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A Magyar Nemzeti Bankrdl szol6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsGdleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsa is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabol kiemelt
jelentéséggel bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjdn kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés
fenntarthatdsdgdra, illetve az ezzel kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi
problémdkat mdr kordbban, azok kialakuldsakor fel lehet tdrni, és Iépéseket lehet tenni elkeriilésiik érdekében.

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

A pénziigyivdlsdg, illetve az elmult idészak tapasztalatai alapjdan egy orszdg esetleges kiilféldi rautaltsagdrdl informalo
fizetési mérleg és annak alakuldsa a gazdasdgi sajtoban is kiemelten kezelt téma, az orszdg kiils6 egyensulyi
poziciéjanak alakuldsdat a piaci szerepl6k és az elemzék is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés
kiadvdny fé célja, hogy a rendszeresen megjelené elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szereplket a fizetési
mérleg folyamatairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdag mélyebb bsszefiiggéseire.

A jelentés a 2026. szeptember 25-€éig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.



Osszefoglald

A gazdasdg kiilsé egyensulyi mutatéi a 2025-ben tapasztalt enyhe emelkedést kévetéen 2026 elsé felében
mérséklédtek, de tovdbbra is kedvezd képet mutatnak. A folyo fizetési mérleg négy negyedéves egyenlege — a
meérséklédés ellenére — még mindig tébbletet jelez, és a GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi képesség 1,6 szdzalékos
szintje tovdbbra is jelentésen meghaladja a régidban jellemzd értéket.

A folyo fizetési mérleg éves tébbletének csGkkenése mégétt elsGsorban a kiilkereskedelmi egyenleg druegyenleghez
kéthetd mérséklédése dllt, amelyet hazdnk druexportjanak — a német ipari termelés visszaesése melletti — csékkenése
okozott, mikézben az energiaegyenleg az drak, illetve a forintdrfolyam kedvezé alakuldsa révén tompitotta az
druegyenleg romldsdt. A szolgdltatdsegyenleg tébblete magas szinten, a GDP 5 szdzaléka kériil stabilizalddott. A kiilsé
pozicio alakuldsdt tdmogatta a jévedelemegyenleg — kiilféldi tulajdont vdllalatok alacsonyabb jévedelme miatt —
cs6kkend hidnya. A netto EU-transzfer 2025. évi és 2026 eleji emelkedésével szemben 2026 mdsodik negyedévében
cs6kkent, igy a kordbbindl kisebb mértékben javitotta hazdnk finanszirozdsi képességét.

A finanszirozdsi adatok szintén a kiilsé egyensulyi pozicié mérséklédését jelzik. A netté kézvetlentéke-befektetés (FDI)
alacsony szintje és a belféldi szereplSk kiilfoldi részesedésvdsdrldsa dltal okozott forrdskidramlds mellett jelentds volt
az addssdgjellegli forrdsok bedramldsa. A gazdasdg netto kiilsé addssdgrdtdja a 2025-6s stagndldst kévetden 2026
elsé felében a tranzakcios és atértékelGdési hatdsok eredményeként emelkedett, amihez azonban a hazai gazdasdggal
kapcsolatos optimizmus is hozzdjdrult. A kiilféldiek netto forint dllamkétvény és jegybanki diszkontkétvény vdsdrldsa
ugyanis historikus csucsra ugrott, mikézben a hozamok mérséklédése is az dallami netto kiilsé addssdg béviilésének
irdnydba hatott. A kiilsé sériilékenység szempontjdbdl kiemelt tartozdsmutatdk tovdbbra is dsszességében kedvezé
képet mutattak: a netto kiilsé addssdg 2026 juniusdban a GDP kézel 16 szdzalékdt tette ki, ami tovdbbra is messze
elmarad az el6z6 évtized elején tapasztalt értékektdl. Ekézben a nemzetkdzi tartalék 2026 kézepén meghaladta a 60
milligrd eurdt, ami tébb mint 14 milliard euréval magasabb a befekteték dltal kiemelten figyelt révid kiilsé addssdg
szintjénél.

2025 kézepe Ota a gazdasdg finanszirozdsi képességének mérséklédése elsésorban az dllamhdztartdsi hidny
névekedésével dlit ésszefliggésben. Az dllamhdztartds finanszirozdsi igénye 2025-ben az el6z6 évhez képest enyhén
cs6kkent, de féként a bérek, szocidlis juttatdsok és egyszeri kiaddsi tételek hatdsdra idén jelentésen emelkedett. A
hdztartdsok pénziigyi megtakaritdsa a 2025-6s csdkkenés utdn 2026 elsé negyedévében az dllami jévedelemtranszfer
mellett érdemben emelkedett. A vdllalati szektor finanszirozdsi poziciéja 2026 elsé felében a miik6dési eredmény
cs6kkenésének és a felhalmozdsi kiaddsok névekedésének hatdsdra ujbdl finanszirozdsi igényt mutatott.

Magyarorszdg kiilsé egyensulyi helyzete tehdt a legtobb kiils6 sériilékenységi mutato szerint a 2024-es kedvezd szint
kériil alakult (1. dbra). A folyd fizetési mérleg négy negyedéves tébblete a mérséklédés ellenére is fennmaradt, a 2022-
ben kritikusan magas brutto és netto kiilsé finanszirozdsi igény elmult években tapasztalt korrekcidjanak kdszénhetben
alacsony szinteken alakul, igy a régioban jellemzé alacsony kiils6 addssdgrdtdkhoz és bséges tartalékmegfeleléshez
hasonldan ezek a mutatodk is alacsony kockdzatot jeleznek. Mig a tébbi sériilékenységi mutato a pénziigyi vdlsdg eldtti
2007-es évben tapasztaltndl joval kedvezébb képet fest a gazdasdgrdl, az dllamaddssdg 30 szdzalékhoz kézeli
devizaardnya megkézeliti azt.

A jelentés eqgyik kiemelt témdjaban a magyar gazdasdg kiilsé egyensulymutatdinak alakuldsdt vetjiik 6ssze a régios
orszdgok folyamataival. 2024-hez képest 2026 elejére a négy negyedéves adatok szerint a régios orszdgok kiilsé
egyensulyi poziciéja vegyesen alakult: a magyarhoz hasonléan romlott a cseh és lengyel pozicio, mig a szlovdk és a
romdn javult. Az egyes orszdgok egyensuly felé térténé elmozduldsa elsésorban a kiilkereskedelmi egyenlegek
alakuldsaval magyardzhato. Az energiaegyenleg a régio minden orszdgdaban javult a vizsgalt idGszakban, igy az eltérés
déntéen az energiatételeket nem tartalmazé druegyenleghez kéthetd, ami féként a belsé kereslet alakuldsdra
vezethetd vissza. A jovedelemegyenleg hidnya a régios versenytdrsakndl — Szlovdkia kivételével — jellemzéen kissé
emelkedett, amihez a profitegyenleg mellett a kamatkiaddsok névekedése is hozzdjdrult. A nettd forrdsbevonds
dltaldban névekedett, Szlovdkidban és Romdnidban mértéke a GDP 4-5 szdzaléka kériil alakult, mikézben a régids
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orszdgokba jellemzGen tovdbbra is a kordbbi évektdl elmaradd netto kézvetlentGke-befektetés érkezett. A netto kiilsé
tartozds 2024-hez képest csupdn Szlovdkidban mérséklédott 2026-ra, és a netto kiilsé addssdgndl is inkdbb emelkedés
volt jellemzd. Romdnia kiils6 megitélése a folyo fizetési mérleg viszonylag magas hidnya ellenére sem romlott
szamottevdéen, aminek hdtterében a gyors gazdasdgi felzarkdzds, az addssdgot nem generdld FDI és EU-transzferek
dltal biztositott jelentds finanszirozds, illetve a tovdbbra sem magas kiilsé addssagratdk dllhatnak.

1. dbra: Magyarorszag kiils6 egyensulyi helyzetének 6sszefoglalé abrazolasa

Netto kilsé finanszirozasi
igény

Brutto kiilsé

. . Netto kils6 addssag
finanszirozasi igény

Allamadésség/

. . Tartalékmegfelelés
devizaaranya

2007 2024

2025 00002026l

Megjegyzés: Az abran az egyes mutatdk szorassal elosztott hosszu tavu atlagtdl vett eltérése
jelenik meg. A kdzépponthoz kozelebbi értékek — praktikusan a ,hadld” 6sszehuzddasa — jelzik az
adott mutatd szerinti kisebb sérllékenységet. A finanszirozasi igénynél példaul a kisebb érték
jelenthet finanszirozasi képességet is, ami kisebb kockazatot jelent.

A szeptemberi fizetési mérleg adatkézlésben a 2025-6s vdllalati jévedelemre vonatkozo kordbbi, becsléseken alapulo
adatokat tényadatok vdltottdk fel, ezért ezt a témakdrt is egy kiilén fejezetben jdartuk kériil. A kiilféldi tulajdonu
vdllalatok részesedésjévedelmébdl fakado nettd forrdskidramlds 2025-ben enyhén elmaradt a kordbbi becsléstél, és —
a cs6kkend trendet folytatva — a GDP 2,3 szdzalékdra mérsékl6ddott. A hazdnkban miikédé kiilféldi vallalatok GDP-
ardnyos nyereségének 1997 ota nem tapasztalt szintre torténd csékkenésében az exportvolumen — visszafogottabb
kiilsé kereslet melletti — mérséklédése, illetve az extraprofitadd is szerepet jatszhatott. A kiilféldi tulajdonu bankok
jévedelmezdsége 2025-ben jelentésen javult, mig a nem pénziigyi vdllalatok profitja tovabb mérséklédétt. A kiilfoldi
tulajdonu vdllalatok osztalékfizetése a GDP mintegy 2,5 szdzalékdt tette ki, mikézben az ujrabefektetett jévedelem
cs6kkent — utdbbi igy hozzdjdrult a netto FDI-bedramlds mérséklGdéséhez is. A nyereség egyre nagyobb része
koncentrdlddik a pénziigyi, az informdcids és kommunikdcids, a kereskedelmi, illetve a jarm(gydrtdsi dgazatokban,
amelyek 2025-ben a teljes profit kézel hdromnegyedét adtdk. A magyarorszdgi FDI mintegy 9 szdzalékos megtériilése
ugyanakkor tovdbbra is elmarad a régids dtlagtdl, és csak a szlovdkiai szintet haladja meg.
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1. Redlgazdasagi megkozelités

A gazdasag kiils6 egyensulyi mutatéi a 2025-ben tapasztalt enyhe emelkedést kovet6en 2026 elsé felében
mérséklédtek. A folyd fizetési mérleg éves tobbletének csokkenése mogott elsGsorban a kilkereskedelmi egyenleg
aruegyenleghez kothet6 mérsékl6dése allt, de a transzferegyenleg tobblete is enyhén csokkent, mikozben a
jovedelemegyenleg hidnya mérsékl6dott. Az aruegyenleg hidnyanak névekedése elsGsorban az egyéb aruegyenleg
tobbletének mérséklédéséhez kot6dott, amelyet a német ipari termelés visszaesése — igy hazank aruexportjanak
csokkenése — okozott, mikézben az energiaegyenleg az arak kedvez6 alakuldsa révén az elmult masfél évben
tompitotta az druegyenleg romlasat. A szolgaltatdsegyenleg GDP-ardnyos tobblete magas szinten —a GDP 5 szazaléka
koril — stabilizalodott. A kiils6 pozicid alakulasat tamogatta a kiilféldi tulajdonu vdéllalatok alacsonyabb jévedelme
miatt csokkend jovedelemegyenleg-hidny. A netté EU-transzfer 2025. évi és 2026 eleji emelkedésével szemben a
masodik negyedévben csdkkent, igy a kordbbinal kisebb mértékben javitotta hazank finanszirozasi képességét.

A realgazdasagi megkozelités szerint a gazdasag kiils6 egyensulyi mutatdinak szintje az elmult évekhez képest
mérséklodott: a folyo fizetési mérleg tobblete 2026 masodik negyedévére a GDP 1 szazalékara, mig a kilsé
finanszirozasi képesség a GDP 1,6 szazalékara csokkent (2. abra). A négy negyedéves adatok szerint a folyo fizetési
mérleg romlasa 2025 masodik felétél indult el, ami f6ként az aruegyenleg hianyanak névekedésére vezethetd vissza.
A jovedelemegyenleg hidanya az id6szak folyaman enyhén javult, és 2026 kozepére a GDP 2,4 szazalékat tette ki, mig a
transzferegyenleg Osszességében a kordbbi id6szakokhoz képest csak kismértékben javitotta a kilsé egyensulyi
pozicidt, és a negyedév végére a GDP 0,5 szazalékan alakult.

2. abra: A kiilsé finanszirozasi pozicio alakuldsa és annak komponensei (négy negyedéves, a GDP aranyaban)

10 - GDP%

-10 -
212 -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg Jovedelemegyenleg
EEN Transzferegyenleg = e == K{ils§ finanszirozasi képesség
o e e [oly6 fizetési mérleg

Forras: A kilon nem jel6lt abrak forrdsa az MNB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

A 2025-6s stagnalast kovet6en 2026 masodik negyedévére a kiilkereskedelem négy negyedéves tobblete — az
aruegyenleg romlasa, valamint a szolgaltatasok stabil tobblete mellett — a GDP 3,5 szazalékara mérséklédott (3.
abra). Az aruegyenleg tobbletének visszaesése dontGen az ipari export gyengébb teljesitményére vezethets vissza. A
német ipar, kilénésen az autdipar csokkenése a magyar exportban, az egyéb aruegyenlegben is éreztette hatasat. A
mérsékl6d6 energiadrak egyenlegjavitd hatasa ugyanakkor részben ellensulyozta az aruegyenleg romlasat. A 2026.
februdr végén kirobbant irani konfliktus nyoman jelentkezd ellatasi problémak és az ennek kévetkeztében emelkedd
energiaarak hazank energiaegyenlegének hianyat a masodik negyedévig csak kismértékben novelték (részben a
gazarak két honapos csuszassal torténé begylrlzése miatt). A szolgaltatasegyenleg 2021 6ta tartd javulasaban a
turizmus dinamikus bévilése és a szallitasi szolgaltatasok egyenlegének a Covid jarvany uténi helyredlldsa fontos
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szerepet jatszott, és 2024 ota stabilan a GDP 5 szazaléka korul alakul. A szolgdltatasegyenlegen belll a
legmeghatarozdbb dgazat tovabbra is a turizmus volt, amelynek sulya az elmult években hasonlé mértékd — a GDP 2
szazaléka korili — volt.

3. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakuldsa (GDP-aranyos, négy negyedéves értékek)

10 -GDP %
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I Egyéb druegyenleg Szolgéltatasegyenleg

I Energiaegyenleg e [ (ilkereskedelmi egyenleg
2025 eleje 6ta az import realnévekedése folyamatosan és egyre nagyobb mértékben haladta meg az exportét, igy
az idészak soran folyamatosan romlott a kiilkereskedelmi egyenleg (4. abra). Az elmult negyedévekben az import
volumene éves alapon fokozatosan er6sodott, mig az export a hosszabb ideig tartd zsugorodast kovetéen csak 2026
kozepén novekedett. A hazai ipari termelés legtobb feldolgozdipari dgazatra kiterjedé folytatddo visszaesése mellett
az aruexport csokkenése az id&szak nagy részében fennmaradt, azonban 2026-ban szamos hazai ipari agazat (pl.
jarmligyartas, szamitdgép, elektronikai, optikai termék gyartdsa, valamint a villamosberendezések is) novekedésnek
indult. Az aruimport emelked6 dinamikaja els6sorban a lakossagi fogyasztas élénkiilésére és emelked6 készletre
vezethet§ vissza. A szolgaltatasok exportbdviilésének Uteme az elmult évekhez hasonldéan alakult, mikdzben a
szolgaltatdsimport enyhén csékkent. Osszességében a kiilkereskedelmi export volumene 2024-hez képest
mérsékl6dott, mig az importé emelkedett, igy fennmaradt a korabban kialakult kedvezétlen export-import olld.

