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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 dtfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresztiil

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

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult iddszak tapasztalatai alapjan egy orszdg esetleges kiilfoldi rautaltsdgdrdl informadlo

alakuldsat a piaci szereplék és az elemzbk is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvany f6 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 Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Baldzs

Judith, Boldizsar Anna, Horvdth Gdbor, Koroknai Péter, Sisak Baldzs, Toth Daniella. A publikdciot Virdg Barnabds alelnék
hagyta jévad.

A jelentés a 2022. december 22-éig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglald

2022 harmadik negyedévében a magyar gazdasdg folyo fizetési mérleg hianya emelkedett, az elmozdulds mértéke
megfelelt a régios orszdgokban is jellemz6 folyamatoknak. A nydron tet6z6 energiadrak miatt jelentésen romlé energia-
egyenleg a GDP 7,3 szdzalékdra névelte a folyo fizetési mérleg négy negyedéves hianydt, mig a kiilsé finanszirozdsi
igény a GDP 4 szdzalékdt tette ki. A kiilsé egyensulyi mutatok csokkenése dontéen az druegyenleg mérséklédésére volt
visszavezethetd, de a transzferegyenleg is enyhén csékkent, mikzben a szolgdltatdstébblet és a jévedelemegyenleg
vdltozdsa egyardnt az ellenkezd irdnyba hatott.

A gazdasdg pénziigyi mérleg szerinti, el6z6 negyedévit meghaladd finanszirozdsi igényét els6sorban nettoé kézvetlenté-
ke-befektetések finansziroztdk, de kismértékben a nettd addssdgbedramlds is folytatddott. A rekordnagysdgu,
3,2 milliard eurét meghalado negyedéves netto FDI-bedramldshoz az ujrabefektetett jovedelmen kiviil jelentés uj, része-
sedésjellegli forrdsbedramlds is hozzdjarult. Az adéssdgbedramlds déntéen az dllamhdztartdshoz és a bankrendszerhez
kéthetd, amig a vdllatok mutatdja érdemben mérséklddétt.

Az orszdg netto kiilsé addssdga az alapfolyamatok szerint 2022. szeptember végére térténelmi mélypont kézeli szintre, a
GDP 5,6 szazalékdra csékkent. Az addssagmutato mérséklédése mégétt a nettdo addssdgdllomdny hozamemelkedés
hatdsdra térténd dtértékelédésének hatdsa és a nomindlis GDP béviilése dll, ami meghaladta a negyedév sordn megva-
I6sult tranzakciok addssagndvel6 hatdsdt. A netto kiils6 addssdg cs6kkenése a nem pénziigyi vdllalatok és az MNB-vel
konszoliddlt dllamhdztartds mutatdjanak javuldsdhoz kétédott. A brutto kiilsé addéssdg a bankszektorhoz kéthetéen
enyhén emelkedett, 2022. szeptember végén a GDP 60 szdzalékadt tette ki. A nemzetkézi tartalékok dllomdnya 38,7 milliard
euro volt a negyedév végén, igy a tartalék tovabbra is érdemben meghaladta a befekteték dltal kiemelten figyelt révid

kiilsé addssdg szintjét.

A gazdasdgi szektorok megtakaritdsa szerinti kiilsé egyensulyi pozicié mérséklédétt, ami a magdnszektor netto pénziigyi
megtakaritdsanak cs6kkenésére volt visszavezethetd. 2022 harmadik negyedévében — a negyedév sordn tértént jelentds
gdzbeszerzés miatt vélhetéen dtmenetileg — megadllt az dllamhdztartds finanszirozdsi igényének csékkenése. A haztar-
tdsok és a vdllalatok netto poziciéja tovabb csékkent, ami a lassuld fogyasztds és beruhdzds mellett a jelent6sen névekvd
energia- és nyersanyagdrak vdllalati j6vedelmeket csékkents hatdsdval volt magyardzhato. A lakossdg pénziigyi megta-
karitdsat is eroddlta az emelkedé infldcio miatt nagyobb fogyasztdsi kiadds, ami a nomindlis GDP harmadik negyedévi
erdteljes emelkedésével a GDP-ardnyos mutato mér-séklddéséhez vezetett.

Kiemelt témdnkban bemutatjuk, hogy az EU-s orszdgok tobbségében az energiaegyenleg drrobbands miatt bekévetkezé
visszaesése a folyo fizetési mérleg egyenlegének romldasdaban is tiikr6z6dé6tt. A magyar gazdasdg nagy energiainten-
zitdsa és a megujuld energiaforrdsok alacsony ardnya miatt hazdnk energiafiiggésége viszonylag magas, aminek kévet-
kezményeként Magyarorszdg GDP-ardnyos energiaimportja 2022. év sordn nagymértékben és a tébbi unids orszdgban
jellemz6t meghaladva emelkedett. Az energiaegyenlegen beliil jelentds dtrendezédés tértént: a kordbban els6sorban az
olajimport dltal vezérelt energiaegyenleget a gdzdrak névekedésével egyre nagyobb mértékben a netto gdz- és aramimport
hatdrozza meg. Ez ugyanakkor azzal a kévetkezménnyel is egyiitt jdr, hogy a gdzdrak nydr vége dta tapasztalt jelentés
csokkenése a netté energiaimport, és igy a folyo fizetési mérleg egyenlegének fordulatat vetiti el6re. Amagyar gazdasdg
energiaegyenlegének javitdsa mellett ugyanakkor a folyo fizetési mérlegnek a nem energiabdl szarmazo tételeit is javitani
kell, igy az energiafiiggdség cs6kkentése mellett kiemelten fontos a versenyképességi fordulat.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2022 harmadik negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kiils6 finanszirozasi
igénye a GDP 4 szazalékat, amig a folyd fizetési mérleg hianya a GDP 7,3 szazalékat tette ki. A kilsé egyensulyi mutatok
csokkenése dontden a kilkereskedelmi egyenleg — azon beliil is a romld cserearanyokhoz kéthetéen az energiaegyenleg
—mérséklédésére volt visszavezethetd, de a transzferegyenleg is enyhén csokkent, mikozben a jovedelemegyenleg enyhe
javulasa az ellenkezé iranyba hatott. A magyarorszagi folyamatokhoz hasonldan a régiés orszagokban is tovabb csokkentek
a kiils6 egyensulyi mutatdk a harmadik negyedévben.

2022 harmadik negyedévében Magyarorszag redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiils6 finanszirozasi
igénye a GDP 4 szazalékat tette ki, mig a folyo fizetési mérleg hianya a GDP 7,3 szazalékara emelkedett (1. dbra).
Az igazitatlan negyedéves adatok szerint a harmadik negyedévi kiils6 finanszirozasi igény tébb mint 3,9 millidrd euro volt,
amely ugy alakult ki, hogy a foly6 fizetési mérleg 4,4 milliard eurds hianyat részben ellensulyozta a t6kemérleg mintegy
0,5 milliard eurds tobblete. A négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igény emelkedésében a GDP-aranyos kiilkereskedelmi
egyenleg (azon belil a 8,6 szazalékos hianyt kitevé energiaegyenleg) jatszott donté szerepet.

