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VEZETO! OSSZEFOGLALO

Az Allami SzamvevGszék kdzpénziigyi néz8pontu elemzéseinek fokuszaban az dllamaddssag-szabaly be-
tarthatdsaga all, amely megvaldsithatatlan fenntarthatd gazdasdagi novekedés nélkil. Az utdbbinak pedig
alapvetd feltétele a kiilsé gazdasagi egyensuly megdrzése.

Egy orszag kiilsé egyensulyi helyzetét legkomplexebben a kiilsé finanszirozasi képessége fejezi ki. Ez azt
mutatja meg, hogy belsé felhaszndlasat részben kiilféldi forrasokbdl finanszirozza-e (negativ finanszirozasi
képesség), vagy pedig teljesitménye (GDP-je) meghaladja-e belsé felhasznaldsat és igy & hitelez mas orsza-
goknak (pozitiv finanszirozasi képesség). A kiilsé finanszirozasi képesség elGjelét alapvetSen két — egymds-
sal 6sszefliggé — tényez6 hatdrozza meg. Az egyik, hogy az orszagban keletkezé megtakaritdsok nagyob-
bak-e a kiilsé fizetési kotelezettségeknél, a masodik pedig, hogy a megtakaritasi tobbletnek megfeleld ex-
porttébbletet el tud-e érni. Az e mogott az alapvet6 Osszefliggés mogott meghizéddo tényezbket, és azok-
nak a kilsé6 finanszirozasi képességre gyakorolt hatasat az elemzés a fizetési mérlegrendszer segitségével
mutatja be a 2013-2020 kozotti id6szakra vonatkozodan.

A teljes idGszakban jellemz6 volt, hogy a kilféldiek magyarorszagi befektetéseibdl szarmazé jovedel-
mének és a magyarok kiilfoldi befektetéseibdl (az un. kifektetésekbél) szarmazo jovedelmének az egyen-
lege szdmottevGen negativ volt (a 6,5 milliard eurdt minden évben meghaladta). Ezt a magyar munkaval-
lalok kalfoldi és a kilféldi munkavallalok magyarorszagi munkajovedelem hazautaldsainak a pozitiv egyen-
lege (2 millidrd eurd koril hulldmzott) csak részben tudta ellensulyozni. A fizetési mérleg egyenlegét min-
den évben javitotta a tékemérleg pozitiv egyenlege, amely meghatarozé mértékben az Eurdpai Unid &t-
utaldsaibdl adddott. Az unids bevételek ingadozd alakulasa tlikrozte az unids hétéves pénziigyi fejlesztési
tervek megvaldsitdsanak ciklikussagat. 2019-ben és 2020-ban a t6kemérleg egyenlege kereken 2,7 milliard
euro volt. Kovetkezésképpen a fizetési mérleg egyensulyba tartasdhoz a kilkereskedelmi mérleg jelentds
tobbletére volt sziikség. Ez a helyzet 0sszefligg azzal, hogy a magyar export meghatarozo részét adé kiil-
foldi tulajdonu vallalkozdsok a magyarorszagi kozvetlen befektetéseik utan jelentds nyereséget realizalnak,
részben az alacsony magyar tarsasagi adokulcsok, illetve a nekik biztositott célzott adékedvezmények ko-
vetkeztében. A magyar vallalkozasok kifektetéseinek a volumene is ndvekedett az elemzett id6szakban, de
az ezek révén elért befektetési jovedelem jelentésen elmarad a kiilfoldiek magyarorszagi befektetései utan
realizélt bevételek mogott.

A kiils6 finanszirozasi képesség megegyezik egy orszag fizetési mérlegének egyenlegével. Az elemzett
idGszak kezdetén, azaz 2013. IV. negyedévében Magyarorszag kiils6 finanszirozasi képessége meghaladta
a GDP hat szazalékat, és — némi hulldmzassal — 2016. Ill. negyedévéig e szint felett maradt. Ettél kezdve
azonban csokkent, és 2019. IV. negyedévében mar alig haladta meg a GDP egy szazalékat. A 2013 és 2016
kozotti magas finanszirozasi képesség megtakaritdsi oldalrél annak kdszénhetd, hogy a 2009-es gazdasagi
valsag utan a haztartasok jelent6sen novelték megtakaritasaikat, a nem pénzigyi vallalkozasok netté meg-
takaritokka valtak, az allam pedig mérsékelte a kormanyzati szektor hidnyat, és az allamaddssag finanszi-
rozdsaba névekvé aranyban hazai megtakaritasokat vont be. Redlgazdasagi oldalrdl els6sorban a kiilféldi
kozvetlen (mlkodd téke) befektetések magas exportteljesitménye tette lehet6vé az export dinamikus, az
importét meghaladd novekedését. Ennek készonhetden a kiilkereskedelmi mérleg egyenlege 2016 végére
rekord méretd, 10 millidrd eurd 6sszegl tobbletet mutatott.

2016. utdn a kilsé finanszirozasi képességre hatd tényezGk egy része megvaltozott: a nem pénzigyi
véllalkozasok nettd befektet6vé valtak, a lakossdgi megtakaritasok novekedésének dinamikaja 2018-tdl
lassult, a kormanyzati szektor hianya pedig a GDP harom szazaléka alatt maradt, de Iényegesen nem mér-
séklédott. A b6vils fogyasztas és a beruhazasok rendkiviil dinamikus névekedése egyditt jart az import
gyors emelkedésével, de az exporttobblet mindvégig fennmaradt. A kilkereskedelmi mérleg csékkend
egyenlege 2019-t6l mar nem tudta kompenzalni a jovedelemmérleg negativ egyenlegét. igy a folyé fizetési
mérleg egyenlege 2019-ben negativva valt. Ugyanakkor a fizetési mérleg egyenlegét pozitiv irdnyba befo-
lyasoltak a transzferek (ellentételezés nélkiili pénzligyi atutalasok, folyd jovedelmek), amelyek Magyaror-
szag esetében meghatarozé mértékben az Eurdpai Unidbol érkez6 bevételek voltak.

A GDP alakuldsat alapvetéen harom tényez6 hatarozza meg: a végsé fogyasztas, a bruttd felhalmozas
és a kiilkereskedelmi egyenleg. Mindharom tényez6 egyidejlleg is hozza tud jarulni a gazdasagi
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novekedéshez, de bels aranyaik csak egymas rovasara novelhetdk. Ezzel 6sszhangban a brutt6 felhalmo-
z4s 2017-t6l megkezd&dott gyors ndvekedése — a végsé fogyasztas ardnydnak csekély mérték(i valtozasa
mellett — a kiilkereskedelmi egyenleg 0sszegének és GDP-hez val6 hozzajaruldsanak csdkkenéséhez veze-
tett. Finanszirozasi oldalrdl ezt a nem pénziigyi vallalatok beruhdzéi pozicidba keriilése alapozta meg. Re-
algazdasdgi oldalrdl az importnak az exportnal gyorsabb, a beruhazasok importigénye altal flitott néveke-
dése jarult hozza a kiilkereskedelmi egyenleg romlasdhoz. Osszességében az mondhaté el, hogy 2013-t4l
2016-ig a magyar gazdasdg novekedése exportorientdlt és kiilsé egyensulyt javitd volt, mig 2017-t6l a be-
ruhazdsok valtak a novekedés motorjdva, aminek kovetkeztében csdkkent Magyarorszag kiilsé fizet6ké-
pessége, de az mindvégig pozitiv tartomdanyban maradt.

2020-ban a koronavirus jarvany hatasai megvaltoztattdk a gazdasagi szereplSk viselkedését. A lakossag
fogyasztasa kényszer(en visszaesett, jovedelmei azonban - a gazdasagvédelmi intézkedéseknek is kbszon-
het6en - 6sszeségében novekedtek, ami megemelte a lakossagi megtakaritasok szintjét. A vallalkozdsok
jellemzdéen csokkentették vagy elhalasztottak beruhazasaikat, igy 6sszességiikben a nem pénzigyi vallal-
kozasok is megtakaritdva valtak. A fogyasztas és a maganberuhdzasok visszaesése miatti kereslethianyt az
allam gazdasagvédelmi intézkedésekkel enyhitette, ami egylitt jart a kormanyzati szektor hidnyanak nagy-
aranyu novekedésével. Az export a 2020. II. negyedévében drasztikusan visszaesett, mig az import a jar-
vanyligyi intézkedésekhez kiilfoldrél vasarolt aruk kdvetkeztében csak kisebb mértékben csokkent. igy
2020. II. negyedévére a folyo fizetési mérleg hidnya mar meghaladta a GDP két szazalékat. 2020 Ill. ne-
gyedévétdl kezdve azonban az export ismét az importnal dinamikusabban emelkedett, aminek eredmé-
nyeként az év végére a kiilkereskedelmi mérleg pozitiv egyenleget mutatott. Az emelkedd allamaddssagot
névekvé mértékben hazai megtakaritasok finansziroztak, aminek készénhet6en a folyo fizetési mérleg is
javulni kezdett, de negativ egyenleg(i maradt. Béviilt az unids forrasok felhasznaldsa, ami 2020. Ill. negyed-
évétsl kezdve a fizetési mérleg egyenlegét ismét a pozitiv tartomanyba emelte. Kovetkezésképpen Ma-
gyarorszag a koronavirus jarvany ellenére is megérizte pozitiv kiils6 finanszirozasi képességét, ami megfe-
lel6 alapot teremtett ahhoz, hogy a gazdasag gyors Ujrainditdsa ne jarjon egyitt a kiils6 egyensuly meg-
bomlasaval.

A kiils6 finanszirozasi képesség magas szinten tartdsa nem érdeke Magyarorszdgnak, mivel ez azt je-
lenti, hogy gazdasagi eréforrasait részben mds orszagok hasznéljak fel. Ugyanakkor a magas kilkereske-
delmi aktivum novekedési tartalékként is felfoghatd, amelynek megléte esetén a gazdasdg dinamizalasa
nem jar egyitt a kilsé fizetGképesség megromlasaval. 2017-2019 koz6tt a magyar gazdasag ezt a tartalé-
kot mobilizalta. Révidtavon a negativ finanszirozasi képesség sem jelent problémat, ha az igy bevont kiils§
erGforrdsok a gazdasagi novekedés gyorsitasat szolgdljak. A negativ finanszirozasi képesség tartdssa valasa
azonban a gazdasag sériilékenységét noveli. Ezért az optimumot a fizetési mérleg kismérték( pozitiv
egyenlege jelenti, ami éppen az elmult évekre volt jellemzé.