4. dbra: Az export és import éves volumennovekedése

%
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s Kilonbség Export e |mport

Forras: KSH, MNB.
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A fentiekkel dsszefiiggésben a nettd export névekedési hozzajarulasa 2025-ben negativba fordult, és azéta is romlo
tendenciat mutat (5. dbra). 2024 6ta a névekvd redlbérek mellett fokozatosan élénkdiilt a haztartasi és a kézosségi
fogyasztas. A fogyasztas bGviilésének importvonzata, valamint az export visszafogott teljesitménye negativan hatott a
nettd export ndvekedési hozzajarulasara, amit 2025 masodik felétdl a bruttd (beruhdzasokat és készletfelhalmozast is
magaba foglald) felhalmozéas névekvs importigénye is rontott.

5. abra: A f6bb belfoldi felhasznalasi tételek és a netté export hozzdjarulasa a GDP-névekedéshez

14 szézalékpont
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Forras: KSH.

Az elmult negyedévekben a kiilkereskedelmi egyenleg mérséklédését elsGsorban a hazai belsé kereslet
importtartalma és kisebb mértékben az export valtozasa okozta, amelyet a javulé cserearany hatasa tompitott (6.
abra). 2024-hez képest a hazai belsé kereslet importigényének névekedése elsGsorban a fogyasztas élénkiiléséhez és
az importintenziv termékek irdnti kereslethez kapcsolddott. Emellett az export kisebb mértékl romldsat a gyenge kiilsé
kereslet és a feldolgozdipari, kiilondsen az aruexport visszafogott teljesitménye magyarazhatta, amelyek egyarant
negativan hatottak a kilkereskedelmi egyenlegre — 2026 masodik negyedévében ugyanakkor az export meginduld
novekedése mar javitotta a kilkereskedelmi egyenleget. Mindemellett a cserearany 2025-ben és 2026 elsé felében is
jelent8sen javult — ezt részben az olajarak 2025-2026 folyaman végbement kozel 10 szdzalékos csokkenése tamogatta,
amely mogott a globdlis olajkereslet névekedésének lassulasa — ezen beliil az elektromos autdk gyors terjedése miatt
gyengllé kinai kereslet allt. Az olajarakra a globalis kereskedelmi és gazdasagi kilatasokat ronté vamkorlatozasok is
lefelé iranyulé nyomast gyakoroltak, mikdzben az OPEC+-on kivili termelés bévilése és az OPEC+
kinalatkorlatozdsainak fokozatos enyhitése tovabb novelte a kindlat oldali nyomast. A cserearany javulasanak masik
meghatdrozod tényezdje, kiilondsen 2026 elsé felében, a forint vezetd devizdkkal szembeni jelent8s erésddése volt.
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6. abra: Kiilkereskedelmi egyenleg valtozasa a GDP aranyaban
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Forras: KSH.

A GDP-aranyos aruegyenleg 2024-hez viszonyitott kézel 1 szazalékpontos mérséklédése elsGsorban a gépek és gépi
berendezések, valamint az élelmiszer nettd exportjanak csokkenéséhez kothetd, mikdzben a nettd energia- import
mérséklGdése az ellenkezé irdnyba hatott (7. dbra). 2024-hez képest a gépek behozatala 2026 masodik negyedévére
a kategoria exportjat meghaladd Utemben nétt, igy a gépek arufécsoport nettd exportja 1,4 szazalékponttal
mérsékelte a GDP-aranyos aruegyenleget. A gépexport importnal lassabb béviilését elsésorban a német feldolgozdipar
—vélhet6en a magas eurdpai energiaarak miatt is — gyenge teljesitménye, az elektromos autdk felé torténd eltoldodas,
és a mérsékelt eurdpai kiils6é kereslet magyarazhatta. Az élelmiszertermékeknél az import volumenének emelkedése
a GDP-ardnyos nettd export 0,4 szazalékpontos csokkenését eredményezte. Az energiahordozék nettd importja
ekozben — els6sorban az olaj 2024. évi atlagos arahoz viszonyitott kdzel 10 szazalékos mérséklGdésével, valamint a
belfoldi gdz- és dramfelhasznalds csokkenésével parhuzamosan —2024-hez képest a GDP 0,9 szazalékaval zsugorodott.

7. dbra: A netto kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa aruf6csoportonként (a GDP aranyaban)

GDP %
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- = = Aruegyenleg (fizetési mérleg)
A kiilkereskedelmi statisztika adataibol meghatarozott korrekcids tényez6k segitségével jutunk el a
fizetési mérleg aruforgalmi szamaihoz (részletesebben ldsd a fizetésimérleg-statisztika mddszertani
kiadvanyat). A kétféle adat az utébbi években hasonldan alakul, igy alkalmas a trendek elemzésére.
Forras: KSH, MNB.
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1.2. Jévedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hianyat 2025 soran, illetve 2026 els6 felében a részesedések jovedelme és a nem
rezidens munkavallaléi jovedelmek enyhén csokkentették — igy 2026 masodik negyedévében a hiany mértéke a GDP
2,4 szazalékara mérséklgdott (8. abra). A jovedelemegyenleg nagy részét a kiilféldi tulajdonu véllalatok profitja® teszi
ki, amelynek GDP-aranyos értéke — elsGsorban a feldolgozdipari agazat visszaesé exportjabdl adodo
jovedelemcsokkenés miatt — a korabbi években is jellemz6 mddon mérséklGdott (részletesebben lasd az 5. fejezetet).
igy a részesedések jovedelmének hidnya (amely az FDI mellett a portfélidrészesedést is tartalmazza) — a 2022-2024-es
csokkend tendencia folytatddasaként —a GDP 2,5 szazalékdra mérsékl6dott, amihez az extraprofitadd fennmaradasa
is hozzajarult. A tulajdonosi hitelek, valamint a kiilféldre nyujtott és kulféldrél felvett hitelek netté kamatkiadasa az
elmult évekhez hasonldan alakult. Az atmenetileg kiilfoldon dolgozdék munkajovedelmének GDP-ardnyos értéke a
2025-6s stagnalast kovetéen 2026 elsé felében emelkedett — és bar tovabbra sem éri el a jarvanyt megel6z6 szintet,
jelent8sen javitotta a gazdasag jovedelemegyenlegét.

8. abra: A jovedelemegyenleg tételeinek alakuldsa (a GDP aranyaban, négy negyedéves értékek)

GDP %
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Tulajdonosi hitelek kamategyenlege s Kilfoldi hitelek kamategyenlege

- |5vedelemegyenleg

1. keretes iras: A GDP és GNI kozotti eltérés

Az elmult évekhez képest 2025 és 2026 folyaman enyhén csokkent a GDP és GNI kdzotti eltérés, igy a hazai szektorok
rendelkezésre all6 jovedelme mar csak a GDP 2 szazalékaval maradt el a Magyarorszagon megtermelt jovedelemtdl
(9. dbra). A brutté hazai termék (GDP) és brutté nemzeti jovedelem (GNI) ko6zotti kilonbség mutatja a kalfolddel
szembeni jovedelemmozgasok egyenlegét, amely alapjan a hazai szereplSk ténylegesen rendelkezésre allo
jovedelmére tehetiink megallapitasokat (a masodlagos jovedelmeket figyelmen kivil hagyva). A mutaté 2008-2009-es
jelentGs javulasa elsGsorban a kilfoldi tulajdond vallalatok nyereségességének pénziigyi valsag miatti visszaeséséhez
kotdédott, aminek hatdsdra a korabbi, a GDP 6 szazalékat meghaladd kilonbség a GDP 4 szazalékara esett vissza, majd
ezt kovetden kisebb kilengésekkel egy csokkend trend mentén 3-5 szazalék kozott ingadozott. A koronavirus-jarvany
hatasdra a munkavallaléi egyenleg csokkenése (a kulfoldon dolgozé magyar munkavallaldok jovedelmének
mérsékl6désével) a GDP és GNI kozotti eltérés novekedésének irdnyaba hatott. A jarvany utani években az
extraprofitadok emelése és a gyenge kereslet ellenére a magas inflacids kérnyezetben a kilfoldi vallalatok magas
szinten tudtak tartani jovedelmez@ségiliket. Ezzel parhuzamosan a magas hazai és nemzetkézi hozamkornyezet,
valamint a kils6 addssagallomany emelkedésének hatdsdra a gazdasdgi szektorok kamatkiadasa jelentGsen

1 A kulfoldi tulajdont vallalatok 2026-0s évkozi nyereségérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kiaramlé profitra vonat-
kozé informacidk a vallalati kérd&ivek 2027 kozepi megérkezéséig részadatokat is figyelembe vevé becslésen alapulnak. Részletesebben lasd a
,Maddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és allomanyi statisztikdhoz” cim(i kiadvanyt.
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novekedett. 2024-ben — és 2025-ben is — a visszafogott konjunkturdlis kérnyezet miatt mérséklédé vallalati
jovedelmezBség és az alacsonyabb kamatok Osszességében azt eredményezték, hogy a GDP és GNI kozotti rés 1
szazalékponttal, a GDP 2 szazalékanak kozelébe mérséklédott. 2026 els6 felére a kalféldon munkat vallalok
jovedelmének emelkedése, valamint a kilfoldi vallalatok nyereségének csokkenése mérsékelte a GDP-GNI kozotti rést,
mikézben a nettd kamatkiadds nagyjabol szinten maradt.

9. abra: A GDP—GNI rés alakulasa Magyarorszagon (a GDP aranyaban)

GDP %
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N Bér mmmm TGkejovedelem — mmmE Kamat Transzferek — emm=GNI-GDP

Megjegyzés: 2025/2026-ra vonatkozdan jelenleg hivatalos (KSH &ltal publikalt) GNI adat nem all rendelkezésre, igy a
fizetési mérleg adatkozlés elsGdleges jovedelmébdl késziilt (SCV vallalatok nélkal).

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg négy negyedéves tobblete a 2025 folyaman és 2026 els6 negyedévében mutatott folyamatos
és jelent6s emelkedést koveten a masodik negyedévben visszaesett, igy a 2024 végi szinthez hasonléan a GDP 0,5
szazalékat tette ki (10. dbra). A nettd EU-transzferek atlagos felhasznalasa a 2017-2024-es id6szakban a GDP 2
szazaléka felett alakult. Ett6l a szintt6l érdemben elmaradt az EU-transzferek 2025 elejétdl vett szintje, azonban 2026
elejéig folyamatos, a GDP kozel masfél szazalékdig torténd emelkedés volt megfigyelhetd, ami 2026 masodik
negyedévében csokkenésbe valtott, igy a négy negyedéves nettd EU-transzferegyenleg ekkor a GDP 0,9 szazalékat
tette ki. Az EU-forrasok felhasznalasanak 2025-ben Magyarorszagon megfigyelhet6 magasabb szintjét dontéen a 2021-
2027-es programok fokozatos felfutdsa, illetve a mar hozzaférhet6 unids forrasok felhaszndldsanak gyorsulasa
magyardazhatta, mig a 2026 els6 negyedévében mért tovabbi emelkedéséhez bazishatas is hozzajarult (a gordulé
id6szakbal kiesett 2025 elsé negyedévének rendkiviil alacsony értéke). Az EU-transzferek bearamlasat tobb tényezd is
fékezte: egyrészt hazank 2025-ben egyes kohézids forrasok kifizetését6l elesett a jogallamisagi és feltételességi
kritériumok hataridére vald teljesitésének elmaraddsa miatt, masrészt a 2024 juniusatdl fizetendé fennallé napi 1
millié eurds birsagfizetési kotelezettség is mérsékelte a transzferek nagysagat. 2026 masodik negyedévére az egyéb
folyd transzferek egyenlege 2024-2025-h6z képest enyhén javult, mig az egyéb t6ketranszferek négy negyedéves
egyenlege egyensuly kézelében alakult.
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10. abra: A transzferegyenleg alakuldsa (a GDP aranyaban, négy negyedéves mutatok)
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A nettd EU-forras felhasznalas négy negyedéves értéke 2025-ben 2,3 milliard euro, mig 2026 masodik negyedévében
2 milliard euro volt, ami az el6z6 években megszokott értéknek a felét tette ki, de meghaladta a 2024-es szintet. Az
allamhaztartas 2025-ben netté EU-forras-felhasznaléva valt, mig a maganszektor EU-forras-felhasznalasa tovabbra
is jelent6s maradt (11. dbra). Az EU koltségvetés ciklikussaga miatt 2024-ben az Uj koltségvetési ciklus, illetve az RRF
forrdsaihoz valé hozzaférés csuszasa miatt a téketranszferek bearamlasa mérsékl6dott, ami 2025-2026-ban enyhén
magasabb szinten alakult, de elmaradt a kordbbi id&szakok értékeit6l, hozzajarulva a hazai beruhdazasok
visszaeséséhez. Ezzel szemben a folyé transzferek egyenlege 2026-ra csokkent, aminek hatterében els6sorban az EU-
forrasok alacsonyabb nettd bearamlasa all, amit az unids forrasokhoz valé hozzaférés korlatozottsaga és a kifizetések
elhuzddasa is befolyasolt. A t6kemérlegre az Eurdpai Birdsag altal 2024 janiusaban, a bevandorlasi politikaval
kapcsolatosan megitélt birsag hatott kedvezG6tleniil. A maganszektor felhasznalasa ugyanakkor nominalisan tovabbra
is @ 2017-2024 kozotti atlagos érték kozelében alakult, és 2 milliard eurdt tett ki.

11. abra: A négy negyedéves netto EU folyo- és téketranszfer alakulasa, valamint annak szektorbontasa
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2. Finanszirozasi megkozelités és allomanyi mutatok

A finanszirozdasi adatok szerint szamitott kiilsé egyensulyi poziciéd 2025 folyamdan és 2026 els6 felében fokozatosan
mérsékl6dott. A 2026-ban kialakult és ndvekvé finanszirozasi igény az addssagbedramlas bévilésében tikroz6dott,
mikozben a nettd kdzvetlentGke-befektetés szintje tovabbra is nagyon alacsony. 2025-ben a gazdasag alapfolyamatok
szerinti nettd kilsé addssagratdaja nem valtozott érdemben, mivel az addssagtipusu forrdsok bearamldsat
ellensulyoztdk az atértékel6dési hatasok és a GDP nomindlis ndvekedése. 2026 kdzepére azonban a tranzakcids és
atértékel6dési hatdsok eredményeként — sok évi stagndlds utan — szdmottevéen emelkedett a mutatd, ugyanakkor
ehhez a hazai gazdasaggal kapcsolatos optimizmus is hozzdjarult. A kilfoldiek forint allamkotvény és jegybanki
diszkontkodtvény vdsarlasa ugyanis historikus cstcsra ugrott, mikézben a hozamok mérséklédése is a kiilsé addssag
bévilésének irdnydba hatott. A kils6 finanszirozasi igény ellenére a kiilsé sériilékenység szempontjabdl kiemelt
tartozas-mutaték tovdbbra is Osszességében kedvezs képet mutattak. A nettd kilsé addssag 2026 masodik
negyedévében a GDP kozel 16 szazalékat tette ki, ami tovdbbra is messze elmarad az el6z6 évtized elején tapasztalt
értékektdl. Ekdzben a nemzetkozi tartalék 2026 juniusanak végén meghaladta a 60 milliard eurdt, ami tobb mint 14
milliard eurdval nagyobb a befektetdk altal kiemelten figyelt rovid kiils6 addssag szintjénél.

