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kereskedelemnél joval kevésbé koncentralodik az Eu-
répai Unid tagallamaira. Az aruforgalomhoz képest
jelentdsen nagyobb a stlya az Egyesiilt Allamokkal,
az Egyesiilt Kiralysaggal és a Svajccal folytatott szol-
galtataskereskedelemnek.

A kiilfoldi kozvetlen befektetések

Magyarorszag 1989-ben a térség rendszervaltd allamai
koziil elséként nyitotta meg gazdasagat a kiilfoldi koz-
vetlen befektetések (FDI) el6tt. Az FDI-allomany értéke
mar az 1990-es évek elején gyors iitemben nétt. Az év-
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tized soran a tékebedramlas egyik f6 tényezéje a gyors
item privatizacid volt, amelynek keretében 1991 és
1997 kozott 4,6 milliard euronak megfelel6 befektetés
érkezett az orszagba, és az allami tulajdonu vallalatok
mintegy 85%-dnak - esetenként viszonylag alacsony
aron tortént — maganositasara kerilt sor. 1997-t6l -
a zoldmez0s beruhazasok mellett — nagyobb szerephez
jutottak az ujrabefektetett jovedelmek is. A kiilfoldi
mikodotoke-allomany eldszor 1996 végén lépte tul
a 10 milliard, majd 2020-ban mar meghaladta a 83 mil-
lidrd eurot ESEEEN.

A 2019. évi adatok szerint a Magyarorszagon befekte-
tett kiilfoldi miikodo téke 86,8%-a Eurdpabol érkezett.
A kozvetlen befektetések tekintetében Németorszagot,
Ausztriat, Hollandiat, Luxemburgot és Svajcot lehet ki-
emelni. Azsia részesedése 8,2% volt, mig az amerikai és
az afrikai kontinens orszagai 2 -2%-ot tettek ki. Valéja-
ban a kiilfoldi végsé tulajdonosok sokszor nem kozvet-
leniil, hanem valamely nyugat-eurdpai (pl. holland, lu-
xemburgi, svajci) vallalatukon keresztiil fektetnek be
a magyar gazdasagba. A végsé tulajdonos orszaga sze-
rinti adatgytijtés nem tekint vissza hosszt multra. Esze-
rint vizsgalva a Magyarorszagra érkezé miikodo6toke-
befektetéseket, az Egyesiilt Allamok mar a 3. helyet fog-
lalja el, és a tizes listaban Dél-Korea mellett Japan is
megjelenik — Hollandia és Svajc pedig jelentésen visz-
szaesik. A végso befektetések tertiletén Eurdpa aranya
2019-ben 64,8% volt EEER7A. A Magyarorsza-
gon talalhat6 FDI-alloméany agazati szerkezetében a fel-
dolgozdipar (pl. jarmi-, gydgyszergyartas, gumi, mi-
anyag termékek, szamitdgépek, elektronikai cikkek el6-
allitasa) kiilonosen nagy aranyt képvisel.

A magyarorszagi vallalkozasok kiilfoldi befektetései
a2000-es évek elején valtak érezhetévé, és allomanyuk
20 év alatt 30 milliard euréra nétt ELPN. A miiko-
détéke-kivitel — a behozatalhoz hasonléan - erds eu-
répai koncentraciérél tanuskodik. Am a dominéns t6-
kekiviteli célpiacok jelentdsen eltérnek a kiilkereske-
delmi és mikoddtoke-behozatali orszagstrukturaktol.
Eurdpai t6kekiviteliinknek tobb mint a fele a kozép-eu-
répai és a nyugat-balkdni régiok orszagaiba iranyul.
A foldrajzi és kulturalis kozelség, a piacismeret, az or-
szagunkéhoz hasonlo vagy attdl csak némileg elmaradé
gazdasagi fejlettség er6s motivaciot jelentenek a nem-
zetkoziesedés utjara 1ép6 vallalkozasoknak. A magyar
mukodétoke-export jelentds része olyan nagyvallala-
tokhoz kapcsolddik, mint a MOL, az OTP, a Richter,
a Master Goods, az Innomed, a Danubius vagy a Jasz-
Plasztik. A kihelyezd anyacégek tevékenységi kore sok-
szinl. A beruhdzasok fajtai: 4j vallalat alapitasa vagy

