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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitGrendszer stabilitdsanak fenntartdsa
is a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjabdl kiemelt jelentGséggel 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 gazdasdgi problémdkat mdr kordabban, azok kialakuldsakor fel
lehet tdrni, és lépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogoan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi alakuldsdt, tébb mutaton keresztiil

vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjdbdl kritikus
elemeket, folyamatokat.

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult iddszak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilféldi rautaltsdgdrdl informdlo

alakuldsat a piaci szerepl6k és az elemzék is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvdny fé célja,
hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepléket a fizetési mérleg folyamatairdl, és
ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb sszefiiggéseire.

Az elemzés a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsagon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Baldzs

Judith, Boldizsar Anna, Koroknai Péter, Sisak Balazs, Téth Daniella, Varga Marton. A publikaciot Virdg Barnabas alelnok
hagyta jova.

A jelentés a 2022. junius 22-éig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2022 elsé negyedévében folytatodott Magyarorszdgon a kiilsé egyensulyi mutatok csékkenése: a folyo fizetési mérleg
négy negyedéves hidnya a GDP 4,8 szdzalékdt tette ki, a kiils6 finanszirozdsi igény a GDP 1,6 szdzalékdra emelkedett.
A kiils6 egyensulyi mutatdk alakuldsdnak hdtterében elsésorban a kiilkereskedelmi egyenleg folytatodo csékkenése dllt:
a globdlis félvezetbhidny és az orosz-ukrdn hdboru kévetkezményeként az elldtdsi Iancokban keletkezd zavarok, illetve a
visszaesd kiils6 kereslet tovdbbra is visszafogjdk a kivitelt, mikbzben az energiadrak megugrdsa miatt romlo csereardnyok,
valamint az erds belsé kereslet az import béviilése iranydba hat. A kiilféldi vallalatok profitjanak csékkenése és az
EU-transzferek emelkedé felhaszndldsa ugyanakkor fékezte a kiils6 egyensulyi mutatdk csékkenését. A kiilsé tényez6k
normalizaléddsdval, a geopolitikai fesziiltségek oldéddsdval, illetve a végrehajtott beruhdzdsok exportnéveld hatdsanak
érvényesiilésével Magyarorszdg kiilsé egyenstulya 2023-tél javul.

A finanszirozdsi oldal szerint a gazdasdg finanszirozdsi igényének emelkedése az addssdgjellegii forrdsok bedramldsdhoz
kotédott. A netté kézvetlentbke-befektetések kidramldsahoz részben kiilfoldi terjeszkedés miatti kifektetések és kiilféldi
tulajdonban dllé cégek hazai felvdsdrldsa is hozzdjdrult. A nem addssdgjellegli forrdsokat emellett az is mérsékelte, hogy
a kiilféldiek csokkentették hazai részvény és befektetési jegy dallomdanyukat, mikézben folytatodott a hazai szektorok
kilféldi portfdlio-részvény és befektetési jegy vdsdrldsa. Az adéssdgjellegli forrdsok jelentds elsé negyedévi netté
bedramldsa els6sorban a bankrendszerhez két6dott, részben a bankok év végén szokdsos mérlegsziikitésével pdrhu-
zamos eléz6 negyedévi adossagleépités korrekciojaként. Az dllamhdztartds kiilsé forrdsai kisebb mértékben béviiltek: a
kilféldiek dllampapir-vdsdrldsdnak és az dllamkincstdr devizakiaddsainak hatdsdt részben ellensulyozta az EU-transzferek
névekvé felhaszndldsa.

A netto kiilsé adéssdgrata kis mértékben, a GDP 8,6 szdzalékdra emelkedett az elsé negyedév végén: az addssdgbed-
ramlds dllomdnynével6 hatdsdt ugyanis nagyrészt ellensulyozta az addssdgdllomdny — hozamemelkedés hatdsdra
bekévetkezb — atértékelddése és a nomindlis GDP béviilése. A brutté kiilsé adossdg a GDP kézel 61 szazalékara emelkedett
a magdnszektorhoz kétédéen: a bankrendszer kiilféldi tartozdsai az év végi alkalmazkoddst kévetéen emelkedtek meg, a
vdllalatok kereskedelmi hiteltartozdsainak névekedésében pedig szerepet jatszhatott a hdboru miatti elldtdsi problémdk és
a megugro energiadrak hatdsa. A nemzetkézi tartalék mdrciusban is jelentésen meghaladta a befekteték dltal leginkdbb
figyelt révid kiilsé addssdg szintjét.

A szektorok megtakaritdsa szerinti egyensulyi poziciokat vizsgalva a gazdasdg finanszirozdsi igényének emelkedése a
magdnszektorhoz kétédétt, mikézben folytatddott az dllamhdztartds finanszirozdsi igényének mérséklédése. Az élénkiilé
belsé kereslet az addobevételek emelkedéséhez kétéddéen javitotta az dllamhdztartds netto poziciéjat, a magdnszektor,
ezen beliil is elsésorban a vdllalatok netté pénziigyi megtakaritdsdra azonban negativan hatott. A vdllalatok egyensulyi

gdrak vdllalati jévedelmet csékkentd hatdsdval dsszefiiggésben tovdbbra is névekvé finanszirozdsi igény figyelheté meg.

Kiemelt témaként a magyar lakossdg pénziigyi megtakaritdsanak alakuldsdt vizsgdltuk meg a koronavirus jdrvdny és a
hdboru kitérésének tiikrében. A magyar hdztartdsok netto pénziigyi megtakaritdsa 2021. év végén érdemben megha-
ladta a régios versenytdrsakét, amit az dllami transzferek is néveltek. Az orosz-ukrdn hdboru okozta bizonytalansdg
egyelére nem vezetett olyan mértékl fogyasztds-visszaeséshez a lakossdg kérében, mint a koronavirus jarvany egymds
utdn kévetkez6 hullamai, a hdztartasok megtakaritdsa az alapfolyamatok szerint stabil maradt. A hdztartdsok megtaka-
emeld — hatdsa jelentdsen befolydsolta. Az MNB kérdGives felmérése szerint a hdztartdsok dénté hdnyada az szja-vissza-
téritést pdar honapon beliil elkéltétte, dprilisban a jogosultak csupdn 15 szdzaléka tervezett beléle hosszabb tdvu megta-
karitdst. A hdboru kitérése miatti bizonytalansdg és az egyszeri dllami kifizetések a likvidebb megtakaritdsi formdkban
tartott vagyon névekedése irdnydba hatottak, mikézben egyre népszeriibbé vdltak az infldcio ellen védelmet biztosito
befektetési lehetbségek.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasdgi megkozelités szerint 2022 elsé negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye
a GDP 1,6 szdzalékat, mig a folyd fizetési mérleg hianya a GDP 4,8 szazalékat tette ki. A kils6 egyensulyi mutatok
csokkenése a — dont6en kilsé hatasok altal befolyasolt — kiilkereskedelmi tobblet mérséklGdésére volt visszavezethet6,
mikozben a jovedelem- és transzferegyenleg alakuldsa az ellenkez6 irdnyba hatott. A kilkereskedelmi egyenleg
mérséklédése elsésorban a csereardny romlasahoz kéthetd, de a volumenek alakuldsa is hozzdjarult. A magyarorszagi
folyamatokhoz hasonléan a régids orszdgokban is tovabb romlottak a kilsé egyensulyi mutatok az els6é negyedévben.

