ami a nyersanyagarak emelkedésének, valamint az exporton
bellil nagyobb sulyt képvisel6 gépi berendezések arvéltozasanak eredéjeként alakult ki. A kilkereskedelmi
egyenleg alakuldsaval részletesebben a jelentés kiemelt témdjaban is foglalkozunk.

4. abra:
A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)
400 ~millidrd forint millidrd forint 400
300 - ~ 300
200 - ~ 200
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E Cserearany-valtozas
Volumenvaltozas

= Aru- és szolgaltatasegyenleg valtozasa
Forrds: KSH.
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A harmadik negyedévben a GDP-novekedést a belfoldi felhasznalas jelentés emelkedése tdmogatta, mikozben
a nettd export fékezte (5. abra). A hazai gazdasagi névekedéshez egyarant pozitivan jarult hozza a haztartasok
boévilé fogyasztasa, valamint a nemzetgazdasdgi beruhdzasok emelked6 szintje a harmadik negyedévben.
A beruhazasok dinamikus bévilése egyrészt kothet6 az unids forrasok altal tamogatott allami beruhazasokhoz,
valamint a feldolgozdipari kapacitasbévitésekkel parhuzamosan emelked6 maganszektorbeli beruhazasokhoz. A
belsé kereslet felfutasanak hatdsara a nettd export érdemben fékezte a GDP-novekedést.

5. abra:
A belfoldi felhasznalas éves novekedési liteme és a nettd export GDP-novekedéshez valé hozzajarulasa

% szdzalékpont

10 4 10
5 A r 5
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-5 - -5
-10 --10
-15 - = =15
R
(2] D o — (o] o < LN o M~
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Nettd export GDP-novekedéshez vald hozzajaruldsa (jobb tengely)
= Belfoldi felhaszndlas éves névekedési liteme
Forrds: KSH.
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1.2. Jovedelemegyenleg

Py

A jovedelemegyenleg négy negyedéves hidnya az el6z6 id6szakokhoz hasonléan tovabb, a GDP 4,6 szazalékara

emelkedett (6. abra). A harmadik negyedévben folytatddott a jovedelemegyenleg hidnyanak a tavalyi év vége 6ta

tarto fokozatos emelkedése, ami tobb tényezd egylittes hatdsa mellett alakult ki. A jovedelemegyenleg hidnyanak

novekedése a vizsgalt id6szakban nagyobb részt a kiilféldi tulajdont véllalatok bévilé profitjaval®, kisebb részt az

egy évnél rovidebb ideig kilféldon dolgozd rezidensek munkavallaléi jovedelmeinek mérséklGdésével allt 6ssze-
flggésben. Ezt részben ellensulyozta a kiilféldi hitelek kamategyenlegének kismértékd javuldsa, ami elsGsorban

az alacsony hozamkornyezetnek és a bruttd kilsé addssag mérséklédésének koszonhetd.

6. abra:
A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
4 % % 4
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem.

1 2017-re vonatkozdan a jovedelemegyenlegben megjelend kulfoldi tulajdonu vallalatok profitja, illetve az Ujrabefektetett jovedelmek
becslésen alapulnak, amit a 2018. szeptemberi publikdlassal egytt valtanak fel a vallalati kérd&iveken alapulé tényadatok.
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1.3. Transzferegyenleg

A harmadik negyedévben az EU-transzfer bearamlas béviilésének hatasara tovabb javult a transzferegyenleg
(7. dbra). Az EU-tamogatasok felhaszndldsa az el6z6 évben jelentsen visszaesett, ami a 2007-2013-as koltség-
vetési ciklus lezarasdhoz kdt6dott. Ennek kdvetkeztében 2016 negyedik negyedévének végén a transzferegyenleg
a kilsé egyensulyi pozicid csokkenésének iranyaba hatott, ugyanakkor a masodik negyedévtdl az uj ciklushoz
tartozo forrasok bearamlasanak kdszonhet6en jelent&sen javult a transzferegyenleg. A harmadik negyedévben az
EU-tdl szdrmazd nettd téketranszfer bedramlas négy negyedéves értéke 1,9 millidrd eurdt, mig a folydtranszfer
nettd bedramlasa 1,4 milliard eurdt tett ki. Az EU-forrdsok felhaszndaldasanak béviilése mellett az egyéb t6ketransz-
ferek hianyanak mérsékl6dése is hozzajarult a transzferegyenleg javulasahoz a vizsgalt id6szakban, mikozben az
egyéb folydtranszferek egyenlege nem valtozott érdemben.

7. abra:
A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa (GDP aranyaban)
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1.4. Régios kitekintés

Magyarorszaghoz hasonléan valamennyi régios orszagban csékkent a netto finanszirozasi képesség az eimult
negyedévekben, ami részben az aruegyenleg csokkenésével, részben a t6kemérleg visszafogott alakulasaval
allt 6sszefiiggésben (8. abra). Az EU 2007-2013-as koltségvetési ciklusanak lezarasanak kovetkeztében jelen-
tésen visszaesett a régios orszdgok EU-forras felhaszndlasa, ami hozzajarult a kiilsé finanszirozasi képességik
mérséklGdéséhez. A legnagyobb visszaesés Magyarorszagon és Szlovakiaban volt, mivel korabban ezekben az
orszagokban volt a legjelentésebb EU-forrds bedramlds. Emellett az utdbbi negyedévekben a régios orszagok
aruegyenlege is enyhén mérsékl6dott (részletesebben lasd a kiemelt témat). Magyarorszag kilsé finanszirozasi
képessége és folyd fizetési mérlege a mérséklGdés ellenére tovabbra is meghaladja a régids orszagokban
tapasztalt mértéket.

8. abra:
A régios orszagok négy negyedéves kiils6 egyensulyi poziciéi (a GDP aranyaban)
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*Magyarorszdgra vonatkozd adat 2017 harmadik negyedévéig tart
**A régios orszagokra 2017 mdsodik negyedévéig dll rendelkezésre adat
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2. Finanszirozasi megkozelités

A pénziigyi mérleg alapjan szamitott kiilsé finanszirozdsi képesség a GDP 3,2 szdzalékdra mérséklédott a harmadik
negyedévben, ami a nettd kiilsé addssdg jelentds csékkenése és a nem addssdg jellegli forrdsok nagyobb bedram-
Idsdnak ereddjeként alakult ki, amiben a kézvetlen tékebefektetések jelentésebb emelkedése tiikr6z6dott. Az
addssdgjellegli forrdsok érdemi kidramldsdhoz nagyobb részben a bankszektor, kisebb részben a vdllalati szektor
jarult hozzd, mikézben a konszoliddlt dllamhdztartds tranzakciok alapjan szamitott nettd kiilsé addssdga nem
vdltozott érdemben. A bankrendszer netto kiilsé addssdgcsékkenése a kiilféldi eszkézék érdemi béviilése mellett
valdsult meg, amiben tovdbbra is szerepet jdtszhatott a magdnszektor névekvd devizabetét-elhelyezése.

2017 harmadik negyedévében a finanszirozasi oldal szerinti négy negyedéves finanszirozasi képesség — a
redlgazdasagi megkozelitéstdl elmaradva — a GDP 3,2 szazalékat tette ki (9. dbra). A redlgazdasagi megkozelités
alapjan szamitott kilsé finanszirozasi képesség mellett a pénzigyi mérleg szerinti mutatd is hasonlé mértékben
csokkent a vizsgalt id&szakban, igy a két mutatd kozotti kiilonbség nem valtozott érdemben. A tévedések és
kihagyasok egyenlege tovdbbra is kismértékben a hosszu tavu atlaga folott, a GDP 2 szdzaléka koril alakult.

