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Eltérések és hasonlosagok
a pénziigyi instrumentumokban
Magyarorszag és Dél-Korea pénziigyi szamldiban’

Tanulmdnyunkban Magyarorszag és Dél-Korea pénziigyiszamlak-statisztikdit elemez-
ziik. Cikkiinkben alapvetden arra keressiik a valaszt, hogy milyen megallapitasokat
lehet tenni két ennyire kiilonboz6 orszag pénziigyi statisztikdjanak osszehasonlitasa
alapjan. Milyen a két orszag nett6 pénziigyi pozicidja? Magyarorszag kozepesen fejlett,
mig Dél-Korea fejlett orszdg — miben térnek el pénziigyi mutatdikban, a kovetkezteté-
sek miben segithetnek a kozepes fejlettség csapddjanak megértésében?

Magyarorszag pénziigyiszamlak-statisztikdja igen részletes és alapos moédszertanra
épiil, igy jo Osszehasonlitasi alapot biztosit az elemzéseinkhez. Ugyanakkor Magyar-
orszag és Dél-Korea kiilonb6z6 gazdasagi potenciallal rendelkeznek, a gazdasagi fejlett-
ség kiilonboz6 szintjén allnak, ezért kiemelt jelentéségii a hasonldsagok és kiilonbségek
kimutatasa a két orszag pénziigyi instrumentumai kozott. Az elemzésekhez statisztikai
eszkozoket alkalmaztunk.

Kulcsszavak: nemzeti szamlak, pénziigyiszamlak-statisztika

Bevezetés

Tanulmanyunkban Magyarorszag és Dél-Korea pénziigyiszamlak-statisztikait elemez-
zitk. A pénziigyi szamlak és a nemzeti szamlak elmélete és gyakorlata a mindennapi
gazdasagpolitika, valamint a tudomanyos kutatasok részeivé valt. A gazdasagi szekto-
rok pénziigyi szamldinak és mérlegeinek rendszeres attekintése informaciot szolgaltat
a dontéshozok szamara az adott gazdasagi szektor eszkozeirdl és kotelezettségei-
rél. Lehetdséget biztosit az egyes orszagok pénziigyi eszkozeinek 6sszehasonlitasara,
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a hasonloésagok, kiilonbozdségek és azok okainak feltarasara, mivel a pénziigyi szam-
lakat a realgazdasag leképezddésének tekinthetjiik, amelyen keresztiil a redlgazdasag is
érthetébbé valik. Masrészt nem szabad arrol a tényrél sem elfelejtkezni, hogy a pénz-
ligyi instrumentumokrdl sokkal tobb pontos adat, informacié all rendelkezésre, mint
a redlgazdasagrol. Emiatt vélasztottuk a pénziigyi instrumentumok elemzését, dssze-
hasonlitasat.

Felmeriil a kérdés, hogy miért éppen ezt a két orszagot vizsgaljuk. Mit adhat a gaz-
dasagi szakemberek szamara két, ennyire kiilonboz6 orszag pénziigyi statisztikdjanak
Osszehasonlitdsa? Dél-Korea gazdasdga meghatdrozd szerepet jatszik, mig Magyar-
orszagé kevésbé. Az viszont megallapithatd, hogy a multban Dél-Korea gazdasaga sem
birt olyan sullyal, mint napjainkban. Az a gazdasagi fejlédés, amin keresztiil a koreai
gazdasag eljutott oda, ahol jelenleg all, mindenképpen j6 tampontot adhat ahhoz, hogy
a magyar gazdasagi szereplokkel, szektorokkal 6sszehasonlitva kévetkeztetéseket von-
junk le a két orszagra vonatkozdan.

