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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, Forgd Balazs, Horvath Gabor, Koroknai Péter, Sisak Balazs, Toth Daniella. A publikaciot Virag Barnabas
alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2023. junius 27-éig terjedd iddszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2023 elsé negyedévében jelentds fordulat tértént a kiilsé egyensulyi folyamatokban: a 2021 kézepe 6ta tarto folyamatos
romldst kévetGen a folyo fizetési mérleg négy negyedéves hidnya a GDP 7,2 szdzalékdra, a kiilsG finanszirozdsi igény 5,8
szdzalékra csékkent, mikézben a szezondlisan igazitott negyedéves hidny a GDP 3,4 szdzalékdra esett vissza. A kiils6
egyensulyi mutatdk javuldsa a kiilkereskedelmi egyenleg hianydnak mérséklédésére volt visszavezethetd — azon beliil is
a hazai szektorok alkalmazkoddsa és az exportbéviilés kévetkeztében a nem energiajellegii tételek javuldsdra, a szolgdlta-
tdsegyenleg névekedésére, valamint az év elején visszaesé energiadrak miatt javuld csereardnyra —, mikézben a transzfe-
regyenleg enyhén csékkent, illetve a jévedelemegyenleg hidnydnak névekedése is az ellenkez6 irdnyba hatott. A
magyarorszdgi folyamatokhoz hasonloan a régids orszagokban is javuldsnak indultak a kiilsé egyensulyi mutatok 2023
elejéen.

2023 elsé negyedévében a gazdasdg pénziigyi mérleg szerinti finanszirozdsi igényének négy negyedéves értéke — a
redlgazdasdgifolyamatokban tapasztalt javuldssal 6sszhangban —szintén mérséklédoétt. A finanszirozdsiigényt a negyedév
sordn els6sorban addssdgjellegii forrdsok bedramldsa finanszirozta, mig a nettdo kézvetlentSke-befektetéseknél —
részben egyedi tényez6k hatdsdra — kidramlds tértént. A folytatodo netto adéssdgbedramldshoz déntéen a bankrendszer
és az dllamhdztartds jarult hozzd, mig a vdllalatok mutatdja érdemben mérséklédott.

A netto kiilsé adossdg dllomdnya 2023. mdrcius végén a GDP 12,5 szdzalékat tette ki. Az adéssagmutato 2022 vége ota

tapasztalt emelkedése mdgétt az dll, hogy az orszdg kiilsé forrdsigényét elsésorban finanszirozoé addssdgjellegli forrds-
bevondst 2022 vége ota mdr nem ellensulyozzdk az dtértékel6dési hatdsok: a jelentés hozamemelkedés és drfolyamgyen-
glilés idbszakdat kévetd korrekcio a netto addssdgdllomdny emelkedésének irdnydba hatott. A netto kiilsé addssdg

emelkedése a bankszektor és az dllamhdztartds mutatdjdnak névekedéséhez kétédott, mig a nem pénziigyi vdllalatok

addssdgratdja enyhén csékkent. A brutto kiilsé addssdag emelkedése is folytatodott, 2023. mdrcius végén a GDP 69 szdza-
Iékat tette ki. A nemzetkézi tartalékok dallomdnya historikus cstics kézeli szinten, 40 millidrd euro kézelében alakult,
2 milliard euréval meghaladva a befekteték dltal kiemelten figyelt révid kiilsé addssdg szintjét.

A gazdasdgi szektorok megtakaritdsa szerinti kiilsé egyensulyi pozicio enyhe emelkedése ahhoz volt kéthetd, hogy 2023
elsé negyedévében a magdnszektor javulo netto poziciojat csak részben ellensulyozta az dllam névekvé hignya. A romld
dllamhdztartdsi mutatohoz az dfabevételek béviilésének visszaesése, a magasabb energiadrak hatdsainak kompenzdcidja,
a tavalyi év végén kifuto otthonfelujitdsi program dthuzodo hatdsa, valamint a kamatkiadds névekedése jarult hozzad. A
lakossdg és a vdllalatok netté pénziigyi pozicidja érdemben javult, ami déntéen a csékkend fogyasztdsra és beruhd-
zdsra vezethetd vissza, de a névekvé vdllalati profit is tdmogatta. A magas infldcids kérnyezetben tovabb nétt az infldacio-
védett dllampapir allomdnya, mig a régzitett vagy alacsony hozamu befektetési formdk kereslete csékkent.

Kiemelt témdnkban a foly6 fizetési mérleg egyenlegének elsé negyedévi javuldsa mégétt dllo tényezbket vizsgdljuk
meg részletesebben. Az egyenleget éves alapon els6sorban az druforgalom energia és nem-energia jellegii tételei,
valamint a szolgdltatdsok egyenlege emelte. Az energia nélkiili druegyenleg tébbletének névekedése a dinamikusan
béviilé export mellett a mérséklédé belfoldi kereslet importfékez6 hatdsdra vezethetd vissza. Az export névekedéséhez a
gyorsan béviilé kézuti jarmi és akkumuldtorgydrtds mellett feltehetéen a készletdllomdny csékkenése is hozzdjdrult.
Az import lassu névekedését a belféldi fogyasztds magas el6zé éves bdzisa mellett az élénk infldcio melletti keresletszii-
kiilés is indokolta. Az energiaegyenleg hidnydnak a csékkenését az alacsonyabb energiadrak hazai importdrakba valo
fokozatos begyliriizése és a hazai fogyasztdsban bekévetkezett mennyiségi alkalmazkodads is segitette. A szolgdltatdse-
gyenleg tobbletét a legnagyobb mértékben a szdllitdsok névelték, de a bérmunka, a turizmus, valamint az egyéb lizleti
szolgdltatdsok teljesitménye is javult az els6 negyedévben.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2023 elsé negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye
a GDP 5,8 szazalékat, amig a folyo fizetési mérleg hidnya a GDP 7,2 szazalékat tette ki. A klils6 egyensulyi mutatdk javulasa
dontéen a kilkereskedelmi egyenleg hianydanak mérséklédésére volt visszavezethetd — azon belll is a hazai szektorok
alkalmazkodasara, a szolgaltatasegyenleg névekedésére, valamint az év elején visszaes6 energiadrak miatt javuld
csereardnyra —, hiszen a transzferegyenleg enyhén csdkkent, illetve a jévedelemegyenleg hidnydnak novekedése is az
ellenkezd irdnyba hatott. A magyarorszagi folyamatokhoz hasonldan a régids orszagokban is javulasnak indultak a kiilsé
egyensulyi mutatdk az elsé negyedévben.

2023 els6 negyedévében Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
igénye a GDP 5,8 szazalékat tette ki, mig a foly6 fizetési mérleg hidnya a GDP 7,2 szazalékara csdkkent (1. abra). A rovid
tavu folyamatokat jobban tikréz6 negyedéves hiany még jelentésebben, 3,4 szadzalékra esett vissza a 2022 negyedik
negyedévi 8,9 szazalékrdl. Az igazitatlan negyedéves adatok szerint az elsé negyedéves kiilsé finanszirozasi igény kozel
0,4 millidrd euro volt, amely ugy alakult ki, hogy a folyo fizetési mérleg kozel 0,8 milliard eurds hidnyat jelentés mértékben
ellensulyozta a t6kemérleg 0,4 millidrd eurds tobblete. A négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igény mérséklédésében a
GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg javulasa jatszott donté szerepet.