A finanszirozasi adatok szerint szamitott kiils6 egyensulyi pozicio 2025 folyaman fokozatosan mérsékl6dott, ami
2026 els6 felében is folytatodott (12. abra). Mig a redlgazdasagi oldalon fennmaradt a jelentds kilsé finanszirozasi
képesség, a finanszirozasi adatok szerinti kilsé pozicid 2025-ben egyensulyi szint kozelébe csdkkent, majd 2026
masodik negyedévének végén a GDP 2 szazalékat kitevd finanszirozasi igény alakult ki. A két megkdzelités alapjan
szamitott kilsé egyensulyi mutatok kozotti eltérés (a Tévedések és kihagyasok egyenlege) fokozatos emelkedés utan
2026 kozepére meghaladta a GDP 3 szazalékat. Erdemes megjegyezni, hogy tobb tétel (példaul a véllalati profit
nagysaga vagy a kulkereskedelmi egyenleg bizonyos tételei) esetén egyel6re becsilt értékek szerepelnek a 2026-os
adatoknal, igy a két mutatoé kozotti eltérés a tényadatok beérkezésével szikilhet.

12. abra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
GDP %
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A finanszirozason beliil az addssagjellegii forrasok bearamlasa volt meghatarozo, mig a visszafogott netté FDI-
bearamlas mellett jelentds volt a részesedésjellegii forrasok kiaramlasa (13. dbra). A gazdasag nettd kiils6 addssaga
tranzakcidkbdl eredéen a GDP mintegy 2 szazalékaval n6tt 2025-ben, amely a kiilfoldi addssaggenerald forrasok kozel
14,6 milliard eurds és a kulfoldi eszk6zok 10,4 milliard eurds egyidejli béviilése mellett alakult ki. 2026 elsé felében a
kilfoldi tartozasok névekedése tovabbra is meghaladta az eszk6zokét, igy 2026 juniusanak végén a négy negyedéves
nettd addssagbevonds a GDP 3,9 szazalékat tette ki. 2025 egészében kismértékdl, a GDP 0,2 szazalékat kitevd nettd
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kozvetlentGke-bearamlas valdsult meg. A nettd egyéb nem addssaggenerald finanszirozas 2020 ota tartd csokkenése
dontéen a belfoldi szektorok portfolio-részesedés kifektetéseinek névekedésével volt 6sszefliggésben.

13. abra: A kozvetlentGke-befektetések és az addssagtipusu forrasok tranzakciéinak alakulasa (a GDP szazalékaban)
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*2026-ra vonatkozdan a masodik negyedévig tartd négy negyedéves értéket tintettik fel.

2.1. Nett6 kiilsé tartozas

Az orszag GDP-ardnyos nettd kiils6 tartozasa a 2025-6s stagnalast kovetéen 2026 elsé felében — a kiilsé
finanszirozasi igénnyel 6sszhangban — emelkedett (14. dbra). A kiilsé addssagot és a nem addssagjellegli forrast
(k6zvetlent6ke-befektetést, portfdlid-részesedést és derivativakat) is tartalmazd nettd kilsé tartozas GDP-aranyos
értéke a 2008-as valsag utani masfél évtizedben fokozatosan csdkkent, 40 szazalék alatti mélypontjat 2024-ben érte
el. 2025-ben minimalisan ndvekedett a mutatd, majd 2026 juniusara 45,8 szazalékra bévilt. A nettd kilsé addssag
2026 kozepére a GDP kozel 16 szazalékdra emelkedett, mig a nettd nem addssag jellegl tartozasallomany — a nulla
kozeli 2025-26-0s nettd FDI-tranzakcidkkal 6sszhangban — nem valtozott érdemben az elmalt masfél évben.

14. abra: A netto kiilsé tartozas alakulasa (id6szak végi, GDP-aranyos értékek)
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*2026-ra vonatkozdan a masodik negyedévig tarté négy negyedéves értéket tlintettiik fel.

FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2026 | 13



MAGYAR NEMZETI BANK

2.2. Kozvetlentdke

Az FDI-forrasok bedaramlasa Magyarorszagon 2025-ben csékkent, mik6zben a netté FDI-bearamlas 0,5 milliard euro
volt. A kilfoldiek altal Magyarorszagon befektetett kozvetlent6ke bearamldsa a tavalyi év egészében mintegy 3,6
millidrd eurdét tett ki, amihez képest a 2026 masodik negyedévével végzddd négy negyedév értéke (4,5 millidrd euro)
emelkedést mutatott. A hazai szerepl6k kulféldi kifektetései 6sszesen 3,2 millidrd eurdval béviiltek 2025 soran, ami a
2026. junius 30-a el6tti tizenkét honapban 4 millidrd euro folé emelkedett. Mindezek ered6jeként a nettd FDI-
bedramlas 2025 egészében 0,5 millidrd eurdt tett ki, és a négy negyedéves érték 2026 juniusanak végére enyhén
mérséklédott (0,3 millidrd eurdra).

e A kiilfoldi vallalatok hazai befektetései a GDP 1,6 szazalékat tették ki 2025-ben. A gyenge vallalati
konjunkturaval 6sszhangban a kiilféldi vallalatok mérséklédé profitja az Ujrabefektetések, igy a bearamlé FDI
csokkenésében tikrozédott (részletesebben lasd az 5. fejezetet). Emellett az év elején megszavazott szokasos
osztalékfizetések (az Ujrabefektetett jovedelmek csokkenésén keresztil) mérsékelték a kodzvetlentSke
részesedéseket —ezek egy része azonban még nem keriilt kifizetésre, ami a tulajdonosi hitelek névekedésének
iranyaba hatott. 2026 els6 felében az osztalékfizetésekkel 6sszhangban csdkkentek a részesedés tipusu
befektetések, amit ellensulyozott a tulajdonosi hitelek novekedése. A nem rezidensek hazai befektetéseinek
négy negyedéves értéke a GDP 1,8 szdzalékara nétt.

Py

e Arezidens vallalatok kiilféldi kifektetései az el6z6 évtized masodik felében gyorsultak fel, az elmult tiz év
mindegyikében a GDP 1,5-2,5 szazaléka koriil alakultak. 2025-ben a kifektetések GDP-aranyos szintje 1,4
szazalékot tett ki, ennek 70 szazaléka a jovedelmek Ujrabefektetéséhez volt kéthetd, kdzel 20 szazaléka volt
Uj részesedés és alig tobb mint 10 szazalék volt tulajdonosi hitel. A kifektetések donté hanyada a pénziigyi és
kereskedelmi szolgaltatd szektorok mellett a k6olajfeldolgozas és gydgyszergyartas agazatokban tortént. A
2026 juniusa el6tti 12 hénapban a kifektetések GDP-aranyos értéke 1,7 szdzalékra nétt.

Az FDI-forrasok netté bearamlasa mindezek eredéjeként 2025-ben a GDP 0,2 szazalékat tette ki, ami a 2026 masodik
negyedévét is magaba foglalé négy negyedévben a GDP 0,1 szazalékara csokkent (15. dbra). 2025-ben is folytatédott
az a pénzigyi valsagot kévetben megfigyelhetd trend, hogy a kozvetlentbke-befektetések szerkezetét tekintve a
részesedések és a tulajdonosi hitelek gyakran ellentétesen alakultak (ez az egyik olyan tényez6, ami miatt az MNB a
tulajdonosi hiteleket részesedés-jellegti forrasnak tekinti, és nem veszi figyelembe a kils6 addssag alakuldsanal).

15. abra: A nettd kozvetlentGke-befektetés és brutto szarainak alakulasa (atfolyé t6kétdl sziirt tranzakciok)

¢ _GDP%
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 KUlfoldon mmmm Magyarorszagon e N\ ettd FDI

*2026-ra vonatkozdan a masodik negyedévig tarté négy negyedéves értéket tlintettiik fel.

14 | FIZETESI MERLEG JELENTES e 2026



FINANSZIROZASI MEGKOZELITES ES ALLOMANYI MUTATOK

2.3. Egyéb nem addssaggeneralo forrasok

A hazai szerepl6k kiilfoldi befektetésijegy- és részvényvasarlasainak hatasara az egyéb nem adossaggenerald forra-
sok nettd kiaramlasa 2025-ben is a GDP 2 szazaléka koril alakult (16. dbra). Az egyéb nem addssaggenerald forrasok
netto értéke 2020 el6tt az egyensulyi érték koril ingadozott. Az évtized elejétdl a hazai szerepl6k fokozatosan névelték
a kllfoldi befektetésijegy- és részvényvasarlasaikat. Ezt kdvet6en atmenetileg a derivativak szerepe is megnétt, amikor
az orosz-ukran haboru kitorésével megugroé energiadrakhoz kapcsolodo fedezetei ligyletek 2022-ben novelték, majd
az arak normalizaléddsdaval 2023-ban mérsékelték a nem addssaggenerald forrdsok netté bearamlasat. A jarvany éve-
iben, kiiléndsen 2022 elején a kulféldiek részvényeladasai érdemben csokkentették a mutatoét. Az energiavalsag utan
ismét fellendilt a hazai befektet6k kilfoldi befektetésijegy- és részvényvasarlasa, melynek hatasara 2025-ben a nettd
portfélié tartozas csokkenése a GDP 2 szazaléka folé emelkedett, ami a 2026 juniusat megel6z8 négy negyedévben is
fennmaradt.

16. dbra: Egyéb nem addssaggeneralo forrasok alakulasa**

GDP %

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

mm Kovetelés EEN Tartozas == Fgyéb nem addssaggenerald forras

*2026-ra vonatkozdan a masodik negyedévig tartd négy negyedéves értéket tintettik fel.
**A derivativak netto kdveteléseit a kovetelés oldalon szerepeltetjlik.

2.4. Adossagjellegii forrasok

2025-ben a gazdasag netto kiils6 addssaga a tranzakciokbdl ered6en a GDP mintegy 2 szazalékaval emelkedett,
amihez az dllamhaztartas és a bankszektor jarult hozza, mig a vallalati szektor mutatoja tovabb mérsékl6dott — ezek
a folyamatok 2026 elsé felében is folytatodtak (17. dbra). 2025-ben ismét novekedésnek indult a gazdasag kilsé
addssag-bedramlasa: a tranzakcidkbodl ered6en a konszolidalt allamhaztartas nettd kiilsé addssaga 2,8 milliard eurdval,
a bankrendszeré 5,2 millidrd eurdval emelkedett, mig a vallalati szektor mutatdja mintegy 3,7 millidrd eurdval
csokkent. 2025-ben az MNB-vel konszolidalt allam nettd kilsé addssagat novelte a kilfoldiek forint allamkotvény-
allomanydnak jelent6s bdviilése, amit a jegybanki diszkontkdtvény mérsékl6dé allomanya és az EU-transzfer
felhaszndlas részben ellensulyozott. A 2026 juniusaig tartdé négy negyedévben folytatédott a nettd kilsé addssag
emelkedése: az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas nettd addssagfelvétele enyhén, a GDP 1,5 szazalékara, mig a
bankszektor mutatdja a GDP 3,3 szazalékdra emelkedett. A véllalatok nettd kiilsé addssagallomanya tranzakcidkbél
ered6en a GDP 0,8 szazalékdval tovabb csokkent. Az allam kiilsé eladésodottsagat érdemben emelte, hogy a kilfoldiek
netto forint dllamkotvény-vasarlasa a masodik negyedévben historikus cslicsra ugrott, amivel parhuzamosan a kalfoldi
szerepldk jegybanki diszkontkdtvény-tartasa is béviilt.

2025-re és 2026 elsd félévére is jellemzd volt, hogy az allam kilfoldi devizakotvény-kibocsatasa mind a bruttd kilsé
addssagot, mind a devizatartalékot novelték, igy a nettd kiils6 addssagot nem érintették. Az eurolikviditast nyujté
jegybanki swapeszk6z nemzetgazdasagi szinten szintén semleges volt a nettd kiils6 addssagra: egyrészt csokkentette
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a devizatartalékot (igy novelve az MNB-vel konszolidalt allam mutatdjat), masrészt — a devizatartalékot csokkenté
hatassal egy id6ben — a bankrendszer szamdra biztositott devizalikviditdssal csokkentette a bankok nettd kilsé
addssagmutatéjat. A bankszektor esetén ugyanakkor 2025-2026-ban a tartozasok emelkedését nem tudta
ellensulyozni a kilféldi eszk6zok novekedése, ami igy a nettd kiils6 addssag névekedésében tiikroz6dott.

17. abra: Az egyes szektorok addssagtipusu forrasainak alakulasa (a GDP szazalékaban)

_ GDP%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

s Konszolidalt dllamhaztartas mm Bankszektor
I Vallalati szektor e A\dGssaggenerald finanszirozas

*2026-ra vonatkozoan a masodik negyedévig tarté négy negyedéves értéket tintettiik fel.

2.5. Netto kiils6 addssag

Mig 2025-ben - ellentétes hatasok eredéjeként — nagyjabdl valtozatlan maradt a gazdasag alapfolyamatok szerinti
netto kiils6 addssagrataja, addig 2026 elsé felében a tranzakcidk és az atértékelédési hatasok is a boviilés irdnyaba
hatottak (18. dbra). Az ad6ssdgmutatd a 2008-2009-es valsagot kovetd jelentés mérséklGdését kovetGen 2018-2021
kozott stabilan alacsony szinten, a GDP 7-8 szazaléka kozelében alakult, majd 2022-ben a gazdasag finanszirozasi
igényének — energiadr-robbands miatti — novekedésével 6sszhangban emelkedett. 2025-ben az addssagtipusu forrdsok
mintegy 2 millidrd eurdt kitevé emelkedését ellensulyoztak az atértékeldési hatasok és a GDP nominalis novekedése.
Ennek eredményeképp 2024-hez képest érdemben nem valtozott a nettd kiilsé addssdg mutatd 2025-ben. 2026 els6
felében az orszag kilsé addssagmutatojat az atértékelédés a GDP 3,2 szazalékaval és az addssagjellegi
forrasbedramlas a GDP 2,3 szazalékdval novelte, igy az addssagrata a GDP 15,7 szazalékara emelkedett. Az
atértékelédésen belil a forint euréval szembeni — a 2026-os aprilisi orszaggytilési valasztasokat kévets — erésodése,
valamint a kilféldiek altal tartott dllampapirok értékének a hozamok csokkenéséhez kothet6 novekedése okozta a
netto kils6 addssag emelkedését. A nomindlis GDP ndvekedése a GDP 0,6 szazalékaval mérsékelte a mutatd értékét.
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18. abra: A netto kiilsé addssag valtozasanak felbontasa tételekre (a GDP aranyaban)

GDP %
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*2026-ra vonatkozoan a masodik negyedévig tarté négy negyedéves értéket tintettiik fel.

