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

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

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

Az elemzés a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Baldzs Judith, Boldizsar Anna, Csavds Csaba, Forgd Baldzs Igndc, Koroknai Péter, Sisak Baldzs, Toth Daniella, Végh Noémi.
A publikdcict Virdg Barnabds alelnék hagyta jova.

A jelentés a 2023. mdrcius 28-dig terjedd idGszak relevans informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

A magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi mutatdi az energiadrak megugrdsa mellett — a régiéban dltaldnosan megfigyelhetd
modon — romlottak 2022-ben. Magyarorszdg kiilsé finanszirozdsi pozicioja 2022-ben a régids orszdgokra jellemzé dtlag
kériil alakult: a folyo fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlege 8,1 szdzalékos hianyt mutatott, mig a gazdasdg netto finan-
szirozdsi igénye a GDP 6,1 szdzalékdt tette ki.

A kiilsé egyensulyi mutatok lefutdsdt elsésorban a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa hatdrozta meg: az év elsé felében a
globadlis félvezetd hidny, valamint az orosz-ukran konfliktus okozta termelési Iancokban keletkezé zavarok, a hdztartdsok
élénk fogyasztdsdbdl adodo keresletbéviilés, majd a drasztikusan megugrd nyersanyag- és energiadrak importnéveld
hatdsa a kiilkereskedelmi egyenleg romldsat eredményezték. Az emelkedd rezsikéltségek miatt az év mdsodik felétél
megindulo fogyasztoi alkalmazkodds, illetve a fenti tényezGkben keletkezd zavarok oldéddsa nyomdn élénkiilé exportdi-
namika az év végéhez kézeledve mdr fékezték az dru és szolgdltatdsegyenleg romldsdt. Ek6zben a jévedelemegyenleg
hidnya — a profitegyenleg hianydnak mérséklédése, illetve az emelkedé kamatkiaddsok ereddjeként — relative stabilan
alakult. Az EU-transzferek felhaszndldsa nagyjabol az el6z6 évben tapasztaltnak megfelelé mértékben tompitotta a kiilke-
reskedelmi egyenleg kedvezétlen alakuldsdnak hatdsdt.

A megugro energiadrak miatt emelkedd folyd mérleg hidny finanszirozdsdt elsésorban a kiilsé addssdg névekedése bizto-
sitotta, de az elmult évihez képest névekedett a nettd kézvetlentGke-befektetések bedramldsa is — utdbbi a be- és kifekte-
tések jelentds emelkedésének ereddjeként alakult ki. Eves szinten tranzakcids alapon névekedtek a netté addssdgjellegii
forrdsok, amihez dénté részben az dllamhdztartds és a bankrendszer jarultak hozzd, mikézben a vdllalatokndl nettod forrds-
kidramlds tértént. Az dllamndl tapasztalt addssdgbedramlds az dllamkincstdr devizakiaddsaihoz, az energiaimport deviza-
igényéhez kapcsolodo konverzidk, illetve a jegybanki swapeszk6z6k devizatartalékot csékkenté hatdsdhoz, a kiilféldiek
dllampapir-allomdnydnak névekedéséhez, valamint a kéthetes jegybanki diszkontkétvény kibocsdtdshoz volt kétheté.
A bankoknak nyujtott jegybanki eszk6z6k ugyanakkor nemzetgazdasdgi szinten nem jelentettek netto forrdsbedramldst,
mivel fékezték a bankok netto kiilsé adéssdagdnak emelkedését.

A kiilsé sériilékenység szempontjdbdl kiemelt tartozasmutatok Gsszességében kedvezéek maradtak 2022-ben. Az orszdg
netto kiilsé tartozdsdnak cs6kkenése a nem addssdgjellegli forrdsok — elsGsorban portfélio-befektetésekhez és dtértékels-
déshez kéthets — mérséklédése mellett tovabb folytatddott. A nettd kiilsé addssdg az év elsé felében tapasztalt dtmeneti
csékkenést kévetéen — a folyo mérleg hidanydval Gsszefliggésben — a GDP 9,4 szdzalékdra emelkedett, a brutto kiilsé
addssdg pedig a GDP 64 szdzalékat tette ki. Az addéssdagmutatok kismértékii névekedése ugy valésult meg, hogy az addssdg-
bedramlds hatdsdt részben ellensulyozta az dllomdnynévekedést fékez6 — els6sorban hozamok emelkedése hatdsdra
megvaldsulo — atértékel6dés és a nomindlis GDP béviilése. A netté addssdgmutato emelkedése a bankok addssagbedram-
Idsdhoz kétédétt, a vdllalatok netto kiils6 addssdga mérséklédott, mig az dllamé nem vdltozott érdemben 2021 végéhez
képest. Az orszdg bruttd kiilsé addssdgdt névelte a bankok és vdllalatok kiilféldi tartozdsainak emelkedése, az dllami
devizakétvény kibocsatdsok, a kiilféldiek allampapir-adllomdnydnak emelkedése és a jegybanki diszkontkétvény-kibocsdtds
is. Az orszdg kiilsé sériilékenysége szempontjabol kiemelt jelentGséqli révid kiilsé addssdggal parhuzamosan a devizatar-
talék is emelkedett, igy a tartalék 4,1 milliard euréval meghaladta a befekteték dltal elvdrt szintet.

A magdnszektor fokozatosan cs6kkend netto megtakaritdsa mellett az dllamhdztartds hidnya az év elsé felében tapasztalt
dtmeneti cs6kkenést kévetben év végére ismét nétt. A magas infldcio és a redlbérek csékkenése mellett a hdztartdsok nettd
pénziigyi megtakaritdsa csékkent 2022 sordn, mikézben a vdllalati szektor finanszirozdsi igénye az élénk beruhdzdsi aktivi-
tdssal és készletfelhalmozdssal Gsszefiiggésben tovabb emelkedett. A kéltségvetési hiany év kézben tapasztalt dtmeneti,
nagyobb mértékl csékkenése az adobevételek jelentds emelkedésével dlit dsszefiiggésben, amelynek hatdsdt év végére
mdr érdemben ellensulyoztdk a névekvé energiadrak kévetkeztében magasabb kéltségvetési kiaddsok: az dllami energia-
kiaddsok, a lakossdgi rezsitdmogatds és a gdztdrolok feltéltése. A GDP-ardnyos dllamaddssdg — a nomindlis GDP jelentds
béviilésével pdrhuzamosan — csékkent. A devizakétvény-kibocsdtdsok kévetkeztében 2022. év végére az dllamaddssagon
beliili devizaardny 25 szdzalékra nétt, és kismértékben emelkedett a kiilféldi befekteték kezében lévé dllamaddssdg ardnya.

A legfontosabb mutatdk szerint Magyarorszdg kiilsé egyensulyi helyzete romlott 2021-hez képest, de joval kedvez6bb a
2008-as valsdg id6szakaban tapasztaltndl (1. dbra). A 2008-as vdlsdg el6tti évben jellemzénél markdnsan jobb kiilsé egyen-
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sulyi helyzet azt is jelenti, hogy a jarvdny, az orosz-ukrdn hdboru miatt bizonytalanabb gazdasdgi kérnyezet és az ennek
nyomdn kibontakozo energiavdlsdg sokkal kedvezébb helyzetben érte a magyar gazdasdgot: a régios szintnek megfeleld,
alacsony kiils6 addssdgratdk, a kisebb drfolyamkockdzat mellett a tartalékmegfelelés tovdbbra is biztositott. igy e mutatdk
pozicidja joval kedvez6bb, mint a 2008-as vdlsdg kitérése el6tt — ami a magasabb brutto finanszirozdsi igényt részben
magyardzo révid kiilsé addssag névekedésnek a kockdzatdt is mérsékli. Az dllamaddssdg devizaardnya a devizakétvény
kibocsdtdsok hatdsdra emelkedett, de tovdbbra is szadmottevéen alacsonyabb a 2010-es években tapasztalt szintnél.

1. abra: Magyarorszag kiils6 egyensulyi helyzetének 6sszefoglalé abrazolasa

Netto kilsé finanszirozasi

igény
Bruttd kiilsé finanszirozasi Netts kills6 adossa
igény T~ - &
Allamadésség/ , ,
. B Tartalékmegfelelés
devizaaranya
—2007 2010 —2021 )22

Megjegyzés: Az abrdn az egyes mutatdk szordssal elosztott hosszu tavu dtlagtdl vett eltérése jelenik meg. A k6zépponthoz
kézelebbi értékek — praktikusan a ,,hdlo” 6sszehuzdddsa — jelzik az adott mutatd szerint kisebb sériilékenységet.

A jelentés specidlis témdjaban hazdnk kiils6 egyensulymutatdinak alakuldsdt hasonlitjiuk 6ssze a régids orszdgok folyama-
taival. Magyarorszdg kiilsé finanszirozdsi képessége 2022-ben a régids orszagokra jellemzé dtlag kéril alakult. A bruttd
felhalmozdsi kiaddsok dltaldnos névekedésével a régioban az emelkedd inflacios kérnyezetben nem tartottak lépést a
vissza, amely mégétt nagyrészt a megnévekedett energiadrak kedvezétlen hatdsa huzodik meg. A szolgdltatdsegyenlegek
tobblete és a transzferegyenleg ugyanakkor tovdbbra is jelentésen hozzdjdrult az egész régioban az druegyenlegekbdl
eredd negativ hatdsok mérsékléséhez. A kiilsé egyensulyi poziciét régid-szerte csékkentd jovedelemegyenleg alakuldsdat
tovdbbra is els6sorban a hidnyt mutatd profitegyenleg hatdrozta meg. A gyorsan névekvd kiilsé finanszirozdsi igényt
jelentés mértékben netto kézvetlentéke-befektetésekbdl fedezték a régios orszagok, de hazank mellett Csehorszdgban és
Szlovdkiaban is szamottevd volt az addssdgjellegii forrdsbevonds. A kiilsé tartozds mutatok is vegyesen alakultak a
régioban 2022-ben, mikézben Magyarorszdg értékei nagysdgrendileg tovdbbra is megfelelnek a régids dtlagnak.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A hazai gazdasag kils6é egyensulyi mutatdi 2022 egészében romlottak. A folyd fizetési mérleg és a kiilsé finanszirozasi
igény lefutasat elsGsorban a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa hatdrozta meg: az év egészében a drasztikusan megugré
nyersanyag- és energiaarak, a haztartasok fogyasztasabdl adddo keresletbéviilés, a globalis félvezetd hidny, valamint az
orosz-ukran konfliktus okozta termelési ldancokban keletkez6 zavarok a kilkereskedelmi egyenleg romldsat eredményezte.
Ugyanakkor az év masodik felében megemelkedd rezsikoltségek miatt megindult fogyasztdi alkalmazkodas, illetve a fenti
tényez6kben keletkezé zavarok olddddsa nyomdn élénkilé exportdinamika enyhén az ellenkezd irdnyba hatottak.
A jovedelemegyenleg hidnya ellentétes hatdsok ereddjeként az el6z6 évihez hasonld mértékd volt. Az EU-transzferek
felhaszndldasa nagyjabdl az el6z6 évben tapasztaltnak megfelel6 mértékben tompitotta a kilkereskedelmi egyenleg
kedvezétlen alakuldsanak hatdsat.

Py’

A realgazdasagi megkozelités szerint 2021-hez képest 2022-ben érdemben romlottak és az el6z6 év véginél alacso-
nyabb szintre mérséklédtek a gazdasag kiils6 egyensulyi mutatdi: a folyo fizetési mérleg egyenlege 2022 egészében
8,1 szazalékos hianyt mutatott, mig a kiilsé finanszirozasi igény a GDP 6,1 szazalékat tette ki (2. dbra). A szezonalisan
igazitatlan adatok szerint a negyedik negyedévben a kiils6 finanszirozasi igény 4044 millié euro volt, ami a folyd fizetési
mérleg 4336 millid eurds hianya és a t6kemérleg 292 millié eurds tobblete mellett alakult ki. A kiilsé pozicié lefutasat
elsGsorban az aru- és szolgdltatasegyenleg alakuldsa, valamint a jovedelemegyenleg szintje hatarozta meg, ami egész
évben a kiilsé finanszirozasi igény romlasanak irdnyaba hatott. A négy negyedéves adatok azt mutatjak, hogy a kilkeres-
kedelem, és ezzel parhuzamosan a folyod fizetési mérleg egyenlege az év egészében — elsGsorban a nyersanyag- és
energiaarak drasztikus megugrdsa kovetkeztében — egyre nagyobb hidnyt mutatott. A transzferegyenleg 2022-ben a GDP
1,7 szazalékdval javitotta a kilsé egyensulyi poziciot. Ezen folyamatok Osszességében ahhoz vezettek, hogy a négy
negyedéves GDP-aranyos folyd fizetési mérleg hianya az év sordn folyamatosan emelkedett, és az év végére a GDP
8,1 szazalékat tette ki.

2. abra: A kiilsé finanszirozasi pozicié alakulasa és annak komponensei (négy negyedéves, a

GDP aranyaban)
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Forrds: A kiilon nem jelélt abrdk forrdsa az MNB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2022 végén a kiilkereskedelem négy negyedéves hianya — az aruegyenleg (és azon beliil az energiaegyenleg) hianyanak
jelentds novekedése és a szolgaltatasegyenleg évkézben enyhén emelked6 tobblete mellett — a GDP 4 szazalékat tette
ki (3. abra). A kiilkereskedelmi egyenleg (azon beliil az aruegyenleg) hidnya 2022-es év egészében —a drasztikusan megugré
nyersanyag- és energiadrak, a haztartasok altal korabban elhalasztott fogyasztas megvaldsuldsabdl adddo keresletbé-
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viilés, a chiphidny, valamint az orosz-ukran konfliktus okozta termelési lancokban keletkezé zavarok miatt — jelent&sen
romlott. Ugyanakkor az év masodik felében megemelkedd rezsikoltségek miatt kialakult fogyasztdi alkalmazkodas,
valamint a fenti tényez6kben keletkezd zavarok oldddasa enyhén az ellenkezé irdnyba hatottak. A szolgaltatasegyenleg
2019-t6l megfigyelhetd fokozatos romlasa ugyanakkor 2021 elején megallt, és a masodik negyedév 6ta folyamatos javulas
volt megfigyelhetd: igy a szolgaltatasegyenleg négy negyedéves tobblete a 2022-es év végére 4,8 szazalékra nétt.
A szolgaltatasegyenleg javuldsaban a turizmus dinamikus béviilése és a szallitasi szolgaltatdsok egyenlegében mutatkozd
helyreallas fontos szerepet jatszott. A kiilkereskedelmi egyenleg romldsat azonban az exportdinamika és a szolgdltatase-
gyenleg javulasa sem tudta ellensulyozni.

3. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (GDP-aranyos, négy negyedéves

értékek)
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Az aruexportdinamika az ellatasi zavarok oldédasa mellett az év masodik felében jelentGsen élénkilt. Ekdzben a
visszafogottabb belfoldi felhasznalds miatt mérsékeltebb {itemben béviilé aruimportot fékezte az aruegyenleg
(dontGen energiadarak emelkedése miatt bekdvetkezett) romlasat (4. abra). 2016 végétél kezdve — az export mellett — a
beruhdzasok dinamikus emelkedése hatdrozta meg az aruimport névekedésének ttemét, amelynek béviilése meg is
haladta az export dinamikajat. Az export éves alapu realnovekedése 2022 elsé felében — a jarvany utdni helyreallassal
osszhangban bekovetkez6, egy évvel ezel6tti jelentGs megugrast kovetben, illetve a nyersanyag- és energiaarak drasztikus
emelkedésével, a termelési lancok akadozdsaval, valamint az orosz-ukran konfliktussal terhelt id6szakban — mind&ssze
3 szazalékos volt, ami elmaradt a kordbban jellemz6 szintt6l. 2022 masodik felében az export éves alapu realndvekedése
— az ellatasi lancok helyreallasanak kovetkeztében — az elsé félévhez képest jelentGsen emelkedett, mikdzben a lakossagi
fogyasztas, illetve a beruhdzas lassuldsa fékezte az importbdviilést.
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4. abra: Az aruexport és -import éves volumenndvekedése és a négy negyedéves GDP-aranyos
aruegyenleg
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Forrds: KSH, MINB.

A nyersanyag- és energiaarak ingadozasa, a globalis félvezet6 hidny, a termelési lancok akadozasa, valamint az orosz-
ukran konfliktus mellett a hazai véllalatok exportja 2022-ben ismét szamottevGen emelkedett (5. dbra). 2022 els6
felében a fenti tényezdk, valamint a gyengébb kiils6 kereslet negativan érintette a hazai vallalatok kilkereskedelmi lehetd-
ségeit. Ezt kdvet6en azonban az év masodik felében mindezek oldddasaval javultak az drukiviteli kildtasok is. Osszességében
az elmult évben a magyar gazdasag exportpiaci részesedése — a ndvekvd export mellett — érdemben novekedett.

5. abra: Az export és a kiils6 kereslet* redlnévekedése, valamint exportpiaci részesedésiink

alakulasa
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Piaci részesedés @ Fxport e K{ils6 kereslet

*Felvevépiacokkal sulyozott.
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2022 masodik negyedévétSl a maganszektor megindulé alkalmazkodasa mellett a belsé felhasznalasi tételek
lassulast mutattak, aminek eredményeként a netté export pozitivan jarult hozza a GDP alakulasahoz (6. abra).
A belfoldi felhasznalasi tételek kozll a lakossagi fogyasztast az év els6 felében a haztartasok elhalasztott fogyaszta-
sabdl adddod keresletb@viilése, valamint a kormdny szja-visszatéritésbdl, illetve nyugdijemelésbél szarmazo jelentGs
transzfere is novelte, azonban az év masodik felében — a magas inflacidval, valamint az emelked§ rezsikéltségek miatt
kialakult fogyasztéi alkalmazkoddssal parhuzamosan — visszafogottabban alakult. Mindekdzben a beruhazasok a
masodik félévben mar éves alapon is mérséklédtek, amivel pdrhuzamosan a netté export névekedési hozzajarulasa az
év masodik felében érdemben emelkedett.

6. dbra: A f6bb belféldi felhasznalasi tételek és a netté export hozzajaruldsa a GDP-névekedéshez
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Forrds: KSH.

Az elmult évben a kiilkereskedelmi egyenleg folyamatosan csékkent, amely szinte teljes egészében a cserearany
romlasahoz k6t6dott (7. abra). 2022-ben a kilkereskedelmi hiany névekedéséhez a cserearany tovébbra is negativan
jarult hozza, mig a nettd export volumenének alakuldasa a maganszektor alkalmazkoddsa és az élénkiilé exportdinamika
mellett enyhén az ellenkezé irdnyba hatott. Az év egészében drasztikusan emelkedd nyersanyag- és energiaarak miatt
romld cserearany nagymértékben visszavetette a kiilkereskedelmi egyenleget.

P

7. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsa (éves valtozas)
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Forrds: KSH.
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Az aruegyenleg 2022-es, a GDP 6,2 szazalékpontot kitevs visszaesése elsGsorban az energiahordozék, valamint a
feldogozott termékek netté importjanak emelkedéséhez volt kothetd (8. dbra). Az arak megugrdsa, a chiphiany, illetve
az orosz-ukran konfliktus okozta ellatasi [dancok akadozasa mellett a nettd energiaimport esetében az el6z6 évhez képest
5,4 szazalékpontos, a nettd feldogozott termékek importjanak esetében 2,6 szazalékpontos emelkedés volt megfigyelhetd.
Emellett az év masodik felében jellemzd globalis félvezet6 hiany és termelési lancok akadozasanak oldddasa kovetkez-
tében a netté gépexport esetében az el6z6 évi mérsékl6dést kdvetGen 2022-ben 2,3 szazalékpontos novekedés volt
megfigyelhetd. Erdemes megjegyezni, hogy a magasabb gépexporthoz a kivitel redlbéviilése mellett az export-arindex
jelent&s novekedése is hozzajarult, vagyis az exportszektor részben tovabb tudta haritani a magasabb energiaarakat.
Az élelmiszeripari tobblet az aszalyos id6jaras miatt enyhén elmaradt az el6z6 évitdl.

8. abra: A nettd kilkereskedelmi termékforgalom alakulasa arufécsoportonként (a GDP aranyaban)

9 %
15 % ° 15
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-20- =20
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Feldolgozott termék I Energiahordozd
Nyersanyag s Fleimiszer
. Gépek e Aruegyenleg (kiilkereskedelem)

- e = Aruegyenleg (fizetési mérleg)

Megjegyzés: A kiilkereskedelem és a fizetési mérleg szerinti druforgalom kézétti kiilénbség a modszertanok eltéré ko-
vetelményeibdl és az adatforrdsok tartalmatdl fiigg. A kiilkereskedelmi statisztika adataibdél meghatdrozott korrekcios
tényez6k segitségével jutunk el a fizetési mérleg druforgalmi szémaihoz (részletesebben Idsd a fizetési mérleg statisztika
mddszertani kiadvdnyadt). A kétféle adat az utobbi években hasonléan alakul, igy alkalmas a trendek elemzésére.

Forrds: KSH, MINB.

1.2. Jovedelemegyenleg

ayd

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hidnya 2022-ben ellentétes hatasok eredGjeként az el6z6 évihez hasonlo mértékadi,
3,8 szazalékos volt (9. dbra). A jovedelemegyenleg nagy részét a kulfoldi tulajdonu véllalatok profitjat teszi ki, amelynek
GDP-aranyos értéke — vélhet6en a kivetett extraprofitadéval 6sszefliggésben — az év soran csokkent, igy 2022 utolsé
negyedévére a GDP 3,8 szazalékat tette ki. Ezt ellensulyozta, hogy a kilféldre nyujtott és kulféldrél felvett hitelek nettd
kamata a nemzetkozi hozamemelkedéssel 6sszhangban megnétt, amely a jovedelemegyenleg hianydnak emelkedése
irdnyaba hatott. Az 4tmenetileg kilfoldon dolgozék munkajovedelme a jarvany hatdsaval dsszefliggésben folyamatosan
mérséklédott 2020-2021 soran, 2022-ben pedig alacsony szinten, a GDP 1 szazaléka koéril stabilizalddott, igy tovabbra is
csak mérsékelten javitotta a mutatét. Ezen hatasok ereddjeként a jovedelemegyenleg hidnya mind 2021, mind 2022 végén
kozel azonos szinten, a GDP 4 szazaléka alatt alakult.

T Akulféldi tulajdond vallalatok 2022. évi nyereségérél csak korldtozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidraml profitra vonatkozé infor-
maciodk a vallalati kérdGivek nyar végi megérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és
allomanyi statisztikdhoz” cimi kiadvanyt.
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9. abra: A jovedelemegyenleg tételeinek alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves értékek)
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2022-ben az egy évnél rovidebb ideig kilféldon dolgozék munkavallaléi jovedelmének nominalis egyenlege az el6z6
két év csokkenése utan enyhén emelkedett, amely a kilféldon dolgozé magyarok jovedelmének emelkedése és a
Magyarorszagon dolgozé kiilféldiek jovedelmének stagnalasa mellett alakult ki (10. dbra). 2008-2015 koz6tt az dtmene-
tileg kilfoldon dolgozé magyarok munkajoévedelme dinamikusan bévilt, ami hozzajarult a jovedelemegyenleg javula-
sahoz. 2016-t6l ez a tendencia megfordult, és az egyenleg enyhe mérsékl6désnek indult, ami egyarant kothetd az
atmenetileg kilféldon dolgozé magyar rezidensek munkajovedelmeinek csokkenéséhez és az egy évnél rovidebb ideig
Magyarorszagon dolgozé kilféldiek munkajovedelmeinek emelkedéséhez. A mutaté 2019-ben atmenetileg enyhén
emelkedett, azonban 2020-2021-ben a koronavirus jarvany hatdsara a kilféldon dolgozé munkavallalék jovedelme jelen-
tésen mérsékl6dott. 2022-ben — vélhetéen a jarvany hatdsainak tompuldsaval — ismét emelkedett a kiilfoldon munkat
vallalé magyar dolgozdk jovedelme. Ugyanakkor 2020-2022-ben az egy évnél révidebb ideig hazankban dolgozo kilféldiek
jovedelme viszonylag magas szinten, 1 millidrd euro kornyékén stabilizalédott, azaz a pandémia — ellentétben a kiilféldon
atmenetileg munkat vallalé magyar dolgozdkkal — nem érintette a hazankban dtmenetileg dolgozd kilféldiek jovedelmét.

10. abra: Az atmenetileg kiilfoldon munkat vallalék jévedelmei
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Forrds: KSH, MINB.
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1. keretes iras: A GDP és GNI kozotti eltérés

2022-ben enyhén mérsékl6dott a GDP és GNI kozotti eltérés, igy a hazai szektorok rendelkezésre all6 jovedelme
a GDP mintegy 3,1 szazalékaval maradt el a Magyarorszagon megtermelt jovedelemtdl (11. dbra). A bruttd hazai
termék (GDP) és bruttdé nemzeti jovedelem (GNI) kozotti kiilonbség mutatja a kilfélddel szembeni jovedelemmozgasok
egyenlegét, amely alapjan a hazai szerepl6k ténylegesen rendelkezésre allé jovedelmére tehetlink megallapitasokat
(a masodlagos jovedelmeket figyelmen kiviil hagyva). A mutaté 2008-2009-es jelentds javulasa elsGsorban a kulfoldi
tulajdonu vallalatok nyereségességének visszaeséséhez kotédott, aminek hatasara a kordbbi GDP 6 szazalékat meg-
haladé kiilonbség a GDP 4 szazalékara esett vissza, majd ezt kovetSen kisebb kilengésekkel 3-4 szazalék kornyékén
ingadozott. 2020-2021-ben — a jarvany vart hatdsaval ellentétben — a kiilonbozet nem csdkkent. Ennek hatterében
az all, hogy a koronavirus-jarvany nem csokkentette jelentésen a Magyarorszagon miikodd kilfoldi vallalatok profit-
jat, igy a vallalatok jovedelmez6sége sem romlott érdemben ebben az id6szakban. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor a
munkavallaléi egyenleg csokkenése a GDP és GNI kozotti eltérés novekedésének irdnydba hatott: a kilféldén dolgozd
magyar munkavallaldk jovedelmének elmult évekbeli csokkenését a jarvany felgyorsitotta. 2022-ben — az energia- és
nyersanyagarak névekedésével és az dllam altal kivetett extraprofitaddval parhuzamosan — a vallalatok jovedelme-
z6sége csokkenhetett. Ugyanakkor a nemzetkozi hozamemelkedéssel parhuzamosan a gazdasagi szektorok kamatki-
addsa megnd6tt. Ekdzben a munkavallaléi jovedelmek és a transzferek egyenlege stagnalt az el6z6 évhez képest, igy
Osszességében a fenti hatasok ereddjeként a GDP-GNI-rés 2022-ben enyhén csokkent.

11. abra: A GDP-GNI rés alakulasa Magyarorszagon (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: 2022-re vonatkozéan jelenleg hivatalos (KSH dltal publikdlt) GNI adat nem dll rendelkezésre, igy a fizetési
meérleg adatkézlés elsédleges jovedelembdl késziilt (SCV vdllalatok nélkiil, a kilféldi tulajdond vdllalatok profitjdra egye-
I6re becslést tartalmaz).