1. dbra: A kiils6 finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a
GDP aranyaban)

14

I 'I:ranszferegyenleg Jovedelemegyenleg
mmmmm Aru- és szolgaltatdsegyenleg ===~ Kilsé finanszirozasi képesség
- === Folyé fizetési mérleg = Szezonalisan igazitott folyd fizetési mérleg

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodd jovedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.
A kiilén nem jelolt abrak forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2023 els6 negyedévében a négy negyedéves kiilkereskedelmi hiany —az energiaegyenleg, az energian kiviili aruegyenleg
mellett — csokkent. A kiilkereskedelmi egyenleg javuldasa mogott elsGsorban a hazai szektorok alkalmazkodasa all, valamint
az év elején mérsékl6dé energiadrak miatt javuld cserearany is csokkentette az import névekedési Gitemét az elsé negyed-
évben (2. dbra). A GDP-aranyos druegyenleg a korabbi évek egyre novekvé mérték(i negativ egyenlege utdn 2021 elsd
felében atmenetileg javult, ugyanakkor 2021 masodik felében ez a javuld trend megtort és 2022 végéig az aruegyenleg
egyre novekvé mértékd hidnyt mutatott. Azonban 2023 els6 negyedévében a hiany mértéke jelentésen mérsékl6dott, és
ezzel a kordbbi id6szak romlasa megdllt. A javulas els6sorban az energia nélkili daruegyenlegbdl szarmazik, de ezen kivil
az energiaegyenleg is javult. Ezt mutatja az energiaegyenlegen kivili druegyenlege, amely kozel 2 szazalékos tobbletet
mutatott az els6 negyedévben. A kilkereskedelmi egyenleg alakulasaban fontos szerepet jatszo szolgdltatdsegyenleg
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tobblete a jarvany kitorése miatti visszaesést kdvetéen — a jarvanylgyi korlatozadsok feloldasaval — 2023 els6 negyed-
évében elérte a GDP 4,9 szazalékat, ami a jarvany kitérése 6ta nem tapasztalt magas szintet jelent.

2. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezéinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP

aranyaban)
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2023 els6 negyedévében mind az export, mind az import dinamikaja a korabbi id6szakokhoz képest érdemben lassult,
azonban a pozitivan maradoé export-import ollé a kiilkereskedelmi egyenleg javulasanak iranyaba hatott (3. dbra). A
hazai ipari termelés visszaesésével parhuzamosan az export dinamikaja lassult, amelynek hatterében a feldolgozdipari
agazatok tobbségének mérsékldds teljesitménye allt. Az import jelentés mértékben lassulé dinamikdja mogott a belsé
kereslet mérséklGdése latszik. Az export éves redlndvekedése kozel 7 szazalék, amig az importé 2 szazalék korul alakult az
elsé negyedévben.

3. abra: Az export és import éves realnovekedése

% %

I Kulonbség

Forrds: KSH, MINB.

A fentiekkel 6sszefiiggésben a netté export ndvekedési hozzajarulasa tovabb er6s6dott az els6 negyedévben, mikdzben
a belsé felhasznalas éves novekedési liteme — a belféldi gazdasagi szerepldk visszafogott keresletével parhuzamosan
— egyre nagyobb mértékben zsugorodik (4. dbra). A belfoldi felhasznalds névekedési Gtemének csokkenése mogott a
felhasznalasi tételek széles kore all: a lakossagi és kozosségi fogyasztas redlbbviilésének mérséklGdése mellett a nemzet-

FIZETES| MERLEG JELENTES  2023. JULIUS



REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

gazdasagi beruhazasok volumene és a készletfelhalmozas is visszaesett. A visszafogott fogyasztas hatterében elsésorban
a magas inflacio és a csokkend realjovedelem miatt kialakult fogyasztéi alkalmazkodas all. A belféldi felhasznalas vissza-
esésével és az export boviilésével 6sszhangban a nettd export pozitivan jarult hozza a GDP béviiléséhez.

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

% szazalékpont

-12

mm Nettd export GDP-névekedéshez vald hozzéjaruldsa (jobb tengely)
e Belfoldi felhaszndlds éves novekedési iteme

Forrds: KSH.

A kilkereskedelmi egyenleg 2023. els6 negyedévi kedvezd alakulasanak hatterében elsGsorban a volumenvaltozas
hatasa huzédott meg, de a csokkené energiaarak kovetkeztében kialakult cserearanyhatas is az egyenleg javulasanak
irdnyaba hatott (5. dbra). Az els6 negyedévben az export volumen miatti emelkedése — a nettd export névekedési hozza-
jarulasaval 6sszhangban — meghaladta az importét, igy javitotta a kilkereskedelmi egyenleg alakuldsat. Ezt kiegészitette
a nyersanyag- és energiadrak mérséklédése, ami a cserearany jelent6s mértékd javulasaban tikroz6dott, kedvezéen
hatva a netté export nomindlis nagysagara.

P

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

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hianya 2023 els6 negyedévében né6tt, ami a kiilfoldi vallalatok részesedésjellegi
jovedelmeinek, valamint a kiilfoldi hitelek kamategyenlegének emelkedésére vezethetd vissza (6. abra). 2021-ben —az
atmenetileg kilféldon dolgozdk jovedelmének csokkenése mellett — a jovedelemegyenleg négy negyedéves hidnya a GDP
4 szazalékat is elérte, majd 2022-ben a GDP 3,8 szazalékdra mérsékl6dott alapvetéen a kilféldi tulajdonu vallalatok
becsiilt profitjanak (az extraprofit-adok miatt varhatd) csokkenése miatt. Azonban 2023 elsé negyedévében a kilfoldi
vdllalatok részesedésjellegli jovedelmeinek emelkedése, valamint a kulfoldi hitelek kamategyenlege a magasabb nominalis
addssaggal és a ndévekvS hozamkornyezettel parhuzamosan enyhén rontotta a jovedelemegyenleget. A magyar munka-
vallalék kiilfoldi jovedelme — a jarvanyhelyzet miatti korlatozasok feloldasanak ellenére — tovabbra is alacsonyan, a GDP 1
szazaléka korul maradt (a jarvany el6tti 2 szdzalékot kozelitd szinttel szemben).

6. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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= |jvedelemegyenleg

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jévedelem.

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg GDP-aranyos tobblete 2023 els6 negyedévében a GDP 1 szazalékat tette ki, amely tovabbra is
alacsonyabb az elmult negyedévekben tapasztalt szintnél — ezzel egyiitt azonban a transzferegyenleg tobblete
tovabbra is javitja Magyarorszag kiils6 egyenslilyi pozicidjat (7. abra). A négy negyedéves adat alapjan a nettd
EU-forrasbedramlas 2023 elsé negyedévében a GDP 1,5 szazalékan alakult, amely ismét érdemi csékkenést jelent az el6z6
negyedévhez képest — az EU-transzferek szintje 2016 végén volt ennyire alacsony, amikor az EU hétéves koltségvetési
periddusanak valtasa miatt a kordbban jellemzénél szamottevéen kisebb forras aramlott be. Az egyéb folyd transzferek
csupan kismértékben rontottak a transzferegyenleget. A fenti tényez6k eredGjeként alakult ki az el6z6 negyedévitdl
elmaradd négy negyedéves tobblet a transzferek egyenlegében.
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7. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa (négy negyedéves értékek a
GDP aranyaban)
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1.4. Régids kitekintés