A magyar folyé fizetési mérleg egyensulyban tartasa jelentds kiilkereskedelmi aktivumot igényel, mert
a jovedelemmérleg tartds és szamottevd hianyat csak igy lehet kiegyensulyozni. (A jovedelemmérleg
egyenlege a magyar vallalkozasok kilfoldi befektetéseinek, majd az ezek révén szerzett nyereség hazauta-
lasaval is javithato lenne.) Ehhez viszont arra van szlikség, hogy a kiilkereskedelmi mérleg pozitiv egyenle-
gének megfelel§ mérték(i megtakaritas keletkezzen orszdgos szinten. Normal gazdasagi korilmények ko-
z0tt ez azt jelenti, hogy a vallalkozasok tobbet fektetnek be, mint amit megtakaritanak, a lakossag pedig
tobbet takarit meg, mint amennyivel a vallalkozdsok és az dllam eladdsodik. Ehhez arra van szlikség, hogy
az allam tulkoltekezése fokozatosan —a nem pénziigyi vallalatok beruhazéva vélasaval aranyosan —a GDP
hdrom szazaléka ald csokkenjen. A fokozatossagot lehet6vé, a tllzott szigoritasokat pedig feleslegessé
tenné az unids forrasok névekvd felhasznalasa, ami a fizetési mérleget, és ezen keresztiil Magyarorszag
kiilsé finanszirozasi képességét jelentésen javitana. Ezért van kiemelt jelentGsége annak, hogy Magyaror-
Eszkoz forrasait is.

A 2021. évi koltségvetési és gazdasagi folyamatokrdl, az ASZ 2022. prilis 20-an elemzést hozott nyilvanos-
sagra, amely kitér a kiilgazdasagi vonatkozasokra is.
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AZ ELEMZES CELJA ES MODSZERE

Az ASZ az Orszaggylilés legfGbb pénziigyi és gazdasagi ellendrzé szerveként az ASZ térvény 5. § (13) be-
kezdése alapjan elemzéseket és tanulmanyokat készit és ezek rendelkezésre bocsatasaval segiti a Koltség-
vetési Tandcsot feladatai ellatdsdban. A kozérdeklGdésre szamot tartd elemzések nyilvanossagra hozdsaval
az ASZ fontos 6sszefiiggésekre hivja fel a kormanyzati szervek és mindazok figyelmét, akik a magyar gaz-
dasagi folyamatok irant érdeklédnek.

Az Allami SzdmvevGszék kozgazdasagi targyu elemzésének kozéppontjaban a Magyarorszag Alaptorvé-
nyében eldirt dllamaddssag-szabdly rovid- és hosszabb tavi betarthatdsaga all. Az export és az import,
valamint ezek egyenlegének alakuldsa kdzvetlen és kdzvetett mddon egyarant befolydsolja az dllamadds-
sag-mutatd nevezdjében szereplé GDP-t. Ez indokolja, hogy az ASZ az export-import alakulasat, az erre
haté tényezbket részletesen elemezze, feltarja az 6sszefiliggéseket a gazdasagi valtozassal, valamint a kolt-
fenntarthatdsdga szempontjabdl vizsgalja az export-import, folyd fizetési mérleg és t6kemérleg alakulasat
befolyasold tényezbket, részletesen elemezve, hogy azok milyen 6sszefliggést mutattak a folyamatos gaz-
dasagi névekedéssel.

Az Allami Szamvev8szék 2020-ban ,,Elemzés az export/import szerkezetének és volumenének valto-
zasa, hatdsa a GDP valtozasara” cimmel nyilvanossagra hozott elemzése (ASZ, 2020) bemutatta mi jelle-
mezte az export-import alakulasat 2013-2019. kozott, és ez hogyan fliggott dssze a folyamatos gazdasagi
novekedéssel. Az elemzés foglalkozott a GDP felhasznalasi oldaldnak osszetevGivel és azok egymasra ha-
tasdval. Felhivta a figyelmet a kilkereskedelmi egyenleg és a brutté felhalmozas ellentétes iranyd alakula-
sdra.

Jelen elemzés célja annak vizsgdlata, hogy a mérlegdsszefiiggések hogyan valdsultak meg 2013-
2020. évek magyar gazdasagi folyamataiban, miért van sziikség exporttobbletre, milyen megtakaritasok
finanszirozzak az exporttobbletet és ezek csokkenése miként eredményezte az exporttobblet mérséklédé-
sét. Az elemzés foglalkozik a folyd fizetési mérleg és t6kemérleg egyenlegének vdltozasaval és a kiilkeres-
kedelmi egyenleg, GDP 6sszefliggésével.

Afolyd fizetési mérleget és a t6kemérleget magaban foglald fizetési mérleg egyenlege a nyitott magyar
gazdasag egyik legfontosabb egyensulyi mutatdja, realgazdasdgi megkozelitésben mutatja a kilfolddel
szembeni finanszirozasi képességet. A fizetési mérleg egyenlegének el6jele mutatja, hogy egyenlegét hazai
megtakaritasok vagy kulféldi forrasok finanszirozzak-e, ezért vizsgaljuk a megtakaritasok szektorok kozotti
alakulasat, valamint az dllamaddssag-kiilsé egyensuly 0sszefliggéseit.

Az elemzés a mérlegbsszefliggéseken keresztiil bemutatja mi volt a szerepe a GDP felhasznaldsi oldala
osszetevGinek (a kilkereskedelmi egyenleg, a végsé fogyasztds, valamint brutté felhalmozas), a magyar
gazdasagi novekedés fenntarthatdsagdban, azaz mi volt a gazdasagi ndvekedés mozgatdrugoja az elemzett
idGszakban a magyar gazdasagban. A folyamatokat redlgazdasagi és finanszirozasi megkozelitésbél vizsgal-
juk, kiterjesztve az elemzést a pénziigyi mérlegre is.

Az elemzés a 2022. februdrban elérhetd nyilvanos statisztikai KSH, MNB, WTO, Eurostat, valamint abbdl
szarmaztatott adatok és szakirodalom felhasznalasaval készllt, a magyar gazdasag 2020. évre vonatkozd
KSH adataindl a 2021. szeptemberi revididlt adatokat figyelembe véve. A fizetési mérleg elemzésénél az
MNB médszertanat kévettiik. Allamaddssag finanszirozasa tekintetében az AKK szamaibdl indultunk ki. Az
elemzés logikai kovetkeztetéseit a rendelkezésre 4ll6 adatok egyszer statisztikai modszerekkel térténd
elemzésével, a szakirodalom feldolgozasaval vonta le.

Az elemzés nem terjed ki a pénziigyi vallalatokkal kapcsolatos statisztikai adatokra. Ez egy 6sszegz6
elemzés, célja a mérlegosszefiiggések, a kiilsé egyensuly alakuldsdnak bemutatdsa, ezért részleteiben nem
foglalkozik a gazdasagvédelmi intézkedésekkel, a monetaris politikdval, az allamaddssaggal, beruhazasok-
kal, EU-bd| érkezé tamogatasokkal. Ezekrdl a témakrol az ASZ kiilon-kiilon elemzéseket készitett, amelyek
elérhetSek az ASZ honlapjan.
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AZ EXPORT/IMPORT ALAKULASA

A kiilkereskedelmi forgalom jellemz6i 2020-ban
<

Az Allami Szamvev@szék elemzésében (ASZ, 2020) mér réviden foglalkozott azzal, hogy a COVID-19 jarvany,
valamint a jarvany terjedésének lassitdsa, megallitasa érdekében meghozott intézkedések a vilaggazda-
sagban sokkot eredményeztek. Ez ma mar a szdmokban is latszik, ezt mutatja az 1. abra.

1. dbra

A vilagkereskedelem, a magyar kiilkereskedelem, valamint a GDP (vilag és Magyarorszag)
volumen valtozasa 2013-2020 években (el6z6 évhez képest %)
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Forrds: WTO (2021), IMF (2021), KSH (STADAT 21.1.1.9.), KSH (STADAT 17.1.1.17.) alapjén ASZ szerkesztés

Az 1. dbraban 2013-2019. évekkel 6sszevetve jol lathatd, hogy a vildgkereskedelmi aruforgalom volu-
mene 2020-ban drasztikusan 5,3%-kal, a vilag GDP pedig 3,3%-kal esett vissza, egy mar eleve lassuld palya
utan. Ennél nagyobb visszaesés a 2008-2009-es pénziigyi valsag 6ta nem volt tapasztalhato.

A WTO elemzése szerint (WTO, 2021) a vilagkereskedelem visszaesése az el6z6 évhez képest 2020-ban
az |. negyedévben kezd6dott, majd a Il. negyedévben felgyorsult. Ezutan a lll. és IV. negyedévben er6s for-
dulat kovetkezett be és igy elérve, a IV. negyedévben a jarvany el6tti 2019. végi szintet. A visszaesés és a
talpra allas az egyes régidkban eltéré mérték( és ttemd volt. A visszaesés az azsiai orszagokban volt a
legkisebb és az azsiai orszagok tértek legkdnnyebben magukhoz, mig a természeti eréforrasokat exportdlo
orszagokat viselte meg a leginkabb (WTO, 2021).

A 2. dbra negyedévenként bontasban mutatja, hogy a visszaesés hogyan tiikr6z6d6tt a magyar kilke-
reskedelmi forgalom egyenlegének alakulasaban.
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2. dbra
A magyar kiilkereskedelmi egyenleg el6z6 évi atlagaron a 2019-2020 években (Mrd Ft)
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Forrds: KSH (STADAT 21.2.1.18.) alapjdn ASZ szerkesztés

A 2. 3bran bemutatott magyar kiilkereskedelmi egyenleg mar 2020. |. negyedévében sem érte el a
2019. I. negyedévi szintet, majd a Il. negyedévben visszaesett és a lll. negyedévben indult névekedésnek.
Ennek az az oka, hogy a jarvany terjedésének hatasara életbe Iéptetett korlatozd intézkedések csékken-
tették az export keresletet, valamint a fogyasztdshoz és a termeléshez kapcsolédo importkeresletet, a vé-
dekez6 eszk6zok terén megmutatkozo jelentds kormanyzati import kereslet mellett.

Nemcsak a kiilkereskedelem visszaesése jellemezte 2020-ban a vildggazdasagot, hanem a GDP-k nove-
kedési itemének visszaesése is. A vildg GDP-jének 67,9%-t addé 10 legnagyobb orszdg (Novekedés.hu,
2021) kozul kizdrdlag Kina tudott felmutatni gazdasagi névekedést 2020-ban. Az alabbi, 3. abrabdl lathato,
hogy a visszaesés az egész vilagra kiterjedt, koszonhet6en a globalizaciénak és annak, hogy maga a jarvany
is mindenhol felltotte a fejét.

3. dbra
A vilaggazdasag, az OECD egyiittes, az EU egyiittes és néhany kivalasztott orszag
GDP éves novekedési indexe a 2019-2020 években (%)
8,0
6,0
4,0

2,0 l
0,0 —_

] = [] ] | I
i
! | !
-4,0
-6,0
-8,0

B
o
N N

H2019. @2020.
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A 3. dbra Magyarorszag Eurdpan beliili legfontosabb kereskedelmi partnere Németorszag esetében is
jelent6s visszaesést mutat, amely orszag a teljes magyar export 27,8%-t adta 2020-ban, hasonldéan 2019-
hez (KSH, STADAT 17.1.1.8.). A magyar kilkereskedelem szamara relevdns kiilsé keresletet elsésorban az
eurdpai orszagok importkereslete adja, ennek visszaesése 2020-ban érzékenyen érintette a hazai export
teljesitményét. A magyar kiilkereskedelem orszagcsoportok szerinti megoszlasa lathatd az 1. tdblazatban.