A pénziigyiszamlak-statisztika egyre jelentdsebb szerepet tolt be a nemzeti szamlak
rendszerében, kiilonos tekintettel a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek felhalmoza-
sara és allomdnyara, illetve pozicidira. Magyarorszadg az Eurdpai Unio tagjaként igen
részletes pénziigyiszamlak-statisztikakat készit a nemzetkozi mdodszertan alkalmazasa-
val. Ez a pénziigyiszamlak-statisztika az Eurépai Unié viszonylataban is az egyik legki-
emelked6bbnek szamit, ami jo alapot biztosit az 6sszehasonlité elemzéshez. Ugyanak-
kor Magyarorszag és Dél-Korea jelentésen eltéré gazdasagi potenciallal rendelkeznek,
a gazdasagi fejlodés kiilonbozd szintjén allnak. Dél-Korea gazdasaga a vilag legnagyobb
gazdasagai kozott van. Az orszag a koreai haborut kovet6en a vilag egyik legszegényebb
orszaga volt; nemzetkozi segélyek és kdlcsonok segitségével, valamint agressziv, kong-
lomeratumokra és exportra épité gazdasagpolitikdjanak koszonhetéen néhany évti-
zed alatt az egyik leggyorsabban fejl6d6 gazdasagga valt, igy bekertilt az azsiai tigrisek
kozé. 2016-ban Dél-Korea bruttdé nemzeti terméke (GDP) 1414,8 milliard dollar volt
(Trading Economics 1960-2018). A munkanélkiiliség itt az egyik legalacsonyabb az
OECD orszagai koziil. Dél-Korea egyre népszertibb befektetési célpont, f6képp az USA
és Japan szamdra. Az orszag pénziigyi kozpontja a févaros, Szoul. Természeti eréforra-
sai korlatozottak, az energiahordozék mintegy 96%-at importbol fedezi (Seung 2010;
IMAA 2018). Dél-Korea gazdasagi teljesitménye 2018-ban is az elemzdk 4ltal vartnal
nagyobb mértékben nd. Magyarorszag kozepes gazdasagi potenciallal rendelkezik,
nominalisan szdmolva a vilag 55. legnagyobb gazdasaga, mig az 50. helyen éll a vasarlo-
erd-paritas alapjan. 2016-ban a brutté nemzeti terméke (GDP) 126 milliard dollar volt.
Magyarorszag a vilag 37. legnagyobb exportdre, az importérok listdgjan pedig a 36.



Ilyés Csaba-Ilyésné Molnar Emese: Eltérések és hasonldsagok a pénziigyi instrumentumokban ...

38

helyen 4ll, gazdasaga magas jovedelmi OECD-gazdasagnak mindsiil, tovabba a vildg
nagyon magas emberi fejlettségi szint(i orszagai kozé tartozik (Statisztikai Tiikor 2018;
Volgyi 2018).

A két orszag kozott meglévo alapvetd kiilonbségek miatt kiemelt feladatnak tekint-
jiik, hogy bemutassuk a hasonlésagokat és a kiilonbségeket is e két, kiillonb6z6 konti-
nensen talalhat6 orszag esetében. Ehhez megfelel6 alapot biztosit az a tény, hogy mind
a két orszag azonos mddszertan szerint allitja ssze pénziigyi statisztikajat.

Az alkalmazott modszertan, a felhasznalt adatok kore

A nemzeti szamlak rendszere egymassal 0sszefiiggd szamldk sorozatara épiil. Az egyes
szamlak kiilonbozé tipusu gazdasagi tevékenységekre vonatkoznak. Minden szamla
forrasainak és felhasznalasainak a kiilonbségeként adddik az egyenlegezd tétel, amely
eredményeként hatarozhaté meg a hozzaadottérték-mutato, a brutté hazai termék,
a rendelkezésre allé jovedelem, a megtakaritas, beruhazas stb. Ezen mutatdk a kuta-
tasunk szamara is fontos jelentdséggel birtak, mivel az is célunk volt, hogy feltarjuk
a kapcsolatokat a pénziigyi szamlak adatai, valamint a nemzeti szamlak folyo- és toke-
szamlaibol meghatarozhaté mutaték kozott.

1. abra: A nemzeti szdmldk és pénziigyi szamldk kapcsolata (Ilyés 2015)
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A pénziigyi szamlakbdl - az alapinformaciok mellett — két fontos indikatort is meg-
hatarozhatunk, a netto finanszirozdsi képesség/igény, valamint a netté pénziigyi vagyon
mutatokat.

Netto finanszirozdsi képesség vagy igény=
= Pénzeszkozok tranzakciobol eredd viltozdsa
- Kételezettségek tranzakciobdl adédo viltozdsa

(Tékeszamlan: Netto finanszirozdsi képesség=Megtakaritds-Beruhdzds)
Nett6 pénziigyi vagyon = Pénziigyi eszkozok és kotelezettségek kiilonbsége

A két mutaté alapjan meghatarozhato, hogy egy gazdasagban milyen az egyes szektorok
allapota, valamint az, hogy milyen jellegti kapcsolat all fenn az egyes szektorok kozott.
Nemzetgazdasagi szinten megmutatja az adott orszag kiilfolddel szembeni netté finan-
szirozasi képességét/igényét. Amennyiben ez az 6sszeg pozitiv, finanszirozasi képesség-
nek, ha negativ, finanszirozasi igénynek nevezziik. Altalénossagban egy szektor brutté
pénziigyi vagyona tartalmazza az adott idépontra vonatkozoéan a szektor tulajdonaban
1év6 Osszes, pénziigyi eszkozben tartott vagyonelemét, a készpénztdl a betéteken, az
allampapirokon és a befektetési jegyeken keresztiil egészen a nyugdijpénztari megta-
karitasokig. A nettd pénziigyi vagyon ugy hatarozhaté meg, ha a pénziigyi eszkozok
allomanyat csokkentjiik a szektor tartozasallomanyaval.

