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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jel6li meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak fenntartdsa
is a jegybank feladata. A kiils6 egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelentéséggel bir, mivel a
fizetési mérleg folyamatai alapjan kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatdsdgdra, illetve az ezzel kapcso-
latos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasagi problémadkat mar kordbban, azok kialakuldsakor fel
lehet tdrni, és lépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogoan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresztiil
vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjabdl kritikus
elemeket, folyamatokat.

A pénzligyi vdlsdg, illetve az elmult iddszak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilfoldi rautaltsdgdrdl informdlo
alakuldsat a piaci szerepl6k és az elemzék is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvdny f6 célja,
hogy a rendszeresen megjelené elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szereplSket a fizetési mérleg folyamatairdl, és
ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb ésszefiiggéseire.

Az elemzés a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon készilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Balazs Judith, Boldizsar Anna, Koroknai Péter, Nagy-Kékesi Zsuzsa, Sisak Baldzs, Téth Daniella, Varga Marton. A publikaciot
Virag Barnabds alelndk hagyta jova.

A jelentés a 2021. december 21-€éig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglald

2021 harmadik negyedévében a régio orszdgaihoz hasonléan Magyarorszdgon is csékkentek a gazdasdg kiilsé egyen-
sulyi mutatdi: a folyo fizetési mérleg négy negyedéves hidnya a GDP 2 szdzalékdt tette ki, amivel pdrhuzamosan enyhe
kiilsé finanszirozdsi igény alakult ki. A kiilsé egyensuly alakuldsanak hdtterében elsésorban a kiilkereskedelmi tébblet
vélhetéen csak dtmeneti csékkenése huzodott meg: a globdlis félvezet6hidny és a kiilsé kereslet gyengiilése az export
mérséklédéséhez vezetett, amivel parhuzamosan a gazdasdg ujranyitasdval dinamizalédé belsé kereslet, a vdltozat-
lanul magas beruhdzdsi rata, valamint az energiadrak megugrdsa a romlé csereardnyokon keresztiil az import béviilé-
sében tiikr6z6dott. Emellett a kiilféldén dolgozok jovedelmének folytatodo csékkenése, illetve az EU-transzferek
mérséklédé felhaszndldsa is hozzdjarult a kiilsé egyensulyi mutatok romldsdhoz. A kiilsé tényezék normalizaléddsdval, a
felhalmozott készletek leépitésével, illetve a beruhdzdsok exportnévelé hatdsdnak érvényesiilésével ugyanakkor
Magyarorszdg kiilsé egyensulya 2022 mdsodik felétél fokozatosan javulhat.

A finanszirozdsi oldal szerint a gazdasdg finanszirozdsi igényének a béviiléséhez az adéssdgjellegii és nem addssdgjellegii
forrdsok bedramldsa egyardnt hozzdjdrult. A netto kézvetlentéke-befektetések jelentés mértéki, mintegy 0,8 millidrd
eurds bedramldsa mellett folytatodott a hazai szektorok kiilféldi befektetésijegy-vdsdrldsa. Az adossdgjellegii forrasok
netto bedramldsa az dllamhdztartdshoz kétédétt, amelyben a devizatartalék csékkentd tételek szerepe (a jegybanki
eurolikviditdst nyujté swap dllomdny el6z6 negyedévit meghaladd igénybevétele, a finomhangolé swap eszkéz mérséklédé
dllomanya), illetve a kiilféldiek emelkedd forint dllampapir-dllomdnya volt meghatdrozo.

A netto kiilsé adossdgrdata a GDP 8,7 szdzalékdn stabilizalodott a harmadik negyedév végén: az addssdgbedramlds
dllomanynéveld hatdsdt ugyanis ellensulyozta az addssdgdllomdny dtértékelédése és a nomindlis GDP jelentds béviilése.
A brutto kiilsé adossdg a GDP kézel 62 szazalékdra emelkedett, amely elsésorban az dllamhoz kéthetd, a kiilféldi kévete-
léseket is néveld, igy a netto mutatot nem befolydsolé forrasbevondsra (a devizakétvény-kibocsdtdsra vagy az IMF SDR
allokdcicjdra) vezethetd vissza, de a kiilféldiek forint allampapirjainak a béviilése is hozzdjdrult. A nemzetkézi tartalékok,
az el6bbi tényez6k miatti jelentds névekedésének hatdsdra, szeptemberben 13 milliard eurdoval meghaladtdk a befek-
teték dltal elvdrt, biztonsdgosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritdsa szerinti egyensulyi poziciokat vizsgdlva a gazdasdg finanszirozdsi igényének emelkedése a
magdnszektorhoz két6détt, amig az dllamhdztartds finanszirozdsi igénye kismértékben csékkent. A gazdasdg ujranyitad-
sdval dsszefiiggésben élénkiilé belsé kereslet az addbevételek emelkedéséhez kétédéen javitotta az dllamhdztartds
netto poziciojat, amig a magdnszektor nettd pénziigyi megtakaritdsdra — elsésorban a pénziigyi eszkézék mérséklédésén
keresztiil — negativ hatdssal volt rd. A lakossdg dllampapir megtakaritdsa — a negyedév sordn megvaldsulé nagyobb
lejaratokkal ésszefiiggésben — kismértékben lassult, de tovdbbra is érdemben hozzdjdrul a gazdasdg alacsony kiilsé
sériilékenységéhez.

Kiemelt témaként a folyo fizetési mérleg alakuldsat déntéen befolydsolo kiilkereskedelmi egyenleg vdltozdsdanak
tényezdit vizsgdltuk meg. Hazdnk energiaimportér orszdg — igy a névekvé energiadrak kézvetleniil a cserearanyokon
keresztiil, mig kézvetetten a kiilféldi kereslet visszafogdsdn keresztiil csékkentik dtmenetileg az druegyenleget.
2021 harmadik negyedévében a cserardnyok romldsdn tul a globdlis félvezetbhidny is az druegyenleg csékkenésének
irdnydba hatott. Ezen hatdsok kifutdsdval ugyanakkor 2022 sordn fokozatosan javulhatnak a magyar gazdasdg kiilsé
egyensulyi mutatoi. A nettd exportot tovabb mérsékelte a beruhdzdsi aktivitds béviilésén tul a GDP ardnyos készletfel-
halmozds, ami az exportkapacitdsok kiéptilésén, illetve a készletek leépitésén keresztiil hosszabb tdvon kedvezéen hat a
kiilkereskedelmi egyenlegre. Az druegyenleg 2021 harmadik negyedévi romldsa hazdnk mellett mindegyik régios
orszdgot is hasonlé médon és mértékben érintette.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasdagi megkozelités szerint 2021 harmadik negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kiils6 finanszirozasi
igénye a GDP 0,4 szazalékat, mig a folyo fizetési mérleg hidnya a GDP 2 szazalékat tette ki. A kiilsé egyensulyi mutatok
csokkenése dontGen a négy negyedéves kilkereskedelmi tobblet mérsékl6désére volt visszavezethets, mikoézben a
jovedelemegyenleg hidnya is kismértékben novekedett. A kilkereskedelmi egyenleg mérsékl6déséhez mind a
volumenvaltozas kedvezétlen alakuldsa, mind a cserearany romldsa szamottevé mértékben hozzajarult. Osszességében a
nettd export negativan jarult hozza a gazdasagi novekedéshez. A régids orszagok tobbségében romlottak a kilsé
egyensulyi mutatdk a harmadik negyedévben.

2021 harmadik negyedévében Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiils6 finanszirozasi
igénye a GDP 0,4 szazalékat tette ki, amig a folyo fizetési mérleg korabbi, 0,6 szazalékos hidanya a GDP 2 szazalékara
emelkedett (1. dbra). Az igazitatlan negyedéves adatok szerint a harmadik negyedévi kiilsé finanszirozasi igény mintegy
1670 millié euro volt, amely ugy alakult ki, hogy a folyo fizetési mérleg 2265 millié eurds hianyat részben ellensilyozta a
t6kemérleg 595 millié eurds tobblete. A négy negyedéves kiils6 finanszirozasi képesség csokkenésében a kiilkereskedelmi
egyenleg jatszott donté szerepet, de a jovedelem- és transzferegyenleg alakuldsa is ebbe az iranyba hatott.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodd jovedelem. Transzferegyenleg: tGkemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.
A kiilén nem jelolt abrék forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2021 harmadik negyedévében a négy negyedéves kiilkereskedelmi tobblet csokkenésnek indult. Ennek hatterében az
aruegyenleg visszaesése all, amely a jarvadny ujabb, negyedik hulldmahoz, illetve a globalis félvezet6hidny miatt

fékezdd6 ipari termeléshez k6t6dott, amig a szolgaltatasegyenleg tébblete enyhén tovabb nétt az el6z6 negyedévhez
képest (2. abra). A kilkereskedelmi egyenleg 2020 masodik negyedéve 6ta tartdé névekedésének hatterében elGbb az

aruegyenlegben bekovetkezd kedvez6 fordulat, késébb pedig a szolgaltatdsegyenleg tobbletének ujboli emelkedése allt.
2021 harmadik negyedévében azonban ez a trend megtért, és a kilkereskedelmi egyenleg ismét csdokkenésnek indult.

