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A GDP és GNI kozotti eltérés hazai és régios
alakulasa*

Balogh Eszter — Boldizsar Anna — Gerlaki Bence — Kdczidn Baldzs

A globalizdcié eléretérésével a termelési tényezék hatdron dtnyulé mozgdsa mi-
att a hazai gazdasdg termelése és a termelés dltal generdlt rezidenseknek juto
elsédleges jévedelem elnyilik egymdstdl. A GDP-GNI kézétti eltérés megmutatja
a hazai gazdasdg teljesitménye és a gazdasdg egyes szektorainak jutd elsédleges
jévedelem kézétti kiilbnbséget, illetve hasznos informdcidt ad az orszdg felhalmo-
zott nettd kiilféldi kételezettség-dllomdnydnak folyd terheirdl. Tanulmdnyunkban
bemutatjuk a GDP-GNI rés alakuldsdt befolydsolo tényezbket az elmult években,
majd a rendelkezésre dllé adatokat dgazati és orszdgbontdsban vizsgdlva nézziik
meg, hogyan vdltozott a gazdasdg egyes szektorainak jévedelme. A nemzetkézi
folyamatok és régids tendencidk elemzésével vizsgdljuk a GDP és GNI k6z6tti eltérés
és a gazdasdgok fejlettsége kézétti 6sszefliggést, majd igyeksziink feltérképezni
azokat az irdnyvonalakat, amelyek a hazai GDP és GNI k6z6tti eltérést révid, illetve
hosszu tdvon meghatdrozzdk. Megdllapitjuk, hogy a GDP-GNI rés a kiilféldi tulaj-
dond vdllalatok jévedelmének varhato emelkedése miatt révid tdvon névekedhet,
hosszu tavu alakuldsa pedig jelentésen fiigg attdl, hogy a magyar gazdasdg nyugati
orszdgokhoz térténd felzdrkozdsa kiilféldi vagy belféldi forrdsokbdl valésul meg.
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1. Bevezetés

Az elmult évtizedekben a kézgazdasdgtanban egyre nagyobb igény jelentkezett olyan
makrogazdasdgi indikdtorok irdnt, amelyek pontosabb képet adhatnak a nemze-
tek rendelkezésre dllo jovedelmérdl, mint a brutté hazai termék (Gross Domestic
Product, GDP), mivel ez utébbi mutatd a lakossag jovedelmi helyzetérdl, szocia-
lis és gazdasagi jolétérdl nem nyujt teljes képet (BEA 2015). Szamos tanulmany
ravilagitott, hogy a déntéshozatal sordn nem elegendé a kibocsatds szintjének
vizsgdlata, a gazdasagpolitikai-tarsadalmi céltdl figgben kiilonbozé alternativak
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és kiegészitések lehetnek sziikségesek (Costanza et al 2009; Stiglitz et al 2008).
A t6ke és a munkaeré mobilitdsanak emelkedése raerdsitett az Uj gazdasagi mu-
taték haszndlatanak sziikségességére (Capelli — Vaggi 2013), aminek hatterében
elsGsorban az allt, hogy az intenziv t6kemozgdsok miatt az adott orszag teriiletén
végzett termelés és a gazdasagi szerepldk jovedelmei kdzotti kiilonbség a fejlett és
a fejl6d6 orszagokban egyarant nétt. Ennek kdvetkeztében a csak GDP-kdzpontu
elemzések hianyos képet mutathatnak, hiszen nem reprezentaljak kell6képpen azt,
milyen mértékben részesiilnek a rezidens gazdasagi szerepl6k az orszag teriletén
megtermelt jovedelembdl.

Magyarorszagon is régota foglalkoztatja a gazdasdgi dontéshozdkat, hogy valdjaban
mennyi jovedelem keriil a belféldi szektorokhoz az itthon el6allitott 6ssztermékbdl,
és mennyi jovedelem hagyja el az orszagot. Ennek eredményeképpen fontos tiszta-
ban lenni a GDP-t kiegészits, Magyarorszag jovedelmi helyzetét jobban megragadd
alternativ mutatékkal is. llyen mutaté tébbek kozott a bruttd nemzeti jovedelem
(Gross National Income, GNI), amely a GDP-t (ami az orszag teriletén adott id6-
szakban megtermelt jovedelem nagysaga) korrigélja a rezidens és nem rezidens
szektorok kozotti tulajdonosi jovedelem atutalasaival és a szintén az elsGdleges jo-
vedelmek kozott elszamolt folyd transzferekkel. A GNI ebbdl a szempontbdl hasznos
és konnyen hozzaférhetd mutatd, ami szorosan 6sszefligg az életminGség mas, nem
makrogazdasagi jellegl indikatoraival (pl. szliletéskor varhato élettartam, gyerme-
kek beiskolazasi aranya) (World Bank 2017). Emellett a szakirodalomban ritkabban
hasznalt, ugyanakkor hasznos mutato a rendelkezésre allé brutté nemzeti jovedelem
(Gross National Disposable Income, GNDI), ami a GNI-on tul szdmba veszi a masod-
lagos jovedelmeknél elszamolt, kiilfoldrél szarmazoé egyoldall folyd transzfereket
is. A masodlagos jovedelmeken beliil azonban van olyan tétel is (pl. a magyar allam
unios befizetései), amely csak az altalunk vizsgalandé jovedelmi kategérian kivil esé
t6ketranszferekkel egyiitt értelmezhetd, igy cikkiinkben elsésorban a GNI alakuldséra
fokuszalunk. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy éppen emiatt tovabbi érdekes
kutatasi iranyt jelenthet a kozgazdasagi irodalomban eddig kevésbé elterjedt, de
egy gazdasag végss fogyasztasa-beruhdzasa-megtakaritdsa szempontjabdl kiemelt
jelentGségd, a téketranszfereket is figyelembe vevé GNDI mutatd vizsgélata.

Az elemzésiink kézéppontjaban a GNI, illetve a GNI és GDP kozotti rés all, mivel
ebben a mutatdban tiikroz6dik egy nemzetgazdasag termelés altal generalt jove-
delmeinek rezidensek és nem rezidensek kozotti (els6dleges) elosztasa. Mig a GNDI
és a korrigdlt GNDI szamol az egyoldalt jovedelematutalasokkal, addig a GNI (a
bérjovedelmeken és a folyd transzfereken kiviil) csak a netté kilfoldi kotelezettség-
vagy kovetelés-allomanyon realizalt kamat- és FDI-jévedelmet veszi figyelembe.
Ebbdl fakaddan a gazdasagi szereplSk aktivitasabol szarmazd jévedelmeket jobban
mutathatja a GNI, hiszen nem tartalmazza a sokszor egyedi tételeknek szamité
egyoldalu atutalasokat, amelyek hatdssal lehetnek az orszag kilfolddel szembeni
pozicidjara. A GNI — amellett, hogy szamszerUsiti egy gazdasag netté kilfoldi kote-
lezettség dllomanydnak folyd terheit — informaciét ad az addssdgnovekedés fenn-
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tarthatdsagardl és a kiils6 addssag dinamikdajara hatd tényezdkrdl (Oblath 2011).
Ebbél a szempontbdl kiilondsen fontos vizsgalni a Magyarorszaghoz hasonlé kis és
nyitott orszdgokban a GNI és a GDP-GNI kozotti rés alakuldsat.