A globalis nyersanyag- és energiaar mérséklédése mellett a régids orszagokban is javultak a kiilsé egyensulyi mutatok,
és igy mindenhol csdkkent a finanszirozasi igény (8. abra). 2021 masodik félévétdl a jarvany utan Ujrainduld gazdasagi
névekedés, az akadozo beszallitdi lancok, illetve a globdlis nyersanyag- és energiaar-emelkedés hatasara a kiilkereskedelmi,
és igy a folyo fizetési mérleg egyenlege a régio Osszes orszagaban romlott. 2023 els6 negyedévében elsGsorban a javuld
cserearanyokhoz kothet6en az energiaegyenleg hianydnak csékkenése, valamint a belfoldi kereslet mérséklédése kovet-
keztében a régids orszagokban is javultak a kiils6 egyensulyi mutaték. Mig Lengyelorszag nettd finanszirozasi igénye mar
2022 utolsé negyedévében javulasnak indult, addig a régié tobbi orszagaban — koztiik Magyarorszagon is — csak 2023 elsé
negyedévében kezd6dtek meg a kedvezd folyamatok. Lengyelorszag utdn Szlovakia és Csehorszadg nettd finanszirozasi
igénye mutatta a legnagyobb mértékd javulast az els6 negyedévben, és mindkét orszagé a GDP 5 szazaléka korul alakult. A
roman netto finanszirozasi igény tovabbra is a legmagasabb a régios orszagok koziil és a GDP kozel 7 szazalékat teszi ki.

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

% %
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2
-4
-6
-8
-10 - -10
NONOANOTANMNMNONOANOTANMNWONNANOTANMNWONNANOTANMNWONOAOO—ANM
D B s L o o I B L I e s O A A e e B e B o A K K e B B B A K K A
[elelelelololololoslolololololololoslolololololololoslolololololololoslololololololelo]
(o' Ko\ Ko Ko Kol NoN Ko\ K o KoV N o KeN NoN K oX Ko NN N o NN o NN o\ NoN Ko Ko NN N o NN oN NN o NoN oN K o NoN K o\ X o NN KN NoX o Ko NoN K o\ N ol |
Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania
m Folyd fizetési mérleg m Tékemérleg Nettd finanszirozasi képesség

Megjegyzés: Magyarorszdg kivételével a 2023. elsé negyedéves adatokat a havi adatokbdl szémszerdisitettiik.
Forrds: MINB, Eurostat.
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2. Finanszirozasi megkozelités

2023 els6 negyedévében a gazdasag pénziigyi mérleg szerinti finanszirozasi igényének négy negyedéves értéke — az el6z6
negyedévhez hasonléan — a GDP mintegy 9 szdzalékat tette ki. A finanszirozasi igényt a negyedév soran elsésorban
addssagjellegli forrasok bedramldsa finanszirozta, mig a netté kozvetlent6ke-befektetéseknél — részben egyedi tényez6k
hatdsara — kidramlas tortént. A folytatédd nettd addssdgbedramlashoz dontéen a bankrendszer jarult hozza, és az
allamhdztartas addéssagbevonasa is folytatédott — bar az el6z6 negyedévhez képest lassuld Gtemben —, mig a vallalatok
mutatdja érdemben mérséklédott.

2023 els6 negyedévében a finanszirozasi adatok szerint is megallt a kiils6 egyensulyi pozicié romlasa. A gazdasag négy
negyedéves kilsé finanszirozasi igénye az el6z6 negyedévhez hasonléan a GDP mintegy 9 szazalékat tette ki (9. dbra).
Mind a realgazdasagi, mind a finanszirozdsi megkozelités alapjan szamitott négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igény
enyhe javuldst mutatott az el6z6 negyedévhez képest. Ennek eredményeképpen a négy negyedéves kilsé egyensulyi
mutatok kozotti eltérés (a , Tévedések és kihagyasok egyenlege”?) értéke az el6z6 negyedévhez hasonldan a GDP mintegy
3 szazalékat tette ki.

9. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)

% %

mmm Tévedések és kihagydsok egyenlege
e K{ils6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K{ils6 finanszirozasi képesség (realgazdasagi adatok alapjan)

A negyedéves adatok szerint 2023 els6 negyedévében a gazdasag finanszirozasi igénye mintegy 1,6 millidrd eurét tett
ki, amit addssagjellegii forrasok bearamlasa finanszirozott, mig a netté kozvetlent6ke-befektetések kiaramlasa az
ellenkezé iranyba hatott (10. dbra). A kiilsé finanszirozasi igény 2023 els6 negyedévében a korabbi negyedévekhez képest
mar érdemben alacsonyabb volt, 1,6 milliard euro korul alakult. A forrasbedramlast addssagjellegl forrasok finanszi-
roztak, amit részben ellensulyozott a nettd kozvetlentGke-befektetések kidramlasa (2,4 millidrd euro értékben). A nettd
addssagallomany a tranzakciokbdl eredéen — 2022 utolsé negyedévétdl enyhén elmaradva— az év els6 negyedévében is
szamottevé mértékben, kozel 4,4 millidrd euro mértékben emelkedett.

1 A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakcidk finanszirozésa feldl is szemléltethetS. A pénziigyi 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 kiilsG finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakciok)

_ mrd EUR mrd EUR

i | Finanszirozasi igény - forrasbedramlas |

AU ARWNRORNWRAUON

7
6
5
4
3
2
1
0

-l

2

-3

-4

5

6

Egyéb tranzakcidk (portfolio-részvény és derivativa)
s Addssag jellegli finanszirozas
I Nett6 FDI

Kuls6 finanszirozasi igény (finanszirozas)
= = = = K(ilsG finanszirozasi igény (redlgazdasag)

Kbzgazdasdgi szempontbdl az addssdg fundamentdlis alakuldsat nem befolydsolja a szamla- és tombarany kévetelések kozotti
atvdltds, ezért ezt a technikai hatdst kiszdrtiik.

2.1. Nem adodssag jellegti forrasok

A tranzakciokbdl eredGen a korabbi negyedévekkel ellentétben a netté kozvetlent6ke-kifektetések emelkedtek 2023
elsé negyedévében (11. dbra). Az atfolyotSkétdl szlrt nettd FDI-kidramlas 2,4 milliard eurdt tett ki az elsé negyedévben,
ami részben egy magyarorszagi pénzintézet egy régids orszagban |évé bankban vasarolt részesedéséhez, részben egy
kilfoldi tulajdonban Iévé telekommunikacids vallalat hazai felvdsarlasahoz volt kothetd. Ezzel szemben az Ujrabefektetett
jovedelmek emelkedése a korabban jellemz6 mdédon névelte az FDI tartozasokat.

11. abra: Kozvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyotoke-tranzakcidk nélkiil (kumulalt
tranzakciok)
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2023 elsé negyedévében a netté portfolio befektetések visszafogott mértékii, mintegy 70 millié eurds kidramldast
mutattak (12. abra). A portfélié-befektetéseknél 2020-2021 soran latott jelentds, trendszeril — hazai szereplék kilfoldi
befektetéseinek noveléséhez kdthetd — nettd forraskidramlas 2022 dta megdllt. Az el6z8 negyedévekhez hasonldan 2023
els6 negyedévében is visszafogottabb mértékl portfélio-befektetés tranzakcidk térténtek: rezidensek kozel 30 millié
eurdval novelték a korabbi negyedévekben felhalmozott a kiilfoldi részvény és befektetési jegyek allomanyukat, mikdzben
a kilfoldiek kismértékben csokkentették (40 millié euro) a portfolié befektetés dllomanyukat.