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

GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodd jovedelem. Transzferegyenleg: t6kemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.
A kiilén nem jelolt abrdk forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2022 harmadik negyedévében a négy negyedéves kiilkereskedelmi hiany — a szolgaltatasegyenleg és az energian kiviili
aruegyenleg javulasa ellenére — tovabb emelkedett. A kiilkereskedelmi egyenleg romlasa els6sorban az energiaarak
megugrasa miatt egyre nagyobb hidnyt mutatd energiaegyenleghez kotédott (2. dbra). A GDP-aranyos druegyenleg a
korabbi évek egyre névekvé mértékl negativ egyenlege utdn 2021 elsé felében dtmenetileg javult, azonban 2021 masodik
felében ez a javulod trend megtort, és azota az aruegyenleg egyre novekvé mértéki hidnyt mutat. Az aruegyenlegen beliil
elsGsorban az energiaegyenleg 2021 6ta tarté romldsa okozta a mutatdé csékkenését, amely 2022 harmadik negyed-
évében kozel 2 szdzalékponttal nagyobb hidnyt mutatott az el6z6 negyedévhez képest. Az energiaegyenlegnek az aru- és
szolgdltatasegyenlegre gyakorolt jelentds negativ hatasat mutatja, hogy az energiaegyenlegen kiviili kiilkereskedelmi
egyenleg 5 szdzalék feletti tébbletet mutatott a harmadik negyedévben. A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasaban fontos
szerepet jatszo szolgdltatdsegyenleg tdbblete a jarvany kitdrése miatti visszaesést kbvetGen — a jarvanyugyi korlatozasok
feloldasaval — 2022. harmadik negyedévben elérte a GDP 4,2 szazalékat, ami 2020 eleje 6ta nem tapasztalt magas szintet
jelent. Fontos fejlemény emellett, hogy az energian kivilli aruegyenleg tobblete is emelkedett a harmadik negyedévben,
ami a gazdasag kezd6dd alkalmazkodasara utal.
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2. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakulasa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)
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2022 harmadik negyedévében mind az export, mind az import dinamikaja az év els6 feléhez képest erdteljesebben
emelkedett, azonban a pozitivan maradé export-import oll6 a kiilkereskedelmi egyenleg javulasanak irdnyaba hatott
(3. abra). Mind az export, mind az import gyorsult a hazai ipari termelés felfutasaval parhuzamosan, amelynek hatterében
a feldolgozodipari agazatok teljesitményének novekedése allt. A ndvekvs dinamikaju export, illetve a hazai gazdasagban
megkezd6dott alkalmazkodas kovetkezményeként az export és importbévilés kozotti kiillonbség emelkedett. Az export
éves redlndvekedése 14 szazalék, amig az importé 11 szazalék koril alakult a harmadik negyedévben.

3. dbra: Az export és import éves realnévekedése
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Forrds: KSH, MINB.

A fentiekkel 6sszefiiggésben a netté export névekedési hozzajarulasa ismét pozitiva harmadik negyedévben, mikdzben
a belsé felhasznalds éves névekedési liteme — az emelked6 rezsikoltségek miatt kialakult fogyasztéi alkalmazkodassal
parhuzamosan - visszafogottabban alakult (4. dbra). A belféldi felhasznadlas névekedési Gitemének lassulasa mogott a
felhasznalasi tételek széles kore all: a lakossagi és kozosségi fogyasztas redlbdvilésének mérséklGdése mellett a bruttd
felhalmozasi kiaddsok ndvekedése is erGteljesen lassult. A visszafogott fogyasztas hatterében elsésorban az emelkedé
rezsikoltségek miatt kialakult fogyasztdi alkalmazkodas all. A belfoldi felhaszndldas enyhe novekedésével és az export
gyorsuld bévilésével 6sszhangban a nettd export pozitivan jarult hozzad a GDP béviiléséhez.
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4. abra: A belfoldi felhasznalas éves novekedési iiteme és a netté export GDP-névekedéshez
valé hozzajarulasa

% szazalékpont

mmmm Nettd export GDP-novekedéshez valé hozzajarulasa (jobb tengely)
e Belfoldi felhaszndlds éves névekedési titeme

Forrds: KSH.

A kiilkereskedelmi egyenleg 2022. harmadik negyedévi kedvezé6tlen alakulasanak hatterében is elsGsorban a
cserearany romlasdanak hatdsa huzédott meg, amig a volumenvaltozds az egyenleg javulasanak iranydba hatott
(5. dbra). A harmadik negyedévben az export volumen miatti névekedése — a netté export névekedési hozzajarulasaval
0sszhangban — meghaladta az importét, igy javitotta a kilkereskedelmi egyenleg alakuldsat. Ugyanakkor a nyersanyag- és
energiaarak folytatédd novekedése a cserearany jelentds mértékld romlasdban tikroz6dott, amely kedvez6tlen hatassal
volt a nettd export nominalis nagysagara. Emellett az utdbbi negyedévekben a kiilkereskedelmi arak emelked§ szintje is
— a kuilkereskedelem hianyaval egyltt — mérsékelte a nettd exportot.

5. dbra: 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 hianya 2022 harmadik negyedévében kismértékben tovabb csokkent, ami a kilféldi
vallalatok részesedésjellegii jovedelmeinek mérséklGdésére vezethet6 vissza (6. dbra). 2021-ben — az atmenetileg
kilfoldon dolgozok jovedelmének csdkkenése mellett — a jovedelemegyenleg négy negyedéves hidnya a GDP 4 szazalékat
is meghaladta, majd 2022 elsé6 felében a GDP 3,8 szazalékara, a harmadik negyedévben a GDP 3,6 szazalékdra mérsék-
|6dott alapvet6en a kilfoldi tulajdont vallalatok becsilt profitjanak csokkenése miatt. A kiilfoldi hitelek kamategyenlege
ugyanakkor a magasabb nomindlis addssaggal és az emelkedd hozamkdrnyezettel parhuzamosan enyhén rontotta a
mutato alakulasat. A magyar munkavallalok kilfoldi jovedelme —a jarvanyhelyzet miatti korlatozasok feloldasanak ellenére
— tovabbra is alacsonyan, a GDP 1 szazaléka koril maradt (a jarvany el6tti 2 szazalékot kozelitd szinttel szemben).

6. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP ara-

nyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jévedelem.