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg tobblete 2022 végére a GDP 1,7 szazalékara csokkent, amelynek hatterében az EU-transzferek
lefutdsa all (12. abra). Az EU-forrasok négy negyedéves felhasznaldsaban 2019-ben, majd 2021-ben dtmeneti visszaesés
volt megfigyelhet6, ezt azonban jellemz&en egy emelkedés kovette, igy a netté EU-transzferek felhaszndldsa az elmult
években atlagosan a GDP 2,5-3,0 szazaléka koril alakult. 2022 végén a négy negyedéves transzferegyenleg a GDP 1,7 szaza-
|ékat tette ki, amely ugy alakult ki, hogy az év elsé haromnegyed részében a viszonylag magas, a GDP 3,5 szazalékat kitevé
nettd EU-transzferek az év végére lecsokkentek, mikézben az egyéb folyd transzfer kiaddsok az el6z6 évi szinten, a GDP
0,5 szazalékan stagnaltak. Az egyéb t6ketranszferek négy negyedéves értéke szintén valtozatlan volt az el6z6 évhez képest.
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12. abra: A transzferegyenleg alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves mutatok)
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Az EU-forrasok felhaszndlasa 2022-ben (az el6z6 évhez hasonléan) 3,9 milliard euro koriil alakult, amely az allamhaz-
tartas felhaszndlasanak csokkenése, valamint a maganszektor felhasznalasanak enyhe emelkedése mellett alakult ki
(13. abra). Az EU koltségvetési ciklusanak és a vonatkozé forrasfelhasznaldsi szabalyok hatasara az EU-transzferek felhasz-
naldsa 2016-ban érte el mélypontjat. Ezt kdvetSen 2020-ig a forrdsok éves felhasznalasa évrél-évre emelkedett, amit az
el6legkifizetések is tdmogattak. 2021-t6l azonban mar csokkenés volt megfigyelhetd: a folyd transzferek bedramlasa
csokkent és 2022-ben is csak enyhén korrigdlédott, illetve 2022-ben az el6z6 évi magas csucsrél a téketranszfer-bea-
ramlds kismértékben lassult. Szektoralis bontasban a szinten maradoé felhasznalas az allamhaztartds mérsékl6dése mellett
ment végbe (amely a magas inflacid és a megugrd energiaarak beruhdzdsokat csokkentd hatasaval magyardzhatd),

mikézben a maganszektor felhasznalasa az el6z6 évekhez hasonlé mdédon 2022-ben is enyhén béviilt.

13. dbra: A netto EU foly6- és t6ketranszfer alakuldsa, valamint annak szektorbontasa
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2. Finanszirozasi megkozelités

2022-ben a finanszirozasi tételek alapjan szamitott finanszirozdsi igény a GDP mintegy 9 szazalékdra bévilt. A megugrd
energiaarak miatt emelkedd folyd mérleg hidny finanszirozasat elsésorban a kiils6 addssag novekedése biztositotta, de az
elmult évihez képest novekedett a nettd kdzvetlentSke-befektetések bearamldsa is — utdbbi a be- és kifektetések jelentds
emelkedésének ereddjeként alakult ki. Eves szinten névekedtek a netté addssagjellegli forrasok, amihez donté részben az
allamhdztartas és a bankrendszer jarultak hozza, mikozben a vallalatokndl netté forraskidaramlds tortént. Az allamnal
tapasztalt addssagbedramlas az dllamkincstar devizakiadasaihoz, az energiaimport devizaigényéhez kapcsolédd
konverziék, illetve a jegybanki swapeszkozok devizatartalékot csékkent6 hatasahoz, a kilfoldiek dllampapir-allomanyanak
novekedéséhez, valamint a kéthetes jegybanki diszkontkdtvény kibocsatashoz volt kothetd. A bankoknak nyujtott
jegybanki eszk6zok ugyanakkor nemzetgazdasagi szinten nem jelentettek netté forrasbearamlast, mivel fékezték a bankok
netto kiilsé addssdganak emelkedését.

A gazdasag finanszirozasi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye 2022 negyedik negyed-
évében a GDP 9 szazaléka koriil alakult. A finanszirozasi adatok szerinti mintegy 9 szazalékos finanszirozasi igény megha-
ladta a redlgazdasagi oldalrdl szamitott értéket, amely a GDP 6,1 szazalékat tette ki (14. abra). A tévedések és kihagyasok
egyenlege, vagyis a redlgazdasagi és finanszirozasi egyensulyi mutatd kozotti kilonbség igy a GDP 3 szazaléka koriil,
enyhén a korabbi évek atlaga felett alakult.?

14. abra: A kétféle kiilsé finanszirozasi pozicié alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos érték)
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2022-ben a tranzakcidk szerint a GDP-aranyos netté FDI-bearamlas az elmtilt éveket meghaladé mértékd, 2,3 szaza-
Iékos volt, mik6zben jelentds volt az adéssagjellegli forrasok bearamlasa is (15. abra). A gazdasag nettd kiilsé addssaga
2022-ben a tranzakcidkbdl ered6en a GDP mintegy 6,3 szazalékaval emelkedett, amely mogott kiilfoldi forrasok 22 milliard
eurds emelkedése és a kiilfoldi eszkdzok 11 milliard eurds bévilése huzédott meg. A kiilféldi vallalatok kozvetlent&ke-be-
fektetései dontéen az Ujrabefektetett jovedelmekhez kotédtek, mikézben folytatddtak a rezidensek kifektetései is.

2 A fizetési mérleg alakuldsa a realgazdasagi tranzakciok finanszirozasa felél is szemléltethetS. A pénzlgyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a

rezidens gazdasdgi szerepl6k milyen, a nettd pénziigyi vagyont érint6 lgyletekkel finansziroztdk a redlgazdasagi tranzakcidkat. A redlgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integrélt adatforrasok, a nem teljes kor(i megfigyelés, illetve az
arfolyamok kiilonbo6zd kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagydsok egyenlege” mutat.
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15. abra: A kézvetlentSke-befektetések és az adossag tipusu forrasok tranzakcidinak alakulasa
(GDP szazalékaban)*
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*A kiilsé finanszirozdsi igény az dbrdn feltiintetett komponensek mellett még a portfdliobefektetések részvénytranzakciot,
a derivativ ligyletekhez kapcsolodo tranzakciokat, valamint a nemzetkézi tartalékok nem addssdgjellegii kovetelés (tom-
barany, tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok) tranzakcidit is tartalmazza.

2.1. Nem adossag jellegli forrasok

Az FDI forrasok bearamlasa Magyarorszagon 2022-ben kozel 8 milliard euro kériil alakult, mig a netté FDI bearamlas
3,9 milliard eurdét tett ki (16. dbra). A kulféldiek altal Magyarorszagon befektetett kozvetlen t6ke a tavalyi év egészében
mintegy 8 milliard eurds bedramlast mutatott, ami a 2021-es értékhez képest érdemi novekedést jelent. A magyar
szerepl6k kulfoldi kifektetései 6sszesen 4,1 millidrd eurdval béviltek az év sordn, igy ezek ereddjeként a nettd
FDI-bedramlas 2022 egészében 3,9 milliard eurdt tett ki. A részesedés jellegli forrasokat mérsékelték a kiugrd és szokasos
osztalékfizetések az év els6 felében, amelyeknek dént6 hanyada egy nagy nemzetkozi vallalathoz kot6dott. A nettd FDI
allomany azonban nem csdkkent ilyen mértékben, ugyanis a tulajdonosok altal megszavazott, de ki nem fizetett osztalék
sok vdllalatnal, igy az emlitett nagyvallalatnal is tulajdonosi hitel formajaban atmenetileg a magyarorszagi vallalatnal
maradt. Az év elején a kifektetés — amihez egy magyarorszagi pénzintézet egy régids orszagban lévé bankban vasarolt
részesedése is hozzajarult —, valamint a kilféldi tulajdonu véllalatok hazai felvasarldsa magasabban alakult, mig az év
masodik felében az elektronikai iparban, azon beliil is az akkumulator- és villamosmotor-gyartasban, tértént jelents
részesedés jellegli befektetés, ami a harmadik negyedévben kordbban nem tapasztalt mértékd, 3,5 milliard eurds
negyedéves nettd FDI-bedramldst eredményezett. 2022-ben is folytatédott az a pénziigyi valsdgot kovet6en megfi-
gyelhetd trend, hogy a kozvetlent6ke-befektetések szerkezetét tekintve a részesedések és a tulajdonosi hitelek gyakran
ellentétesen alakultak (ez is az egyik tényezd, ami miatt az MNB a tulajdonosi hiteleket részesedés-jellegli forrasnak
tekinti, és nem veszi figyelembe a kiilsé addssag alakulasanal). Mindezek eredGjeként a nettd FDI-befektetés 2021-hez
képest érdemben emelkedett.
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16. abra: A nett6 kézvetlentGke-tételek alakulasa (atfolyo t6kétdl szlirt tranzakciok)
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A kulféldi vallalatok jovedelme nomindlisan enyhén elmaradt a 2021-es értékhez képest, amin beliil kismértékben
emelkedett az osztalékarany, és igy mindkét tényezs az Ujrabefektetések mérséklédésének iranyaba hatott. A kilfoldi
tulajdonu vallalatok jovedelme 2022-ben — az extraprofitaddnak is koszonhetéen — 8,7 millidrd eurdra csokkent?®. Az oszta-
|ékfizetés kisebb mértékl novekedés utan 4 milliard euro kordl alakult, igy az osztalékarany enyhén 45 szazalék folé
emelkedett. Ez az ardny nagyjabdl megfelelt a régios atlagnak, egyben jelent8s Ujrabefektetést jelentett (részletesebben
lasd a 2022. oktdberi Fizetési mérleg jelentés 5.6 fejezetét). A kismértékl csokkenés ellenére a fizetési mérleg statiszti-
kdaban kimutatott jovedelmek ujrabefektetése tovabbra is nagymértékben jarult hozzad a kozvetlentGke-befektetések
bearamldsahoz (17. 4bra).

17. abra: A kiilfoldi tulajdonban lévé magyarorszagi vallalatok altal megtermelt profit felosztasa
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3 A jovedelemegyenlegben megjelend kiilféldi tulajdonu vallalatok profitja, illetve az Ujrabefektetett jovedelmek 2022-re becslésen alapulnak, amit

majd a 2023. szeptemberi publikdlassal egyitt valtanak fel a vallalati kérd&iveken alapulé tényadatok.
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2.2. Adéssagjellegii forrasok

A negyedik negyedévben tobb mint 5 milliard eurdval, mig 2022 egészében a GDP mintegy 6,5 szazalékaval nétt a
gazdasag netto kiilsé addssaga a tranzakciokbdl ered6en, amihez dént6en az allamhaztartas és a bankszektor jarult
hozza, mig a vallalati szektor mutatéja mérséklédott (18. abra). 2022-ben az emelked§ finanszirozasi igénnyel parhuza-
mosan az elmult évit érdemben meghaladd mértéku volt a gazdasag kiils6 addssag-bedramlasa: a tranzakcidkbol eredGen
a konszolidalt allamhaztartas netto kilsé addssaga 8,1 milliard eurdval, a bankrendszeré 4,9 millidrd eurdval emelkedett,
mig a vallalati szektor mutatdéja 2 milliard eurdval csokkent.

18. abra: Az egyes szektorok addssag tipusu forrasainak alakulasa (GDP szazalékaban)
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Az elmult évben érdemben emelkedett a bankrendszer netté kiilsé6 adéssdga, ami els6sorban a kiilfoldi tartozasok
jelent6s novekedésére vezethetd vissza (19. abra). 2022-ben a bankok kiilféldi tartozasa trendszerlien emelkedett és
7,6 millidrd eurdval n6tt. Ezt a hatast részben fékezte a kilféldi eszkdzok 2,8 millidrd eurds éves emelkedése, igy a bankok
nettd kilsé addssaga dsszességében 4,9 millidrd eurdval ndvekedett.

19. dbra: A bankrendszer kiilfoldi adossag- és koveteléstranzakcidinak alakulasa (kumulalt
tranzakciok)
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Az MINB-vel konszolidalt allamhaztartas netto kiils6 addssaga a negyedik negyedévben is szamottevéen emelkedett,
ami a brutto tartozasok — kilfoldi kovetelések emelkedését meghaladé — béviilésével fliggott 6ssze (20. dbra). Az egész
évet tekintve az MNB-vel konszolidalt allamhaztartds nettd kilsé addssagat a kdvetkezd fontosabb tényez8k alakitottak:

e Az EU-transzfer felhasznalas (az agrarprogramokon és téketranszferen keresztiil) ez év egészében, mérsékelte a nettd
kiils6 addssagot.

¢ A masodik negyedévben tapasztalhaté mérsékliédés ellenére a kilféldiek forint allampapir dllomanya 2022 egészét
tekintve mintegy 1,2 millidrd euréval emelkedett.

e Az dllami devizakiadds és deviza kamatfizetés, valamint az energiaimport devizaigényéhez kapcsoléddd konverzidk a
devizatartalék csokkenése irdnyaba hatottak, ndvelve az allam nettd kiilsé addssagat.

e Az év soran megvaldsuld devizakotvény kibocsatdsok a bruttd addssag mellett a devizatartalékot is novelték, igy a
netto kilsé addssagot nem érintették.

e Az MNB nemzetkdzi szervezetekkel szemben fenndllé repo megallapoddsainak igénybevétele a brutté kilsé addssag
emelkedése irdnyaba mutat, azonban ezzel egyidejlileg a devizatartalékot is néveli, igy ez a tranzakcié 6nmagdban a
netté kilsé addssagot nem érinti.

e A jegybanki forint likviditast nydjté swapok kifutdsa és — atmenetileg — az eurolikviditast nyujté swapeszkozok igény-
bevétele egyardnt a devizatartalék csokkenése, igy az allam nettd kiilsé addssaganak emelkedése iranydba hatottak.
Azonban az eszkdzokon keresztiil a bankrendszernek nyujtott devizalikviditas a bankok adéssagmutatdjanak csdkke-
nése iranyaba hat.

e A swappiaci fesziiltségek enyhitése érdekében kibocsatott kéthetes jegybanki diszkontkdotvény mintegy 1,4 milliard
eurdval novelte a konszolidalt dllamhdaztartas nettd kiilsé addssagat, viszont a bankok mutatdjara szintén ellenkezé
iranyba hatott.

20. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam netté kiils6 adéssagvaltozasnak felbontasa (kumulalt
tranzakciok)
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A vallalatok nettd kiils6 addssaga 2022-ben kozel 2 milliard eurdval mérsékl6dott. A vallalatok kilfoldi eszkozei éves
szinten 6 milliard eurdéval emelkedtek, amihez dént6en a kulféldi rovid lejaratu betétek és a nyujtott kereskedelmi hitelek
jarultak hozza. A tartozas oldalon a bévilés 4 milliard eurdt tett ki, amihez dontéen a kereskedelmi hitelek mellett a valla-
latok kiilfoldi hosszu lejaratu hitelei jarultak hozza. Mindezek hatdsdra 6sszességében a vallalatok nettd kiils6 addssaga
érdemben csokkent.
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3. Allomanyi mutatok alakulasa

2022-ben a kils6é finanszirozasi igény atmeneti ndvekedése ellenére a kilsé sérulékenység szempontjabdl kiemelt
tartozdsmutatok osszességében kedvezdek maradtak. Az orszdg nettd kiilsé tartozasa a nem addssagjellegl forrdsok
kiaramldsa mellett csékkent, mig a nettd kiils6 addssag — az év elsd felében tapasztalt atmeneti csdkkenést kbvetGen —a
GDP9,4szazalékdaraemelkedett. Anettd kiilsé addssagkis mértéklindvekedése Ugyvaldsultmeg, hogyazaddssagbedramlas
hatdsat részben ellensulyozta az dllomanyndvekedést fékezd — els6sorban hozamok emelkedése hatasara megvaldsuld
— atértékelddés és a nomindlis GDP bdévilése. A nettd addssagmutatd emelkedése a bankok addssagbedramlasahoz
kot6dott, a vallalatok nettd kiilsé addssaga mérséklédott, mig az dllamé nem valtozott érdemben 2021 végéhez képest.
A maganszektor addssagmutatdja Ujra pozitivba fordult, azaz a szektor kilféldi tartozasai 2022 végén meghaladtak a
kilfoldi koveteléseiket. Az orszag bruttd kilsé addssaga enyhén, a GDP 64 szazaléka kozelébe emelkedett, amelyben a
bankok és vallalatok kilféldi tartozdsainak emelkedése mellett az allami devizakotvény kibocsatdsok, a kilféldiek
allampapir-dllomanyanak emelkedése és a jegybanki diszkontkétvény-kibocsatas is szerepet jatszott. A brutté mutatéd
novekedését is fékezte az atértékel6dés és a GDP bdviilése. A devizatartalék 2022 végén 38,7 milliard eurdt tett ki, ami 4,1
milliard eurdéval meghaladja a befektetdk altal kiemelten figyelt rovid kiilsé addssag szintjét.

3.1. Netto kiilso tartozas

2022-ben a nem adodssagjellegii forrasok csokkenése és az addssagbearamlas ereddjeként, illetve a GDP jelentds
béviilése mellett tovabb csdkkent az orszag GDP-aranyos nettd kiils6 tartozasa (21. dbra). A kiils6 addssagot és a nem
addssag jellegl forrasokat (a kozvetlent6ke-befektetéseket, portfélid-részesedéseket és a derivativ tartozasokat) is
tartalmazo nettd kilsé tartozas 2008-as valsag ota tarto fokozatos mérséklGdése a 2020. évi lassulast koveten —2021-hez
hasonldéan —2022-ben is folytatédott, a mutatd az év végére a GDP 43 szdzalékara csdkkent. A kozel 3 szazalékpontos éves
csokkenés a nem addssag jellegli forrasok mérsékl6déséhez kot6dott, mig a nettd kiilsé addssag a kordbbi éveket jellemzé
historikus mélypontjahoz képest enyhén magasabban alakult. A netto kilsé tartozas GDP-aranyos csokkenése a magan-
szektornal valdsult meg: a vallalati mutatd nagyobb, a banki mutatd kisebb mértékben csdkkent, mig az dllamé nem
valtozott érdemben. A nem addssagjellegli tartozasallomany csdkkenése elsGsorban a portfélidobefektetések nettd
kiaramlasdhoz kot6dott: a hazaiak portfélio-kifektetései immar meghaladjak a magyarorszagi befektetések allomanyat.
A netté kozvetlentSke-tartozasok GDP-ardnyos értéke csokkent az év soran, mivel a 2022-ben is folytatédd nettd
FDI-bedramlas hatasat az egyéb allomanyvaltozasok (atértékelddés és nem normal lizletmenethez kapcsolddo tételek)
miatti tartozascsokkenés, illetve a GDP bdviilése ellensuilyozta.

21. dbra: A nettd kiilsé tartozas alakulasa (idGszak végi, GDP-aranyos értékek)
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3.2. Netto kiils6 addssag

A gazdasag finanszirozasi igényének emelkedése mellett a netto kiils6 addssag 2022 sordn kis mértékben emelkedett,
de a mutatd tovabbra is historikusan alacsony szint kézelében, 10 szazalék alatt maradt. Az adossagmutato novekedése
ugy alakult ki, hogy az addssagtipusu forrasok bedramldsdanak addssagnovel6 hatdsat részben ellensulyozta az allomanyok
atértékel6dése és a nominalis GDP érdemi béviilése (22. dbra). A 2008-as valsag el6tti években felhalmozott nettd kilsé
addssag 46 szazalékponttal mérséklédott a 2010-es években, ami elsGsorban az addssagtipusu forrasok kidramlasaval
valosult meg, emellett kisebb mértékben a nomindlis GDP novekedése is tamogatta a mutatd javuldsat. Az addssag-
mutatd a valsadg ota tapasztalt jelentés mérséklGdést kovetGen 2018-2021 kozott stabilan alacsony szinten, a GDP
7-8 szazaléka kozelében alakult, majd 2022-ben a gazdasag finanszirozasi igényének novekedésével Gsszhangban
emelkedett, és a historikus mélypontot enyhén meghaladva, 2022 végén a GDP 9,4 szazalékan alakult. Az év soran
tapasztalt adéssagbearamlas érdemben novelte a mutatot, amelyet az atértékelddési hatdsok (az addssagallomany piaci
értékét csokkenté hozamemelkedés, illetve az arfolyamvaltozasok nettd devizakovetelést novel§ hatasa) és a nominalis
GDP bdviilése részben ellensulyozott.

22. abra: A netto kiils6 adossag valtozasanak felbontasa tételekre (a GDP aranyaban)
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A netto kiils6 adossag 2022-ben tapasztalt enyhe emelkedése a maganszektor mutatdjanak novekedéséhez kotédott,
mikozben az allamé az év egészét tekintve nem valtozott érdemben. Az éves szinten emelked6 GDP-aranyos netto kiilsé
addssag elsésorban a bankrendszer ndvekvd és a vallalatok mérsékl6dd mutatdja mellett alakult ki. Az allam nettd kiilsé
addssaga az év kdzben tortént dtmeneti csokkenést kovetben év végén a 2021 végi szint kozelében alakult (23. abra).
Az allami devizakotvény-kibocsatdsok, lejaratok és visszavasarlasok a bruttd tartozast és kovetelést egyarant érintették,
igy semlegesek voltak az allam netté kiils6 addssagara. Az allam nettd kiils6 addssagat az év egészét tekintve novelte a
nettd addssagbedramlas hatdsa, amelyet a harmadik negyedévig érdemben ellensulyoztak a hozamemelkedéshdl és
forintgyengulésbdl adddo atértékel6dési hatdsok, azonban a negyedik negyedévben — a forintarfolyam er6sddése és a
hozamemelkedés lassulasdval pdrhuzamosan — az addssagallomany és a devizatartalék atértékel6dése mar nem fékezte
tovabb az adéssagbedramlas hatasat. Az MNB-vel konszolidalt allam nett6 addssagbedramlasa mogott egyrészt az energi-
aimport devizaigényéhez kapcsolédd konverzidk, az allami devizakamat fizetések és devizakiaddsok devizatartalékot
csokkentd hatdsa all, masrészt a kilfoldiek dllampapir-allomanyanak névekedése is emelte az allam nettd kiils§ addssagat.
Mindezek hatasat részben ellensilyoztak az év soran bedramld EU-transzferek. Az euro likviditast nyujtd jegybanki
swapeszkozok és az év végi diszkontkotvény kibocsatds csokkentették a devizatartalékot, ami nemzetgazdasagi szinten
semleges volt a nettd kiils6 addssagra, ugyanakkor az allam nettd kiils6 addssaganak emelkedése iranyaba hatott.
A jegybanki swapeszkdzok ugyanis — a devizatartalékot csokkentd hatassal egyidében — a bankrendszer szdmara deviza-
likviditast nyujtottak, javitva a bankok netté addssagmutatdjat, az eseti diszkontkétvény kalfoldi szerepl6khéz kerilé
része pedig —részben kiilfoldi igyfélbetéteket kivaltva — szintén hozzajarult a bankok kilféldi forrasainak csokkenéséhez.
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23. abra: A nettd kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa (a GDP aranyaban, tulajdonosi

hitel nélkiil)
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A magdanszektor adéssagmutatéja Ujra pozitivba fordult, azaz a szektor kiilfoldi tartozasai 2022 végén meghaladtak a
kiilfoldi koveteléseiket. A magdnszektor GDP-aranyos nettd kiilsé addssaga a 2021. évi mélyponthoz képest 1,7 szazalék-
ponttal emelkedett, igy 2022 végén 0,6 szazalékot tett ki. A névekedés mogott donté részben a bankrendszer mutatdjanak
2,8 szazalékpontos emelkedése huzddott meg, mikdzben a vdllalatok nettd kiils6 addssaga 1,1 szazalékponttal mérsék-
I6dott. A bankrendszer mutatdjanak valtozasat jelent6s mértékben befolyasolja a jegybanki swapeszkdzok alakulasa és az
év végi piaci feszliltség csokkentését célzé eseti diszkontkotvény kibocsatas. Ezek az eszkozok az allam és a bankrendszer
mutatdja kozott atrendez6dést okozva a bankok nettd addssdgmutatdjanak csokkenése iranyaba hatottak, de csak részben
ellensulyozta a fundamentumok alapjan adédd addssdagbearamlas hatdsat. A bankok éves addssagbedramldsa a szektor
kalfoldi eszk6zeinek novekedését meghaladd mértéki tartozas béviléshez kot6dott, amely mogott részben banki kotvény-
kibocsatads, részben az ligyfélbetétek novekedésének hatasa allt. A bankok nettd kiilsé addssaga 2022 végén 0,3 szazalékot
tett ki, vagyis a szektor kiilfélddel szembeni tartozasai mar meghaladjak a kulfoldi koveteléseiket. A vallalatok nettd kiilsé
addssagmutatdjanak mérséklédése ugy alakult ki, hogy a szektor kiilfoldi eszkézei nagyobb mértékd bdviilést mutattak a
kiilfoldi tartozasoknal. A bankrendszert és a vallalatokat hosszabb visszatekintésben vizsgdlva a maganszektor nettd kiilsé
addssaga a valsag utani csokkenést kovetben 2018 6ta relative stabilan és tartdsan nulla kozeli szinten alakul (24. dbra).

24. abra: A maganszektor kilfoldi eszkdzeinek és adossaganak alakulasa (a GDP aranyaban)
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3.3. Brutto kiils6 addssag

Az orszag bruttod kiils6 addssaga 2021 vége 6ta a maganszektorhoz kotéd6en emelkedett, mikozben az dllamhaztartas
mutatdja mérséklédott (25. dbra). A bruttd kils6é addssag 2022 végén a GDP 63,8 szazalékat tette ki. A maganszektor
addssagmutatojanak novekedése hatterében dontéen a bankrendszer bruttd kilsé addssdganak 3 szdzalékpontos
emelkedése allt, amely a szektor kulféldi tartozasainak — féként kotvénykibocsatashoz, Ggyfélbetétekhez, valamint éven
tuli hitelekhez kapcsol6dd — novekedéséhez kotédott. A véllalatok GDP-ardnyos bruttd kilsé addssaganak emelkedése
mogott a kereskedelmi hiteltartozasok és a kilfoldi hitelek (kovetelésekhez hasonld) béviilése huzédott meg. Az MNB-vel
konszolidalt allamhaztartdas GDP-aranyos bruttd kils6 addssadga 2022-ben 1,3 szazalékponttal mérsékl6dott, mivel a
kilfoldi hitelfelvételbdl, kotvénykibocsatasbdl, illetve a kilféldiek allampapir- és jegybanki diszkontkotvény vasarlasabdl
adddo addssagnovekedés hatasat fékezte az allomany csokkenése iranydba haté — hozamemelkedés miatti — atértéke-
|6dés, igy a GDP-aranyos mutatdban az addssagnovekedést tébb, mint ellenstlyozta a nominalis GDP béviilésének hatasa.