9. abra:
A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség és a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege”
(négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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= K{ils6 finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)

A finanszirozasi oldal alapjan szamitott kiils6 finanszirozasi képesség a harmadik negyedévben nagyobb
mértékben, 0,2 milliard euréra csékkent (10. abra). Forraskidaramlas kizdrdlag az addssag tipusu forrasok
esetében tortént: az orszdg netto kiils6 addssaga tranzakcidbol eredéen 1,6 millidrd eurdval mérsékl6dott. A nem
addssagjellegl forrasok ugyanakkor 0,8 milliard eurdval béviltek a harmadik negyedévben, ami a kdzvetlen
tékebefektetések emelkedéséhez kdt6dott. Emellett a derivativ tranzakciokhoz kéthet6 forrdsok bearamldsa a
vizsgalt id6szakban 0,6 millidrd eurdt tett ki, ami a kovetelések nagyobb mértéki béviilése mellett valdsult meg.



FINANSZIROZASI MEGKOZELITES
Fizetési mérleg jelentés | 2018. januar

10. abra:
A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakciok)

~millidrd euro millidrd euro

| Finanszirozasi igény - forrdsbedaramlas

Derivativ tranzakcidk
I Adodssag jellegli finanszirozas
mmmmm Nem addssag jellegli finanszirozas
e K{lsG finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal)
= = == K{ils§ finanszirozasi igény (redlgazdasagi oldal)

2.1. Nem addssag jellegli forrasok

2017 harmadik negyedévében ismét emelkedett a netté kozvetlen t6ke-befektetések értéke Magyarorszagon
(11. Abra). A torzitd hatadsok kiszlirése érdekében érdemes az atfolydtSke-tranzakcidktol és az eszkézportfolio-at-
rendez6déstdl szlirt adatokat vizsgalni. Ezek alapjan a harmadik negyedévben a tranzakcidk szerint — a masodik
negyedévvel ellentétben — tébb mint 700 millié eurdval béviilt a nettd FDI-allomany Magyarorszagon: a kulfoldi
vallalatok befektetéseinek novekedését részben ellensulyozta a belfoldi vallalatok kifektetéseinek emelkedése. A
kilfoldi vallalatok FDI-bearamldsa szinte teljes mértékben az Ujrabefektetett jovedelmek — részben szezonalis
okokra visszavezethet6 — érdemi béviiléséhez kot6dott, amit részben ellensulyozott a tulajdonosi hitelek jelentGs

csokkenése.
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11. dbra:

Kozvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyétSke-tranzakciok nélkiil (kumulalt tranzakcidk)

20

15

10

-10

milliard euro

milliard euro

X!N!X!.N!XX.X!XIXI TYYTTTTYYYTTTYYYTTTY
| | n

P S P b NP e ===
0 —=a —=Oo =5 N —=m < =2 =26 —2N =
=] o = = - i H o H o
=] o o P o o o o o o
~ ~ ~ = ~ ~ ~ ~ ~ N

s FDI kilfoldon

FDI Magyarorszagon: Ujrabefektett jovedelmek
[ FDI Magyarorszagon: részesedések és hitelek
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2.2. Addssagjellegl forrasok

A harmadik negyedévben gyorsult az addssagjellegii forrasok kiaramlasa, amihez dént6en a bankszektor netté
kiils6 addssaganak csokkenése jarult hozza, de a vallalati szektor addssaganak alakulasa is mérsékelte az
adoéssagmutatot (12. dbra). A bankszektor nettd kils6 addssaga tranzakcidokbdl eredéen az idei év elsé két
negyedévében az elmult években megfigyeltekkel ellentétben emelkedett, a harmadik negyedévben azonban
kozel 1,2 millidrd eurdval csokkent, ami féként a kiilfoldi eszkozok jelentds béviilésével magyarazhatd. Emellett a
vallalatok nettd kiils6 addssaga is az el6z6 idGszakokban tapasztalt mértéktsl elmaraddan, 0,4 milliard eurdval
mérsékl6dott, ami teljes egészében a szektor kilféldi eszkdzeinek emelkedéséhez két6dott. A konszolidalt allam-
haztartas nettd kilsé addssaga ugyanakkor nem valtozott a negyedév soran: a szektor kiilféldi tartozasainak

jelent6s mérséklédését ellensulyozta a devizatartalék csokkenése.
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12. abra:
A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakuldsa
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A bankok netto kiilsé adossaga a harmadik negyedévben —a 2016-ban tapaszalt folyamatokhoz hasonléan — mérsék-
16d6tt, aminek hatterében a kiilféldi eszk6zok jelents novekedése hiizédott meg (13. abra). A bankrendszer kiilfoldi
eszkozeinek bdvilése meghaladta a korabbi negyedévekben tapasztalt értéket, mikézben a tartozadsok csak kis
mértékben emelkedtek. Ennek eredményeként a szektor nettd kiilsé addssdga — az el6z6 két negyedévben tapasztalt
novekedés utdn — 1,2 millidrd eurdval mérséklédott. A kilfoldi eszkozok béviilését a harmadik negyedévben tébbek
kozott a magdanszektor névekvs devizabetét-elhelyezése is tamogathatta. A bankok kiilfoldi tartozdsa az el6z6 két
negyedévben tapasztalt jelent6s novekedést kovetSen a harmadik negyedévben csak enyhén, 0,2 milliard eurdval
bévilt, ami teljes egészében a szektor hosszu lejaratu forrasaiban jelentkezett.

13. abra:
A bankrendszer kiilfoldi addssaganak és kovetelésének alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas netto kiils6 addssaga nem valtozott érdemben a harmadik negyedév
soran (14. abra). A harmadik negyedévben kozel nulldra mérséklédott az allam nettd kiils6 addssaganak
torlesztése, ami jelent6sen elmarad az el6z6 negyedévi, mintegy 2 millidrd eurds csokkenéstdl. A vizsgalt
id&szakban az allam kilféldi tartozdsai az eszkozoknek megfelel§ mértékben mérsékl6dtek. A tartozasok érdemi
csokkenése elsGsorban a marginszamlak mérséklédéséhez kothets, ami a devizatartalék csokkenését is maga
utdn vonta, igy a nettd kilsé addssagra nem volt hatasa. Az EU-transzferek felhaszndldsa mérsékelte az EU-val
szembeni — eredményszemléletli — kotelezettségeket. A tartozdsok csokkenését ugyanakkor részben ellensu-
lyozta a kiilfoldiek allampapir-allomanynak kismérték( bévilése, ami a forint-allampapirok bévilése és a deviza-
kotvények torlesztése mellett alakult ki. A kiilféldi eszkdzdk csdkkenése szinte teljes mértékben a devizatartalék
mérséklédéséhez kot6dott, amiben az emlitett marginszamlak mellett egy juliusi devizakotvény-lejarat jatszott
donté szerepet.