A GDP-ardnyos druegyenleg a korabbi évek egyre novekvé mértékl negativ egyenlege utdn 2021 elejétsl tobbletbe
fordult, igy pozitivan jarult hozza a kiilkereskedelmi egyenleg szintjéhez, azonban a harmadik negyedévben az aruegyenleg
ismét jelent6s negativumot mutatott. A kilkereskedelmi tobbletben fontos szerepet jatszo szolgdltatdsegyenleg tobblete
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a korabbi évek 5-6 szazalék kozeli szintjérdl 2021 elsé negyedévére 2 szazalék kdzelébe mérsékl6dott, azonban a masodik
és harmadik negyedévben ismét 3 szazalék kozelében alakult a korlatozasok feloldasaval, és igy a szektoron belll jelents
stlyt képviselS turizmus és szallitasi szolgéltatas helyredllasdnak megindulasaval osszefliiggésben. igy a szolgaltatase-
gyenleg novekedése némileg ellensulyozni tudta az aruegyenleg visszaesését a harmadik negyedévben.

2. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP

aranyaban)
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2021 harmadik negyedévében az aru- és szolgaltatas exportdinamikaja visszaesett, mikozben az import teljesitménye
is jelent6sen csokkent (3. dbra). Az export éves alapu redlndvekedése — részben a globalis félvezetGhidny, illetve a
magasabb bazis kovetkezményeként — jelentGsen visszaesett az el6z6, kiugrd szintli negyedévhez képest. Bar a magasabb
bazis hatdsdra az import redlbéviilése is visszaesett, a realmutatd névekedése megkozelitette a 6 szazalékot. A behozatal
szamottevd novekedése dsszhangban van a beruhdzas gyors bévilésével, illetve a lakossdg Ujranyitast kovetd magasabb
fogyasztasaval. A visszafogott export és a tovdbbra is er6teljesen bévilé import kovetkezményeként a két mutatd
novekedése kozotti kilonbség megfordult, és ismét az import magasabb dinamikajat jelzi.

3. dbra: Az export és import éves realnovekedése
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A netté export névekedési hozzajarulasa negativba fordult a harmadik negyedévben, mikézben a belsé felhasznalas
éves novekedési liteme — az el6z6 negyedévhez hasonléan — dinamikusan bévilt (4. abra). A belféldi felhasznalas
dinamikus béviléséhez mindhdarom tényezd érdemben hozzajarult. A lakossagi fogyasztds novekedése — a jarvanylgyi
korlatozasok feloldasaval — a harmadik negyedévben szamottevéen emelkedett. A kdzosségi fogyasztds boviilése — az
el6z6 negyedévi lassulas utan — a harmadik negyedévben ismét érdemben névelte a bels6 felhasznalast, mikézben a
beruhazdsok éves alapu novekedése magas szinten stabilizalédott. A belfoldi felhaszndldssal szemben a nettd export

negativan jarult hozzd a GDP béviléséhez, 6sszhangban a globdlis félvezetd hiany miatt kialakult vilagpiaci helyzettel.

4. abra: A belfoldi felhasznalas éves névekedési liteme és a netté export GDP-névekedéshez
valé hozzajarulasa
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Forrds: KSH.

A kiilkereskedelmi egyenleg 2021 harmadik negyedévi kedvezétlen alakulasanak hatterében a netté export volume-
nének csokkenése és a cserearany romlasanak egyittes hatasa huzédott meg. A harmadik negyedévben a globdlis
félvezetShidannyal 6sszefliggésben visszaes6 exportvolumen, valamint a bévilé belsé felhasznalads kovetkeztében névekvs
behozatal egyarant rontotta a kilkereskedelmi egyenleget. Mindezzel parhuzamosan az energiadrak névekedése a
cserearany romldsaban tiikroz6dott, ami szintén negativan érintette a nettd exportot (5. dbra). Amennyiben a kilsé
tényez6k 2022 folyaman normalizdlédnak, a hazai gazdasagra gyakorolt negativ hatdsok elhalvanyulnak, aminek hatasara
Magyarorszag kiils6 egyensulyi mutatoi 2022 soran fokozatosan javulhatnak.

5. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)
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Forrds: KSH.
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hidnya 2021 harmadik negyedévében kismértékben tovabb emelkedett, ami
elssorban a hazai munkavallaldk kiilfoldi jovedelmeinek csokkenésével allt 6sszefiiggésben, mikozben a kiilfoldi
hitelek kamategyenlegének csokkenése fékezte a hiany erételjesebb emelkedését (6. dbra). A jovedelemegyenleg négy
negyedéves hianya a kordbbi negyedévek viszonylag stabil, 3,5 szazalék korili szintjérél 2021-ben enyhén emelkedett, és
a harmadik negyedévre a GDP 4 szazaléka folé n6tt, ami alapvetSen két tényez6 eredGjeként alakult ki. Egyrészt a munka-
vallalok kilfoldi jovedelme — a jarvanyhelyzet alatti korlatozasok miatt — tovabb csdkkent, és a harmadik negyedévben
(a jarvany el6tti 1,8 szazalékkal szemben) mar csak a GDP 0,8 szazalékat tette ki, hozzdjarulva a jovedelemegyenleg
hidnyanak novekedéséhez. A gazdasag masodik negyedévben bekovetkezett Ujranyitasa a varakozasokkal ellentétben
nem hatott kedvezéen a munkavallalék kilfoldi jovedelmeinek egyenlegére, és a jarvany Gjabb, &szi hulldmanak felfuta-
saval mar ez a hatas csak kismértékben vagy egyaltalan nem jelentkezik. Masrészt a kilfoldi hitelek utan fizetett kamat a
masodik és harmadik negyedévben enyhén csokkent 2020-hoz képest, ami némileg tompitotta a jovedelemegyenleg
hidnydnak erételjesebb emelkedését.

6. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jévedelem.

1.3. Transzferegyenleg

A GDP-aranyos transzferegyenleg 2021 harmadik negyedévében a GDP 2 szazalékat tette ki, amely alacsonyabb az
elmult negyedévekben tapasztalt szintnél — ezzel egyiitt azonban a transzferegyenleg tobblete tovabbra is jelentésen
hozzajarul Magyarorszag kiilsé egyensulyi poziciéjahoz (7. abra). A négy negyedéves adat alapjan 2021 harmadik
negyedévében a nettd EU-forrasbedramlas a GDP 2,6 szazalékat tette ki, amely elmarad az el6z6 negyedévek atlagos
értékétdl, azonban ezzel parhuzamosan az egyéb folyé és t6ketranszfer is a kordbbinal kisebb mértékben rontotta a
transzferegyenleget. A jarvany miatt ugyanis csdkkent a révid tavon kiilféldon munkat vallalék munkavallaléi jévedelme,
ezzel egyltt pedig az egyéb folyo transzfer soron is mérsékl6dott a kilfoldon befizetett addk és jarulékok 6sszege is, ami
kismértékben hozzajarult a transzferegyenleg javulasahoz.
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7. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (négy negyedéves értékek
a GDP aranyaban)
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1.4. Régios kitekintés

A régios orszagokban is fordulat tortént a kiils6 egyensulyi folyamatokban, ugyanakkor jelentés mértékii finanszi-
rozasi igény tovabbra is csak Romaniaban figyelhet6 meg (8. abra). A régids orszdgok esetében a harmadik negyedéves
fizetési mérleg adatok még nem allnak rendelkezésre, azokat a negyedévre vonatkozd, elGzetes havi adatok dsszesitésével
helyettesitettiik. Ez alapjan a mdasodik negyedévig tartd kedvezd folyamatokat a régio dsszes orszagaban a kiilsé egyen-
sulyi mutatok jelent8s romlasa kovette: a t6kemérleg stabil béviilése mellett a folyd fizetési mérleg négy negyedéves
egyenlege a visegradi orszagokban nagymértékben csokkent, amig Romanidban folytatédott a mérséklddés (a csdkkenés
hatterérélrészletesebben lasd a kiemelt témat). A szintekben tovébbrais jelentds eltérés mutatkozott: amig Csehorszagban
és Lengyelorszagban a folyo fizetési mérleg tobblete mellett a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége a GDP 2-3 szazaléka
koril alakult, addig hazank mellett Szlovakia folyd mérlege is deficitbe fordult, nulla kordli finanszirozasi képességgel,
mikdzben Romdnia finanszirozasi igénye megkdzelitette a GDP 5 szazalékat.