25. abra: A brutté kiilsé addssag szektoralis felbontasa (piaci érték a GDP aranyaban, tulajdo-
nosi hitel nélkil)
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2. keretes iras: A kiils6 addssag alakulasa kiilonb6z6 szempontok szerint

A nettd kiils6 addssag az SCV-ktdl és a tulajdonosi hitelek figyelembevételétdl fliggetleniil tartésan alacsony szintet
ér el, azonban a brutto kiilsé adéssag esetében az SCV-ket, illetve a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé mutaték
tovabbra is érdemben meghaladjak az alapfolyamatok szerinti adéssagratat. Az MNB elemzései és kiadvanyai koz-
gazdasagi megfontolasokbdl fakaddan, az alapfolyamatok bemutatasa érdekében az SCV-k (specidlis célu vallalatok)
és tulajdonosi hitelek nélkiili, az aranytartalékot kilfoldi kovetelésnek tekinté* adéssdgmutatdkat elemzik. Az Euros-
tat adatbazisaban azonban csak az ezekkel a tényez6kkel egyiitt szamitott mutatok érhetéek el nemzetkdzi szinten.
Az SCV-k nem végeznek valddi realgazdasagi tevékenységet az adott orszagban, és jellemzéen 5 fénél kevesebb alkal-
mazottal rendelkeznek. Tevékenységiik jellemz&en nincs hatdssal az orszag nettd kiilfoldi tartozdsara — mivel tartoza-
saik mellett azonos mérték kilfoldi kovetelésekkel is rendelkeznek, igy csak a brutté tartozasmutatdkat befolyasoljak
jelent&sen. A tulajdonosi hitelek — fundamentumaik alapjan — inkdbb nem addssag jellegli forrasnak tekintendék
(részletesebben lasd a 2014. 4prilisi Fizetési mérleg jelentést), mintsem addssdag tipusu forrdsnak, ezzel 6sszhangban a
fizetési mérleg statisztikak a tulajdonosi hiteleket a kdzvetlent6ke-befektetések kdozott mutatjak ki.

Az alapfolyamatok szerinti netté kiilsé addssaggal 6sszhangban az SCV-ket, valamint a tulajdonosi hiteleket is tar-
talmazé nettd kils6 addssag is enyhén emelkedett az elmult években. Az Eurostat altal szamolt nettd kiils6 addssag
2022 végén -3,8 szazalékot tett ki — vagyis az SCV-ket is figyelembe vevé mutatd szerint a kilfoldi eszkozok allomanya
2019 6ta folyamatosan meghaladja a kilféldi addssagét (26. abra).

A brutté mutatok ugyanakkor szintben jelent8s eltérést mutatnak az egyes mddszertanok szerint: 2020-ban a bruttd
kiils6 addssagban jelentds ugras tapasztalhatd, amely felhivja a figyelmet arra, hogy a Magyarorszagon valddi gaz-
dasagi tevékenységet nem folytatd, SCV-ket is figyelembe vevé mutatd — és annak egyedi tényez6k hatasara torténd
valtozasa — elfedi a valddi gazdasagi folyamatokat.

26. abra: A nettd és bruttd kiils6 addssag alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat, MINB.

4 Koézgazdasagi szempontbdl az addssagmutatdk dinamikajanak fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla- és témbarany kdvetelések kdzotti
atvaltas, ezért ennek hatasat kiszlirtiik az id6sorbdl.
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3.4. Brutto finanszirozasi igény és tartalékmegfelelés

Az orszag bruttd kilféldi forrasbevondsi sziikséglete 2022-ben érdemben emelkedett. A bruttd kiilsé finanszirozasi
igény a 2011 o6ta tarto fokozatos mérsékl6dés utan az elmalt 3 évben — a kils6 egyensulyi pozicié finanszirozasi igénybe
forduldsaval — parhuzamosan emelkedésbe valtott. Az orszag kiils6 forrasigényét mutatd, a pénziigyi mérleg tételeibdl
szamitott éves kiils6 finanszirozasi igény a GDP 9 szazalékat tette ki. A 2021. december végi — vagyis 2022-ben lejaré —
révid kiilsé addssag a GDP 16 szazaléka volt, ami szintén névekedést jelent az el6z8 évi szinthez képest. Osszességében a
magyar gazdasag adott évben megujitando kiils6 forrasait mutatd — a két érték dsszegeként adddod — bruttd kiilsé finan-
szirozasi igény a GDP 25 szdazalékat tette ki.

27. abra: A brutto forrasbevonasi sziikséglet alakulasa
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A nemzetkozi tartalék szintje 2022 végén 38,7 milliard euro volt, ami megegyezik a szeptemberi szinttel. A tartalékok
negyedik negyedévi stabil alakuldsat tobb tényez6 befolydsolta, amelyek koziil a legjelent8sebbek az aldbbiak:

e Az Allamaddssdg Kezel6 Kézpont (AKK) netté devizafinanszirozdsi miiveletei 6sszesen 1,7 millidrd euro tartaléknével
hatassal jartak, melyben a legnagyobb szerepet az AKK euréban és renminbiben denominalt zéld kétvény kibocsata-
sai, illetve dollarban denominalt zartkorlen végrehajtott rabocsatdsa jatszottak.

e Az eurdpai unids forrdsok tartaléknovel§ hatasa 1,3 milliard euro volt, amely dontéen még a 2014-2020-as kohézids
forrasok bearamlasahoz kéthetd, de részben mar az Uj ciklusbél szarmazo elSleget is tartalmazott.

e Az egyéb devizdk, illetve az arany arfolyamanak eurdval szembeni elmozduldsabdl adodo dtértékelddés Gsszességé-
ben csdkkentette a tartalékot.

e A nettd energiaimport fedezéséhez kapcsolddd eszkozt 2022 novemberében inditotta el az MNB, a devizalikviditasi
igény kielégitése csokkentette a tartalékok szintjét. A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidi szintén a devizatartalék
csokkenése iranydba hatottak.

e A negyedév végi eurolikviditdst nyujto swapeszkéz kihaszndltsdga és az igénybe vett nemzetkézi repolehivasok egyen-
lege 2022. szeptember végéhez képest csdkkentette a tartalékot.

2022 egészét tekintve az MNB nemzetkozi tartaléka 0,3 milliard euréval emelkedett. A devizatartalék a 2021. december
végi 38,4 millidrd eurdrol 2022 végére 38,7 millidrd eurdra nétt, dontéen az aldbbi tényez6khoz kdthetGen:

o A tartalék ndvekedése iranyaba hatott az AKK netté devizafinanszirozasa mintegy 5 millidrd euro értékben. Az AKK
kiilonb6z6 devizanemekben (euro, dollar, yen, renminbi) szdmos alkalommal hajtott végre devizakotvény kibocsatast.
Az dllamnak a tavalyi év soran nem volt nemzetkdzi devizakotvény lejarata.
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e Az Eurdpai Bizottsagtol érkezett tdmogatasok, illetve ezzel szemben a befizetések devizatartalékot érints éves netto-

sitott 6sszege meghaladta a 4 millidrd eurot.

e A forintlikviditast nyujtd FX-swap eszkoz 2022 Gszi nullara csokkenése szintén csokkentette a tartalékszintet.
e A MAK devizakiaddsa és a netté energiaimport fedezéséhez kapcsolddé eszkoz csokkentette a tartalékot.

e Szintén tartalékcsokkentd hatdssal jart, hogy bankrendszernek nyujtott eurolikviditast nyujté swapok, illetve a finan-

szirozdsukhoz felhaszndlt nemzetkoézi repolehivasok mennyisége eltért egymastol.

Az MNB nemzetkdzi tartalékainak allomanya 2022 végén 4,1 milliard euréval haladta meg a befektetdk altal kiemelten
figyelt rovid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2022. december végén 38,7 milliard eurdt, a
rovid kilsé addssag pedig 34,6 millidrd eurdt tett ki. A jegybank és a befektet6k altal is kiemelten kovetett Guidotti-
Greenspan mutatd feletti mozgdstér a 2022. szeptember végi 3,1 millidrd euréhoz képest 4,1 millidrd euréra emelkedett
(28. abra). A tavalyi év soran a Guidotti-Greenspan mutatd alapjan mért megfelelés az év végihez hasonld szinten,

atlagosan 4,2 milliard euro koril alakult.

28. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 adossaga és a nemzetkozi tartalék allomanya
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4. Megtakaritas szerinti megkozelités

2022-ben a maganszektor fokozatosan csdkkend nettd pénziigyi megtakaritdsa mellett az allamhdztartds hidnya az év els6
felében tapasztalt csokkenést kovetSen év végére ismét nétt, igy a gazdasag négy negyedéves finanszirozasi igénye
érdemben, a GDP 9 szazaléka folé emelkedett. A hadztartasok finanszirozasi képessége 2022 végére —az emelkedd inflacidval
is 0sszefliggésben — csdkkent, elmaradva a kordbbi évek atlagatdl, mikdzben a véllalati szektor finanszirozasi igénye is nétt.
A koltségvetési hiany a magasabb kormdanyzati kiadasok, a névekvé energiaarak és allami gdzbeszerzés kovetkeztében
megndtt. A GDP-ardnyos allamaddssag viszont, elsGsorban a nominalis GDP bdéviilésének kdszonhetden, csokkent.
A devizakotvény-kibocsatasok kovetkeztében 2022 végére az allamaddssagon belili devizaardny 25 szazalékra nétt, illetve
a rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan kismértékben emelkedett a kilfoldi befektet6k kezében 1évé dllamaddssag aranya.

2022 utolso negyedévében érdemben tovabb emelkedett a szektorok megtakaritasa szerinti finanszirozasi igény, melynek
a hatterében a maganszektor csékkend finanszirozasi pozicidja allt, mikozben az allamhaztartas hidanya ismét nétt
(29. abra). Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasanak valtozasa végsé soron a kilfold finanszirozdsaban tukrézédik, igy
a kiils6 egyensuly alakulasa a szektorok megtakaritasanak dsszegeként is megragadhatd — ami egyben a finanszirozas oldali
folyamatokkal is megegyezik. A konszolidalt allamhdztartds egész éves finanszirozasi igénye — az el6zetes adatok alapjan —az
év kozepén csokkent, majd év végére megemelkedett. Az dllam ndvekvd hidanya elsGsorban a magasabb energia- és egyéb
kiaddsokhoz, a beruhdzasi aktivitds gyorsuldasahoz, illetve a gazbeszerzéshez kot6dott. Az dremelkedés ndvekedésével és a
redlbérek csokkenésével a haztartdsok fogyasztdsukat részben a megtakaritasaikbdl finansziroztak, ami a nettdé megtaka-
ritds csokkenését eredményezte. Ezzel parhuzamosan a vallalati szektor finanszirozasi igénye folyamatosan emelkedett
2022-ben, amely a tovabbra is élénk beruhdzasi aktivitasra, illetve készletfelhalmozasra volt visszavezetheté.

29. abra: Egyes szektorok netté finanszirozasi pozicidja (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*Az dllamndl a pénziigyi szimldk szerinti finanszirozdsi igény. A vdllalat maradékelven adddik.

4.1. Allamhaztartas

Az allamhaztartas netto finanszirozasi igénye 2022-ben tovabb mérséklédoétt, azonban még mindig magasan alakult.
Az el6zetes pénzligyi szamla adatok alapjan 2022-ben az dllamhaztartas nettd finanszirozasi igénye a bruttd hazai termék
6,1 szazalékat tette ki, igy teljeslilt az 6sszel mddositott 2022. évi hidnycél® (30. abra). A magasabb bérdinamika és fogyasz-
tasbévilés kovetkeztében dinamikusan névekvs addbevételek, valamint a 2023. évi koltségvetési torvénnyel parhuza-
mosan bejelentett addintézkedések tovabbi bevételi tobbletet jelentettek az eredeti elGirdnyzathoz képest, ugyanakkor

5 2022-re még nem all rendelkezésre a kéltségvetés ESA-egyenlegére vonatkozo adat, ugyanakkor az el6zetes pénziigyi szamla adatok szerinti nettd
finanszirozasi képesség csak kismértékben szokott eltérni az ESA-egyenlegtdl.
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ennek jelent8s részét ellensulyoztak a névekvé energiadrak kovetkeztében magasabb koltségvetési kiadasok: az allami
energiakiadasok, a lakossagi rezsitdmogatas és a gaztaroldk feltéltése. A GDP-ardnyos allami kamatkiaddsok 2022-ben az
allampapir-piaci hozamok emelkedése kovetkeztében névekedtek. A hozamemelkedés kamatkiadas-nével6 hatdsat az
allamaddssag lejaratanak elmult években megvaldsitott hosszitdsa némileg visszafogja.

30. abra: Az dllamhaztartas netto finanszirozasi képességének alakulasa (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: 2022 MINB elézetes pénziigyi szamldi alapjan.
Forrds: MINB, Eurostat.

A GDP-aranyos brutté dllamaddssag 2022 végén 73,6 szazalékra csokkent — ezen beliil a devizakétvény-kibocsatasok
kovetkeztében 2022 végére a devizaarany 25 szazalékra nétt és némileg emelkedett a kiilféldi tulajdon allamadés-
sagon beliili aranya (31. abra). Az dllamaddssag rataja a 2021. év végi 76,8 szazalékhoz képest tobb mint 3 szdzalékponttal
mérséklédott, ami féként a nominalis GDP jelent8s novekedésére vezethets vissza. Az Allamaddssag Kezel§ Kézpont
2022-ben mintegy 2270 milliard forint netté devizakibocsatast hajtott végre, mig a nagybani netté devizakétvény-kibo-
csatas 1910 milliard forintot tett ki. A devizakdtvény-kibocsatasok kovetkeztében a kézponti dllamaddssag devizaardnya
25 szazalékra emelkedett a 2021-es 20,6 szazalékos szintrdl. Az dllamaddssag-kezelési stratégia egyik f6 célja a belfoldi
finanszirozas er@sitése, aminek koszonheten a kiilfoldi tulajdon az dllamaddssag kevesebb mint egyharmadat tette ki
2022 végén. A historikusan tovabbra is alacsony kilféldi tulajdoni hanyad és devizaarany érdemi szerepet jatszanak a
kilsG sérilékenység csokkenésében, illetve hazank addssagbesorolasanak tovabbra is kedvezd megitélésében.