2022 els6 negyedévében Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
igénye a GDP 1,6 szazalékat tette ki, mig a folyo fizetési mérleg korabbi 3,2 szazalékos hianya a GDP 4,8 szazalékara
emelkedett (1. dbra). A négy negyedéves adatok szerint az elsé negyedévben a kilsé finanszirozasi igény kozel 2,6 milliard
euro volt, amely ugy alakult ki, hogy a folyé fizetési mérleg 7,6 milliard eurds hidnyat részben ellensulyozta a t6kemérleg
5 milliard eurds tobblete. A négy negyedéves kiils6é finanszirozasi igény emelkedésében a kilkereskedelmi egyenleg
jatszott donté szerepet, mig a jovedelem- és transzferegyenleg alakuladsa az ellenkezd iranyba hatott.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényez6inek* alakulasa (négy negyedéves értékek a

GDP aranydaban)
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EEN Transzferegyenleg et K{ilsG finanszirozasi képesség
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.
A kiilén nem jellt abrék forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2022 els6 negyedévében a négy negyedéves kiilkereskedelmi tobblet 2007 6ta el6sz6r hianyba fordult. Ennek hatte-
rében az aruegyenleg tovabbi visszaesése all, amelyet importoldalon elsGsorban az emelkedé nyersanyag- és
energiadrak, illetve a jelent6s fogyasztasbdviilés, mig exportoldalon a globalis félvezet6hiany és az orosz-ukran
konfliktusbdl eredd termelési lancok surlédasa magyaraz (2. abra). A GDP-aradnyos druegyenleg a korabbi évek egyre
novekvé mértéki negativ egyenlege utan 2021 elején atmenetileg toébbletbe fordult, azonban 2021 masodik felében ez a
javulé trend megtort és azéta az aruegyenleg névekvé mérték( hianyt mutat. A kilkereskedelmi egyenleg alakuldsaban
fontos szerepet jatszo szolgdltatdsegyenleg tobblete a jarvany kitérése miatti visszaesést kovetden — a jarvanyigyi korla-
tozasok felolddsdval — 2022 elsé negyedévére 3,4 szazalékra emelkedett, kdszonhetSen a szektoron beliil jelent8s sulyt
képviseld turizmus és széllitasi szolgaltatds helyredllasdnak, meginduldsédnak. A szolgaltatasegyenleg tobblete igy némileg
ellensulyozni tudta az aruegyenleg tovabbi visszaesését, azonban az elsé negyedévben a kilkereskedelmi egyenleg
Osszességében a GDP 1 szazaléka korli hianyba fordult, amire 2007 éta nem volt példa.
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2. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP

aranyaban)
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2022 els6 negyedévében az export dinamikaja enyhén emelkedett, de az import ezt meghaladé mértékben bévilt
(3. abra). A globalis félvezetShiany, az orosz-ukran habora kévetkezményeként az ellatdsi ldancokban keletkezd zavarok,
illetve a visszafogottabb kiilsé kereslet tovabbra is visszafogjak a kivitelt. A behozatal szamottev6 névekedése 6sszhangban
van a beruhazasok és készletfelhalmozas bévilésével, illetve a lakossag — elsé negyedévi jelentds mértékd allami transz-
ferek (fegyverpénz, szja-visszatérités, 13. havi nyugdij) altal is 6sztonzott — magasabb fogyasztdsaval. A visszafogott
export és a tovabbra is er6teljesen bévilé import kdvetkezményeként a két mutatd ndvekedése kozotti kilonbség
emelkedett, és az import magasabb dinamikajat jelzi, hogy a redlmutaté novekedése megkozelitette a 8,5 szazalékot.

3. dbra: A negyedéves export és import éves redlnovekedése
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Forrds: KSH, MINB.

A netto export novekedési hozzajarulasa negativba fordult az els6 negyedévben, mikdzben a belsé felhaszndlas éves
novekedési iiteme — az el6z6 negyedévhez hasonléan — dinamikusan béviilt (4. dbra). A belfoldi felhasznalas dinamikus
béviiléséhez minden tényez6 érdemben hozzajarult. A lakossdagi fogyasztas — a jarvanyugyi korlatozasok feloldasa és a
jelentds allami transzferek kiutaldsa (szja-visszatérités, fegyverpénz, 13. havi nyugdij) hatdsara — az els6é negyedévben

szamottevéen emelkedett. A kdzosségi fogyasztas bGvilése —az el6z6 negyedév lassuld liteml ndvekedése utdn —az elsé
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negyedévben mar érdemben novelte a bels6 felhasznalast, mikdzben a beruhdzdsok éves alapu novekedése, illetve a
vallalatok készletfelhalmozasa magas szinten stabilizalédott. A belfoldi felhaszndlds gyors névekedésével 6sszhangban a
nettd export negativan jarult hozza a GDP béviléséhez.

4. abra: A belfoldi felhasznalas éves novekedési iiteme és a netté export GDP-novekedéshez

e s

valé hozzajaruldsa (az el6z26 év azonos idGszakahoz viszonyitott negyedéves adat)

12
10

% szazalékpont

m Netto export GDP-novekedéshez vald hozzajarulasa (jobb tengely)
e Belfoldi felhasznalds éves novekedési titeme

Forrds: KSH.

A kiilkereskedelmi

egyenleg 2022 els6 negyedévi kedvezétlen alakulasanak hatterében elsGsorban a cserearany

romlasanak hatdsa hizédott meg, de a netté export volumenének csékkenése is hozzajarult. Az elsé negyedévben a

globdlis félvezetGhidannyal és az orosz-ukran konfliktussal 6sszefliggésben visszafogott exportvolumen, valamint a jelen-

tésen bévil6 belfoldi felhasznalas kdvetkeztében névekvs behozatal egyarant rontotta a kilkereskedelmi egyenleget.

Mindezzel parhuzamosan a nyersanyag- és energiaarak ndvekedése a cserearany romldsaban tikr6z6dott, ami igen nagy
mértékben érintette negativan a netté exportot: a cserearanyok valtozasa az elmult négy negyedévben a GDP mintegy
3,5 szazalékaval rontottak a folyo fizetési mérleg egyenlegét.

5. dbra: A GDP szerinti negyedéves kiilkereskedelmi egyenleg éves valtozasanak tényezGi
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Forrds: KSH.
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1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hianya 2022 els6 negyedévében kismértékben csokkent, ami a kilféldi tulajdonu
vallalatok profitjanak mérsékldésével allt 6sszefliggésben (6. abra). 2021-ben — az atmenetileg kilféldén dolgozdk
jovedelmének csokkenése mellett —a jovedelemegyenleg négy negyedéves hidnya a GDP 4 szazaléka kozelébe emelkedett,
majd 2022 els6 negyedévében a GDP 3,5 szazalékdra mérséklédott — utdbbi folyamat alapvet6en a kiilféldi tulajdonu
vallalatok profitjanak mérséklGdésével allt 6sszefliggésben, ami a romld kils6 kornyezet és magas energiadrak vallalati
jovedelmezdséget rontd hatdsdra vezethet vissza. A hazai munkavallalok kilfoldi jovedelme — a jarvanyhelyzet alatti
korlatozasok meginduld feloldasanak ellenére — még valtozatlanul alacsonyan, a GDP 0,9 szazalékdn maradt (a jarvany
el6tti 2 szazalékot kozelit6 szinttel szemben). A gazdasag els6 negyedévben bekovetkezett Ujranyitasaval parhuzamosan
még nem indult meg a kulfoldon munkat vallaldk jovedelmének emelkedése, ami a jovedelemegyenleg hianydnak
csokkenése iranydba hatna.

