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

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresztiil

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

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

alakuldsat a piaci szereplék és az elemzbk is folyamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvany f6 célja,
hogy a rendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepléket a fizetési mérleg folyamatairdl, és
ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb sszefiiggéseire.

Az elemzés a Monetaris politika és pénzpiaci elemzések, valamint a Koltségvetési és versenyképességi elemzések, és a
Jegybanki eszkoztar- devizatartalék és kockazatkezelési igazgatdsagokon készilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Boldizsar Anna, Horvath Gabor, Koczian Balazs, Koroknai Péter, Nyari Orsolya, Sisak Balazs, Téth Daniella és Végh Noémi.
A publikaciot Virag Barnabds alelnok hagyta jova.

A jelentés a 2021. mdrcius 23-dig terjedd id8szak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2020 sordn a jarvdny hatdsai ellenére javultak hazai gazdasdg kiilsé egyensulyi mutatdi: a folyo fizetési mérleg egyenlege
ismét tébbletbe fordult, mik6zben a kiilsé finanszirozdsi képesség meghaladta a GDP 2 szdzalékdt. A jarvdny negativ
gazdasdgi hatdsai ellenére kialakult kedvezd folyamatot a jévedelemegyenleg javuldsa és az egy évvel korabbit meghaladd
EU-forrds felhaszndlds mellett az év mdsodik felében a kiilkereskedelmi aktivum névekedése is tdmogatta. A finanszirozdsi
képesség mellett a gazdasdg nettd kiils6 addssdgrdtdja az egy évvel kordbbi, historikusan alacsony szint kézelében stabili-
zalddott. Magyarorszdg kiilsé finanszirozasi képessége 2020-ban is meghaladta a régiéban jellemzd dtlagos szintet.

A folyo fizetési mérleg és kiilsé finanszirozdsi képesség — atmeneti romldst kévetéen — az év mdsodik felében emelkedett.
Az év elején a jdrvdny miatt visszaesé turizmus, az exportkereslet zuhandsa és az elldtdsi nehézségek miatt dtmenetileg
visszaesd exportdinamika, illetve az egészségligyi beszerzések importigénye a kiilkereskedelmi egyenleg romldsat eredmé-
nyezte. A jarvany mdsodik hullama miatt az év mdsodik felében is csékkent a szolgdltatdsegyenleg tébblete, ugyanakkor
ennek hatdsdt tobb mint ellensulyozta a cs6kkend belféldi felhaszndlds, az élénkiilé ipari termelés és a javuld csereardny
nettd exportot néveld hatdsa. Ekézben a jévedelemegyenleg hidnydnak — alacsonyabb vdllalati profithoz kétheté — mérsék-

I6dése, illetve az EU-transzferek el6z6 évit meghalado felhaszndldsa javitotta a kiilsé finanszirozdsi képességet.

2020-ban az addssdagbedramlids hatdsdt nagyjabdl ellensulyozta a portfdlio-részesedés befektetések netto kidramldsa,
mikézben a nettd kézvetlentéke-befektetések nem vdltoztak jelentésen. A hazai vdllalatok kifektetései ugyanis jelentGsen
emelkedtek, ami nagyjabdl ellensulyozta az alapfolyamatok szerint — a kisebb vdllalati profit miatt mérsékl6dé ujrabefek-
tetés mellett — az el6z6 évit6l csak kismértékben elmaradd, kézel 2,4 milliard eurds FDI-bedramldst. A netto portfolio-ré-
szesedés befektetések cs6kkenésében elsGsorban a belféldi szereplSk kiilfoldi befektetéseinek emelkedése tiikrézédétt, de
kisebb mértékben a kiilféldiek hazai befektetései is csékkentek.