31. abra: A brutté allamadoéssag, valamint azon beliil a kiilfoldi tulajdon és a devizarészarany
alakulasa

a GDP szazalékaban az adodssag szazalékaban
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Megjegyzés: A kiilféldi tulajdon ardnya a névérték alapjdn szamitva, a 2022-es értéke MNB-becslés.
Forrds: AKK, MNB.
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A 2022-es, bizonytalan koérnyezetben is stabilan alakult a haztartasok kozvetleniil tartott allampapir-allomanya — a
megvaltozott gazdasagi kornyezet azonban jelentGs szerkezeti valtozast inditott el a lakossagi allampapir-piacon.
A lakossagi dllampapir-stratégia 2019-es megujitasa tovabbra is tdmogatja az addssagszerkezet kedvezd atalakuldsat.
2022-ben az orosz-ukran haboru kirobbandsa és az ezt 6vez6 bizonytalansag atmenetileg csokkentette a lakossag allam-
papir-vasarlasat, amit az év végéhez kozeledve ellensulyozott az Gjra emelkedd kereslet, igy az dllomany sszességében
stagnalt 2021 végéhez képest. A magas inflacids kornyezet és az ezzel parhuzamosan emelked6 hozamszintek —kiilondsen
az év masodik felétsl — érdemi hatast gyakoroltak a lakosséagi allampapir befekteték dontéseire: a MAP Plusz irant
érdekl@dés visszaesett, és az inflacidkdvetd Prémium Magyar Allampapir (PMAP) vette at helyét a legnépszeriibb
lakossagi termékként. A MAP Plusz allomany ugyanakkor tébb mint 4000 milliard forinttal csokkent, emellett pedig az
1MAP is 322 milliard forinttal mérsékl6dott. A szeptemberben Gjrainduld, DKJ hozam alakuldsahoz kotott BMAP iranti
kereslet érdemi volt, az dllomany kdzel 500 milliard forinttal emelkedett. Emellett a Babak&tvény, az 1 és 2 éves KTJ,
illetve a PEMAP is a béviilés irdnyaba hatottak, 6sszességében 267 millidrd forinttal nétt az allomanyuk. Az inflacié-
kovetd PMAP a legnagyobb ardnyban birtokolt lakossagi allampapir termékké valt, az allomanybéviilés feltlmdlta a
2300 milliard forintot az év soran. A lakossagi konstrukciokon kiviil a haztartasok az intézményi papirok iranti érdek-
I6dése is megugrott a ndvekvd hozamkornyezet kovetkeztében. A lakossag dltal birtokolt DKJ-k allomanya 883, mig az
allamkotvényeké 451 milliard forinttal emelkedett a 2021 végi 7, illetve 37 millidrd forintos szintrél. A szerkezeti valto-
zasok ellenére a lakossag allampapir befektetéseivel az allampapirok részaranya tovabbra is meghatarozdé maradt a
megtakaritasokon belil.

32. abra: Lakossag altal birtokolt allampapirok allomanya
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*Babakétvény, FMAP, 2MAP, PEMAP, KTJI-II
Forrds: MINB.

A nett6 forint allampapir-kibocsatast elsésorban a kiilféldiek, bankok és egyéb pénziigyi vallalatok (példaul befek-
tetési alapok) allampapir-vasarlasa finanszirozta (33. dbra). A pénzlgyi intézmények (bankok, befektetési alapok, egyéb
pénziigyi kozvetitdk) forint allampapir-vasarldasa meghaladta az 1300 milliard forintot, mig a kalféldiek forint allampa-
pir-dllomanya a tranzakcidékbdl eredéen kozel 500 milliard forinttal emelkedett. A pénziigyi intézmények allampapir-va-
sarlasa részben a haztartdsok allampapir-keresletét is tilkrozte — az id6szak sordn emelkedett a lakossag kdzvetetten
(pl. kotvényalapokon keresztiil) tartott allampapir-allomanya. Az — elsGsorban hozamemelkedéshez kothet6 — atértéke-
I6dési hatasok ugyanakkor (a kordabban bemutatott médon) az dllamaddssag csokkenése iranydba hatottak, fékezve az
allampapir-allomany tranzakcidkbdl ered6 béviilését.
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33. dbra: A nett6 forint allampapir-vasarlasok szektorok szerint
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Az allami kamatkiadas 2022-ben a GDP 2,7 szazalékat tette ki az elGzetes adatok alapjan — a kamatkiadason beliil
tovabb csokkent a kiilfoldieknek fizetett kamatok mértéke (34. abra). Az allami kamatkiadas az allampapir-piaci hozamok
emelkedése kovetkeztében 0,4 szazalékponttal emelkedett 2021-hez képest. A hozamkornyezet emelkedésének atara-
z6dasi hatasat az dllamaddssag korabban megvaldsitott hosszitdsa némileg visszafogta: az dllamaddssdg csak mintegy
negyede arazodott at 2022-ben és a meg nem Ujitott addssagelemeken belil a fix kamatozasiuakra az elmult évekre
jellemzd alacsonyabb kamatokat kellett fizetni. 2022-ben a kilfoldieknek fizetett allami kamat a GDP 0,5 szazalékara

csokkent, ami az 6sszes kamatkiadds 18,4 szazaléka. A kulfoldiek tulajdoni hanyadanak allamaddssa
szintje kovetkeztében a nem rezidenseknek fizetett kamatkiadas 2012 dta folyamatosan mérséklédik,
fizetési mérleg egyenlegét is.

gon belili alacsony
javitva ezzel a folyd

34. abra: Az allamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa

a GDP szazalékaban a teljes kamatkiadas szazalékaban
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epe=— Allamhdztartas brutté ESA kamatkiadasa
Forrds: MINB, Eurostat.
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4.2. Haztartasok

A haztartasok alapfolyamatok szerinti finanszirozasi képessége 2022 negyedik negyedévében az év eleji dtmeneti
emelkedés utan a GDP 4 szazalékara csokkent, elmaradva a korabbi évek atlagatdl (35. abra). A koronavirus-jarvannyal
Osszefliggésben 2020-ban a lakossag szamottevd mértékl kényszermegtakaritast halmozott fel, amelynek nagy részét a
haztartasok a lezarasok felolddsdval a fogyasztasuk névelésére forditottak: ez magyarazza a 2020. eleji megugrast, majd
visszaesést a megtakaritasokban. A 2022 eleji Ujabb megugrast kovetSen folyamatos csokkenés utan a szektor finanszi-
rozasi képessége a negyedik negyedévben mar csak a GDP 4 szdzalékat tette ki. Az év eleji megugrds hatterében az allt,
hogy az egyszeri allami juttatasok (példaul teljes 6sszegl 13. havi nyugdij, fegyverpénz), valamint a jarvany ujabb hulla-
maval ismét feler6s6dd bizonytalansag dtmenetileg névelte, majd az év sordn az egyre gyorsuld aremelkedés jelentGsen
csokkentette a megtakaritasokat. A hitelfelvételi oldalon az év sordn az ingatlanhitelek ndvekedése fokozatosan mérsék-
16dott, mig az egyéb hiteleken belil a babavaro hitelek viszonylag stabil novekedést mutattak.

35. abra: A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos kor-
rigalt* adatok)

10 4% %

s Kovetelés EEN Tartozas e N etto finanszirozasi képesség

*Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel, redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, a forintositds és elszamolds hatdsdval, illetve az szja-visszatéritéssel
korrigdlt értékek.

2022-ben a betétillomany korabbi évekbeli névekedése megtorpant, mig a befektetési jegyek allomanyanak
novekedési liteme gyorsult (36. dbra). A készpénzallomany 2022 elején tébb mint 400 millidrd forinttal megugrott az
orosz-ukran haboru okozta bizonytalansag hatasara, majd egész évben ezen a szinten stagnalt az dllomany. A lakossag
kozvetlen allampapir-allomanyanak 2012 o6ta tarté folyamatos bévilése 2021-ben lassabb ltemben folytatdodott,
2022-ben pedig egy atmeneti visszaesés is bekdvetkezett, amely azonban év végére korrigdlddott. A befektetési jegyek
allomanya 2022-ben 1200 milliard forinttal n6tt a kbtvényalapokba daramlé megtakaritasok emelkedésével, amelyek a
hozamok novekedésével Ujra vonzd befektetésekké valtak. A kotvényalapok népszerliségének novekedésében kozve-
tetten szintén a magyar allampapirok iranti kereslet jelenik meg — a befektetési alapokon keresztil, kdzvetetten tartott
allampapirokkal egyiitt 6sszességében 2022-ben is emelkedtek a haztartasok allampapir-befektetései. Az allampapirok
iranti keresletet az emelkedd inflacio és kamatkornyezet, illetve az alternativ befektetésilehetGségek hozamanak alakulasa
egyarant befolydsoltdk, ami a vasarlasok mértékén és szerkezetén is éreztette hatasat. A betétallomany novekedése az év
els6 részében megfigyelt enyhe emelkedés utan az utolsé negyedévben csékkenésbe valtott, elsésorban a folydszam-
la-betétekbdl tortént kivonas hatasara, mig az egyéb betétekbe az év masodik felében bedramlas tértént.
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36. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek allomanya
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3. keretes iras: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa

2022-ben enyhén emelkedett a maganszektor netto hitelfelvétele, mik6zben a betételhelyezés jelentGsen vissza-
esett, ami a maganszektor fel6l netto forraskivonast eredményezett a bankoknal. A lakossag és a vallalatok bankhite-
lei a valsag utani években folyamatosan csékkentek, azonban 2016-ban hiteloldalon fordulat kdovetkezett be (37. abra).
A maganszektor nettd hitelfelvételének dinamikaja 2020-ban — a koronavirus jarvannyal osszefliggésben — megtor-
pant, a betételhelyezés mértéke azonban kiugro értéket ért el. 2022-ben a hitelfelvétel kismértékben tovabb boviilt,
a betételhelyezés azonban visszaesett. Ennek hatterében vélhetéen elsGsorban az allt, hogy az emelked6 inflacid a
haztartasokat arra 6sztonozte, hogy magasabb hozamot biztositd eszkdzokbe (példaul allampapir, befektetési jegy)
csoportositsak at a felhalmozott pénziigyi vagyonukat, de a szektor netté pénzligyi megtakaritdsanak mérséklédése
is ebbe az irdnyba mutatott. A maganszektortdl szarmazé nettd forrds csokkenése hozzajarulhatott a bankok fizetési
mérlegben megfigyelt névekvé kiils6 forrdsbevonasahoz.

37. abra: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa
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4.3. Vallalati szektor

A vallalati szektor finanszirozasi igénye a névekvd beruhazasokkal és készletfelhalmozassal dsszefiiggésben szamot-
tevéen emelkedett. A redlgazdasagi folyamatok szerint az emelkedd energia- és nyersanyagarak, valamint az altalanos
aremelkedés ellenére a vallalati szektor négy negyedéves GDP-aranyos m(ikodési eredménye éves szinten novekedett.
Emellett az év folyaman folyamatosan emelkedett a szektor készletfelhalmozasa a nemzetkozi bizonytalansag hatasara,
ami a GDP-aranyos beruhazas béviilésével egyiitt a vallalatok négy negyedéves GDP-aranyos finanszirozasi igényének
emelkedését eredményezte (38. abra).

38. abra: A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és f6bb tényezGi (négy
negyedéves értékek)
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*A vdllalatok kamat- és tulajdonosi jovedelmeivel korrigdlt mutatd. Finanszirozdsi igényre csak a harmadik negyedévig
dll rendelkezésre adat.
Forrds: KSH, MINB.

A nem pénziigyi vallalatok novekvd finanszirozasi igénye mellett tovadbb béviilt a szektor netto kiilfoldi forrasbevonasa
(39. dbra). A rendelkezésre all6 adatok alapjan a 2022 harmadik negyedévéig tartd négy negyedéves idészakban a vallalati
tartozasok béviiléséhez a bankhitelek és a vallalatok kiilfoldi — részben tulajdonosi — hiteleinek béviilése jarultak hozza,
mikdzben az Ujrabefektetett jovedelmekbdl szarmazd tartozas is névekedett. A vallalatok nettd kilféldi tartozasainak
bévilése lassabb volt a finanszirozasi igény névekedésénél, vagyis a szektor névekvd finanszirozasi igényét dontéen
b6vilé belfoldi forrasbevonas finanszirozta.

39. dbra: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége és netto kiilfoldi tranzakcioi
(négy negyedéves GDP-aranyos adat)
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Megjegyzés: A vdllalati szektorra a pénziigyi szamldk szerinti legfrissebb adat 2022. Ill. negyedévi.

5 A 2022 negyedik negyedéves pénziigyi szamlak csak a jelentés lezarasat kévetSen keriilnek publikaldsra.
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5. Régios dsszehasonlitas

2022-ben a régids orszagok kilsé egyensulyi helyzete romlott, mikdzben hazank kilsé finanszirozasi pozicidja a régios
orszagokra jellemzé atlag koril alakult. A brutté felhalmozési kiadasok altalanos névekedésével a régidban az emelkedd
inflacidés kornyezetben nem tartottak Iépést a megtakaritasok. Az orszagok kilsé egyensulyi pozicidjanak romlasa
els6sorban az aruegyenleg csokkenésére vezethet6 vissza, mely mogott nagyrészt a megndvekedett energiaarak
kedvezétlen hatdsa huzdodik meg. A szolgaltatds- és transzferegyenleg hozzajarulasa a folyd mérleg egyenlegéhez
mindenhol pozitiv maradt a régidban, de orszagonként eltéréen alakult. A szolgaltatdsok egyenlege hazank mellett
Lengyelorszagban tudott nagyobb mértékben javulni 2022-ben, mig a transzferegyenleg Romania kivételével mindenhol
csokkent. A jovedelemegyenleg hidnyat elsGsorban a profitegyenleg alakuldsa hatdrozza meg, ami tovabbra is régio-
szerte erGteljesen csokkenti a kiilsé egyensulyi pozicidt. A gyorsan névekvd kilsé finanszirozasi igényt jelentés mértékben
netté kozvetlentbke-befektetésekbdl fedezték a régids orszagok, de hazank mellett Csehorszagban és Szlovakidban is
szamottevd volt az addssagjellegli forrdsbevonas. A kiils6 tartozas mutatdk vegyesen alakultak a régidban, a nettd kiilsé
tartozas hazank mellett Lengyelorszagban és Romaniaban csdkkent.