12. abra: A nett6 portfolid részvény és befektetési jegy kovetelések alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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2.2. Adodssagjellegli forrasok

Py

Az els6 negyedévben az el6z6 negyedévhez képest mintegy 1 millidard eurdval lassabb litemben folytatédott az
adossagjellegii forrasok bearamlasa (13. dbra). A nett6é addssagdllomany a tranzakcidkbdl eredéen 4,4 milliard eurdval
béviilt, ami részben a bankszektorhoz, részben a konszolidalt dllamhoz k6t6dott, mikézben a vallalatok mutatdja mérsék-
I6dott. A bankrendszer nettd kiilsé addssaga tobb mint 3 milliard euréval emelkedett a negyedév soran. A nettd kiilsé
addssagot a fentebb emlitett telekommunikacids vallalat hazai felvdsarlasa is emelte az els6é negyedévben.

13. abra: A szektorok nett6 addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa

mrd EUR mrd EUR

m Konszolidalt dllamhaztartas N Bankszektor

Vallalati szektor Addssaggenerald finanszirozas
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A bankrendszer netté kiilsé6 addssaga — a korabbi negyedévekhez képest nagyobb mértékben — emelkedett az elsé
negyedévben (14. dbra). A netté mutatd 3 milliard eurdot meghaladd bévilése arra volt visszavezethetd, hogy a banki tarto-
zasok emelkedése érdemben meghaladta a kovetelések novekedését. A tartozasok emelkedése elsésorban ligyfélbetétek
novekedéséhez és hitelfelvételhez kotédott, mind a révid lejarati addssagot, mind a hosszu lejaratu forrasokat érintette.

14. dbra: A bankrendszer kiilféldi adossaganak és koévetelésének valtozasa 2008 elejétdl
(kumulalt tranzakcidk)
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Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiils6 adossaganak bdoviilése a tranzakciokbol eredéen 2,5 milliard eurét tett ki az

elsé negyedévben, ami visszafogottabb forrasbevonast jelent az el6z6 negyedévhez képest. Az allam nettd kilsé
addssaganak valtozasa ellentétes hatasok ereddjeként alakult ki (15. abra):

e Akulfoldiek forintban denominalt allamk&tvény allomanya 1 millidrd eurdval emelkedett a negyedév soran, ami az
allam nettd kulsé addssaganak novekedése iranydba hatott.

e A swappiaci feszlltségek enyhitése érdekében alkalmazott eseti jegybanki diszkontkétvény el6z6 negyedévit 0,4
millidrd eurdval meghaladd kibocsatasa szintén novelte az allam netto kiils6 addssagat.

e A Magyar Allamkincstar devizakiaddsa mérsékelte a devizatartalékot, ami a nettd kiilsé addssag emelkedése
iranyaba hatott.

e A jegybanki devizalikviditdst nyujté FX-swapok a bankok kiils6 addssaganak csokkenését elésegitve nemzetgaz-
dasagi szinten semleges hatassal vannak ugyan a nett6 kiils6 addssagra, de az eszk6z a gazdasagi szektorok nettd
addssagmutatdja kozott atrendezédést okoz. A swapeszkdz kordbbi negyedéveknél alacsonyabb marcius végi
igénybevétele a bankok mutatdjanak emelkedése és az dllam nettd mutatdjanak csdkkenése iranydba hatott.

e Az allam devizakotvény dllomdanya — elsésorban az elsé negyedévi dollarkétvény kibocsatds hatasara — mintegy
2 millidrd eurdval emelkedett, amellyel parhuzamosan nétt a devizatartalék is, igy a nettd kiils6 addssagot e
devizafinanszirozas nem befolyasolta.

e Az EU-transzfer felhasznalas szintén az allam nettd kiilsé tartozasainak a csdkkenése iranydba hatott.
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15. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa (kumulalt

tranzakciok)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

Az orszag addssagmutatdi a kordbbi historikus mélypont kozeli szintekrél 2022 végét kovetben az els6 negyedévben
tovabb emelkedtek. A nettd kiils6 addssag az alapfolyamatok szerint 2023. marcius végén a GDP 12,5 szazalékat tette ki.
Az addssagmutatd 2022 vége ota tapasztalt emelkedése mogott az all, hogy az orszag kiils6 forrasigényének egy részét
finanszirozd addéssagjellegl forrasbevonas hatdsat 2022 vége 6ta mar nem ellensilyozza az atértékel6dés — a jelent6s
hozamemelkedés és arfolyamgyengiilés idGszakat kdvet6 korrekcié ugyanis a nettd addssag allomany emelkedésének
iranyaba hat. Anominalis GDP béviilése tovabbrais enyhén mérsékliaz addéssagmutatot. A nettd kiils6 addssag emelkedése
a bankszektor és az adllamhaztartds mutatéjanak novekedéséhez kot6dott, mig a nem pénziigyi véllalatok addssagratdja
enyhén javult. A bruttd kilsé addssag a bankszektorhoz és az dllamhoz kéthet6en enyhén emelkedett, 2023. mércius
végén a GDP 69 szazalékat tette ki. A nemzetkozi tartalékok allomanya historikus csucs kozeli szinten alakult, megkozelitette
a 40 millidrd eurdt a negyedév végén, és 2 milliard eurdval meghaladta a befektetSk altal kiemelten figyelt rovid kiilsé
addssag szintjét.

3.1. Az adéssagmutatok alakulasa

Az els6 negyedévben a gazdasag alapfolyamatok szerinti netto kiils6 adéssaga a GDP 12,5 szdzalékara emelkedett. Az
addssagtipusu forrasok érdemi bearamldsa mellett kisebb mértékben az allomanyok atértékelédése is névelte a mutatot,
amelyet enyhén tompitott a nominalis GDP bévilésének hatdsa (16. dbra). Az addssagjellegl forrasbedramlas mintegy
2,6 szazalékponttal ndvelte a nettd kiilsé addssagot, ami elsésorban a bankszektorhoz kétédott. A 2021-ben és 2022 elsé
felében latott — dontéen hozamemelkedéshez és arfolyamgyengiléshez kothet6 — allomanycsdkkentd hatdsu atértékels-
dések korrekcidja 2023 els6 negyedévében is folytatddott a forint arfolyamanak ersodésével és a hozamok mérséklGdé-
sével parhuzamosan. A nominalis GDP emelkedése az el6z6 negyedévekhez hasonldan az elsé negyedévben is enyhén
mérsékelte a GDP-aranyos netto kiilsé addssagot.

16. abra: A netto6 kiilsé adossag valtozasanak osszetevdi (tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos