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

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg GDP-aranyos tébblete 2022 els6 negyedévében a GDP 3,1 szazalékara emelkedett, igy tompitotta
a kiilkereskedelmi egyenleg romlasanak hatasat (7. abra). A négy negyedéves adat alapjan 2022 els6 negyedévében a
nettd EU-forrasbearamlas a GDP 3,7 szazalékara emelkedett, amely meghaladja az el6z6 negyedévekben tapasztalt
értéket. Az egyéb folyd transzferek csupan kis mértékben rontottak a transzferegyenleget. A jarvany, valamint az orosz-
ukran hdboru okozta bizonytalansdg miatt ugyanis csokkent a rovid tdvon kilféldon munkat vallalék munkavallaléi
jovedelme, ezzel egylitt pedig az egyéb folyd transzfer soron is mérséklédott a kilfoldon befizetett adok és jarulékok
Osszege. A fenti tényez6k eredGjeként alakult ki az el6z6 negyedévit meghaladd tobblet a transzferek egyenlegében.
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7. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (négy negyedéves értékek

a GDP aranyaban)
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1.4. Régios kitekintés

A jarvany, valamint a globalis nyersanyag- és energiaar emelkedés hatasara hazankhoz hasonldan a régios orszagokban is

tovabb romlottak a kiilsé egyenstilyi mutatdék, aminek hatdsara a régio 6sszes orszagaban finanszirozasi igény alakult ki az

els6 negyedévben (8. abra). Mig a koronavirus jarvany hatasara 2020 masodik felétdl jellemz&en javult a régids orszagok kiilsé

egyensulyi pozicidja, addig 2021 masodik félévétdl a globalis nyersanyag- és energiaar emelkedés, illetve a beszallitdi lancok

akadozdsanak hatasdra a kilkereskedelmi, és igy a folyd fizetési mérleg egyenlege a régid Osszes orszagaban romlott.

Csehorszagban és Lengyelorszagban a korabbi magas finanszirozasi képesség az els6é negyedévben a GDP 1 szazalékat kozelit

netto finanszirozasi igénybe fordult. Magyarorszag esetében az el6z6 negyedévinél magasabb t6kemérleg-tdbblet sem tudta

ellensulyozni a folyé fizetési mérleg 4,8 szazalékos hidnyat. A régidban a szlovak és a roman finanszirozasi igény volt szintjében

alegmagasabb, rendre 3,5, illetve 5,4 szazalék korli, mivel e két orszag esetében a kiilkereskedelmi egyenlegek jelentds negati-

vumat a relative visszafogott tobbletet mutatd, stabilan alakuld t6kemérlegek sem tudtak érdemben tompitani.

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

A folyé fizetési mérleg romldsdval parhuzamosan a gazdasag finanszirozas oldali kiilsé finanszirozasi igényének négy
negyedéves értéke is szamottevéen emelkedett 2022 elején. A 2008 6ta nem tapasztalt magas negyedéves finanszirozasi
igényt dont6en addssagjellegli forrasok netté bearamldsa finanszirozta, folytatédott ugyanis a portfolid részesedések
kordbbi negyedévekben is jellemzd kidramldsa, mikozben — részben kifektetések, részben kilfoldi tulajdonban allé cégek
felvdsarldasa nyoman —a nettd FDI forrdsok is kiaramldst mutattak. Az adéssagjellegliforrasok nettd bedramlasa elsésorban
a bankszektorhoz — ezen beliil is déntGen a tartozdsok novekedéséhez — k6t6dott, de a tobbi szektor is hozzdjarult.

A finanszirozasi adatok szerint 2022 els6 negyedévében a gazdasdg négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye
tovabb, a GDP kozel 5 szazalékara emelkedett (9. abra). A redlgazdasagi megkozelités alapjan szamitott négy negyedéves
kiils6 egyensulyi pozicié egyre nagyobb finanszirozasi igényével parhuzamosan a finanszirozasi tételek szerint is érdemben
nétt a forrasbearamlds. A négy negyedéves kilsé egyensulyi mutatdk kozotti eltérés (a ,Tévedések és kihagyasok
egyenlege” ) értéke — tovabbra is enyhén meghaladva a korabbi évek atlagat —a GDP 3 szdzaléka koril alakult.

9. abra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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A negyedéves adatok szerint 2022 elején a gazdasag finanszirozasi igénye 2,4 milliard eurét tett ki, hozzajarulva az
orszag netto kiils6 adéssaganak novekedéséhez (10. abra). A historikus 6sszehasonlitasban is magas kilsé finanszirozasi
igényt az addsségjellegl forrdsok bedramlasa finanszirozta, mikdzben a nem addssagjellegli forrasok esetében jelentds
kidramlds tortént, amihez a nettd FDI és portfolio-részesedések alakulasa is hozzajarult. A nettd addssagdllomany a tranz-
akcidkbdl ered6en tébb mint 4 milliard eurdval bévilt, ami kiugréan nagy novekedést jelent.

T A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakciok finanszirozasa fel6l is szemléltethets. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a re-
zidens gazdasagi szerepl6k milyen, a netté pénziigyi vagyont érinté Ugyletekkel finansziroztdk a redlgazdasagi tranzakcidkat. A redlgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrdsok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltérd kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagydsok egyenlege” mutat.
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10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)
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Kbzgazdasdgi szempontbdl az addssdg fundamentdlis alakuldsat nem befolydsolja a szamla- és tombarany kévetelések kozotti
atvdltds, ezért ezt a technikai hatdst kiszdrtuik.

2.1. Nem adédssag jellegti forrasok

2022 elején a nettd kozvetlentSke-befektetés forrasok kiaramlast mutattak (11. abra). A nettd FDI-kidramlas kozel
1,5 millidrd eurdt tett ki az elsé negyedévben. Az atfolyétSke-tranzakcidoktol és az eszkdzportfolio-atrendezddéstdl szlirt
adatok szerint a kilfoldi vallalatok hazai befektetése — a korabbi negyedévek jelentds novekedését kbvetGen — nem
valtozott: az Ujrabefektetett jovedelmek béviilését ugyanis ellensulyozta egy kiilfoldi tulajdonban levé vallalat hazai felva-
sarlasanak mikodtékét csokkentd hatasa. Emellett — részben egy hazai vallalat kilfoldi terjeszkedésének kdszonhetSen
— a kifektetések is novekedtek, igy a nettd kozvetlent6ke-befektetés 2022 els6 negyedévében Osszességében jelentds
kidramlast jelzett.

11. abra: Kozvetlent6ke-befektetések alakuldsa, atfolyotéke-tranzakciok nélkiil (kumulalt
tranzakciok)
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A nem adédssagjellegti forrasok kidramlasahoz a netté portfélidrészvény-kovetelések Gjabb jelent6s névekedése is
hozzajarult (12. abra). A nettd portfolid-befektetések a tranzakciokbdl eredéen tobb mint 1,2 millidrd eurdval csékken-
tették a nem addssagjellegli forrasok nettd allomanyat az els6 negyedévben. Egyrészt a kilfoldiek kozel 900 millio eurdval
csokkentették a hazai részvény és befektetési jegy allomanyukat. Masrészt a negyedév soran a rezidensek tébb mint 300
millié eurdval (az el6z6 két év atlaganak megfelel6 mértékben) tovabb novelték a kiilfoldi portfolié részesedésben és
befektetési jegyben tartott eszkdzeiket. igy az elsé negyedévben is folytatddott a hazai szereplék 2018 6ta tarté folya-
matos kilfoldi befektetési alap és részvény vasarlasa.

12. dbra: A nett6 portfolié részvény és befektetési jegy kovetelések alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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Nettd portfolidrészvény-kovetelés

2.2. Adodssagjellegli forrasok

Az els6 negyedévben a nettd kiilsé addssag tranzakciokbdl eredd béviilése kiugréan nagy volt (13. abra). A mutaté
tébb mint 4 millidardos emelkedése elsGsorban a bankrendszerhez, ezen belil is a tartozasok novekedéséhez kotédott —
ugyanakkor az allam és (az energiaar-robbanassal is 6sszefliggésben a kereskedelmi hitelek és egyéb, marginszamlakon
nyilvantartott tartozasok novekedéséhez kdthetGen) a vallalatok nettd kiils6 addssaga is enyhén névekedett — el6bbi 0,4,
utdbbi 0,6 millidrd eurdval jarult hozzd az adésségjellegl forrasok bedramlasahoz.