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg GDP-aranyos tébblete 2022 harmadik negyedévében a GDP 3 szazalékat tette ki, igy tompitotta a
kilkereskedelmi egyenleg romlasanak hatasat (7. abra). A négy negyedéves adat alapjan a netté EU-forrasbearamlas
2022 harmadik negyedévében a GDP 3,6 szazalékan alakult, amely enyhe csokkenést jelent az el§z6 negyedévhez képest,
de tovabbra is jelent6sen meghaladja a 2021-ben jellemz6 értéket. Az egyéb folyd transzferek csupdn kismértékben
rontottak a transzferegyenleget. A fenti tényez6k eredGjeként alakult ki az el6z6 negyedévitél enyhén elmaradod, de
szamottevd mérték( négy negyedéves tobblet a transzferek egyenlegében.
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7. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (négy negyedéves értékek
a GDP aranyaban)

7 % (.
6 - 6
5 4 -5
N _,/\v
4 . v -4
3 -3
2 -2
1 - -1
5 ‘ -0
FITTTEEE] I
-1 -1
2 - L2
e e
o) (o)) o — (o'} [22] < N ©O ~ [ee) ()] o — [
o o - - - — - - - — - — o o o
o o o o o o o o o o o o o o o
[V} o~ [V} o~ [V} [V} [V} o~ [V} [V} [V} [V} [V} [V} [V}
mm Nett6 EU-transzfer mm Egyéb folyo transzfer
[ Egyéb téketranszfer = Transzferegyenleg

Forrds: KSH, MINB.

1.4. Régids kitekintés

A globalis nyersanyag- és energiaar emelkedés hatdsara a régios orszagokban is tovabb romlottak a kiilsé egyensulyi
mutatok, és igy mindenhol emelkedett a finanszirozasi igény (8. dbra). Amig a koronavirus jarvany hatdsara 2020 masodik
felétél jellemz6en javult a régios orszagok kiilsé egyensulyi pozicidja, addig 2021 masodik félévétsl a beszallitoi lancok
akadozasanak, illetve a globdlis nyersanyag- és energiaar-emelkedés hatasara a kilkereskedelmi, és igy a folyd fizetési
mérleg egyenlege a régid Osszes orszagaban romlott. Amig Lengyelorszagban a nettd finanszirozasi igény a harmadik
negyedévben csak kismértékben romlott tovabb és a GDP 3,3 szdzalékat tette ki, addig a cseh nettd finanszirozasi igény
jelentGsen tovabb romlott, és a GDP 4 szazalékat is megkdzelitette. A régidban a szlovak és a roman finanszirozasi igény volt
szintjében a legmagasabb, rendre 6, illetve 7 szazalék kordli, mivel Romanidban az elmult idGszaki kilkereskedelmi egyen-
legek jelentds negativumat a relative visszafogott tobbletet mutatd, stabilan alakuld t6kemérleg sem tudta érdemben
tompitani — mikdzben Szlovakidban mar a tékemérleg tobblete is mérsékl6dott az év elejéhez képest.

8. abra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: Magyarorszdg kivételével a 2022. harmadik negyedéves adatokat a havi adatokbdl szamszerdisitettiik.
Forrds: MINB, Eurostat.
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2. Finanszirozasi megkozelités

2022 harmadik negyedévében a gazdasdg pénziigyi mérleg szerinti finanszirozasi igényének négy negyedéves értéke a
GDP 6,6 szazalékdt tette ki. A finanszirozdsi igényt a negyedév sordn elsésorban nettd kozvetlentSke-befektetések
finansziroztak, de kismértékben a netté addssagbedramlds is folytatddott — utébbihoz dont6en az dllamhdztartas és a
bankrendszer jarult hozza, amig a véllatok mutatéja érdemben mérséklédott.

A finanszirozasi adatok szerint 2022 harmadik negyedévében a gazdasag négy negyedéves kiilsd finanszirozasi igénye
érdemi emelkedés utan a GDP 6,6 szazalékat tette ki (9. dbra). A realgazdasagi megkozelités alapjan szamitott négy
negyedéves kilsé finanszirozasi igény bévilését meghaladta a finanszirozasi tételek szerinti forrasbearamlas, igy a két
mutato kozotti kiilonbség érdemben nétt. Ennek eredményeképpen a négy negyedéves kiilsé egyensulyi mutatok kozotti
eltérés (a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” *) értéke a GDP 2 szazaléka folé emelkedett.

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

% %

mmm Tévedések és kihagyasok egyenlege

e K{ilsG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K{ils§ finanszirozasi képesség (realgazdasagi adatok alapjan)

A negyedéves adatok szerint 2022 harmadik negyedévében a gazdasag finanszirozasi igénye kozel 6 milliard eurét tett
ki, amit els6sorban netto kozvetlent6ke-befektetések finansziroztak, de addssagjellegii forrasok bearamlasa is hozza-
jarult (10. 4bra). Az elmult negyedévben a kiils6 finanszirozasi igény ismét magas szinten, kdzel 6 millidrd euro korul
alakult, ami a 2008-as pénzligyi valsag 6ta eltelt id6szak legmagasabb adata. A forrdsbedramlast nettd kozvetlentéke-be-
fektetések (3,2 millidrd euro értékben) és addssagjellegli forrasok (0,9 milliard euro értékben) egyarant finansziroztak.
A netté addssagallomany a tranzakcidkbdl eredGen — az elsé negyedéves kiugrd, tébb mint 4 millidrd eurds béviilés utdn
—mind a masodik, mind a harmadik negyedévben joval kisebb, 1 millidard eurétél elmaradé mértékben emelkedett.

T A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasdgi tranzakciok finanszirozasa feldl is szemléltethet6. A pénzigyi 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 eltérd kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakuldsa (igazitatlan tranzakciok)
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Kézgazdasdgi szempontbdl az addssdg fundamentdlis alakuldsdat nem befolydsolja a szémla- és témbarany kévetelések kozotti
dtvdltas, ezért ezt a technikai hatdst kiszdrtiik.

2.1. Nem adodssag jellegti forrasok

2022 harmadik negyedévében a tranzakciokboél eredGen ujra nagymértékben emelkedtek a netté kézvetlentGke-be-

4z

fektetések (11. dbra). Az atfolyd-t6kétdl szlirt nettd FDI-bedramlds 3,2 millidrd eurdt tett ki a harmadik negyedévben, ami

elsGsorban akkumulatorgyartdssal foglalkozd multinacionalis vallalatok Uj, részesedéseket is bdvité befektetéseihez,
valamint az Ujrabefektetett jovedelmek emelkedéséhez volt kothet6. Az atfolyotSke-tranzakcioktol és az eszkozportfo-

s

lio-atrendez8déstdl szlirt adatok szerint a kilféldi vallalatok hazai befektetése — az el6z6 negyedévhez hasonldan — tobb

mint 2 milliard eurdval emelkedett. A kifektetések béviilése — amihez egy magyarorszagi bank kilfoldon, egy régios

orszagban, |1év6 bankban vasarolt részesedése is hozzajarult — az els6 negyedévi szamottevé bvilés utan lassult.