A jelent6s kozvetlentSke-allomannyal rendelkezd, feltorekvs orszagoknal jellemzd, hogy
a GNI szintje elmarad a GDP nagysagatdl. Ez legtdbb esetben a kiilféldi vallalatok
profitjdhoz kdthetd, ami természetesen nem képezi a belféldi szektorok jovedelmét.
Erdemes azonban felhivni arra a figyelmet, hogy a GDP GNI-nal nagyobb mértékben
vald bévilése (és ezaltal a GDP-GNI rés emelkedése) sem feltétlen jelent kedvez6tlen
folyamatot egy gazdasag szamara — hiszen elképzelhet, hogy a profitkidramldssal jaré
kalfoldi befektetések nélkil a GNI szintje még ennél is kisebb szintet ért volna el. Fontos
szem el6tt tartani, hogy ez nagymértékben fiigg a kiilfoldi forrasok tipusatdl és a fogadd
orszag abszorpcios képességétdl is (Balatoni— Pitz 2012). Mig a kozvetlentSke-befek-
tetésekbdl megvaldsuld beruhazasoknal a fogadd orszag termelékenysége javulhat,
addig a kiilfoldi hitelnél vagy portfélidbefektetéseknél nem szamolhatunk ilyen pozitiv
externdlidval. Ebbdl fakaddan példaul Magyarorszagon a FDI-tipusu forrdsok bizonyul-
tak a legkedvez6bb finanszirozasi formanak az elmult évtizedekben, annak ellenére,
hogy az implicit hozamok alapjan kéltségesebb forrasnak tekinthetjiik a kalfoldi hite-
leknél vagy a portféliobefektetéseknél. Az FDI-forrasok kozvetett, egyértelm(i hatdsai
(beruhazasok béviilése, adobevételek emelkedése, munkahelyteremtés) mellett a kdz-
vetlen hatdsok (technoldgiai spillover, beszallitok térnyerése nemzetkozi piacokon) is
kulcsszerepet jatszanak a fogadd orszag brutté nemzeti jévedelmének alakulasaban.

irorszag esete is j6 példa arra, hogy a globalizacié mekkora hatast tud gyakorolni egy
orszag gazdasagi mutatoira. irorszagban az elmult években tapasztalt GDP-ndveke-
dés (példaul 2015-ben 25 szazalék) leginkdbb az orszag kedvezd addzasi feltételeihez
kot6dé szabad tékearamlashoz kapcsolddott, igy nem véletlen, hogy az ir statisztikai
hivatal munkatdrsai a GDP helyett mds, alternativ mutaté(k) haszndlatat tdmogatjak
a gazdasag teljesitményének mérésére! (Stapel-Weber — Verrinder 2016). irorszag
példaja ramutat, hogy érdemes pontosabban ismerni a gazdasagban keletkezett
jovedelem és a rezidens gazdasagi szereplSknek jutd elsédleges jovedelem kozotti
kiilonbséget megragadd GDP-GNI eltérést — amelynek értéke ebben az orszagban
az egyik legmagasabb nemzetkozi 6sszevetésben — és az e mogott meghuzédé té-
nyez6ket. Emellett a GDP-GNI-eltérés vizsgalata egy orszag kiils6 sériilékenységé-
nek szempontjabdl is fontos, hiszen szamszer(siti azokat a koltségeket, amelyeket
a kulfoldi forrasokra fizetett jovedelmek jelentenek egy gazdasag szamara.

Jelen tanulmanyunkban déntéen a magyar GDP-GNI rés elmult évekbeli alakuldsa-
val, valamint az azt befolydsold tényez6kkel foglalkozunk. Az elsé részben réviden

1 A javasolt mutaté a GNI-bdl indul ki, amelybél kisz(irik a ,,globalizacié hatasait” is (a hivatalos és a mddositott
GNI-mutaté kozott kismérték(l az eltérés). Az Uj mutatétdl azt varjak, hogy stabilabb lesz, és kevésbé
érzékenyen reagal egyes sokkokra vagy egyedi hatasokra. A médositott GNI elnyilik ugyan a GDP-t4l, azonban
ez nem jelenti azt, hogy rosszabbak lennének az ir gazdasagi szerepl6k életkorilményei — ugyanakkor
az ennek aranyaban szamitott addssagmutaté magasabb, mint a GDP-ardnyos, amelynek hatasa lehet
a gazdasdg befektetSi megitélésére vagy EU felé torténd be-, illetve kifizetéseire.

59



Balogh Eszter — Boldizsdr Anna — Gerlaki Bence — Koczidn Baldzs

60

attekintjiik a GNI pontos definiciéjat, majd a GDP-GNI rés magyarorszagi alakulasat
vizsgaljuk meg. Ezt kbvetSen a Magyarorszadg szempontjabdl kilondsen fontos koz-
vetlent6ke-befektetésekhez kapcsolddo jovedelmek agazati- és orszagbontasara
koncentralunk. Ezutan bemutatjuk, hogy milyen ardnyban részesil a haztartasi,
vallalati és allami szektor a brutté nemzeti jévedelembdl, majd attekintjiik a GDP-
GNI rés alakulasat a kdrnyez6 orszagokban. Ravildgitunk a mutatd és a gazdasagi
fejlettség kozott fenndllé kapcsolatra, s a tanulmany végén kisérletet tesziink az
eltérés kovetkez6 években varhatd alakuldasdanak meghatdrozasara.

2. A brutté nemzeti jovedelem definicidja

A brutté nemzeti jévedelem a GDP-b4l szamolt indikator, ugyanakkor, mig a GDP
a statisztikai értelemben vett teriileti statusz, addig a GNI a statisztikai értelemben
vett rezidensi statusz alapjan hatarozddik meg. Képlettel kifejezve a két mutatd
kozti kapcsolat:

Bruttd nemzeti jévedelem (GNI) = Brutté hazai termék (GDP)
+ Belféldi rezidensek kiilféldrél kapott elsédleges jévedelmei
— Kiilféldi rezidenseknek belféldrél fizetett elsédleges jévedelmei

Az elsédleges jovedelmek a munkajovedelmet, a tulajdonosi jovedelmet — ezen beliil
az FDI-jovedelmet (profitot) és a hitelbél szarmazé jovedelmet (kamatot) —illetve
bizonyos folyd viszonzatlan atutaldsokat? foglaljak magukba (KSH 2009):

e munkajovedelem: az atmenetileg (egy évnél révidebb ideig) kulféldon dolgozd magya-
rok és az dtmenetileg Magyarorszagon dolgozo kiilféldiek bérjovedelmének egyenlege;

e FDI-jévedelem: a kiilfoldi szerepl6k Magyarorszagrél szarmazo és a magyarorszagi
szerepl6k kilfoldrdl szdrmazo részesedésekhez kapcsolddé jovedelmének kilénb-
sége, ami megmutatja, hogy netté értelemben mekkora az a jovedelem, amely
a kulfoldi jovedelemtulajdonosokat illeti a kdzvetlent&ke-befektetéseik utan;

e kamatjovedelem: a belfoldiek kilfoldiekkel szemben fennalld hitelei és hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir-befektetései (kotvény, kincstarjegy stb.) utan fize-
tett és a belfoldi szerepl6k kilféldre nyujtott hiteleire és hitelviszonyt megtestesit6
értékpapir-befektetéseire kapott addssagszolgalat egyenlege;

¢ folyo transzfer: a fizetésimérleg-statisztikaban egyéb elsédleges jovedelem néven
megjelend tétel legjelent&sebb részét az Eurdpai Uniotdl kapott agrartdmogatasok
teszik ki — emellett itt jelennek meg a termék- és termelési addk, illetve tdmoga-
tasok és a bérleti dijakbdl szarmazé jovedelmek.

2 Az egyéb elsédleges jovedelmek kozott szerepl6 folyd viszonzatlan atutaldsokat.
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A GNI-mutatéban a GDP-t korrigalé tényez6k — a jovedelmek és a folyd transzferek —
koziil a tékejovedelmek (kamat és FDI) szerepe hangsulyosabb. Ennek oka egyrészt,
hogy a folyd transzferekhez képest nagyobb volumentiek, masrészt termeléshez
kothet6en jottek létre, igy tobb hasznos informaciot hordoznak egy orszag gazdasagi
helyzetét illet6en.

3. A GDP és GNI eltérése Magyarorszagon

3.1. A GDP-GNI rés alakulasa

2016-ban a GNI redlnévekedése jelent6sen meghaladta a GDP béviilését —igy a GNI
redlnévekedése elérte a vdlsdg el6tt jellemzé szintet. 2013-ig a GDP és a GNI éves
redlndvekedése kozotti kiilonbség nem volt szamottevd, ami azt jelentette, hogy
a rezidens és a Magyarorszagon tevékenykedd nem rezidens gazdasagi szereplék
redljovedelmének béviilési Gteme hasonlé volt. Az elmult években ugyanakkor a két
mutato eltéréen alakult: a GNI redlndvekedése dinamikusan emelkedett, mikdzben
a GDP novekedési Giteme fokozatosan mérséklédott. Ennek eredményeként 2016-
ban a GNI redlndvekedése (a GDP-névekedést mintegy 2 szdzalékponttal megha-
ladva) 4,3 szazalékot tett ki, igy a GNI béviilése elérte a valsag el6tt jellemz6 szintet
(1. dbra).