13. abra: A szektorok nett6 addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa
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A bankrendszer netto kiilsé addssaga jelentds mértékben emelkedett az els6 negyedévben (14. abra). A netté mutaté
3,4 millidard eurds novekedése a banki tartozasok 4,9 milliard eurds béviilésére vezethet6 vissza, aminek hatasat mérsé-
kelte a szektor kulfoldi koveteléseinek 1,5 milliard eurds ndvekedése. A nettd addssag jelentds ndvekedése részben az év
végén szokdsos banki mérlegsz(ikitéshez kapcsolédd addssagesokkenés korrekcidjanak tekinthetd, az adossagbearamlas
mértéke nagysagrendileg megegyezik az el3z6 két negyedév csokkenésével, és a bankok nettd kiilsé addssagallomanya
tovabbra is negativ (lasd a kdvetkezd fejezetet).

14. 3bra: A bankrendszer kiilfoldi addssaganak és kovetelésének alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas netté addssagjellegti kiils6 forrasainak bévilése az el6z6 negyedévekben
tapasztalt litemhez képest lassabb mértékben folytatodott 2022 els6 negyedévében (15. abra). Az dllam kismértékben,
0,4 milliard eurdval emelked6 nettd kiils6 addssaga ellentétes hatdsok eredéjeként alakult ki.

e A nettd kiilsé addssdg emelkedése iranydba hatottak a Magyar Allamkincstar devizakiadasai, valamint a
kalfoldiek allampapir-allomanyanak tdbb mint 400 millié eurds emelkedése.

e Az EU-transzfer felhaszndlas a devizatartalék, illetve az EU-val szembeni kdvetelések novekedésén keresztil
csokkentette az allam nettd kilsé tartozasait.

e A devizatartalékot novelte, hogy a bankok szdmara devizalikviditast nyujté jegybanki swapok igénybevétele
elmaradt a 2021 végi mértéktdl. Fontos megjegyezni, hogy a jegybanki swapallomany valtozdasa nemzetgaz-
dasagi szinten semleges hatdssal volt a nettd kilsé addssagra.

e A swappiaci feszlltségek enyhitése érdekében alkalmazott eseti jegybanki diszkontkdtvény év véginél alacso-
nyabb kibocsatasa csokkentette a konszolidalt allamhaztartds nettd kilsé addssagat, viszont a bankok
mutatojara ellenkezd iranyba hatott.

e A forintlikviditast nyujtd jegybanki swapok kivezetésének folytatddasa a devizatartalék mérséklédésében
tikr6z6dott, ami novelte az allam nettd kiilsé addssagat.

e A negyedévben megvaldsuld japan devizakdtvény kibocsatds novelte a devizatartalékot, de bruttd kilsé
addssagot is, igy a netté mutatdra nem volt hatassal.

e A brutto kiils6 addssagot emelte az MNB a nemzetkozi szervezetekkel szemben fennallé repo megallapoda-
sainak igénybevétele, de ezzel egyidejlileg a devizatartalék is emelkedett, igy ez a tranzakcié 6nmagdban a
nettd kilsé addssagot nem érintette.
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15. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiils6 adéssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt

tranzakciok)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

Az orszag nettd kiils6 addssaga az alapfolyamatok szerint 2022 elsé negyedévének végén a GDP 8,6 szazalékat tette ki. Az
addssagrata elsé negyedévben tapasztalt 1,1 szdzalékpontos emelkedése az év végi, historikus mélypont kozeli szintjéhez
képest elsGsorban a maganszektor addssagjellegli forrasbevonasahoz kotédott. Az addssagbearamlds hatadsat az
addssdgdllomany atértékel6désének és a nomindlis GDP bévilésének hatasa ellensulyozta, fékezve a GDP-aranyos
mutato novekedését. A brutté kiilsé addssdg 2022 els6 negyedévében a GDP 61 szazaléka kézelébe emelkedett, amelyhez
elsGsorban a vallalatok kereskedelmi hiteleinek és egyéb tartozasainak béviilése, valamint a bankrendszer tartozasainak
emelkedése jarult hozzd. A nemzetkozi tartalék 37 millidrd eurdt tett ki a negyedév végén, tovabbra is jelentésen
meghaladva a befektet6k altal elvart szintet.

3.1. Az adéssagmutatdk alakulasa

Az els6 negyedévben a gazdasag alapfolyamatok szerinti nettd kiils6 adéssaga a GDP 8,6 szazalékara emelkedett az év
végi historikus mélypont koézeli szintr6l. Az addssagtipusu forrasok bearamlasa a mutatd novekedése irdnyaba hatott,
amelyet részben ellensulyozott a nominalis GDP bévilése és a nettd addssagallomany csokkenése iranyaba mutaté
atértékel6dés (16. abra). Az atértékelGdés abbol adddott, hogy a hozamok emelkedésének hatdsara csokkent a kilfoldiek
kezében lévé dallampapirok arfolyama, ami az addssagallomany mérsékl6désének iranydba hatott. A nominalis GDP
emelkedése az el6z6 negyedévek béviilése utan az els6 negyedévben is mérsékelte a GDP-aranyos netto kiilsé addssagot.

16. abra: A netto6 kiilsé adossag valtozasanak dsszetevdi (tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos
értékek)
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A nettd kiils6 adossag emelkedése a maganszektor addssagjellegii forrasbevonasahoz kot6dott, mikozben az MNB-vel
konszolidalt dllamhaztartas addssagmutatéja csokkent (17. abra). A mutaté emelkedésének hatterében dontéen az éllt,
hogy a bankok kulféldi tartozasai a kiilféldi eszkdzoknél nagyobb mértékben béviltek, igy a bankok netté kils6 addssaga
a GDP 2,1 szazalékaval emelkedett. A bankok adéssagbedramldsa elsGsorban rovid lejaratu forrasok bevonasaval valdsult
meg. A szektor nettd kiilsé addssagmutatdja az emelkedés ellenére tovabbra is negativ, vagyis a bankok kiilfoldi eszkdzei
tovabbra is meghaladjak a kllfoldi tartozdsokat. A vallalatok GDP-aranyos netto kiilsé addssaga kis mértékben, a GDP 0,4
szazalékdval emelkedett, mivel a kiilfoldi tartozasok — kereskedelmi hitelekhez kot6d6 — novekedése meghaladta a
kilfoldi kovetelések bdviilését. Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas nettd kilsé addssaga a GDP 1,5 szazalékaval
csokkent, mivel az enyhe addssagbearamlas hatdsat tobb, mint ellensulyozta a netté addssagallomany — hozamemel-
kedés hatasdra bekovetkezd — atértékel6dése.
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17. abra: A nettd kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a brutté kiilsé adéssag (GDP-ara-
nyos értékek, tulajdonosi hitel nélkiil)
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Az orszag GDP-aranyos brutté kiils6 addssaga az els6 negyedév végére a GDP 61 szazaléka kézelébe emelkedett. Az
addssagmutatd emelkedése a maganszektor jelentés mértékd kilfoldi forrasbevonasahoz két6dott, mikdzben az allamhaz-
tartas mutatdja az atértékelddési hatdsok kovetkeztében mérséklédott. Az MNB-vel konszoliddlt dllam bruttd kiilfoldi tarto-
zasai a tranzakciokbodl eredGen stabilan alakultak, ami ellentétes hatasok ereddje. Az elsé negyedévi szamurdj-kotvény
kibocsatasok, valamint a kulfoldiek forint dllampapir-vasdrlasa novelte az adllam addssagmutatdjat, amelyet ellensulyozott,
hogy az MNB kiilféldi tartozadsai mérsékl6dtek a decemberihez képest alacsonyabb eseti diszkontkdtvény-kibocsatas és
mérsékeltebb eurolikviditast nydjtoé swap igénybevételhez kdthetSen. Az allam bruttd kiilsé addssaganak csokkenése hatte-
rében atértékel6dési hatas allt: a hozamok emelkedésének hatdsara torténd arvaltozds — az dllampapirok arfolyamanak
csokkenésén keresztiil — mérsékelte az addssagallomanyt, ami a GDP bdviilésével egyitt javitotta az addssagmutatot.