1. tablazat
A magyar kiilkereskedelmi forgalom megoszlasa a
2013-2020 években (%)

Ev Export Import
EU Nem EU EU Nem EU
2013 76,2% 23,8% 73,2% 26,8%
2014 79,2% 20,8% 75,9% 24,1%
2015 76,2% 23,8% 76,2% 23,8%
2016 78,9% 21,1% 78,1% 21,9%
2017 79,6% 20,4% 77,0% 23,0%
2018 80,2% 19,8% 76,0% 24,0%
2019 80,2% 19,8% 74,9% 25,1%
2020. 76,2% 23,8% 71,3% 28,7%

Forrds: KSH (STADAT 21.2.1.13.) alapjdn ASZ szerkesztés

Az 1. tdblazat alapjan elmondhatd, hogy 2020-ban mind az export, mind az import terén csdkkent az
EU részaranya. Ebben szerepet jatszott, az EU orszagaiba irdnyuld export hizdagazatainak atlagosnal na-
gyobb megtorpandsa, az import beszerzések terén pedig a védekez6 eszk6zok Kinabdl térténd beszerzé-
sének tulsulya. A kilkereskedelem visszaesését termékoldalrdl a 2. tablazat mutatja be.

2. tablazat
2020-ban Magyarorszag legfontosabb import és export termékeinek kiilkereskedelmi forgalma

Forgalom milliard | Valtozas 2019- For‘g;'a!om Valtozas 2019-
, , milliard )
euro hez képest % . hez képest %
eurd
Személygépkocsi 9,9 -12,6% 2,9 -14,8%
Gépjarmdalkatrész-tartozék 5,8 -12,2% 4,9 -8,4%
Telefonkésziilék- alkatrész 3,3 -4,9% 3,6 -0,1%
Gyodgyszerek 3,2 1,6% 2,5 1,0%
Szamitogép 3,1 9,7% - -
Integralt aramkor - - 2,8 -9,4%

Forrds: KSH (2020_D) alapjdn ASZ szerkesztés

A 2. tablazat szamokban is bemutatja, hogy az export visszaeséséhez a hazai kivitelben fontos szerepet
jatszé jarmdipari cégek termelésének ledlldsa is hozzajarult. 2020. 1. negyedévében a gépek-és szallitdesz-
kozok exportja zuhant a leginkabb (22,4%-kal az el6z6 év hasonld id6szakahoz képest), ennek megfeleléen
a harmadik negyedévben e termékfécsoportban volt a legerételjesebb a javulds, és az utolsé negyedévben
a gép- és jarm(iexport mar kétszamjegyd titemben bévilt (KSH, STADAT 17.2.1.10.). Import tekintetében
is a gépipari termékek, azon belll is a jarmipari termékek és az energiafejleszt6 gépek importja esett
vissza a legnagyobb mértékben. Ezenkiviil a nyersanyagok, energiahordozok és a ruhazati cikkek behoza-
tala is jelentGsen csokkent. A jarvany elleni védekezés és az egészségligyi rendszerek megnovekedett
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importigénye jelentés mértékben emelte vilagszerte a gydgyszerek és gyogyszerészeti termékek iranti ke-
resletet, igy az erre iranyuld magyar importot is. A védekez6 eszkdzok beszerzése miatti kormdanyzati im-
portigény kiilkereskedelmi egyenlegre gyakorolt hatasat részben ellensulyozta a csokkend belféldi felhasz-
nélasbdl eredd alacsonyabb importigény, illetve az élénkild ipari termelés melletti exportbéviilés.

A kilkereskedelmi egyenleg tartalmazza a kiilkereskedelmi aruforgalmon kivil a szolgaltatasok export-
janak és importjanak egyenlegét is. A jarvany mas jelleg(i gazdasagi problémakat vetett fel, mint amit a
korabbi valsagok soran tapasztalhattunk. A termékekhez képest a szolgaltatasok hagyomanyosan jobb el-
lendlldst mutatnak a valsagokkal szemben, de a jarvany kilondsen a szolgaltatasi szektort vetette vissza
(KSH, 2020_C). A kiilkereskedelmen belll kiilon- kilén tanulmanyozhatjuk az aru-és szolgaltatasforgalom-
alakuldsat a 4. abrén.

4, abra

A kiilkereskedelmi termékforgalmi és szolgaltatasforgalmi, valamint kiilkereskedelmi egyenleg alaku-
lasa negyedévenként a 2019-2020 években (Mrd Ft)
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Forrds: KSH (STADAT 21.2.1.10.) alapjdn ASZ szerkesztés

A 4. 3brabdl nem csupdn a kiilkereskedelmi egyenleg mar emlitett 2020. Il. negyedévi visszaesése |at-
szik, hanem a szolgaltatasi szektor 2020. valamennyi negyedévében megvaldsulé visszaesése is. A szolgal-
tatasok kiilkereskedelmi forgalmanak egyenlege végig pozitiv maradt, de 2020. végére sem érte el a 2019.
évi szintet, megtorve ezzel a szolgéltatasok részarany ndvekedésének tendencidjat a kilkereskedelmi for-
galmon belill. Ez azért is érzékenyen érintette a magyar gazdasagot, mert a kiilkereskedelmi egyenleg
2017-t6l csokkent és az druegyenleg 2016-t6l megvaldsuld folyamatos csokkenését (2018-t6l negativva
valdsat) mar csak a szolgaltatas kiilkereskedelemben elért pozitiv egyenleg volt képes kompenzalni
(ASZ, 2020). A szolgéltatasok exportjanak visszaesését tekinti 4t az 5. dbra.

5. abra
Szolgaltatasok exportjanak valtozasa a 2019-2020 években (Mrd Ft)

Kormanyzati szolgaltatasok

Uzleti szolgéltatasok

Szallitasi szolgaltatasok

| |
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0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000

2019. m2020.

Forrds: KSH (STADAT 17.1.1.25.) alapjdn ASZ szerkesztés
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Amint az 5. dbra is mutatja a visszaesés érintette a turizmust, a szallitasi, tzleti szolgaltatasokat. 2019-
ben a turizmus adta a szolgdltatds export 23,9%-t, ez a szdm 2020-ban mar csak 15,3% volt
(KSH, STADAT 17.1.1.25.)., ezért ez az dgazat a jarvany vilagméret(ivé vélasanak legnagyobb vesztese.

A kilkereskedelmi termékforgalmon beliil az export mar 2020. lll. negyedévében novekedésnek indult.
Az import is magahoz tért, de szerényebb dinamikaval — a negyedik negyedévben 10,8%-kal haladta meg
az egy évvel korabbi szintet. Igy végiil a kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege meghaladta a 2019.
évit (kisebb lett a passzivum). Osszességében, 2020. év egészében a kiilkereskedelem, bar a 2019. évinél
25,8%-kal kisebb szinten, de aktivummal zart (KSH, STADAT 21.2.1.10.).

Nyitott gazdasag

A 2020. évi vilaggazdasagi folyamatok jelentds hatdst gyakoroltak a magyar gazdasagra, l1évén nyitott
gazdasag. A szakirodalom szerint egy gazdasag nyitottsdgat tobb mutatd is mérheti, az intenzitasi mutatdk
(exporthanyad, importhanyad) alapjan (export ill. import ardnya a GDP-hez) akkor nyitott egy gazdasag,
ha az intenzitasi mutatok értéke eléri az 50,0%-t.

A nyitottsag normal koriilmények kdzott lassan valtozik, a 3. tabldzatban 2013-2020. kozotti idészakban
mutatjuk be alakuldsat.

3. tablazat

Az exporthanyad és az importhanyad alakulasa a 2013-2020. években

Export Mrd Ft (fo-

lyé aron) 25923,8 28 580,6 30 603,8 31 284,3 33744,7 36 338,7 38 868,6 38 141,3
Import Mrd Ft (fo-

lyé aron) 23 958,4 26 660,8 27 900,1 28 240,9 31148,4 34 497,7 37 768,0 37 324,6
GDP Mrd Ft (fo-

lyé aron) 30 362,7 32 815,2 34 975,3 36 214,1 39281,4 43 392,4 47 530,6 47 988,5
Exporthanyad % 85,4% 87,1% 87,5% 86,4% 85,9% 83,7% 81,8% 79,5%
Importhanyad % 78,9% 81,2% 79,8% 78,0% 79,3% 79,5% 79,5% 77,8%

Forrds: KSH (STADAT 21.2.1.10.) alapjdn ASZ szerkesztés

A 3. tablazatbdl lathatd, hogy a magyar gazdasag nyitottsdga 2020-ban is megmaradt®. Az exportha-
nyad 2013 6ta nem volt ilyen alacsony mint 2020-ban, mig az importhanyad értéke mutatja, hogy a GDP
77,8 szazalékat meghaladd - de 2013 6ta a legalacsonyabb mérték( -, bruttd exportteljesitményre volt
sziikség a kiilkereskedelmi aktivum eléréséhez 2020-ban. A nyitottsag azt jelenti, hogy a vilaggazdasagi
véltozasok jelent6s hatdssal vannak nem csupdn a kiilkereskedelemre, hanem a gazdasag egészére. To-
vabba, ha gazdasag ilyen jelent6s importfiggdsége fennmarad, akkor a gazdasagi névekedésnek tovabbra
is kulcskérdése kell legyen az export dinamikus novelése.

A kilkereskedelmi egyenleg a GDP felhasznalasi oldalanak egy eleme, alakuldsa befolyasolja a GDP ala-
kulasat, azaz a gazdasagi novekedést.

A GDP felhasznalasi oldala
<

A GDP felhasznalasi oldali megkozelitése szerint a GDP megegyezik a rezidens (hazai) egységek termé-
kekre és szolgaltatasokra forditott végsé felhasznalasi célu kiadasanak 6sszegével (amely felhasznalas tor-
ténhet végs6 fogyasztdsra vagy bruttd felhalmozasra), hozzaadva a termékek és szolgaltatdsok exportjanak
és levonva a termékek és szolgaltatasok importjanak értékét. Azaz az el6z6 fejezetben targyalt kilkeres-
kedelmi egyenleg a felhasznalasi oldal egyik eleme, ezért folytatjuk az elemzést a GDP felhasznalasi olda-
lanak elemei kozotti 6sszefliggések vizsgalataval, amelyek aranyai egymas rovésara valtozhatnak, de a GDP

1 A szakirodalom szerint egy orszag gazdasagat akkor tekintjuk zartnak, ha a nyitottsagi mutatd 15% alatti, ha ez a mutatd 50% feletti akkor nyi-
tott gazdasagrol beszéliink (Majoros Pal, 2006).
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novekedése esetén mindharom néhet. Masrészt az export/import alakuldsat befolyasolja a fogyasztas és
a felhalmozas importtartalma.

A felhaszndlasi oldal GDP-n beliili egyes elemei aranydnak valtozasat az elemzett id6szakban mutatja a
6. abra.

6. abra
A magyar GDP felhasznalasi oldalanak 6sszetétele a 2013-2020 években (szazalék)
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Forrds: KSH (STADAT 21.2.1.10.)