tulajdonrész-szerzés PR P,

A folyo fizetési mérleg

A folyé fizetési mérleg a magyar kiilgazdasagban az
1970-es évektdl kialakult egyensulyi problémak pon-
tos tiikre. A rendszervéltast kovetd transzformacios
valsag id6szakaban a folyo fizetési mérleg problémai
tovabb gyarapodtak. A korabbi keleti exportpiacok 6sz-
szeomlasa a feldolgozoipar stlyos szerkezeti valsaga-
hoz, a kibocsatas kényszerti csokkenéséhez s a feldol-
gozoipari vallalatokat finanszirozé kereskedelmi ban-

kok konszolidacidjanak igényéhez vezetett. Az 1990-es
évek kozepén a koltségvetésben és a folyo fizetési mér-
legben egyidejtileg jelentkezett (iker) deficit makrogaz-
dasagi kiigazitast kovetelt: a belfoldi kereslet atmeneti
kényszeru sziikitését igényelte. A kiigazitasok megno-
velték a nemzetkozi pénziigyi intézmények és a kiil-
foldi befektetok bizalmat. Nagy titemben nétt az export,
de a kiilkereskedelmi mérleg hianya tovabbra is fenn-
maradt. Am az utébbit a bedramlé kiilfoldi miikods
toke az évtized masodik felétdl tobbnyire fedezte.

Az ezredfordulé utian ismét egyensulyi zavarok
alakultak ki. A kiilkereskedelmi mérlegben a névekvd
bels6 felhasznalas miatt egyre nagyobb hidny alakult ki.
Az EU-csatlakozds utdn a helyzet tovabb romlott, s
kezdetben csak korlatozott transzferek érkeztek az
EU-bol. Ujabb makrogazdasagi kiigazits vélt sziiksé-
gessé. Ugyanekkor, 2008-t6] a II. vilaghaboru 6ta példa
nélkiil valé mély pénziigyi és gazdasagi valsag alakult
kiavilaggazdasagban. A krizis erételjes fizetésimérleg-
alkalmazkodast kényszeritett ki a magyar gazdasagban.

2008-ra a magyar kiilkereskedelmi és szolgaltatasi egyen-
legben mér szerény tobblet mutatkozott EXBREIH. A fo-
lyo fizetési mérleg hidanyanak egyik fontos tényezgjét
a repatrialt profitok jelentik, amelyek alapjat a korabbi,
jelentds osszegli FDI képezi. Magas FDI-allomany ese-
tében, amely a magyar gazdasagra is jellemz0, a fize-
tési mérleg tovabbi tényez6i: mindenekelétt az aru-
és szolgaltataskereskedelmi mérleg tobblete, tovabba
a potldlagos miikodétoke-bedramlds, illetve a képzo-
dé profit helybeni befektetése lehetnek az egyensuly
meghatarozo tényez6i. A folyd fizetési mérleg 2010
elejére egyensulyba keriilt. Ugyanakkor a mozgasteret
tovabb bévithették az EU-tdl érkezé transzferek. Azok-
kal egyiitt szamithat6 a nemzetkozi finanszirozasi ké-
pesség, amely 2009 végétdl valt pozitiv eldjelavé.

A kovetkezd évtizedben a foly fizetési mérleg egyen-
stlya tovabb javult. Jelentds tobblet alakult ki az aru-
és szolgaltataskereskedelemben, s csdkkent a jovede-
lemegyenleg hidnya. Az arukereskedelemben aktivum
all fenn a gépek, a nyersanyagok és az élelmiszerek cso-
portjaban, ugyanakkor deficit jellemzi az energiahordo-
20k és a feldolgozott termékek kereskedelmét ELUAEEA.

A 2010-es évek derekan a magyar gazdasagban
a GDP 6-7%-a koriili kiilsé finanszirozasi képesség
alakult ki, amelyre az elmult évszazadban nem volt
példa. A legutobbi években viszont mérséklodott az
aru- és szolgaltataskereskedelem tobblete, s6t az aru-
kereskedelemben a nemzeti szamlarendszer szerint no-
vekvé nagysagu deficit keletkezett. Ennek mértékét
a Covid-19 okozta krizis, a 2022-t6l kialakult haborus
sokk, tovabba az el6z6ekkel is Osszefiiggésben kelet-
kezett energiavalsag tovabb novelte. A legujabb makro-
gazdasagi kiigazitasok az egyensuly fokozatos helyre-
allitasat tazték ki célul.
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