8. dbra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)
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Netto finanszirozasi képesség

Forrds: MINB, Eurostat. A régids orszagokndl a harmadik negyedévre elézetes havi adat alapjdn.
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2. Finanszirozasi megkozelités

A gazdasag finanszirozas oldali kiilsé finanszirozasi igényének négy negyedéves értéke szamottevéen emelkedett a
harmadik negyedévben. A historikus 6sszevetésben magas negyedéves finanszirozasi igényhez mind az addssagjellegd,
mind a nem addssagjellegli forrasok nettd bearamldsa hozzajarult. A nettd FDI forrasok az ujrabefektetett jovedelmek
béviilésének kdszonhetéen érdemben emelkedtek, mikdozben folytatddott a hazai szektorok kilfoldi részvény- és
befektetésijegy-vasarldsa. Az addssagjellegl forrdsok nettd bedramlasa az dllamhoz kot6dott, amit a jegybanki swapok
alakuldsaval 6sszefligg6 devizatartalékot csokkentd tételek, valamint a kiilféldiek névekvd forint allampapir-allomanya
magyarazott. A bankok csokkend nettd kiils6 tartozdsa dontéen a hosszu lejaratu addssagaik torlesztéséhez kot6dott.

A finanszirozasi adatok szerint 2021 harmadik negyedévében a gazdasag négy negyedéves kiilsd finanszirozasi igénye
jelentésen emelkedett (9. dbra). A redlgazdasagi megkozelités alapjan szémitott négy negyedéves kiilsé egyensulyi
pozicié enyhe finanszirozasi igénybe fordult, amivel parhuzamosan a finanszirozasi tételek szerint érdemben nétt a forras-
bedramlas. A négy negyedéves kiils6 egyensulyi mutatdk kozotti eltérés (a , Tévedések és kihagyasok egyenlege” ?) értéke
—tovabbra is enyhén meghaladva a kordbbi évek atlagat —a GDP 2,2 szazalékdra csokkent.

9. abra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)

o, o
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e K{ilsG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
= K{ilsG finanszirozasi képesség (realgazdasagi adatok alapjan)

A negyedéves adatok szerint a harmadik negyedévben a gazdasag finanszirozasi igénye 2 milliard euro folé emelkedett,
jelentésen emelve az orszag nettd tartozasat (10. dbra). A historikus 6sszehasonlitasban is magas kiilsé finanszirozasi
igényhez a nettd kozvetlentSke bearamlds és a netto kiils6 addssag novekedése egyardnt hozzajarult. A netté addssagal-
lomany a tranzakciokbdl eredéen 1,1 milliard eurdval bévilt, ami az el6z6 negyedévhez képest némi lassulast jelez.
A nettd kozvetlentSke-befektetések emelkedése a bruttd szarak, azaz a kilféldi vallalatok hazai, és a hazai vallalatok
kilfoldi befektetéseinek az egyidejd bévilése mellett valdsult meg. Mindekdzben — a kilfoldi részvény- és befektetési-
jegy-vasarlasokhoz kothet6en — folytatodott a nettd portfolio részesedésjellegli kovetelések csokkenése, ami fékezte a
kils6 tartozdsok bévilését. Mindezek eredGjeként a harmadik negyedévben a pénziigyi mérleg alapjan jelentés mértékd
finanszirozasi igény alakult ki.

1 A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakcidk finanszirozasa feldl is szemléltethetd. A pénzlgyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a netté pénzlgyi vagyont érinté tgyletekkel finansziroztdk a redlgazdasagi tranzakciokat. A realgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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10. abra: A kiilsG finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakciok)
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Kézgazdasdgi szempontbdl az adéssdg fundamentdlis alakuldsdt nem befolydsolja a szdmla- és témbarany kévetelések kozotti
dtvdltds, ezért ezt a technikai hatdst a jelentés dbrdinak adatsordabdl kiszdirtiik.

2.1. Nem adédssag jellegti forrasok

2021 harmadik negyedévében érdemben bdéviilt a netté kdzvetlentGke-befektetések dllomanya (11. dbra). A nettd
FDI-bedramlas 0,8 milliard euréra emelkedett a harmadik negyedévben. Az atfolyétGke-tranzakcidktdl és az eszkézport-
folié-atrendez6déstdl szlirt adatok szerint a kilfoldi vallalatok hazai részesedés jellegli befektetéseinek a ndvekedéséhez
dontéen az Ujrabefektetett jovedelmek béviilése jarult hozza. Bar ezzel parhuzamosan a kifektetések is ndvekedtek, a
netto kozvetlentbke-befektetések Gsszességében szamottevé mértékben emelkedtek.

11. abra: Kozvetlent6ke-befektetések alakuldsa, atfolyotéke-tranzakciok nélkiil (kumulalt
tranzakciok)
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FDI Magyarorszagon: Ujrabefektett jovedelmek e Nettd FDI

A hazai kifektetések béviilése tovabb lassult a harmadik negyedévben, ezzel egyiitt folytatédott a nettd portféliorész-
vény-befektetések mérséklGdése (12. abra). A nettd portfélio-befektetések a tranzakciokbdl eredéen 0,2 milliard
euroval csokkentették a nem addsségjellegl forrasok nettd allomanyat a harmadik negyedévben. A kiilféldiek 143 millié
eurdval névelték a hazai részvény és befektetési jegy dllomanyukat. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor a negyedév sordn a
rezidensek mintegy 323 millié eurdval novelték a kiilfoldi portfoli6 részesedéseiket. igy a harmadik negyedévben — igaz
csokkend mértékben, de —folytatddott a hazai szerepl6k kilfoldi befektetési alap és részvény vésarldsa.
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12. dbra: A nettd portfolio részvény és befektetési-jegy forrasok alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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2.2. Adossagjellegii forrasok

A harmadik negyedévben a netté kiilsé addssag tranzakciokbol ered6 béviilése érdemben lassult az el6z6 negyed-
évhez képest (13. dbra). A mutatd kozel 1,1 millidrdos emelkedése az dllamhaztartashoz kot6dott, mikdzben a bankszektor
és vallalatok nettd kiils6 addssaga mérsékl6dott. Az dllamhaztartas nettd kils6é addsaganak béviilése jelentds részben a
kilfoldiek emelkedé forint allampapirjaival volt 6sszefliggésben. A bankrendszer netté kiilsé addssaga 0,8 milliard eurdval
mérséklédott, amig a vallalatok mutatdja enyhén, mintegy 0,2 millidrd eurdval csokkent.

13. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevondasanak alakulasa
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A bankrendszer nettd kiils6 addssaga szamottevGen csokkent a harmadik negyedévben, ami els6sorban a tartozasok
mérséklédésével volt osszefiiggésben (14. abra). A nettd mutatd 0,8 milliard eurds csokkenéséhez a banki tartozasok
hasonlé mértékl mérséklédése jarult hozza. A bankok déntéen a hosszu lejarati addssagukat mérsékelték, de a rovid
lejaratu addssaguk is csokkent.
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14. abra: A bankrendszer kiilfoldi adéssaganak és kovetelésének alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas netté addssagjellegii kiils6 forrasai szamottevéen, mintegy 2 milliard eurdval
emelkedtek a harmadik negyedévben (15. abra). A negyedévben megvaldsulé devizakotvény kibocsatds, SDR allokacid
és a nemzetkozi repolehivdsok a devizatartalékot és a bruttd tartozdsokat is novelték, igy a netté mutatot nem érintették.
Mindezzel parhuzamosan a harmadik negyedévben az EU-transzfer felhaszndlds novelte a devizatartalékot, viszont ezt
tobb tényez6 is ellensulyozta, 6sszességében ndvelve az allam nettd kiilsé addssagat.

e Egyrészt a jegybank a forintlikviditast nyujto swapallomanyanak csokkenése a devizatartalék mérséklédésében tikro-
z8dott, ami ndvelte az dllam nettd kiilsé addssagat.

e Szintén a devizatartalékot mérsékelte, hogy a jegybank szeptember végi devizalikviditast nyujté swapallomanya
meghaladta az el6z6 negyedévi szintet.

Fontos megjegyezni, hogy a jegybanki swapallomany valtozasa nemzetgazdasagi szinten semleges hatdssal volt a nettd kiilsé
addssagra, mivel a jegybanktdél megszerzett devizalikviditas a bankok mutatdjat javitotta. Mindezek mellett az allam netté
kilsé addssaganak a bdviléséhez a kilfoldiek altal tartott forint allampapirok kozel 0,8 millidrd eurés emelkedése jarult
hozza. Az EU-transzfer felhaszndalds a devizatartalék béviilésén keresztiil viszont csokkentette a nettd kiilsé addssagot.