11. dbra: KozvetlentGke-befektetések alakuldsa, atfolyotéke-tranzakciok nélkiil (kumulalt
tranzakciok)
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A portfélié befektetéseket az el6z6 negyedévek netté kidramlasat kovetSen 2022 harmadik negyedévében netté
bearamlas jellemezte, ami a rezidensek kifektetéseinek csokkenéséhez kot6dott (12. abra). A nettd portfélid-befekte-
tések a tranzakciokbodl eredéen 0,4 millidrd eurdval novelték a nem addssagjellegli forrasok nettd dllomanyat a harmadik
negyedévben. A rezidensek kozel 0,4 milliard eurdval csokkentették a korabbi negyedévekben felhalmozott a kiilfoldi
befektetési jegyek allomanyukat, ezzel parhuzamosan a részvény allomanyuk is kismértékben mérséklédott. A kalfoldiek
nettd portfolidbefektetései a tranzakcidkbdl ered6en nem valtoztak érdemben a negyedévben.

12. dbra: A nettd portfolid részvény és befektetési jegy kovetelések alakulasa (kumulalt
tranzakciok)
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2.2. Adodssagjellegli forrasok

A harmadik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest kismértékben novekedett az addssagjellegli forrasok
bearamlasa (13. dbra). A nettd addssagéllomany a tranzakciokbol ered6en mintegy 0,9 milliard eurdval nétt, ami dontéen
a konszolidalt allamhoz két6dott, de a bankrendszer mutatdja is emelkedett. A véllatok nettd kiilsé addssdga tébb mint
1,4 milliard eurdéval mérsékldott, amihez érdemben hozzajarult a hitelkovetelések kiugré névekedése.

13. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevondsanak alakulasa
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A bankrendszer netté kiils6 addéssaga — a masodik negyedéves csokkenés utan — enyhén emelkedett a harmadik
negyedévben (14. abra). A netté mutaté mintegy 0,6 milliard eurds bévilése arra volt visszavezethetd, hogy a banki tarto-
zasok bGvilése enyhén meghaladta a kovetelések novekedését. A tartozasok emelkedése mind a révid lejaratu addssagot,
mind a hosszu lejaratu forrasokat érintette.

14. abra: A bankrendszer kiilfoldi adéssaganak és kovetelésének valtozasa 2008 elejétdl (ku-
mulalt tranzakciok)
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Az MNB-vel konszolidalt allam netté addssaganak bdviilése a tranzakciokbdl eredéen 1,7 milliard euroét tett ki a

harmadik negyedévben, ami emelkedést jelent az el6z6 negyedévhez képest, de elmarad a 2021. masodik felében
tapasztalt szintektdl. Az allam nettd kiils6 addssaganak valtozasa ellentétes hatasok eredGjeként alakult ki (15. dbra):

e A Magyar Allamkincstar devizakiadasa, illetve a forintlikviditast nyujtd jegybanki eszkoz kivezetése csokkentette a
devizatartalékot, ami a nettd kilsé addssag emelkedése iranyaba hatott.

e Ezzel szemben novelte a tartalékot, hogy a bankok szamara devizalikviditast nydjtd jegybanki swapok igénybevétele
érdemben elmaradt a juniusi dllomanytdl. Fontos megjegyezni, hogy a jegybanki devizalikviditast nyajté FX-swapok
a bankok kiils6 adéssaganak csokkenését elGsegitve nemzetgazdasdgi szinten semleges hatdssal vannak a netto kiilsé
addssagra. A masodik negyedévinél alacsonyabb szeptember végi igénybevétel a bankok mutatdjanak emelkedése és
az allam netté mutatdjanak csdokkenése iranydba hatott.

e A swappiaci fesziiltség enyhitése érdekében alkalmazott eseti jegybanki diszkontkdtvény el6z6 negyedévit 1,7 milliard
eurdval meghaladé kibocsatasa novelte az dllam, de csdkkentette a bankok nettd kiilsé addssagat.

e Az EU-transzfer felhasznalds szintén az allam nettd kiils6 tartozasainak a csokkenése irdnyaba hatott.
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15. dbra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiilsé adéssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt

tranzakciok)
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Forrds: KSH, MINB.
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

Az orszag nettd kils6é addssaga az alapfolyamatok szerint 2022. szeptember végére torténelmi mélypont kozeli szintre, a
GDP 5,6 szazalékara csokkent. Az addssagmutato a harmadik negyedévben tapasztalt 0,8 szazalékpontos mérséklédése
mogott dontd részben a nettd addssagallomany hozamemelkedés hatasara torténd atértékel6désének hatdsa és a
nominalis GDP bdviilése all, ami meghaladta a negyedév sordn megvaldsult tranzakciok addssdgnovel§ hatdsat. A nettd
kils6 addssag csokkenése a nem pénziigyi vallalatok és az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas mutatdjanak javulasahoz
kotédott, amig a bankrendszer addssagratdja enyhén emelkedett. A bruttd kilsé addssag a bankszektorhoz kdthetéen
enyhén emelkedett, 2022. szeptember végén a GDP 60 szazalékat tette ki. A nemzetkozi tartalékok dllomanya 38,7 milliard
euro volt a negyedév végén, és tovabbra is tobb mint 3 millidrd eurdval meghaladta a befekteték altal kiemelten figyelt
rovid kiilsé addssag szintjét.

3.1. Az adéssagmutatok alakulasa

A harmadik negyedévben a gazdasag alapfolyamatok szerinti netto kiils6 addssaga térténelmi mélypont kozelébe, a
GDP 5,6 szazalékara csokkent. Az addssagtipusu forrasok bearamlasa ismét a mutatd névekedése iranyaba hatott, ugyan-
akkor annak hatdsat tobb mint ellensulyozta az addssagallomany csdkkenése iranydba hato atértékelédés és — kisebb
mértékben —a nominalis GDP béviilése (16. dbra). Az atértékel6dés abbdl adddott, hogy a hozamok folytatédd emelke-
désének hatasara csokkent a kilfoldiek kezében |évé allampapirok arfolyama, ami mérsékelte az addssagallomanyt.
A nomindlis GDP emelkedése az el6z6 negyedévekhez hasonléan a harmadik negyedévben is enyhén mérsékelte a
GDP-ardnyos netto kiilsé addssagot.