A 6. dbra prezentalja, hogy 2013 és 2015 kozott a bruttd felhalmozas részardnyanak ndévekedése ko-
vetkeztében a végsé fogyasztds aranya 2015-re csdkkent ugyan, de nem lett kevesebb, mint 68,8%. 2016-
ban a brutté felhalmozas részardnyanak visszaesése és a végsé fogyasztas ardnydnak mérsékelt emelke-
dése alapozta meg a kiilkereskedelmi egyenleg csucsértékének elérését. 2017-t61 2019-ig a brutto felhal-
mozds részaranya nagymértékben emelkedett, és a kiilkereskedelmi egyenleg jelent6sen mérséklédott.
2020-ban a végsé fogyasztds éves szinten novekedett, csokkentve az exportot, ezzel hozzajarulva a kiilke-
reskedelmi egyenleg romldsahoz.

Az aranyvaltozasok egyben azt is jelzik, hogy a felhasznalasi oldal tényezG6i — azon belil a kilkereske-
delmi egyenleg — a vizsgalt években kiilonb6z6 mértékben jarultak hozza a GDP novekedéséhez. A 7. ab-
rabdl latszik, hogy az egyes években mindharom tényez6 hozzajarult a GDP novekedéséhez, illetve 2020-
ban a csokkenéséhez.

7. abra
A GDP felhasznalasi oldala harom tényezéje valtozasanak hozzajarulasa GDP névekedéséhez a
2013-2020 években (szazalékpont)
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Forrds: KSH (STADAT 21.2.1.11.)
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A 7. 4bra mutatja, hogy a gazdasagi novekedést az elemzett idGszakban, kilonésen szembet(inGen
2017-t6l a bruttd felhalmozds vezérelte, a kiilkereskedelmi egyenleg hatasanak rovasdra. A beruhazdsok
és a végs6 fogyasztds dinamikus béviilését biztonsagossa tette a pozitiv killkereskedelmi egyenleg. A
2020. évi gazdasagi visszaesés kovetkeztében a bruttd felhalmozas folyd aron szamitottan 2,5%-kal, a kiil-
kereskedelmi egyenleg folyd aron szamitottan 25,8%-kal csokkent (KSH, STADAT 21.2.1.10.).

A brutté felhalmozas (illetve ennek dontd részét képvisel6 beruhdzasok) névekedése a beruhazasok
megvaldsuldsa id6szakaban jelent6s importigénnyel jar. Az lizembe helyezett exportképes kapacitast ét-
rehozd beruhdzasok hozzajarulnak az export késébbi névekedéséhez. Ez az export névekedés fligg az ex-
portalandd termékek és szolgaltatasok versenyképességétdl, a vilagpiaci konjunktlratdl és fizet6képes ke-
reslett6l, a multinacionalis cégek tevékenységétdl. Emellett az export novelésétél figgetleniil a beruhaza-
sok nem csupan a megvaldsitas id6szakaban jarhatnak importvonzattal, de importigényességiktdl flig-
gben a kés6bbiekben is, ezaltal rontva a kiilkereskedelmi és ezen keresztiil a folyo fizetési mérleget.

A beruhazasok alakulasdban jelent6s szerepet jatszottak a magyar gazdasag méretéhez képest szamot-
tevd nagysagrend(i EU transzferek, valamint a kedvezd gazdasagi kornyezet. A 2017-2020 kozotti jelentbs
beruhazasi aktivitas viszont nem csupdan a 2014-2020-as eurdpai unids koltségvetési ciklus Uj projektjeinek
volt kdszonhetd, mivel a vallalkozdsok a gazdasagi konjunktura hatasara tovabbi kapacitasbévitésbe kezd-
tek, illetve a lakasberuhdzasok és az egyéb ingatlanfejlesztések is Iényegesen emelkedtek. A véllalati beru-
hazasok felfutdasa dontéen a globalis termelési [ancok részét képezd véllalatok magyarorszagi pozicidinak
tovabbi kiépitésével magyarazhato (KSH, 2020_E). 2017-2019 k6z6tt a magyar gazdasagot élénk beruha-
zasi aktivitas jellemezte, ezzel 6sszefliggésben a bruttd alldeszkozfelhalmozds volumene kiemelked&en,
évente 12,8-19,7%-kal nétt. 2020-ban a bizonytalannd valt piaci kdrnyezetben a gazdasagi szereplék sok
esetben elhalasztottak vagy atlitemezték beruhazasaikat. A visszaesés ellenére az alldeszkdz-felhalmozas
GDP-n beliili ardnya (tébb mint 27,0%) hazankban volt az egyik legmagasabb az unids tagorszagok kozil
2020-ban (MNB, 2021. 4pr.). A bruttd alldeszkoz felhalmozas alakuldsat prezentdlja szektoralis bontasban
a 2019-2020 években negyedéves bontasban a 8. abra.

8. abra
A GDP aranyos nemzetgazdasagi alléeszkoz felhalmozasi rata nemzetgazdasagi
szektorok szerinti alakulasa a 2019-2020 években (%)
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Forrds: KSH (szektor) alapjdn ASZ szerkesztés

A 8. dbran szerepel a kormanyzati szektor felhalmozasi rataja is. A kormanyzati szektor beruhazasainak
alakulasat befolyasolja az EU forrasok felhasznalasaban mutatkozd ingadozas. A kormanyzati beruhazasok
2016-ig kovették a nettd EU transzferek trendjét, 2018-t6l azonban attdl aranyaiban jobban néttek
(MNB, 2021. apr.). Amint az a 8. dbran lathato, a kormanyzati és haztartasi beruhazasok atmeneti megtor-
panasa, majd 2020. IV. negyedévi névekedése mellett 2020 mindegyik negyedévében romlott a nem
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pénzigyi vallalatok beruhazasainak dinamikaja. Ezt f6ként a kiilféldi tulajdonu vallalatok beruhazas vissza-
fogasa eredményezte, példaul az autdipari beruhazasok terén, annak ellenére, hogy az év végére mar ja-
vuld exportkildtasok elvben a beruhazasi tevékenységiikre dsztonzéleg hathattak volna (KOPINT-TARKI,
2020).

A lényegét tekintve, a 7. és a 8. dbra ramutat arra az 6sszefliggésre, hogy a GDP novekedését az elem-
zett id6szakban egyre inkabb a bruttd felhalmozas hatarozta meg, a magyar gazdasdg névekedése export
vezéreltbdl beruhdzas vezéreltté valt 2017-2019. kozott. A beruhdzas vezérelt gazdasagi ndvekedés javitja
a kiils6 egyensulyt, a beruhdzasok kovetkezményeként felfutd termelés export-import egyenlegétdl flg-
gben.

Osszefiiggések a kiilkereskedelmi egyenleg és a kézponti kéltségvetés

egyenlege, illetve az dllamaddssag kozott
<

Ha a végsé fogyasztas (belfoldi felhasznalas) n6, akkor ez befolyasolja a kiilkereskedelmi egyenleget,
mivel nyitott gazdasagban ez nemcsak a megtakaritasok csokkenésével, hanem az import névekedésével
is egyltt jar. Ha az allam kolt tobbet, mint a bevételei, kialakul az allamhaztartas hidnya. A koltségvetés
tulkoltekezése megjelenhet jovedelem novekedésként a gazdasag egyéb szektorai felé. Ha ez noveli a fo-
gyasztast és ezen keresztiil az importot, akkor ez is rontja a kiilkereskedelmi egyenleget. A termelés visz-
szaesése a teljes kormanyzati szektor addbevételeit csdkkenti és ha a kiadasok nem csdkkennek, akkor n6é
a finanszirozasi igény, az allam eladdsodottsaga névekedésnek indul.

Magyarorszagon a kormanyzati szektor lehetséges hianyat torvény szabalyozza. A Gst. 3/A § (2) be-
kezdés b) pontja értelmében a kormanyzati szektor egyenlege nem haladhatja meg a brutté hazai termék
a Gst. 2. § (1) bekezdés b) pontja szerint szdmitott mértékének 3,0%-at. Ez tulajdonképpen megegyezik az
egyik maastrichti kritériummal. Ennek alakuldsat szemlélteti az elemzett idészakban a 9. abra.

9. dbra
A kormanyzati szektor hianya a GDP szazalékaban 2013-2020 években
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Forrds: KSH (STADAT 21.2.1.1.) alapjdn ASZ szerkesztés

A 9. dbran latszik, hogy 2020. év megtorte a kormdnyzati szektor hidnyanak 3,0% alatt allanddsult
trendjét. A kormanyzati szektor hidnyanak novekedése hatterében 2020 vonatkozdsaban a csokkend ado-
bevételek, a gazdasagvédelmi intézkedések (amelyeknek volt bevételt csokkents és kiadast ndvel6 hatasa
is) és a nem csokkend kormanyzati beruhazasok allnak (ezt mutatta be a 8. dbra). A gazdasagvédelmi in-
tézkedések a védekez6 eszkdzok beszerzése, a fogyasztas 6sztonzése okdn importot generaltak, masfeldl
a termelés 6sztbnzése altal hozzajarultak az export dinamizalasahoz. Ezért a gazdasagvédelmi intézkedé-
sek rovid tdvon rontottak, hosszabb tdvon javitottak a kiilkereskedelmi egyenleget. Havi bontdsban a ko-
vetkezd, a 10. abran lathato a kdzponti alrendszer egyenlege.
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10. dbra
A koltségvetés bevételei és kiaddsai havi bontasban 2020. januartél decemberig (Mrd Ft)
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Forrds: KSH (STADAT 3.7.2.) alapjdn ASZ szerkesztés

A 10. abrabdl leolvashatd, hogy 2020. januarban, aprilisban, szeptemberben tébblet, augusztusban
csekély mértékd hiany volt, ami 6sszhangban van a korabbi évek folyamataival. A tobbi hénapban novem-
berig bezardlag 298,2 és 638,4 Mrd forint kbzott mozgott a hiany. A decemberben példatlan méretlre,
2.175,1 Mrd forintra megugrott deficitre jutott az éves hiany 43,9%-a.

A maastrichti kritériumok az Eurdpai Monetaris Unidhoz vald csatlakozas feltételei, de a jarvanyhelyzet
miatt kialakult valsagra valo tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara az Eurdpai Unié Tandcsa felfig-
gesztette a koltségvetési hidnyra vonatkozo korlatok betartasanak kovetelményét. A kormanyzati szektor
3,0% feletti hidnya a GDP %-ban hosszabb tdvon sem a jogszabdlyi rendelkezések, sem a kozgazdasagi
szempontok alapjan nem tarthatdé. A 2021-ben kiadott Konvergencia Program (Konvergencia Program,
2021) célul tlizte ki a kormanyzati szektor hidnyanak csokkentését a 2020. évi 8,1%-rol 2024-re fog 3,0%-ra.

Az Alaptorvény 36. cikk (4) bekezdése értelmében az Orszaggy(ilés nem fogadhat el olyan kdzponti
koltségvetésrdl szol6 torvényt, amelynek eredményeképpen az dllamaddssédg? meghaladnd a teljes hazai
Ossztermék (GDP) felét. A Gst.-ben rogzitett szabaly, hogy a kdzponti koltségvetésrél szol6 térvényben a
kormdnyzati szektor egyenlegét oly médon kell meghatarozni, hogy az allamaddssag-mutatdnak a viszo-
nyitdsi évhez viszonyitott csokkenése, az dllamaddssag csokkentésre vonatkozd eurdpai unids szabalyok
érvényesitése mellett legaldbb 0,1 szdzalékpontot érjen el.