értékek)
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A netto kiils6 adéssagrata emelkedése elsGsorban a bankrendszerhez és az dllamhoz k6t6d6tt, amig a nem-pénziigyi
vallalatok adéssagmutatdja csokkent (17. dbra). Az MNB-vel konszoliddlt dllamhdztartds nettd kiils6 adéssaga a GDP
2 szazalékdaval nétt, amelyben elsGsorban az dllam addssagjellegl forrasbearamlasanak hatasa (példaul a kilféldiek
forint allampapir-alloménydnak névekedése, a devizatartalék csékkenése iranyaba hatd tranzakcidk és a jegybanki
diszkontkotvény-dllomany novekedése) tikroz6dott. Emellett kisebb mértékben a negyedévben tapasztalt hozam-
csOkkenéshez és arfolyamvaltozashoz (forint ers6dés) kothets atértékelddés is novelte az addssagmutatot. A magan-
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18

szektor GDP-ardnyos nettd kilsé addssdga Osszességében nétt: a banki addssagmutaté emelkedése jelentGsen
meghaladta a véllalatok mutatdjanak mérséklGdését. A bankok nettd kiilsé addssaga az addssagjellegl forrasbevonas
hatdsara — a kilfoldi kovetelések béviilésénél nagyobb tartozdsndvekedés eredbjeként — a GDP 2 szdzalékaval
emelkedett. Ennek hatdsdra a bankrendszer kiilfoldi tartozasai az els6 negyedév végén mar meghaladtdk a kalfoldi
koveteléseket, vagyis a szektor nettd addssagmutatdja — a 2017 ota latott negativ, nulla kozeli szintrél — pozitiv tarto-
manyba emelkedett. A vdllalatok GDP-aranyos netto kiils6 adéssaga a GDP 0,8 szazalékaval csdkkent: a kilfoldi kdvete-
lések — kereskedelmi hitelnyljtashoz kot6dé — ndvekedése meghaladta a kilfoldi tartozasok — szintén kereskedelmi
hitelekhez kapcsolodé — béviilését. A vallalatok netté addssagmutatdja az elsé negyedév végére negativva valt, vagyis
a kulfoldi eszkozei meghaladjak a kilfoldi tartozasok allomanyat.

17. dbra: A netté kiils6 adéssag szektorok szerinti felbontasa és a brutté kiilsé addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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Az orszag GDP-aranyos brutto kiils6 addssaga az els6 negyedév végén a GDP 69 szazalékat tette ki. Az addssdgmutatd
a 2022 harmadik negyedévében latott, historikus mélypont kozeli szintrél 2022 végén emelkedésbe fordult, ami az elsé
negyedévben is folytatédott. A névekedés hatterében dont6en a bankrendszer mutatéjanak emelkedése allt, amely a
szektor kulfoldi tartozasainak — Gigyfélbetétekhez és hitelfelvételhez kapcsolddd — novekedéséhez kotédott. A vdllalatok
GDP-ardnyos brutté kiils6 addssaga az elsé negyedévben érdemben nem valtozott. Az MNB-vel konszolidadlt dllamhdz-
tartds mutatdja emelkedett, elsGsorban a devizakotvény-kibocsatas és a kilfoldiek forint dllampapirjainak emelkedése
miatti tartozasbdviilés hatdsara, mikdzben a korabban emlitett atértékel6dési hatdsok is az addssagallomany névekedése
iranydba hatottak.

3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

A nemzetkozi tartalékok szintje 2023. I. negyedév végén 39,8 milliard eurét tett ki, ami a historikus cstics kézelében
taldlhatoé. A 2022. december végi 38,7 milliard eurds értéket kbvetGen 2023. marcius végén az MNB nemzetkozi tartalékai
39,8 milliard eurot tettek ki. A tartalékok alakuldsat tobb tényezd befolydsolta, amelyek kozil a legjelent6sebbek az
alabbiak:

e Az Allamaddssdg Kezelé Kézpont (AKK) nettd devizafinanszirozdsi miiveletei 6sszesen 2,3 millidrd euro tartalék-
noveld hatassal jartak, melyben a legnagyobb szerepet az AKK januari dollarkétvénykibocsatasai jatszottak.

o Az eurdpai unids forrdsok netto tartaléknoveld hatasa 0,5 millidrd euro volt, amely dont6en még a 2014-2020-as
kohézids forrasok és agrarfinanszirozas bearamlasahoz kothet6, de részben mar az Uj ciklusbdl szarmazé eléle-
geket is tartalmazott.

e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsokkentd hatasa 0,4 millidrd euro volt.
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e A nettd energiaimport fedezéséhez kapcsolddd eszkozt 2022 novemberében inditotta el az MNB és 2023 madrciu-
saban zarta le, a devizalikviditasi igény kielégitése csokkentette a tartalékok szintjét.

e A negyedév végi eurolikviditdst nyujto swapeszkéz kihaszndltsaga és az igénybe vett nemzetkézi repolehivdsok
egyenlege 2022 év végéhez képest kozel semleges volt a tartalékra nézve.

Az MINB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2023 els6 negyedévének végén 2 milliard eurdéval haladta meg a befek-
tetdk altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 ad6ssag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2023. marcius végén 39,8
millidrd eurdt, a rovid kils6 addssag pedig 37,8 millidrd eurdt tett ki. A gazdasag rovid kilsé adéssaganak emelkedésében
a vallalati szektor és a bankrendszer mutatdjanak novekedése jatszott szerepet, mig az MNB-vel konszolidalt allamhaz-
tartas addssaga csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A véllalati szektor esetében a kereskedelmi hitelek allomanyanak
novekedése, a bankrendszer esetében az eredeti rovid futamidejd devizdban fennallé addssag, illetve a berovidilé
addssag emelkedése allt a hattérben. A jegybank és a befekteték altal is kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutaté
feletti mozgastér 2023. marcius végén 2 milliard eurd volt (18. abra).

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

2023 elsé negyedévében az dllamhdaztartas ndvekvd hidnyat tobb mint ellensulyozta a maganszektor javuld nettd pozicidja,
igy a gazdasdgi szektorok megtakaritasa szerinti kills6 egyensulya enyhén javult. A romld allamhaztartdsi mutatéhoz a
visszafogottabb afabevételek, a magasabb energiadrak hatasainak kompenzacidja, a tavalyi év végén kifutd otthonfelujitasi
program athizodd hatdsa, valamint a kamatkiadasok ndovekedése jarultak hozza. A haztartasok és a véllalatok nettd
pozicidja érdemben javult, ami dontéen a csdkkend fogyasztdsra és beruhdzdsra volt visszavezethetd, de a novekvd
vallalati profitok is tdmogattak. A haztartdsok a magas inflacids kornyezetben tovabb novelték az inflaciévédett dllampapir
allomanyukat, mig a rogzitett vagy alacsony hozamu befektetési formak kereslete visszaesett.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan az allam novekvé finanszirozasi igényét tébb mint ellensilyozta a
magdanszektor javulé nettdé pozicidja, igy az év els6 negyedévében a gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye enyhén
mérséklédott (19. abra). Az elsé negyedévben az allamhaztartds hidny érdemben emelkedett, ami a visszaesé6 fogyasztas
kovetkeztében fékez6d6 afabevételekhez, az energiaszolgaltato cégeknek nydjtott tdmogatasokhoz, illetve a tavalyi év
utolso két hénapjaban nagyszamban beadott otthonfelujitasi programhoz kapcsolédo kérelmek athizédé koltségvetési
hatasahoz, valamint a kamatkiadas megugrasahoz kot6dott. Az allamhaztartas négy negyedéves hianya a GDP 8,6 szaza-
Iékara emelkedett, megkozelitve a két évvel ezel6tti, a jarvany és annak hatasainak kezelése miatt keletkezett kiemelked6
értéket. A novekvd nyugdijkifizetésekre, valamint a magas inflaci6 miatt visszaesé fogyasztasra és beruhdzdsra
visszavezethet6en a lakossagi nettd megtakaritasok — a korabbi id6szak csokkend trendjét megforditva — emelkedtek. A
haztartasok négy negyedéves finanszirozasi képessége igy — az el6z8 év végi a GDP 4 szazalékat elér6 mélypont utdan —a
GDP 4,6 szazalékara béviilt. Ezzel parhuzamosan — a csokkend belsé kereslet eredményeként — a vallalatok is visszafogtak
a beruhazasi aktivitasukat, mikozben a magas inflacié lehetGséget adott a cégeknek arra, hogy a koltségnovekedés felett
arazzak a termékeiket, igy a profitok is emelkedtek, igy a szektor finanszirozasi igénye mérséklédott. Osszességében a
maganszektor alkalmazkodasa meghaladta az allam emelkedd finanszirozasi igényét, igy a gazdasagi szektorok
megtakaritasa szerinti kiils6 finanszirozasi igény enyhén mérséklédott.