Kiemelt témank nemzetkozi kitekintése Magyarorszag kiilsé egyensulyi folyamatait a régié orszagaival valé 6ssze-
vetésben mutatja be. A magyar fizetési mérleg adatokat leginkdabb a hasonld fejlettségli és hasonld kihivasokkal
szembesiil§ orszagokkal érdemes 6sszehasonlitani. Ebb8l a szempontbdl a legidedlisabb orszagcsoport az Eurdpai
Unidhoz egyid6ben csatlakozo régids orszagok, valamint az EU-hoz késGbb csatlakozé, de az utdbbi években gyors
felzarkézast mutatd Romania.

5.1. Rovid eurdpai helyzetkép

Magyarorszag gazdasagi novekedése 2022-ben az EU-s atlag felett alakult, ami az EU-s atlagnal alacsonyabb kiilsé finan-
szirozasi pozicidval parosult (40. abra). Az EU orszagaiban 2022 elsé felében a kiils6 egyensulyi folyamatokra és a gazdasagi
teljesitményre még a koronavirus-jarvany utani Ujranyitas miatti er6s kereslet volt jellemz8, amit némileg visszafogtak a
globalis ellatasi zavarok és a magas nyersanyag- és energiadrak. Az orosz-ukran haboru kovetkezményei, mint a névekvd
bizonytalansag, a tovabb emelkedd energiaarak, a gyorsuld inflacié miatt sziikségessé valé monetdris szigoritas, azonban
fékezték a novekedést és az év végére negyedéves alapon zsugorodott az EU GDP-je. A magas energiadrak kdvetkeztében
romlé csereardny jellemz6en kedvezétlendl hatott a kiils6 egyensulyra, de a hatds mértéke orszagonként meglehetGsen
eltérd volt. A magyar gazdasagi novekedés 2022-ben kedvezének szamitott a régids orszagok kozott: Lengyelorszag és
Romania adata koriil, Csehorszag és Szlovakia felett volt. Magyarorszag 2022-re becslilt nettd finanszirozasi igénye a lengyel
adatot meghaladta, a cseh szint kozelében, a roman és a szlovak adatnal alacsonyabb szinten, a régiods atlag kordl alakult.

40. abra: A kiilsé finanszirozasi pozicio és a novekedés alakulasa 2022-ben
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Forrds: Eurostat.
* A kiilsé finanszirozdsi képesség csak a harmadik negyedévig dllt rendelkezésre.
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5.2. Brutté megtakaritas és beruhazas

2022-ben arégioban altalanos volt a brutto felhalmozasi kiadasok novekedése mellett a folyo fizetési mérleg hidnyanak
novekedése (41. dbra). Egy gazdasag folyd fizetési mérlegének egyenlege a bruttdé megtakaritds (a jovedelem és a
fogyasztas kiilonbségeként kapott mutatd) és a nemzetgazdasag felhalmozasi kiadasai (beruhazasok és készletek) kilonb-
ségébdl adddik. A 2008-as pénziigyi valsag kitorését kovetben a kozép-kelet-eurdpai régiod orszagaiban a mérsékl6dé
beruhazasi ratanak és a mérlegalkalmazkodas eredményeként fokozatosan bévil6 bruttd megtakaritasnak koszonhetéen
valamennyi orszagban javult a folyd fizetési mérleg egyenlege. Ez a trend 2016 6ta Magyarorszaghoz hasonldan a régié
tobbi orszagaban is megfordult, és a folyd fizetési mérleg egyenlegének trendszerl mérséklédése volt jellemz8, amit par
orszagban megakasztott a Covid-jarvany hatasara visszaesé belfoldi kereslet. 2021-ben az Ujranyitassal minden régios
orszagban novekedett a bruttd felhalmozasi aktivitds és ez a folyamat folytatddott 2022-ben is. A bruttd felhalmozasok
novekedésén belil tavaly kilénésen jelentds volt a készletndvekedések hatdsa hazank mellett Csehorszag és Lengyelorszag
esetében, ami mogott feltehet6en részben a jarvany alatt megneheziil6 beszéllitasok tapasztalata, részben a chiphiany
miatt felhalmozddott részben elkésziilt jarmvek, illetve részben a jelentésen megdragult foldgazbeszerzés all. A megta-
karitasi ratak a régidban jellemz&en (Szlovakia kivételével) 2022-ben is viszonylag stabilan a 2021-es szintek kordl
maradtak. Mindezek hatasara a folyd fizetési mérleg hianya minden régids orszagban novekedett. Az elmult évekhez
hasonldan tovabbra is Magyarorszagon és Csehorszagban volt a legmagasabb a felhalmozasi rata 2022-ben, amit a két
orszag kiemelked6en nagy megtakaritdsi ratdja tett lehet6vé. A fizetési mérleg egyenlege a legkisebb mértékben
Lengyelorszagban romlott, ami mogott a bruttd felhalmozas némiképp mérsékeltebb ndvekedése és a megtakaritasi rata
enyhe novekedése allt. Szlovakidban a GDP-ardnyos felhalmozas emelkedése szintén enyhébb volt, de itt a megtakari-
tdsok nagymértékil csdkkenése a fizetési mérleg hianyanak jelentés novekedéséhez vezetett. Romaniaban, viszonylag
alacsony megtakaritasi rata mellett, a brutté felhalmozas GDP-hez viszonyitott aranya joval magasabb volt, mint az elGbbi
két orszagban, ami a régié legmagasabb folyo fizetési mérleg hidnyat eredményezte 2022-ben is.

41. abra: A brutté megtakaritasi és felhalmozasi rata (beruhazas és készlet) alakulasa (GDP
aranyaban)*
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Forrds: MINB, KSH, WEO.
*2022-re a brutté megtakaritdsi rata a felhalmozds és a folyo fizetési mérleg adatbdl adddik. A régid tébbi orszagaban a
2022-as fizetési mérleg egyenleg a havi adatok alapjdan becstilve.

5.3. A kiilsé finanszirozasi pozicio realgazdasagi tényezGi

2022 sordn a régids orszagok romlo kiilsé egyensutlyi helyzete els6sorban a kiilkereskedelmi mérleg nagymértékii
csokkenésére vezethetd vissza (42. dbra). A realgazdasagi adatok alapjan szamitott négy negyedéves finanszirozasi igény
Magyarorszagon 2022 végén a régids atlag korili értéket mutatott, ami a kilkereskedelmi hiany viszonylag nagy értéke
mellett jelent8s transzferegyenleg mellett alakult ki. A régidban a finanszirozasi igény hazankban tapasztalthoz hasonlé
novekedése volt megfigyelhet6 Csehorszagban és Szlovakiaban 2022 folyaman, Lengyelorszagban viszont a harmadik
negyedévben megallt a kiilsé egyensulyi pozicié romlasa, igy 6sszességében relative kisebb volt az évkozi elmozdulas a
mutatdéban. 2022-ben Romanidban novekedett a legkisebb mértékben a kiils6 finanszirozasi igény, de GDP-ardnyosan igy
is ott maradt az egyik legnagyobb a finanszirozasi igény a régidban.
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42. dbra: A régiés orszagok kiilsé finanszirozasi pozicidjanak alakulasa (négy negyedéves
GDP-aranyos adatok)
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Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.
*A 2022-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.

A kiils6 egyensulyi mutatdk alakulasat az alabbi tényez6k hatdroztak meg:

e Az aru- és szolgaltatasegyenleg GDP-hez viszonyitott értéke az energiaimport megugrasa miatt meredeken sullyedt
2022 folyaman, igy ez a komponens felelt a kiilsé egyensuly romldsdnak legnagyobb részéért. A legnagyobb elmozdu-
Ias a nagyobb energiafligg6séggel rendelkez6 Magyarorszag és Szlovakia esetén volt, a legkisebb pedig Romanidban.
Az aruegyenleg f6ként csereardnyromlas miatti csokkenését Magyarorszag, Lengyelorszag és Romania esetében rész-
ben ellensulyozta a szolgdltatasegyenlegben bekdvetkezett jéval kisebb mértékd javulas.

e A jovedelemegyenleg a régids orszagokban altaldnosan rontja a gazdasag kiils6 egyensulyi pozicidjat. A jovedeleme-
gyenleg hianya 2022 sordn Csehorszdgban és Romanidban nétt, mig a tobbi orszagban csak kis mértékben valtozott.
A mutatd mozgdsanak hatterében elsGsorban a vallalati profitegyenlegek alakulasa allt.

e Atranszferegyenleg kiils6 egyensulyhoz valé kedvezd hozzajaruldsanak mértéke Romania kivételével csdkkent a régi-
0s orszagokban. A transzferegyenleg GDP-aranyos értéke a 2022 harmadik negyedévéig tarté évben Romanidban volt
a legmagasabb, majd hazank kovetkezett, mig a tobbi visegradi orszagban a transzferegyenleg csaknem nulla kozeli
szintre csokkent. Az EU-transzferek netté bedramldsa tekintetében tovabbra is Magyarorszag volt a régié élén, majd
Romania, Szlovakia és Lengyelorszag kdvetkezett a sorban.

5.4. Kiilkereskedelmi egyenleg

A régios orszagok kiilkereskedelmi egyenlege 2022-ben jelentGsen romlott az aruegyenleg csékkenése miatt, melynek
hatterében dént6en a nyersanyag- és energiaarak emelkedése all (43. dbra). Az ukrajnai haboru kovetkeztében régidnkban
rendkivil megemelkedett az energiaimport, kilondsen a foldgdzimport koltsége, ami az aruegyenleg gyors és jelentds
romldsaban tikroz6dott. A feldolgozdipart kiilondsen még az év els6 felében sujtd félvezet6 hidny és ellatasi lancokban
keletkezett zavarok, valamint az év masodik felében gyengil6 konjunkturalis kornyezet fékezGleg hatott az aruexportra.
Ugyanakkor a Covid-lezardsokat kovet6 elhalasztott fogyasztasbdl adddo kezdeti béviilés mellett az év soran a belsé kereslet
is altaldnosan fékez6dott a régidban a kozeli haboru, az emelked6 megélhetési koltségek és a szigorodd monetaris kondicidk
hatasara. Az energia nélkil szamitott aruegyenleg romlasa jellemzdéen lelassult az utolsé negyedévekben. A szolgéltatase-
gyenlegtobblete az egész régidban tovabbrais részben ellensulyozta az aruegyenleg hidnyat. Arégidra a harmadik negyedévig
bezardlag rendelkezésre all6 adatok alapjan a szolgdltatdsegyenleg tobblete Csehorszagban és Szlovdkidban enyhén
csokkent, mig Romanidban enyhén nétt. Magyarorszagon és Lengyelorszdgban ugyanakkor a szolgdltatdasegyenleg jelen-
tésebb mérték( javulasa volt megfigyelhetd. Osszességében azonban az energiaarak ndvekedésének hatdsara a kiilkereske-
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delmi egyenlegek 2022 folyaman mindenhol érdemben romlottak: 1,5 szazalék korili értékével egyedil Lengyelorszag
mutatdja maradt pozitiv tartomanyban, Csehorszag kilkereskedelmi mérlege egyensulyba kerlt, mig a szlovak és a magyar
mutatod hasonld, jelent8sebb csékkenés mellett 4 szazalék koruli hianyt ért el. Romanidban a kulkereskedelmi hiany megko-
zelitette a 7 szazalékot, de 2022 soran az egyenleg itt csékkent a legkisebb mértékben.

43. abra: Az aru- és szolgdltatasegyenlegek megoszlasa (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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*A 2022-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.

5.5. Jovedelem- és transzferegyenleg

A jovedelemegyenleg hidanya eltéréen alakult a régié orszagaiban 2022-ben, de mindenhol jelentés maradt (44. dbra).
A harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves értékek alapjan Csehorszagban és Romaniaban a jovedelemegyenleg
hidnya elsGsorban a profitegyenleg csokkenése miatt, Szlovakidban pedig a munkavallaléi jovedelmek mérséklGdésének
hatdsara n6tt. Magyarorszdgon a kamategyenleg enyhe romlasa és a profitegyenleg javulasa eredjeként relative stabilan
alakult a jovedelemegyenleg, mig Lengyelorszdgban a profitegyenleg javulasat a munkavallaléi jovedelmek egyenlegének
enyhe csokkenése ellensulyozta. A kilfoldi véllalatok a régid dsszes orszdgaban jelentds termeld kapacitdsokat épitettek
ki, ezért a régidban a jovedelemegyenlegek hianyanak legnagyobb részét a kulfoldi véllalatok profitegyenlege’ adja.
A GDP-aranyos profitegyenleg hianya Csehorszdgban volt a legnagyobb és Szlovakiaban a legalacsonyabb, mig a kozép-
mez6nyben hazdnk mellett Lengyelorszdg és Romadnia helyezkedett el, a GDP 4%-a korili értékekkel. Az dtmenetileg
kilfoldon munkat vallalok munkavallaléi jovedelmének egyenlege hazank kivételével csdkkent a régidban 2022 harmadik
negyedévéig. Ez a tétel jellemz6en mérsékli a jovedelemegyenleg hianyat — Lengyelorszag kivételével, ugyanis ott mar az
ukrajnai haboru el6tt is jelentds volt az ukran munkavallalok szama?®, akiknek a Lengyelorszdgban szerzett jovedelme
meghaladja az atmenetileg kilfoldon dolgozd lengyel munkavallaldk jovedelmét. A kiilfoldre fizetett kamatok egyenlege
nem befolyasolta érdemben a régios orszagok jovedelemegyenlegének alakulasat 2022-ben, noha Magyarorszag esetén
enyhén rontotta a mutaté alakulasat.