1. abra
A GDP és GNI éves realnévekedése
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= GNI novekedési iteme
GDP novekedési titeme

Megjegyzés: 2008-ban mddszertani vdltds tortént az FDI-jévedelem elszamoldsdban (bévebben ldsd: 2.
Fliggelék).

Forrds: KSH (2018)
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A vdlsdg elétti id6szakban a GDP-GNI k6z6tti eltérés viszonylag stabilan, a GDP 4—6
szdzaléka kézott alakult. Az 1990-es évek vége és 2006 kozotti stabil GDP-GNI rés
id6szakaban a kiilfoldi vallalatok profitja jatszott kulcsszerepet. A 2000-es évek ko-
zepén —az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas kovetkeztében — a jelentésen emelkedd
munkavallaloéi jovedelmek és a GNI szempontjabdl relevans bearamlé transzferek
egyarant hozzajarultak a GDP-GNI rés kismérték( csokkenéséhez. A valsagot meg-
el6z6 években ugyanakkor a részesedésekhez kapcsolédé jovedelmek, valamint
a kilfoldre fizetett kamatkiadasok egyidej(i b6viilése miatt a GDP-GNI kozotti eltérés
historikus csucsra, a GDP 6 szazaléka folé nétt. A valsag éveiben, a gyorsan emel-
kedd addssagallomany utan kilfoldre fizetett kamatkiadasok tovabb emelkedtek,
ami a GDP-GNI rés béviilésének irdnyaba hatott, ugyanakkor ezt a hatast tébb mint
ellensulyozta a nem rezidens vallalatok visszaesé profitja, és az EU-bdl szdrmazd
folyé transzfer emelkedése.

A vdlsdgot kévetben a dinamikusan béviil6 munkavdllaldi jovedelmek és a mérlegal-
kalmazkodds kévetkeztében mérsékl6dé kamatkiaddsok eredményeként a GDP-GNI
kiilénbség trendszerlien mérséklédott. A rés csokkenését enyhén fékezte a kilfoldi

2. dbra
A GDP és GNI eltérés 6sszetevbinek alakuldasa (GDP szazalékaban)

ZZ2 Bér

E= FDI részesedések jovedelme
[ Kamat

B Transzferek*

e GNI-GDP

Megjegyzés: 2008-ban mddszertani vdltds tortént az FDI-jévedelem elszamoldsdban (bévebben ldsd: 2.
Fliggelék).

*Az egyéb elsddleges jovedelmek kozétt szerepl6 transzferek
Forrds: KSH (2018), MNB (2018)

Tanulmdnyok



A GDP és GNI k6z6tti eltérés hazai és régids alakuldsa

véllalatok profitjanak novekedése, ami a valsag el6tt tapasztalt szint kdzelébe emel-
kedett. 2014-2015-ben egy multinacionadlis vallalat egyedi tételéhez kapcsolddo-
an a Magyarorszagon muikodé kulfoldi vallalatok profitja jelentGsen megndtt, ami
a GDP-GNI kozotti kilénbség megugrasahoz vezetett (MNB 2016b). Ezt kovetben,
2016-ban a korabban a rés ndvekedését befolydsold agazatban nagyobb mértékl
profitcsokkenés tortént (MNB 2017c), igy a GDP 2,4 szazalékdra szUikult a rés. A csok-
kenést érdemben tamogatta a brutté kiilsé addssag allomdanyanak és implicit kama-
tanak mérséklédése mellett csokkend kamatkiadasok, valamint a vallalati profitok
— az el6z6 évi kiugrd értéknél — mérsékeltebb szintje (2. dbra).

3.2. Mely agazatokhoz kothet6 a FDI-jovedelmek kiaramlasa?

A GDP és GNI kézétti eltérést féként a feldolgozdipar (auto- és gydgyszeripar), vala-
mint az egyéb kiegészitd lzleti szolgdltatdsok jévedelme hatdrozta meg. A GNI és
GDP kozotti jovedelemaramlasokat alapvet6en hatdrozza meg a kilfoldi tulajdonban
[évé villalatok jovedelme. Ez a jovedelem a Magyarorszagon mikodé (a befek-
tetések egyenlegét tekintve a GDP kozel 50 szadzalékat kitev6) kozvetlentSke-be-
fektetések normal lizletmenet szerinti eredménye. Ez a mutatd a véllalatok teljes
nyereségét tartalmazza, amit a vallalatok kés6bb kifizethetnek osztalékként a tulaj-
donos részére, vagy Ujra befektethetik a magyar gazdasagban. Fontos ugyanakkor
felhivni a figyelmet, hogy — ahogyan arra Balatoni — Pitz (2012) tanulmanyukban
rdmutatnak —a mikddétéke ndvekedési hatdsa jelentés, igy annak ellenére, hogy
a m(ikod6téke implicit hozama meghaladta az alternativ finanszirozasi forrasokét,
a brutté nemzeti jovedelemre gyakorolt hatdsa 6sszességében lehet pozitiv.

Az FDI-jovedelem kozel fele a feldolgozoipari agazatokhoz kotédik (3. dbra). Az 4ga-
zat nyereségében szerepe volt tébbek kozott a jarmlgyartds emelkedd jovedel-
mének — a megépuld Uj gyarakhoz és felfutd termeléshez kéthetéen —, valamint
a gyogyszergyartas és az elektronikai termékek gyartasahoz kapcsolédé iparagak
novekvd nyereségének is. Emellett a kilfoldi vallalatok jovedelmének dinamikajat
2014 és 2016 kozott jelentGsen befolyasolta az egyéb kiegészit6 Gzleti szolgdltatasok
agazat jovedelme. Ez jelentGs részben egy Magyarorszagon miikods multinacionalis
vallalathoz kdthetd, amelynek nyeresége 2014-2015 sordn jelent6sen emelkedett,
majd 2016-ban visszaesett, és ami az FDI-jovedelmek egyenlegét is jelentdsen be-
folyasolta (MNB 2016b).
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3. dbra
A kiilfoldi kozvetlentGke-befektetésekhez kapcsolodo jovedelmek egyenlegének
agazati bontasa

A GDP szazaléka A GDP szazaléka
T T 0
,,,,,,,,,,,,,,, L _1
,,,,,,,, 7 L _2
"""" 7Zn I
rrrrrrrr =t - -4
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L _5
8 g[peeesescamssassEaassemEEEsEEREEEEEEREEEREEREERREEERTEERESERNEERCRNGIRIGOTERNONASERNESR] | paIGAREGRTEERas: - —6
e )
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
I Banyaszat, kéfejtés E= Kereskedelem
1 Feldolgozdipar M Pénziigyi kozvetités
[ZZ1 Egyéb kiegészit I Egyéb

Megjegyzés: A kiilféldi tulajdonu vdllalatok jévedelmének vizsgdlatakor a multinaciondlis vdllalatok
globdlis termelési Idncai és az dtfolyotéke-tranzakciokhoz kapcsolddo jévedelmek a bevételi és kiaddsi
oldalt is érdemben torzitjgk — ezért a vdllalati j6vedelmek elemzésekor az egyenlegeket vizsgdltuk.