A maganszektor bruttd kiilsé adéssaganak névekedése nagyobb részben a bankok, kisebb részben a vallalatok kiilféldi
tartozasainak emelkedéséhez kot6dott. A bankrendszer adéssagmutatdjanak emelkedéséhez elsGsorban a rovid lejaratu
addssagallomany emelkedése jarult hozza, de enyhén emelkedett a hosszu lejaratl addssag is. A szektor bruttéd kilsé
addssaganak emelkedésében az év végén szokdsos banki mérlegsz(ikités elsé negyedévi korrekcidja — az alapfolyama-
tokhoz torténd visszarendez6dés hatdsa — tikroz6dott. A vdllalatok GDP-aranyos bruttd kiils6 addssaganak emelkedése
elsésorban a kereskedelmi hiteltartozasok érdemi bd@viléséhez és marginszamlakon nyilvantartott tartozasokhoz
kotédott, amelyben szerepet jatszott a habord miatti ellatasi problémak és a megugro energiadrak hatdsa.

3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakuldsa

A nemzetkozi tartalékok szintje 2022. I. negyedév végén 37 milliard eurdt tett ki, ami 1,4 milliard euro csékkenést
jelent a 2021. december végi szinthez képest. A tartalékot leginkdbb az allamkincstar devizakiadasai mérsékelték, a
legjelentGsebb névekedést pedig az eurdpai unids forrasbedramlasok mutattak. A 2021. december végi 38,4 milliard
euros értéket kovetéen 2022. marcius végén az MNB nemzetkozi tartalékai 37,0 millidrd eurdt tettek ki. A tartalékok
alakuldsat tobb tényez6 befolyasolta, amelyek kozil a legjelent&sebbek az alabbiak:

e Az eurdpai unids forrdsok dontéen az agrartdamogatasi programokhoz kapcsolédé kifizetésekhez kothetGen
novelték a tartalékot.

e Az Allamaddssdg KezelS Kézpont (AKK) nettd devizafinanszirozdsi miiveletei 6sszesen 0,5 millidrd euro tartalék-
novel6 hatdssal jartak. A névekmény dontéen a februarban kibocsatott négy japan jen alapu allamkotvény-so-
rozatbél adadik, amelybdl harom z6ld mingsitéssel kerdlt kibocsatasra.
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e Az egyéb devizak eurdval szembeni erdsodésébél adodd dtértékelGdés, illetve az arany eurdban kifejezett
arfolyamanak emelkedése névelte a tartalékot.

e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsokkentd hatasa 0,7 milliard euro volt.

e A forintlikviditdst nyujto FX-swap eszk6z allomdanyvaltozasa 0,5 millidrd eurdval csdkkentette a tartalékszintet. A
Monetaris Tanacs 2021 szeptemberében elGszor a swapeszkoz fokozatos kivezetését jelentette be, majd 2021.
november kdzepén a swapeszkoz teljes kivezetésérdl sziiletett dontés, melynek értelmében a kordbban heti
rendszerességgel tartott tenderek mar nem keriilnek meghirdetésre.

e A negyedév végi eurolikviditdst nyujto swapeszkéz kihaszndltsdga és az igénybe vett nemzetkézi repolehivdsok
egyenlege 2021. december végéhez képest csokkentette a tartalékot.

Az MNB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2022 elsé negyedévének végén 3,8 milliard euréval haladta meg a befek-
tet6k altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2022. marcius végén 37,0
millidrd eurdt, a rovid kilsé addssag pedig 33,2 millidrd eurdt tett ki. Az év elsé negyedévében a Guidotti-Greenspan
mutatdéhoz viszonyitott megfelelés mérsékl6dott. Az MNB-vel konszolidalt allam révid kilsé addssagat csdkkentette a
2021 végéhez képest alacsonyabb jegybanki devizalikviditdst nyujtd swapdllomany finanszirozdsa, mig a mutato
emelkedése irdnyaba hatottak az egy éven beliil esedékessé valé allami dollarkotvény-lejaratok, az Allamaddssag Kezel
Koézpont devizafinanszirozasi miveletei kdvetkeztében ez utébbi hatds azonban csak atmenetinek tekinthet6. A magan-
szektor rovid kiils6 addssaganak ndvekedése részben a vallalati szektorhoz, részben a bankrendszerhez két6dott. A valla-
latok kereskedelmi hiteltartozasanak bdvilése a novekvé kilkereskedelemmel és a megugrd energiaarakkal allt
Osszefliggésben. Az energiadrak emelkedése a vallalatok fedezeti ligyleteihez kapcsoldd6 marginszamlakon nyilvantartott
tartozdsokat is novelte. A bankrendszer rovid kiils6 addssaganak emelkedése elssorban az eredeti futamidd szerint révid
forrasok bevondsahoz k6t6dott. A jegybank és a befektet6k altal is kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutato feletti
mozgastér 2022 elején 3,8 millidrd eurdt tett ki, ami tovabbra is biztonsagos tartalékmegfelelést jelent (18. dbra).

18. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-Greenspan-mutatd: a hdtralévé futamidd szerinti révid kiilsé addssdg.
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

A gazdasag szektorok megtakaritdasa szerinti kils6 egyensulyi pozicidja tovdbb csokkent, ami a maganszektor
megtakaritasdra volt visszavezethetd. Az allamhaztartasi hidny mérsékl6dése az el6z6 évi magas szintrél 2022 elsé
negyedévébenisfolytatddott,amelynek hatterében elsésorbanazemelked6 addbevételek hatasa allt. Ezzel parhuzamosan
a haztartasok és a vallalatok nettd pozicidja csokkent, ami részben a jarvanyigyi korlatozasok feloldasa miatt élénkilé
belsé felhaszndldssal, részben a ndvekvd energia- és nyersanyagarak vallalati jovedelmeket csokkent6 hatasaval, illetve
az szja-visszatérités modszertani elszamolasaval volt magyarazhatd. A lakossdgi megtakaritdson belll a betét és
készpénzkereslet volt a meghatarozd, az allampapirok allomanya — vélhet6en a hdboru kitérése utani bizonytalansag
nyoman — atmenetileg csokkent.