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.

2023 els6 negyedévében az alapfolyamatok szerint a haztartasok négy negyedéves nettd pénziigyi megtakaritasa enyhén
béviilt az el6z6 negyedévhez képest, ami a pénziigyi eszkdzok boviilése és tartozasok mérséklédése mellett kovetkezett be
(20. dbra). Az MNB kozgazdasagi megfontolasbodl az alapfolyamatok szerinti mutatobdl az egyedi hatdsokat (példaul a nyugdij-

pénztari megtakaritasok, végtorlesztés, redlhozam-kifizetés, a felszamolt takarékszovetkezetek betéteseinek kartalanitasa, a
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forintositas és elszamolas, szja visszatérités) kisz(iri. Az egyedi hatasok a pénziigyi eszkézfelhalmozason, illetve a tartozasokon
keresztiil a nettd mutatat is befolyasoljak, ezért az alapfolyamatokat a bruttd szarak mellett a nettd adatokon is bemutatjuk.

Az alapfolyamatokat megragadd GDP-aranyos mutato szerint a lakossag pénziigy eszkdzfelhalmozasa az elsé negyedévi
egyszeri allami kifizetések (13. havi nyugdij), valamint a csokkené belsd felhaszndldas eredményeként emelkedett. A
lakossdg GDP-ardnyos nettd hitelfelvétele — f6ként az ingatlanhitelek iranti kisebb kereslet eredményeként — tovabb
mérséklédott. A visszafogott lakashitel kereslet mogott a magas kamat miatti keresletcsdkkenés és a bizonytalansag
novekedése miatt visszaesd lakaspiaci aktivitas allt.

20. abra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti nettd finanszirozasi képessége (négy negyedéves
GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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Nettd finanszirozasi képesség Kovetelés e Tartozds

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

Az enyhén mérsékl6dé pénziigyi eszkozfelhalmozason beliil folytatodott az eszkoztipusok atrendezédése (21. dbra).

e A folydszamla- és egyéb betétek dllomdnya — a negativ redlkamatokkal 6sszefliggésben — az elsé negyedévben
jelent&sen, tobb mint 300 milliard forinttal csékkent az el6z6 negyedévhez képest. A devizabetétek allomanya
gyakorlatilag nem valtozott, de tovabb emelkedett a kiilféldi betétek allomanya a tranzakciokbdl eredéen.

e Vélhet6en a magas inflacidval is Gsszefliggésben tovabb csokkent a lakossag bankjegy- és érmedllomanya: a
lakossag 150 millidrd forinttal csokkentette a készpénztartdsat, igy a haztartdsok készpénzallomanya a GDP 9
szazalékdra mérséklédott.

e Az elsé negyedévben tovabb élénkilt a haztartasok allampapir-kereslete: 6sszességében tobb mint 800 milliard
forinttal emelkedett a lakossag allampapir-dllomanya a tranzakcidékbol eredGen. Az allampapir portfélion belil a
magas inflacidval 6sszefliggésben folytatédott, bar érdemben lassult a MAP+ dllampapirok visszavaltasa: az elsd
negyedévben a MAP+ papirok alloméanya mintegy 800 milliard forinttal csékkent. Folytatédott az inflaciévédett
PMAP és a BMAP-papirok felfutdsa (részben a MAP+ feld| torténd kidramlas hatasanak is koszénhetden), az elsd
negyedévben a nettd bedramlas meghaladta az 1200 millidrd forintot. Az egyéb allampapirok koézel 400 milliard
forintos emelkedéséhez tovabbra is donté részben a révid futamidejl DKJ jarult hozza.

e Azelmult két évben a befektetési lehet&ségek kiszélesedésével a haztartasok folyamatosan novelték a befektetési
alapokban elhelyezett pénziigyi vagyonukat, ennek kdszonhet6 az is, hogy a lakossagi befektet6k az elmult évben
egyre nagyobb ardanyban vasaroltak kilfoldi befektetési jegyeket. Az év els6 negyedévében némi valtozas latszik
ebben a befektetési stratégiaban: bar a hazai a befektetési alapokba (d6nt6 részben a kétvényalapokba) stabilan
magasan maradt vald bearamlas, a kilfoldi alapok nettd vasarlasa lelassult.
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21. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakulasa
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5. A folyo fizetési mérleg javulasanak tényezdi

Kiemelt témankban a folyd fizetési mérleg egyenlegének elsé negyedévi gyors javulasa mogott allé tényezbket vizsgaljuk
meg részletesebben. Az egyenleget éves alapon elsGsorban az aruforgalom energia és nem-energia jellegli tételei,
valamint a szolgaltatdasok egyenlege emelték. Az energia nélkili aruegyenleg tobbletének novekedése a dinamikusan
béviilé export mellett a mérsékl6dé belfoldi kereslet importfékez6 hatdsara vezethet6 vissza. Az export névekedéséhez
a gyorsan bo6vild kozuti jarm és akkumuldtorgydartds mellett feltehet6en a készletallomany csdkkenése is hozzajarult. Az
import lassu ndvekedését a belfoldi fogyasztas magas el6z6 éves bazisa mellett az élénk inflacié melletti keresletsziikiilés
is indokolta. Az energiaegyenleg hidnyanak a csokkenését az alacsonyabb energiaarak hazai importdrakba valé fokozatos
begylrlzése és a hazai fogyasztasban bekovetkezett mennyiségi alkalmazkodas is segitette. A szolgaltatdsegyenleg
tobbletét a legnagyobb mértékben a szallitasok novelték, de a bérmunka, a turizmus, valamint az egyéb Uzleti
szolgaltatdsok teljesitménye is javult az elsé negyedévben.

Afolyo fizetési mérleg egyenlege kiemelt fontossagu makrogazdasagi mutatoé a hazankhoz hasonld kis, nyitott gazdasag szamara.
Ezért a 2022-es évben tapasztalt jelentds romlast kdvetéen nagy érdekl6dés bvezi az elmult hdnapokban végbemend gyors és
jelentGs javulast. Ebben a fejezetben el6szor beazonositjuk a folyd fizetési mérleg egyenlegét 2023 elsé negyedévében
befolyasold f6 tényezéket, majd a javulds hatterében allo f6bb tételeket vizsgdljuk meg alaposabban: energia és nem-energia
részekre bontva megvizsgdljuk az aruegyenleg alakuldsat, végil a szolgaltatasegyenleg komponenseit tekintjik at.