Forrds: MNB (2018)

3.3. Melyik orszagok felé tortént jovedelemkiaramlas?

A GDP-GNI rést meghatdrozo kézvetlentbke-befektetések jévedelmei — a befekteté-
sek forrdsorszdgainak megfelel6en — fé6ként az eurozona magorszagaiba dramlanak.
A GDP és GNI kozotti kiilonbséget meghatdrozza a kozvetlentSke-befektetések jove-
delme. Mivel Magyarorszagon a kdzvetlent6ke-befeketések jelentls része kozvet-
lenlil az EU magorszagaibdl érkezik, a jovedelem nagyobb részét is ezen orszagok
lednyvallalatai termelik. 2011-ig a hazai FDI-4llomany legfontosabb forrasorszaganak
szamitd Németorszagba dramlott a legtobb FDI-jovedelem (4. dbra). Ezt kdvetSen
az Ausztridba és Hollandidba aramld jovedelmek béviiltek jelentésen — a holland
vallalatok esetében ugyanakkor vélhet6en nem ez az orszag a t6ke végsé forrasa
(vallalatszervezési és addzasi okokbdl tobb multinacionalis vallalat is Hollandiara koz-
tes allomasként tekint). A holland és osztrak kdzvetlentSke-befektetések jovedelmeit
részben a német befektetések is magyardzzak (részletesebben Idsd: MINB 2016q).
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4. abra
Részesedés jellegii kozvetlentGke-befektetések jovedelmének orszagbontasa

A GDP szazaléka A GDP szazaléka
r —7 r
_1 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, A ,,,,,,, _1
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ZZ2 Németorszag
1 Ausztria

[ Hollandia
E=3 Franciaorszag
mmm Egyéb

Megjegyzés: Tulajdonosi hitelekhez kapcsolédo jovedelem nélkiil.
Forrds: MNB (2018)

A GNI-t alkotd jévedelmek egyenlegét orszdgbontdsban vizsgdlva a kiilféldén dt-
menetileg munkdt vdllalok jévedelmei miatt a német ajku orszdgokkal kapcsolatos
jovedelemdramldsok névelik a magyar GNI-t, mig az Egyesiilt Allamok szerepe az
dllamaddssdg finanszirozdsdhoz kapcsolédéan magasabb (5. dbra). A GNI és GDP
kozotti kilonbség orszagbontdsat tekintve (az altalunk altalaban folyd transzferek
kozott elszamolt egyéb elsédleges jovedelmeket® figyelmen kivil hagyva) a kézvet-
lent6ke-befektetések jovedelmétdl eltéré dinamikat figyelhetiink meg. 2012 el6tt
a Németorszaggal és Ausztriaval kapcsolatos egyenleg csokkentette a GNI-t, 2012-
ben azonban, a kilféldi munkavallalds német szabdlyozasanak lazuldsaval és igy
a munkavallaléi jovedelmek emelkedésével érdemben lecsokkent a Németorszagba
és Ausztridba utalt jovedelmek mértéke. Ezzel kapcsolatban fontos megjegyezni,
hogy bdr a munkabér néveli a magyar GNI értékét, ez nem keriil teljes mértékben
hazautaldsra, hiszen tartalmazza az addkat és az dtmenetileg kiilfoldon élék fo-
gyasztasat is (Csortos — Koczidn 2017).

3 Ezeket nem vizsgéljuk, mivel bontasuk nem Gsszeegyeztethet6 a tobbi jovedelem orszdgbhontasaval, ezek
a jovedelemaramlasok az EU intézményeivel szemben valésulnak meg.
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Hollandia szerepe a teljes jovedelmek kozott is kiemelked8, mikézben az Egyesiilt
Allamokba és Luxemburgba utalt jdvedelmek mérséklédést mutatnak 2013 és 2016
kozott. Ebben szerepe lehet annak, hogy az elmult években a lakossagi és banki
finanszirozas er6sodésének kdszonhet6en mérséklédott a kiilfoldiek allampapir-al-
lomanya, valamint annak, hogy az alacsonyabb kamatok hatadsara is mérséklédott
az allam kamatkiaddsa.

5. dbra
A GNI-ban szerepl6 elsédleges jovedelmek* orszagbontasa

A GDP széazaléka A GDP szézaléka
L I it - 1
0 1 - 0
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_2 -l B - - - - - - - - _2
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=1 Ausztria ZZ31 Németorszag

I Egyesilt Kirdlysag [ Hollandia i

E=3 Luxemburg = Amerikai Egyesiilt Allamok

I Egyéb

Megjegyzés: *Nemzetkézi tartalékok jévedelme és egyéb elsédleges jévedelmek nélkiil.
**2013 elétt a jovedelmek orszdgbontdsa nem teljes kord.
Forrds: MNB

3.4. A szektorok jovedelmének alakuldsa

A GDP-GNI rés a vdlsdg kitérése 6ta fokozatosan csékkent, azaz a belféldi szerep-
16k jévedelme kevesebbel marad el a belféldén megtermelt jévedelem értékétdl
(GDP), mint 10 évvel korabban. Ahogy az el6z6 részekben rdmutattunk, a 2007-es
,csucsot” kovet6en a GDP-GNI rés mérséklédni kezdett, aminek eredményeként az
2016-ra 875 millidrd forintra csdokkent. A GDP és GNI kozotti eltérés szlkillése azt
jelenti, hogy 2016-ban a megtermelt jovedelembdl a kordbban jellemzénél tébb
marad a belfoldi szerepl&knél, és kevesebb aramlik kilféldre. Az aldbbiakban arra
a kérdésre keressik a valaszt, hogyan oszlik meg a megtermelt jévedelem a belfoldi
szektorok kozott, illetve ezzel 6sszefliggésben, hogy az utdbbi évek kisebb mérték
kilfoldi jovedelemkiaramlasa melyik hazai szektor jovedelmét gyarapitotta. A szek-
tordlis bontast vizsgdlva (6. dbra) lathato, hogy a belfoldi szektorok kozil a leginkabb
a vallalati és allami GNI bévilt, mikozben a haztartdsok GDP-aranyos elsédleges
jovedelme trendszerlen mérsékl6dott.
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Forrds: KSH (2018)

A hdztartdsok részesedése a GNI-bdl folyamatosan csékkent, ami legnagyobb rész-
ben a munkavdllaldi jévedelmek részardnydnak mérséklédésével magyardzhato
(7. dbra). A lakossagi GNI 1995-r61 2007-re 7,7 szazalékponttal, ezt kbvetGen 2016-ra
tovabbi kozel 3 szazalékponttal csdkkent. A dekompozicidbdl [dthatd, hogy az 1995
Ota tartd részaranycsdkkenés érdemi része a munkavallaléi jévedelmek aranya-
nak kozel 6 szazalékpontos mérséklédéséhez kothets, amely mellett a tulajdono-
si jovedelmek és a haztartasok m(ikodési eredményének részaranya is mintegy
2-2 szazalékponttal alacsonyabb lett. A munkavdllaléi jévedelmek GDP-ardnyos
értékének csokkenése parhuzamba allithaté a bérhanyad globalisan tapasztalhaté
mérséklGdésével (MNB 2017b). Az, hogy ez valdban csokkenti-e a nemzetgazdasag
GDP-aranyos brutté nemzeti jovedelmét, attdl fligg, hogy az adott haztartast fog-
lalkoztaté vallalat belféldi vagy kilfoldi. Abban az esetben, ha a kilfoldi vallalatok
profitalnak a haztartadsok munkavallaléi jovedelmének mérsékl6désébdl, akkor a GNI
csokken, amivel parhuzamosan a GDP-GNI rés emelkedik —ami szerepet jatszott az
1995-2007 kozott lezajlott folyamatokban. Abban az esetben viszont, ha ez a jo-
vedelem belfdldi vallalatoknal jelenik meg, a m(ikodési eredmény bévilésében,
akkor 6sszességében a GNI nem vdltozik, csak annak szektordlis megoszlasa — ez
tortént 2007-et kdvetben. A tulajdonosi jévedelmek részaranydnak mérsékldésébadl
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jelentGs rész — az alacsony kamatkdrnyezethez és a nyugdijrendszer atalakitasahoz
kothetS — csokkend kamatjovedelmekkel magyarazhatd, a miikédési eredmény pedig
a sajat lakas szolgaltatds értékét tartalmazza, amelynek alakuldsat a lakaspiaci arak
érdemben befolyasoljak.

1995 2007 2016

E=3 Munkavallaldi jovedelem

=3 M(ikddési eredmény

[ Tulajdonosi jévedelem
<& GNI (GDP aranyéaban)

Megjegyzés: *A hdztartdsok jovedelmén beliili vegyes jovedelmet a nemzetgazdasdgban megfigyelheté
ardnyoknak megfelel6en osztottunk szét munkavdllaléi jévedelemre és miikédési eredményre.