A szektorok megtakaritasi folyamatait tekintve a gazdasag kiils6 finanszirozasi igényének emelkedésében a magan-
szektor csdokkend finanszirozasi képessége tiikr6z6dott (19. abra). A lakossagi megtakaritas lefutasat érdemben befolya-
solta a jovedelmek és a fogyasztads elsé negyedévben tapasztalt érdemi bdviilése, amelyet egyszeri kiaddsokat
eredményezé allami kifizetések (13. havi nyugdij, a fegyveres és rendvédelmi szervek szolgdlati juttatasa) is elGsegitettek.
Az szja-visszatéritésekhez kapcsolddd jovedelem 2021-ben keletkezett, igy a pénziigyi szamlak mddszertananak megfe-
lel6en az szja-visszatérités a statisztikdkban erre az id6szakra keriilt elszdmolasra: a magasabb koltségvetési hiannyal
parhuzamosan novelve a haztartasok 2021. évi megtakaritasat, mikozben a 2022. els6 negyedéves nettdé megtakaritast
nem érintette. Ezzel szemben a lakossag szja-visszatérités hatdsat kisz(irg, alapfolyamatok szerinti pénziigyi megtaka-
ritdsa 2022 elején a 2021 végi 5 szazalék feletti értéken stabilizalédott (errdl részletesen lasd az 5. fejezet). Mindekozben
a vallalatok egyensulyi pozicidjaban — a tovabbra is élénk beruhazasi aktivitassal, készletfelhalmozassal és vélhetGen a
magasabb energia és nyersanyagarak vallalati jovedelmet csokkentd hatasaval dsszefliggésben — tovabbra is novekvé
finanszirozasi igény figyelheté meg. Az allam négy negyedéves finanszirozasi igénye a gazdasag élénkilésével parhuza-
mosan, illetve a bérek és fogyasztas inflaciot kovetd gyors nominalis novekedésébdl fakaddan emelkedd addbevételek
kovetkezményeként — az elsé negyedévi jelentds egyszeri kiadasok ellenére — mérsékl6dott.

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

2022 els6 negyedévében az alapfolyamatok szerint a haztartasok szezonalisan igazitott netté pénziigyi megtakaritasa

nétt az el6z6 negyedévhez képest, amihez a pénziigyi eszk6z6k emelkedése és a nettd hitelfelvétel csokkenése
egyarant hozzajarult (20. abra). Az MNB kozgazdasagi megfontoldsbdl az alapfolyamatok szerinti mutatébdl az egyedi
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hatdsokat (példaul a nyugdijpénztari megtakaritasok, végtorlesztés, redlhozam-kifizetés, a felszamolt takarékszovetke-
zetek betéteseinek kartalanitdsa, a forintositas és elszamolas) kisz(ri. 2

Az alapfolyamatokat megragadd, szezonalisan igazitott GDP aranyos mutatd szerint a lakossagi pénziigyi eszkozfelhal-
mozas novekedésének a hatterében részben a névekvé bérek, illetve az els6 negyedévben tortént egyszeri allami kifize-
tések (13. havi nyugdij, a fegyveres és rendvédelmi szervek szolgalati juttatasa) és a tovabbra is erds bérdinamika allnak.
A lakossag szezonalisan igazitott GDP-aranyos nettd hitelfelvételének dinamikaja lassult az elmult negyedévben, amiben
féként a lombardhitel-allomanyban tapasztalt nagy Osszeg(i torlesztések, illetve a geopolitikai fesziltségek miatti
Ovatossag hatasa tiikr6z6dott, amit részben ellensulyozott a lezaruld NHP Z6ld Otthon Program iranti fokozott érdekl6dés,
valamint a kamatkornyezet emelkedése miatti el6rehozott kereslet. A haztartasok hitelkeresletében egyre markansabb
szerepet jatszanak a babavard hitel mellett a 2021-t6l elérhetd Uj otthonteremtési tamogatasok.

20. abra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti nett6é finanszirozasi képessége (szezonalisan
igazitott GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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Kovetelés e Tartozas

Netto finanszirozasi képesség

* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszémolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, a forintositds és elszdmolds hatdsdval és az szja-visszatéritéssel korrigdlt
értékek. Az iddsorok kiilén igazitva.

A nominalis GDP bdviilésétdl kismértékben elmaradva, de érdemben novekedett a lakossag pénziigyi eszkozfelhal-
mozasa, amivel parhuzamosan a megtakaritasi formakon beliili atrendez6dés mellett ment végbe (21. dbra). Az elsé
negyedévben az szja-visszatéritésnek és egyéb allami kifizetéseknek kdszonhetGen folydszamla-betétek szamottevéen,
tobb mint 450 millidrd forinttal emelkedtek, amit ellensulyozott a nominalis GDP béviilése. Mindekdzben a készpénzfel-
halmozds — nagyrészt az orosz-ukran konfliktus miatti dvatossagi megfontoldsok, illetve vélhetéen az orszagba érkezé
menekiltek altal tamasztott készpénzkereslet miatt — is érdemben, kozel 400 millidrd forinttal nétt. Ezzel parhuzamosan
viszont a lakossag allampapir-kereslete a novekvd bizonytalansag hatdsdra csokkent, igy az allampapirokbdl nettd
kidramlds ment végbe, ami részben a készpénz megtakaritasokat emelhette. ElsGsorban a MAP+ visszavaltasok hatasara
csokkent a nettd allampapir-vasarlas az el6z6 negyedévhez képest. 2021 utolsé negyedévétdl a lakossag az emelked6
inflacié hatdsara a fix kamatozasu dllampapirok fel6l az inflaciokovetd allampapirok felé mozdult el. Mig marcius hénapban
a MAP+ allomany tranzakciokbdl eredSen jelentSsen csokkent, az inflaciovédett PMAP-papirok dllomanya (részben az
els6 negyedévi Uj, kedvez6bb kamatozasu papir kibocsatasanak is készonhetden) dinamikusan nétt az idGszak soran. Bar
a befektetési lehetdségek kiszélesedésével a haztartasok az elmult egy évben folyamatosan novelték befektetési
alapokban elhelyezett pénziigyi vagyonukat, ezen belil is tobbek kozott a kilfoldi befektetési jegy- és részvényportfélio-
jukat, az els6 negyedévben ebbdl a szegmensbél is kidramlds tortént. Osszességében az els6 negyedévben a haboru
kitorése miatti bizonytalansag és az egyszeri allami kifizetések a likvidebb megtakaritasi formdakban tartott vagyon

2 Az egyedi hatasok a pénziigyi eszkdzfelhalmozason, illetve a tartozasokon keresztiil a netté mutatét is befolyasoljék, ezért az alapfolyamatokat a bruttd
szarak bemutatdsa mellett, szezondlisan igazitott adatokon szoktuk bemutatni.
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novekedése iranydba hatottak, mikdzben egyre népszerlbbé vdltak az inflacié ellen védelmet biztositd befektetési
lehet&ségek. Mindezzel parhuzamosan a t6zsdei részvények allomanya historikus csticsra emelkedett, ami részben az
emelked6 arfolyamoknak, részben a lakossagi tranzakcioknak volt kdszonhetd. Az elmult id6szakban a nagyobb arfolya-
meséseket a lakossag j6 belépési lehetEségként értékelte, és szamottevé mértékben novelte részvényvagyonat.

21. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakulasa
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5. Lakossagi megtakaritas a jarvany és a
haboru kitorése utan

Kiemelt témaként a magyar lakossag pénzligyi megtakaritasanak alakuldsat vizsgaltuk meg a koronavirus jarvany és a
haboru kitorésének tikrében. A magyar haztartasok nettd pénzligyi megtakaritasa 2021 végén érdemben meghaladta a
régids versenytarsakét, amit kés6bb az allami transzferek is noveltek. Az orosz-ukran haboru okozta bizonytalansag
egyel6re nem vezetett olyan mérték( valtozashoz a lakossag kérében, mint a koronavirus jarvany egymas utan kovetkezd
hulldmai, a haztartdsok megtakaritasa az alapfolyamatok szerint stabil maradt. A haztartasok megtakaritdsi pozicidjanak
vdltozdsat az szja-visszatéritések elszdmolasanak — a statisztikdkban a 2021. évi megtakaritdsokat emelé — hatdsa
jelentésen befolydsolta. Az MNB kérddives felmérése szerint a haztartasok dont6 hdnyada az szja-visszatéritést par
hdénapon belll elkoltotte, dprilisban a jogosultak csupan 15 szazaléka tervezett belSle hosszabb tavi megtakaritast. A
haboru kitorése miatti bizonytalansag és az egyszeri allami kifizetések a likvidebb megtakaritasi formakban tartott vagyon
novekedése iranydba hatottak, mikdzben egyre népszerlibbé valtak az inflacid ellen védelmet biztositd befektetési
lehet6ségek.