A netto kiils6 addssagrata 2025-ben a GDP 11 szazaléka alatt alakult, majd 2026 masodik negyedévében —
elsésorban a konszolidalt allamhaztartassal 6sszefiiggésben —a GDP kozel 16 szazalékara ugrott (19. dbra). 2025-h6z
képest a bankok nettd kilsé addssaga a GDP 2,5 szazalékdval nétt, ami a kialféldi eszkozok kisebb és a kulfoldi
tartozasok nagyobb mértékl emelkedése mellett kovetkezett be. Tovabbra is fennall tehat a 2022 vége 6ta jellemzé
allapot, amely szerint a bankrendszer kilféldi tartozasai meghaladjak a kilfoldi kveteléseket, vagyis a szektor nettd
addssagmutatdja — a 2017 6ta latott negativ, nulla kozeli szintje utan — tovabbra is pozitiv tartomanyban tartdzkodik
és 2026 masodik negyedévére a GDP 7,6 szazalékara emelkedett. A vdllalatok GDP-aranyos nettd kilsé
addssagmutatdja hosszu ideje negativ, vagyis a szektor kilfoldi eszkézei meghaladtak a kilféldi addssag allomanyat —
ez a negativ érték 2025 végén tovabb csokkent, majd 2026 kdzepére visszatért a kordbban jellemzé -4 szazalék koruli
értékére. Az MNB-vel konszoliddlt dllamhdztartds GDP-aranyos nettd kiils6 addssaga emelkedd tendenciat mutat,
amely elsGsorban a kilféldiek forintban denominalt allamkdtvényének 5 milliard euro érték( béviiléséhez kdthets. Az
MNB mutatéja féként a kilfoldiek kezében 1évé jegybanki diszkontkdtvény-allomany névekedése miatt emelkedett,
mikdzben a devizatartalék novekedése az ellenkez6 irdnyba hatott. A gazdasag bruttd kiilsé addssaga a GDP 72
szazalékara né6tt, ami dontéen az allamhaztartashoz kotédott, mikbzben a maganszektor mutatdja a GDP kozel egy
szazalékaval emelkedett.
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19. abra: A netto kiilsé adéssag szektorok szerinti alakulasa és a brutto kiilsé addssag (GDP aranyaban, tulajdonosi hitel nélkiil)
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Netto kiilsé addssag = = = Bruttd kilsé addssag (j. t.)

2. keretes iras: A kiilonb6z6 szempontok szerinti kiilsé addssag alakulasa

A netto kiilsé addossag az SCV-k és a tulajdonosi hitelek figyelembevételétdl fiiggetlenil alacsony szinten alakul,
azonban a brutto kiils6 addssag esetében az SCV-ket és a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé mutaté tovabbra is
érdemben meghaladja az alapfolyamatok szerinti adossagratat. Az MNB elemzései és kiadvanyai kdzgazdasagi
megfontolasokbdl fakaddan, az alapfolyamatok bemutatdsa érdekében az SCV-k (specidlis célu vallalatok) és
tulajdonosi hitelek nélkiili, az aranytartalékot kiilféldi kévetelésnek tekint? addssdgmutatdkat elemzik. Az Eurostat
adatbazisaban azonban nemzetkozi szinten kozvetleniil csak az ezekkel a tényez6kkel egyilitt szamitott mutatok
érhet6k el, az SCV-ktdl szlirt adat korrekcids szamitasokat igényel. Az SCV-k nem végeznek valddi realgazdasagi
tevékenységet az adott orszagban, és altaldban 5 f6nél kevesebb alkalmazottal rendelkeznek. Tevékenységiik
jellemz&en nincs hatassal a gazdasag tobbi szereplGjére, illetve az orszdg nettd kilfoldi tartozdsdra. Mivel kiilsé
tartozasaik mellett azonos mértékd kalfoldi kovetelésekkel is rendelkeznek, igy csak a bruttd tartozasmutatokat
befolyasoljak jelentésen. A tulajdonosi hitelek — fundamentumaik alapjan — inkdabb nem addssagjellegi forrasnak
tekintenddk (részletesebben lasd a 2014. aprilisi Fizetési mérleg jelentést), mintsem addssagtipusu forrasnak, ezzel
osszhangban a fizetési mérleg statisztikak a tulajdonosi hiteleket a kdozvetlent6ke-befektetések k6zott mutatjak ki.

Az SCV-ket és a tulajdonosi hiteleket is tartalmazd nettd kiils6 addssdg nagyjabdl hasonld szinten alakul az elmult
években, mint az alapfolyamatok szerinti addssag, azonban joval valtozékonyabb annal: mig a b6vebb addssagmutaté
2020-ig nagymértékben csokkent, addig az alapfolyamatok szerinti nettd kilsé addssagot meghaladd mértékben
emelkedett (20. abra). A brutté mutatdk szintjei ekdzben folyamatosan jelentds eltérést mutatnak a két modszertan
szerint, és 2020-ban egy nagyméretl specidlis célu vallalat hazai megjelenése miatt a ,b&vebb” bruttd kilsé
addssagban jelentds ugras volt tapasztalhatd, ami tovabb novelte a két mutatd kozotti eltérést. Mindez felhivja a
figyelmet arra, hogy a Magyarorszagon valddi gazdasagi tevékenységet nem folytatd, SCV-ket is figyelembe vevd
mutato — és annak egyedi tényez6k hatasara torténd valtozasa — elfedi a valodi gazdasagi folyamatokat.

2 Kbzgazdasagi szempontbdl az adéssagmutatdk dinamikdjanak fundamentdlis alakulasat nem befolyasolja a szamla- és témbarany-kovetelések ko-
z0tti atvaltds, ezért ennek hatasat kiszdrtik a jelentés idésoraibdl.
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20. abra: A netto és brutto kiils6 adossag alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forras: Eurostat, MNB.

2.6. Brutto kiilsé finanszirozasi igény

2026-ban a ndvekvé netto finanszirozasi igény eredményeként enyhén nétt a brutté forrasbevonasi sziikséglet (21.
abra). A bruttd kilsé finanszirozasi igény a korabbi évek fokozatos mérséklGdése utan 2020 és 2022 kozott — a kilsé
egyensulyi pozicié finanszirozasi igénybe forduldsdval — emelkedett, majd 2023-ban a kils6é pozicié javulasaval
csokkenésbe valtott és a 2021-es szintre esett vissza. A pénzligyi mérleg tételeibdl szamitott kils6 finanszirozasi
képesség 2025-ben a GDP 0,1 szazalékat tette ki. A 2024. december végi — vagyis 2025-ben lejard —rovid kils6 addssag
a GDP 16,3 szazaléka volt, ami enyhe csokkenést jelent az el6z8 évi szinthez képest. igy dsszességében a magyar
gazdasag adott évben bevonando kiilsé forrdsait mutatd — a két érték 6sszegeként adddé — bruttd kiilsé finanszirozasi
igény a GDP 16,2 szazalékat tette ki, gyakorlatilag megegyezve a 2024-es értékkel. 2026 elején a lejard addssag a GDP
15,2 szazalékara csokkent, mikdzben a finanszirozasi igény a GDP 2 szazalékdra nétt, igy a bruttd finanszirozasi igény
is emelkedett — ugyanakkor tovabbra is messze elmarad a 2022-es, 25 szazalékot meghaladé szinttdl.

21. abra: A bruttd forrasbevonadsi sziikséglet alakulasa
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*2026-ra vonatkozdan a masodik negyedévig tartd négy negyedéves értéket tlintettik fel.
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2.7. Nemzetkozi tartalék és tartalékmegfelelés

A nemzetkozi tartalékok allomanya 2025 végén 11,1 milliard eurdval, 2026 masodik negyedévének végén pedig 14,1
millidard eurdval haladta meg a befektetGk altal kiemelten figyelt révid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi
tartalék szintje 2025. december végére 50,2 milliard eurdra, majd 2026 folyaman érdemben tovdbb emelkedett és
junius végére meghaladta a 60 milliard eurdt. A rovid kiils6 addssag 2025. végi 39,1 milliard eurds, és 2026. junius végi
46,3 millidrd eurds szintje mellett ez a jegybank és a befektetdk altal is kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutaté
esetében jelent6s mozgasteret jelent (22. dbra). Az IMF-féle kompozit mutaté szerinti megfelelés is hasonld dinamikat
mutat: a 2025 végi 5,6 milliard eurds megfelelés 2026. juniusara 8,1 milliard eurdéra emelkedett.

2025 egészében a nemzetkozi tartalékok 5,7 milliard euréval emelkedtek, majd 2026 folyaman tovabbi érdemi
béviilés kovetkezett be. A devizatartalék a 2024. december végi 46,5 millidrd eurds szintrél 2025 végére 50,2 milliard
eurdra nétt, 2026. juniusban pedig 60,3 milliard eurdt tett ki. Ebben az id6szakban az alabbi f6bb tényezék hatottak a
devizatartalék szintjére:

e az Eurdpai Bizottsagtdl érkezett tamogatasok;
e  az AKK nettd devizafinanszirozasa;

e az eurdtdl eltér6 tartalékelemek arfolyamanak felértékel6dése, valamint a nem euro tartalékeszkozok
fedezeti tgyleteinek jelenértékének valtozasa;

e afenti tételeket némileg ellensulyoztdk a MAK devizakiaddsainak negativ egyenlegei.

22. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé adéssaga és nemzetkozi tartalékainak allomanya
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3. Szektorok megtakaritasa szerinti megkozelités

2025 kozepe Ota a hazai gazdasagi szektorok netté megtakaritasi pozicidja els6sorban az allamhaztartasi hiany nove-
kedésével 6sszefliggésben mérsékl6dott. Az allamhaztartas finanszirozasi igénye 2025-ben az el6z6 évhez képest még
enyhén csokkent, de idén — f6ként a bérek, szocialis juttatasok és egyszeri kiadasi tételek hatdsara — jelentésen emel-
kedett. A haztartasi szektor finanszirozasi képessége 2025-ben a fogyasztds névekedésével mérsékldott, de 2026 elsd
negyedévében a jelentds allami jovedelemtranszferek mellett érdemben emelkedett. A vallalati szektor finanszirozasi
pozicidja 2025-ben egyensuly kdzelébe keriilt, majd 2026 elsé felében a miikodési eredmény csdkkenésének és a fel-
halmozasi kiadasok novekedésének hatdsara ujbdl finanszirozasi igény keletkezett. A lakossagi megtakaritasokon belil
a befektetési jegyekben és betétekben képz6dott a legtobb megtakaritas, mig az dllampapirok GDP-aranyos allomanya
az id&szak elsé felében tortént mérséklGdést kovetéen emelkedett.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan az allam finanszirozasi igénye 2025 masodik negyedéve 6ta fokozato-
san emelkedik, mig a maganszektor netto poziciojanak mérséklédése — a 2025 masodik felében tortént megtorpa-
nast kdvetSen — 2026-ban tovabb folytatddott (23. dbra). Az dllamhdaztartas négy negyedéves hianya — a bérek, szo-
cidlis juttatasok és egyszeri kiadasi tételek novekedésének hatdsara, illetve a kamat- és beruhazasi kiadasok jelentds
csokkenése, valamint a banki extraprofitadé emelkedése ellenére — 2026 masodik negyedévére a GDP 6,4 szazalékara
novekedett. A lassuld bérdinamika és a ndvekvé fogyasztas mellett a haztartasi szektor négy negyedéves nettd pénz-
Ugyi pozicidja 2025-ben a GDP 4,6 szazalékara csokkent, majd az idei els6 negyedévben a jelentds allami jovedelem-
transzferek miatt 5,6 szdzalékra nétt, ahonnan a masodik negyedévben csak enyhén korrigalddott. A vallalatok finan-
szirozasi pozicidja a gyenge beruhdzasi aktivitas mellett 2025 végére egyensuly kozelébe keriilt, majd 2026-ban a j6-
vedelmez8ség tovabbi csokkenésével és az egy évvel korabbit meghaladé felhalmozasi (beruhdazas és készlet) kiaddssal
dsszefliggésben emelkedett. Osszességében az elmult masfél évben az 4llam ndévekvs hidnya és a lakossag csokkend
megtakaritasa mellett a vallalati szektor finanszirozasi igénye nem valtozott érdemben, igy a gazdasagi szektorok meg-
takaritasa szerinti kilsé finanszirozasi képesség mérséklédott.

23. abra: Egyes szektorok netto finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-ardnyos adatok)
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* Az allamnal a pénziligyi szamldk szerinti finanszirozasi igényt mutatjuk be. A véllalat maradékelven addédik.

3.1. Allamhaztartas

Py’

Az allamhaztartas nettd finanszirozasi igénye 2025-ben tovabb mérsékl6dott az el6z6 évekhez képest, azonban még
mindig magasan alakult — amit 2026 elsé6 felében a koltségvetési hiany emelkedése kovetett. 2025-ben az
allamhaztartas eredményszemlélet( hidnya a GDP 4,7 szazaléka volt (24. 4bra), ami a megel6z6 évi 5,1 szazalékos
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adathoz viszonyitva 0,4 szazalékpontos csokkenést jelent. Az adllamhaztartdas ESA-egyenlegének 2025. évi javulasa
elsésorban az eredményszemléletli kamatkiadas szdmottevé mérsékl6désével magyardzhatd, ami a 2024. évi 4,9
szazalékrol 3,8 szazalékra csokkent a GDP aranyaban. A kamatkiadas nélkil szamitott elsGdleges egyenleg romlott
ugyan, de -0,9 szdzalékos GDP aranyos értékével a régidban a masodik legkedvezébb volt Csehorszag utan. A KSH
adatai szerint az adllamhaztartads halmozott eredményszemléletl hidanya a féléves GDP 6,2 szdzaléka volt 2026 junius
végén, mig a négy-negyedéves finanszirozasi igény a masodik negyedévben a GDP 6,4 szdzalékat tette ki. Az els6
félévben a 2026. évi koltségvetési torvénymaodositasban szerepld 7,5 szdzalékos eredményszemléletl hianycél kozel
41 szazaléka teljesdilt.

A 2026. 6szi EDP-jelentés adatai alapjan 2025-ben a kormanyzati szektor beruhazasai GDP-aranyosan 4,1 szazalékra
csokkentek, ezzel a beruhazasi rata 2016 6ta a legalacsonyabb szintre mérsékl6dott. A kiadasok az egy évvel korabbi
szintet 0,4 szazalékkal haladtdak meg 2025-ben. 2026 elsé félévében a kormanyzati szektor beruhazasa a bazis évi elsé
féléves értéktdl 21,5 szazalékkal maradt el. A 2026. évi mddositott koltségvetési térvényjavaslat alapjan 217 millidrd
forint 6sszegben a 2026. évi beruhazasi kiadasok racionalizalasara kerlt sor, ami az elsé félév kiadasait is mérsékel-
hette. A kormanyzati beruhazasok lassuldsa az importigény csokkenésén keresztil a kiilsé egyensuly javuldsanak ira-
nyaba mutat.

24. abra: Az allamhaztartas elsédleges és eredményszemléletii egyenlegének alakuldsa (a GDP aranyaban)

_ GDP%
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I ESA-egyenleg =g E|sGdleges egyenleg

Megjegyzés: A 2026 elsé féléves ESA-egyenleg a féléves GDP szdzalékdban.
Forras: MNB, Eurostat.