15. dbra: Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiils6 adossagvaltozasanak felbontasa (kumulalt
tranzakciok)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

Az orszag nettd kilsé addssdga az alapfolyamatok szerint 2021. szeptember végén a GDP 8,7 szazalékat tette ki. Az
addssagrata stabil alakuldsa mogott az allt, hogy a magdnszektor addssdgmutatdjanak csokkenése és az MNB-vel
konszolidalt dllamhaztartasnal tapasztalt emelkedés hasonld mértékl volt. A harmadik negyedévi addssagbearamlas
hatdsat az addssagallomany atértékel6désének és a nominalis GDP jelentds béviilésének hatdsa ellensulyozta, igy fékezte
a GDP-ardanyos mutaté novekedését. A brutté kiilsé addssag 2021 harmadik negyedévében a GDP kozel 62 szazalékara
emelkedett, amelyhez a kulféldiek forint allampapirjainak névekedése, a negyedév sordn tortént devizakotvény-
kibocsatdsok, az IMF SDR allokacié és a jegybanki eurolikviditast nyujté swapeszkozok kihasznaltsaganak emelkedése is
hozzajarult. Az orszag rovid kilsé addssaga 25,3 milliard eurdt, mig a nemzetkozi tartalék 38,3 milliard eurdt tett ki a
negyedév végén. A nemzetkozi tartalékok igy jelent&sen, 13 millidrd eurdval meghaladtak a befektet6k altal elvart,
biztonsagosnak tartott szintet, ami kiemelten biztonsagos tartalékmegfelelést jelent.

3.1. Az adéssagmutatok alakuldsa

A harmadik negyedévben a gazdasag alapfolyamatok szerinti nettd kiilsé addssaga a GDP 8,7 szazalékan stabilizalo-
dott.? Az addssagtipusu forrasok bedramldsa a mutatd névekedése iranyaba hatott, amelyet a nominalis GDP bévilése és
a nettd addssagallomany csékkenése iranydba mutatd atértékel6dés egyilttesen ellensulyozott (16. dbra). Az atértéke-
I6dés egyrészt abbdl adddott, hogy a hozamok emelkedésének hatasara csokkent a kilfoldiek kezében 1évé allampapirok
arfolyama, ami az addssagallomany mérséklédésének iranyaba hatott. Masrészt nemzetgazdasagi szinten a kulfoldi
devizaeszk6zok meghaladjak a kulféldi devizatartozdsokat, igy a forint arfolyamanak leértékel6dése csokkentette a nettd
addssagmutatot. A nominalis GDP emelkedése az el6z6 negyedévi jelentGs bévilés utan a harmadik negyedévben is
mérsékelte a GDP-aranyos netto kiilsé addssagot.

16. abra: A netto kiilsé adéssag valtozasanak 6sszetevéi (tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos
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e o Netto kiilsé addssag (jobb skala)

A netto kiils6 addssag stabil alakuldsa ugy valdsult meg, hogy a maganszektor adéssagmutatdjanak csokkenését ellen-
sulyozta az MNB-vel konszolidalt allamhaztartasnal tapasztalt emelkedés (17. dbra). A maganszektor mutatéjanak
javulasa dontéen ahhoz kotédott, hogy a bankok kiilfoldi tartozasainak mérséklédése meghaladta a kiilfoldi eszk6zok
csokkenését. Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas nettd kiilsé addssdga a GDP 0,6 szazalékaval emelkedett, amelyben
elsésorban a kiilféldiek forint dllampapir-allomanyanak emelkedése és a —nemzetkozi tartalékok csokkenésének irdnydba

2 Kozgazdasagi szempontbdl az addssagmutatdk dinamikajanak fundamentdlis alakuldsat nem befolydsolja a szamla- és tombarany kévetelések kozotti
atvaltas, ezért az aranytartalék Magyarorszagra szallitasanak — kilfolddel szembeni koveteléseket csokkentd — hatasat kisz(irtiik az id6sorbdl.
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ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

haté — jegybanki swapeszkdzok jatszottak szerepet. Utdbbi egyrészt azzal all 6sszefliggésben, hogy — az eszkoz kivezeté-
sérdl szolé dontéssel 6sszhangban — csokkent a forint likviditast nydjtéd swapallomany, masrészt a negyedév végi eurolik-
viditast nyujto swapallomany meghaladta az el6z6 negyedévi szintet. A jegybanki swapallomanyok alakuldsa ugyanakkor
nemzetgazdasagi szinten semleges volt a nettd kiils6 addssag szintjére, mivel a devizatartalékot csokkent6 hatassal
egyid6ben a bankrendszer mutatéjanak javuldsa irdnyaba is hatottak. A bankrendszer nettd kilsé adéssagmutatdja a GDP
0,4 szazalékaval mérséklédott, tovabbra is negativ, vagyis a bankok kilféldi eszkdzeinek dllomanya meghaladja a kulfoldi
tartozdsait. A vallalatok GDP-aranyos netto kiils6 addssaga kis mértékben, a GDP 0,1 szazalékaval javult a kulféldi eszkozok
tartozdsoknal nagyobb mértékd — kereskedelmi hitelekhez kot6ddé — bévilése hatdsara.

17. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a brutto kiils6 adéssag (GDP-ara-
nyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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Az orszag GDP-aranyos brutté kiils6 addéssaga a harmadik negyedév végére a GDP 61,7 szazalékara emelkedett.
Az addssagmutatd emelkedése az dllamhaztartds jelentds mérték bruttd kilfoldi forrasbevonasahoz kotédott, mikdzben
a magdanszektor mutatdja mérsékl6dott. Az MNB-vel konszoliddlt dllam bruttd kilsé addssaganak emelkedéséhez a
kilfoldiek forint allampapir-dllomanyanak emelkedése, illetve — a nettd mutatéra semleges, de a bruttd tartozasokat
novel6 — mintegy 4,6 millidard eurds dllami devizakotvény kibocsatas, valamint a jegybanki eurolikviditast nydjté
swapeszkoz 2021 masodik negyedévéhez képest nagyobb mértéki igénybevétele is hozzajarult. Emellett a bruttd
addssagmutatd emelkedésének iranyaba hatott az IMF altal végrehajtott dltaldnos SDR allokacio, ami 2,25 millidrd eurdval
egyarant novelte a devizatartalékot és a jegybank kilfoldi forrasait. A tranzakcidkon tul a forint f6bb devizakkal szembeni
gyengiilésének kovetkezében bekovetkezd atértékel6dés is a kulfoldi tartozasok emelkedésének irdanyaba hatott.
A hozamok emelkedésének hatdsara torténd darvaltozas ugyanakkor csokkentette az addssagdllomanyt, ami a GDP
jelent&s mértékl boviilésével egyiitt fékezte a bruttd kiilsé addéssagmutatd emelkedését.

A maganszektor brutté kiilsé adéssaganak mérsékl6dése déntéen a bankok kiilfoldi tartozasainak csokkenéséhez
kotddott. A bankrendszer addssagmutatéjanak javuldasahoz elsGsorban a hosszu lejarati adéssagallomany mérséklédése
jarult hozza, de enyhén csokkent a rovid lejaratu adossag is. A szektor bruttd kiilsé addssaganak csdokkenésében szerepet
jatszott a jegybanki eurolikviditdst nyujté swapokon keresztiil megszerzett deviza is. A vdllalatok GDP-ardnyos brutté
kiils6 addssaganak enyhe mérséklédése ugy alakult ki, hogy a tartozasok tranzakcidkbdl és atértékel6désbdl eredd
emelkedését tobb mint ellensulyozta a GDP-bdviilésének hatdsa.
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3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

A devizatartalék szintje 2021 harmadik negyedévében 7,5 millidrd euréval novekedett a 2021. juniusi szinthez képest,
és 2021. szeptember végén 38,3 milliard eurdt tett ki. A tartalékok alakuldsat tobb tényez6 befolyasolta, amelyek koziil
a legjelentdsebbek az alabbiak:

- Az Allamadéssdg Kezeld Kézpont (AKK) netté devizafinanszirozdsa 6sszesen 4,2 millidrd euréval novelte a tartalékot.

Szeptemberben 10 és 30 éves dolldr, illetve 7 éves eurokotvény keriilt kibocsatasra 6sszesen mintegy 4,6 millidrd euro
értékben.

— Az IMF altal végrehajtott SDR-allokacié nyoman augusztusban 1,9 milliard SDR-rel (2,25 millidrd eurdval) emelkedett a

devizatartalék szintje, az altaldanos SDR-allokaciékbol Magyarorszag automatikusan részesdlt.