5.1. Fordulat a folyo fizetési mérleg egyenlegében

2022 végén fordulat tortént a folyd fizetési mérleg egyenlegének alakulasaban, ami az idei elsé negyedévben is
folytatodott (22. abra). A folyo fizetési mérleg hianya 2021 kézepétdl indult ndvekedésnek, ami eleinte elsGsorban a
jarvany miatti lezardsok feloldasat kovetd fogyasztastobblettel volt magyarazhatd, azonban az év folyaman az energiadrak
novekedése is fokozta azt. A hiany 2022-ben az energiaarak habord miatti robbandasaval parhuzamosan tovabb nétt,
mikdzben a konfliktus kovetkeztében fellépd ellatasi lanc zavarok visszafogtak az exportot, az év elején kapott kormanyzati
transzferek altal is hajtott belsé kereslet pedig taplalta az importot. 2022 végén az egyenleg gyors javuldsa részben a
fellendilé exportnak, részben a kedvez6bb energetikai folyamatoknak, illetve a hazai keresletcsokkenéssel parhuza-
mosan mérsékl6dé importndvekedésnek volt kdszonhetd. 2022 elsé feléig a t6kemérleg jelentds tobblete még ellensu-
lyozta a folyd fizetési mérleg hianyanak névekedését, igy a finanszirozasi képesség csak kismértékben csokkent. 2022
masodik felét6l azonban — az unids forrasok kordili vitak felerésédésével 6sszhangban — a tékemérleg tobblete csokken,
igy a finanszirozasi képesség alakulasat alapvetéen a folyd fizetési mérleg folyamatai hataroztak meg.

22. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlege és a netto finanszirozasi képesség
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A folyo fizetési mérleg 6sszetevbinek idei els6 negyedévi és az el6z6 év elsé negyedévi 6sszehasonlitasa alapjan megal-
lapithatd, hogy a négy negyedéves egyenleg javulasa f6ként az energia nélkili aruegyenlegbdl szarmazik, de ezen

kiviil az energiaegyenleg és a szolgaltatasok egyenlege is n6tt az eltelt egy év alatt (23. abra). Az idei els6 negyedévben

a tavalyi els6 negyedévhez képest az energia nélkiili aruegyenleg novekedése eurdban kifejezve joval meghaladta az
energiaegyenlegben és a szolgaltatdsegyenlegben egylittesen bekovetkezett javulas mértékét. Ugyanakkor a t6kejove-
delmek (az FDI- és részvényjovedelem, illetve a kamatjovedelem) nettd kidramlasanak emelkedése, valamint a viszonzatlan

folyo atutalasok csokkenése negativan hatott a folyd fizetési mérleg egyenlegére. A munkavallaldi jovedelmek alakuldsa

nem befolyasolta érdemben az egyenleg éves valtozasat. A kovetkezGkben részletesebben is megvizsgaljuk a folyd fizetési

mérleg javuldsanak hatterében all6 tényezbket.

23. abra: A folyo6 fizetési mérleg 6sszetevdinek szintje 2022 és 2023 els6 negyedévében és
annak valtozasa
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5.2. Az energia nélkiili aruegyenleg nagymértékben javult

Py’

2023 els6 negyedévében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a termékkiilkereskedelmi egyenleget — az energiahor-
dozdk mellett — elsGsorban a kozuti jarmdi, a villamos gépek, valamint az egyéb gépek termékcsoportokhoz tartozé
arucikkek novelték (24. dbra). A kozati jarm( és a villamos gépek termékcsoportok névekvé kilkereskedelmi tobblete
mogott az export dinamikus béviilése allt, amely az utdbbi esetében részben a hazai akkumulatorgyartds felfutasanak
volt kdszonhet6. A hazai ipari termelés éves alapon ugyan 2,9 szazalékkal mérsékl6dott az els6 negyedévben, de a kiilke-
reskedelemben egyre meghatdrozébb akkumulatorgyartas és jarm(igyartas bovilése tovabb folytatddott, ami tamogatta
e termékek exportjanak elsé negyedéves jelentés novekedését. A feldolgozott termékek egyenlegének éves valtozdsa
viszont csokkentette a teljes termékkiilkereskedelmi egyenleget, mikozben e termékkér importja gyorsabban nétt az
exportjanal. A feldolgozott termékek importjanak idei els6 negyedéves éves Osszehasonlitdsban vett novekedése
elsGsorban a gydgyszerek és mas vegyi anyagok, illetve vegyi termékek importndvekedésére vezethetd vissza. Az dssze-
sitett bruttd szarakat tekintve az energia nélkili druexport mintegy 18 szazalékkal, mig az energia nélkili aruimport
13 szdazalékkal n6tt az els6 negyedévben éves alapon a kilkereskedelmi statisztika szerint.
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24. abra: A termék kiilkereskedelmi egyenleg SITC bontasban
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Megjegyzés: A kiilkereskedelem és a fizetési mérleg szerinti druforgalom kézétti kiilonbség a mddszertanok eltéré
kovetelményeibdl és az adatforrdsok tartalmdtdl fiigg. A kiilkereskedelmi statisztika adataibél meghatdrozott korrekcios
tényezék segitségével jutunk el a fizetési mérleg druforgalmi szamaihoz (részletesebben ldsd a fizetési mérleg statisztika
mddszertani kiadvanyadt).

A kétféle adat az utébbi években hasonléan alakul, igy alkalmas a trendek elemzésére.

Az Egységes Kiilkereskedelmi Termékjegyzék (SITC), a termékeket azok feldolgozottsdgi foka, felhaszndldsi lehetGsége és
vildgpiaci jelentésége szerint rendszerezi.

Forrds: KSH, MINB.

Az energian kiviili aruexport els6 negyedéves novekedéséhez a készletdllomany csokkenése is hozzajarulhatott
(25. abra). 2021-2022-ben — vélhet6en részben a jarvany miatt akadozd ellatasi lancok hatasara — megemelkedett a
GDP-aranyos készletallomany valtozas, a négy negyedéves készletndvekedés azonban 2022 végén mar csdkkenésnek indult.
Az alacsonyabb készletfelhalmozas elsGsorban a feldolgozdiparban (ezen belil is leginkabb a kozuti jarmU gyartasa, a
kdolaj-feldolgozas és az elektronikai termékek gyartasa dgazatokban) volt jellemzd, ahol a készletallomany értéke 2023 elsé
negyedévében nominalisan is csokkent. A négy negyedéves készletndvekedés visszaesése jelentbs volt a villamosenergia-,
gazellatas, valamint a kereskedelem teriletén is, el6bbi esetében ez 6sszhangban volt a hazai gazkészletek csékkenésével.

25, abra: A készletallomany éves valtozasanak komponensei a GDP szazalékaban

. GDP szazalék GDP szdzalék o
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

N=S=EE2g==E=25==SE=2g==E=2==E=2==E2g

2 S 2 2 S S S

M Feldolgozéipar M Energia M Kereskedelem Egyéb

Forrds: KSH, MINB.
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A lakossagi kereslet jelentés mérsékl6dése fékezbleg hatott az aruimportra (26. abra). A kiskereskedelmi forgalom
naptarhatastél megtisztitott volumene 9,5 szazalékkal csokkent 2023 elsé negyedévében az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest (izemanyag-forgalom nélkil 7,5 szazalékos volt a csdkkenés). A jelent8s csékkenéshez az el6z8 évi magas bazis is
nagyban hozzajarult. A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma, amely a hazai kereslet egy szélesebb korét
reprezentalja, hasonlé visszaesést mutatott. A nemzetgazdasagi beruhdzasok 2023 elsé negyedévében éves alapon
2,8 szézalékkal csdkkentek, ami szintén az aruimport csdkkenése iranyaba hatott. Osszességében elmondhatd, hogy a
kiskereskedelmi forgalom els6 negyedéves volumencsdkkenése mérsékldleg hathatott a fogyasztasi cikkek importjanak a
mennyiségére, aminek fontos szerepe lehetett abban, hogy a folyo fizetési mérlegben szerepl6 aruimport éves véltozasa
a negyedév végére csokkenésbe valtott.

26. abra: A kiskereskedelmi értékesitések és a fizetési mérleg szerinti aruimport éves valtozasa
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Megjegyzés: A kiskereskedelmi értékesitések volumene szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott.
Forrds: KSH, MINB.