14. 3bra:
Az MNB-vel konszolidalt allam netté kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt tranzakciok)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

2017 harmadik negyedévében tovabb mérséklédétt az orszdg kiilsé sériilékenységének megitélése szempontjabdl
fontos addssdgmutatok mértéke. A nettd kiilsé addssdg 1,6, mig a bruttd kiilsé addssdg 2,1 szdzalékponttal mérsék-
I6dott, igy a netté mutaté a GDP 14,1 szdzalékdt, mig a brutto kiilsé addssdg a GDP 63,8 szdzalékdt tette ki a
negyedév végén. A netto kiilsé addssdg mérséklédése az addssdggenerdld forrdasok nagyobb mértékd kiaramldsa
mellett kbvetkezett be, de a GDP névekedése is tamogatta a mutato csékkenését. A szektorok kéziil a bankrendszer
netto kiilsé addssdga jelentésen, amig a konszolidadlt dllamhdztartds és a nem pénziigyi vallalatok netto kiilsé
addssdga kisebb mértékben csékkent. A bankszektor kiilféldi kéveteléseinek jelentds névekedése kévetkeztében a
szektor kiilféldi eszkézei ujra meghaladjdk a szektor kiilféldi tartozdsainak dllomdnyat. A vdllalatok esetében mind a
tartozdsok, mind a kévetelések vdltozdsa a cs6kkenés irdnydba hatott, amig az dllamhdztartdsndl a brutté szarak
kézel azonos mértékii csokkenése mellett a GDP ndvekedése jdrult hozzd a mutatd mérséklédéséhez. A GDP-ardnyos
brutto kiilsé addssdgot tekintve a csékkenés nagyobbrészt a konszoliddlt dllamhdztartdshoz kétédétt, de a magadn-
szektor brutto kiils6 addssaga is mérseklédott kisebb mértékben. Az orszdg révid kiilsé adossdga 1 millidrd eurdval
18,7 millidrd eurdra csékkent, ami teljes egészében a konszoliddlt dllamhdztartds révid kiilsé addssdgdnak csékkené-
sével magyardzhatd. A devizatartalék harmadik negyedévi 22,2 milliard eurdra térténd csékkenése mellett is
érdemben meghaladja a befekteték dltal elvart, biztonsdgosnak tartott szintet.

3.1. A nettd és brutto kilsé addssag alakulasa

Az orszag netto kiils6 addssaga 2017 harmadik negyedévében a GDP 14,1 szazalékara csokkent, amiben az
adossaggeneralo forrasok kidaramlasa mellett a GDP novekedése is szerepet jatszott (15. abra). Az orszag kiilsé
sériilékenysége szempontjabdl kiemelten fontos mutatd a nettd kiilsé addssag szeptember végére a GDP 14,1
szazalékdra mérséklodott. Az addssagrata csokkenését a figyelembe vett harom tényez6bdl elsGsorban az
addssaggenerald forrasok kiaramlasa tamogatta, de kisebb mértékben a nominalis GDP novekedése is hozzajarult
ahhoz, ugyanakkor az allomanyok atértékel6désének 0sszességében nem volt érdemi hatdsa: a hozamcsokkenés
allomanynovel6 hatasat ellensulyozta a forint dollarral szembeni erésddése.

15. abra: A netto kiils6 adossag valtozasanak dsszetevGi
(kumulalt, tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos értékek, 2007 vége = 0)
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A harmadik negyedévben is jelent6s mértékben csokkend nettd kiils6 addssaghoz valamennyi szektor hozza-
jarult (16. abra). A bankrendszernél a jelent8s eszkozbdviilés okozta az addssagrata csokkenését, a vallalatoknal
mind a tartozdsok, mind az eszkozok valtozasa a csokkenés irdnydba hatott, mig a konszolidalt dllamhaztartas
esetében a bruttd szarak kozel azonos mértéki csdokkenése miatt csak a GDP névekedése jarult hozza a mutaté
mérséklédéséhez. Az allamhaztartas kilfolddel szembeni kovetelésének csokkenését elsGsorban a tranzakciok,
azon belil a devizatartalékok mérsékl6dése okozta, amig a tartozasok csokkenése az EU-transzferek bedramla-
sahoz kot6dé kotelezettségesdkkenésre, illetve egy devizakotvény-lejaratra vezethet§ vissza.

2017 harmadik negyedévében folytatédott a brutto kiils6 addssag cs6kkenése, ami 2 szazalékpontot meghaladdé
mérséklédés utan a GDP 63,8 szazalékat tette ki. Az dllomanyi mutatd csokkenését dontéen az addssag jellegi
forrasok kidramlasa okozta, de a nevez6hatds révén a GDP bdviilése, illetve a forintarfolyam dollarral szembeni
er@sodése is hozzajarult a rata mérsékl6déséhez. A szektorok koziil a konszolidalt dllamhdaztartds GDP-aranyos
brutté kilsé addssaga 1,6, mig a maganszektoré 0,6 szazalékponttal mérséklédott, amelyen belil a vallalati
szektor brutté kilsé addssaganak csokkenése 0,4, a bankrendszeré 0,2 szazalékpontot tett ki.

16. abra:
A netto kiils6 adossag szektorok szerinti felbontasa és a brutto kiils6 adéssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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A bankrendszer netto kiils6 addssaga a harmadik negyedévben ujra negativva valt: a jelent6s eszk6zbdviilés
koévetkeztében a szektor kiilfoldi kovetelései meghaladjak a kiilfoldi tartozasait (17. abra). A bankszektor nettd
kiils6 addssaganak negativba forduldsa elsésorban az eszkdzok béviilésére vezethet6 vissza, de a kilfélddel
szembeni brutté tartozasok is kismértékd csokkenést mutattak. A bankrendszer kiilfoldi kdveteléseinek béviilé-
séhez a maganszektor egyre névekvé devizabetétei jelentGsen hozzdjarulnak. A kilfoldi eszk6zok emelkedése
kovetkeztében a szektor nettd kiils6 addssdga negativva valt, vagyis a bankok kiilféldi eszkdzei ujra meghaladjak
a szektor kiilfoldi tartozasainak allomanyat.

17. abra:
A bankrendszer kiilfoldi eszk6zeinek és tartozasanak alakulasa (GDP-aranyos értékek)
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3.2. Arovid kilsé addssag alakulasa

2017 harmadik negyedévének a végén a rovid kiils6 addéssag — mintegy 1,1 milliard eurds mérséklGdést
kovetSen — 18,7 millidrd eurét tett ki (18. dbra). A rovid kils6 addssdg csokkenése szinte teljes mértékben a
konszolidalt dllamhaztartashoz kothets, mikézben a maganszektor révid kiilsé addssaga nem valtozott érdemben:
a véllalatok addssaganak kisebb mérsékl6dését ellensulyozta a bankok addssaganak emelkedése. A harmadik
negyedévben a konszolidalt dllamhdaztartds rovid kiilsé addssaga 1,1 millidrd eurdval mérsékldott, amihez az
eredeti futamidd szerinti rovid kiilsé addssag nagyobb és a berovidiilé addssag kisebb mértékl csdokkenése jarult
hozza, amiben féleg a marginszamlak mérséklédése, illetve egy kiilfoldiek kezében [évs devizakotvény-lejarat
jatszott szerepet.