- A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsékkents hatasa kozel 0,3 millidrd eurdt tett ki.
— A forintlikviditdst nyujté FX-swap eszkéz dllomdnyvdltozdsa 0,7 millidrd eurdval csdkkentette a tartalékszintet.

— Azeurdpai uniés forrdsok tartaléknoveld hatasa tobb mint 0,8 millidrd euro volt, amely dont&en a 2014-2020-as unids

koltségvetési ciklus teljesités alapu szamlainak kifizetésébdl adddott.

— A negyedév végi eurolikviditdst nyujtéd swapeszkdz kihasznaltsdga és az igénybe vett nemzetkdzi repolehivasok

egyenlege 2021. junius végéhez képest novelte a tartalékot.

Az MINB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2021 harmadik negyedévének végén 13 millidrd eurdval haladta meg a
befektetdk altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2021. szeptember
végén 38,3 millidrd eurdt, a rovid kils6 addssag pedig 25,3 millidrd eurdt tett ki. A rovid kils6 addssag harmadik negyed-
évben tapasztalt novekedésében el6sorban az MNB-vel konszoliddlt allamhdztartas rovid lejaratu addssaganak
emelkedése jatszott szerepet, de kisebb mértékben — a vallalatokhoz kapcsoldddan —a maganszektor addssagmutatdja is
emelkedett. A révid kils6é addssag alakulasanak szektorok kézotti megoszlasat — a bankok és az allamhaztartas kozotti
atrendez6dést — a jegybanki eurolikviditast nyujto swapeszkoz befolyasolta. A jegybank és a befektetSk altal is kiemelten
kovetett Guidotti-Greenspan mutaté feletti mozgdstér a harmadik negyedév végén 13 milliard euro volt, ami kiemelten
biztonsagos tartalékmegfelelést jelent (18. dbra).

18. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-Greenspan-mutato: a hdtralévé futamid6 szerinti révid kiils6 addssdg.
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SZEKTOROK MEGTAKARITASA SZERINTI MEGKOZELITES

4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

A szektorok megtakaritdsa szerinti egyensulyi poziciénkat vizsgdlva a gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye névekedett,
ami a maganszektor csokken6 netté megtakaritasara volt visszavezethetd. Az dllamhdztartds tartésan magas hidanya
mellett mind a haztartasok, mind a vallalatok nettd pozicidja csékkent, ami a jarvanylgyi korlatozasok felolddsa miatt
élénkild belsé felhaszndlassal volt magyarazhaté. A lakossagi megtakaritason bellil a betét és befektetési jegy kereslet
volt a meghatarozo, az dllampapirok béviilése csokkent.

A szektorok megtakaritdsi folyamatai alapjan a maganszektor csékkend finanszirozasi képessége a gazdasag kiilsé
finanszirozasi igényének emelkedésében tiikr6z6dott (19. abra). Az allamhaztartds négy negyedéves finanszirozasi
igénye — a jarvany elleni védekezéssel kapcsolatos korlatozasok felolddsa utan — a gazdasag élénkilésével emelkedd
addbevételek kovetkezményeként enyhén mérsékl6dott. Az élénkilé belsé felhaszndlds ezzel parhuzamosan érdemben
mérsékelte a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsat: a pénziigyi eszkdzok csokkenésének eredményeként a haztar-
tasok négy negyedéves nettd megtakaritasa a GDP 5,4 szazalékra mérséklédott. Mindekdzben a vallalatok egyensulyi
pozicidja a beruhazasi aktivitas ndvekedésével dsszefliggésben finanszirozasi igénybe valtott.

19. abra: Egyes szektorok netto finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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* Az dllamndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vdllalat maradékelven adaddik.

2021 harmadik negyedévében a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasanak cs6kkenése a pénziigyi eszkozok egy
évvel korabbi szintjéhez képest vett jelentGs mérséklGdésére vezethetd vissza (20. abra). A lakossagi pénziigyi eszkoz-
felhalmozas csokkenésének a hatterében a gazdasag Ujranyitdsaval parhuzamosan élénkils lakossagi fogyasztds és — az
otthonfelujitasi program altal is 6sztonzott — beruhazasi aktivitas allt. A jarvany elleni korldtozd intézkedések fokozatos
feloldasa utan a haztartasok csokkentették a kényszermegtakaritasaikat, ami a pénzlgyi eszk6zok — éves szinten vett —
szamottevé mérséklédésében tikroz6dott. A lakossag GDP-ardnyos nettd hitelfelvétele enyhén csokkent a harmadik
negyedévben, de tovabbra is meghaladja az egy évvel korabbi szintet. A haztartasok erGs hitelkeresletében érdemi
szerepet jatszanak a babavaro hitel mellett a 2021-t6l elérhetd Uj otthonteremtési tamogatasok.
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20. dbra: A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos kor-
rigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszdmolds hatdsdval korrigdlt értékek. Az idéso-
rok kiilén igazitva.

A visszafogottabb pénziigyi eszkdzfelhalmozas az allampapir kereslet mérsékl6dése mellett a lassuldé készpénzfelhal-
mozasban tiikr6z6dott (21. abra). A folydszamla betétek stabilan kézel 300 milliard forinttal emelkedtek a harmadik

negyedévben, ami arra utal, hogy a lakossag befektetési dontései sordn tovabbra is el6nyben részesiti a likvid eszkdzoket.
Ezzel egyltt a készpénz kereslete a harmadik negyedévben is visszafogottnak volt mondhatd, ami részben az emelkedé

inflaciora, illetve az elektronikus fizetési eszk6zok — online pénztargép, illetve POS terminal hasznélatra vonatkozo kotele-
zettség kiterjesztésével 6sszefliggé — térnyerésére volt visszavezethetd. A lakossag befektetési alapokban elhelyezett
pénziigyi vagyonanak emelkedése enyhén tovabb gyorsult, amihez a kilféldi alapok iranti névekvd kereslet szamottevéen

jarult hozza. A befektetési lehetGségek kiszélesedésével a haztartasok az elmult egy évben folyamatosan novelték a

kilfoldi befektetési jegy és részvény portfélidjukat. A lakossag dllampapir kereslete bar tovabb lassult, a nettd dllampapir
vasarlas igy is mintegy 120 millidrd forintot tett ki az elmult negyedévben. A MAP+ konstrukcié dllomanya tébb mint
300 millidrd forinttal emelkedett, amig a révidebb futamideji dllampapirok mellett a PMAP papirok dllomanya is csokkent.
Ez utébbi déntéen egy augusztusi nagyobb lejarattal volt magyarazhaté. Osszességében a haztartasok allampapir-alloma-
nyanak névekedése tovabbra is tdmogatta az allam belsé forrasokbol torténd finanszirozasat.

21. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa
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A KULKERESKEDELMI EGYENLEG CSOKKENESENEK HATTERE

5. A kulkereskedelmi egyenleg csokkenésének
hattere

Kiemelt témdankban a folyd fizetési mérleg alakuldasat donté médon befolyasold kiilkereskedelmi egyenleg valtozdsanak
tényezGit vizsgaljuk meg hazai és nemzetkozi vonatkozasban. Mivel hazdnk nettd energiaimportdr orszdg, igy az érdemben
novekvé energiaarak kdzvetlenil a cserearanyokon keresztdl, illetve kozvetve a kilfoldi kereslet visszafogdsan keresztil
is mérséklik az druegyenleget, és igy a folyd fizetési mérleg egyenlegét is. Ezen hatdsok mar 2021 harmadik negyedévében
is tapasztalhatdk voltak, ugyanis a nettd export dinamikajanak lassuldasa mellett a fokozdédd globalis félvezets hiany,
valamint a magas nyersanyagdrak kovetkeztében romld csereardny is rontotta az aruegyenleget. A kiils6 tényezék
normalizalédasaval a kilsé egyensulyi mutaték 2022 sordn fokozatosan javulhatnak. A nettd export mérséklédését
er@sitette a GDP-ardnyos beruhazds és készletfelhalmozas novekedése is, amelyek késébb, az exportkapacitdsok
kiépulésekor, illetve a felhalmozott készletek leépitésekor pozitivan hathatnak majd a killkereskedelmi mérleg egyenlegére.
Az aruegyenleg romldsa ugyanakkor nem csak Magyarorszagra jellemz6: a harmadik negyedévben a régids orszagok
mindegyikében jelentGs mértékben csdkkent a nettd export, ami a megugrd energiadrak mellett a jarmdipari termelés
gyengélkedésére vezethet6 vissza.