Forrds: KSH (2018)

Az dllam GDP-ardnyos GNI-ja a 2001-es 13,94 szdzalékrdl 2016-ra 17,6 szdzalékra
emelkedett, ami els6sorban a fogyasztdsi addk névekedésével hozhatd ésszefiiggés-
be (8. dbra). Az allam elsGdleges jovedelmének meghatarozo részét a fogyasztasi
adoék (afa, jovedéki adod) teszik ki, amelyek 2006-ig csokkentek, majd ezt kovetGen
jelents emelkedésnek indultak. A fogyasztasi addkbol szarmazd bevétel emelke-
dése mellett az allam jovedelmét a kilonb6z6 kilonaddk bevezetése is novelte
(példaul kbzmiado, rekldamadd, pénziigyi tranzakcids illeték, tavkozlési adod stb).
Végil az dllam kamatkiaddsainak csokkenése is tamogatta az elsédleges jovedelem
bévilését.
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8. abra
Az allam GDP-aranyos GNI-janak alakuldsa
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Forrds: KSH (2018)

A vdllalatok GDP-ardnyos elsédleges jévedelmének vdlsdgot kéveté emelkedése
déntéen a mikédési eredmény névekedésével magyardzhatd, amihez a KKV-k
nagyobb, a nagyvdllalatok kisebb mértékben jdarultak hozza (9. dbra). A vallalati
GNI-t a mikodési eredmény és a tulajdonosi jovedelem alkotja — utdbbi a belféldi
és kalfoldi tulajdonosok felé térténé profitkifizetést és a nettd kamatkiadasokat
tartalmazza. A kiilénb6z6 méret( vallalatok mikodési eredménye a pénzigyi val-
sag kitoréséig hasonld mértékben emelkedett. A valsag kitorését kovets években
a KKV-k jovedelme érdemben visszaesett, mig a nagyvallalatok mikodési eredmé-
nye enyhén tovabb emelkedett. 2012-t kdvetden a KKV-k jovedelmének dinamikus
névekedése meghaladta a nagyvallalatokndl tapasztaltat, ugyanakkor az alszektor
brutté miikodési eredménye tovabbra is elmarad a nagyvallalatokétol.* A villala-
ti szektor jovedelmének elmult évekbeli emelkedése Osszefliggésbe hozhaté az-
zal, hogy a haztartasok csokkené munkavallaléi jovedelme a hazai vallalatoknal
a mlkodési eredmény emelkedésében jelenik meg, mikozben az olajaresés miatti
cserearany-javulds is jelentdsen javitotta a szektor jovedelmezGségét. A vallalatok
tulajdonosi jévedelme 2008 6ta a GDP 6-8 szazalékaval csdkkentette a szektor GNI-
jat, amiben a valsagot kdvet6en meghatdrozoé szerepet jatszott a kamatkiaddsok
mérlegalkalmazkodashoz kothetd mérséklédése (a 2014-2015-6s emelkedés inkabb
egyedi tényezSknek volt kdszonhet6).

4 Erdemes tovabba azt is szem el6tt tartani, hogy a véllalatok GDP-aranyos m(ikodési eredménye 2015-ben
a nagyvallalatok esetében mintegy 1 500, mig a KKV-k esetében tobb mint 400 000 vallalat kézott oszlott
meg — igy jelentds kiillonbségek lehetnek az ,egy vallalatra esé” jovedelemben.
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9. dbra
A teljes (pénziigyi és nem pénziigyi) vallalati szektor GNI-janak dekompoziciéja

B0 e - 30
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15 4-

10 1]

1 KKV

mmm Nagyvallalat

E=3 Tulajdonosi jovedelem
e GNI

Megjegyzés: A nemzeti szamldk miikédési eredményét a NAV adatbdzis alapjdn osztottuk fel a nagyvdl-
lalatok és KKV-k kéz6tt. 2015-2016-ra az el6z6 évek folyamatain alapuld becslés.

Forrds: KSH (2018), MNB-szamitds a NAV adatbdzisa alapjéin, MNB (2018)

4. Nemzetkozi kitekintés

A vdlsdg elétt régids 6sszevetésben magas magyar GDP-GNI rés ez elmult években
jelentésen cs6kkent, és ma mdr az egyik legalacsonyabb a régidoban (10. dbra).
A magas kulsé tartozasallomannyal 6sszefliggésben a jovedelemkidramlas Magyar-
orszagon és Csehorszagban volt a legmagasabb a valsag el6tti években. Mig azonban
Csehorszaghan szinte csak a kilfoldi vallalatokhoz volt kothet6 a jovedelemkiaram-
Ids, Magyarorszagon a profit mellett a novekvd brutto kilsé addssag kamatterhei is
novelték a jovedelemegyenleg hidnyat. Bar a valsag kitorését kdvetben jelentGsen
visszaesett a kilfoldi vallalatok profitja, a novekvé kamatkiadasok els6sorban Ma-
gyarorszagon tartottak magasan a GDP-GNI rést. A mélypontot kdvet6en a régidban
altalanosan megfigyelhetd, hogy a részesedésekhez kapcsolddo jovedelemkidramlds
a vallalati profit emelkedésével 6sszhangban — Szlovakidban és Magyarorszagon
nagyobb volatilitas mellett — ndvekedett. Az elmult években egyre csdékkend kamat-
kiaddsok mellett a munkavallaléi és a transzferjovedelmek® egyenlege mindegyik
régids orszagban pozitivan jarult hozza a jovedelmek emelkedéséhez, de leginkadbb
hazankban csokkentette a GNI és GDP kozotti kiilonbséget.

° Egyéb elsédleges jovedelmek kozott elszamolt transzferek.
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10. dbra
A GDP és GNI kiilonbségének tényezbk szerinti bontdsa a régidés orszagokban
(GDP aranyaban)

BT T PO ] T L —10

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia

E= FDI-részesedések jovedelme
Kamat

=1 Munkabér

mmm Transzfer*

= GNI-GDP

Megjegyzés: 2008-ban mddszertani vdltds tértént a magyar FDI-jévedelem elszémoldsdban (bévebben
ldsd: 2. Fiiggelék).

*Az egyéb elsGdleges jovedelmek k6zott szerepld transzferek.

Forrds: Eurostat (2018)

Magyarorszdgon az FDI-tipusu forrdsok utdni jévedelemkidramldsok hdtterében el-
sésorban magas FDI-dllomdny dll, mikézben a miikéd6téke implicit hozama elmarad
a régios szinttél (11. dbra). A valsag el6tt hazankban a kozvetlent6ke-befektetések
a GDP 50 szdzaléka koriil alakultak, ami érdemben meghaladta a régios atlagot. Ezzel
szemben az FDI-befektetések implicit hozama Magyarorszagon elmaradt a kérnyezé
orszdgokban tapasztalt 12—14 szazalék kozotti értéktdl. A valsagot kdvetd idGszakra
is jellemzd, hogy a t6keimport koltsége — Szlovakia mellett — hazdnkban a legala-
csonyabb, mikozben a régié legmagasabb brutté FDI-dlloméanyaval rendelkezlink.
Mig Magyarorszagon a magas FDI-tipusu jovedelemkiaramlas els6sorban a magas
FDI-allomanynak tudhaté be, addig Csehorszagban az allomany mellett a m(iko-
d6téke megtériilési rataja is jelent6s. A régids orszagok koziil Lengyelorszdgban
a legalacsonyabb a GDP-aranyos brutté FDI-dllomany, ami a magas implicit hozam
ellenére nem jar jelentds FDI-tipusu jovedelemkidramlassal.
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0 A GDP szazaléka %

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia
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Forrds: Eurostat (2018)