5.3. Az energiaegyenleg hianya az arak és az alkalmazkodas miatt is cs6kkent

A négy negyedéves GDP-aranyos kiilkereskedelmi energiaegyenleg a tavalyi negyedik negyedévben 10 szazalék koézeli
hiannyal elérte mélypontjat (27. 4bra).2 A COVID id6szak energiakoltség szempontjabdl kedvezd sokkja utan az Gjranyitas
miatt megélénkilé globdlis kereslet, majd az ukrajnai hdborud hatdsara megndvekedett energiadrak 2022-ben rendkivil
megemelték hazank energia kiadasait. Mig az energiaegyenleg hianya a jarvanyt megel6z6en a GDP 3,5-4,0 szazaléka
koril alakult, addig 2020-ban minddssze a GDP 2,3 szazalékanak megfelel§ hidnyt mutatott, majd 2022-re ez a hiany a
GDP 9,7 szazalékdra nétt. Az energiaegyenleg hidnyanak megugrdsa mogott féként a foldgaz és a villamos energia egyen-
legének a romldsa allt, mig az olajegyenleg hidnya csak enyhén haladta meg a kordbban jellemz6 szintet. 2023 els6
negyedévében viszont a négy negyedéves energiaegyenleg hidnya mar enyhén, a GDP 9,3 szazalékara csokkent. A mutaté
javulasa mogott a legjelent6sebb tényez6 a villamosenergia-komponens volt. Az dram dara az idei elsé negyedévben joval
a 2022 els6 negyedéves szint ald siillyedt, a hazai k6olajimport szempontjabdl referencianak szamité Ural olaj ardhoz
hasonldan. Ugyanakkor az energiaegyenlegen beliili legnagyobb tétel, a foldgazimport ara az idei els6 negyedévben még
atlagosan magasabb volt, mint egy évvel kordbban. Piaci informaciok, illetve sajat kalkuldcidink szerint a hazai foldga-
zimport dra nagyjabdl két honap késéssel kbvette az aktualis TTF havi tézsdei gazarakat, ezért nem volt még jelentésebb
csokkenés az idei els6 negyedévben a négy negyedéves gordiilé netté gazimportban.

2 Az energiaegyenleg tételei esetén nem jelentds a termékkilkereskedelmi és a fizetési mérleg statisztika kozti modszertani eltérések hatasa, ezért eléb-
bivel jél illusztralhatéak az utébbiban zajlé folyamatok. Az energiafelhaszndlds évkozi szezonalitdsa miatt négy negyedéves gordiilé adatokat érdemes
vizsgélni.
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27. abra: Kiilonboz6 energiahordozok négy negyedéves GDP-aranyos egyenlege
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Megjegyzés: A negyedéves adat éves vdltozdsa mogétt zajlo folyamatok szemléltetésére gordilé négy negyedéves dbrdat
haszndlunk, mert az jobban szemlélteti a hdttérben zajlé folyamatokat az egyedi, példdul évkoézi szezonalitdsbdl eredd kiugrdsok
simitdsa miatt. Ugyanakkor ez a mddszer alkalmas a vizsgdlatunk f6 targydt képezd 2023 elsé negyedévi adat éves vdltozdsanak
bemutatdsdra is, mert a 2022. utolsé negyedévi és 2023 elsd negyedévi négy negyedéves adat kozti kiilonbséget éppen a 2023.
elsé negyedeévi adat éves valtozdsa hatdrozza meg.

Forrds: KSH, Eurostat.

Az energiaegyenleg javulasat a hazai fogyasztasban bekoévetkezett mennyiségi alkalmazkodas is segitette. A rendkivili
mértékben megemelkedett piaci energiaarak hazai fogyasztdi drakban torténé megjelenését 2022-ben kormanyzati
intézkedések tompitottak (példaul Gzemanyag arstop fokozatos kivezetése, lakossagi foldgazar szabalyozas), amik késlel-
tették a mennyiségi alkalmazkodast a lakossag altal felhasznalt energia esetében. 2023 elsé negyedévére azonban mar
érdemi mennyiségi alkalmazkodas bontakozott ki az energiahordozdk belfoldi felhasznalasaban. A belféldi energiafelhasz-
nalas csokkenését a kedvezd id6jaras is tamogatta, mivel az enyhe tél mérsékelte a flitéshez sziikséges foldgaz mennyi-
ségét. A belfoldi villamosenergia-felhaszndlas 7 szazalékkal volt alacsonyabb 2023 els6é negyedévében, mint az el6z6 év
azonos id&szakdban, mikézben a hazai dramtermelés 8 szazalékkal mérséklédott, féként a foldgaz-alapu aramtermelés
visszaesése miatt, mig a napenergia szerepe tovabb novekedett. A belfoldi foldgazfelhasznalds igy mintegy 23 szazalékkal
csokkent 2023 elsé negyedévében az egy évvel kordbbi szinthez képest (28. abra). Az izemanyag-kiskereskedelem elsd
negyedéves értékesitési volumene 19,1 szdzalékkal volt kisebb az egy évvel korabbi, az Gzemanyagar-stop altal is
megnovelt rendkiviil magas bazisnal. Bar az energiahordozdk belfoldi felhasznalasanak alakuldsa révid tavon eltérhet az
importalt mennyiségek alakuldsatol, hosszabb tdvon a magasabb drakhoz valé fogyasztoi alkalmazkodas az importalt
energia mennyiségének csokkenéséhez vezet.
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28. abra: A foldgaz ar és a belféldi foldgaz felhasznalas alakulasa
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Megjegyzés: A hazai foldgdzadr az aktudlis TTF havi gdzdr két honappal késleltetett értékével becstilve.
Forrds: MEKH, MINB.
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5.4. Széles korben javuld szolgaltatasok

Aszolgaltatasegyenleg az agazatok széles korének készonhetSen folyamatosan javult a COVID okozta mélypontrol, amelynek
hatterében féként a szallitas és a turizmus névekvé tobblete all (29. dbra). A szolgaltatasi tobblet legnagyobb hanyadat
Magyarorszag hagyomanyosan az utazason (turizmus) éri el. A 2023 elsé negyedévével végz6dd évben az aktivum elérte a GDP
1,8 szazalékat, de feltehetben részben a szomszédban zajlé haboru miatt, ez tovabbra is a GDP egy szazalékpontjaval elmarad a
jarvanyt megel6z6 idGszak szintjétél. A leggyorsabb javulds az elmult évben a szallitasnal volt megfigyelhetd: 2023 elsd negyed-
évére a GDP-aranyos tobblet egy év alatt megduplazédott és 1,3 szdzalékot ért el. A bérmunka is hagyomanyosan stabil
tobbletet termel hazdnknak, és bar relativ szerepe a szolgaltatasexportban lassan csékken, de az idei els§ negyedévben mégis
kedvez6en alakult. Az idei els6 negyedévben nétt az egyéb Uzleti szolgdltatasok tobblete is, ugyanakkor csokkent az aktivum a
kultdraval és szérakozassal kapcsolatos szolgéltatasokon és az egyéb tételek esetében. Utdbbiak tobbek kozott magukban
foglaljdk a megbizhatdéan tobbletet eléré tavkozléssel és szamitastechnikaval kapcsolatos szolgaltatasokat is, amelyeknek
viszont az idei els6 negyedévben is javult a teljesitménye.

29. abra: A szolgaltatasegyenleg 6sszetétele (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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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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