5.1. Az energiaarak érdemben névekedtek

A vilagpiaci energiadrak emelkedése mar 2020 masodik felében elkezd6dott, de 2021 soran az darnévekedés szamot-
tevden felgyorsult. 2021 soran mind a gz, mind pedig a villamosenergia ara tébb mint 350, illetve 200 szazalékkal nétt
2021 elejéhez képest, de az olajdrak is jelents, 30 szdzalékos novekedést mutattak: a Brent horddnkénti ara az év eleji
60 dollar/hordé arfolyamrdl kozel 80 dollarig emelkedett oktdberre, amely mintegy 40 szazalékos emelkedést jelent az év
elsé 10 hdnapjaban (22. abra). A villamosenergia aremelkedésének hatterében tébb ok is meghuzddik: az aramterme-
|éshez hasznalt szén és foldgdz aranak megugrasa, a szén-dioxid kibocsatasi engedélyek draguldsa, bizonyos strukturalis
valtozdsok (Németorszagban el6re bejelentett mdédon fokozatosan bezarjak, leépitik az eré6miikapacitasok jelent8s
részét), illetve nem tervezett ledllasok az eurdpai piacon. A foldgdz ara is historikus csicsokra emelkedett 2021 &szén,
amelyhez részben az 4zsiai régié névekvé kereslete, részben az Eszaki Aramlat II. koriili vitas kérdések is hozzajarultak,
illetve az eurdpai gaztarozok korabban megszokottnal alacsonyabb toltottségi szintje is felfelé irdnyuld nyomast gyakorolt
a gaz piaci arara. Bar 2021 oktdbere 6ta mutatkozott korrekcid az energiaarakban, azonban fennall a lehet&sége, hogy az
energiadrak viszonylag magas szintje a kdvetkez6 évet is érintheti, amely a globdlis exportfolyamatokra és ipari terme-
|ésre is kihatdssal lehet.

22. abra: A vilagpiaci energiaarak valtozasa
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Forrds: Bloomberg, BP.
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Az energiadrak hirtelen és drasztikus névekedése azért jelent problémat, mert jellemzéen a fejlett gazdasagok, illetve
a legtobb eurdpai orszag netté energiaimportér. Az EU-ban az energiafligg6ség ardnya atlagosan 60 szazalék koriil
mozog — vagyis a mennyiség alapon mért fliggdség alapjan ezen orszagok energiafelhaszndlasuk felét vagy akar kéthar-
madat kiils6 forrasbdl fedezik. Magyarorszag energiafliggésége 2020-ban kozel 57 szazalékos volt, ami az EU-atlag kordli
szintet jelent (23. adbra). A hazai gazdasag energiafliiggfségét alapvet6en meghatarozza az unids atlagot jelent&sen
(mintegy 70 szazalékkal) meghaladd energiaintenzitds®, vagyis a rendkiviil energiaigényes hazai gazdasagi mkodés.
Az ennek ellenére relative kedvez6 2020-as hazai mutatéhoz az is hozzajarult, hogy az energiabiztonsagi okokbdl korabban
kiugréoan magas szintre novelt foldgaztaroldk készletszintje 2020-ban mérséklédott, ami az importfligg6ség csokkenése
iranydba hatott. Azonban a koronavirus jarvany okozta bizonytalan gazdasagi kornyezetben a megugro energiaarak, és az
ezt kiegészit6 modon a félvezet6hiany miatti lassulé termelés és export a kiilkereskedelmi egyenlegek romlasat eredmé-
nyezi. Leginkabb azon orszagok vannak kitéve a negativ hatasoknak, ahol az energiafelhasznalason bellli magas import-
arany a GDP-hanyadaban is jelentésnek mondhaté (példaul Malta, Ciprus), Magyarorszag esetében 2020-ban ez a brutté
hazai termék 2,4 szazalékat tette ki.

23. abra: Az egyes orszagok energiafiiggosége és a nettdé energiaimport aranya a GDP szazalé-
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Megjegyzés: Kina (2014), USA (2015) és Japdn (2019) esetében az IEA és a Vildgbank adatbdzisokbdl rendelkezésre dllé adato-
kat tiintettiik fel az energiafiiggéségre vonatkozoan.
Forrds: Eurostat (2020), Vildgbank, IEA, Unctad (2020).

5.2. A novekvé energiadrak emelik az importot és mérséklik az export iranti kiilsé keresletet

Az energiadrak jelent6s emelkedése szamos csatornan keresztiil hat az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasara, és
igy a kiils6 egyensulyra. A 2013 6ta érvényben Iév6, a kormany altal rogzitett rezsikoltségeknek koszonhetéen a haztar-
tasokat a magasabb energiaarak hazankban kozvetlenil nem érintik. Azonban kdzvetett médon, a magasabb nyersanyag-
és energiaarak a véllalati koltségek emelkedésén keresztiil varhatéan megjelennek a fogyasztdi drakban, mivel a magasabb

koltségek egy részét a vallalatok a fogyasztok felé atharithatjak, ami az inflacid6 megemelkedésével és igy a csalddok
rendelkezésre allo redljovedelmének mérséklGdésével jar. A korabbi fogyasztdsi szint fenntartdasa igy a lakossag pénzigyi

megtakaritasanak csokkenését okozhatja (példaul a jarvany korabbi hulldmai alatt felhalmozott kényszermegtakaritasok

leépitésén keresztiil). Emellett a megugrd energiadrak (és emelked6 minimalbér) miatt magasabb vdllalati koltségek a

vallalati jovedelmek csokkenését is eredményezhetik, ami a vaéllalati finanszirozasi igény novekedésének iranyaba hat.
Az egyetemes szolgaltatdk veszteségei, illetve az egyes koltségvetési szervek, dnkormdanyzatok energia koltségei tobblet

terhet rénak az allamhaztartds egyenlegére.

Az érdemben ndvekvé energiaarak kozvetleniil és a kiilfoldi kereslet visszafogasan keresztiil kozvetve is mérséklik az
druegyenleget, és igy a folyo fizetési mérleg egyenlegét is. Hazank nettd energiaimport6r orszag, igy a magasabb

3 Részletesebben lasd a 2021. novemberi Versenyképességi jelentést.
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energiadrak a GDP-aranyos aruimport emelkedése irdnyaba hatnak. A cserearanyok romlasa koézvetlendl is csokkenti az
aruegyenleget, igy a folyo fizetési mérleg deficitjének emelkedése iranyaba hat. Mindemellett a magasabb vilagpiaci
energiadrak visszafogjak a kllsé keresletet és mérséklik a hazai vallalatok exportjat, ami szintén hozzajarul az arukereske-
delmi egyenleg, igy a folyd fizetési mérleg csokkenéséhez. A multban is megfigyelhetd volt ugyanis, hogy a kulkereske-
delmi egyenleg valtozasa meghatdrozza a folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasat (24. abra).

24. abra: Az aru- és a folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa (négy negyedéves, GDP-ara-
nyos adatok)
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5.3. Az arak és a mennyiségek alakulasa is jelent6sen hozzajarult az egyenleg romlasahoz

2021 harmadik negyedévében a netté export dinamikdjanak lassuldsa mellett a fokoz6dé globalis félvezet6 hiany,
valamint a magas nyersanyagarak kovetkeztében romlé cserearany tovabb rontotta a netté export alakulasat, igy az
arukereskedelmi mérleg egyenlegét is. Az el6z6 negyedévben tapasztalt gyors bdviléshez képest az aruegyenleg
volumennovekedésének lassuldsa részben a globdlis chiphidny miatt visszaes6 hazai ipari termelés, igy az exporttelje-
sitmény megtorpanasahoz kot6dott. A négy negyedéves kiilkereskedelmi egyenleg csdkkenéséhez emellett a negyedév
soran a magasabb energiakoltségek, valamint a nyersanyagok jelentGs mértékben emelkedd importarai miatti romld
cserearanyok hatdsa is jelent6sen hozzajarult (25. dbra).

25, abra: A cserearany- és volumenvaltozas hatasa a kiilkereskedelmi egyenlegre (négy ne-
gyedéves egyenleg)
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Az aruexport- és import novekedése is érdemben visszaesett 2021 harmadik negyedévében, és a korabbi negyed-
évekkel ellentétben az importbdviilés meghaladta az exportét. 2017-t6l 2020 kézepéig az aruexport-import ollé folya-
matosan negativ volt, vagyis az druimport éves novekedése meghaladta az exportét (26. dbra). A jarvany kitorését
kévet6en, 2020 harmadik negyedévétdl — a visszafogottabb fogyasztas- és beruhazasbéviléssel 6sszhangban — az
aruexport éves novekedése az importndl dinamikusabban nétt. 2021 harmadik negyedévében azonban jelent&sen
valtozott a kulkereskedelmi forgalom alakuldsa. Egyrészt az el6z6 negyedévi 35 szazalékos ndvekedési litemhez képest —
amely dont6en az egy évvel korabbi alacsony bazisnak tudhatd be — drasztikus volt a visszaesés, aminek hatterében a
jarvany negyedik hulldamanak felfutasa mellett a globalis félvezet6hiany miatt fékez6d§ ipari termelés, illetve a megugré
nyersanyagarak hatdsa allhat. Masrészt az aruimport redlndvekedése is visszaesett a harmadik negyedévben, azonban az
exportnal kisebb mértékben, és az export éves csdkkenésével ellentétben az import tovabbra is enyhe, 4 szazalék korali
névekedést mutatott. Vagyis a magasabb darak és visszafogottabb export mellett az importszar is jelentGsen hozzajarult
ahhoz, hogy a négy negyedéves aruegyenleg 2021 harmadik negyedévében ismét hidnyt mutatott.