A hdztartdsok GDP-ardnyos jévedelme eltéré mértékben, de minden régios dllamban
mérséklédétt, mig a vdllalatok és az dllam jévedelme elsésorban Magyarorszdgon és
Lengyelorszagban emelkedett (12. dbra). 1995 6ta a magyar és lengyel haztartasok
GDP-aranyos jovedelme mintegy 10 szazalékponttal csokkent, ami mogott elsésor-
ban a bérhdanyad mérsékl6dése allt, de az elmult par évben emellett jelent6s hatdsa
volt a kamatjovedelmek mérsékl6désének is. Az dllam GDP-ardnyos jovedelmének
a b@vilése elsGsorban Magyarorszagon volt jellemz8, aminek mozgatérugdit a ko-
rabbiakban mar bemutattuk. A vallalatok GDP-aranyos jévedelme — a haztartasok-
kal ellentétes iranyu véltozassal — Magyarorszagon és Lengyelorszagban mintegy 5
szazalékponttal novekedett. A véllalkozdsok jovedelmének GDP-n belili sulyanak
a novekedése a javuld jovedelmezdséggel hozhatd Gsszefliggésbe. A folyamatok
eredményeként az elmult husz évben a GDP-GNI rés Magyarorszagon érdemben
sz(ikilt, mig a régids versenytarsaknal némileg kitagult.
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12. abra
A GDP és a GNI kozti eltérés szektorbontasa
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Megjegyzés: Bal tengely: GDP-ardnyos értékek vdltozdsa, 1995=0
Forrds: Eurostat (2018)

A magyar és a lengyel lakossdgi GNI cs6kkenésében szerepet jatszhat a bérhdnyad
mérséklédése. A nemzetkozi irodalom nagyrészt egyetért abban, hogy a globalizacio,
a termékek és szolgaltatdsok hataron atnyuléd mozgdsa csdkkenti a bérhanyadot.
Ennek egyik oka, hogy a magas importigény( agazatoknak (feldolgozdipar, keres-
kedelem) alacsonyabb munkakoltséggel termel6 orszagokkal kell versenyeznie —
az importverseny pedig arra 0sztonzi a vallalatokat, hogy t6keintenziv termelésre
alljanak at, csokkentve a bérhanyadot. Masrészt a bérhanyad csdokkenését az is
okozhatja, hogy a vallalatok megtermelt jévedelmk kisebb részét forditjak a mun-
kavallalokra, és nagyobb részét osztjak fel a tulajdonosok kdzott. A visegradi orsza-
gokat tekintve nem mutathato ki egyértelmden ez a kapcsolat. Mig Magyarorszag és
Lengyelorszag esetében a kiilkereskedelmi nyitottsag — az export és import 6sszege
a GDP aranydban — emelkedésével csokkent a bérhanyad, addig ez Csehorszadgban
és Szlovakidban nagyjabdl szinten maradt a vizsgalt id6szakban. Ezek a folyama-
tok tehat nagyban hozzajarulhattak ahhoz, hogy hazankban és Lengyelorszaghan
jéval nagyobb volt a GDP-ardnyos lakossagi GNI csékkenése, mint Csehorszagban
és Szlovakidban. Ugyanakkor figyelemre méltd, hogy annak ellenére, hogy a négy
orszag kozil Lengyelorszag tekinthets a legzartabb gazdasagnak, itt csokkent a leg-
nagyobb mértékben a bérhanyad. A folyamatok eredményeként eltér6 nyitottsag
mellett a bérhanyad a régids orszdgokban 2016-ban hasonlé szinten, a GDP 50-55
szazaléka kozott alakult (13. dbra).
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13. abra
Bérhanyad és kiilkereskedelmi nyitottsag
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Forrds: AMECO (2017)

5. A GDP és GNI kozotti eltérés varhato alakulasa

5.1. A GDP-GNI rés az elGrejelzési horizonton

Az elézetes adatok alapjdn — déntéen a kiilféldi tulajdonu vdllalatok profitianak
emelkedése miatt — 2017-ben nétt a GDP és a GNI k6z6tti eltérés. Bar 2017-re vo-
natkozodan hivatalos adat még nem érhetd el, a rendelkezésre allé adatok alapjan
az elsédleges jovedelmek hianyanak emelkedésével a GDP-GNI kozotti eltérés is
novekedhetett. Az el6zetes adatok szerint a kilfoldi tulajdonu vallalatok profitja
— vélhet6en a gazdasagi novekedés és a tarsasagi adé csokkentésének hatdsara —
emelkedett, ami mellett az 4tmenetileg (1 évnél révidebb ideig) kilféldon munkat
vallalék szamdnak enyhe csokkenése miatt a munkavallaléi jovedelmek is mérsék-
I6dtek. E két hatast némiképp ellensulyozta a kiilféldi addssag folytatddo csokkené-
sének koszonhet6en mérsékléd6 kamatkiadds, ami a GDP-GNI rés csokkenésének
irdanydba hatott. A kilfoldre fizetett netté kamatkiadds csokkenését az Inflacids
jelentés elGrejelzése szerint tovabb csokkend nettd kiils6 addssdg és alacsony ho-
zamkornyezet egyarant tdmogatja (MINB 2017a). Az elsGdleges jovedelmek kozott
megjelend folyd EU-transzfer felhaszndlds — amelynek tulnyomo részét az Eurdpai
Uniotdl kapott teriiletalapt mezégazdasagi tdmogatasok teszik ki — a kovetkezé
harom évben stabil mértékben javitja a GNI-t.
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Eléretekintve, révid tdvon a kiilféldi tulajdonu vdllalatok FDI-jévedelmének emelke-
dését nagyjdabdl ellensulyozhatja a netté kamatkiadds mérséklédése, igy a GNI-GDP
rés stabilizalodhat (14. dbra). A kiilféldi tulajdonu vdllalatok jévedelemének vdarhato
alakuldsdban meghatdrozo szerepet jatszik az exportteljesitmény. A historikus ada-
tok alapjan a kozvetlent&ke-befektetések jovedelme jelent6s egylittmozgast mutat
a vallalati exportteljesitmény alakuldsaval (MNB 2017c). Ennek hatterében az all,
hogy a kulféldi tulajdonu vallalatok érdemi része f6ként exportra termel, és ezek
a vallalatok jelentGs szerepet jatszanak a gazdasag exportteljesitményének alaku-
l[dsdban. Ennek megfelelGen a kozvetlent6ke-befeketések jovedelmének varhatd
alakuldsaban meghatarozo szerepet jatszik az exportteljesitmény, ami az Inflacids
jelentés (MNB 2017a) alapjan varhatéan tovabb béviil. Ezt a folyamatot ugyanakkor
a kovetkez6 években nagyjabdl ellensulyozhatja, hogy — az Inflacids jelentés kiilsé
finanszirozdasi képességre vonatkozd elGrejelzése szerint — a csokkend kiilsé addssag
és a kialakult alacsony kamatszintek mellett mérséklédhet a kilfoldre fizetendé
kamatkiadas nagysaga.
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Forrds: KSH (2018), MNB (2017a), sajdt szamitds
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5.2. A GDP-GNI eltérés hosszu tavu alakulasa

A GDP és GNI k6z6tti eltérést hosszu tdvon a kiils6 tényez6k mellett elsésorban a ma-
gyar gazdasdg finanszirozdsi szerkezete befolydsolja. A teriletalapu EU-tdmogata-
sok hosszabb tavon is stabil nettd jovedelembearamlast jelentenek Magyarorszag
szamara, mig a kilsé addssaghoz kapcsolddd jovedelemkidramlas — a kilsé addssag
varhato csokkenésével parhuzamosan — mérséklédhet. A kilfoldon munkat vallalé
magyarok — gazdasagpolitikai céllal 6sszhangban torténé — visszaaramldsa a hazai
munkaer@piacra, illetve a Magyarorszagon dolgozé kiilféldi munkavallaldk jovedel-
mének — a gazdasag névekvé munkaerShidnya miatti — emelkedése csokkentheti
a nettd bérjovedelem-bearamlast, igy a GDP-GNI rés emelkedésének iranyaba hat.
A Magyarorszagon befektetett kdzvetlen t6ke dllomanya adottsag, amely jelen-
t6sen befolydsolja a GDP-GNI rés legnagyobb részét kitev6 FDI-jovedelem-kidaram-
Ids nagysagat is. A GDP-GNI rés hosszu tavu alakuldsa jelent&sen fligg attél, hogy
a magyar gazdasag nyugati orszagokhoz torténd felzarkdzasa milyen finanszirozasi
szerkezetben valdsul meg: amennyiben a gazdasagi ndvekedést tdmogatd beru-
hazasok finanszirozasa kulfoldi forrasokbdl torténik, emelkedhet, ha pedig belsé
megtakaritasokbdl, akkor csokkenhet a GDP-GNI kozotti eltérés.