Az 4llamaddssdg mutato csokkentésére vonatkozo elGirdst a gazdasag 2020. egész évben megvaldsult
sulyos visszaesése okan nem kellett alkalmazni. A 11. dbran lathatjuk hogyan is alakult a kormanyzati szek-
tor addssaga a GDP szazalékaban.

2 Az dllamaddssagot ebben a kontextusban a Gst. definidlja. A szamitds megegyezik a maastrichti kritériumok szerint szamitott addssaggal, az
alkalmazas soran néhany korrekcids tétellel.
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11. dbra
A kormanyzati szektor addssaga a GDP szazalékaban a 2013-2020 években
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Forrds: KSH (EDP) alapjdn ASZ szerkesztés

A 11. dbra mutatja, hogy a kormanyzati szektor addssaganak csdkkend trendje 2020-ban megtort és a
2013-2020 kozotti id6szak legmagasabb értékét érte el. Ez a 9. dbran bemutatott kormanyzati szektor hi-
anyanak alakuldsaval fugg 6ssze.

A konszolidalt dllamaddssagot finanszirozhatjak nemzetkozi szervezetek, kilfoldi bankok hitel formaja-
ban, de allampapir kibocsatasaval kiilonféle alapok, vallalatok és a lakossag is. Az AKK kdzremiikddésével
2020-ban a megnovekedett nettd finanszirozasi igény miatt tobb izben is sor kerdilt dllampapirok kibocsa-
tasra, mind a hazai, mind a kiilfoldi piacra. 2020-ban az AKK 6sszesen 14.409,0 Mrd Ft dsszegben bonyoli-
tott allampapir kibocsatast, amelybdl 81,0% (11.601,0 Mrd Ft) volt forintforras. A finanszirozas fontos
eleme volt a lakossag allampapirvasarlasa 2020-ban, lakossagi allampapir kibocsatds az év soran
4.588,0 Mrd Ft 6sszegben tortént? (AKK, 2020). Erre azért volt lehetéség mert a haztartasi szektor megta-
karitasi rataja 2020-ban is dinamikus, 10,1 %-os novekedést mutatott (KSH, STADAT 21.1.1.32.).

Az allamaddssag mindenkori piaci értéke a névértéktél a felhalmozott kamatokkal és befolyasolja mi-
ként itélik meg az adds torlesztési képességét (MNB, 2016.). Ezért az dllamaddssag piaci értékét befolya-
soljak a vildggazdasdgi folyamatok, az orszag gazdasagi fejlettsége mellett a pénz-és t6kepiac, de még egy
orszag hitelmingsitése is, amelyben fontos tényezd a kiilsé egyensulyi pozicid. A kilsé finanszirozasi ké-
pességet akkor nem rontja az allamaddssag novekedése, ha az belfoldi megtakaritasok finanszirozzak.
»,Magyarorszag Konvergencia Programja 2021-2025"” megerdésitette a 2020-ig is kdvetett addssagstratégiai
célkitlizéseket, az dllamaddssag GDP-hez viszonyitott ardnyanak fokozatos csokkentését, az addssag deviza
részaranyanak alacsony szinten tartasat, az atlagos futamidé novelését és az addssag finanszirozasaban a
lakossag szerepének novelését, torekedve a piaci sokkok hatasainak minimalizalasara.

3 A tényleges allomany novekedés a lejaratok, visszavasarlasok miatt ennél kisebb mértékdi volt.
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A FIZETESI MERLEG ALAKULASA

A kilkereskedelmi egyenleg a folyé fizetési mérleg része, a folyd fizetési mérleg pedig egy nagyobb
halmaz, a fizetési mérleg alkotdeleme. A fizetési mérleg egy azonossagokon alapulé mérlegrendszer, egyik
oldaldn szerepl§ tételek automatikusan megjelennek a mérleg masik oldalan is, igy a fizetési mérleg adatai
alapjan kirajzolodé folyamatoknak tobbféle értelmezése is helytallo lehet (MNB, 2017. apr.). Elemei, a fo-
lyd fizetési mérleg és a t6kemérleg hatnak egymadsra. Eredményszemlélet( kategéria, ezért a benne sze-
repl6 adatok eltérhetnek a pénzforgalmi adatoktol. Ezért példaul a t6kemérlegben szerepl6 EU transzfer
nem pénzforgalmi vonatkozasban mutatja az adott id6szakban atutalt 6sszeget, hanem eredményszemlé-
letben a felhasznalt 6sszeget (MNB, 2017. apr.). A fizetési mérleg egyenlegét, vagyis a folyé fizetési mérleg
és a t6kemérleg egylittes egyenlegét nevezziik a gazdasdg felllrdl szdmitott nettd finanszirozasi képessé-
gének. Gazdasagi egyensulynak nevezziik azt az llapotot, amikor az orszag fizetési mérlege egyensulyban
van, kils6 finanszirozasi igénye nem keletkezik. Amennyiben ez az 6sszeg negativ, Ugy a gazdasagnak nettd
finanszirozasi igénye keletkezik, vagyis a negativ egyenleg nagysaganak megfelel6 t6ke bevondsara kény-
szerll az orszag, mig a pozitiv érték esetében kiilsé egyensulyi tobblet keletkezik, a gazdasag nettd hitel-
nyujtoéi pozicidba kerdil.

A folyé fizetési mérleg a kiilkereskedelem egyenlegét (aru és szolgaltatas export/import), a jovedelem-
egyenleget -a t6kebefektetések tulajdonlasahoz (pl. kamat, osztalék, jogdij), a munkavallalashoz kapcso-
l6ddan (munkabér) —, valamint a masodlagos jovedelem egyenleget (ezek kodzé tartoznak pl. ajandék, ja-
radék, add, vissza nem téritendd tdmogatas) foglalja magdban. A folyd fizetési mérleg és GsszetevBinek
alakulasdrdl a 12. abra nyujt tajékoztatast.

12. dbra
Magyarorszag folyé fizetési mérlege egyenlegének és dsszetevGi egyenlegének alakuldsa
a 2013-2020 években (millié eurd)
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Forrds: KSH (STADAT 17.1.1.32.) alapjdn ASZ szerkesztés

A 12. dbrabdl lathato, hogy a kilkereskedelmi egyenleg és a folyo fizetési mérleg 2016-ig folyamatosan
n6tt, ami azt jelenti, hogy a kilkereskedelem kozvetlendil is dinamizélta a magyar gazdasagot. 2016-2020.
kozott a folyo fizetési mérleg meghatarozo Gsszetevéjének, a kiilkereskedelmi egyenlegnek csokken6 ten-
denciajat kovette.

Az els6dleges jovedelmek egyenlege tobb tételbdl tevédik dssze, ide tartoznak a munkavallaléi jove-
delmek (a belféldon dolgozé kiilféldiek, a kilfoldon - egy évnél rovidebb ideig - dolgozo rezidensek mun-
kajovedelmei), a befektetések jovedelme (dontéen a kdzvetlen tékebefektetések és a portfélidbefekteté-
sek jovedelmei) és az egyéb elsédleges jovedelmek. A méasodlagos jovedelmek (viszonzatlan atutalasok) az
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olyan jovedelmek, amelyekkel szemben nem keletkezik kdvetelés (pl. az EU koltségvetésébe torténd al-
lamhaztartasi befizetések, az egy évnél hosszabb ideig kiilfoldon tartdzkoddk munkajévedelmeinek haza-
utalasai) (MNB, 2017 apr.). Az elsGdleges és masodlagos jovedelmek alakuldsat szemlélteti a 13. abra.

13. abra
ElsGdleges és masodlagos jovedelem egyenleg a 2013-2020 években (mill6 eurd)
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Forrds: KSH (STADAT 17.1.1.32.) alapjén ASZ szerkesztés

A 13. dbra mutatja, hogy az elemzett idGszakban a befektetések jovedelmei, egyenlege olyannyira ne-
gativ volt, hogy ez okozta az elsédleges jovedelmek negativitasat is. Azért volt tobb a befektetések utan
kiaramlé jovedelem, mert a kilfoldiek kdzvetlen t6kebefektetései és portfolid befektetései utan kiaramlo
jovedelem, a t6kejovedelmek hazautaldsa nagyobb volt, mint a magyar befektet6k kiilfoldi jovedelmeinek
bearamlasa. A folyd fizetési mérleg egyenlege akkor lesz pozitiv, ha a kilkereskedelmi egyenleg a jovede-
lemegyenleg negativ egyenlegét ellensulyozni tudja, azaz a kiilféldiek magyarorszagi befektetései utdni
jovedelemtranszfer hatdssal van a folyo fizetési mérleg alakulasara. 2017 évtdl csokkend kiilkereskedelmi
egyenleg parosult romlo, illetve 2019-2020. években a kilkereskedelmi egyenleg romlasanal kevéshé ja-
vulé jovedelemegyenleggel. A jovedelemegyenleg 2016-tdl névekvd hidnya még 2020-ban sem csokkent
olyan mértékben, ahogyan a kiilkereskedelmi egyenleg romlott. Ez arra utal, hogy a kilféldi tulajdonban
lévé vallalatok nyereségébdl szarmazé profitdutalasok csak kis mértékben csékkentek. igy alakult ki 2019-
2020-ban folyd fizetési mérleg hidny pozitiv, de romld aru-és szolgaltatasforgalmi egyenleg mellett* (KSH,
STADAT 17.1.1.32.).

A t6kemérleg a t6ketranszfereken kiviil (amely Magyarorszag esetében szinte teljes mértékben az EU-
bél szdrmazé téketranszferekbél all) a nem termelt, nem pénziigyi javakat® foglalja magdaban (pl. szerzdi
jogok adds-vétele, orokség, kartérités, egyéb jogszabalyon alapuld kifizetés). A fizetési mérleg 6sszetéte-
Iének valtozasat 2013-2020 kozott mutatja a 14. dbra.

42020-ban a folyo fizetési mérleg 2019 évhez képesti romlasa 92,3%-ban a kilkereskedelmi egyenleg romlasahoz kéthetd

5 Nagysaga elhanyagolhato a fizetési mérleg mas tételeinek egyenlegéhez képest.
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14. abra
A fizetési mérleg 6sszetevdinek alakuldsa a 2013-2020 években (milli6 eurd)
10000
8000
6000
4000
2000 I ~ .
0 o [ | Ill [~
-2000
-4000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
R T6kemérleg Folyo fizetési mérleg Fizetési mérleg

Forrds: KSH (STADAT 17.1.1.32. alapjdn ASZ szerkesztés

A 14. 3brabdl lathato, hogy 2019-tdl a fizetési mérleget a t6kemérleg tartotta pozitiv tartomdanyban,
negativ folyd fizetési mérleg mellett. A t6kemérleg legnagyobb tétele a nettd EU-transzferek, amelyek
felhasznaldsa 2020-ban meghaladta az elmult harom évben jellemz§ szintet. Az EU koltségvetési ciklusa-
nak és a vonatkozo forrasfelhaszndlasi szabalyok hatasara az EU-transzferek felhasznaldsa 2016 6ta évrél-
évre emelkedik. A 2020. évi emelkedés nagyobb részben a vallalatokhoz és a beruhazasokra fordithato
t6ketranszferek magasabb felhasznaldsa mellett alakult ki (MNB, 2021. okt.). Mindez jelent6sen hozzdja-
sanak, azaz az EU transzferek rendelkezésre allasanak.