5.1. A magyar lakossag pénziigyi megtakaritadsanak alapfolyamata

A magyar haztartasok pénziigyi megtakaritasi szokasait az elmult 2 év soran nemzetkozi és orszagspecifikus események
egyarant befolyasoltak. 2020-ban a koronavirus jarvany elleni védekezés miatti lezarasok és a jarvany gazdasagi hatdsai
a lakossagi fogyasztas visszaesésével és a megtakaritasok emelkedésével jartak egyitt, majd a gazdasag Ujrainditasaval
és a korlatozasok felolddsaval ellentétes iranyu valtozasok zajlottak le. Ez a folyamat nemzetkozi szinten is éreztette
hatasat:a2020. évindvekedésutdnalakossagimegtakaritasjellemz8en mérsékl6d6 palyaraallt 2021-ben. Magyarorszagon
—arégiods orszagoktol némiképp eltéré mdédon — a lakossagi megtakaritasok 2021-ben is emelkedtek, amelyben orszagspe-
cifikus tényez6k, példaul a gyermeket nevel$ haztartasoknak nyujtott addvisszatérités statisztikai hatdsa tiikr6z6dott.

A pénziigyi szamlak adatai szerint 2022 elején csokkent a lakossag GDP-aranyos pénziigyi megtakaritasa — az szja-visz-
szatéritésre visszavezethet6 valtozast korrigalva, az alapfolyamat szerinti megtakaritas ezzel szemben 5 szazalék felett
stabilizalodé megtakaritasi ratat mutat. A gyermeket nevel6 csaladok szja-visszatéritése a pénziigyi szamldk szerint
2021-ben novelte a haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsat. Az szja-visszatérités 680 milliard forintos értéke a
2021-ben keletkezett jovedelmek képezték az alapjat, ennek megfelelen a pénziigyi szamlakban az allamhaztartas finan-
szirozdsi igényét is erre az id6szakra vonatkozoan novelte. Ezzel 6sszefliggésben 2021-ben a haztartdsoknak az dllammal
szemben egyéb kovetelése keletkezett, ami pénzligyi szamldk szerint — az egyes negyedévek kozott egyenl6 aranyu
megosztassal —novelte a haztartasok finanszirozasi képességét (22. dbra). A haztartasok megnovekedett egyéb kovetelése
azonban ténylegesen nem bdvitette a haztartasok elkolthet6 pénziigyi eszkozeit, igy az alapfolyamatok szerinti netté
megtakaritas negyedévenként a teljes szja-visszatérités negyedével, azaz 170 milliard forinttal alacsonyabb volt, mint a
pénzlgyi szamlak szerinti netté megtakaritas.

A szja-visszatérités 2022 elsé negyedévi kifizetése a pénziigyi szamlakban a haztartasok netté megtakaritasara ebben
a negyedévben semleges volt. 2022 elsé negyedévében a pénziigyi szamldk szerint az szja-visszatérités kifizetésével,
példdul bankszamlara kerilésével parhuzamosan lecsékkent a haztartasok adllammal szembeni egyéb kovetelése, igy a
haztartasok finanszirozasi képessége ezek eredGjeként nem valtozott. Az alapfolyamatot megragadd, az szja-visszatérités
hatasaval nem szamolé nettd pénziigyi megtakaritas szintjének meghatdrozasahoz viszont ebben az esetben is korrigalni
kell a pénziigyi szamlas adatot: hiszen a lakossag egy egyszeri jovedelmet koltott el, részben emiatt csokkentek pénzigyi
eszkozei, ami enélkil magasabb szintet ért volna el. A korrekciéhoz felhaszndltuk az MNB altal készitett felmérést, amely
a haztartdsok megtakaritasi dontései kapcsan felmérte az szja-visszatéritéssel kapcsolatos megtakaritasi attit(idot, illetve
az elkoltésre kerult 6sszegeket is.
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22. dbra: A haztartasok negyedéves igazitatlan netté megtakaritasanak nominadlis értéke és
négy a negyedéves netté megtakaritasa a GDP aranyaban
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Az MNB kérddéives felmérése szerint a haztartasok dént6 hanyada az szja-visszatéritést par hénapon beliil elkéltotte,
aprilisban a jogosultak csupan 15 szazaléka tervezett belGle hosszabb tavi megtakaritast (23. dbra). Az MNB 2022-ben
tébb alkalommal is felmérte a lakossag szja-visszatéritéssel kapcsolatos terveit: a 2022 év elején még viszonylag magas,
30 szazalékot meghaladd mérték(i volt a megtakaritast tervez6k ardnya, ami aprilis kbzepére, azaz a kiutalas megvalo-
sulasa utan kevesebb mint a felére csdkkent. A felmérés alapjan készilt becslésiink szerint a jogosult haztartdsok az
szja-visszatérités tobb mint felét marcius kozepéig elkoltotték (kis részben a nettd pénziigyi megtakaritast noveld hiteltor-
lesztésre). Az szja-visszatérités felhasznalt 6sszege ténylegesen csdkkentette a haztartasok pénziigyi eszkozeit, ezért ezzel
korrigaltuk az alapfolyamatok szerinti mutatét. A korrekcié eredményeként a haztartasok alapfolyamatok szerinti négy
negyedéves megtakaritasa 2022 els6 negyedévben a GDP 5 szazaléka felett stabilizalédott.

23. abra: A haztartasok szja-visszatéritést érintd tervei az MNB felmérése alapjan (2022. januar,

aprilis)
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5.2. A pénziigyi kovetelések szerkezetének atalakulasa

A koronavirus jarvany és az orosz-ukran haboru kévetkezményei nemcsak a haztartasok megtakaritasainak szintjét,
hanem a pénziigyi eszk6zeik 6sszetételét is befolyasoltak: a koronavirus valsagot kovetGen a betétek elkezdtek felzar-
kézni az allampapirok mellé, mig a haboru kitorése utan a készpénzkereslet megugrasa volt megfigyelhet6 (24. abra).
A MAP+ bevezetését kovetSen felfutd allampapir kereslet mind a betétek, mind a befektetési alapok novekedését vissza-
fogta. A koronavirus jarvany viszont a likvid eszk6zok novekvé keresletét eredményezte, amivel parhuzamosan az allam-
papirok bdviilése érdemben lelassult. Erdemes hangsulyozni, hogy a készpénzkereslet 2020. mérciusi megugrasat
kovetSen korrigdldédott, és a készpénzallomany év végére a kordabban meglévs trendjébe simult bele. 2021 elejétdl a
kedvezd feltételekbdl addddan (Uj befektetési lehetEségek, névekvd tézsdei arfolyamok) a kiilfoldi befektetési alapok és
részvények korabban nem tapasztalhaté mértékben nodvekedtek, amihez az év végétdl a hazai befektetési alapok
novekedése is felzarkdzott. A hdboru kitorése utan a lakossag jelentds készpénztartalékot halmozott fel, mikozben
csokkentette az allampapirjainak az allomanyat, ezen folyamatok azonban aprilisban részben korrigalédtak.

24. abra: Lakossagi portfélio atrendez6dése az alapfolyamatok szerint* (milliard forint)

800 _ mrd HUF mrd HUF 800
600 600
400 400
200 200
0 0

-200 -200
-400 - - -400

c O =S > c O =S > c O == ¥ > c [$)

S8 g =828 E=FesEssEZE LS

2 1S ) 8 € > ('F\J' 1S & m IS

o o o o

(o] (o] o~ (o]

M Készpénz (szez. ig.) M Betét (szez. ig.)