Egy szektor folyé megtakaritdsai — szemben a megtakaritasallomannyal, azaz maga-
val a pénziigyi vagyonnal - a szektor altal egy adott id6szakban felhalmozott megta-
karitasokat tartalmazzak. Az atértékelddéseket — és a tobbnyire marginalis jelentdségu
egyéb volumenvaltozasokat — leszamitva a szektor pénziigyi vagyona egy adott id6szak
alatt eszkozolt folyd megtakaritasok révén novekszik. A brutté megtakaritasok és a szo6-
ban forgo idészak alatt felvett és visszafizetett hitelek (valamint az idészak alatt keletke-
zett és megszint, f6leg technikai jellegli ,,egyéb tartozasok”) egyenlege kiilonbségébdl
hatarozhaté meg a szektor folyd netté megtakaritasa, azaz a szektor nett6 finanszirozasi
képessége vagy igénye.

A nemzeti szamlak rendszere egységes fogalmakkal és elszamolasi szabalyokkal biz-
tositja a nemzetgazdasag allapotanak és folyamatainak szambavételét és nemzetkozi
Osszehasonlithatosagat.
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Az alkalmazott ESA moédszertan (European Commission 2013) altal meghatarozott
definiciok és mddszerek biztositjak, hogy

a fogalmak nemzetkozileg dsszeegyeztethet6k egymassal;

mas tarsadalom- és gazdasagstatisztika meghatarozasaival harmonizalnak;

a rendszeren beliil az egyes részek 6sszhangban allnak egymassal;

valdsagkozelik;

kiilonboznek a legtobb kozigazgatasi célra hasznalt fogalomtdl;

modszertanilag megalapozottak és hosszu id6n keresztiil allanddk;

a pénzben és kozvetleniil megfigyelhet6 formaban megjelend folyamatok leirasat
allitjak a kozéppontba;

rugalmasak és tobbcéluak.

A vizsgalatok elvégzéséhez a két orszag — OECD altal publikalt - nemzetiszamla-ada-
tait hasznaltuk fel, elemzéseinket az OECD statisztikai adatbazisaban elérhetd 2016-0s

évre vonatkozo pénziigyi szamla statisztika adataira épitettiik.

A kutatas célja

Az elmult évtizedekben Magyarorszagon szamtalan Gj vallalkozas lépett a piacgaz-
dasag szinterére Uj tarsasagi formakkal, 4j tulajdonosokkal és vezetdkkel. A valla-
latok napi miikodéséhez és fejlddéséhez elengedhetetlenné valt a piaci igényeknek
megfelel6, korszerti mikro- és makrogazdasagi elemzés. Mind a vallalatvezetésnek,
mind a tulajdonosoknak tisztaban kell lenniiik azzal, hogy a vallalkozasuk milyen
lehetdségeket és kockazatokat rejt magaban. A vallalat feladata az elébbiek mellett
még az is, hogy szamszerdsitse a kinalkozo esélyeket és felmeriil6 veszélyeket annak
érdekében, hogy stratégiai alternativakat fogalmazhasson meg a jovébeli cselekvési
lehetdségekre.

Egy adott vallalat sikeressége dontden fiigg attol, hogy mennyire megalapozott a stra-
tégidja, mennyire elkotelezettek az alkalmazottai és milyen mértékben képes nyomon
kovetni a stratégia megvalosulasat. Ha az alkalmazott mddszerek idébeli valtozasat
tekintjiikk, megallapithatd, hogy a stratégiai megkdozelités modja meghatarozza az alkal-
mazott mutatészamokat és modszereket. A vizsgalat soran a makro- és mikrokornyezet
elemzése egyarant fontos. Sok vallalatnal csak a mikrokornyezetre dsszpontositanak,
mivel ugy gondoljak, hogy a napi iizleti életben elsésorban a kozvetlen kérnyezetiik-
kel allnak kapcsolatban. Nagyon gyakran a makrokornyezet generalja a valtozasokat
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(pl. politikai véaltozasok, szabalyozasi-jogi valtozasok stb.). Ha ezek a valtozasok felké-
sziiletlentll érik a vallalatot, az stlyos kovetkezményekkel jarhat.

Csath (1983) alapjan a makrokornyezet elemzése a kovetkezo tényezok vizsgalata-
bal allhat:

» nemzeti és nemzetkozi gazdasagi helyzet,

e technologiai tudas,

e kormanyzati politika,

o tarsadalmi helyzet, strukturak, demografia,
e kulturalis viszonyok, értékek,

o természeti kdrnyezet.