A netto kiilsé addssdgrdta a historikus mélypont kézelében, 8 szdzalék alatt stabilizalédott, ami az dllam és a vdllalatok
emelkedd, illetve a bankrendszer csékkené mutatdjanak ereddjeként alakult ki. A jarvanyligyi kiaddsok és a kiilféldiek
forint dllampapir-vdsdrldsa mellett névekedett az dllam nettd kiilsé addssdga, mikézben a bankok mutatdja csékkent.
A bankrendszer netté kiilsé addssdga 2020 végén is negativ volt, vagyis a bankok kiilfélddel szembeni kévetelései enyhén
meghaladtdk kiilsé tartozdsaik értékét. A gazdasdg bruttd kiils6 addssdga a GDP 58 szdzaléka kézelébe emelkedett, amiben
az dllami devizakétvény kibocsdtds, a kiilféldiek forint-dllampapirjainak emelkedése és a vdllalatok kiilféldi tartozdsanak
emelkedése egyardnt szerepet jatszott. Az orszdg kiilsé sériilékenysége szempontjabol kiemelt jelentéségii révid kiilsé
addssdg 2020 végén 21,5 millidrd eurdt tett ki, mig a devizatartalék megkézelitette a 34 milliard eurdt — igy a tartalék
tovdbbra is jelentésen meghaladja a befekteték dltal elvdrt, biztonsdgosnak tartott szintet.

A jdrvdny miatt mérsékl6dé adobevétel, az egészségligyi védekezés kiltségei és a gazdasdg ujrainditdsdra forditott forrdsok
mellett az dllam finanszirozdsi igénye 2020-ban jelentésen emelkedett. Ennek hatdsdt ellensulyozta a magdnszektor
pénziigyi megtakaritdsdnak ndvekedése: a visszafogott fogyasztds és az dvatossdgi motivumok erésédése névelte a
lakossdg pénziigyi megtakaritdsat, mikézben a vdllalatok finanszirozdsi képessége is emelkedett. A magas hidny és
mérsékl6dé GDP mellett megtért az dllamaddssdg kordbbi években jellemz6 mérséklédé trendje: ezen beliil ugyanakkor
folytatodott a kiilfoldi befekteték kezében lévé dllamaddssdag ardnydnak mérséklédése, és 2021-t6l az addssdgrdta is ujra
csékkend pdlydra dllhat. Utdbbi folyamatban jelentls szerepet jatszott a lakossdg tovdbbra is erés dllampapir-kereslete,
amely a vdlsdg sordn is stabil forrdst biztositott az allamhdztartds szamdra, és mérsékelte annak sériilékenységét.

A legfontosabb mutatok szerint Magyarorszdg kiilsé egyensulyi helyzete 2020-ban a jdrvdny negativ hatdsai ellenére stabil
maradt (1. dbra). A 2008-as vdlsdg elétti évben jellemzénél markdnsan jobb kiils6 egyenstlyi helyzet azt is jelenti, hogy a
jdarvdny okozta vdlsdg sokkal kedvez6bb helyzetben érte a magyar gazdasdgot: az orszdg kiilsé finanszirozdsi igénye, a
kiils6 addssdgrdtdak, valamint a hdztartdsok és az dllam drfolyamkockdzata jelentésen alacsonyabb volt, mint a 2008-as
vdlsdg kitérése elétt. 2020 folyamdn a kiilsé finanszirozdsi képesség enyhén emelkedett, és az évkézi dinamikat, illetve az
Infldcids jelentés elbrejelzését tekintve tovabbi javulds vdrhatod. A stabilan fennmaradd finanszirozdsi képesség mellett a
GDP-ardnyos netto és brutto kiilsé6 addssdg tovdbbra is alacsony, mikézben a devizatartalék jelentés mértékii emelkedé-
sével a tartalékmegfelelés tovdbbra is igen nagy mértékli, meghaladja a 12 millidrd eurdt. A kéltségvetés finanszirozdsi
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igényének emelkedése és a kedvezd finanszirozdsi lehetdség miatt kibocsdtott devizakétvények enyhén névelték az
dllamaddssdgon beliili devizaardnyt, aminek hatdsdt ugyanakkor fékezte, hogy a lakossdg nehéz gazdasdgi helyzetben is
névelte pénziigyi megtakaritdsat, illetve dllampapir-dllomdnyadt.

1. abra: Magyarorszag kiils6 egyensulyi helyzetének 6sszefoglalé abrazolasa

Nettd kiilsé finanszirozasi

igény
Brutté kiilsé finanszirozasi \ Nett6 kilsé adossa
Allamaddssag devizaaranya Tartalékmegfelelés
2007 2010 e===?019 e——2020

Megjegyzés: Az dbrdn az egyes mutatck szordssal elosztott hosszu tavu dtlagtdl vett eltérése jelenik meg. A kozépponthoz kéze-
lebbi értékek — praktikusan a ,,hdlé” 6sszehuzdddsa — jelzik az adott mutatd szerint kisebb sériilékenységet.