21



22

MAGYAR NEMZETI BANK
Fizetési mérleg jelentés | 2018. januar

18. abra:
A hatralévé futamidd szerinti révid brutté kiilsé adéssag alakuldsa
milliard euro millidrd euro
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3.3. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

2017 harmadik negyedévében mérsékl6dott a devizatartalék szintje, a tartalékcs6kkenéshez féként az allam
netté devizafinanszirozasa, az AKK fedezési swap-iigyleteihez k6t6d6 marginbetét allomanyvaltozasa, valamint
az AKK és a MAK devizakiadasai jarultak hozza. 2017. szeptember végén a nemzetkozi tartalékok nagysaga
22,2 milliard euro volt, amely 1,2 millidrd eurds csdkkenést jelent a 2017. junius végi szinthez képest. A devizatar-
talék alakulasat szamos tényez6 befolydsolta, amelyek kozil a legjelent&sebb tételek a kdvetkez6k voltak:

e Az AKK nettd devizafinanszirozdsanak hatasara 6sszesen mintegy 700 millié eurdval mérséklGdott a tartalék.
Juliusban egy euréban denominalt devizakétvény jart le 760 millié euro értékben, ennek tartalékcsokkentd
hatasat a julius végén megvaldsult, onshore jiianban denominalt panda-kotvény kibocsatds csokkentette
koézel 130 millié eurdval. Hazank az elsé olyan kiilfoldi kibocsatd, amely a belsé és a (hongkongi) kilsé
piacon is bocsatott ki renminbi kdtvényt. A vizsgalt negyedévben a devizahitel-torlesztések 6sszege tobb
mint 220 millié euro volt, mig a lakossagi devizakétvény-kibocsatasok kdzel 110 millié eurdval novelték a
tartalékot.

e Az AKK fedezési swap-lgyleteihez kot6d6 marginbetét, a hazai hitelintézetek MNB-nél elhelyezett deviza-
betéte, illetve a f6bb devizdk kozti swap-lgyletek megujitasa 6sszesen valamivel tébb mint 300 millio
eurdval csokkentette a tartalékot.

e Tovabbi tartalékcsokkentd tételként jelentek meg a MAK és az AKK egyéb devizakiadasai, amelyek kovet-
keztében 6sszesen tobb mint 500 millié értékben csokkent a devizatartalék. Az egyéb devizadk eurdval
szembeni gyengiilésébdl adddo atértékel6dés tartalékcsokkentd hatasa megkozelitette a 300 millié eurdt.
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e A lakossagi devizahitelek forintositasahoz kot6dd swap-eszk6zok szeptemberi lejarata 65 millio eurdval,
mig a Novekedési Hitelprogram harmadik szakasza devizapillérének keretében nyujtott hitelek kozel 40
millié eurdval mérsékelték a tartalékok szintjét.

e A tartalékot mérséklg tételekkel szemben a tartalékok novekedésének iranyaba hatott a harmadik
negyedév soran beérkezett kdzel 230 millid euro értékl eurdpai unids forras, illetve a forintlikviditast
nyujté devizaswap-eszkozok dllomanyanak mintegy 500 millié eurds emelkedése.

A devizatartalék mérséklédése mellett a rovid kiils6 addssag is jelent6sen csékkent a harmadik negyedév
végére, igy a devizatartalék tovabbra is érdemben meghaladta a befektet6k altal elvart szintet (19. abra).
A devizatartalék elmult negyedév végéhez mért csokkenése mellett a révid kiilsé kotelezettségallomany is mérsék-
|6dott, igy a jegybank és a befektet6k dltal is kiemelten kévetett Guidotti-Greenspan szabalyt figyelembe véve a
devizatartalék 2017. harmadik negyedév végi 22,2 millidard eurds értéke meghaladja a rovid kilsé addssag
18,7 milliard eurdt kitevé allomanyat. A Guidotti-Greenspan mutatd feletti mozgdstér igy hozzavetdlegesen
3,5 millidrd euro volt a harmadik negyedév végén, amely tovdbbra is biztonsagos szintet jelent.

19. abra:
A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkdzelités

2017 harmadik negyedévében a gazdasdg szektorok szerinti négy negyedéves finanszirozdsi képessége a GDP 3,2
szdzalékdra mérséklédott. Az dllamhdztartds finanszirozdsi igényének eléz6 idészakokhoz hasonléan visszafogott —
azonban a mdsodik negyedévhez képest enyhén emelkedd — szintje és a magdnszektor finanszirozdsi képességének
csGkkenése Gsszességében szamottevéen mérsékl6dd finanszirozdsi képességet eredményezett. A szezondlisan
igazitott adatok alapjdn az el6z6 negyedévhez hasonlé mértékben névekedett a hdztartdsok hiteldllomdnya,
mikézben a pénziigyi eszkbzfelhalmozds kismértékben csékkent. A szamottevd lakossdgi dllampapir lejaratok ellenére
a hdztartdsok tovdbb bdvitették dllampapir portfdlidjukat, amelyen beliil folytatodott az eltolddds a hosszabb
lejaratu értékpapirok felé. A lakossdgi dllampapirok dtlagos futamidejének emelkedése a megujitdsi kockdzat
csGkkenése, igy a gazdasdg sériilékenységének mérséklGdése iranydba hatott.

A szektorok megtakaritasa szerint a magyar gazdasag négy negyedéves nettd finanszirozasi képessége 2017
harmadik negyedévében a GDP 3,2 szazalékara csékkent (20. dbra). A koltségvetés finanszirozasi igénye a
harmadik negyedévben is visszafogottan alakult, ami a fogyasztas és a foglalkoztatds bévilésével 6sszhangban
emelkedd addbevételekkel magyarazhatd. Az elmult évi szinteknél alacsonyabb viéllalati netté finanszirozasi
képesség a beruhazasok emelkedésével hozhatd Osszefliggésbe: a folytatédd beruhazasbéviilés eredménye-
képpen a harmadik negyedévben a GDP 0,5 szdzalékara mérséklédott a vallalatok finanszirozasi képessége. A
haztartasok négy negyedéves nettd pénzligyi megtakaritasa az elmult negyedévben a GDP 4,5 szazaléka kordl
alakult, ami—az immaron b6 egy éve emelked6 hitelallomany kévetkezményeként — elmarad a 2016 el6tti szinttdl,
azonban tovdbbra is érdemben meghaladja a valsag el6tt jellemz6 értéket.

20. abra:
Egyes szektorok nett6 finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
[s) ()
10 % ol 10
8 - 8
6 - - 6
4 - -4
2 A -2
0 + r O
-2 - -2
-4 - - -4
-6 - - -6
-8 - - -8
-10 - --10
e e R e ——
0 fo) o " T T < ) B T
8 8 & © © © © 9 < g9
~ ~ N ~ N ~ ~ N N N
Villalat
Haztartas

mmm Allamhaztartds
= K{ils6 finanszirozasi képesség (finanszirozas alapjan)

* Az dllamhdztartdsndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vdllalat maradékelven adddik.
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A haztartasok szezonalisan igazitott alapfolyamatok szerinti netté pénziigyi megtakaritasa a harmadik negyed-
évben a GDP 4,5 szazalékat tette ki (21. abra). A haztartasok szezondlisan igazitott nettd hitelfelvétele az el6z6
negyedévi szint koril alakult a harmadik negyedévben, ami az ingatlanhitelek folytatédé emelkedésének, valamint
az 6nallé vallalkozéknak nyujtott NHP- és foldhitelek béviilésének volt kdszonhetd. Ugyanakkor a fogyasztasi
hitelek esetén tovabbra sincs érdemi novekedés. A szektor brutté pénzigyi eszkozei a harmadik negyedévben is
jelent6s mértékben, a GDP 5 szadzalékdanak kornyékén bdéviltek, ami elsésorban az értékpapirok szamottevd
emelkedésével allt 6sszefliggésben, de a folydszamla betétek és a készpénzallomany is érdemben novekedett.