Kutatasunk szempontjabdl a pénziigyi instrumentumok kiemelt fontossaggal birnak,
ezért jelen tanulmanyunkban csak ennek a vizsgalati szegmensnek az eredményeit
mutatjuk be.

A pénzigyi eszkozok nagysaganak és alakulasanak elemzése segitséget nyujt egy
orszag gazdasagi helyzetének megismeréséhez, feltérképezéséhez, amely gazdasagi jel-
lemzdék a mikrogazdasagokra is jelentés hatdssal vannak, illetve megallapithatd, hogy
a vallalkozasok tevékenysége, pénziigyi aktivitdsa visszahat a nemzetgazdasag pénz-
ligyi instrumentumaira. ,,Vizsgalataink azt mutatjak, hogy a vallalati szervezeti valto-
zasi folyamat csak a makro- és mikroszféra egytittes figyelembevételével értheté meg.
A makroszintli valtozasok gerjesztették a vallalati szint(i atalakulasokat, meghatarozva
azt az altalanos kontexust, amelyben a vallalati dontések megsziiletnek” (Bakacsi-Bala-
ton-Dobak 2005).

Napjainkban feler6sodott a makrogazdasagi elemzések létjogosultsaga, a makrogaz-
dasagi mutatok alapjan levont kovetkeztetések figyelembevétele a mikrovéllalkozasok
tevékenységének tervezésében. Ehhez nyujt segitséget a nemzeti szamldk rendszeré-
nek, illetve annak egy részének, a pénziigyi szamlaknak az elemzése.

Magyarorszag a kozepes jovedelmi kornyezetben/csapdaban 1évé fejlédé orszag.
Az orszag gazdasagi szempontbol fejlédik, novekszik, de nem tud olyan mértékben
novekedni, hogy elérhet6 kozelségbe keriiljon Nyugat-Eurdpa. Dél-Korea —kezdetben
hasonlé gazdasagi helyzetben volt, mint Magyarorszag — mara sikeresen legy6zte ezt az
akadalyt. Ma sikeres, gazdasagilag fejlett szerepldje a vilaggazdasagnak.

Kutatasunk célja az volt, hogy megkeressiik a hasonldsagokat és kiilonbozdsége-
ket nemzetgazdasagi szinten és az egyes agazatok (szektorok) szintjén a finansziroza-
sukban.
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A dél-koreai és a magyar pénziigyi szamlak

Teljes gazdasdg

A nemzeti szamlak mas részeihez hasonldéan a nemzetkdzi mddszertan egyértelmu-
en meghatdrozza a pénziigyi szamldkon 1év6 instrumentumok, szektorok csoportjait.
A szektorok besorolasa regionalis elvre épiil (lakcimmel rendelkez6 — nem rezidens egy-
ségek). A modszertan a gazdasagi szereplok gazdasagi viselkedése és jellemz6i alapjan
osztalyozza a rezidenseket. A gazdasagi egységek altalaban két {6 csoportra oszthatok:
rezidensek (belfold) és nem rezidensek (kiilfold). Rezidens minden olyan természe-
tes és jogi személy, valamint jogi személyiséggel nem rendelkezé szervezet, aki/amely
gazdasagi érdekeltségének kozpontja Magyarorszag gazdasagi teriiletén van. Nem rezi-
dens a rezidensnek nem mindsiilé természetes személy és szervezet. Nem rezidensnek
mindsiil az a szervezet, amely gazdasagi érdekeltségének kozpontja nem Magyarorszag
teriiletén van - ideértve a vamszabad és a tranzitteriiletet is — és magyar cégbir6sag-
ndl nincs bejegyezve (MNB 2015). A teljes nemzetgazdasagot vizsgalva lathato, hogy
az eszkozok oldalan a két orszag esetében jelentds kiilonbségek vannak a tulajdonosi
részesedések tekintetében. Ezen pénziigyi eszkozok kozé tartoznak a jegyzett és nem
jegyzett részvények, egyéb részvények és befektetési jegyek. Dél-Korea esetében a teljes
gazdasag pénziigyi instrumentumainak megoszlasa kiegyensulyozott (15%-20%), mig
Magyarorszag esetében az eszkozok tekintetében a tulajdonosi részesedések aranya ki-
emelkedden magas részaranyu (38%).