A GDP-aranyos brutté allamaddéssag 2025 végén 74,4 szazalék volt, ami 0,9 szazalékponttal magasabb az egy évvel
korabbi szintnél. Az AKK 2025-ben tébb mint 3850 millidrd forint értékii forintkibocsatast valdsitott meg, amin beliil a
legnagyobb részt a piaci forintkdtvény kibocsatdsa képviselte, megkozelitve a 3100 milliard forintot. A
diszkontkincstarjegyek allomanybdviilése mintegy 480 milliard forint volt, mig a lakossagi dllampapir nettd kibocsatasa
460 millidrd forintot tett ki a forinthitel 155 millidrd forintos dllomdanycsdkkenése mellett. Az addssagkezelS tovabbi
tobb mint 2400 milliard forint nettd devizakibocsatast hajtott végre, amibdl a nagybani netté devizakétvény-kibocsatas
2110 millidrd forint kozelében alakult, mig a nettd devizahitel-lehivdas 270 milliard forintot tett ki. A jelentds
forintk6tvény-kibocsatas és a forint-euro arfolyam kézel 25 forintos erésodése kovetkeztében a kdzponti dllamaddssag
devizaaranya 29,4 szazalékra csokkent az el6z6 év végi 29,8 szazalékrol (25. dbra). A pénziigyi szamlak adatai alapjan
2026 masodik negyedévének végén a GDP-aranyos bruttd allamaddssag 75,6 szdzalék volt. Az addssagrata igy 1,2
szazalékponttal lett magasabb a 2025. év végi 74,4 szazaléknal, ugyanakkor 2,0 szazalékponttal alacsonyabb a 2026.
elsé negyedévi 77,6 szazalékos értéknél. Az allamaddssag-rata masodik negyedévi csokkenése a devizaaddssag
atértékel6désének koszonhetd, ami mellett a nettd kibocsatds is mérsékeltebb volt az els6 negyedévhez képest.
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25. abra: A brutto dllamaddssdag, valamint azon beliil a kiilfoldi tulajdon és a devizarészarany alakulasa
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Forras: AKK, MNB.

Az allami kamatkiadas 2025-ben a GDP 3,8 szazalékat tette ki, amin beliil csokkent a kiilfoldieknek fizetett kamatok
GDP-aranyos értéke (26. dbra). Az allami bruttd ESA-kamatkiadas 2024-ben a GDP 4,9 szazalékara emelkedett, majd
ezt kovetben 2025-ben 3,8 szazalékra csokkent. A GDP-aranyos allami kamatkiadas 2025-6s visszaesésében szerepet
jatszott az inflaciokovetd allampapirok kamatdnak csokkenése: az ESA-mddszertan szerint az inflaciokovetd papirok
utan az el6z6 évi, azaz 2025-ben a 2024-es 3,7 szazalékos inflacid keril elszamolasra kamatbazisként, ami érdemi
csokkenést mutatott. Az dllam kamatkiaddsdanak 70 szdzaléka belféldre, azon belll is szamottevd része a lakossaghoz
kerdlt. A kulfoldieknek fizetett allami kamat a teljes kamatkiadas mintegy 30 szazalékat tette ki, mértéke 2025-ben a
GDP 1,1 szazalékara mérsékl6dott. 2026 masodik negyedévében az elmult négy negyedév allami kamatkiadasa a GDP
3,7 szazalékat tette ki. Ezen belll a kulféldieknek fizetett kamat a GDP 1,2 szazalékdnak felelt meg, ami a teljes allami
kamatkiadas kozel 32 szazalékat jelentette.

26. abra: Az allamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa

GDP % a teljes kamatkiadas szézalékaban
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Forras: Eurostat, MNB.
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2025-ben a haztartasok allampapir-allomanyanak alakuldsat féként a PMAP-kamatfizetés és a fix-valtozé kamato-
zasu papirok portfélio-atrendezése hatarozta meg (27. dbra). 2025 elején érdemben csokkent az inflaciékovetd
PMAP-sorozatok kamatszintje (18-19 szazalékrél 4-5 szazalék kdzelébe), ami felgyorsitotta a lakossagi befekteték ma-
gasabb kamatot kinalé fix kamatozasu termékekre valé attérését. 2025. szeptemberben bejelentették a MAP Plusz és
FixMAP termékek kamatemelését. Ezzel és a véltozd kamatozasu papirok kamatfelaranak csokkentésével egyértelmdi
célkitlizéssé valt a fix kamatozdsu papirok aranydnak emelése a lakossagi portfélion belil. Ennek kévetkeztében a Fix-
MAP-allomany 2025 végére az év eleji dllomany 3,5-szeresére, 3 500 milliard forint félé emelkedett, és 2026. januérra
a haztartasoknak ebbél volt a legnagyobb dlloménya. Osszességében 2025-ben kézel 600 millidrd forinttal ndvekedett
a haztartasok névértéken szamitott dllampapir-allomanya, ami az elsé kilenc honapban tapasztalt kidramlas utan va-
I6sult meg. A kamatfelhalmozast és -kifizetést tartalmazd, pénziigyi szamldkban szerepld allampapirvagyon ugyanak-
kor 2010 6ta el8sz6r csokkent. Ez egyrészt annak készonhetd, hogy az 1 300 milliard forintos PMAP-kamatjuttatds nem
aramlott vissza teljes mértékben az allampapirpiacra: egy része mas befektetésekben jelent meg, és fogyasztasi/ingat-
lancélokat is tamogatott. Masrészt pedig az Uj forrasok mértéke sem tudta ellensulyozni a kidramlé 6sszegeket.

2026 elso félévében mar tobb mint 800 milliard forinttal n6tt a haztartasok névértéken szamolt allampapir-alloma-
nya. 2026-ban eddig kiemelked§ volt a haztartasok allampapir-vasarlasa. Tovabb élénkiilt a fix kamatozasu papirok
iranti kereslet: a MAP Plusz és a FixMAP allomanya csaknem 1 800 millidrd forinttal béviilt. Ezzel parhuzamosan a
PMAP-bdl torténé kidramlds Giteme a tavalyihoz képest érdemben lassult. Az Allamaddssag KezelS Kozpont idén mar
harom alkalommal csékkentette bizonyos lakossagi allampapirok kamatdat a hazai hozamkornyezet valtozasaira rea-
galva. El6sz6r majusban, majd juniusban és juliusban is rendre 0,5 szazalékponttal mérséklédtek a kamatok a fix ka-
matozasu termékek esetében. Ennek ellenére a lakossag idén is stabil belfoldi finanszirozast biztosit az allamnak.

27. dbra: A haztartasok névértéken szamitott dllampapir-allomanydanak alakulasa
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Forrds: MINB

3.2. Haztartasok

A haztartasok nett6 pénziigyi megtakaritasa 2024 vége 6ta a korabban jellemzénél alacsonyabb szinten, a GDP 4-5
szazaléka koril alakul, egyediil 2026 elején — a jelentGs egyszeri allami transzfereknek kdoszonhet6en — tapasztalhat-
tunk magasabb értéket (28. dbra). Az alapfolyamatokat® megragadd, szezondlisan igazitott GDP-ardnyos mutaté

3 Kozgazdasagi megfontoldsbdl az egyedi hatasokat (példaul a magénnyugdijpénztari megtakaritdsok, végtorlesztés, redlhozam-kifizetés, forintositas
és elszamolds, szja-visszatérités, fegyverpénz) kisz(iri. Az egyedi hatasok a pénziigyi eszkdzfelhalmozason, illetve a tartozdsokon keresztil a nettd
mutatoét is befolyasoljak, ezért az alapfolyamatokat a bruttd szarak mellett a nettd adatokon is bemutatjuk.
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szerint a lakossag pénziigyi eszkozfelhalmozasa 2025 elejétsl emelkedett, ami a redlbérek jelent6s emelkedésével, a
nettd jovedelmek novekedését tamogatd egyszeri fiskalis [épésekkel (pl. 14. havi nyugdij és a kézalkalmazottak ott-
hontamogatasa), valamint a hitelbdl hasznalt ingatlanba aramlo forrasokkal magyarazhatd. F6ként az Otthon Start
Program hatasara az el6z6 év utolsé negyedévétdl megugrott a lakossag netto hitelfelvétele, de a fogyasztasi és egyéb
hitelfelvétel is tovabb élénkiilt az elmult masfél évben, amihez a csokkend személyi hitel kamatok is hozzajarulhattak.

28. abra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti netto finanszirozasi képessége

(szezonalisan igazitott, GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, nyugdijpénztari megtakaritasokkal, végtorlesztéssel és redlhozam-kifize-
téssel, felszamolt takarékszovetkezetek betéteseinek kartalanitasaval, forintositas és elszamolds hatasa-
val, szja-visszatéritéssel és fegyverpénzzel korrigdlt értékek. Az idGsorok kulon igazitva.

Az elmult masfél évben 6sszességében a haztartasok pénziigyi eszkozei koziil a befektetési jegyek és bankbetétek
GDP-aranyos allomanya nétt, az allampapiroké mérsékl6dott, mig a készpénzé és a kiilfoldi eszk6zoké nem valtozott
érdemben (29. abra). A GDP-aradnyos készpénzallomany a 2022-2023-as inflaciés id6szak mérsékl6dését kovetben 8
szazalék korili szinten stabilizalédott és 2025, majd 2026 elsé féléve soran is ekoril alakult. A lakossag kozvetleniil
tartott allampapir-alloménya a tavalyi év soran —a fent emlitett 1 300 millidrd forintos PMAP kamatjuttatdssal is 6sz-
szefliggésben — GDP-aranyosan csokkent. Az idei els6 félévben a lakossag allampapirban lévé vagyona a fix kamatozasu
eszk6zok irdnti kereslet élénkiilésével GDP-aranyosan Ujra emelkedett (az egyes lakosséagi allampapirok allomanyanak
alakuldsat részletesebben lasd a 3.1-es fejezetben). A belfoldi befektetési jegyek allomanya 2025 folyaman tranzakci-
6bdl ereden tovabbra is rendkivil gyorsan emelkedett, elsésorban a szarmaztatott részvény- és kdtvényalapokba
aramlé megtakaritasok miatt. A belfoldi befektetési jegyekbe térténd forrasbedramlas Gteme 2026 elsé felében eny-
hén mérséklédott, igy GDP-aranyos allomanyuk a félév sordn az allampapirokénal kissé lassabban nétt. A lakossag
betétallomanya 2025-ben az el6z6 évinél némileg kisebb mértékben (kozel 1300 milliard forinttal) emelkedett, majd
az idei elsé félévben a hazai betétek GDP-aranyos allomanyanak gyorsabb bdéviiléséhez a Revolut haztartasi betéteinek
kilfoldrél hazai fioktelephez torténd athelyezése is hozzajarult.
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29. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa
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3.3. Vallalati szektor

A nem pénziigyi vallalatok négy negyedéves nettd finanszirozasi poziciéja 2025-ben egyensuly kézelébe keriilt, majd
idén a cs6kkend eredményesség és novekvo felhalmozasi kiadasok mellett ismét szamottevé finanszirozasi igényt
mutatott (30. dbra). A nem pénzigyi vallalatok négy negyedéves GDP-aranyos miikodési eredménye 2025-ben és 2026
elején a visszafogott exporttal parhuzamosan mérséklédé feldolgozdipari jovedelemmel és jelentds hazai
béremelkedéssel 6sszefliggésben tovdbb csdkkent, igy a pénziigyi valsag 6ta a legalacsonyabb szinten alakult. A
vallalatok GDP-aranyos beruhdzasi kiadasai 2025 koézepéig mérséklédtek, majd a masodik félévben enyhén
emelkedtek, mig 2026 elején stabilan alakultak. A készletfelhalmozas mérsékl6dése 2025 harmadik negyedévéig
tartott, ezt kovetSen emelkedett. A fenti tényez6k eredbjeként a nem pénzigyi vallalatok négy negyedéves GDP-
aranyos finanszirozasi igénye tavaly a masodik negyedévtél enyhén mérsékl6dott, majd az idei év elején emelkedett,
de tovabbra is elmarad a 2018-2022-es id&szakban jellemzd szintektdl. (A masodik negyedéves pénziigyi szamla a
jelentés lezarasat kovetéen jelenik meg.)

30. abra: A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és f6bb tényezdi (négy negyedéves értékek)
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*A vallalatok kilfoldi kamat- és tulajdonosi jovedelmeivel korrigalt mutatd. Finanszirozasi igényre
csak az els6 negyedévig all rendelkezésre adat.
Forras: KSH, MNB.
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4. Régios 0sszehasonlitas

2026 els6 negyedévében a négy negyedéves adatok szerint a régios orszagok kils6é egyensulyi pozicidja vegyesen
alakult: 2024-hez képest a magyarhoz hasonléan csokkent a cseh és lengyel pozicid, mig a szlovak és a roman
emelkedett. Az egyensuly felé torténé elmozdulds elsésorban a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsaval magyarazhato.
Az energiaegyenleg a régio minden orszagaban javult a vizsgdlt id6szakban, igy az eltérés dontben az energiatételeket
nem tartalmazé aruegyenleghez kothets, ami féként a belsé kereslet alakuldsdra vezethetd vissza. A
szolgdltatdsegyenleg tobblete az orszdgok tobbségében enyhén mérsékl6dott, csak hazank esetében volt kisebb
novekedés. A jovedelemegyenleg hidnya régids versenytarsainknal — Szlovakia kivételével — kissé emelkedett, amihez
a profitegyenleg mellett a kamatkiadas is hozzdjarult. A nettd forrasbevonds mértéke altaldban nodvekedett,
Szlovakidban és Romanidban mértéke a GDP 4-5 szazaléka koril alakult, mikdzben a régids orszagokba jellemzéen
tovabbra is a kordbbi évektdl elmaradd nettd kdzvetlentSke-befektetés érkezett. A nettd kilsé tartozas 2024-hez
képest csupan Szlovakidban mérséklédott 2026-ra, és a nettd kils6é addssagnal is inkdbb emelkedés volt jellemzé.

Magyarorszag kiils6 egyenstilyi folyamatait a régié orszagaival valé 6sszevetésben mutatjuk be. A magyar fizetési
mérleg adatokat leginkdbb a hasonld fejlettségd, valamint alapvet&en hasonld kihivasokkal szembesiil§ orszagokkal
érdemes Osszehasonlitani. Ezt a szempontot figyelembe véve a legrelevansabb orszagcsoport az Eurdpai Unidhoz egy
id6ben csatlakozd visegradi orszagok, valamint Romania — ezen orszagokra 2026 els6 negyedévéig allnak rendelkezésre
adatok.

4.1. Rovid eurdpai helyzetkép a kiilsé egyensulyrél

A négy negyedéves adatok szerint 2026 els6 negyedévében a magyar gazdasag kiilsG egyensulyi helyzete az unids
orszagok atlaga fol6tt alakult (31. abra). 2024-hez képest az EU-s orszagok tébbségében a mérsékl6d6 energiaarak
ellenére romlott a kiilsé finanszirozasi pozicié, aminek hatterében elsGsorban az amerikai kormany altal az Eurdpai
Unidra is kivetett kereskedelmi vamok, valamint az autdipar hosszabb ideje tarto, kiilénosen az elektromobilitasra vald
atallast lassitd folyamatai allnak. E tényez6k kovetkezményeként az Eurdpai Unid gazdasagi novekedése lassult,
tovabba a német ipari termelés visszaesése (azon belil is a jarm(igyartas) az egyes tagorszagok aruexportjanak
csOkkenéséhez vezetett. A hazai gazdasag 2026 elsé negyedévéig tartd négy negyedéves kiilsé egyensulyi pozicidja az
Eurdpai Unid orszagainak kozépmezdnyében helyezkedik el, mig régids 6sszehasonlitasban kedvezé: a lengyel, szlovak
és a roman adatot érdemben, mig a cseh értéket enyhén haladja meg.