21. abra:
A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezondlisan igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt takarék-
szévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszamolds hatdsdval korrigdlt értékek. Az idésorok kiilén igazitva.
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A harmadik negyedévben ismét dinamikusan bdviilt a haztartasok allampapir dllomanya, ami igy tovabbra is
jelentGsen tamogatja az allam belsé forrasokbol valo finanszirozasat (22. abra). A lakossagi allampapirok 6t éve
tarté csaknem toretlen emelkedésének eredményeképpen 2017 harmadik negyedévére a haztartasoknal [évé
allomany megkdozelitette a 4800 millidrd forintot. A szamottevd lejaratok ellenére az allomany érdemben béviilt,
ami azt mutatja, hogy a lakossag nemcsak meguijitja a meglévé allampapir allomanyat, hanem Uj megtakaritasai
nagy részét is allampapirba fekteti. A haztartdsok tovabbra is a hosszu lejaratu eszkdzoket részesitették elényben,
de — szemben az el6z6 negyedévvel — kismértékben bdviiltek a kdzponti kormanyzat révid lejaratu értékpapirjai
is. A lakossagi allampapir-portfélio lejarati szerkezetének kedvezd irdnyba vald valtozasa mérsékli a megujitasi
kockdazatot, ezaltal cs6kkentve a gazdasag sériilékenységét. Bar a forint folydszamla-betétek emelkedése elmaradt
az el6z6 negyedévben tapasztalt értéktdl, a készpénzallomany ismét érdemben bévilt, igy Osszességében
elmondhatd, hogy a lakossag a nem értékpapir-eszkézoket tekintve tovabbra is a likvid befektetési formakat
részesiti el6nyben.

22. abra:
A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkdzeinek alakulasa (kumulalt tranzakcidk)

I . illiard fori
4000 “milliard forint milliard forint 4000
3500 -+ ~ 3500
3000 - - 3000
2500 - ~ 2500
2000 - - 2000
1500 - 1500
1000 ~ 1000
500 - 500
0 0
-500 - -500
-1000 - --1000
0 —=g —20 —=d —=N —=m —od —=in —=0 —o~ —
o o — - i i i i i i
o o o o o o o o o o
(o'} (gl (o] (o] (gl o (] (gl N N
e Betéttranzakcidk e Allampapir-tranzakciok

Befektetésijegy-tranzakciok




KIEMELT TEMA: MI ALL A KULKERESKEDELMI TOBBLET CSOKKENESE MOGOTT?
Fizetési mérleg jelentés | 2018. januar

5. Kiemelt téma: Mi all a kulkereskedelmi
tobblet csokkenése mogott?

A magyar gazdasdg négy negyedéves adatok alapjdn szamitott kiilkereskedelmi tébblete tovdbbra is magas, viszont
a kordbbi évek jelentGs névekedését kévetéen 2017 sordn kissé mérseéklédétt, de igy is jelentésen meghaladja a
régios — Csehorszdg, Lengyelorszdg, Szlovdkia, Romdnia — orszdgokban tapasztalt értékeket. Az egyenleg elmult
negyedévekben tapasztalt mérséklédéséhez az druegyenleg nagyobb és a szolgdltatdsegyenleg kisebb mértéki
csGkkenése egyardnt hozzajdrult. A tébblet cs6kkenésében egyrészt szerepet jatszik, hogy sokdig tarto javulds utdn
a nyersanyagok drdnak emelkedésével pdrhuzamosan a csereardnyok 2017 mdsodik negyedévétsl mdr kismér-
tékben rontottdk az egyenleget. Az egyenleg mérséklédése iranydba hatott mdsrészt a volumenek alakuldsa is: mig
az druegyenleg csGkkenése mégétt elsGsorban az druimport erételjesebb — exportot meghalado — névekedése dllt,
addig a szolgdltatdsegyenleg mérséklédésében déntben az export lassuldsa jatszott szerepet. Az dgazatokat tekintve
a netté druexport csékkenése az energiahordozok kisebb csékkenése mellett els6sorban a gépexportbdl adodo
tobblet mérséklédésével magyardzhatd: 2016 végétsl a gépimport, ezen beliil is a kézuti jarmivek importjanak
névekedése jelentGsen gyorsult — mikzben a gépexport névekedési liteme nem lassult. A kiilkereskedelmi egyenleg
cs6kkenése dontéen a beruhdzdsra szolgdld gépek importjdnak névekedésébdl szdrmazhat, a tartds termékek
fogyasztasanak emelkedése — annak ellenére, hogy a névekedéshez pozitivan jarult hozzé — az drak visszafogott
alakuldsa miatt nem hatott érdemben a netté druexport romldsdnak irdnydba. A nemzetkézi 6sszehasonlitds azt
mutatja, hogy a régids orszdgok kiilkereskedelmi egyenlege is mérséklédott az elmult negyedévekben. A csékke-
nésben a legtébb orszdgban a fogyasztds, valamint az importintenziv beruhdzdsok béviilésével parhuzamosan
emelkedd druimport, valamint a csereardnyok romldsa jatszott szerepet. Az orszdgbontdst vizsgdlva megdllapithatd,
hogy Magyarorszdg druegyenlegében az elmult egy évben bekévetkezett csékkenés nagyjabdl fele-fele aranyban
kéthetd az eurozona, illetve az union kiviili netto export csGkkenéséhez, mikézben a t6bbi EU-tagorszdggal szembeni
egyenleg nem vdltozott.

A folyo fizetési mérleg négy negyedéves értékének 2017-ben tapasztalt csokkenése a kiilkereskedelmi tobblet
mérséklédéséhez koét6dott, amihez az aruegyenleg nagyobb és a szolgaltatasegyenleg kisebb mértéki
csokkenése egyarant hozzajarult (23. abra). A folyé fizetési mérleg tobblete a 2016-0s historikus cstcsrél az
elmult negyedévekben fokozatosan csokkent, amelyben elsGsorban a kiilkereskedelmi egyenleg mérsékl6dé-
sének hatasa tikroz6dott. A GDP-aranyos kilkereskedelmi egyenleg 2016 vége 6ta mintegy 2 szazalékponttal
mérséklédott, amelynek haromnegyede az daruexport, egynegyede a szolgdltatdsegyenleg csokkenéséhez
kotédott. Bar az aruegyenleg mar 2016 masodik felében mérséklédott, a szolgaltatasegyenleg béviilése egészen
2017 els6 negyedévéig fékezte a kilkereskedelmi tobblet csokkenését. 2017 masodik negyedévétsl azonban mar
a szolgaltatdsegyenleg mérséklGdése is a nettd export csokkenésének iranyaba hatott, ami felgyorsitotta a folyd
fizetési mérleg tobblet csokkenését. A kovetkez6kben megvizsgaljuk, hogy mi all a kilkereskedelmi egyenleg
tobbletének csokkenése mogott — tobbek kozott részletesebben bemutatjuk a magyar aru- és szolgaltatase-
gyenleg, valamint f6bb elemeik alakulasat, tovabba a régids folyamatokra is kitérink.
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23. abra:
A kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (a GDP aranyaban)*
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* A 2017. Ill. negyedéves adat négynegyedéves érték.
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5.1. Az arak és a mennyiségek hatasa

A négy negyedéves tobblet csokkenésében szerepet jatszik, hogy sokaig tarto javulds utan a cserearanyok 2017
masodik negyedévét6l mar kismértékben romlottak, az egyenleg romlasa azonban déntéen a mennyiségekben
bekovetkezett valtozasra vezethetd vissza. 2013-at kovetden az energiahordozok visszafogott arai, valamint az
exportarak kedvezd alakulasa is a cserearanyok javulasat okoztak, ami hozzajarult a Magyarorszag kilkereske-
delmi tobbletének emelkedéséhez (24. abra). 2016 masodik felétél azonban a nyersanyagok aranak emelkedé-
sével parhuzamosan a cserearanyok valtozasa a kiilkereskedelmi egyenleg mérsékl6désének iranyaba hatott. Ezt
a hatast részben ellenstlyozta az exporttermékek (gép- és szallitdeszkozok) relativ aranak valtozdsa. Emellett az is
jol lathatd, hogy mig a multban az arhatasoktdél megtisztitott volumenhatas jellemz8en novelte a kiilkereskedelmi
tobbletet, addig —a 2014-es, 10 szazalékot meghaladd beruhdzasnévekedés id6szakahoz hasonléan — 2017 sordn
nagymértékben rontotta azt. A mennyiségekben tapasztalt csokkenés mogott ugyanakkor a kivitel mérséklédése
és a behozatal novekedése egyarant meghuzddhat.