Osszességében megdllapithatd, hogy Dél-Korea pénziigyi eszkdzeinek megoszla-
sa viszonylag egyenletes. Nagyobb aranyt képviselnek a készpénz, a betétek, a hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok, a hitelek. Magyarorszag kotelezettségei esetében
a legnagyobb rész szintén a részvényekbdl és befektetési jegyekbdl szarmazik. A tobbi
eszkoz esetében itt is egyenletes eloszlas figyelhetd meg. Ha részletesen megnézziik az
egyes eszkozoket, megallapithato, hogy Magyarorszagon a legnagyobb aranyt képviseld
pénziigyi eszkoz 45%, mig Dél-Korea esetében ez csak 21%.
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2. abra: Dél-Korea és Magyarorszdg Osszes eszkoze és forrdsa a teljes dllomdny szdzalékdban
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Nem péncziigyi vallalatok

Miel6tt a nem pénziigyi vallalatok szerepét elemeznénk, foglaljuk 6ssze, milyen gazda-
sagi szereplok tartoznak ebbe a szektorba. A nem pénziigyi vallalatok szektora nyere-
ségorientalt intézményi egységekbdl all, amelyek tevékenysége magaban foglalja a piaci
és nem pénziigyi szolgaltatasokat (European Commission 2013; Bablina et al. 2008).

A nem pénziigyi vallalatok dél-koreai és magyarorszagi eszkozeinek sszehasonlita-
sa soran nagyon hasonl6 tulajdonsagokat talalunk, kivéve az egyéb koveteléseket, ahol
Dél-Koreaban az eszkozérték valamivel magasabb.

A kotelezettségek esetében is megallapithatd, hogy a két orszag pénziigyi instru-
mentumainak megoszlasa nagyon hasonld, bar az értékek nem teljesen egyeznek meg.
A dél-koreai vallalatok esetében igen magas a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
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aranya (11%), mig ugyanez a magyar vallalatok esetében csupan 1%. Magyarorszag
esetében a kotelezettségek oldalan a legnagyobb tranzakciok a kiilfoldhoz kothetdk,
jelentésen boviilt a kiilfoldtol részesedés formdjaban szerzett forras, ezzel egyidejileg
azonban csokkent a kiilfold felé fennall6 hiteltartozas. A pénziigyi vallalatokkal szem-
beni, tranzakciébdl adédé tartozasnovekedést dontden a nettd hitelfelvétel eredmé-
nyezte (MNB 2017).

3. abra: Nem pénziigyi vallalatok eszkoze és forrdsa Dél-Korea és Magyarorszdg esetén
a teljes dllomdny szdzalékdban
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Eszkozoldalon kimondottan érdekes, hogy sok a magyar vallalati hitel, mig Dél-Korea
esetében inkabb az egyéb kovetelés a meghatarozo pénziigyi instrumentum. Ez jelentd-
sen eltérd vallalati mikodést feltételez. Dél-Koreaban tobb a hitel a forrasoldalon, azaz
ott képesek a vallalatok kotvényt kibocsatani, ellentétben Magyarorszaggal, ami egy
fejlettebb véllalati kotvénypiacra utal.
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Dél-Koreaban a nem pénziigyi vallalatok nett6 pénziigyi vagyona kozel tizennégy-
szerese a magyar nem pénziigyi vallalatok netté vagyonanak. Dél-Korea esetén a szek-
tor nettd finanszirozasi képessége nettd hitelfelvevd pozicidju, a GDP -0,1%-a, mig
Magyarorszagon ez az érték a GDP -0,4%-a volt.

Pénziigyi villalatok

A pénziigyi vallalatok szektora pénziigyi szolgaltatasokat nyujt6 intézményi egységek-
bal all. Ez a szektor jellemzden kereskedelmi bankokbol, biztositotarsasagokbdl, befek-
tetési alapokbdl, lizingtarsasagokbdl, brokercégekbdl, nyugdijalapokbol all.

Dél-Korea pénziigyi vallalatainak osszes eszkozdllomanya 14-szerese Magyarorszag
pénziigyi vallalatai 6sszes pénziigyi eszkozének. Ez nemcsak nominalisan, de a GDP-hez
viszonyitva is szembet(ind kiilonbségeket mutat.

A pénziigyi vallalatok esetében a két orszagot Osszehasonlitva mind az eszkozok,
mind a forrasok oldaldn nagyon eltéré értékeket taldlunk. Az eszkozoldalon a legna-
gyobb dél-koreai pénziigyi instrumentumot a hitelek jelentik, mig Magyarorszag ese-
tében a részvények és részesedések képviselik a legnagyobb aranyt.

A kotelezettségek vizsgalata soran az lathato, hogy mig Dél-Koreaban a készpénz, és
- valoszintsithetd, hogy — a betétek allomanya rendelkezik a legnagyobb sullyal, melyet
a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok ¢és a biztositastechnikai tartalékok kovetnek.
Magyarorszag esetében viszont a részvények és részesedések képviselik a legnagyobb
részaranyt.