A jelentés specidlis témdjaban hazdnk kiils6 egyensuly-mutatdinak alakuldsat hasonlitjuk éssze a régids orszdgok folyama-
taival. Magyarorszdg kiilsé finanszirozdsi képessége 2020-ban is meghaladta a régids orszdgokra jellemzé dtlagot.
Az orszdgok kiils6 egyensulyi poziciojanak alakuldsdt jelentGsen befolydsolta a koronavirus jarvany miatti lezdrdsok
hatdsa. A régid orszdgaiban a finanszirozdsi képesség emelkedése volt jellemz8: a mdsodik negyedévet jellemzé csékkenést
kévetben az év mdsodik felében a régio orszdgainak tébbségében emelkedett a kiilkereskedelmi egyenleg, aminek hatdsat
erdsitette a kiilféldi vallalatok profitianak csékkenése és az EU-forrdsok emelkedd felhaszndldsa. A régioban jellemzGen
csbkkent a belsé felhaszndlds, amivel 6sszhangban a magdnszektor netté pénziigyi megtakaritdsa emelkedett, mig az
dllam finanszirozdsi igénye a jarvdny miatt csékkend bevételek, a negativ gazdasdgi hatdsok tompitdsa és a védekezési
kéltségek miatt jelentGsen nétt. A régioban 2020-ban jellemzéen tovdbb folytatodott netto kiilsé tartozasmutatok mérsék-
I6dése. Régids dsszevetésben Magyarorszdg netto kiilsé tartozdsa és addssdga megfelel a tébbi orszagban megfigyelt
szintnek.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A jarvany hatasai ellenére 2020 masodik felében javultak a hazai gazdasag kiilsé egyensulyi mutatoi: a folyo fizetési mérleg
tobbletbe fordult, mikézben a kiils6 finanszirozasi képesség meghaladta a GDP 2 szazalékat. A kilsé pozicid lefutasat
elsGsorban a kilkereskedelmi egyenleg alakuldasa hatarozta meg: az év elsé felében a jarvany miatt visszaesd
szolgdltatdsegyenleg, az exportkereslet zuhandsa és az ellatasi nehézségek miatt atmenetileg visszaes6 exportdinamika,
illetve az egészségligyi beszerzések importigénye a kiilkereskedelmi egyenleg jelentés romlasat eredményezte. Az év
masodik felében folytatédott a szolgaltatdsegyenleg tobbletének jelentés csokkenése, ugyanakkor ezt tobb mint
ellensulyozta a csokkend belfoldi felhaszndlasbdl eredd alacsonyabb importigény, illetve az élénkilé ipari termelés
melletti exportb6vilés és a javuld csereardny. Ekdzben a jovedelemegyenleg hianyanak — alacsonyabb vallalati profithoz
kothet6 — mérséklGdése is javitotta a kiils6 finanszirozasi képességet. Az EU-transzferek elGz6 évit kismértékben
meghaladdé felhaszndldsa tovabbra is jelentésen hozzajarult a kedvez6 kiils6 pozicidhoz.

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2020 elsé felében jelentésen cs6kkentek, majd az év masodik felében az el6z6 év
véginél magasabb szintre emelkedtek a gazdasag kiilsé egyensulyi mutatdi: a folyd fizetési mérleg egyenlege igy
2020-ban enyhe tobbletbe fordult, mig a kiilsé finanszirozasi képesség a GDP 2,1 szazalékat tette ki (2. abra). A szezon-
alisan igazitatlan adatok szerint a negyedik negyedévben a kilsé finanszirozasi képesség 968 millié euro volt, ami a folyd

fizetési mérleg 185 millio eurds és a tékemérleg 783 millié eurds tobblete mellett alakult ki. A négy negyedéves adatok azt

mutatjak, hogy a jarvany hatdsai jelentGsen csokkentették a finanszirozasi képességet az év elsé felében, és 1 szazalék ala

esését kovetben az év masodik felében fokozatosan emelkedett, és az év végére meghaladta a GDP 2 szazalékat. A kils6

pozicio lefutdsat elsésorban az aru- és szolgaltatdsegyenleg alakuldsa hatdrozta meg (részletesebben lasd késébb), mig a

jovedelemegyenleg hianyanak — a vallalati profitok erodalasanak kdszénhet6 — folyamatos mérséklGdése egész évben a

kiils6 finanszirozasi képesség javulasanak iranyaba hatott. A transzferegyenleg az év soran jellemz6en a GDP kozel