16. abra: A netto kiils6 adossag valtozasanak 6sszetevéi (tulajdonosi hitel nélkiili GDP-aranyos
értékek)
% %
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A nettd kiilsé addssagrata csokkenése els6sorban a nem pénziigyi vallalatokhoz és az allamhoz kot6dott, amig a
bankrendszer addssagmutatdja enyhén emelkedett (17. dbra). Az MNB-vel konszoliddlt dllamhdztartds nettd kilsé
addssaga a GDP 0,5 szazalékaval csokkent, mivel a harmadik negyedévben tapasztalt jelent8s addssagbedramlds hatdsat
tobb mint ellensulyozta az addssagallomany hozamemelkedés hatasara bekdvetkezé és a devizatartalék arfolyamvalto-
zashoz kothetd atértékel6dése. A maganszektor GDP-ardnyos nettd kiils6 addssaga 6sszességében csokkent: a vdllalatok
mutatdjanak mérsékl6dése meghaladta a banki addssagmutatd enyhe emelkedését. A vdllalatok GDP-ardanyos nettd
kiils6 addssaga a GDP 0,7 szazalékaval csokkent, mivel a kiilfoldi kovetelések — hitelekhez és kereskedelmi hitelnyujtashoz
kot6dé — novekedése meghaladta a kilfoldi tartozasok bévilését. A bankok mutatéja a nettd addssagjellegl forrasbe-
vonas hatdsara — a kilfoldi kovetelések béviilésénél nagyobb tartozdsnovekedés ereddjeként — enyhén, a GDP 0,3 szdza-
|ékdval emelkedett. A bankrendszer netto kiilsé addssdgmutatdja tovabbra is negativ, vagyis a bankok kulfoldi eszkodzei
meghaladjak a kilfoldi tartozasokat.
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17. abra: A netté kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa és a brutté kiils6 addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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Az orszag GDP-aranyos brutté kiilsé adéssaga a harmadik negyedév végén a GDP 60 szazalékat tette ki. Az addssag-
mutatd 2020 masodik fele dta relative stabilan alakul, az elmult negyedévekben a GDP 60 szazaléka kdzelében ingadozott.
A GDP-aranyos brutté kilsé addssag a masodik negyedévben tapasztalt csokkenést kovetSen a harmadik negyedévben
enyhe, 0,6 szazalékos novekedést mutatott. Az emelkedés hatterében dontéen a bankrendszer mutatdjanak 1,2 szazalék-
pontos emelkedése allt, amely a szektor kiilfoldi tartozasainak — révid és éven tuli betétekhez kapcsolddd — névekedéséhez
kotédott. A vdllalatok GDP-aranyos brutto kiilsé addssaganak enyhe emelkedése mogott a kereskedelmi hteltartozasok és
a hosszu lejaratu hitelek béviilése huzédott meg. Az MINB-vel konszoliddlt dllamhdztartds mutatdja a GDP 0,6 szdzalékaval
mérséklédott, a kiilfoldi addssag tranzakciokbdl ered6 emelkedését ugyanis tébb mint ellensulyozta az addssagallomany
csokkenése iranyaba hatdé — hozamemelkedés miatti — atértékel6dés és a nominalis GDP bévilésének hatdsa.

3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

A nemzetkozi tartalékok szintje 2022. harmadik negyedév végén 38,7 milliard eurdt tett ki, ami 1,2 milliard euro
novekedést jelent a 2022. junius végi szinthez képest. A tartalékok emelkedése els6sorban az eurdpai unids forrasok
beérkezésébdl adddott. A 2022. junius végi 37,5 millidrd eurds értéket kdvetben 2022. szeptember végén az MNB
nemzetkozi tartalékai 38,7 millidrd eurdt tettek ki. A tartalékok alakuldsat tobb tényezd befolydsolta, amelyek kozil a
legjelent&sebbek az alabbiak:

e Azeurdpai unios forrdsok tartaléknovel6 hatasa 0,8 millidrd euro volt, amely dont6en még a 2014-2020-as koltségve
tés kohézids forrasainak bedramldsahoz kotheté.

e Az Allamaddssdg Kezel6 Kézpont (AKK) netté devizafinanszirozdsi miiveletei 6sszesen 0,3 millidrd euro tartaléknoveld
hatassal jartak.

e Az egyéb devizak eurdval szembeni er6sodésébdl adddoé dtértékelddes, illetve az arany eurdban kifejezett arfolyama-
nak emelkedése kismértékben novelte a tartalékot.

e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsdkkentd hatdsa 0,3 milliard euro volt.

e A forintlikviditdst nyujté FX-swap eszkéz — a kivezetésével 6sszhangban — csdkkentette a tartalékszintet, a negyedévi
lejaratokkal az allomany nullara csokkent.

e A negyedév végi eurolikviditdst nyujto swapeszkéz kihaszndltsdga és az igénybe vett nemzetkézi repolehivdsok egyen-
lege 2022. junius végéhez képest novelte a tartalékot.
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Az MNB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2022 harmadik negyedévének végén 3,1 milliard euréval haladta meg a
befektetGk altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiilsé addssag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2022. szeptember
végén 38,7 milliard eurdt, a rovid kiilsé addssag pedig 35,6 milliard eurdt tett ki. A gazdasag rovid kils6 addssaganak
3,8 millidrd eurds emelkedésében mindhdarom szektor addssagmutatdjanak novekedése szerepet jatszott. A tartalék
novekedését meghaladd mérték rovid kilsé addssag-bbvilés mellett az év harmadik negyedévében a hatralevé futamidé
szerinti rovid kiils6é addssagon alapuld Guidotti—-Greenspan mutatéhoz viszonyitott megfelelés mérsékl6dott. A jegybank
és a befektet6k altal is kiemelten kovetett Guidotti—-Greenspan mutato feletti mozgastér a 2022. junius végi 5,7 milliard
eurohoz képest 3,1 millidrd eurdra véltozott, ami megfelel az elvarhatd szintnek (18. abra).

18. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 adéssaga és devizatartalék-allomanya
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

A gazdasagi szektorok megtakaritdsa szerinti kiils6é egyensulyi pozicié mérséklédott, ami a magdnszektor nettd pénziigyi
megtakaritasanak csokkenésére volt visszavezethet6. 2022 harmadik negyedévében — a harmadik negyedévi jelentds
gazbeszerzés miatt vélhetGen atmenetileg — megallt az dllamhaztartds finanszirozasi igényének csdkkenése. A haztartasok
és a vallalatok nettd pozicidja tovabb csokkent, ami a lassulé fogyasztds és beruhazas mellett a jelentésen névekvd
energia- és nyersanyagarak vallalati jovedelmeket csokkent§ hatdsdval volt magyarazhatd. A lakossdg pénzlgyi
megtakaritasat is erodalta az emelkedd inflacié miatti nagyobb fogyasztasi kiadas, ami a nomindlis GDP harmadik
negyedévi erGteljes emelkedésével a GDP-aranyos mutatd mérséklédéséhez vezetett.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan a gazdasag kiilsé finanszirozasi igényének emelkedésében a magan-
szektor cs6kkend finanszirozasi képessége tiikr6z6dott (19. dbra). A gazdasdg egészében érzékelhet§ aremelkedés
hatdsa érdemben mérsékelte a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsat, igy a haztartasok négy negyedéves finanszi-
rozasi képessége a 2017. év elején latott szintre, a GDP 4,4 szazalékra mérséklédott. Emellett a vallalatok egyensulyi
pozicidjaban —a tovabbra is b6viil6 beruhazassal és a magasabb energia és nyersanyagarak vallalati jovedelmet csdkkent6
hatdsaval 6sszefliggésben —jelentésen emelkedd finanszirozasi igény volt megfigyelhetd. Mindekdzben az dllamhaztartas
négy negyedéves finanszirozasi igényének kordbban tapasztalt csékkend trendje a gazdasag élénkilésével parhuzamosan
emelked6 addbevételek és a harmadik negyedévi jelent6s gdzbeszerzések eredéjeként a harmadik negyedévben —
vélhetSen csak dtmenetileg, de — megtdrt. Osszességében tehat a magéanszektor GDP-aranyos finanszirozasi képessé-
gének csokkenésének hatasara a nemzetgazdasag finanszirozasi igénye tovabb nétt a harmadik negyedévben.