Dél-Koreaban a pénziigyi vallalatok nett6é pénziigyi vagyona hétszerese a magyar
pénziigyi vallalatok netté vagyonanak. 2016-ban a szektor nettd finanszirozasi képes-
sége Dél-Koredban a GDP kozel 1%-a volt, mig Magyarorszagon ez az érték a GDP-nek
minddssze 0,2%-a.

A pénziigyi vallalatok pénziigyi instrumentumainak elemzése alapjan megallapit-
hatd, hogy

o a dél-koreai bankok képesek voltak betétbdl és kotvénybdl finanszirozni magukat,
a magyar pénziigyi véllalatok jellemzden kiilfoldi t6kébdl tudtak ezt megoldani,

e a dél-koreai bankok hiteleket helyeztek ki és vallalati kétvényeket vettek, mig
a magyarok inkdbb részvényeket vasaroltak.
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Ezek alapjan jol latszik, hogy Dél-Koreaban tobb a belsé forras és fejlettebb a t6kepiac,
hiszen sokkal inkabb pénziigyi instrumentumokon keresztiil mtikodik a gazdasag tevé-
kenysége.

4. abra: A dél-koreai és a magyar pénziigyi villalatok eszkozei és forrdsai a teljes dllomdny szdzalékdban

10% 2008 5% 0% 9%

15% 0%
%
0%
7%
39%
1% 0% 3% 1% 19%0%
2% ’ 27%
16%, 2% \
Z\Ié
2%

%

1

n Monetaris arany és SDR = Készpénz és betétek

L] Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok Hitelek

®  Tulajdonosi részesedések [ Befektetési alapok részvényei
" Részvények és részesedések [ Biztositastechnikai tartalékok
" Pénziigyi derivativak és dolgozoi részvényopciok [ Egyéb kévetelések

L

Egyéb kotelezettségek

Forrds: OECD (2016)

Allamhdztartds

Az dllamhaztartasi szektor olyan gazdasagi egységekbdl dll, amelyek nem piaci termé-
keket és szolgaltatasokat allitanak eld, tevékenységiiket f6ként kotelez6 fizetések (adok)
finanszirozzdk. Altalinos szabélyként az dgazat magaban foglalja az 6sszes kozponti
vagy onkormanyzati koltségvetési intézményt, az allamhdztartast és a tarsadalombiz-
tositasi alapokat. Az allamhaztartas (kormanyzati szektor) a kovetkezé alszektorokra
oszlik: kozponti kormanyzat, helyi 6nkormanyzatok és tarsadalombiztositasi alapok.
A kozponti kormany magaban foglalja a kozponti allamigazgatast és intézményeit. Ez
az agazat tartalmazza a kozponti kormanyzat altal finanszirozott és ellendrzott non-
profit intézményeket is. A csoport részét képezik a kozponti kormanyzat tulajdonaban
1év6 tarsasagok is. Az dnkormanyzati alszektorban a telepiilési 6nkormanyzatok, azok
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intézményei és a nemzeti kisebbségi kormanyok szerepelnek. A tarsadalombiztositdsi
alapok kotelezo, dllamilag szervezett tarsadalombiztositasi (egészségiligyi és nyugdij-
biztositasi) és a kapcsolddé intézményekre terjednek ki (European Commission 2013;
Bablina et al. 2008).

Azallamhaztartas eszkozeinek esetében elmondhaté, hogy a két orszagban a megosz-
lasok viszonylag hasonléak, bar az egyes pénziigyi instrumentumok értékei kismérték-
ben eltérék. Dél-Korea esetében az dllamhaztartasi szektor értékei alapjan megallapitha-
to, hogy a vizsgalt szektor sokkal nagyobb mértékben kotvényben és befektetési alapban
tartjaa pénzét. A forrasoldal is hasonld, bar Magyarorszagnak jelentésebb hitelei vannak
- ezek nagyrészt allamkoziek lehetnek —, mig Dél-Korea dllamhaztartasi szektora képes
volt teljesen a piacrdl finanszirozni magat.

Az allamhaztartas kotelezettségeinek elemzésénél a két orszag tekintetében nagyon
kicsi a kiilonbség. Magyarorszagnak harom meghatarozé pénziigyi eszkoze van, mig
Dél-Korea tobb meghatarozo instrumentummal is rendelkezik: készpénz, betét és rész-
vények és részesedések.

5. abra: Az dllamhaztartds dél-koreai és magyar eszkoze és forrdsa az Osszes dllomdny szdzalékdban
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2016-ban Dél-Koreaban az allamhaztartasi szektor netté pénziigyi vagyona a ma-
gyar allamhaztartasi szektor netté pénziigyi vagyonanak kozel 6tszorose volt. A nett6
finanszirozasi képesség Dél-Koredban a GDP 2,1%-a, mig Magyarorszagon ez az érték
a GDP -1,7%-a volt.