26. abra: Az aruexport és -import éves realnévekedése
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5.4. ElsGsorban a beruhdzas és a készletfelhalmozas all az importbdviilés hatterében

Az exportnal kisebb visszaesést mutaté importdinamika hatterében elsGsorban az élénk beruhdazasi aktivitas, illetve a
készletfelhalmozas all. A harmadik negyedévben tovabb béviilt a GDP-aranyos beruhdzas és készletfelhalmozas, mikozben
a fogyasztds enyhe mérséklGdést mutatott (27. abra). A lakossagi fogyasztas elh(zodo kildbalasa fékezi az importdina-
mikat, ugyanakkor a beruhazasok importigénye a kiilkereskedelmi egyenleg csokkenésének iranyaba hat.

e Az emelkedd beruhdzasi rata mogott elsGsorban a vallalati szektor élénk beruhdzasi aktivitasa all, amelyhez hozzaja-
rulnak a jarvéany tavalyi mélypontja utan indult Uj véllalati fejlesztések is. Az elsGsorban kiilpiacra termeld (tradable)
agazatok, illetve a belféldre termel6 és szolgaltatd szektor beruhdzadsai egyarant jelent6s mértékben emelkedtek.
Emellett kisebb mértékben a lakossagi beruhazasok indikatoraként hasznalt ingatlanligyletek agazat beruhazasi teljesit-
ménye is béviilt, els6sorban a bérbeadast szolgald izleti ingatlanfejlesztések hatasara. A haztartdsok lakdsépitési és
felljitasi aktivitasat a kedvez6 jovedelmi folyamatok mellett a kormdnyzati otthonteremtési programok is tamogatjak.

e Aharmadik negyedévben emellett jelentésen ndvekedhetett a készletfelhalmozas is: a GDP felhaszndlds oldali készlet-

felhalmozas mellett az 4gazati készletallomanyok is arra utalnak, hogy a béviilé import mellett mérsékl6dé export
részben a készletek emelkedésére vezethetd vissza: a szamitastechnikai és a kozuti jarm(igyartas, illetve a villamos
berendezés gyartas dgazatanak is emelkedett a GDP-aranyos készletallomanya, ami vélhet6en a félvezet6hidnnyal all
Osszefliggésben. Ez azt is jelentheti, hogy a kiilkereskedelmi egyenleg romldsanak egy része csak atmeneti, és az
alapanyag-ellatasi nehézségek oldddasat kovetGen, a készletek leépitése sordn az elmult negyedévivel ellentétes,
pozitiv irdnyu hatas érheti majd a folyd mérleg egyenlegét.
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27. abra: A beruhazas, fogyasztas és készletfelhalmozas alakulasa (a GDP aranyaban)

% %
30 - 65
25 - 60
20 A - 55
15 - - 50
10 - - 45
5 - - 40
0 T NnT—Tgf~~—TTrr—TTTr T e 35
-5 - - 30

0 (o)) o — o on < n (o] ~ [ee] (o)) o —

o o — - — - i — i - — — o o

o o o o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o (V] o~ o~ o~ o~ (V] o~ o~ o~ o~
e A||Geszk67 felhalmozas Készlet és egyéb === |akossdagi fogyasztas (jobb tengely)

Forrds: KSH, MINB.

5.5. A gépgyartas, ezen beliil is a jarm(igyartas netté exportja esett vissza

Az druegyenleg 2021 harmadik negyedévi cs6kkenése elsGsorban a gépek és szallitdeszkozok nettd exportjanak vissza-
eséséhez kotédott. A kiilkereskedelmi termékforgalom d4gazati alakuldsa alapjan a GDP-aranyos aruegyenleg kozel
2 szazalékpontos csdkkenése mogott donté részben az allt, hogy a nettd gép és széllitdeszkoz-export a harmadik negyed-
évben visszaesett (28. dbra). Emellett elGbbinél kisebb mértékben, de az élelmiszer és éI§ allat export mérséklGdése és a
netté energiahordozé-import emelkedése is hozzajarult az druegyenleg csokkenéséhez. Az dgazati adatok szerint egyedll
a feldolgozott termékek nettd exportja nétt, ami enyhén lassitotta az druegyenleg romldasat.

28. abra: A nett6 kiilkereskedelmi termékforgalom fébb arucsoportonként (négy negyedéves
GDP-aranyos értékek)
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Forrds: KSH.

A gépek és szallitoeszkdzok nettd exportjanak visszaesésében elsGsorban a beszallitoi lancokban keletkez6 szaka-
ddsok és a visszafogott kiilsé kereslet all. A hazai arukivitel alakulasat a német ipar visszafogott teljesitménye és az ipari
termelést fékez§ globdlis félvezetShiany egyarant kedvezétlendl befolydsolja. A gépek és szallitbberendezések agazatan
belll a kozuti jarmu kivitel mutatta a legnagyobb visszaesést (29. dbra), ami mogott a globalis chiphidny miatt lassabb
kildbalast mutato jarm(igyartas hatasa all — vélhetSen ez a tényezd mérsékelte a hiradas-technikai dgazat termelését is.
Az ipar teljesitményében ugyanakkor egyre meghatarozébba valik a villamosmotor- és akkumulatorgyartas felfutasa, ami
a villamos gép agazat kivitelének fokozatos emelkedésében is tiikrozédik.
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29. abra: A nett6 gépexport komponenseinek alakuldsa (a GDP aranyaban)
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Forrds: KSH.

5.6. A régios orszagokban is hasonldak a kiilkereskedelmi folyamatok

A magyar gazdasaghoz hasonléan a régios orszagok folyo fizetési mérleg folyamatainak alakuldsaban is jelentés az
aruegyenleg szerepe (30. dbra). Bar a visegradi orszagok és Romania kilsé egyensulyi mutatdinak szintjében eltéré
mértékd az aruegyenleg sulya, annak dinamikaja szoros egylittmozgast mutat a kiilsé egyensulyi pozicié alakulasaval: az
elmult években az druegyenleg valtozdsa mindenitt jelentésen befolyasolta a folyd fizetési mérleg egyenlegének alaku-
lasat. 2017 és 2019 kozott a magyar kilkereskedelmi egyenleg a tébbi orszaghoz képest nagyobb mértékl csokkenése
elsésorban a késébbi export- és ndvekedési kapacitdsok kiépitéséhez elengedhetetlen alldeszkoz-felhalmozashoz kothets:
az id6szak elején még a régids dsszevetésben egyik legkisebb magyar beruhazasi rata 2019-re élre emelkedett. A jarvany
hatasaival jelentdsen sujtott tavalyi évet kdvet6en a régidban altalanos volt a folyo fizetési mérleg — dontGen aruegyen-
leghez kothet6 —javulasa. Ezt kovet6en a 2021 harmadik negyedévében tapasztalt nettd export csdkkenés szintén megfi-
gyelhet6 volt a régidban, ami mindenitt magaval hozta a folyd fizetési mérleg romlasat is: Csehorszagban és
Lengyelorszagban pozitiv, de nulla kdzelébe visszaesd, Szlovakidban negativba forduld, Magyarorszagon a GDP 2 szazaléka
kozeli, Romanidaban pedig a GDP 6 szazaléka folé emelked6 folyd fizetési mérleg hianyt eredményezett.