31. abra: A kiilsé finanszirozasi pozicié az uniés orszagokban (2026 els6é negyedév, négy negyedéves adat)
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Forrds: MNB, Eurostat.
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4.2. Brutté megtakaritas és beruhazas

2025 soran a régios orszagok folyo fizetési mérlege jellemz6en az egyensuly iranyaba valtozott: a korabban
tobblettel rendelkez6k egyenlege csokkent, mig a deficiteseké emelkedett (32. dbra). A kiils6 egyensulyi mutatdk
2022-ben az energiaarak megugrasa és a készleteket is tartalmazé (és ezért a chiphiany, illetve a magasabb gazarak
miatti készletnovekedés altal is tdmogatott) bruttd felhalmozas bévilése mellett jelentésen romlottak. 2023-tdl a
beruhazdsi aktivitds visszaesése a régioban a kilsé egyensuly javuldsa irdnyaba hatott, amihez a mérsékl6d6
készletbbviilés is hozzajarult. 2024-ben a legtobb orszdgban a (jovedelem és fogyasztas kilonbségeként definidlt)
brutté megtakaritasi rata csokkenése a kiils6 egyensuly romlasdhoz vezetett, ami alél Csehorszag az enyhén emelkedd
megtakaritas, Magyarorszag pedig a jelent6s mértékben tovabb csokkend bruttd felhalmozas miatt volt kivétel. A 2026
elsé negyedévi négy negyedéves adat szerint a kiils6 finanszirozasi pozicié 2024-hez képest Szlovakidban és
Romanidban emelkedett, mig a tobbi orszagban mérséklédott, aminek hatterében féként a megtakaritasi rata
alakuldsa allt. 2024-hez képest a felhalmozasi kiadasok Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Szlovakidban tovabb
csokkentek, mig Csehorszagban és Romanidban kismértékben emelkedtek.

32. abra: A brutté megtakaritasi és felhalmozasi rata alakuldsa (négy negyedéves GDP-aranyos érték)

Megjegyzés: Az dbran lathatd utolsé értékek 2026 els6 negyedévére vonatkoznak.
Forras: MNB, Eurostat.

4.3. A kiilsé finanszirozasi pozicio redlgazdasagi tényezgi

A 2026 elejéig az egyenstly felé elmozduld kiilsé poziciok elsGsorban a kiilkereskedelem alakulasara vezethetSk
vissza (33. dbra). A redlgazdasagi adatok alapjan szamitott négy negyedéves finanszirozasi képesség Magyarorszagon
— Csehorszaghoz és Lengyelorszaghoz hasonléan — mérsékl6dott, de a GDP 2,4 szazalékanak megfelel szintjével az
egyik legmagasabb maradt a régidban. A kiils6 pozicio legnagyobb romlasa — a 2024-es érdemi javulast kovetéen —
Csehorszagban kovetkezett be, de — a magyar adathoz hasonld szintjével — igy is naluk volt az egyik legmagasabb a
nettd finanszirozasi képesség a régidban a 2026 els6é negyedévéig tartd négy negyedévben. Lengyelorszag kilsé
finanszirozasi pozicidja az elmult tdbb mint egy évben mérséklédott, igy a 2024-es enyhe finanszirozasi képesség
egyensulykozeli helyzetre valtozott. 2026 elsé negyedévére Szlovakidban és Romaniaban 2024-hez képest hasonléan
csokkent a hiany, azonban utdbbiban igy is a GDP 6 szazalékat kozelitette a netto kiilsé finanszirozasi igény. Mindegyik
orszagrol elmondhatd, hogy a kiils6 pozicid a kiilkereskedelmi egyenleg valtozasaval parhuzamosan alakult.
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33. abra: A régios orszagok kiilsé finanszirozasi pozicidjanak alakuldsa (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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Megjegyzés: Magyarorszagnal 2026 masodik negyedévig, a tobbi orszagnal elsé negyedévig.
Forras: Eurostat, nemzeti jegybankok.

A kiilsé egyensulyi mutatdk legfontosabb tényezGi a kovetkez6képp alakultak:

e Az aru- és szolgaltatasegyenleg GDP-hez viszonyitott szintje valtozékonyan alakult és elsésorban ez a tétel
hatarozta meg a kilsé finanszirozasi képesség valtozasat. Ennek megfelel6en a 2026 elsé negyedévéig tartd négy
negyedévben 2024-hez képest a magyar, a cseh és a lengyel kiilkereskedelmi egyenleg csékkent, mig a szlovak és
a roman mutaté emelkedett.

e A jovedelemegyenleg a régids orszagokban altalanosan rontja a gazdasag kiils6 egyensulyi pozicidjat. A vizsgalt
id6szakban hazanknak és Szlovakianak jelentGsen javult a jovedelemegyenlege, mig a tobbi orszagban nétt a
netto jovedelemkiaramlas, a legnagyobb mértékben Csehorszagban.

e Atranszferegyenleg kiils6 egyensulyt javitd hatasanak mértéke a 2026 elsé negyedévéig tartd négy negyedévben
Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Romaniaban nétt 2024-hez képest, a masik két orszagban mérsékl6dott,
és tovabbra is Romaniaban volt a legjelentésebb.

4.4. Kiilkereskedelmi egyenleg

2026 els6 negyedévében a négy negyedéves adatok szerint a régids orszagok kiilkereskedelmi egyenlege eltéréen
alakult 2024-hez képest (34. abra). A régids orszagok energiaegyenlege 2026 elejéig — elsGsorban a mérsékl6dé olaj-
és gazarral 6sszefliggésben —tovabb javult, a legnagyobb mértékben Magyarorszagon és Szlovakidban. A magyar, cseh
és lengyel, energiatételeket nem tartalmazd aruegyenleg ugyanakkor romlott a vizsgdlt id6szakban, ami vélhet&en
elsésorban a belsé kereslet élénkiiléséhez és az euro dollarral szembeni erésddéséhez kapcsolddott, mikdzben az
aruexport volumene — Magyarorszag kivételével — novekedett. A szolgaltatasegyenleg a régid orszagaiban —a magyar
enyhe emelkedéstél eltéréen — jellemz6en mérsékl6dott. Osszességében a cseh és lengyel kiilkereskedelmi egyenleg
a 2024-es szinthez képest — a magyart némileg meghaladd mértékben — csokkent, igy a magyar GDP-aranyos négy
negyedéves aru- és szolgdltatasegyenleg 3,9, a cseh 5,6, a lengyel pedig 3 szazalék koril alakult az elsé negyedévben.
Ezzel szemben Szlovakidban és Romanidban 2024-hez képest szamottevéen javult a kilkereskedelmi egyenleg, igy
el6bbiben enyhe tébblet, utébbiban pedig a GDP 5 szazaléka korili hiany alakult ki.
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34. abra: Az aru- és szolgaltatasegyenlegek megoszlasa (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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Megjegyzés: Magyarorszagnal 2026 masodik negyedévig, a tobbi orszagnal 2026 elsé negyedévig.
Forrds: Eurostat.

4.5. Jovedelem- és transzferegyenleg

A jovedelemegyenleg négy negyedéves hianya 2026 els6 negyedévében hazankban volt a legalacsonyabb, mig a
valtozas iranyat tekintve a régié orszagaiban —hazank és Szlovakia kivételével — 2024-hez képest emelkedett a hiany
(35. abra).

e Az 3atmenetileg kilfoldon munkat vallalék munkavallaléi jovedelmének egyenlege Csehorszagban és
Lengyelorszagban (mindkettGben jelentds az ukran munkavallalok szama) enyhén, a masik harom orszagban
nagyobb mértékben javitja a jovedelemegyenleget. Az ebbdl szarmazd cseh és szlovak tobblet kissé
mérsékl6dott, mig a lengyel és roman mutaté enyhén emelkedett a vizsgalt id6szakban.

e A nettd kilfoldi addssagallomany eredményeként a régids orszagok tobbségében a kamategyenleg emelte a
jovedelemegyenleg hianyat, mikozben Csehorszag esetében az orszag nettd kilfoldi kdvetelésallomanya
érdemben javitotta a mutatdt. A vizsgdlt idGszakban a netté kamategyenleg — a csdkkend rovid és az
altalanosan inkabb emelked6 hosszu hozamok mellett — jellemz&en romlott a régié orszagaiban.

e Akilfoldi tulajdonban all6 vallalatok a régié 6sszes orszagaban jelentds termel6kapacitast épitettek ki, ezért
a régiéban a jévedelemegyenlegek hidnydnak legnagyobb részét e szektor profitegyenlege* adja. 2026 els8
negyedévében a GDP-aranyos négy negyedéves profitegyenleg hidnya Csehorszagban volt a legnagyobb, és
hazdnkban (a GDP 2,5 szazaléka), valamint Romanidban a legalacsonyabb (a GDP 2,7 szazaléka). 2024-hez
képest a cseh és a roman profitegyenleg alig valtozott, ugyanakkor a magyar és a szlovak hiany jelentGsen
csokkent (el6bbi a GDP 2,9 szazalékardl a 2,5 szazalékara, utdbbi a GDP 3,8 szazalékardl a 2,9 szazalékara),
mig a lengyel érdemben emelkedett (a GDP 3,2 szazalékardl a 3,6 szazalékara).

4 A kulfoldi tulajdonu vallalatok nyereségérél csak korldtozottan rendelkezlink negyedéves adatokkal, igy a kidramlé profitra vonatkozé informaciok
a vallalati kérdGivek kovetkezé év szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési
mérleghez és dllomanyi statisztikdhoz” cim( kiadvanyt.
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35. abra: A jovedelemegyenleg OsszetevGinek alakuldsa (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)

a GDP %
2
0
-2
-4
-6
-8
M~ T = o whn M~ T = o "N M~ O = M M~ T = ¢ " M~ & = oo
Lo T e I ! I Y ! I e, N e B e N Y e I e, SO e B " N s’ Y e S ey N e N s’ Y e’ S N e N e SO s’ Y ! SO s |
o o o o o o oo oo o o o o o o o o o o o o o oo o o o
[t I o I o Y o T o Y o' A o o I o A o Y o A oY BN ot NN o I o AN oV A o B o I o A o I o A o Y Y I o A
Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania
Tulajdonosi hitelek kamategyenlege B Hitelek és kotvények kamatainak egyenlege
mm Profitegyenleg mm Munkavallaléi jovedelmek
e ()SS7ES5EN

Megjegyzés: Magyarorszagnal 2026 masodik negyedévig, a tobbi orszagnal 2026 els6 negyedévig.
Forras: Eurostat.

A transzferegyenleget meghatarozo EU-transzferek netté bearamlasa 2024 vége 6ta a régios orszagok tobbségében
csokkent — Magyarorszag mellett csak Lengyelorszagban tértént emelkedés (36. abra). Magyarorszag transzferegyen-
lege a GDP 0,9 szazalékaig emelkedett, mikozben Lengyelorszaghan még hazankhoz képest is nagyobb volt a noveke-
dés. Csehorszagban és Szlovakidban az egyenleg romlott, mig Romaniaban magas szinten — a GDP 2,3 szazalékan —
stabilizalddott. Hazankban 2026 elején az EU-forrasok felhasznalasa mar 1 szazalék folott alakult, mig Romaniaban a
magas EU-transzfert dént6en a 2021-2027-es programok el6rehaladdsa eredményezte. Emellett a transzferegyenle-
gliket egyediilallo médon a tartdsan kilféldén dolgozdk (igy mar nem rezidensnek szamitd) hazautalasai is jelent&sen
javitottdk. Magyarorszagon és Szlovakiaban a 2021-2027-es koltségvetési ciklus projektjeinek felfutdsa lassabb volt —
ezen felll a hazankba érkez6 EU-transzfert a jogallamisagi kritériumok teljesitésének elmaradasa miatti biintetés is
mérsékelte. A térségi orszagokban folytatddott a Helyreallitasi és Ellenalléképességi Eszkoz (RRF) forrasainak lehivasa:
a legnagyobb kifizetést Lengyelorszag kapta, ezt kdvette Romania és Csehorszag. Hazank szamara 2025-ben és 2026
elején sem tortént uj kifizetés, csupan a korabban (2023-2024-ben) folydsitott REPowerEU eléleg hatdsa jelent meg.

36. abra: A transzferegyenleg és az EU-transzfer felhasznalasa a régids orszagokban (GDP-aranyos értékek)
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Megjegyzés: Magyarorszagnal 2026 masodik negyedévig, a toébbi orszagnal 2026 elsé negyedévig.
Forrds: Eurostat.
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4.6. Finanszirozas oldali folyamatok

A pénziigyi mérlegek adatai szerint az elmult negyedévekben az FDI-jellegli forrasok Csehorszag, Lengyelorszag és
Romania esetében jelentettek stabil és jelentds finanszirozast (37. abra). A finanszirozasi igény 2024-hez képest 2026
elejére Csehorszag és Romania kivételével minden régids orszagban novekedett. Lengyelorszag kiils6 finanszirozas
szempontjabdl 2024-ben egyensuly kozelében volt, majd a 2025-ben kialakult finanszirozasi igény 2026-ban is
folytatodott, amelyet Osszességében a nettd FDI-bedramlds finanszirozott. Emellett Szlovakidaban és még inkdbb
Romaniaban jelentds és egyre nagyobb mérték( kiils6é forrasbevonas valdsult meg az elmult id6szakokban, amiben
leginkdbb az intenziv addssagbedramlas volt meghatdrozé. 2024-hez képest az addssagtipusu forras kisebb mértékben,
de Magyarorszagon is emelkedett, mig Lengyelorszag nettd kiilsé addssaga enyhe csdkkenésbe valtott és Csehorszag
nettd kilsé addssaga is mérséklédott. Az egyéb tételen keresztiili forrdskidaramlds minden régids orszagban jellemz6
volt, Magyarorszag esetében féként a portfolid-kifektetésekhez kapcsolddott.

37. abra: A finanszirozasi igény és a finanszirozas formaja (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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Megjegyzés: Magyarorszag esetében 2026 mdasodik negyedévig, a tobbi orszagnal 2026 elsé negyedévig.
Forrds: MNB, Eurostat.

4.7. Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasa

2024-hez képest a kiilsé finanszirozasi igény régios orszagokban jellemz6 emelkedése mogott a maganszektor nettd
pénziigyi megtakaritasanak csékkenése all, mikozben a tovabbra is magas kdltségvetési hiany tobb régios orszagban
is emelkedett (38. abra). Lengyelorszagban és Szlovakidban elsGsorban az allamhaztartas finanszirozasi igényének
jelentGs boviilése, mig Csehorszag esetében a lakossag nettd finanszirozasi képességének mérséklédése okozta a kiilsé
egyensuly romldsat. Ezzel szemben 2024-hez képest egyedil Romanidban — a jelent6s mértéki koltségvetési hiany
mérsékl6désének kdszonhetSen — javult a kiilsé finanszirozasi igény, ami 2026-ra a GDP 5 szazaléka ald mérséklédott,
tovabbra is magas szinten alakulva. Romania kivételével a régid orszagaiban a redlbérek emelkedése mellett 2026-ban
is folytatddott a fogyasztds ndvekedése. Ennek megfelel6en a régids orszagok egy részében 2024 6ta a haztartasok
nettd pénziigyi megtakaritasa csékkent ugyan, azonban tovabbra is magas szinten alakul. 2026 elejére az
allamhdaztartas finanszirozasi igénye a régios orszdgok tobbségében nétt, ami a magasabb szocidlis és bérkiadasokra,
a védelmi és beruhazasi raforditasokra, valamint a jelentds kamatkiadasokra volt visszavezethetd, amelyeket az egyes
orszagokban az energiaar-tamogatasok is tovabb ergsitettek.
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38. abra: A gazdasag finanszirozasi pozicidjanak szektorok szerinti alakuldsa (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: Magyarorszagnal 2026 masodik negyedévig, a tobbi orszagnal 2026 elsé negyedévig.
Forrds: MNB, Eurostat. Romanidban a hdztartasok egyéb (munkaltatdkkal és biztositokkal
szembeni) kdvetelése a 2013-as, 2016-0s és 2017-es kiugrd értékek nélkili alapfolyamata szerint.