2,5 szdazalékaval javitotta a kiilsé egyensulyi poziciét. Ezen folyamatok Gsszességében ahhoz vezettek, hogy a négy

negyedéves GDP-aranyos folyo fizetési mérleg egyenlegének csokkenése az év masodik felében emelkedésbe fordult, és

a folyé mérleg egyenlege az év soran minimalis tobbletbe valtott. igy annak ellenére, hogy a jarvany elleni védekezéshez

kapcsolodo import jelentdsen rontotta az egyenleget, valamint, hogy az év eleji korlatozasokhoz kothetGen visszaesett az

ipari termelés, a négy negyedéves folyo fizetési mérleg egyenlege az év masodik felében emelkedésbe valtott, és az év

végére mar tobbletet mutatott.

2. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és annak komponensei (négy negyedéves,
GDP aranyaban)

%

mmmm Aru- és szolgaltatasegyenleg Jovedelemegyenleg
I Transzferegyenleg === Kiilsé finanszirozasi képesség
= == == [olyo fizetési mérleg

Forrds: A kiilén nem jel6lt abrdk forrdsa az MINB.
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1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2020 negyedik negyedévében a kiilkereskedelem tobblete — a szolgaltatasegyenleg tobbletének visszaesése és az
aruegyenleg évkozben jelent6sen csokkend hianya mellett — a GDP 2,3 szazalékat tette ki (3. abra). 2020 folyaman a
kilkereskedelmi egyenleg alakuldsa jelentds valtozason ment keresztiil: bar az év elsé felében a jarvanyhoz kapcsolédé
kiadasok hatdsara nagymértéki romlas ment végbe a mutatdban, az év masodik felét fokozatos javulds jellemezte. Az els6
félévben a jarvany hatasai fokozottan jelentkeztek: megkezdddott a szolgdltatasegyenleg tébbletének — elsGsorban a
turizmushoz és szallitasi szolgaltatdsokhoz kothet6 — visszaesése, mikdzben az exportkereslet zuhanasa, a beszallitdi
lancok toredezése, illetve az egészségligyi beszerzések importigénye az aruegyenleg tovabbi romldsat eredményezte.
Az év masodik felében is folytatodott a szolgaltatasegyenleg tébbletének jelentds csokkenése, ugyanakkor ennek hatdsat
tobb mint ellensulyozta a részben a lezdrasok miatt is csokkend belfoldi felhasznalasbdl eredd alacsonyabb importigény,
illetve az éves szinten Ujra ndvekedést mutatd ipari termelés melletti exportbéviilés, valamint a visszaesd olajar mellett
javuld cserearany.

3. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakulasa (GDP-aranyos, négy negyed-
éves értékek)
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mmmm Aruegyenleg  EEEEE Szolgiltatdsegyenleg e Kiilkereskedelmi egyenleg

Az év kozben 6sszezuhand aruexportnovekedés az év végére magara talalt: az éves szinten Gjra boviilést mutato kivitel
dinamikaja jelent6s mértékben meghaladta az import novekedését (4. abra). 2016 végétdl kezdve — az export mellett
— a beruhdzasok dinamikus emelkedése hatdrozta meg az aruimport névekedésének litemét, amelynek bévilése meg is
haladta az export dinamikajat. A jarvany hatasara az exportndvekedés a 2009-es valsagban tapasztalt mértékben esett
vissza, ugyanakkor a helyrealldas — a kilfoldi lezardsok feloldasaval parhuzamosan Ujra erdsédd kalfoldi kereslettel
O0sszhangban — sokkal gyorsabb volt a 11 évvel kordban tapasztaltnal. A gyorsan talpra all6 ipari termelés hatdsara az
aruexport értéke az év végén mar meghaladta az egy évvel korabbi szintjét, mikdzben a lezarasok és a belféldi szektorok
alkalmazkoddasa miatt visszafogott belféldi felhasznalas tovabbra is fékezte az import névekedését. Ennek eredményeképp
a korabbi évek negativ olldjat kdvet6en az export ndvekedése egyre nagyobb itemben haladta meg az importét, ami az
aruegyenleg hianydnak gyors csokkenésében is tikroz6dott.
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4. dbra: Az aruexport és -import éves novekedése és az aruegyenleg (négy negyedéves
GDP-aranyos érték)
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A koronavirus jarvany kévetkeztében visszaesé kiilsd kereslet kovetkeztében a hazai vallalatok exportja szamottevGen