A redlgazdasdgi megkozelités szerint a fizetési mérleg egyenlege az orszag kilfolddel szembeni finan-
szirozasi igényét, illetve finanszirozasi képességét fejezi ki. A kiils6 finanszirozasi képesség a kiilkereske-
delmi egyenlegbdl, a jovedelemegyenlegbdl és a transzferegyenlegbdl all. Amennyiben ez az 6sszeg nega-
tiv, az orszag kiilsé t6kebevonasra kényszerdl, ellenkezé esetben hitelnyUjtoi poziciordl van szo.

A transzferegyenleg meghatarozé részben a t6kemérleg része, ezért a kiilsé finanszirozasi képesség
alakuldasanak bemutatdsahoz a 15. dbrdban a kilkereskedelmi, illetve jovedelemegyenleg mellett a téke-
mérleg egyenlegének tényadatait vettik alapul.

15. abra
A kiils6 finanszirozasi képesség tényezdinek alakulasa (bal tengely) és a
kiilsé finanszirozé képesség (jobb tengely) a GDP aranyaban a 2013-2020 években (%)°
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Forrds: MNB (2021. okt..) alapjdn ASZ szerkesztés

¢ A t6kemérleg egyenlege 2016-ban -21 millié eurd volt, ami a 15. dbrdn nem értelmezhetd (0%)
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A 15. dbran lathatd, hogy 2016-ban a t6kemérleg pozitiv egyenlegének hianya (a pénzigyi ciklusvaltas
miatt csak nagyon kevés unids bevétel érkezett) miatt csokkent a kiils6 finanszirozasi képesség, majd
2017-t6l kezdve a kiilkereskedelmi egyenleg csokkenése volt a kiils6 finanszirozasi képesség mérséklédé-
sének a f6 tényezbje. A jarvany hatasai ellenére 2020 masodik felében javult a kiils6 finanszirozasi képes-
ség, éves szinten a GDP 0,4%-t tette ki, de nem érte el a 2019. évi szintet.

A t6kemérleg meghatdrozé eleme, transzferegyenleg minden olyan tételt tartalmaz, amely nem jove-
delem vagy nem a kilkereskedelembdl ered. A t6kemérleg tobblete 2020-ban a GDP 2,0% volt, az EU
forrasok névekvé felhasznaldsanak eredményeként.

A fizetési mérleg pozitiv egyenlege (felllrél szamitott kiils6 finanszirozasi képesség) a gazdasag brutto
rendelkezésre 4llé jovedelmének, a belféldi felhasznalasra el nem koltétt pénze, abban az esetben, ha az
orszag rendelkezésére allo jovedelme meghaladja a felhasznalds mértékét (MNB, 2017).

A fizetési mérleg hianya fligg6séget jelent a kilfoldi forrasoktol, tékebefektetésektdl, hiszen azt jelzi,
hogy a hazai fogyasztast, felhalmozast kilféldiek finanszirozzak. Jelezheti a gazdasag versenyképességi
hatranyat, de azt is, hogy a beruhazasok megvaldsitasa kiilsé forrasokbdl torténik és ez késébb nagyobb
gazdasdagi novekedést tesz lehetévé.

Ha a belfoldi felhasznalds meghaladja a belfoldi kibocsatast (tobb az import, mint az export), akkor a
kilonbséget a kiilfold finanszirozza, azaz né a belfdldiek addssagallomanya. igy az orszag kiilkereskedelmi
egyenlege az orszag kiilfolddel szembeni megtakaritd pozicidjat is mutatja.

Ezért a finanszirozasi képesség alakuldsa a megtakaritasok oldalardl is elemezhetd. Az egyes szektorok
(haztartasok, vallalatok, allamhaztartas) nettd pénziigyi megtakaritasait 6sszeadva megkapjuk az orszag
nettd kilsé finanszirozasi képességét. Igy a kilsé egyensuly alakuldsa a szektorok megtakaritasanak 6ssze-
geként is megragadhato.

A pozitiv kilkereskedelmi mérleg eléréséhez nemzetgazdasagi szintli megtakaritasi tobblet teljesité-
sére van szlikség, hiszen a kiilkereskedelmi mérleg aktivum azt jelenti, hogy a megtermelt GDP egy részét
kalfoldon hasznaljak fel. Nemzetgazdasagi megtakaritasi tobblet pedig a GDP tobbi felhasznalasi elemei-
nek (bruttd felhalmozas, végs6 fogyasztas) rovasara alakulhat ki. Ha cs6kken a fogyasztas és nének a meg-
takaritasok, akkor ng a hitelkinalat (ezaltal olcsébbak lesznek a hitelek), amely minden, hitelbél finansziro-
zott beruhdzas megtériilését segiti el6. A megtakaritasok szektoralis megoszlasardl informal a kovetkez6,
16. abra.

16. abra

A nettd hitelnyqjtas (+) és felvétel (-) alakuldasa nemzetgazdasagi szektorok szerint (bal tengely),
nemzetgazdasag 6sszesen (jobb tengely), a 2017-2020 években (Mrd Ft)’
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Forrds: KSH (STADAT 21.2.1.24.). alapjdn ASZ szerkesztés

72017-ben a nem pénziigyi vallalatok hiteligénye 48 Mrd Ft volt
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A 16. abra bemutatja, hogy a 2017-2020 évek kozott legjelentésebben a kormanyzat finanszirozasi igé-
nye nétt, tobbszordsére. A haztartasok és a haztartasokat segité non-profit intézmények megtakaritasai
folyamatosan néttek, a nem pénziigyi vallalatok pedig 2020-ban valtak megtakaritéva. 2020-ban a kor-
manyzati szektor koltései kompenzaltak a nem pénziigyi véllalatok és a haztartasok kisebb koltéseit. Nem-
zetgazdasagi szinten pedig egy 2018-as enyhe 3,0%-os novekedést kdvetben erbteljesen visszaesett 2019-
2020 kozott a nettd hitelnyujté képesség, azaz a megtakaritds. A nemzetgazdasagi megtakaritds egyditt
mozog a 15. abran bemutatott kilkereskedelmi egyenleggel (2017-t61 csdkkent az aktivum), azaz érvénye-
sl az a mérlegbsszefliggés, amely szerint exporttobblet megtakaritasi tobblettel érhet6 el.

A haztartasok és a nem pénzigyi véllalatok megtakaritasainak novekedésében szerepet jatszott, hogy
csokkent a rendelkezésre alld jovedelem, a lezarasok miatti kényszermegtakaritassal (elhalasztott fogyasz-
tas) éltek a haztartasok, lassult a nem pénzigyi véllalatok beruhazasi aktivitasa. A beruhazasok visszaesé-
sét a nem pénzlgyi vallalatok korében mar a 8. abrdban, korabban be is mutattuk. Igy a nem pénziigyi
véllalatok finanszirozasi igényének mérsékl6dése érdemben hozzajarult az emelkedd koltségvetési hidny
mellett is stabil kiils6 egyensulyi poziciéhoz, a pozitiv fizetési mérleghez. A gazdasagi ndvekedés 6szton-
zése érdekében a kormanyzati szektor tobbet koltott, ellensulyozandd a nem pénzigyi vallalatok, illetve a
hdaztartasok visszafogott koltéseit. Masfelél 2020-ban a hazai nem pénziigyi vallalati szektor megtakaritdi
pozicidja a szektor beruhazdsainak mérséklédésével negativan hatott a gazdasagi névekedésre.

Az elemzésben eddigiekben ismertetett mérlegosszefliggéseket a 17. abra foglalja Ossze.

17. abra
A fizetési és pénziigyi mérleg 6sszefiiggések sematikus abraja

Kiilsé finanszirozasi képesség (fizetési mérleg)

Realgazdasagi megkozelités

Kiilkereskedelmi
egyenleg

Tévedések és kihagyasok
egyenlege

!

Kiilsé finanszirozasi képesség (pénziigyi mérleg)

Finanszirozasi megkdzelités

Forrds: MNB (2017. dpr.) alapjdn ASZ sajdt szerkesztés

A 17. dbraban az is feltlintetésre keriilt hogyan fligg 6ssze a fizetési mérleg a pénziigyi mérleggel és ez
mar atvezet a kovetkez{ fejezetbe.
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A PENZUGY! MERLEG

A pénziigyi mérleg egyenlege, finanszirozasi megkozelitésbdl (,,alulrél szamitva”) mutatja, hogy a gaz-
dasag milyen kiilféldi forrasbol biztositotta a jovedelmét meghaladd koltekezést (kiilsé finanszirozasi igény
esetén) vagy milyen kilfélddel szembeni pénzligyi eszkozre forditotta a tobblet jévedelmet (kiilsé finan-
szirozasi képesség esetén). A pénziigyi mérleg részmérlegei harom kategoriaba sorolhatdk, addssag tipusu
forrasok, nem addssag jellegli forrasok és a pénzligyi derivativak. Addssag jellegl forrads, amelyhez torlesz-
tési vagy kamatfizetési kotelezettség tarsul. A tartalékok valtozdsa addssagjellegl tartozast csokkentd té-
tel, ezek kozott szamoljak el a monetaris hatdsagok (MNB) devizatartalékait. A nem addssaggeneralo for-
rds révén a kilfoldi szerepl6k belfoldi tulajdonhoz jutnak és jogosultta valnak a tulajdon altal termelt jove-
delemre. Ezek kozé tartoznak a kdzvetlen t6kebefektetések (FDI), valamint a portfélié befektetések koziil
a részvények és befektetési jegyek. A pénziigyi derivativ eszkdzok a hataridds tipusu, illetve az opcids ti-
pusu szarmazékos ligyleteket jelentik. Egyéb befektetés minden olyan befektetés, amely az emlitett kate-
goridkba nem sorolhaté be (Komaromi, 2008). A 18. abra a magyar gazdasag 2013-2020 évek adatai fel-
hasznaldsaval szemlélteti a pénzigyi mérleg dsszetevGinek alakuldsat.

18. abra
A pénziigyi mérleg Osszetevdi egyenlegének alakulasa (bal tengely),
a pénziigyi mérleg egyenlegének alakulasa (jobb tengely) a 2013-2020 években (millié euré)®
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I KOzvetlentGke-befektetések egyenlege Portfélidbefektetések egyenlege
Pénzligyi derivativak egyenlege Egyéb befektetések egyenlege
I Tartalékeszkozok egyenlege = Pénziigyi mérleg egyenlege

Forrds: KSH (STADAT 17.1.1.32.) alapjén ASZ sajdt szerkesztés

A 18. dbran nyomon kévethetd, hogy 2017-t61 a kbzvetlentSke befektetések és portfolié befektetések
csokkend egyenlegét részben a tartalékeszkdzok valtozasa ellensilyozta, a pénziigyi derivativak szerepe
pedig a teljes id6szakban nem volt meghatdrozé.