4.8. Kiilsé tartozasmutatok

2025 folyaman és 2026 elsé negyedévében Gsszességében a régios orszagok nettd kiilsé addssaga jellemzéen
emelkedett, mig tartozasmutatdi eltéréen alakultak — a magyar mutatok masodik negyedéves szintjei enyhén
meghaladtak a régios atlagot (39. abra). A kilsé forraskidramlas kedvezéStleniil hatott a cseh nettd kilsé
addssagmutatdk alakulasara, azaz nettd kiilsé hitelez6i pozicidja mérsékl6dott, amelyet elsGsorban a kilfolddel
szembeni kotelezettségek gyorsabb névekedése okozott. 2024-ben megtort a lengyel nettd kilsé tartozas és nettd
kiils6 addssag 2014 ota tartd javuld trendje, és a mutaték emelkedésnek indultak. Romanidban a kilsé
tartozasmutatok jelent6sen novekedtek 2024 6ta, mig Szlovakidban — alacsonyabb nettd forrasbearamlas mellett — a
nettd kilsé tartozas csdkkenése kovetkezett be, mig a nettd kiils6 addssaga emelkedett. Hazank esetében 2024-et
kovetBen a kilsé forraskiaramlas bedramlasba fordult at, és mind a netto kilsé tartozds, mind a nettd kiils6 addssag
kismértékben emelkedett, és enyhén a régids atlag felett alakult. Ennek hatterében a forint eurdval szembeni
erGsodése, valamint a hozamok csokkenésének addssagnovel hatasa allhat. A GDP-aranyos szinteket tekintve a
régidban mindkét mutaté vonatkozdsdban Csehorszag maradt a legkedvezébb helyzetben, mig Szlovakia mutatoi
voltak a legmagasabbak (ami 6sszefligghet az orszag eurdzdonas tagsdgaval). Hosszabb tavon szemlélve a folyamatokat,
az elmult évtizedben Magyarorszag kiilsé addssagmutatdiban valdsult meg a legnagyobb mérték( javulas, de —
Szlovakia kivételével — a régid 6sszes orszagaban jelent8s csokkenés tortént mindkét mutatd esetében.
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39. dbra: A netto kiils6 addssag és tartozas alakulasa (GDP-aranyos adatok, az addssag tulajdonosi hitel nélkiil)
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Megjegyzés: Magyarorszagnal 2026 masodik negyedévig, a tobbi orszagnal 2026 elsé negyedévig.
Forras: MNB, Eurostat (Magyarorszag esetében SCV-k nélkuli adatok).

A tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott GDP-aranyos brutto kiilsé addssag a régio orszagainak tobbségében 2024-hez
képest — a névekvé forrasbevonassal 6sszhangban — nétt, illetve szinten maradt (40. dbra). Mig a pénzigyi valsag
kitorésekor Magyarorszag bruttd kiils6 addssaga kiugréoan magas volt régids 6sszevetésben, addig a valsagot kdvetd
alkalmazkoddas miatti csokkenésnek kdészonhetSen 2016-ra a cseh és szlovak szint ald, a régios kézépmezénybe
sillyedt. A jarvany kitorését kovetéen megugréd koltségvetési hidny, illetve annak egyre nagyobb mértékd kulfoldi
finanszirozasaval 6sszhangban a hazai mutaté 2020-t6l emelkedett, és 2026-ban ismét viszonylag magasnak szamit
régios 6sszevetésben (Szlovakia bruttd kilsé adéssdganak alakuldsat az orszag eurozdnabeli részvételéhez kapcsolddd
TARGET 2 allomanyvaltozasok és az EKB likviditasbdvitése is befolyasolja). Ennek elsédleges oka, hogy hazank mutatéja
2026 masodik negyedévében a forint eurdval szembeni erésédése és a hozamok csdkkenése miatti atértékelSdési
hatdsok miatt érdemben —a GDP 72 szazaléka folé — emelkedett.

40. abra: A brutto kiilsé addssag alakulasa a régié orszagaiban (GDP-aranyos adatok, tulajdonosi hitelek nélkiil)
140 -GDP %

120 A
100 A

80 A

60 -

40 -

20 A

2017.1.
2018. 1.
2019. 1.
2020. I.
2021. 1.
2022. 1.
2023. 1.
2024. 1.
2025. 1.
2026. 1.

e \agyarorszag e Sz|ovikia* Lengyelorszdg e Csehorszdg e==Romania

* Szlovakia brutto kiilsé addssaganak alakuldséahoz az eurozdna fizetési rendszeréhez kapcsolodé valtozasok
is hozzajarulnak. Magyarorszagnal 2026 masodik negyedévig, a tobbi orszagnal 2026 elsé negyedévig.
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2. keretes iras: Hogyan tartja fenn Romania a magas folyo fizetési mérleg hianyat?

Romania jelentds kiils6 egyensulytalansaga az atlagosnal gyorsabb gazdasagi felzark6zasaval all 6sszefiiggésben.
Romania folyo fizetési mérleg hidnya az elmult évtizedben a GDP 6,5 szazaléka korl alakult, mig a régios atlag csak 1,3
szazalék volt. A magas hidany rdadasul ugy alakult ki, hogy a roman folyo fizetési mérlegben tovabbra is jelent6s a kiil-
foldi munkabdl szerzett j6vedelem: GDP-aranyos értéke mintegy 2 szazalékot tesz ki, aminek korilbelil fele az atme-
netileg kulféldon dolgozdk bére, illetve a tartdsan kilfoldon élék hazautalasa (ami a transzferegyenlegben talalhatd).
Romania nagymértéki kiils6 egyensulytalansaga 6sszefligg a masik négy orszagénal alacsonyabb szintrél indult, de
gyorsabb gazdasagi felzarkdzasaval, ami a belfoldi megtakaritasnal joval nagyobb beruhdazassal jart egylitt. Vasarlderd-
alapon nézve Romania egy f6re jutd GDP-je egy évtized alatt 20 szazalékponttal zarkdzott fel az EU-atlaghoz, mig a
régio tobbi orszaga ezalatt atlagosan 6 szazalékponttal Iépett el6re ebben a mutatdban. Ez azt is jelenti ugyanakkor,
hogy a nomindlis GDP jelentds novekedése fékezte a GDP-aranyos mutatok esetleges romlasat (mind a tranzakcids
alapuakét, mint a folyo fizetési mérleg, mind pedig az allomanyi alapuakét, mint a kiils6 addssagrata).

A kiils6 egyensulytalansag altal okozott sériilékenység felméréséhez ugyanakkor meg kell vizsgalni a folyé mérleg
finanszirozasi oldalat is, ami a folyé mérleg altal jelzetthez képest kisebb kiils6 rautaltsagot mutat. Romania eseté-
ben az elmult évtized sordn a pénziigyi mérleg jellemzéen kisebb finanszirozasi igényt jelzett, mint a redlgazdasagi
oldal — ez arra utalhat, hogy a folyé mérleg tényleges hidnya a jelzettnél akar kisebb is lehet (pl. a hazautalasok alul-
becslése miatt). Vagyis Romanidnak — tobb mas orszaggal szemben — a folyd mérleg altal jelzettnél kevesebb kilsé
finanszirozast kellett magahoz vonzania.

Romaniaban jelent6s az addssagot nem generalo FDI és EU-transzferek altal biztositott finanszirozas. A kilsé finan-
szirozdsi igényét Romania az elmult évtizedben elsésorban az atlagosan évi 2,3 szdzalékos GDP-aranyos nettd FDI be-
aramlasabol fedezte, aminél a régidéban csak Lengyelorszag ért el kedvez6bb szintet. Bar a nettd FDI bedramlas to-
vabbra is jelentés maradt, 2020 6ta Romania finanszirozasi igényét nagymértékben addssagbdl is fedezi. A szektorok
finanszirozasi képessége feldl vizsgalva megallapithatd, hogy Romanidban — a régio tobbi orszagahoz hasonléan — el-
s@sorban az allam finanszirozasi igénye all a kiilsé forrasbevonds mogott. A folyo fizetési mérleg hianyanak fedezésé-
ben emellett jelentés szerepe van az EU-s tGketranszfereknek: Romania t6kemérleg-egyenlege az EU-val szemben
2017 6ta évente atlagosan a GDP 1,6 szazaléka, ami meghaladja a régids atlagot, és a teljes tékemérleg tobbletének
tobb mint 90 szazalékat adja.

Az alacsony kiinduld szintnek, illetve a fenti tényezéknek koszonhet6en Romania kiils6 addssagratai még nem je-
lent6sek, igy az ezek fenntarthatésagaval kapcsolatos kockazat még mérsékelt. Romania tulajdonosi hitelek nélkuli
GDP-aranyos brutto kils6 addssaga az idei elsé negyedév végén mintegy 60 szazalék, netto kiils6 addssaga 16 szazalék,
netto kilsé tartozasa pedig 44 szazalék koril alakult. Ezek a szintek hasonldak a hazai adatokhoz és 6nmagukban nem
jeleznek kilonosebb fenntarthatdsagi kockazatot. A kiils6 hidny finanszirozasaban és refinanszirozasaban ugyanakkor
fontos szerepe van a roman gazdasag folytatddo sikeres felzarkézasanak és az EU-integracio melletti folyamatos elko-
telezettségnek.
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5. A kulfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme

A kilféldi tulajdonu vdllalatok részesedésjévedelmébdl fakado nettd forrdaskiaramlds 2025-ben enyhén elmaradt a
kordbbi becsléstél, és — a kordbbi csékkend trendet folytatva — a GDP 2,3 szdzalékdra mérséklédétt. A hazankban
m(ikédd kilféldi vallalatok GDP-ardnyos nyereségének 1997 dta nem tapasztalt szintre térténé csékkenésében az
exportvolumen — visszafogottabb kiils6 keresletbél is adoddé — lassuld béviilése, illetve az extraprofitado is szerepet
jdatszhatott. A kiilfoldi tulajdonu bankok jévedelmezdsége 2025-ben jelentésen javult, mig a nem pénziigyi vadllalatok
profitja tovabb mérséklédétt. A kiilféldi tulajdont vdllalatok osztalékfizetése a GDP mintegy 2,5 szdzalékdt tette ki,
mikézben az ujrabefektetett jévedelem csékkent — utobbi hozzdjdrult a nettd FDI-bedramlds mérséklédéséhez is. A
nyereség egyre nagyobb része koncentrdlodik a pénziigyi, az informdcios és kommunikdcios, a kereskedelmi, illetve a
jarmigydrtdsi dgazatokban, amelyek 2025-ben a teljes profit kézel hdromnegyedét adtdk. Nemzetkézi
dsszehasonlitdsban a magyarorszagi FDI mintegy 9 szdzalékos megtériilése tovabbra is elmarad a régids dtlagtol, és
csak a szlovdkiai szintet haladja meg.

A szeptemberi fizetési mérleg adatkozlésben a korabbi, becsléseken alapulé 2025-6s vallalati jévedelemre
vonatkoz6 adatokat — a beérkezett éves adatszolgaltatasok alapjan — tényadatok valtottak fel, ami nagyjabdl
megfelelt a becslésnek. Az adatok alapjan a jovedelemegyenlegben szerepld profit egyenlege (vagyis a
Magyarorszagon mikodd kilfoldi, illetve a kilfoldon miik6dé magyar tulajdonu vallalatok jovedelmének netto értéke)
korabban becsiilt értékhez képest a GDP 0,2 szazalékaval kisebb hianyt mutat — vagyis a profitegyenleg javuldsa a
vartnal is nagyobb mértékd volt, amihez ugyanakkor a 2024-es adat lefelé torténd revizidja is hozzajarult (41. dbra). A
nagyjabol a kordbbi becslésnek megfelel6 egyenleg ugy alakult ki, hogy a Magyarorszagon miikodd, kulfoldi
tulajdonban Iévé vallalatok nyeresége I1ényegében megfelelt a becsilésiinknek, mikézben a hazai vallalatok kalféldi
jévedelme a vartnal kedvez6bben alakult.’

41. abra: A revizid hatasa a FDI-részesedés jovedelem egyenlegére

GDP %

2020 2021 2022 2023 2024 2025
B Revizié hatdsa
e FD| részesedés jovedelem egyenlege a revizio el6tt
= FD| részesedés jovedelem egyenlege a revizié utan

5 A fizetésimérleg-statisztika a vaéllalatok kiugro (egyszeri) eredménytételeitdl szlrt, normal Gzletmenethez kapcsolddd jovedelmét tartalmazza. A
fizetési mérleg modszertana alapjan a nem normal tzletmenetbdl — példaul arfolyamvaltozasbol — szarmazé eredmény nem a jovedelmek kozott
szerepel. Az ilyen forrasbdl fakad6 eredménytételek a tranzakcion kivili dlloméanyvaltozasok kozott kertlnek kimutatdsra.
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5.1. A kiilféldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

2025-ben a kiilfoldi tulajdonban lévé vallalatok részesedésbdl szarmazé jovedelmének egyenlege — az egy évvel
korabbi szinthez képest enyhén cs6kkenve — a GDP 4 szazalékat tette ki. A tulajdonosok részére kifizetett osztalék
GDP-aranyos értéke a 2024-es szint koriil alakult, igy az alacsonyabb jévedelem az tjrabefektetések mérséklodésé-
ben tikr6z6dott. Az el6z6 évtized elején boviilésnek indult a kilfoldi vallalatok GDP-aranyos nyeresége, 6sszhangban
a gazdasagi novekedés gyorsuldsaval, illetve az export dinamikus b&vilésével (42. dbra). Az évtized végén viszont csok-
kent a kalféldi vallalati profit, amit a jarvany miatti lezarasok hatdsa is fokozott. Ezzel egylitt a GDP-aranyos nyereség
szintje viszonylag nagy maradt — mikézben az osztalékfizetés® visszafogott volt. Ennek kévetkeztében az Ujrabefekte-
tések értéke magasan alakult, ami jelent8s szerepet jatszott a kilfoldi kozvetlentGke-bedramlasban, és igy a vallalati
beruhdzdsok dinamikus bévilésében is. A jarvany utdni helyredllas és az er6sod6 exportbevétel 6sszességében a val-
lalati profitok nominalis nvekedését eredményezte. Ennek ellenére a kilfoldi tulajdont vallalatok GDP-aranyos nye-
resége 2022-24-ben fokozatosan csdkkent, ami a kisebb exportvolumen bdvilés mellett az extraprofitaddra volt visz-
szavezethetd, de az energiadrak és a nominalis GDP gyors novekedése is ebbe az iranyba hatott. A 2025-ben is fenn-
marado extraprofitadd, illetve a visszafogott kiilsé kereslet a kiilfoldi vallalatok GDP-aranyos profitjanak enyhe mér-
séklédésében tikroz6dott — a GDP 4 szazalékat kitevé érték 1997 6ta a legalacsonyabb szintet jelenti. Az osztalékfize-
tés GDP-aranyos mutatdja alig valtozott (igy az osztalékardny 60 szazalékot tett ki), amivel parhuzamosan tovabb csok-
kent az Ujrabefektetés, hozzajarulva a korabbi években tapasztaltnal alacsonyabb nettd FDI-bedramlashoz, ami 2025-
ben a GDP 0,2 szazalékara esett.