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 harmadik negyedévében az alapfolyamatok szerint a haztartasok szezonalisan igazitott netté pénziigyi megtaka-
ritasa csokkent az el6z6 negyedévhez képest, ami a pénziigyi eszk6zok és tartozdsok mérsékl6dése mellett kovet-
kezett be (20. dbra). Az MNB kozgazdasagi megfontolasbdl az alapfolyamatok szerinti mutatdbdl az egyedi hatasokat
(példaul a nyugdijpénztari megtakaritasok, végtorlesztés, realhozam-kifizetés, a felszamolt takarékszovetkezetek betéte-
seinek kartalanitasa, a forintositas és elszamolas) kisz(iri. Az egyedi hatasok a pénzugyi eszkozfelhalmozason, illetve a
tartozasokon keresztil a nettd mutatét is befolyadsoljak, ezért az alapfolyamatokat a bruttd szarak bemutatasa mellett,

szezondlisan igazitott adatokon szoktuk bemutatni.

Az alapfolyamatokat megragadd, szezonalisan igazitott GDP-ardnyos mutatd szerint a lakossag pénziigyi eszkozfelhal-
mozasa az els6 negyedévi egyszeri allami kifizetések (13. havi nyugdij, a fegyveres és rendvédelmi szervek szolgalati
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juttatdsa) atmeneti hatasanak kifutasa utan a masodik és harmadik negyedévben mérséklédott. A lakossag szezonalisan
igazitott GDP-aranyos nettd hitelfelvételének dinamikaja tovabb lassult az elmult negyedévben, amiben f6ként az ingat-
lanhitelek irdnti kisebb kereslet jatszott szerepet. E mogott feltehetéen a kamatemelések miatti keresletcsokkenés és a
bizonytalansag névekedése miatt visszaesé lakaspiaci aktivitas allt. A haztartasok hitelkeresletében tovdbbra is markans
szerepet jatszanak a babavard hitel mellett a 2021-t6l elérhetd Uj otthonteremtési tamogatasok.

20. abra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti netto finanszirozasi képessége (szezonalisan
igazitott GDP-aranyos korrigdlt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtirlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsaval, a forintositds és elszdmolds hatdsdval és az szja-visszatéritéssel korrigdlt
értékek. Az idésorok kiilén igazitva.

A nominalisan stagnald, de GDP-aranyosan csokkené pénziigyi eszk6zfelhalmozassal parhuzamosan folytatodott a
megtakaritasi formakon beliili atrendezédés (21. abra).

o Afolydszamla- és egyéb betétek dllomanya a harmadik negyedévben kismértékben, 50 millidrd forinttal emelkedett az
el6z6 negyedévhez képest. A latraszolo- és folydszamla betétek koziil a lakossagi devizabetétek dllomanya jelent6sen
emelkedett, mig a forintbetéteké érdemben csdkkent.

e A készpénzfelhalmozas Giteme — amely az els6 negyedévben az orosz-ukran konfliktus miatti 6vatossagi megfontola-
sok kovetkeztében megugrott — a harmadik negyedévben stagnalt, illetve GDP-aranyos értelemben csokkent.

e Ezzel parhuzamosan a lakossag allampapir-kereslete visszaesett, igy az allampapiroknal jelent6s, 480 millidrd forintos
nettd kiaramlas ment végbe — ebben ugyanakkor jelentds szerepe lehetett a szeptember végén bevezetésre kerdilt Uj al-
lampapirok miatti kivarasnak is. Az dllampapirokon beliil az inflacié emelkedésével parhuzamosan folytatédott a MAP+
allampapirok visszavaltasa, ezek dllomanya a mdasodik negyedévhez képest 1210 milliard forinttal csdkkent. Az inflacié-
védett PMAP-papirok allomanya (részben a MAP+ fel8l térténd kidramlas hatasanak is készonhetben) 2022 elsd félévé-
ben dinamikusan nétt, a harmadik negyedévben azonban a novekedés liteme — részben egy lejaratnak kdszonhetéen

— lassulva folytatédott. Az egyéb allampapirok viszont jelentds, kdzel 670 milliard forintos bearamlast konyvelhettek el
az idGszak soran, amelynek tébb mint feléért a DKJ-allomanyban bekdvetkezett novekedés volt felelds.

e Abefektetési lehetGségek kiszélesedésével a haztartdsok az elmult két évben folyamatosan névelték a befektetési ala-
pokban elhelyezett pénzligyi vagyonukat. Bar 2022 elsé negyedévében a befektetési jegyek szegmensébdl is kidram-
|1as tortént a nemzetkozi bizonytalansag hatdsdra, a masodik, majd kiilondsen a harmadik negyedévben a haztartasok
ismét jelentésen novelték vagyonukat e megtakaritasi formaban.

e Mindezzel parhuzamosan az elmult id6szakban dinamikusan emelked§ t6zsdei részvények allomdanya a harmadik ne-
gyedévben tranzakcié alapon kismértékben tovabb nétt, GDP-ardnyosan azonban — a GDP novekedése miatt — enyhe
csokkenés ment végbe.
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21. dbra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakuldsa
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5. A magyar energiaegyenleg alakulasa

Kiemelt témankban az unids orszagok, illetve kiemelten a hazai folyamatok alapjan mutatjuk be, hogy az egyes orszagok
energiaellatottsaga, illetve energiaimportja milyen nagy mértékben befolydsolja a folyd fizetési mérleg egyenlegének
alakuldsat. Az elmult id6szakban ugyanis az energiaarak robbanasaval a vilag orszagainak kiilsé egyensulyi folyamatait
nagyban meghatdrozta energiafliggdségiik. Ezzel 0sszefliggésben az EU-s orszagok tobbségében az energiaegyenleg
drasztikus arnévekedés miatt bekdvetkez§ visszaesése a folyd fizetési mérleg egyenlegének romlasaban is tikroz6dott.
A magyar gazdasag nagy energiaintenzitasa és a megujuld energiaforrasok alacsony aranya miatt hazank energiafiiggésége
viszonylag magas, aminek kovetkezményeként Magyarorszag GDP-aranyos energiaimportja 2022 sordan nagymértékben
és a tobbi uniods orszagban jellemz6 mértékét meghaladva emelkedett. Az energiaegyenlegen belill jelentds dtrendez6dés
tortént: a korabban elsGsorban az olajimport altal vezérelt energiaegyenleget a gazarak novekedésével egyre nagyobb
mértékben a nettd gaz- és aramimport hatdrozza meg. Ez ugyanakkor azzal a kdvetkezménnyel is egyitt jar, hogy a
gazarak nydr Ota tapasztalt jelentds csokkenése a nettd energiaimport, és igy a folyd fizetési mérleg egyenlegének
fordulatat vetiti el6re. Amagyar gazdasag energiaegyenlegének javitdsa mellett ugyanakkor a folyd mérleg nem energiabal
szarmazé tételeit is javitani kell, igy az energiafliggéség csokkentése mellett kiemelten fontos a hazai gazdasdgszerkezet
versenyképességi fordulata.