A fejlettség és a GDP-GNI rés alakuldsa k6z6tt pozitiv kapcsolat mutathatd ki. Eurd-
paban a magasabb egy fére es6 GDP-vel rendelkez8 orszagokban jellemz&en kisebb
a GDP és GNI kozotti eltérés — s6t a legmagasabb egy fére esé GDP-vel rendelkezé
nyugat-eurdpai és skandindv orszagokban a GNI meg is haladja a GDP-t (15. dbra).
Ez elsGsorban azzal all 6sszefliggésben, hogy ezek az orszagok nettd értelemben
kalfolddel szembeni hitelez6k (Lucas 1990), a nettd FDI-jovedelem-bedramlds pedig
noveli a GNI-t. Erdemes megjegyezni, hogy nemcsak pozitiv netté befektetdi pozicid
esetén, hanem a kilfoldi koveteléseket meghaladé tartozasallomany esetén is elkép-
zelhetd pozitiv nettd FDI-jovedelem-bedramlds, amennyiben a kilfoldi kovetelések
hozama érdemben meghaladja a tartozasokra fizetett implicit hozamot. Az el6bbi,
pozitiv els6dleges egyenleggel rendelkezd orszagokkal ellentétben a visegradi or-
szagok és a balti allamok — ahol jelent6s az FDI-bdl térténd finanszirozds — nettd
hitelfelvevék, ahol netté jovedelemkidramlds figyelheté meg. Erdemes kiemelni
Csehorszag helyzetét, ahol a fejlettségébdl adoddnal jéval nagyobb mértékben ma-
rad el a GNI a GDP-t4l, aminek hatterében elsésorban a kilfoldi tulajdonu vallalatok
magas profitabilitasa all (a nettd kamatkiadas igen alacsony, hiszen Csehorszag kul-
foldi kovetelései még meg is haladjak az orszag kulfoldi addssagat).
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15. dbra
A fejlettség és a GDP-aranyos GNI k6zotti kapcsolat 2015-ben
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EU-ban.

Forrds: Eurostat (2018)

A fejlett nyugati gazdasdgok nettd kiilfoldi eszkézallomdanya magasabb a kevésbé
fejlett orszdgokéndl (16. dbra), az ehhez kapcsolodé jévedelem pedig meghatdrozo
szerepet jatszik a GNI alakuldsdban. A fejlettséggel parhuzamosan javulé nemzetkézi
befektet6i pozicid tobb tényezlre is visszavezethetd (Lane — Milesi-Ferretti 2002).

e Egyrészt a gazdasagi fejlédéssel a t6ke hazai hatarterméke egyre kisebb lesz, csok-
ken a hazai beruhazasok jovedelmezGsége, igy a kilfoldre torténé — magasabb
jovedelmezdségl — beruhdazasok elétérbe kertlhetnek. A magasabb jovedelmd
orszagokban ezért a kifektetett kbzvetlen t6ke jellemz6en nagyobb, mint az adott
orszadgban befektetett FDI, az ebbdl szdrmazo nettd jovedelembedramlas pedig
noveli a GNI-t.

e Mdsrészt a haztartdsok jovedelmének emelkedése — a fogyasztds hatdrhasznanak
csokkenése mellett —a megtakaritasok emelkedéséhez vezet, amelynek egy része
kalfoldre aramlik, tovabb novelve a netté kilféldi eszk6zok dllomanyat, és ezen
keresztil a GNI-t.

e Emellett a fejlettebb orszagokban a magasabb GNI irdnyaba hathat, hogy a kiil-
foldi forrasbevonas jellemz&en FDI helyett inkdbb addssagtipusu forrasokbdl
torténik, az ezekre fizetett kamat pedig jellemz&en kisebb, mint a befektetett
t6ke utani profit. Ezzel szemben a felzarkdzo orszagokban korlatozottabb a lehe-
t6ség az addssaghdl torténd finanszirozasra, mivel a kiulfoldi befektetdk inkabb
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a részesedés tipusu befektetési formakat részesitik el6nyben, amelyek a ma-
gasabb elvart hozam mellett tobb irdnyitasi és informacids jogot biztositanak
(Komdromi 2008).

16. abra
A fejlettség és a netto kiilfoldi eszk6zallomany kapcsolata (2010-2016 atlaga)
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Forrds: Eurostat (2018)

Magyarorszdg magas jévedelm(i orszdgok kézé térténd sikeres felzdrkozdsa hosz-
szabb tdvon a GDP-GNI rés mérséklédését eredményezheti. A hazai gazdasag fej-
lettségének ndvekedésével javulhat Magyarorszdg nettd nemzetkozi befektetési
pozicidja (Koroknai 2008), ami mérsékelheti a kilféldre térténd nettd jovedelemki-
aramlast. A magyar gazdasag versenyképességének javuldsa emellett tdmogathatja
a kilféldon miikodé magyar véllalatok jovedelmének emelkedését is, ami a magyar
gazdasag belsd forrdsokbol torténd finanszirozasaval egyltt csokkentheti a nettd
FDI-jovedelem-kidramlast, és ezéltal a GDP-GNI rést.

6. Osszegzés

Az elmult évtizedekben a globalizacié térnyerésével a hazai gazdasag termelése
és a rezidensek jovedelme elnyiltak egymastdl, igy a kdzgazdasagtanban egyre na-
gyobb igény jelentkezett olyan makrogazdasagi indikatorok irant, amelyek a GDP-t
kiegészitve tobbletinformaciot adhatnak a jovedelmek egyes gazdasagi szerepl&k
kozotti megoszlasardl. A bruttéd nemzeti jovedelem a GDP-t korrigalja a kiilfoldi re-
zidensek Magyarorszagrol szarmazé és a belfoldi rezidensek kiilfoldrél szarmazo
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jovedelmének egyenlegével, igy a GDP-t6l valé eltérése megragadja a hazai gazda-
sagi teljesitmény és a belfoldi gazdasagi szerepléknek jutd jovedelmek kiilénbségét,
illetve hasznos informacidt ad az orszag felhalmozott nettd kiilfoldi kotelezettség
allomanyanak folyd terheirél. Magyarorszagon a valsag el6tt a GDP-GNI rés régios
0sszevetésben magas volt, azonban a valsag utan fokozatosan a régios atlag kordli
szintre csokkent. A mérséklédés tobb tényez6 egyiittes hatasaként alakult ki: mig
a részesedésekhez, kozvetlentbke-befektetésekhez kapcsolddé jovedelemkidramla-
sok (vallalati profit) béviilése novelte, addig az alacsony hozamkdrnyezet és a mér-
sékl6d6 bruttd kiils6 addssag miatt csokkend kamatkiadasok, valamint a kalfoldrél
szarmazo bérjovedelmek dinamikus névekedése — a régid legtobb orszdgahoz ha-
sonléan — mérsékelték a GDP-GNI kiilonbséget.

A GDP és GNI kozotti eltérés jelents részét a kilfoldi tulajdonban [évé Magyarorsza-
gon m(ikodd vallalatok jovedelme teszi ki. A GDP-GNI rést meghatdarozé kozvetlen-
t6ke-befektetések jovedelmei f6ként a feldolgozdiparhoz kdtédnek, és az eurozéna
magorszagaiba, ezen belll Németorszagba és Hollandidba dramlanak. A GDP-GNI
rés szlkilése — szektordlis bontdsban vizsgalva — az allam és a vallalati szektor
GDP-aranyos jovedelmének emelkedése mellett valosult meg, mikdzben a haztar-
tasoké fokozatosan mérséklédott. Ezen folyamatok hatterében f6ként a bérhanyad
nemzetkozi szinten megfigyelt csokkenése, a kamatkiadasok mérséklédése, illetve
az adllami adébevételek emelkedése Allt.