42. abra: A kilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme és annak felhaszndlasa (a GDP aranyaban)
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5.2. A hazai tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

Y

2025-ben a hazai tulajdonban 1évé vallalatok’ kiilféldi részesedéseibdl szarmazé jovedelmének egyenlege a GDP 1,8
szazalékara emelkedett, ami 2024-hez képest érdemi boviilést jelent. A kifizetett osztalék GDP-aranyos értéke a
2024-es szint alatt alakult, igy az ujrabefektetések jelentés mértékben emelkedtek. A hazai vallalatok GDP-aranyos
nyeresége a gazdasagi novekedés gyorsuldsdval parhuzamosan 2022-t6l indult novekedésnek. A névekedés déntéen
a pénzlgyi szektorhoz kot6dott, de a magasabb szinthez a feldolgozodipari vallalatok viszonylag stabil nyeresége is hoz-
zajarult. A hazai vallalatok az elmult tiz évben a kiilfoldi leanyvallalataikban hagytdk a nyereség nagyobb részét, csupan

6 A fizetési mérleg statisztikakban az adott évi eredményt meghalado osztalékfizetés nem jelenik meg a jévedelemegyenlegben, mivel t6kekivonds-
ként kerl elszamolasra a pénziigyi mérlegben. Ennek mértékét a kiugrd osztalék mutatja, amelynek értéke 2025-ben kozel 2 milliard euro volt, ami
érdemben elmaradt az el6z6 6t év atlagatdl.

7 Ez a kategoria a fejezet soran a rezidens véllalatokat takarja.
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2024-ben haladta meg az osztalékfizetés az Ujrabefektetéseket. 2025-ben az osztalék GDP-aranyos értéke 0,8 szazalé-
kot, az Ujrabefektetés 1,0 szazalékot tett ki.

43, abra: A hazai tulajdonu vallalatok jévedelme és annak felhasznalasa®(a GDP aranyaban)
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5.3. A kiilfoldi tulajdont bankok és nem pénziigyi vallalatok jévedelmezGsége

2025-ben érdemben né6tt a bankok profitrataja, mikézben a nem pénziigyi vallalatok mutatéja enyhén tovabb
mérséklédott. A 2012 utani 5 évben a nem pénzigyi véllalatok profitja a fellendil6 gazdasaggal parhuzamosan
emelkedett, mikozben a bankok jovedelemezGsége a pénzligyi valsag hatdsainak (pl.: mérlegtisztitas) fokozatos
lecsengésével 2015-6s évet kdvetGen 8 szazalék koriil stabilizalodott (44. abra).

e A kilfoldi tulajdond bankok normal lizletmenet szerinti profitratdjanak névekedése a 2021-es 9 szazalékos
szintrél 2022-ben kozel 25 szdzalékra, majd 2023-ban 36 szazalékra ugrott, ami dont6en az emelkedd
kamatkornyezet kovetkeztében magasabb kamatbevételekkel volt 0Osszefliiggésben. A normalizalodo
hozamok kovetkeztében 2024-ben részben korrigdlédott a bankok tékearanyos profitja. 2025-ben azonban
ismét novekedés volt tapasztalhatd, ami a kiilfoldi bankok stabilan magas kamatjovedelmével volt
Osszefliggésben.

e A nem pénzlgyi vallalatok profitja a valsag utan 2017-re fokozatosan 12 szazalék kozelébe emelkedett, ezt
kovet6en azonban ismét csokkenésnek indult a magas bérkidramlas miatt. 2020-ban a jarvannyal 6sszefligg6
korlatozasok, lezarasok, illetve a termelési lancok akadozdsa miatt kiesett termelés hatasara még tovabb, 9
szazalék kozelébe mérsékl6dott. 2022 6ta a mérsékléds exportvolumen-béviilés és az extraprofitadd miatt
folyamatos csokkenés volt tapasztalhatd, melyek 2025-ben is visszafogtdk a nem pénziigyi vallalatok
jovedelmének béviilését, igy az FDI-részesedéseken elért eredmény 8 szazalékra csdkkent.

2025-ben a nem pénziigyi vallalatok és a bankok osztalékhanyada — 2024-hez hasonléan — 60 szazalék koriil alakult.
A bankok 2020-ban jelent&sen csdkkend, majd 2022-ben korrigalddd osztalékfizetése elsésorban a szabalyozasi don-
tésekre vezethetd vissza. Az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa 2020 marciusaban atfogd intézkedéscsomag elfogada-
saval mérsékelte a koronavirus-jarvany kapcsan kialakult veszélyhelyzet pénziigyi kdzvetit6 szektorra gyakorolt hata-
sait. Ennek egyik, a hazai bankrendszer likviditasi és pénzligyi helyzetét er6sit6 pontja volt az osztalékkifizetés dtmeneti
korlatozdsa. 2021 végén feloldasra keriilt a korlatozas, aminek eredményeként 2022-ben nétt a bankok osztalékfize-
tése. 2023-ban viszont a megugrd profit ellenére ismét érdemben csokkent a bankok osztalékhanyada, aminek

& Erdemes tudni, hogy 2013-tdl a kiilfoldi tulajdonosoknak fizetett osztalékbdl kisz(irésre keriil az adott évi eredményt meghaladé mértékd, kiugro-
nak szamitd osztalék, ami ezt kovetéen nem osztalékfizetésként, hanem részesedéscsokkenésként keril elszamolasra, és igy befolyasolja a profit
felosztasat az osztalékfizetés és az Ujrabefektetés kozott.
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hatterében a bankok likviditasi kévetelményeinek MNB &ltali szigoritdsa® allhatott. 2024-ben a visszaes§ profittal par-
huzamosan a bankok osztalékhanyada ismét 60 szazalék korilire n6tt, ami 2025-ben is fennmaradt. A nem pénzigyi
vallalatok osztalékhanyada fokozatos emelkedést kovetGen 2025-ben meghaladta 60 szazalékos szintet. Emellett a
tartésan gyenge beruhdzas is az Ujrabefektetett jovedelem csokkenése és az osztalékok névekedése iranyaba hatha-
tott.

44. abra: A kiilfoldi vallalatok és bankok profitja az FDI-részesedés és a megszavazott osztalék a profit aranydban
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Megjegyzés: A profithanyad az év végi dllomanybdl szamitott érték.

5.4. Mi all a vallalati profit alakulasanak hatterében?

2025-ben lassult az exportvolumen csokkenése, amivel parhuzamosan a vallalati profit egy évvel korabbi mérséklé-
dése is korrigadlodott. Tekintettel arra, hogy a kilféldi tulajdond vallalatok jelent8s része az exportszektorban tevé-
kenykedik, érdemes lehet profitjuk alakulasat az exportteljesitménnyel 6sszevetni (45. dbra). Az elmult évtizedben az
export és a profit alakuldsa jellemz&en egyitt mozgott, az exportbevételek valtozasa szorosan egyiitt jart a profit di-
namikajanak valtozasaval. A jarvany utan, 2021-ben az exportvolumen erételjes, a 2010-es évek eleje 6ta nem latott
mértékl emelkedést mutatott, amivel parhuzamosan a vallalatok profitja is érdemben emelkedett. 2022-ben az export
redlnévekedésének tovabbi gyorsulasaval parhuzamosan az energiadrak megugrdsa miatt a kiilfoldi vallalatok jovedel-
mezGségét szamottevéen mérsékelték a jelentésen emelkedd kiaddsok, valamint az extraprofitadd, igy azok profitja
Osszességében csokkent. 2023-ban az exportvolumen mérséklédott, ami a nem pénziigyi véllalatok jovedelmének
csokkenésével jart, ugyanakkor a banki jovedelmez&ség megugrdsa miatt a kilféldi tulajdonban allé véllalatok jove-
delme Gsszességében az egy évvel korabbi Gtemet meghaladd mértékben emelkedett. 2024-ben a gyenge kiilsé ke-
reslet és az extraprofitadd is visszafogta a nem pénzigyi vallalatok jovedelmezdségét, mikdzben a bankok profitja is
visszaesett, igy a kilfoldi vallalatok jovedelme 6sszességében csdkkenésbe fordult. 2025-ben a nem pénziigyi vallalatok
gyenge jovedelmezdsége fennmaradt, mig a pénziigyi vallalatoké nétt, igy 6sszességében a kilfoldi vallalatok jove-
delme alig véltozott.

9 A szigorubb likviditasi kdvetelményekre a 2023-ban bekévetkezett amerikai cs6desemények, a megnévekedett pénzpiaci volatilitas, a bizonytalan
gazdasagi kilatasok és a bankbetéteket érintd potencialis elszivé hatasok miatt felmeril§ likviditasi kockazatok kévetkeztében volt sziikség.
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45. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok (forintban kifejezett) profitjanak névekedése és az export alakulasa
(volumenidex)
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A kiilfoldi vallalatok kozvetlentSke-befektetéseken elért nyereségének koncentracidja 2025-ben tovabbra is magas:
mindossze négy agazat adja a nyereség kézel haromnegyedét. 2017-ig a kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok nyeresé-
gének ndvekedése az agazatok széles korét érintette, ezen beliil a legnagyobb dgazatok jévedelmez&ségének emelke-
dése volt meghatdrozo (46. dbra). A GDP-aranyos nyereség 2018-2019-ben tapasztalt mérséklédése szintén széles
kord volt, mivel a legnagyobb és a kisebb sulyu agazatokat egyarant érintette. 2020 6ta azonban folyamatosan nétt a
kilfoldi vallalatok profitjanak koncentraltsaga, 2025-re a teljes nyereség kozel haromnegyedéért a pénziigyi, az IT és
kommunikacids, a kereskedelmi szektor, valamint a jarm(igyartds voltak a felel6sek, mig a kordbban jelent6s sulyt
képvisel6 vegyianyag-, gydgyszergyartas és szallitas-turizmus agazatok aranya érdemben csokkent.

2025-ben a bankok és az IT szektor jévedelmezGsége szamottevSen, a jarmligyartasé kismértékben javult, mig a
gyogyszeriparé és a kereskedelemé mérsékl6dott. A kilfoldi vallalatok nyeresége mind szintjében, mind szerkezeté-
ben alapvet&en hasonldan alakult az el6z6 évben tapasztalthoz. A telekommunikdcids szektor GDP-aranyos jovedelme
érdemben, a GDP 0,55 szazalékara emelkedett, ami az elmult évek legmagasabb értéke. A pénziigyi szektor jovedel-
mezGsége a 2024-es korrekciot kdvetGen ismét szamottevGen boviilt, elérve az elmalt 5 év atlagat. A szallitas és turiz-
mus agazatok dsszevont jovedelme — az el6z8 év kiugro értéke utan — 2025-ben érdemben visszaesett, de tovabbra is
pozitiv maradt. A feldolgozdipari dgazatok koziil a jarmiigyartast fontos kiemelni, amelynek a nyeresége magas szinten
stabilizalodott. Emellett érdemes megemliteni, hogy az akkugyarakat is magdaba foglald villamos berendezés szektor
jovedelme a korabbi években latott folyamatos emelkedés ellenére az egy évvel korabbi 0,13 szazalékos értékrél a
GDP 0,04 szazalékara csokkent.
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46. abra: A kilfoldi tulajdonban Iévé vallalatok nyeresége (a GDP aranyaban)

7 _GDP%

[N
!

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Gyogyszergyartas M Jarm(igyartas
H Villamos berendezés M Kereskedelem

Pénzligy, biztositas B Informacié és kommunikacio
M Szallitas és turizmus W Egyéb

2025-ben a kilféldén miikod6 hazai vallalkozasok bevételeinek emelkedése a korabban nem latott mértéki jove-
delemtoébbletet eléré bankszektorhoz kdtddott, mikézben a feldolgozoipari vallalatok profitja csékkent. Az elmult
tiz évben a Magyarorszagon mikodd kalfoldi vallalatok nyeresége elsGsorban a feldolgozdipari vallalatok szdkalé pro-
fitja miatt mérsékl&dott. Ezzel szemben a szektor hazai vallalatainak kiilfoldi jovedelme a jarvany utani két évben még
emelkedni is tudott, de 2024-25-ben mar itt is csokkenés volt tapasztalhatd. Ezzel egyiitt a feldolgozéipari vallalatok
jovedelemegyenlegének hidnyat 2025-ben is érdemben mérsékelte hazai vallalatok bevétele. A bankszektorban ezzel
szemben 2025-ben mar pozitiv volt a részesedésekhez kapcsolédd jovedelemegyenleg. Ez dontéen a hazai bankok
kilfoldi nyereségének érdemi emelkedésére volt visszavezethetd, amit csak részben ellensulyozott a kiilféldi bankok

visszafogottabb profitbdviilése.

47. abra: A részesedések jovedeleme agazati bontasban (GDP aranyaban)
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5.5. Nemzetko6zi 6sszehasonlitas

A kiilfoldi vallalatok jovedelmezésége 2025-ben szinte valamennyi régids orszagban mérséklédott, a hazai FDI mint-
egy 9 szazalékos megtériilése azonban tovabbra is csak a szlovak értéket haladja meg (48. dbra). A 2008-as pénzlgyi
valsagot kdvetben a régios orszagok jovedelmezdségi mutatdi a kdzos kiilsé folyamatok hatasara nagyrészt egyutt
mozogtak: a valsag utdni visszaesést 2013-t6l enyhén emelkedd tendencia kovette. 2020-ban a jarvany — a gazdasagi
novekedés visszaesésén keresztil — a véllalati jovedelmezséget is kedvez6tlenil érintette, az ezt kovetd években
azonban a nyereséghdanyad fokozatosan korrigalddott. 2025-ben az enyhe csdkkenés ellenére a Csehorszagban ma-
kodé kalfoldi vallalatok nyereséghanyada volt a legmagasabb, meghaladva a 11 szazalékot (a jelenlegi, vélhet6en még
részben elGzetes adatokon alapulé becslés szerint). A lengyel nyereséghanyad kisebb mérséklédést kovetéen 2025-
ben 10 szazalék felett alakult, mig a magyar érték 9 szdzalékra csokkent. A szlovak mutatd ezzel szemben a korabbi,
régios 6sszehasonlitasban is alacsony, az FDI mintegy 8 szazalékat kitevd szintre csokkent.

A magyar GDP-aranyos osztalékfizetés éves értéke az elmult tiz évben lassan felzarkdzott a régios orszagok szintjé-
hez. A régid orszagaiban korabban is viszonylag magas osztalékfizetés volt jellemzd, kiilondsen Csehorszagban és Szlo-
vakidban. A szlovak adatok szerint példaul a kiilféldi vallalatok 2023-ban szinte teljes nyereségiiket osztalékként fizet-
ték ki. Magyarorszagon ezzel szemben a 2014-ig tarté csokkenést kbvetGen az elmult négy évben fokozatosan emel-
kedett a t6kearanyos osztalékfizetés. Ennek eredményeként az osztalékként kifizetett jovedelem hazankban is meg-
haladta az Ujrabefektetett jovedelmet, 6sszhangban a régios orszagokban megfigyelhetd mintazattal.

48. abra: A kozvetlent6ke-befektetések jovedelmeinek felbontasa (az FDI-részesedés aranyaban)
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Forras: Eurostat. A régids orszagokban a 2025-6s érték még vélhet&en becslésen alapul.
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