24, abra:
A cserearany- és volumenvaltozas hatasa a kiilkereskedelmi egyenlegre (négy negyedéves egyenleg)
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5.2. A kivitel és a behozatal hatdsa

Mig az aruegyenleg csokkenése mogott elsGsorban az aruimport erételjesebb — exportot meghaladé —
novekedése allt, addig a szolgaltatasegyenleg mérséklédésében déntden az export lassuldsa jatszott szerepet.
Az aruegyenleg tobbletének csdkkenése 2016 masodik felében az dtmeneti gyarledlldsok, illetve a tipusvaltds
miatt mérsékl6d6 ipari termeléssel 6sszhangban az aruexport lassabb bdviléséhez kotédott, mig 2017-ben
inkabb az eré6teljes belfoldi felhasznalas kovetkeztében nagyobb emelkedést mutatd druimportra vezethetd vissza
(25. abra). Az export novekedését 2017 folyaman is tdmogatta a killsé kereslet novekedése, mikozben a 2017
sordn gyorsulé Gtemben emelkedd druimport a masodik negyedévtSl mar meghaladta az aruexport bévilését. A
szolgdltatasegyenleg tébbletének mérséklédése ahhoz k6t6dott, hogy a szolgéltatasexport bévilésének 2015 dta
tartd lassuldsa 2017-ben meredekebben folytatéddott, mikdzben a 2016 végi visszaesés utan Ujra megindult a
szolgdltatasimport emelkedése.

25. abra:
Az aru- és szolgaltataskereskedelem éves valtozasa*
0, 0,
25 % Zn 25
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*Fizetési mérleg eurdban szamitott adataibdl kalkuldlt névekedési litemek.

A szolgaltatasegyenleg mérséklédése dontGen a szolgalatasexport tobb agazatban tapasztalhaté csokkené-
sével magyarazhat6 (26. abra). A valsag el6tt a szolgaltatas export és import hasonlé névekedése mellett a
szolgdltatasegyenleg a GDP 1-1,5 szazaléka kozott alakult. A valsagot kévetéen kezd6d6 dinamikus emelkedésben
a bevételek novekedése tikrozédott, mikozben a GDP-aranyos import nem valtozott érdemben — igy a szolgalta-
tasegyenleg tobblete a GDP kozel 6 szdzalékara n6tt. Az dgazatokat tekintve a bérmunka-jellegl szolgaltatasok, az
egyéb Uzleti szolgdltatasokhoz (példaul jogi, szamviteli szolgaltatasok), illetve a szallitasi szolgdltatasok tobblete
jarult hozza az emelkedéshez (27. abra). Az elmult két negyedévben tortént GDP-aranyos egyenlegcsokkenés az
export nominadlis emelkedése mellett kdvetkezett be, vagyis a mérséklédés azzal magyarazhatod, hogy a szolgalta-
tasok exportja a GDP-nél csak kisebb mértékben béviilt. A csokkenés az dgazatok széles korénél megfigyelhetd
volt: a szallitason kiviil az 6sszes agazat tobblete enyhén mérséklédott.
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26. abra:

A szolgaltatasegyenleg alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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27. abra:

A szolgaltatasegyenleg komponenseinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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5.3. Agazati tényez6k

Az aruegyenleg csokkenése az energiahordozék kisebb csokkenése mellett elsGsorban a netté gépexport
mérséklodéséhez, ezen beliil is a gépimport nagyobb emelkedéséhez kothetS. Az druegyenleg valtozasdban
a gépexport meghatdrozd szerepet jatszik, mivel az aruegyenlegen belll a gépexport sulya a legmagasabb.
Az aruegyenleg 2014-ben kezd6d6 emelkedését is elsGsorban a gépgyartas novekedése tdmogatta (28. abra).
A gépek nettd exportja tovabb nétt 2016 soradn, ami kisebb részben a jarmipari termeléshez, nagyobb részben a
villamos berendezések, illetve elektronikai eszkozok emelked6 el&allitdsahoz kapcsolddott. 2016 végétbl azonban
a gépimport jelentésen gyorsult — mikozben a gépexport ndvekedési iteme nem lassult, vagyis vélhetGen belfoldi
folyamatok vezettek a csokkenéshez (lasd késébb). Az import exportot meghaladd novekedése igy a nettd
gépexport csokkenését eredményezte, ami az aruegyenleg mérséklédésében is tiikr6z6dott. Mig az energiahor-
dozdk mérsékelt aranak kdszonhetéen 2015-2016 soran a nettd aruexport emelkedett, addig 2017-ben a
cserearany romldsa miatt az asvanyi fitGanyagok magasabb behozatala az aruegyenleg csdkkenését okozta.
Tovabba a feldolgozott termékek hidnya is nétt, ami vélhet6en az er6s6dé lakossagi fogyasztdssal all dsszeflig-
gésben. Az druegyenleg csokkenését ugyanakkor fékezte, hogy a vegyipari termékek nettd exportja emelkedett a
vizsgalt idGszakban.

28. abra:
A netto kiilkereskedelmi termékforgalom alakuldsa a fébb arucsoportonként (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: A kiilkereskedelmi statisztika és a fizetési mérleg szerinti druforgalom kézétti kiilonbség az egyes mddszertanok eltérd kovetel-
ményeibél és a rendelkezésre dllé adatforrdsok dltal biztositott adatok tartalmdtdl fiigg. Ennek megfeleléen a kiilkereskedelmi statisztika
adataibol meghatdrozott korrekcids tényezbk segitségével jutunk el a fizetési mérleg druforgalmi szdimaihoz.? A kiilénb6z6 forrdsbdl szdr-
mazo adatok ugyanakkor az utobbi években hasonléan alakulnak, igy alkalmasak lehetnek a trendek elemzésére.

2 Err6l részletesebben lasd az alabbi kiadvényt (8. 0.): https://www.mnb.hu/letoltes/bop-modszertani-megjegyzesek-bpm6-2014-junius-
t0l-20140529.pdf
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A nett6 gépexport mérséklédése a mélyebb agazati bontast tekintve els6sorban a kozuti jarmiivek importjanak
emelkedéséhez kothetd (29. abra). Ha agazati bontasban vizsgaljuk Magyarorszag netté gépexportjanak alaku-
lasat, akkor azt lathatjuk, hogy a valsag utani években elsésorban a hiradastechnikai-, hangrogzit6- és lejatszé
késziilékek, mig 2012 utdn elsdsorban — a gépjarmliberuhazasok bévilésével 6sszhangban — a kézuti jarmdivek
nettd exportja tamogatta a gépexport tobbletét. Ugyanakkor 2016 negyedik negyedévében a kozuti jarmdivek
importjanak béviléséhez kothet6en a nettd gépexport 2013 Sta tartd stabil névekedése megallt, majd 2017-ben
fokozatosan mérséklédott. A csokkenés ellenére a nettd gépexport ugyanakkor tovabbra is magas szintet ér el.