mérsékl6dott (5. dbra). 2020 tavaszan a jarvanyhelyzet fokozédasa problémakat okozott a nemzetkozi ellatasi lancokban,
ami a hazai vdéllalatok kilkereskedelmi lehet&ségeit is negativan érintette. A felvev@piacaink 6sszeomldsa az export

csokkenésében tikroz6dott. A masodik félévben viszont javultak az drukiviteli kilatasok, ami mérsékelte az éves visszaesés

mértékét. Osszességében az elmult évben a magyar gazdasag exportpiaci részesedése — a cstkkend export ellenére —
enyhén emelkedett.

5. dbra: Az export és a kiils6 kereslet* redlnovekedése, valamint exportpiaci részesedésiink

alakulasa
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Megjegyzés: *Felvevépiacokkal stlyozott.

2020-ban a jarvanyhelyzet kovetkeztében a bels6 felhasznalasi tételek a masodik negyedévtdl folyamatosan mérsék-
I6dtek, a nettd export viszont a masodik negyedévi dramai visszaesés utan az év masodik felében mar pozitivan jarult
hozza a GDP alakuldsahoz (6. abra). 2020-ban a koronavirus jarvany hatarozta meg a belsg felhasznalasi tételek lefutdsat.
A lezarasok életbe |épését kdvetGen a fogyasztas szamottevGen csdkkent, a kijarasi korlatozasok enyhitése utan kisebb
mértékben ugyan, de folytatédott a mérsékldés. A beruhazasok novekedése az egyre bizonytalanabb kulsé kérnye-
zetben a masodik negyedévben megallt, majd a harmadik negyedévtdl csokkenésnek indult. A nettd export novekedési
hozzajaruldsa a masodik negyedévben mutatott nagymértéki csokkenést, a globalis ellatasi lancok helyreallasaval viszont
erds visszapattanas volt tapasztalhatd. Tamogatta a nettd export ndvekedésének helyreallasat, hogy a belsd felhasznalasi
tételek alakuldsa csillapitotta az import béviilését.
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6. dbra: A belfoldi felhasznalas és a nett6 export hozzajarulasa a GDP-névekedéshez
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Forrds: KSH.

A kiilkereskedelmi egyenleg a tavaszi cs6kkenés utan lassan emelkedni kezdett, amelyhez az év kézepén a cserearany,
az év utolso negyedévében a volumenhatas jarult hozza nagyobb mértékben (7. abra). A koronavirus jarvany koévetkez-
tében az év kozépss két negyedévében volumenhatas jelentésen csokkent, ami a kilkereskedelmi egyenleg érdemi

mérséklédésének iranydba hatott. Ezzel parhuzamosan a cserearanyok — a nyersanyagarak csokkenésének koszonhetéen

—némileg javultak, ami csillapitotta a nettd export mérsékl6dését. Az év végén bar a cserearany nem javult tovdbb, de igy

is pozitivan jarult hozza a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsdhoz. Ezzel szemben a volumenhatas negativuma mérsék-
|6dott, ami a kiilkereskedelmi egyenleg lassabb titem( cskkenését eredményezte.

7. dbra:A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényez6inek alakuldsa (éves valtozas)
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Forrds: KSH.
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Az aruegyenleg 2020-as, a GDP 1,5 szazalékat kitevé novekedése els6sorban az energiahordozék netté importjanak
csokkenésébdl, illetve a nettd gépexport névekedéséhez kéthet6 (8. abra). Mig a korabbi években az egyenleg mérsék-
I6dése elsGsorban — az erds beruhdzasi dinamikdhoz kéthet6en — a gépek nettd egyenlegének csdkkenésére volt vissza-
vezethetd, addig a gépek, berendezések kereskedelmének egyenlegében 2020-ban fordulat tortént. A fogyasztas és
beruhazas lezardsok miatti csokkenésével parhuzamosan ugyanis a gépimport korabbi években jellemzé 8-10 szazalékos
novekedése 2020-ban 1 szazalék kdzelébe lassult, igy az export jarvany hatasara csokkend dinamikdja mellett is emelkedett
a gépek, berendezések kereskedelmének egyenlege. Az energiahordozék nettd importja a korabbi években jellemzé
stagnadlast kovetden — az olajarak esésével 6sszhangban — 2020-ban jelentdsen csékkent, igy az el6z6 évinél 1,4 szazalék-
ponttal kisebb mértékben rontotta a kilkereskedelmi egyenleget. Az aruegyenleg javulasat fékezte a feldolgozott
termékek egyenlegének romldsa — a fogyasztasra jellemzé cikkek mellett érdemes megemliteni, hogy ebben a kdrben is
megjelenik néhany beruhazashoz is kapcsolhaté importcikk.