7 A kilféldi tulajdonu véllalatok nyereségérél csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidaramlé profitra vonatkozé informaciok a

vaéllalati kérdGivek kovetkezd év szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez
és dllomanyi statisztikdhoz” cimi kiadvanyt.
8  https://www.nbp.pl/en/publikacje/raport_inflacja/iraport_november2019.pdf
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44. abra: A jovedelemegyenleg 6sszetevGinek alakulasa* (négy negyedéves GDP-aranyos ér-

tékek)
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*A 2022-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.

Az EU-transzferek bedramlasa dltalanossagban lassult a régidban. Az EU-forrasok felhasznalasanak éllovasa a
2022 harmadik negyedévéig tarté évben Magyarorszag maradt, am a magyar 2022 teljes éves adat alapjan valdszind,
hogy Romania tavaly ebben a tekintetben utolérte hazankat (45. abra). A transzferegyenleg alakuldsaban az
EU 2014-2020 kozotti koltségvetési ciklusaban felhasznalhatd forrasok még jelentGsek voltak, de Csehorszag, Romania és
Szlovakia esetében 2022-ben mar javaban zajlottak a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF) beruhazasai is. Ezek
az orszagok mar 2021-ben részeslltek RRF el6finanszirozasban és 2022 soran a megvaldsult beruhazdsokhoz és refor-
mokhoz kot6dd kifizetéseket is kérvényeztek az Eurdpai Bizottsagtol. Az elsd, konkrét megvaldsitasi |épésekhez kot6d6
RRF tamogatdasirészlet Szlovakianak 2022 juliusaban, Romanianak pedig 2022 oktéberében kerlilt kifizetésre. Romanidban,
az 6sszehasonlitott orszagok kozt egyediildllé mdédon, az EU-transzferek mellett a tartésan kilféldon dolgozék hazauta-
Iasai is jelentGsen javitottak a transzferegyenleget.

45. abra: A transzferegyenleg és az EU-transzfer felhasznalas a régiés orszagokban (GDP-ara-

nyos értékek)
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*A 2022-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
**A mdsodlagos jévedelmekre vonatkozé adat a 2018-2019 id&szakra hidnyos.
Forrds: Eurostat.
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5.6. Finanszirozas oldali folyamatok

A pénziigyi mérleg a régids orszagok kiils6 finanszirozasi igényének gyors és jelentds ndvekedését mutatja 2022-ben
(46. abra). A harmadik negyedévig a finanszirozasi igény legnagyobb névekedése Csehorszagban volt megfigyelhetd, majd
Szlovdkia és Magyarorszag kdvetkezett. A kilsé finanszirozasi igény ndvekedése 2022 soran Romanidban volt a legvissza-
fogottabb, ahol a pénziigyi mérleg altal jelzett finanszirozasi igény GDP-hez viszonyitott nagysaga Magyarorszag mellett a
legmagasabb volt a régidban. A legalacsonyabb kilsé finanszirozasi igény Lengyelorszagot jellemezte. A forrasok tipusait
tekintve az addssagjellegli forrdasok bedaramlasa volt leginkdbb meghatdrozd Magyarorszag, Csehorszag és Szlovakia
esetében, bar a nettd FDI-bedramlas is mindhdrom orszagban jelentds volt. Lengyelorszagban a netté-FDI bedramlas
meghaladta a gazdasag finanszirozasi igényét, amit részben addssagjellegli forraskidaramlds ellensulyozott. Romania
ekozben korilbelil egyenl6 sullyal finanszirozta magdat addssagbdl és nettd FDI-bdl. Szlovakia esetében jelentés volt még
az egyéb tételen keresztili forraskidaramlas is, mely portfélio kifektetésekhez kapcsoldodott.

46. abra: A finanszirozasi igény és a finanszirozds formaja (négy negyedéves GDP-aranyos
adatok)
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*A régids orszdgokra 2022 Ill. negyedévéig dllt adat rendelkezésre.
Forrds: MINB, Eurostat.

A netto kozvetlent6ke-befektetések GDP-aranyos értéke 2021 utan 2022-ben is tovabb nétt a régidban, és 2008 6ta a
legmagasabb szintre emelkedett (47. dbra). A régio kiemelked6 FDI-bedramldsanak hatterében a 2021 utan ismét
kiugréan magas lengyel és roman értékek allnak, mikdézben a cseh és a szlovak nettd FDI-bedramlas is ndvekedett. A hazai
mutatd is emelkedést mutatott 2022-ben, bar Magyarorszag esetében a ndvekv6 FDI-befektetés az elmult évekhez
hasonléan tovabbra is jelent8s mérték( FDI-kifektetéssel jart egyltt. Hosszabb tavon, az elmult 10 évet szemlélve a hazai
nettd kozvetlent6ke-bedramlas a régids atlag kozelében alakult, a 2022-es év pedig (a harmadik negyedévig rendelkezésre
allo adatok alapjan) Magyarorszag és a régiod szamara is egy atlag feletti évnek bizonyult. Az elmult 10 évben atlagosan,
GDP-aranyosan Lengyelorszag és Romania kényvelhette el a legmagasabb nettd FDI-bedramldst a régios orszagok kozt,
majd egymdshoz képest is jelentds kilonbségekkel Magyarorszag, Csehorszag és végil Szlovakia kdvetkezett.
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47. abra: A régids orszagok netté FDI-bearamlasa (a GDP aranyaban)

% %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
B Magyarorszdg M Régids étlag* Il

*A régics orszagokra 2022-re a lll. negyedévig tarté négy negyedéves adat dllt rendelkezésre. (A régids dtlag nem tartal-
mazza Magyarorszdgot.)

5.7. Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasa

A szektorok pénziigyi pozicidjanak alakulasat tekintve 2022-ben is hasonlé folyamatok zajlottak a régios orszagokban:
a maganszektor nett6 pénziigyi megtakaritasa csokkent, mig a koltségvetési hiany jellemzéen tovabb mérséklédott
(48. abra). A régids orszagok kiilsé finanszirozasi pozicidja 2022-ben jelentésen csdkkent, ami — Szlovakia kivételével —
dontden a vallalatok felhalmozasnévekedésének eredménye. A fogyasztds — Csehorszag kivételével — tovabb novekedett
2022-ben, mikdzben az inflacid egyre nagyobb mértékben csdkkentette a jovedelem redlértékét, igy a lakossag pénzigyi
megtakaritasa mindenltt mérsékl6dott. A lakossag nettd pénziigyi megtakaritdsa igy altaldnosan elmaradt az elmult
10 év atlagatdl, de tovabbra is hazankban volt a legmagasabb a vizsgalt orszagok kozott. A koronavirus-jarvanyt kéveté
gazdasagi kildbalas folytatddasaval és az addbevételek novekedésével a koltségvetési hidny jellemz&en tovabb mérsék-
|6dott a régidban 2022-ben, mikdzben az ukrajnai hdboru hatasara Uj koltségvetési kiadasok jelentek meg, melyek
elsGsorban a magas energiaarak kompenzaldsara iranyultak. Magyarorszagon és Romaniaban igy historikusan magas
maradt a hidany, mig a masik harom orszdgban 2022-ben visszafogottabban, a GDP 3 szazalékanak kézelében alakulhatott
—ami Lengyelorszag esetében enyhe romlast jelent.

48. abra: A gazdasag finanszirozasi pozicidjanak szektorok szerinti alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: MNB, Eurostat. Romdnidban a hdztartdsok egyéb (munkdltatokkal és biztositokkal szembeni) kévetelése a 2013-
as, 2016-o0s és 2017-es kiugro értékek nélkiili alapfolyamata szerint.
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REGIOS OSSZEHASONLITAS

A hazai brutté nemzeti jovedelem (GNI) 2021-2022-ben mintegy 3 szazalékkal volt alacsonyabb a GDP-nél, ami a
régionkra jellemzd, korulbeliil atlagos eltérésnek felel meg (49. abra). Csehorszag esetében 2021-ben — a profitegyenleg
atmeneti visszaesésének kdszonhet6en — csokkent a GDP és GNI kozotti eltérés, mig a régio tébbi orszagaban kismér-
tékben nétt. Az elmult 10 évet vizsgdlva, Magyarorszagon és Csehorszagban az eltérés csokkené tendenciat kovet,
Lengyelorszag esetében inkabb novekszik a kilonbség, mig a masik két orszag esetében nem rajzolddik ki egyértelm(
trend. A GDP-GNI rés nagysagaban meghatarozo t6kejovedelem (profitegyenleg) tetemes szintje arra vezethet6 vissza,
hogy a régids orszagokban jelentés mértékd a kilfoldi kozvetlentbke-befektetés. Emiatt a profitegyenleg hidnya a vizsgalt
orszagokban az elmult 10 évben a GDP 3-7 szazaléka kozott alakult. A kilfoldi tulajdond vallalatok profitja a Covid utani
gazdasagi talpradllassal — a Csehorszagban latott &tmeneti, nagyobb visszaesés kivételével — ndvekedett a régios orsza-
gokban. A kamategyenleg hatdsa a GDP-GNI résre historikusan alacsony szinten maradt 2021-ben a régids orszagokban a
kedvezd nemzetkozi kamatkornyezetnek koszonhetden, és a kamatok emelkedésének hatasa még 2022-ben is csak néhany
orszagban okozott visszafogott emelkedést a nettd kamatkiadasokban. A kilféldi munkavallaléi jovedelmek és a bedramlé
EU-forrasnak kdszonhetGen az elsédleges transzferek a régidban novelik a nemzeti jovedelmet. A kivétel Lengyelorszag,
ahol az 4tmenetileg kiilfoldon dolgozdk bérének egyenlege negativ. Az el6zetes, negyedéves adatok alapjan Magyarorszag
esetében a GDP-GNI rés csokkent 2022-ben, mig Csehorszag és Romania esetében érdemi névekedés tortént.

49. abra: A GDP és GNI kozotti eltérés tényezsi
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Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania

Munkabér mmmm Tékejovedelem B Kamat HEEEE Transzfer** e GNI|-GDP

*A 2022-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
**Az egyéb elsédleges jovedelmek kézott szerepld transzferek.
Forrds: Eurostat, KSH.

5.8. Kiilsd tartozasmutatok

2022-ben a régid orszagainak nettd kiils6 addssag és tartozas mutatoi vegyesen alakultak, mikozben Magyarorszag
értékei tovabbra is nagyjabdl megfelelnek a régios atlagnak (50. abra). A kulsé finanszirozasi igény novekedése a
jellemzéen kedvezétlendl hatott a kiilsé tartozasmutatdk alakulasara, melyet a gazdasagi novekedés hatdsa részben ellen-
sulyozott. A Lengyelorszagban 2017 éta téretlendl zajlé javuld trend folytatéddott 2022-ben is, mig Romania értékei is
tovabb csokkentek mindkét mutatd esetében. Csehorszagnak és Szlovakianak mind a nettd kiilsé tartozasa, mind a nettd
kiils6 addssaga novekedett 2022-ben, mig Magyarorszag netto kiilsé tartozasa tovabb csékkent, de a netto kiils6 addssaga
emelkedésbe fordult. A GDP-ardnyos szinteket tekintve a régiéban Csehorszag maradt a legkedvezébb helyzetben
mindkét mutatd vonatkozasaban, mig Szlovdkia mutatdi voltak a legmagasabbak. Magyarorszag nettd kiils6 tartozasa
2022 végén a GDP 44 szazaléka koril volt, mig nettd kiils6 addssaga a GDP 10 szazaléka alatt maradt, ami tovabbra is
historikus mélypont kozeli szintet jelent. Hosszabb tdvon szemlélve a folyamatokat, az elmult évtizedben Magyarorszag
kiils6 addssagmutatdiban valdsult meg a legnagyobb mértékd javulas, de — Szlovakia kivételével — a régid 6sszes orsza-
gaban jelentds csokkenés tortént mindkét mutato esetében.
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50. abra: A netto kiils6 adéssag és tartozas alakulasa (GDP-aranyos adatok, az adéssag tulaj-
donosi hitel nélkiil)*
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*A régid orszdgaira vonatkozéan az adatsor 2022 IIl. negyedévéig tart.
Forrds: MINB, Eurostat (Magyarorszdg esetében SCV-k nélkiili adatok).

A régio orszagainak tobbségében csokkent a tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott GDP-aranyos brutté kiils6 adéssag —
Magyarorszag esetében azonban 2022 végén nétt a mutaté (51. abra). Mig a pénzligyi valsag kitorésekor Magyarorszag
bruttd kilsé addssaga kiugréoan magas volt régids osszevetésben, addig a valsdgot kévetd alkalmazkoddshoz kothetd
csokkenésnek kdszonhet6en az addssdgmutatd 2016-ra a cseh és szlovak szint ald, a régids orszagok kézépmezényébe
slllyedt. A hazank mutatdjaban bekovetkezett novekedés és a cseh mutatd csokkenése miatt az elmult években tapasztalt
egylUttmozgast kdvetSen 2022-t6l Gjbdl elnyilas figyelhetd meg a két orszag brutto kiils6 addssagszintje kozott. A szlovak
bruttd kiils6é addssag alakuldsat az orszag eurozonabeli részvételéhez kapcsolédd TARGET 2 allomanyvaltozdsok és az

P

EKB likviditasbdvitése is befolyasolta.

51. abra: A brutté kiils6 addssag alakulasa a régié orszagaiban (GDP-aranyos adatok, tulajdo-
nosi hitelek nélkul)
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Megjegyzés: * Szlovdkia bruttd kiilsé adéssdgdnak alakuldsdhoz az eurozona fizetési rendszeréhez kapcsolddo valtozdsok
is hozzdjdrulnak. A régié orszdgaira vonatkozéan az adatsor 2022 Ill. negyedévéig tart.
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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