29. abra:
A gépexport komponenseinek alakulasa (a GDP aranyaban)
9 %
14 % ° 14
12 piliiy e
10 - I - i - 10
8 - L I -8
6 ! | L 6
4 5111 -4
2 | ! I || I 2
O TNTSNT Y\ \T TSTNTIT T UTNTNT l.T\TFT‘T:T:Y:T=T{T|T T\T\T TRTRT T\T\T TETRTR 0
2 AHHH PR TASIN SRR, 2
-4 - - -4
6 - L -6
e e e e e e Y —————
o0 D o — o o < N (o} M~
o o i i — i - — - -
o o o o o o o o o o
(g} (g\] (g} (g} (g\] o o (g\] (g} (o}

200N Egyéb széllitéeszkoz

mm Villamos gép, készulék és miszer

EE Hiradas-technikai, hangrogzit és -lejatszo eszk.
oo Irodagép és gépi adatfeldolgozo berendezés
2w Altaldnos rendeltetésti ipari gép

W Fémmegmunkalo gép

I Specialis szakipari gép

[ Energiafejlesztd gép

— Ko6zati jarmu

e \ettd gépexport

Forrds: KSH.
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5.4. Felhasznalas oldali tényez6k

A gépimport névekedésének gyorsulasa részben a beruhazasra szolgalé gépek importjanak novekedésébdl
szarmazik. A gazdasag elmult negyedévekben tapasztalt béviilését a belsé kereslet, ezen belil is a beruhazasok
érdemi bdviilése tdmogatta. A nemzetgazdasagi beruhdzasok novekedésében az agazatok széles korének
emelkedése jatszott szerepet. A kiilpiacra termeld vallalatok beruhazéasainak béviiléséhez és igy az import néveke-
déséhez elsGsorban a nagy sulyu feldolgozdipar jarult hozza (30. dbra). Emellett az allami és az allami szektorhoz
szorosan kot6dé dgazatok beruhdzasai is érdemben béviiltek, amelyet az alacsony bazis mellett a 2014-2020-as
unids ciklusbol megvaldsulé projektek és a sajat forrasbdl finanszirozott beruhazasok is tdmogattak. A beruha-
zasok importtartalma jellemzden igen magas, ezért a beruhazasok névekedése a beruhazasi gépimport emelke-
désében, igy a kiilkereskedelmi egyenleg csokkenésében is szerepet jatszhatott. Vagyis 6sszességében a belsé
kereslet béviilésébdl fakadd importszikséglet emelkedése eredményezte, hogy 2017-ben a nettd export
negativan jarult hozza a novekedéshez.

iolc;:z:;za'si gépimport* és a feldolgozdipari beruhazas alakulasa (a GDP aranyaban)
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* A 2017. lll. negyedéves adat becslés.
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Ekozben a tartds fogyasztasi cikkek fogyasztasanak az 6sszes fogyasztashoz, illetve az 6sszes importhoz viszo-
nyitott aranya csak enyhén emelkedik (és tovabbra is jelentGsen elmarad a valsag el6tti szinttdl), igy a tartos
cikkbeszerzés fellendiilése csak kisebb mértékben jarult hozza a gépimport névekedéséhez. Magyarorszagon a
2000-es évek elején a haztartasok javuld pénzigyi helyzetével parhuzamosan a tartds termékek® fogyasztasa
mind az Osszes fogyasztas aranyaban, mind az importon belll érdemben emelkedett, majd részben a megszori-
tasok miatt a 2000-es évek kozepétsl mérsékl6dott (31. dbra). A valsag éveiben a tartds cikkek aranya nagyobb
mértékben esett vissza, majd ezt kbvetSen a teljes fogyasztas 6 szazaléka koril stabilizalédott. Az elmult években
a haztartasok fogyasztasi kiaddasai a historikus csicsra emelkedd nettd pénziigyi vagyon, a helyredlld bizalom és a
redlbérek emelkedése mellett béviltek, ugyanakkor ez nem tikroz6dott a tartds fogyasztasi cikkek sulydnak
novekedésében. Egyrészt ez kdszonhet6 annak is, hogy a tartds termékek arai a vizsgalt id6szakban csokkentek,
igy a tartdés termékek fogyasztasanak névekedése nem feltétlen vonta maga utan a kiaddsok bdvilését. Ebbdl
addddan a tartds termékek fogyasztdsanak emelkedése — annak ellenére, hogy a névekedéshez pozitivan jarult
hozza — nem hatott érdemben a nettd aruexport romlasanak iranyaba.

31. abra:
A tartos termékek fogyasztasanak alakulasa
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Forrds: KSH.

3 Tartds termékek: ElsGsorban gépjarm- és jarmdalkatrész, butor- és m(iszaki cikk, valamint egyéb cikkek
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5.5. Régids 0sszehasonlitas

Az aru-és szolgaltatasegyenleg nemcsak Magyarorszagon, hanem a régio tobbi orszagaban is mérsékl6dott az
elmult negyedévekben (32. dbra). 2016 vége 6ta valamennyi régids orszagban mérsékl6dott a kiilkereskedelmi
egyenleg, aminek hatterében mindegyik orszagban az aruegyenleg aktivumanak csdkkenése huzdédott meg. A
mérséklédésben a legtobb orszagban a fogyasztas, valamint az importintenziv beruhazasok bévilésével parhuza-
mosan emelked6 druimport jatszott szerepet. Alegnagyobb mértékben Magyarorszagon csokkent az aruegyenleg
tobblete, aminek hatadsara a kiilkereskedelmi egyenleg a GDP 9,1 szazalékara mérsékl6dott a 2016 harmadik
negyedévében mért — és historikus csucsot jelent6 — 10,2 szazalékrél. A csdkkenés ellenére Magyarorszag kilke-
reskedelmi egyenlege azonban —elsGsorban a szolgaltatasok kiugréan nagy tobbletének kdszénhetéen —tovabbra
is magas és jelentésen meghaladja a kornyezd orszagokban tapasztalt értékeket.

32. abra:
Az aru- és szolgaltatasegyenleg alakulasa a régioban
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A régio orszagaiban az exportot meghaladé importbdéviilés a belsé kereslet élénkiilésével 6sszefiiggé volumen-
noévekedéshez és a cserearanyok romlasahoz k6t6dott. A régids aruegyenlegek 2016-ban tapasztalt emelkedése

dontéen a belsé felhaszndlds — féként az EU-transzferek U koltségvetési ciklus miatti visszaeséséhez két6d6 —
csokkenésével magyarazhatd. 2017 elején ugyanakkor mar gyorsult az aruexport és aruimport bévilése a

régidban, ami jellemz6en minden 4gazatot érintett, de legnagyobb mértékben a vegyiparhoz és a gépgyartashoz

kapcsolddott. A magasabb importtartalmu beruhazasok és a fogyasztas élénkiilésének hatdsdra az importbéviilés

meghaladta az export emelkedését (33. abra). Csehorszagban f6ként a feldolgozott termékek, Lengyelorszagban,
Romaniaban és Szlovakidban pedig a vegyipari termékek importjanak béviilése jarult hozza az aruegyenleg

csokkenéséhez, mikdzben a régid orszagaiban a gépek importjanak béviilését a gépipar kivitelének boviilése

ellensulyozta. Emellett az energiahordozdk aranak 2017-ben tapasztalt emelkedése a cserearanyok romldsan

keresztil a régid 6sszes orszagaban az aruimport emelkedésének iranyaba hatott.