8. dbra: A netto kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa arufécsoportonként (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: A kiilkereskedelem és a fizetési mérleg szerinti druforgalom kézétti kiilénbség a modszertanok eltérd kdvetelmé-
nyeibél és az adatforrdsok tartalmatdl fiigg. A kiilkereskedelmi statisztika adataibdl meghatdrozott korrekcids tényezék segit-
ségével jutunk el a fizetési mérleg druforgalmi szamaihoz (részletesebben Idsd a fizetési mérleg statisztika modszertani kiadvd-
nydt).A kétféle adat az utobbi években hasonléan alakul, igy alkalmas a trendek elemzésére.

Forrds: KSH, MINB.

1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hianya elssorban a vallalati jovedelmek csdkkenéséhez kdthet6en 2020-ban
tovabb, 2,6 szazalékra mérséklgdott (9. dbra). A jovedelemegyenleg nagy részét a kilfoldi tulajdond véllalatok profitjat
teszi ki, amelynek GDP-aranyos értéke jelentGsen, kdzel 1,5 szazalékponttal cskkent az el6z6 évhez képest, igy 2020 utolsd
negyedévére a GDP 3 szdzalékat tette ki. Az dtmenetileg kiilféldon dolgozék munkajovedelme folyamatosan mérsék-
|6dott 2020 sordn. Mivel a jarvany hatdsdra sok munkavallald elveszithette kiilfoldi munkajat, illetve kényszerszabad-
sagonvolt, igy az utolso negyedévben az altaluk megkeresett jovedelem mar csak a GDP 1,3 szazalékat tette ki. A kiilfoldrdl
felvett hitelek kamategyenlege 2019 végéhez képest enyhén tovabb mérsékl6dott, ami—a kiils§ addssagmutatok korabbi
években jellemzd csdkkenését kdovetd 2020-as stabilizalddds mellett — az alacsony hozamkdrnyezettel all 6sszefliggésben.

1 A kulfoldi tulajdonu vallalatok nyereségérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidramld profitra vonatkozé informaciok
becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és allomanyi statisztikdhoz” cim( kiadvanyt.
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9. abra: A jovedelemegyenleg tételeinek alakuldsa (a GDP aranyaban, négy negyedéves értékek)
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2020-ban folytatodott a netté kamategyenleg 2012 6ta csokkené trendje, igy év végére annak értéke a GDP 0,6 szaza-
Iékara mérséklédott (10. abra). A kilsé addssag utan fizetett kamatok 2012 éta tartd csokkenése 2020-ban is folyta-
tédott, amelyet elsGsorban az alacsony hozamkdrnyezet tdmogatott: a kiilsé addssag implicit kamata — a folyamatos
atarazodasnak, az alacsony kilfoldi hozamkornyezetnek és az MNB értékpapir-vasarlasai altal is tamogatott alacsony
forinthozamoknak készonhet6en — az év soran csupan 1,8 szdzalékot tett ki.? Szektordlis bontasban az lathatd, hogy a
bankok és egyéb szektorok (nagyrészt nem pénziigyi vallalatok) netté kamategyenlegének GDP-aranyos értéke az elmult
harom évhez hasonldan 2020-ban is nulla szazalék kézelében alakult, azaz a netté kamatkiadas szinte teljes mértékben az
allamhdztartas — a GDP ardnydban 0,6 szdzalékot kitevé — kamategyenlegéhez kotédik.