Haztartdsok

Barmely nemzetgazdasag esetében a GDP novekedésében a haztartasok {6 szerepet tolte-
nek be, kozvetleniil és kdzvetve a végso fogyasztasi kiadasuk miatt. A haztartasok szektor
olyan természetes személyeket foglal magaban, amelyek elsdsorban aruk és szolgaltata-
sok végs6 fogyasztdiként és munkaerdként viselkednek. A haztartasok szektora magaban
foglalja az egyéni vallalkozokat is, mivel viselkedésiiket nem lehet elkiiloniteni a mikodé
maganhaztartasokétol. A haztartasokat kiszolgaldé nonprofit intézmények a haztartasok
altal kozvetleniil finanszirozott vagy ellenérzott nem piaci termel6kbdl allnak. Ez a szek-
tor magaban foglalja a politikai partokat, egyhazakat, a legtobb egyestiletet és alapitvanyt
(European Commission 2013; Bablina et al. 2008; MNB 2015).

6. abra: Dél-Korea és Magyarorszdg haztartdsainak eszkozei és forrdsai az dllomdny szdzalékdban
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Dél-Koreaban ennél a szektornal a készpénz és a betétek, a biztositastechnikai tar-
talékok rendelkeznek a legnagyobb részesedéssel, mig Magyarorszagon a befektetési
alapok részvényei a meghatarozok.

Dél-Koredban a haztartasok vagy betétben, vagy biztositasban és részvényben tart-
jak a pénziiket. Magyarorszagon sokkal nagyobb aranyt képvisel a kozvetlen részvény és
kotvény (allampapir). Ugy tlinik, a biztositasi piac is fejletlenebb Magyarorszég esetében.

A haztatasok szektora esetében a két orszagot dsszehasonlitva megallapithatd, hogy
a kotelezettségek pénziigyi eszkozei nagyon hasonléak. A meghatarozé pénziigyi inst-
rumentum a hitel. Dél-Koreaban ez valamivel magasabb részaranyt képvisel, mint
Magyarorszagon, ahol a haztartasok nett6 finanszirozasi képessége 2016-ban a GDP
4,6 szazaléka volt (MNB 2017). Mind Dél-Koredban, mind Magyarorszagon a haztar-
tasok nett6 pénziigyi vagyona a 2016. évi GDP kozel 100%-a volt.

Kiilfold

A pénziigyi szamlak alkalmazasi lehetdségei széles kortiek. Az allomanyadatok szek-
toronkénti elemzése megmutatja az egyes gazdasagi szereplok pénziigyi eszkozeinek
szerkezetét, a killonbozé pénziigyi instrumentumok prevalenciajat, a pénziigyi koz-
vetité rendszer sulyat a gazdasagban és a gazdasag pénziigyi nyitottsagat a kiilfolddel
szemben. A flow adatok azt mutatjak, hogy a vizsgalt iddszakban (negyedév, év) milyen
valtozasok torténtek az egyes gazdasagi szektorok pénziigyi instrumentumaiban. Mas
szoval a kiilfold tranzakcioi a rezidensek és a nem rezidensek kozotti kapcsolatrendszer
megértését segitik (Ilyés 2015; Fano 2017).

Dél-Koreaban ennél a szektornal a sajat téke és az egyéb kovetelések a meghatarozo-
ak, mig Magyarorszdgon inkdabb a tulajdonosi részesedések.

Magyarorszagon a kiilfold netté pénziigyi vagyona Osszességben novekedett, mig
Dél-Koredban ez az érték csokkent. 2016-ban Magyarorszag esetében a kiilfold nettd
finanszirozasi képessége a GDP -3,3%-a, mig Dél-Koreaban ez az érték a GDP -7,3%-a
volt (MNB 2017).

A kilfold egyéb kovetelései valdszintileg aruhiteleket tartalmazhatnak. Dél-Kore-
aban nem tudtak akkora mértékben kozvetlen tulajdont szerezni a kiilf6ldiek, sokkal
nagyobb ardnyban csak koétvényt tudnak véasarolni. Kozvetlen kiilfldi hitelezés ott
szinte nem is létezik, azaz megallapithato, hogy a folyamatok sokkal inkabb piacositot-
tak, mint Magyarorszagon.

Hogyan léphet ki az addssagabol egy orszag? Dél-Koreanak sikeriilt. Pénziigyi esz-
kozei tekintetében a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok és a hitelek jelentik a meg-
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hatarozé instrumentumokat, mig Magyarorszagon a hitelek és a tulajdonosi részesedé-
sek. Kotelezettségek tekintetében a kiilonbség még szembetlinébb. Dél-Korea esetében
a készpénz, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és a biztositastechnikai tartalékok
a meghatarozoak, mig Magyarorszagnal a részvények és a részesedések az dsszes kove-
telés tobb mint 50%-4t jelentik.