5.1. Folyé mérleg és energiaellatottsag

Az elmult id6szakban az energiadrak robbandsaval 6sszefliggésben a vilag orszagainak kiils6 egyensulyi folyamatait
nagyban meghatarozta energiafiiggdségiik (22. dbra). A gazarak és aramarak 2021 masodik felétdl tapasztalt gyors
emelkedését tovabb er@sitette az orosz-ukran habord 2022. februari kitérése. Ez a kils6 egyensuly egy korabban kisebb
fokuszt kapd szeletére iranyitotta a reflektorfényt. A folyd fizetési mérleg egyenlegének elmult id6szakban tapasztalt
alakuldsat ugyanis igen nagy mértékben meghatarozza az egyes orszagok energiafliggésége. A GDP-aranyos folyo fizetési
mérlegek 2019 és 2022 kozotti valtozasat tekintve egyértelmlen az energiaellatottsagi helyzet tlinik meghatarozénak
(energiafelhaszndlds szempontjabdl ugyanis 2019 tekinthet6 az utolsé ,,normalis” évnek, mivel 2020-ban a koronavi-
rus-jarvany terjedése ellen hozott lezarasi intézkedések, illetve gyarbezardsok hatasara jelentésen visszaesett az egyes
orszagok energiafogyasztasa, illetve a lakossag magasabb — kényszer( — pénzligyi megtakarasa miatt is torzitottak voltak
a kilsé egyensulyi folyamatok). Az 22. dbran jol lathatd, hogy a jelent8s dsvanyianyag-forrassal rendelkez orszagok
(példaul Oroszorszag, Norvégia, Perzsa-6bol menti olajorszagok) fizetési mérlege az elmult harom évben jelentdsen, a
GDP 5 szazalékat meghaladd mértékben javult, mikdzben az energiaforrasokban szegényebb orszagok kiilsé egyensulya
jelentdsen romlott (Japan mellett ide tartozik az Eurdpai Unid orszagainak tobbsége is).

22. dbra: GDP-aranyos folyé mérleg egyenlegek valtozasa 2019 és 2022 k6zott
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Forrds: WEO.
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Az EU-s orszagok tobbségében az energiaegyenleg drasztikus aremelkedés miatti visszaesése a folyo fizetési mérleg
egyenlegének romlasaban is tikr6z6dik, azonban mindkét egyenleg esetében a hazai csokkenés a legnagyobbak
kézott van (23. dbra). A globdlis nyersanyag- és energiaar emelkedés hatasara az unios orszagok dénté tobbségében
romlottak az energiaegyenlegek, amely majdnem minden eurdpai orszag folyo fizetési mérleg hianydnak emelkedését is
okozta (a fentiekhez hasonléan ismételten 2019-hez képest). Erdemes ugyanakkor arra is felhivni a figyelmet, hogy a folyé
fizetési mérleg egyenlegek jellemz&en nagyobb mértékben csékkentek, mint az energiaegyenlegek, ami arra utal, hogy a
nem energia jellegl tételekben is romlas tortént, amihez tébb tényezs is hozzajarulhatott. Egyrészt a magas energia- és
nyersanyagarak mellett a gazhiany és az ellatasi lancokban tovabbra is jelenlévé surlddasok a kinalati oldalt gyengitik,
masrészt a geopolitikai bizonytalansagok, illetve a gyorsuld inflacié mellett kisebb lakossagi jovedelem a kiils6 keresletet
fogjak vissza. A folyo fizetési mérlegben és az energiaegyenlegben az egyik legnagyobb mérték visszaesés Magyarorszag
esetében volt megfigyelhetd, amig a tébbi régids orszagban kisebb volt a folyo fizetési mérleg egyenlegének csokkenése,
mikdzben Szlovakiaban hasonléan romlott az energiaegyenleg.

23. abra: Az energiaegyenleg és a folyo fizetési mérleg valtozasa
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Megjegyzés: 2019. évi és 2022 juliusdig tarté 12 havi adatok kozotti valtozds.
Forrds: Eurostat, MINB.

5.2. Az energiaimportot meghatarozé tényez6k

Magyarorszag mintegy 60 szazalékos energiafiigg6sége a legmagasabb a visegradi orszagok kozott. Az energiafliggé-
séget a nettd energiaimportnak a teljes energiahaszndlathoz viszonyitott ardnydval lehet kozeliteni. Az MNB
Versenyképességi jelentése is bemutatta, hogy a hazai energiaifiiggéség 2010 6ta — a tobbi unids orszagcsoporthoz
hasonléan — enyhén emelkedett, és a 2015-2020-as évek atlagaban mintegy 60 szazalékos szinten alakult (24. dbra). Ez
nagyjabdl megfelelt az unids orszdgok atlagos értékének, de jelent6sen meghaladta nemcsak a legfejlettebb északi
orszagok, hanem a visegradi versenytarsak atlagat is. Utdbbiak kdzott korabban Szlovakia volt az els, azonban a hazai
érték trendszerl emelkedése azt jelentette, hogy 2020-ra a magyar energiafligg6ség lett a legmagasabb a régidban.