30. abra: A folyo fizetési mérleg és az aruegyenleg alakulasa a régioban (a GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat.
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Az energiahordozdk arvaltozasa a régié minden orszagaban a kiilsé egyensulyi mutatok csokkenésének iranyaba hat
(31. abra). A nettd energiaimport 2020-ban tapasztalt — volumenvaltozashoz és cserearany-javulashoz egyarant kotheté
— mérsékl6dését kdvetben 2021 harmadik negyedévében a régidban jellemzéen nétt a nettd energiaimport. Ebben
szerepet jatszik, hogy — mivel a régid orszagai netté energiaimportérok — az energiahordozdk arainak harmadik negyed-
évben tapasztalt megugrasa a cserearanyok romlasanak kulkereskedelmi egyenleget csokkentd hatasan keresztiil
minden(tt rontotta a folyo fizetési mérleget. A régid orszagai kozil Romaniaban a legalacsonyabb a nettd energiaimport
GDP-ardnyos egyenlege, mig a cseh, lengyel, szlovdk nettd import meghaladja a roman szintet, de a magyar szinttél
enyhén elmarad. Az energiahordozdk kozil mindeniitt az olajimport, illetve a gazimport teszi ki a netté energiaimport
dontd részét, igy ezek arvaltozasa befolydsolja a legnagyobb mértékben a nettd behozatal értékét. A villamos energia
import a régiéban Magyarorszdgon a legnagyobb, igy e termék arvaltozasa hazank foly¢ fizetési mérlegének egyenlegét
jobban érinti, mint a régidé tobbi orszdgat, amig a nettd villamosenergia export6r Csehorszdgban az energiadrak
emelkedése javithatja a kilsé egyensulyi pozicidét. A gazarak emelkedése elsésorban a relative nagyobb behozatalra
szoruld Magyarorszag, Csehorszag és Szlovakia kiilsé egyensulyi mutatoit befolyasolja kedvezé6tlendil.

31. dbra: A GDP-aranyos nett6 energiaimport alakuldsa a régiéban
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Megjegyzés: 2021 Ill. az adatok harmadik negyedévig tartd négy negyedéves értékét jeléli.
Forrds: Eurostat.

A brutté aruexport és -import a Magyarorszagon latottakhoz hasonlé dinamikat mutatott a régié orszagaiban: az
aruimport volumenének harmadik negyedévi lassulasat jellemz6en meghaladta az druexport névekedésének vissza-
esése (32. abra). A jarvany kitorése jelent6s kiugrasokat okozott a korabban relative szlik sdvban mozgd export és import-
volumen alakuldsdban. A 2020 masodik negyedévi lezarasokkal osszefliggésben bekovetkezett jelentGs visszaeséseket
kovetéen 2020 harmadik negyedévét6l Magyarorszaghoz hasonléan — bar id6ben némiképp eltéré litemben — az
aruexport az importnal gyorsabb bévilést mutatott a régidban. A 2021 masodik negyedévi bazishatasok miatti kiugré
béviilést 2021 harmadik negyedévében mindeniitt a bruttd szérak visszaesése kovette. Az aruexport redlndvekedése az
aruimportndl nagyobb mértékben csékkent, vagyis az exportbéviilés csokkenésével egylitt a relative stabilabb druimport
is hozzajarult az aruegyenleg romldsahoz.
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32. dbra: Az aruexport és -import volumenének alakulasa (szazalékos valtozas el6z6 év azonos
id6szakahoz képest)
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Forrds: Eurostat.

Az export harmadik negyedévi gyengélkedéséhez az 6sszes régids orszagban jelent6sen hozzajarult a jarmligyartas
visszaesése. A 2020. év elejét megel6z6 par évben a régid gazdasagainak jarmUigyartasa (vélhetSen a kapacitasok jelentGs
kihasznaltsaganak koszonhetGen) relative stabil, enyhén emelkedd palyan haladt, mikdzben az Eurdpai Unid egészében az
agazat termelése fokozatosan lassult. Ennek a folyamatnak a koronavirus jarvany miatti lezarasok hatasa vetett véget, ami
Eurdpa-szerte drasztikus visszaesést eredményezett. Az EU-ban a jarm(igyartds agazat ipari termelése ugyanakkor gyors
kildbalast mutatott, és 2020. év végén a régids orszagokban mar utolérte, s6t néhol meg is haladta a jarvany kitérése
el6tti szintet. Ezt kdvetSen azonban 2021 sordn altaldnos és folyamatos mérsékldés volt megfigyelhets, ami a harmadik
negyedévben erdteljes csokkenésbe valtott (33. dbra). Ennek a folyamatnak a hatterében kezdetben vélhet6en a jarvany
utani turbulencidkbdl, a lezarasok vilag szinten eltérd dinamikaja miatt megakasztott globalis ellatasi lancok toredezése,
illetve az ebbdél adddo konténerhiany allhatott, amit fokozott a Szuezi-csatorna hasznalatanak atmeneti megsz(inése is. Az
ebbdl kovetkezd lassulas fordult aztan visszaesésbe a harmadik negyedév soran, amikor a félvezet6- és chiphiany mellett
a gaz- és energiahiany, illetve az drak megugrasa is nehezithette a termelést.

33. abra: Az ipari termelés alakulasa a jarm(igyartas agazataban (volumenindex, 2015=100)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal kiigazitott adatok.
Forrds: Eurostat.

28 | FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2022. JANUAR



ABRAK ES TABLAZATOK JEGYZEKE

Abrak és tablazatok jegyzéke

2. 4bra
3. 4bra
4. abra

5. abra

6.

. abra

abra

: A kulsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban

: A kulkereskedelmi egyenleg és tényez8inek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnyaban).

: Az export és import éves realndvekedése

: A belfoldi felhasznalas éves névekedési Gteme és a nettd export GDP-novekedéshez valé hozzajaruldsa
: A GDP szerinti kllkereskedelmi egyenleg tényez8inek alakulasa (éves valtozas)

: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban)

7. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

8. abra: A régios orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)

9. dbra: A kétféle kilsé finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)

10. dbra: A kllsé finanszirozasi szerkezet alakuldsa (igazitatlan tranzakcidk)

11.
12.
13.
14.
15.
16.

abra
abra
abra
abra
abra

abra

: Kozvetlent6ke-befektetések alakuldsa, atfolyétéke-tranzakcidk nélkil (kumulalt tranzakcidk)

: A nettd portfolié részvény és befektetési-jegy forrasok alakuldsa (kumulalt tranzakciok)

: A szektorok nett6 addssag tipusu forrdsbevondsanak alakuldsa

: A bankrendszer kilfoldi addssdganak és kovetelésének alakulasa (kumulalt tranzakcidk)

: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils6 addssagvaltozasanak felbontdsa (kumulalt tranzakciok)

: A netto klls6 addssag valtozasanak 6sszetevéi (tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos értékek)

17. dbra: A nettd kilsé addssag szektorok szerinti felbontdsa és a bruttd kiilsé addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkal)

18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.

33.

abra

abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:
abra:

abra:

: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya

Egyes szektorok nettd finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-ardnyos adatok)

A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)

A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa

A vildgpiaci energiaarak valtozasa

Az egyes orszagok energiafliggGsége és a nettd energiaimport aranya a GDP szazalékaban

Az dru- és a folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa (négy negyedéves, GDP-aranyos adatok)

A cserearany- és volumenvaltozas hatasa a kiulkereskedelmi egyenlegre (négy negyedéves egyenleg)

Az druexport és -import éves redlndvekedése

A beruhdzas, fogyasztas és készletfelhalmozds alakuldsa (a GDP aranyaban)

A nettd kiilkereskedelmi termékforgalom fGbb drucsoportonként (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
A nettd gépexport komponenseinek alakuldsa (a GDP aranyaban)

A folyo fizetési mérleg és az aruegyenleg alakuldsa a régidban (a GDP ardnyaban)

A GDP-aranyos nettd energiaimport alakuldsa a régidban

Az aruexport és -import volumenének alakuldsa (szazalékos valtozas el6z6 év azonos id&szakahoz képest)

Az ipari termelés alakuldsa a jarm(gyartds agazataban (volumenindex, 2015=100)

10
11
11
12
13
13
14
14
15
15
16

17
18
19
20
20
21
22
23
23
24
25
25
26
26

27

28

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2022. JANUAR

29



Bethlen Gabor

(1580. november 15. — 1629. november 15.)

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szazadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutasa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szovetségre Iépni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyarant fejl6édésnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,,Erdély aranykora”.

A Bethlen uralkoddasa el6tti huszonot év kils6 és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelentGs
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott allamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢éta
nyujtott birtok- és vagyonadomanyozasokat, és csak azokat erdsitette meg, melyeket az orszag szolgdlatdban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem el6mozditasara Bethlen merkantilista jellegli gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kul-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbdl fakadd mas eszk6zok ésszer(ibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulfoldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokiranyu aruforgalmat gy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

Bethlen Gabor széles Habsburg-ellenes nemzetkozi koalicidét probalt létrehozni a nyugat—eurdpai orszagok és a kelet-
eurdpai népek kozott. A protestans hatalmakkal létesitett kapcsolatainak megszilarditdsa érdekében 1626. marcius 1-jén fe-
leségiil vette Gyorgy Vilmos brandenburgi vélasztéfejedelem higat, Brandenburgi Katalint, és 1626-ban belépett a protestans
hatalmak westminsteri szovetségébe.
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