A pénziigyi mérleg egyenlege a kiilféldnek torténd hitelnyujtasként (ha az egyenleg pozitiv), illetve a
kilfoldrdl vald netto hitelfelvételként (ha az egyenleg negativ) értelmezhet6. A kiilféldnek toérténd hitel-
nyujtas pedig azt jelenti, hogy a hazai megtakaritasok kiilfoldon jarulnak hozza a gazdasagi névekedéshez.

A fizetési mérlegben a kett6s konyvelés elve alapjan két tételben rogzitik az adatokat, igy az egyenleg
a két megkozelitésben meg kell egyezzen. A feliilrdl (fizetési mérleg) és az alulrdl (pénziigyi mérleg) szami-
tott finanszirozasi képesség megkozelitések kdzott az egyensulyt a tévedések és kihagyasok egyenlege te-
remti meg (azaz a pénziigyi mérleg a tévedések és kihagydsok egyenlegével kilonbozik a folyo fizetési
mérleg és t6kemérleg egylittes egyenlegétdl, a fizetési mérlegtdl). A tévedések és kihagyasok szarmazhat-
nak abbdl, hogy az adatforrdsok nem integraltak (tobb forrasbdl szarmaznak), a megfigyelés nem

82017-ben a tartalékeszkdzok egyenlege 28 millié eurd volt.
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teljeskord, illetve az arfolyamok kezelése eltér6 lehet (egy exporttermék értéke esetleg mas atvaltasi ar-
folyamon ker(l rogzitésre az egyik adatforrasban, mint a pénzmozgaskori értéke) (MNB, 2017. apr.). A fi-
zetési mérleg és a pénziigyi mérleg egyiittes alakuldsardl nyujt tdjékoztatas az aldbbi, 19. abra.

19. ébra
A feliilrdl (fizetési mérleg) és az alulrdl (pénziigyi mérleg) szamitott
kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa a 2013-2020 években millié euréban
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Forrds: KSH (STADAT 17.1.1.32) alapjdn ASZ szerkesztés

A 19. dbraban jol latszik a kétféle mérleg egyenlegének egyiitt mozgasa, 2016-t6l mindkét mérleg
egyenlege romlast jelez a kiilsé finanszirozasi képességben. 2013-2019-ben Magyarorszagnak kilsé finan-
szirozasi képessége, mig 2020-ban mar - pozitiv fizetési mérleg egyenleg mellett -, kiilsé finanszirozasi
igénye volt a pénziigyi mérleg megkozelités szerint.

A pénziigyi mérleg egyenlegének meghatdrozo része szdrmazott az elemzett idészakban az FDI-bdl,
amely a kalfoldi vallalatok magyarorszagi kozvetlen t6kebefektetéseinek és a magyar vallalatok kalfoldi
kozvetlen t6kebefektetéseinek egyenlegeként adédik. Az FDI a magyar gazdasag kiilkereskedelmi forgal-
manak bévilésében fontos szerepet jatszik, mivel az orszag egyre inkabb része lett a nemzetkdzi termelési
halézatoknak, a globalis értéklancoknak, amelyek a multinacionalis vallalatok kdzvetlen t6kebefektetései
révén jonnek létre. Magyarorszag a kedvez6 gazdasagi kornyezettel (pl. infrastrukturalis tdmogatdsok,
addpolitika, relative alacsony munkaerékoltség), mint egy belépGpont az EU teljes belsé piacara, tovabbra
is vonzo tékebefektetési célpont a multinacionalis vallalatok szemében. A nettd FDI alakuldsat mutatja
2013-2020 kozott a 20. abra.

20. abra
Kilfoldi kozvetlen t6kebefektetések egyenlege 2013-2020 években millié euréban
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I KOzvetlentSke befektetés kivitel Kozvetlen t6kebefektetések behozatal

Kozvetlent6ke-befektetések egyenlege

Forrds: KSH (STADAT 17.1.1.32) alapjdn ASZ szerkesztés
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Amint a 20. abrabdl is 1athato, a nettd forrasbedramlast tekintve a hazai vallalatok kozvetlen téke kivi-
telei (kifektetés) nem ellensulyoztak az FDI forrasok bearamlasat. 2020-ban a kilféldi tulajdonban [évé
vallalatok kordbban emlitett magasabb nyeresége mellett, megnétt a gazdasag nettd FDI bedramlasa. A
kalfoldi kozvetlen t6kebefektetések dinamizaltdk az exportot és a beruhdzasokat, valamint a termelés fel-
futasat kdvet6en hozzajarulhatnak a kiilsé egyensulyhoz az adott agazat importigényességétdl fliggben. A
kalfoldi tékebefektetések magas szintje, a tartdsan negativ jovedelemegyenleg, amelyet a kiilkereskedelmi
egyenleg nem ellensulyoz azt jelenti, hogy a magyar gazdasag finanszirozasi igényét egyre inkabb a kilfoldi
megtakaritasok finanszirozzdk. Mdsrészt az az orszag, amely vonzd befektetési célpontnak szamit jellem-
z6en pénzlgyi mérleg hianyt mutat (MNB, 2017. 4pr.).

Az MNB tanulmanya (MNB, 2017. dec.) megallapitja, hogy a kilfoldi m{ikodé téke bevonds sem feltét-
leniil stabil finanszirozasi forma, mert ez egy esetleges gazdasagi vagy politikai sokk idején- példdul amilyet
2020-ban a pandémia is okozott — a vallalati forrasok atstrukturaldsaval konnyen kimenekithetd. Masrészt
ezek a forrasok egy orszag gazdasaganak fejl6désével csokkennek, hiszen pl. a névekvé munkaeré koltsé-
gek miatt mds, jovedelmez6bb befektetést keresnek. Kiilondsen igaz ez, ha az adott véllalat a globalis ér-
téklanc gyartasi szakaszahoz kapcsolddik, ha alacsony szakképzettségli munkaer6t igényel, vagy ha kicsi a
hazai beszallitoi kor (azaz erésen importigényes az ipardg). A kilfoldi kozvetlen tékebefektetések hazai
gazdasdagi novekedésre gyakorolt pozitiv hatdsa fligg attdl, hogy a befektet6 kiilfoldi vallalat mennyiben
hoz magaval Uj technoldgiat, jobb menedzsmentet, vagy Uj exportpiacokhoz hozzaférést (Komaromi,
2008).

A 20. dbran az is lathatd, hogy a kozvetlentGke kivitel (kifektetés) nem valtozott olyan dinamikusan,
mint a kdzvetlentGke behozatal és 2020-ban nagyobb mértékben esett vissza, 6sszefliggésben azzal, hogy
a nem pénziigyi véllalatok beruhazasaikat visszafogtak, a kordbban emlitettek szerint megtakaritdkka val-
tak. A kozvetlent6ke kivitel jelentds részben a hazai piacon eredményes nagyvallalatok szlik kéréhez kap-
csolddik, amelyek t6kekivitelében az Uj piacok elérése és a terjeszkedés jatszik meghatarozo szerepet.

A nem addssaggeneralo forrasok — kiiléndsen a kdzvetlen téke — nem stabil finanszirozasi forma, mert
a Magyarorszagon beruhazo kilféldi vallalatok dtrendezhetik a forrasaik szerkezetét, nemcsak a behozott
sajat t6két vonhatjdk ki, hanem belféldi kélcsonokbél is vasarolhatnak kiilfoldi eszkdzoket vagy fizethetik
vissza kilfoldi hiteleiket. A kilfoldi tulajdonu véllalatok megtermelt jévedelme valtozhat az altalanos gaz-
dasagi helyzetnek megfelel6en és kizardlag a tulajdonosok dontik el, hogy a megtermelt jovedelembdl
mennyit forgatnak vissza a vallalatba és mennyit visznek ki az orszaghdl osztalék, vagy a véllalatcsoporton
belil nydjtott szolgaltatasok arazasa révén (Komdaromi, 2008).

A pénzigyi mérlegben szerepl6 befektetések eredményei a fizetési mérlegben szerepl6 jovedelem-
egyenlegben mutatkoznak meg. A kétféle megkozelitést veti 6ssze a 21. dbra az elemzett idGszakban:

21. dbra
Befektetési egyenlegek (bal tengely), jovedelem egyenlegek (jobb tengely) 2013-2020 években
millié euréban
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mmmm Portfélidbefektetések jovedelmei, egyenleg

KozvetlentGke-befektetések egyenlege

Forrds: KSH (STADAT 17.1.1.32) alapjdn ASZ szerkesztés
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A 21. dbran a kdzvetlen befektetések és a jovedelemegyenlegek negativ szamként abrazolddnak, mert
- amint azt kordbban bemutattuk - a kilféldiek magyarorszagi befektetési és ehhez kapcsoléddan a jove-
delemegyenleg meghaladja a kifektetéseket. A 21. dbra prezentalja, hogy a befektetések jovedelem egyen-
lege, kiiléndsen a kozvetlentbke befektetések esetében eltéré dinamikdval valtozott az elemzett id6szak-
ban, mint maga a befektetések egyenlege. Emellett a portfélidbefektetések jovedelemegyenlege nem mu-
tat olyan volatilitast és nem eredményezett olyan szint(i jévedelem egyenleget, mint a kdzvetlent6ke be-
fektetések. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a kiilféldiek magyarorszagi befektetései révén aranyaiban
tobb jovedelem aramlik ki az orszagbdl, mint a hazai vallalatok kilfoldi befektetései eredményeként beér-
kez6 jovedelmek. Ez rontja a folyd fizetési mérleg egyenlegét, amelyet, ha nem ellensulyoz a kiilkereske-
delmi aktivum, folyé fizetési mérleg hianyt eredményez. A jévedelemegyenleget és ennek kdvetkeztében
a folyo fizetési mérleget javitja, ha nének a magyarorszagi vallalatok kdzvetlen befektetései és ezzel a be-
aramld jovedelmek. A kiilféldre irdnyuld portfélidbefektetések ndvekedésébél eredé jovedelmek a kozvet-
lent6ke befektetésekbdl eredGknél kevéshé javitjak a folyd fizetési mérleget, illetve maguk a portfélidbe-
fektetések csokkentik a kiilkereskedelmi mérleg aktivumat lehetévé tev6 hazai megtakaritasokat. A folyd
fizetési mérleg hiany pedig, ha nagyobb, mint a t6kemérleg (meghataroz6 elemként EU forrasok) akti-
vuma, fizetési mérleg hidnyt, redlgazdasagi megkodzelitésben kiilfélddel szembeni finanszirozasi hidanyt
eredményez.

A pénzigyi mérlegben az addssagjellegl forrasok kdzé tartozik az allamaddssag kilfoldiek altal finan-
szirozott része. Ebbe kategoriaba tartoznak a 2020-ban a kilfoldi piacra kibocsatott, devizaban denominalt
allampapirok (ez a 2020-as allampapirkibocsatasok 19,0%-at jelentette) és a kiilféldiek tulajdonaban 1évé
forintkdtvények is, amelyek a megndvekedett dllamhaztartdsi hianyt finanszirozzak.®

Abban az esetben, hogy ha nének a belfoldi megtakaritasok és a megtakaritasok novekedése allampa-
pir vasarlasban jelenik meg, akkor ez lehet6vé teszi az allam szamara a kiilfoldiek 4ltal finanszirozott adds-
sdg rész torlesztését. Ekkor a megtakaritasok névekedése nem csupan a kiilkereskedelmi mérleg aktivumat
teszi lehet6vé, de kozvetetten hozzajarulnak a pénzigyi mérleg egyensulyanak ndvekedéséhez is.