ElSretekintve révid tdvon a GDP-GNI rés varhatdan enyhén névekedik, mivel a to-
vabbra is jelent6s gazdasagi novekedés, illetve a tarsasagi ado csokkentése a kilfoldi
tulajdonu vallalatok t6kejovedelmének emelkedéséhez vezethet. Emellett a hazai
bérdinamika tdmogathatja a kilféldon munkat vallalé magyarok visszaaramlasat
a magyar munkaer&piacra, ami a kulféldrél szarmazé munkavallaléi jovedelmek
csOkkenésén keresztiil 6nmagdban a GDP-GNI rés ndvekedése irdnydba hat, ugyan-
akkor a magyar munkavallaldk visszatelepiilése hosszabb tdvon pozitivan hat a ndve-
kedésre. Ezzel szemben a teriiletalapu EU-tamogatasok hosszabb tdvon is stabil net-
t6 jovedelembedramlast jelentenek Magyarorszag szdmdra, ami mellett a csokkend
kllsé addssaghoz kapcsolddd kamatkiadds tovabbra is a GDP-GNI rés szlkullésének
irdnydba hat. A nemzetkozi tapasztalatok tliikrében a magyar gazdasag felzarkdza-
saval parhuzamosan az eltérés hosszabb tdvon szlkilhet: a fejlettebb orszagokban
ugyanis jellemz6en kisebb a GDP és GNI kozotti eltérés, aminek hatterében a fejlett-
séggel altaldaban javuld netté nemzetkozi befektetbi pozicio all. Az eltérés hosszu
tavu alakuldsa jelent8sen flgg attél, hogy a magyar gazdasag nyugati orszagokhoz
torténd felzarkdzasa kilféldi vagy belfoldi forrasokbdl valdsul meg.
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1. Fuggelék: A sikeresen felzarkozo orszagok GDP-GNI eltérésének
alakuldsa

A sikeres felzdrkozdsi periodus végén jellemzéen zarult a GDP-GNI rés (17. dbra).
A korabban sikeres felzarkézdst mutatd orszagok tapasztalatai alapjan a felzarkézas
id6szakaban fokozatosan csdkkent a GDP-GNI kdzotti kiilonbség:

e Szingapurban az FDI-bedramlas a felzarkdzas soran végig fontos finanszirozasi tétel
volt, a beruhazasok jelentGs hanyada valosult meg kozvetlent6ke-befektetésekbdl.
Ennek megfelel6en a felzarkdzas kezdeti idészakaban a GDP és GNI kozti kiilonbség
szamottevé mértékben tagult. A nyolcvanas évek kozepétdl jellemzé — elsésorban
addssag tipusu — kifektetéseknek kdszonhet6en azonban a rés zarédasnak indult.

¢ Finnorszagban a kezdetben érdemi forrasbedramlas a felzarkdzas sordn lelassult,
ami a GDP-GNI rés zaréddsahoz vezetett.

e Dél-Koredban és Ausztridban a GNI és a GDP alig valt el egymastdl, ami azzal
allhatott 6sszefliggésben, hogy a netté kiilsé forrasbevonas sem volt szamottevé.

* [rorszag kivételnek szamit abbdl a szempontbdl, hogy a kedvezs adérendszernek
koszonhet6 FDI-bedaramlds a GDP megugrasat okozta, emellett azonban az addssag
tipusu tartozdsallomany is érdemben emelkedett. Ezek 6sszességében a GDP és
a GNI kozotti kiilonbség szdmottevd eltéréséhez vezettek, aminek lassuldsa csak
a nyolcvanas évek végén meginduld addssag tipusu forrasokat érinté alkalmaz-
kodds utan kovetkezett be.

Osszességében elmondhatd, hogy a sikeresen felzarkézé orszagokban a GDP-GNI
rés altaldban nulla kdzelébe csékkent a felzarkdzasi periddus végére.

17. abra
A GDP-GNI rés a sikeresen felzark6zé allamokban
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2. Fiiggelék: Mit mutat a GNI-ban megjelend FDI-jovedelem?

A vdllalati szektorban kimutatott jévedelem a — statisztikai mddszertannak megfe-
leléen — a vdllalatok normdl miikédési tételeinek eredménye, ami jellemzGen ma-
gasabb, mint a vdllalatok addzott eredménye (18. dbra). A valsagot kdvet6 években
a vallalati szektor adézott eredménye jelentdsen visszaesett, amit egyszeri tételek
(pl. a bankoknal a devizahitelek kedvezményes arfolyamon torténd atvaltasa, hite-
lezési veszteségre torténd elhataroldsok) is befolydsoltak. Ezzel szemben a fizetési
mérlegben és igy a GDP-GNI kozotti kiilonbségben a kiilfoldi vallalatok jovedelme
csak kisebb mértékben esett vissza, és minden évben pozitiv maradt. Az eltérést
az magyarazza, hogy a GNI-GDP résben a fizetési mérleghez hasonléan nem a val-
lalatok (és igy a bankok) addzott eredménye jelenik meg, hanem az lUgynevezett
normal Gzletmenet szerinti eredményiik (a megkozelités angol neve COPC — Current
Operating Performance Concept). Ez a korrigalt eredménytétel a vallalatok normal
Uzletmenet szerinti eredményét tartalmazza, és kisz(iri az egyszeri, nem tartdsnak
tekinthetd, altaldaban az arfolyamok elmozdulasabdl szarmazo eredménytételek ha-
tasat (MNB 2014). 2008 és 2014 kozott a pénzlgyi és nem pénzigyi vallalati szek-
torban ennek a korrekcidnak a mértéke évente atlagosan a GDP 2,4 szazalékat tette
ki, mig 2015-ben egy multinacionalis vallalatcsoport nemzetkozi atszervezéséhez
kapcsolddo jelentSs egyszeri nyereség, majd 2016-ban egy ehhez hasonlé mértékd
veszteség befolyasolta jelentGsen a véllalatok addzott eredményét. Mivel azonban
ezek a tételek nem tekinthet6k tartdsnak, ezért nem tiikroz6dnek a fizetési mérleg
jovedelmei, és igy a GDP-GNI kozotti kiilonbségben sem.

18. abra
A kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok normal lizletmenet szerinti eredménye és
addézott eredménye
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A GNI-ban megjelené FDI-jévedelmeket a statisztikai elszamolds mellett a vdllalatok
egyedi addoptimalizdcios déntései is befolydsoljdk. Amennyiben a vallalatok jove-
delme az egyes orszagok kozott még az addzas el6tt atcsoportositasra kertl (példaul
egy vallalat licenchaszndlati dijat fizet az anyacégnek), az a fizetési mérleg mas
tételeinek (jellemzéen import) névekedése mellett a profitjovedelem csokkenését
eredményezi. A jogszabalyok alapjan a kapcsolt vallalkozasok kozotti kereskedés
elszdmoldsakor piaci arakat kell hasznalni, ami elméletileg biztositja, hogy ne legyen
lehet&ség visszaélésekre, ugyanakkor a multinacionadlis cégeknél e piaci ar melletti
értékesités is jelentds jovedelematcsoportositast jelenthet. Aggregalt adatok hia-
nyaban nem lehet szdmszer(siteni, hogy ezen stratégiak milyen nagysagrendben és
irdnyban befolyasoljak a hazai netté FDI-jovedelem-kidramlast, azonban érdemes
felhivni a figyelmet ennek szerepére a GDP-GNI kdzotti eltérés alakuldasaban.

Bdr a teljes vdllalati jovedelem csékkenti a GNI értékét, ez nem jelenti azt, hogy
ezt a jovedelmet tulajdonosok szamdra kiutaltdk a vdllalatok, mivel ennek jelentds
részét ujra befektették a gazdasdgban — ez ugyanakkor kiilsé forrdsként jelenik
meg a vdllalatokndl. Bar a GDP-GNI kozotti kilonbségben a teljes vallalati jévede-
lem megjelenik, ez nem jelenti ezen jovedelmek hazautaldsat. A GDP-GNI kozotti
kilénbség csak a jovedelemtulajdonosok kozotti eltérést mutatja be. A megtermelt
jovedelmet a vallalatoknal tovabb bonthatjuk aszerint, hogy azt a tulajdonosa osz-
talékként kifizette (praktikusan hazautalta) vagy pedig az adott gazdasagban ujra
befektette. Vagyis a GDP-GNI kozotti kiilénbséghen megjelend vallalati jovedelem
egy része ténylegesen nem hagyja el a gazdasagot, hanem a tulajdonosok ,vissza-
forgatjak”, és a vallalat tovabbi m(ikodését, beruhazasait finanszirozza.
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