7. abra: A kiilfold dél-koreai és magyar eszkize és forrdsa a teljes dllomdny szdzalékdban
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A nemzetgazdasag és a kiilfold kapcsolatrendszerében meghatarozé tényezék a kormany-
zati politika, a kormanyzati szinten - Magyarorszag esetében még az eurdpai unids
szinten — hozott szabalyozdk, alapelvek. Magyarorszagon az elmult idészakban inditott
onfinansziroz6 programok és az MNB fejlesztései nagyban segithetik a magyar gaz-
dasag szerepldi és a kiilfold kozott zajlo gazdasagi tevékenység, folyamatok javulasat,
fejlesztését. Dél-Koredban az erds hazai 6sztonzés, illetve a kiilfoldi tdimogatds hatdsara
gyors iitemben vezettek be 4j technologiakat az iparban. Novekedett az arutermelés,
kiilonosen a kiilpiacokra szant aruk esetében. Az ipar megvaltoztatta az orszag képét,
meghatarozé gazdasagi szereplové tette az orszagot.
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Osszefoglalas

Kutatasaink soran két kiillonboz6 gazdasagi potenciallal és sajatossagokkal rendelkezd
orszag pénziigyiszamlak-statisztikait hasonlitottuk 6ssze. Elemzésiink lehet6séget biz-
tosit arra, hogy kovetkeztetéseket vonjunk le a kiilonboz6 fejlettségi szintli orszagok
pénziigyi eszkozeire, valamint a pénziigyi eszkozok belsé szerkezetére vonatkozdan.
Megallapitottuk, hogy Dél-Korea pénziigyi eszkozeinek megoszlasa viszonylag egyen-
letes, bar nagyobb aranyt képvisel a készpénz, a betétek, valamint a hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok és hitelek. Magyarorszag kotelezettségei esetében a legnagyobb
aranyt szintén a részvények és a befektetési jegyek képviselik, mig a tobbi eszkoz eseté-
ben itt is viszonylag egyenletes eloszlas figyelhet6é meg.

Elemzésiink alapjan megallapithatjuk, hogy Dél-Korea sikeresen elkeriilte a kdzepes
fejlettség csapdajat. A pénziigyi szamlak alapjan egyértelmiien latszik, hogy a tékepiaca
sokkal fejlettebb. Ahogy megéllapitottuk, a nem pénziigyi vallalatok szektor esetében
eszkozoldalon sok a magyar véllalati hitel, mig Dél-Korea esetében inkabb az egyéb
kovetelés a meghatarozo pénziigyi instrumentum. Ez jelentGsen eltérd vallalati miiko-
dést feltételez. Dél-Koreaban tobb a hitel a forrasoldalon, azaz ott képesek a vallalatok
koétvényt kibocsatani, ellentétben Magyarorszaggal. Ez egy fejlettebb vallalati kotvény-
piacra utal.

A pénziigyi vallalatok pénziigyi instrumentumainak elemzése alapjan megallapi-
tottuk, hogy a dél-koreai bankok képesek voltak betétbol és kotvénybdl finanszirozni
magukat, a magyar pénziigyi vallalatok jellemzden kiilf6ldi t6kébdl tudtak ezt meg-
oldani. A dél-koreai bankok hiteleket helyeztek ki és vallalati kotvényeket vettek, mig
a magyarok inkdbb részvényeket vasaroltak.

Ezek alapjan jol latszik, hogy Dél-Koredban tobb a bels6 forras és fejlettebb a toke-
piac, hiszen sokkal inkabb pénziigyi instrumentumokon keresztiil mikodik a gazdasag
tevékenysége.

Az allamhaztartas tekintetében Dél-Korea nettd finanszirozo, mig Magyarorszag
netto hitelfelvevé volt 2016-ban.

A fentebb emlitett finanszirozasi forma Dél-Koreaban a sikeres kormanyzati prog-
ram eredményének tekintheté (kiilfoldi toke tiltasa), amit Magyarorszag az eurdpai
uniods tagsag miatt nem tudott alkalmazni. A kiilonbségek, eltérd sajatossagok alapjan
a Magyarorszag szektorai kozotti finanszirozasi, hitelfelvevé gazdasagi aktivitas fejlesz-
tendo, fejleszthetd. Ehhez — ahogy a tanulmanyunkban is kitértiink ra — a kormanyzat
tobb programot is elinditott (MNB &nfinanszirozasi program, BET fejlesztése, KKV
tézsdeprogram).
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