33. abra:
Az aruexport és -import éves alakulasa
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Forrds: Eurostat.
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A Magyarorszag aruegyenlegében az elmult egy évben bekovetkezett cs6kkenés nagyjabol fele-fele aranyban
kéthetd az eurozona, illetve az unidn kiviili netté export csokkenéséhez. Az unidn kiviili egyenleg mindegyik
régios orszagban romlott, ugyanakkor a német tobblet csokkenése csak Szlovakiaban volt jellemzd. Az orszag-
bontds azt mutatja, hogy ez részben az eurozénaval — ezen belil is els6sorban Németorszaggal — szembeni tobblet
csokkenése, részben pedig az unién kiviili orszagokkal — ezen beliil az Egyesiilt Allamokkal, illetve az emelkedd
olajarakkal 6sszefliggésben Oroszorszaggal — szembeni egyenleg romlasdhoz kothetd (34. dbra). Az aggregalt
adatokhoz hasonldéan mindkét orszagcsoport esetében az exportnovekedést meghaladd importbévilés dominalt.
Erdemes kiemelni ugyanakkor, hogy az export szempontjabdl kiemelt szereppel biré Németorszaggal szembeni
tobblet csokkenése hazdnk mellett csak Szlovakidaban volt jellemz8. A régidban altalanosan jellemz6 folyamat az
unién kiviili egyenleg csokkenése, azonban az egyes orszagokban eltér6 orszagszerkezet mellett: Csehorszagban
az orosz-amerikai-kinai egyenleg is romlott, mig Lengyelorszagban a Kindval szembeni deficit emelkedését mar
nem ellensulyozza az Oroszorszaggal szembeni egyenleg javuldsa.

:I‘Il;ga:a":t;rszég aruegyenlegének alakulasa a fontosabb orszagcsoportokkal szemben
10 2 % 10
8 - - 8
6 - - 6
4 -4
2 -2
0 - 0
22 -2
-4 - -4
-6 -6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
o EUL5 s EUL0 s EU-n kivil  essm(sszesen
Forrds: KSH.




ABRAK JEGYZEKE
Fizetési mérleg jelentés | 2018. januar

Abrak jegyzéke

1. abra: A kils6 finanszirozasi képesség tényezGinek* alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP aranydaban)........ 7
2. abra: A kulkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)....... 8
3. dbra: Az export és import EVES reAINOVEKEUESE .........viiieeiieeiiieee ettt ee et e et ee e et e e e ssaeeesaaeeeennreeeenes 9
4. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsa (éves VAItOzas) ........cccccceeevvvevveesiieecineennns 9
5. dbra: A belfoldi felhasznalas éves névekedési Giteme és a nettd export GDP-névekedéshez vald hozzajarulasa ..... 10
6. dbra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP aranydban).................... 11

7. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa (GDP ardnyaban).........ccccceeeevveeeeiineeeinineenn,

8. dbra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsé egyensulyi pozicidi (a GDP aranyaban)

9. dbra: A kétféle killsé finanszirozasi képesség és a ,Tévedések és kihagydsok egyenlege” (négy negyedéves

GDP-GrANY0S EITEKEK) .. .veeirieerieiieeeiee et et e et e et eete e ettt e s teeebeesteeeabeesbeesaseesasaeeaseeanseeanseesnsaeansessnsaesnsessseesseeans 14
10. dbra: A kiilsG finanszirozasi szerkezet alakuldsa (igazitatlan tranzakciok)........cceeeveveeeciiiicciie e, 15
11. dbra: KézvetlentGke-befektetések alakulasa, atfolydtGke-tranzakciok nélkil (kumuldlt tranzakciok) ............ 16
12. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakuldsa .........cccccocveeeeiiiiiiccie e, 17
13. dbra: A bankrendszer kiilféldi addssaganak és kovetelésének alakuldsa (kumulalt tranzakciok) ...........cc.oo...e. 17

14. dbra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiilsé addssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt tranzakcidk) ...18

15. dbra: A nettd kiilsé addssag valtozasanak 6sszetevéi (kumulalt, tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos értékek,

B[ Y= T 0 ) SR 19
16. abra: A nettd kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdsa és a bruttd kilsé addssag (GDP-aranyos értékek,
TUIAJAONOST NILEI NMEIKTI) ..veieeeiee et e e et e e et e e e e ate e e e e taeeeeaaeee eeeeasaaaeeasbeeeeansaeeeesenans 20
17. abra: A bankrendszer kilfoldi eszkdzeinek és tartozasanak alakulasa (GDP-aranyos értékek) .........cccovveeennine 21
18. 4bra: A hatralévd futamid6 szerinti rovid bruttd kilsé addssag alakuldsa ..........ccooveeviiiiiiiiiiiniiiiceeeee, 22
19. 4dbra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6é addssaga és devizatartalék-allomanya ........cccceevveeevieinieennen, 23
20. abra: Egyes szektorok netto finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-aranyos adatok) .................. 24

21. abra: A haztartasok nettd finanszirozasi képessége (szezondlisan igazitott GDP-aranyos korrigdlt* adatok) .25
22. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkdzeinek alakulasa (kumulalt tranzakciok) ........ccccoveeviiieeiiiieecnns 26
23. abra: A kilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsa (a GDP ardnydban)* ..........ccccoeeviiieieiieeeciiee e, 28

24. abra: A cserearany- és volumenvaltozas hatasa a kiilkereskedelmi egyenlegre (négy negyedéves egyenleg) 29

25. abra: Az aru- és szolgaltataskereskedelem éves VAITOZASa™ ..........ccoeiieiiiiiiiiiiie e 30
26. dbra: A szolgaltatasegyenleg alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnyaban) ........ccccceevveevveenineennen. 31
27. dbra: A szolgéltatasegyenleg komponenseinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnyaban) ...... 31
28. abra: A nettd kulkereskedelmi termékforgalom alakuladsa a fébb drucsoportonként (a GDP aranyaban) ...... 32
29. abra: A gépexport komponenseinek alakuldsa (a GDP ardnyaban) .......cccccoecciiiiiiiee e 33
30. dbra: A beruhazasi gépimport* és a feldolgozdipari beruhazas alakuldsa (a GDP aranyaban) ....................... 34
31. dbra: A tartds termékek fogyasztasanak alakuldsa ...........coouviiieiiiiiiiiiie e 35
32. dbra: Az aru- és szolgdltatasegyenleg alakuldsa a régioban ..........cccccooiiiiiiiii e 36
33. dbra: Az aruexport és -import EVes alakUlasa ...........coocuiiiiiiiii e e 37
34. dbra: Magyarorszag aruegyenlegének alakuldsa a fontosabb orszagcsoportokkal szemben ........cccveennee. 38

39



Bethlen Gabor

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

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szdzadi 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 orszdgrész gazdasaga
és kulturalis élete egyarant fejl6désnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,Erdély aranykora”.

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

Az ipar és a kereskedelem elémozditasara Bethlen merkantilista jellegli gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kil-
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 druforgalmat ugy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

Bethlen Gabor széles Habsburg-ellenes nemzetkdzi koalicidét probalt Iétrehozni a nyugat—eurdpai orszagok és a kelet-
eurdpai népek kozott. A protestans hatalmakkal [étesitett kapcsolatainak megszilarditasa 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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