A viszonylag magas hazai energiafiiggdség tobb tényez6 eredménye: egyrészt a hazai gazdasagnak régios szinten is
magas az energiaintenzitasa, masrészt alacsony a megujulé energiaforrasok aranya. Az energiaintenzitas annak a
mutatdja, hogy mekkora energiafelhaszndlds sziikséges a gazdasag egységnyi kibocsdtasahoz. Annak ellenére, hogy
hazank energiaintenzitdsa 2010 és 2020 kozott tobb, mint 20 szdzalékkal mérsékl6dott, nagysaga tovabbra is mintegy
1,8-szerese az unids atlagnak. Emellett az is hozzdjarul Magyarorszag magas energiafliggéségéhez, hogy a megujuld
energiaforrasok aranya a teljes energiahasznalaton beliil hazankban jéval elmarad az EU és a visegrddi orszagok atlagatdl.
Ennek részben oka lehet az is, hogy a 2030-ra sz616 hazai (21 szazalékos) célkitlizés a negyedik legalacsonyabb villalas az
EU-ban és az unids célértéknél (minimum 32 szazalék) is sokkal kisebb.
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24. dbra: Egyes orszagcsoportok energiafiigg6sége, vagyis a netté energiaimport a teljes

energiahasznalat aranyaban
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A fentiek kovetkezményeként Magyarorszag GDP-aranyos energiaimportja 2022. év soran nagymértékben és a tobbi

unids orszagban jellemz6t meghaladva emelkedett. A magas energiafligg6ség, az dtlagosnal nagyobb energiaintenzitas

és a megujuld energiaforrasok kimondottan alacsony aranya mind hozzajarult ahhoz, hogy az energiahordozdk aranak

megugrasaval parhuzamosan a magyar nettd energiaimportért fizetett 6sszeg GDP-aranyos értéke jelent&sen, és a tobbi

unids orszagot joval meghaladé mértékben emelkedjék (25. dbra). A kiugréan nagy novekedésben vélhetGen a hazai

energiafelhasznalds szerkezete is szerepet jatszott: a viszonylag magas hazai gdzhaszndlattal szemben példaul

Lengyelorszagban jelent8s a visszafogottabb arndvekedést elszenvedé szénfelhasznalds aranya. Osszességében a

2022 augusztusdig tarté 12 hénap energiaegyenlege hazankban megkdzelitette a GDP 8 szazalékdt, mig az unids orszagok

atlaga csak a GDP 4 szazalékat érte el, és a régids orszagok energiaegyenlege is a 3—6 szazalékos savban alakult.

25. abra: A nett6 energiaimport a GDP aranyaban
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*2022 augusztusdig tartd 12 hénapra vonatkozo becslés.
Forrds: Eurostat.
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5.3. A hazai energiaimport 6sszetevGinek alakuldsa

A kordbban elsGsorban az olajimport altal vezérelt energiaegyenleget a gazarak novekedésével egyre nagyobb
mértékben a nettd gaz- és aramimport hatarozza meg. A koronavirus-jarvanyt megelGz6en a netté energiaimport tobb
mint felét az olajbehozatal adta. A jarvany kitorését kovetSen a lezarasok miatt alacsonyabb volt a szallitasi volumen,
illetve a visszaes6 olajarak mellett elkezdett csékkeni az olajimport ardnya a teljes energiaegyenlegen belll. A gazar,
illetve annak alakulasahoz kotott villamosenergia-ar 2021-ben kezd6d6 névekedése, majd a haboru kirobbandsa utani
megugrasa jelent&sen raerGsitett erre a folyamatra, aminek eredményeként 2022 szeptemberére az olajimport aranya
20 szazalék ala esett, és helyette — az ellatasbiztonsdg biztositasa érdekében folytatott, gaztaroldk feltoltése miatti
erGteljes import hatdsara is — mar a gazimport adta a teljes energiaimport mintegy felét (26. dbra). A villamosener-
gia-import novekedéséhez az drak alakuldsa mellett az is hozzdjarult, hogy nydron a paksi atomerém karbantartasi
munkai miatt csokkens termelés mellett jelent6sen megnétt az importalt aram mennyisége is.

26. abra: A magyar netto energiaimport tényezGi és a gazar alakulasa
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Forrds: Eurostat.

A gazar nydr vége Ota tapasztalt jelentds csokkenése a netté energiaimport, és igy a folyd fizetési mérleg egyenle-
gének emelkedését vetiti el6re. A folyo fizetési mérleg egyenlegének valtozasat meghatdrozo energiaegyenleg alakuldsa
eddig jelent8s egylttmozgast mutat a gaz- és aramimport nagysagat is befolydsold gazar mozgasaval (26. abra). Az év végi
hénapokban ugyanakkor megfordulhat az energiaimport novekedést mutato trendje:

e Egyrészt — egyben legfontosabb tényez6ként — a gaz- és aramarak a nyari megugrast kovetden az Gszi hdnapokban
enyhiltek, ami azt valdszinUsiti, hogy jelent6sebb mértékben csdkkenhet a gazra, illetve a villamosenergia-importra
fizetendG 6sszeg.

e Masrészt a nyari, rezsicsokkentés-atalakitasi bejelentést kovetéen megindult a mennyiségi alkalmazkodas is: a heti
adatok alapjan az 6szi honapok gazfogyasztdsa mintegy 25 szazalékkal elmarad az elmult harom év gazfogyasztasanak
atlagatal.

e Végil az is az energiaegyenleg javulasanak iranyaba mutathat, hogy az sz folyaman fokozatosan ujra elkezdett elekt-
romos aramot termelni a paksi atomerém{ kordbban javitds alatt all6 része is visszavetve az aramimportot, mikozben
befejez6dott a gaztdrozdk energiaimportot nagyban novel6 feltoltése is (olyannyira, hogy november folyaman mar
jelent6s gazexport is tortént).
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5.4. Az energian kiviili egyenleg szerepe

A magyar gazdasag energiaegyenlegének javitasa mellett a folyo fizetési mérleg nem energidbdl szarmazo tételeit is
javitani kell. A netté energiaimport csokkenésével egy adott orszag energiafliggésége is csokken, amely kovetkeztében
er6sodik annak gazdasagi fliggetlensége és versenyképessége. Az energiadrak elmult hénapokban megkezd6dott
csokkenése ugyan jelentésen mérsékli az energiaimport 6sszegét, azonban az arak volatilis alakulasa miatt tartés megol-
dashoz mennyiségi alkalmazkodds sziikséges. Azaz egyre nagyobb hangsulyt kell kapnia az energiaintenzitds mérséklé-
sének és a megujuld energidra torténd erésebb tdmaszkoddsnak is. Az energiafliggéség csokkentése mellett ugyanakkor
kiemelten fontos a hazai gazdasagszerkezet versenyképességi fordulata is. Annak ellenére ugyanis, hogy a hazai folyé
fizetési mérleg hianyat egyértelmiien az energiaegyenleg okozza, eurdpai 6sszehasonlitasban a folyo fizetési mérleg nem
energidbdl szarmazo tétele is alacsony (27. 4dbra). Amig ezt a korabbi években nagyobb részt a késGbbi gazdasagi
novekedést megalapozd beruhdzdsok miatti magasabb import magyardzza, 2021 masodik felében az export visszafo-
gottabb teljesitménye, 2022 els6 felében pedig a lakossagi fogyasztas GDP-névekedést meghaladd béviilése is hozza-
jarult. Ezért a kilsé egyensuly javitdsahoz elengedhetetlen a lakossagi megtakaritds emelkedése és az export novelése
érdekében a hazai gazdasag versenyképességének tovabbi erésitése.

27. dbra: Az egyes orszagok GDP-aranyos folyo mérlegének energia- és nem energia tényezdje
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*2022 augusztusdig tarté 12 hénapra vonatkozo becslés.
Forrds: Eurostat.
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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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