A kiilsé egyensuly fenntarthatdsaga szempontjabdl nem elsésorban a finanszirozas madja, a pénzigyi
mérleg szerkezete, hanem a kilfoldi kotelezettségek szintje a meghatdrozé (Komaromi, 2008.).

Osszefoglalva és visszautalva a 19. dbran bemutatottakra, az elemzett id8szakban a finanszirozasi meg-
kozelités szerint az orszag kilfélddel szembeni finanszirozasi képessége csokkent, 2020-ban pedig kilféld-
del szembeni finanszirozasi igénye jelentkezett.

9 Az év soran megvaldsuld devizakotvény kibocsatasok a bruttd addssag mellett a devizatartalékot is névelték.
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Alaptorvény

Magyarorszag Alaptorvénye (hatalyos: 2012. januar 1-jét6l)

AKK

Allamaddssag Kezeld Kozpont

Asz Allami Szamvevészék

ASZ térvény 2011. évi LXVI. térvény az Allami Szamvevdszékrdl (hatalyos: 2011. julius 1-jétsl)

EU Eurdpai Unid

FDI Foreign Direct Investment (Kiilfoldi kozvetlen téke befektetés)

GDP Gross Domestic Product — Bruttd hazai termék

Gst. 2011. évi CXCIV. térvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl
(hatdlyos: 2011. december 31-t6l)

GVC Global Value Chain — Globdlis értéklanc

IMF International Monetary Found (Nemzetkozi Valutaalap)

Kormany Magyarorszag Kormanya

KSH Kozponti Statisztikai Hivatal

KSH STADAT Kozponti Statisztikai Hivatal 6sszefoglalo tablak

MNB Magyar Nemzeti Bank

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development — Gazdasagi Egytttm-
kodési és Fejlesztési Szervezet

WTO World Trade Organisation — Kereskedelmi Vilagszervezet
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ERTELMEZO SZOTAR

Allami tamogatas

A hatalyos Eurdpai Unid m(ikodésérdl sz616 szerz6dés 107. cikke szerint: Ha a
Szerz6dések masként nem rendelkeznek, a belsd piaccal 6sszeegyeztethetet-
len a tagallamok altal vagy allami forrasbdl barmilyen formaban nyujtott olyan
tamogatds, amely bizonyos vallalkozdsoknak vagy bizonyos aruk termelésének
elényben részesitése altal torzitja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben
ez érinti a tagallamok kozotti kereskedelmet.

Beruhazas

Beruhazas a targyi eszkdz beszerzése, létesitése, sajat vallalkozasban torténé
elGéllitasa, a beszerzett targyi eszkoz lizembe helyezése, rendeltetésszeri
hasznalatbavétele érdekében az izembe helyezésig, a rendeltetésszer(i hasz-
ndlatbavételig végzett tevékenység (szallitds, vamkezelés, kozvetités, alapo-
zds, lizembe helyezés, tovabba mindaz a tevékenység, amely a targyi eszkoz
beszerzéséhez hozzakapcsolhatod, ideértve a tervezést, az el6készitést, a lebo-
nyolitast, a hitel igénybevételt, a biztositast is); beruhdzas a meglévd targyi
eszkoz bovitését, rendeltetésének megvaltoztatasat, atalakitasat, élettartama-
nak , teljesitGképességének kdzvetlen novelését eredményezé tevékenység is,
az el6bbiekben felsorolt, e tevékenységhez hozzakapcsolhatd egyéb tevékeny-
ségekkel egyltt (2000. évi C. torvény a szamvitelrdl).

Bruttd alldeszkoz-felhal-
mozas

A brutté alléeszkoz-felhalmozas egy adott idészakban a rezidens termelGk al-
|6eszkoz-beszerzéseit tartalmazza, csokkentve az eladdsok értékével, megno-
velve a termeld vagy intézményi egység termelési tevékenysége soran kelet-
kezett nem termelt eszkdzok értékndvekedésével. Ezeket az eszkozbket a ter-
melési folyamat sordn térténd hasznalatra szanjak.

COvVID-19

Koronavirus betegség, egy virusos, léguti, illetve légz6szervi megbetegedés,
amelyet a SARS-CoV-2 nev( koronavirus okoz.

Folyd fizetési mérleg

A folyé fizetési mérleg a Magyar Allamkincstar Kozgazdasagi és allamhdztartasi
fogalomtara alapjan az orszag valamennyi devizdban, illetve valutaban megha-
tarozott idGszak alatt teljesitett fizetési forgalmanak mérlege, amelyben nem
szerepelnek a t6keimport és —export, valamint a kolcsonfelvételek és torlesz-
tések adatai.

A GDP, azaz a bruttd hazai termék, a nemzeti szamldk kiemelt mutatdja, ami
egy adott orszadgon beliil megtermelt jovedelmet jelenti. Hiromféle megkdze-
litésben értelmezhetd: a jovedelem termelése (termelési tényezék szerinti),
felhasznaldsa (a rendelkezésre 4ll6 jovedelmet mire hasznaltak fel a gazdasagi
szereplék), illetve termelési tényez6k kozti megoszlasa oldalarol.

GDP
Héaztartasok végsé fo-
gyasztasa

A haztartasok végs6 fogyasztasi kiaddsai azok a fogyasztasi kiadasok, amelye-
ket a rezidens haztartasok, termékek és szolgaltatasok fogyasztasara fordita-
nak. A kormanyzat végsé fogyasztasi kiaddsai a kormanyzat dltal finanszirozott
fogyasztast tartalmazzdk. Ide tartoznak a haztartdsok altal egyénileg elfo-
gyaszthatd termékek és szolgaltatasok is (egészségligy, oktatas, az 6nkormany-
zati tulajdonban 1évé lakasok értékcsokkenése stb.), tovabba a kdzosségi célo-
kat szolgdlo kibocsatds fogyasztasa (allamigazgatas, honvédelem stb.). A haz-
tartasokat segité nonprofit intézmények végsé fogyasztasi kiadasai: az e szek-
tor altal finanszirozott végsé fogyasztast fejezik ki, ezek teljes mértékben a haz-
tartasok fogyasztasaba tartoznak.

Importhatdrhajlam

GDP véltozas/import valtozas

Intenzitasi mutatok

Exporthanyad: export/GDP, importhanyad: import/GDP.

Kifektetés

Magyarorszagi rezidens vallalatok kiilfoldi befektetése
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A konszolidalt dllamaddssag egy adott orszag minden olyan hitelviszonyon ala-
puld fizetési kotelezettségét értjiik, mely az allamhaztartds (kormanyzati szek-
tor) valamelyik alrendszerét terheli. Az dllamhaztartas kdzponti és dnkormany-
zati alrendszerbdl all, ahol az el6bbi magdban foglalja a kozponti koltségvetést,
a tarsadalombiztositasi alapokat, valamint az elkildnitett allami pénzalapokat.

Konszolidalt  allamadods-
sag
Kormanyzat végsé fo-

gyasztasi kiadasai

A kormanyzat altal finanszirozott fogyasztast tartalmazzak. Idetartoznak a haz-
tartasok altal egyénileg elfogyaszthatd termékek és szolgaltatasok is (egész-
ségligy, oktatds, az 6nkormdnyzat tulajdonaban lévé lakdsok értékcsokkenése,
stb.), tovabba a koz6sségi célokat szolgdld kibocsatds fogyasztasa (allamigaz-
gatas, honvédelem, stb.).

Koz0sségi fogyasztas

Azon termékek és szolgdltatdsok, melyeket a lakossdg nem egyénenként vesz
igénybe, hanem a kozosség tagjaként illeti meg. A kdzbsségi fogyasztas f6bb
tételei: kozigazgatds, védelem, tudomanyos kutatds, kozvilagitas, a kozutak
fenntartdsa, az ar-és belvizkar elhdritasa, parkfenntartas, koztisztasagi szolgal-
tatas, foldtani kutatds. A kozosségi fogyasztast kizdrdlag az dllamhaztartas fi-
nanszirozhatja. Negyedévente, a munkalgyi statisztikai adatok felhasznalasa-
val, kdozvetett Uton becsli a KSH.

Kulkereskedelmi
leg

egyen-

A nemzetgazdasagi export-és importforgalmanak egyenlege, amely tartal-
mazza a kilkereskedelmi aruforgalmon kiviil a szolgaltatdsok exportjanak és
importjanak egyenlegét. Az druforgalom tartalmazza a kiilkereskedelmi aru-
forgalmi statisztikabol rendelkezésre allo altalanos forgalmat (beleértve a
vamszabad teriiletek és a kiilfold k6zotti aruforgalmat), a bunkeriizemanyagot,
az aktiv és passziv bérmunkat (brutto értéken szamba véve), a bérmunka kész-
termék export anyagtartalmanak korrekcidjat, a javitast (netté értéken
szamba véve) és a térti arut. A szolgaltatasforgalom tartalmazza az idegenfor-
galmat (a nem rezidensek koltése Magyarorszagon és a rezidensek koltése kiil-
foldon), a rezidens és a nem rezidens gazdasagi egységek kozotti lizleti és
egyéb szolgaltatds tranzakcidkat. A nemzetgazdasagi elszamoldsokban a kiil-
kereskedelmi aruforgalom szamitdsa szerz6déses paritason torténik. A becs-
Iéshez a kiilkereskedelmi statisztika és a fizetési mérleg adatait, tovabba a szol-
géltatasok kilkereskedelmére vonatkozo révid tavu (havi, negyedéves) infor-
mdcidkat hasznaltuk fel.

Maastrichti kritériumok

Az 1993-ban hatdlyba lépett Maastrichti Szerz6dés 13. cikke ill. 121. paragra-
fusa tartalmazza a Gazdasagi és Monetdris Unidba valé belépéshez (eurddve-
zeti csatlakozashoz) meghatarozott un. konvergencia kritériumokat. Ezek ko-
zlil kett6 foglalkozik az elemzés targyaval: az dllamhdztartas hianya nem halad-
hatja meg a GDP 3%-at, valamint az allamadéssag nem haladhatja meg a GDP
60%-at.

Nyitottsagi mutato

Az exportill., import GDP-hez viszonyitott aranya.

Végs6 fogyasztas, Osszes
végss fogyasztasi kiadas

A KSH fogalmi meghatdarozasa szerint azoknak a termékeknek és szolgaltata-
soknak az értéke, amelyek a haztartasok vagy a tarsadalom végsé sziikséglete-
inek kielégitését szolgaljak.

Versenyképesség

Az OECD (2008) definicidja szerint: ,A versenyképesség a nemzetkozi kereske-
delemben egy orszag azon el6nyeinek vagy hatranyainak a mértéke, amely
mellett képes értékesiteni aruit a nemzetkozi piacokon.”
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