M Allampapir Hazai befektetési alap, részvény

M Kilfoldi befektetési alap, részvény

*Az szja-visszatérités hatdsdt kiszdrtiik.

5.3. A lakossag pénziigyi megtakaritasa régids 6sszehasonlitasban

A globalis gazdasagi és kiilpolitikai események a régiés orszagok megtakaritasi szokasaira jellemzéen hasonlé iranyu,
de eltéré mértékii befolyast gyakoroltak. A magyar haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa 2021 végén érdemben
meghaladta a régids versenytarsakét, majd az allami transzfereknek készénhet6en tovabb emelkedett (25. abra).
A jarvany el6tt a magyar haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsa meghaladta a régids orszagokban jellemzé szintet.
A koronavirus jarvany kitorését kovetd id6szakban — vélhetGen a lezarasok miatti kényszermegtakaritas, illetve a valsag-
helyzetben jellemz&en emelkedd dvatossagi motivumoknak kdszonheten — az 0sszes orszagban emelkedett a haztar-
tdsok megtakaritdsa, de a magyar érték tovabbra is a régids orszdgok savjanak fels6 részén alakult. A korlatozasok
feloldasaval 2021 kozepén — a régids versenytarsakhoz hasonléan — érdemben csdkkent a lakossagi megtakaritds. Az év
utolsé negyedévben a korrekcid kovetkeztében magyar adat a GDP 6 szdzaléka folé nétt, amellyel jelent6sen meghaladta
a régios haztartasoknal tapasztalt mértéket. Az erds bérdinamika, és az allami transzferek eredményeként a hazai megta-
karitasi rata tovabb emelkedett.
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25. abra: Netté megtakaritas a GDP aranyaban (négy negyedéves értékek)*
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* 2022 elsé negyedévi adat csak Magyarorszdgra dll rendelkezésre, a régios jegybankok nem publikdlnak el6zetes adatot. Az
szja-visszatérités hatdsdt kisz(irtiik.

Az orosz-ukran haboru kitorését kévetéen marciusban a régios orszagok tébbségében is gyorsult a lakossag készpén-
zallomanyanak novekedése (26. abra). A haztartasok készpénzkereslete marciusban éves alapon alegnagyobb mértékben
Lengyelorszagban (16,7 szazalék) n6tt — ennek hatterében vélhet6en az all, hogy a haboru el6l menekiilék jelentds részét
itt fogadjak be és latjak el. Majd rendre ezt kbvette Magyarorszag (12,5 szazalék), Romania (9,2 szazalék) és Csehorszag
(4,3 szazalék) készpénzallomanyéanak éves névekedése. Aprilisban (és a rendelkezésre allé majusi adatok alapjan) azonban
a haborus bizonytalansag enyhilésével parhuzamosan a kiugrd februari-marciusi értékektdl a készpénzfelhalmozas a
régiods orszagok mindegyikében visszaesett.

26. abra: Készpénzallomany alakulasa (éves névekedés)
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A készpénztartas novekedését a lakossag részben a betétallomanyanak csékkentésével finanszirozta 2022 marciu-
saban (27. dbra). A haborus bizonytalansag — akarcsak kordbban a koronavirus elsé hulldmanak megjelenése — atmene-
tileg megvaltoztatta a lakossag viselkedését, és dtrendez6dést eredményezett a megtakaritasi formak kozott a készpénz
javara. Magyarorszagon a betétek csokkenése kevésbé volt megfigyelhet6, ami vélhetéen az allampapirok porfélidban
betoltott kiemelt szerepére volt visszavezethetd. Aprilisban azonban a régids orszagok tobbségében mar megfigyelhets
volt a betétekbe torténé ismételt bedramlas.
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27. abra: Haztartasok kumulalt banki betét tranzakciéi*
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*Az szja-visszatérités hatdsdt kiszdirtik.

Az orosz-ukran haboru okozta bizonytalansag egyel6re nem vezetett olyan mértékii fogyasztas-visszaeséshez a
lakossag korében, mint a koronavirus jarvany egymas utan kovetkezé hullamai (28. abra). A régids hdaztartasok
fogyasztdsa realértelemben a koronavirus valsag els6 szakaszaban érdemben lecsokkent a korlatozasok alatti kényszer-
megtakaritas, illetve az 6vatossagi megfontoldsok miatt, és csak 2021 masodik negyedévétdl kezdett helyredlini. Azonban
2021 sordn ismét kisebb megtorpanast lehetett tapasztalni, ezt kdvetéen pedig 2021 végén, illetve 2022 elején a régids
orszagokban eltéréen alakultak a fogyasztdsi trendek. Mig Romanidban és Lengyelorszagban 2022 elsé negyedévében
csokkent a lakossdag fogyasztasa, addig Magyarorszagon és Szlovakiaban ezzel ellentétesen felivelt a lakossagi koltekezés,
részben feltehet6en a jarvanyligyi korlatozasok fokozatos felolddsa miatt, mikdzben a hazai névekedéshez az egyszeri

jovedelemjuttatasok is hozzajarultak.

28. abra: Haztartasok éves redl fogyasztas névekedése
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Abrak és tablazatok jegyzéke

1. dbra: A kuls6 finanszirozasi képesség tényezGinek* alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardanydban)
2. abra: A kilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydaban)
3. dbra: A negyedéves export és import éves redindvekedése

4. dbra: A belfoldi felhasznalas éves ndvekedési iteme és a nettd export GDP-ndvekedéshez valé hozzajaruldsa
(az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitott negyedéves adat)

5. dbra: A GDP szerinti negyedéves kiilkereskedelmi egyenleg éves valtozdsanak tényezGi

6. dbra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)

7. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
8. dbra: A régids orszagok négy negyedéves kilsg finanszirozasi képessége (a GDP ardnydaban)

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

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

11. dbra: KozvetlentGke-befektetések alakuldsa, atfolydtSke-tranzakciok nélkil (kumuldlt tranzakcidk)

12. 4bra: A nettd portfolio részvény és befektetési jegy kovetelések alakulasa (kumulalt tranzakcidk)

13. dbra: A szektorok nettd addssag tipusu forrdsbevonasanak alakulasa

14. dbra: A bankrendszer kilféldi addssaganak és kovetelésének alakuldsa (kumuldlt tranzakcidk)

15. dbra: Az MNB-vel konszolidalt dllam netto kiils6 addssagvaltozdsanak felbontasa (kumulalt tranzakciok)

16. dbra: A netté kllsé addssag valtozasanak dsszetevdi (tulajdonosi hitel nélkili GDP-ardnyos értékek)

17. dbra: A netto kilsé addssag szektorok szerinti felbontasa és a bruttd kiilsé addssag (GDP-aranyos értékek, tulaj-

donosi hitel nélkal)
18. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya

19. dbra: Egyes szektorok netté finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)

20. dbra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti nett6 finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos

korrigalt* adatok)

21. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkdzeinek alakulasa

22. abra: A haztartdsok negyedéves igazitatlan nettd megtakaritdsanak nominalis értéke és négy a negyedéves nettd

megtakaritdsa a GDP aranyaban

23. dbra: A haztartdsok szja-visszatéritést érint6 tervei az MNB felmérése alapjan (2022. januar, aprilis)
24. abra: Lakossagi portfélié dtrendez6dése az alapfolyamatok szerint* (milliard forint)

25. dbra: Nettd megtakaritas a GDP aranyaban (négy negyedéves értékek)*

26. abra: Készpénzallomany alakulasa (éves novekedés)

27. dbra: Haztartdsok kumulalt banki betét tranzakcidi*

28. dbra: Haztartasok éves real fogyasztas novekedése
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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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