10. abra: A nett6é kamatkiadas (GDP-aranyos érték) és az implicit kamat alakuldsa
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2020-ban a kiilféldi munkavallaléi jovedelmek egyenlege a jarvannyal Osszefiiggésben érdemben csokkent, igy a
2019-ben megfigyelt atmeneti emelkedés utan a mutato ismét mérséklédott (11. dbra). A 2008-as valsag utan az atmene-

2 Azimplicit (az addssagra fizetett atlagos) kamat alakuldsa nem feltétlentl tikrozi az aktudlis kamatszintek valtozasat: aktualisan ugyanis a korabban,
még a régi kamatszinteken keletkezett addssagra is kell fizetni a kamatot (példaul fix kamatozdsu addssag), vagyis a teljes addssag dtarazédasa az Uj ka-
matokra — a tobbéves atlagos lejaratot figyelembe véve — hosszu folyamatnak bizonyulhat.
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tileg kiilféldon dolgozék munkajovedelme dinamikusan béviilt, ami hozzajarult a jovedelemegyenleg javuldsahoz. 2016-tdl
ez a tendencia megfordult, és az egyenleg mérsékl6désnek indult, ami egyarant kothetd az atmenetileg kilféldén dolgozd
magyar rezidensek munkajovedelmeinek csdkkenéséhez és az egy évnél révidebb ideig Magyarorszagon dolgozé kulfoldiek
munkajovedelmeinek emelkedéséhez. A mutatd 2019-ben enyhén emelkedett, azonban 2020-ban a koronavirus jarvany
hatasara a kilféldon dolgozé munkavallalok jévedelme jelentGsen mérsékldott. Habar a Magyarorszagon dolgozo kilféldiek
jovedelmében is bekdvetkezett egy enyhébb csdkkenés az el6z6 évhez képest, a — feldolgozdiparban, illetve a jarvany altal
kiemelten sujtott szolgdltatdszektorban dolgozé — magyar munkavallalok kilfoldi jovedelme a korlatozdsok, hatdrlezardsok
hatasara még nagyobb mértékben esett vissza, igy az egyenleg a 2012-ben latott szint kdzelébe sillyedt vissza.

11. dbra: Az atmenetileg kiilfoldon munkat vallalék jévedelmei
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1. keretes iras: A GDP és GNI kozotti eltérés

2020-ban is folytatodhatott a GDP és GNI k6zotti eltérés elmult években tapasztalt mérsékl6dése, aminek hatasara

aszektorok rendelkezésére allé jovedelem mar a GDP 2 szazalékanal kisebb mértékben maradt el a Magyarorszagon

megtermelt jévedelemtél (12. abra). A brutté hazai termék (GDP) és brutté nemzeti jovedelem (GNI) kozotti kiilonbség

mutatja a kilfélddel szembeni jovedelem-mozgasok egyenlegét, amely alapjan a hazai szerepl6k ténylegesen rendel-
kezésre all6 jovedelmére tehetlink megallapitdsokat. A mutatdé 2008-2009-es jelent8s visszaesése elsGsorban a kulfoldi

tulajdonu vallalatok nyereségességének visszaeséséhez kot6dott, aminek hatdsara a kordbbi GDP 6 szazalékat

meghaladod kiilonbség a GDP 4 szazalékara esett vissza. A rés azota 2018-ig a GDP 4 szazaléka kordl alakult, majd az

elmult években folyamatosan mérsékl§dott — és a rendelkezésre all6, egyelSre csak becsléseken alapulé adatok alapjan

2020-ban a GDP 2 szazaléka ala csokkent. Ebben ismét meghatdrozé szerepe van annak, hogy a koronavirus-jarvany

miatt romlé vallalati jovedelmez6ség mellett visszaeshetett a kilféldi tulajdond vallalatok nyeresége. Emellett —
hosszabb tavon érvényesild, viszont tartdsabb folyamatként — az is segitette a GDP és GNI kozotti eltérés mérsékls-
dését, hogy migavalsag el6tt jelentbs kiils6 addssag az utdbbi években fokozatosan csokkent, aminek kamategyenlegre

kifejtett pozitiv hatdsat erGsitette a hozamok mérséklGdése is.

12. dbra: A GDP—-GNI rés alakulasa Magyarorszagon (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: 2020-ra vonatkozdan jelenleg hivatalos (KSH dltal publikalt) GNI adat nem dll rendelkezésre, igy a fizetési
mérleg adatkézlés elsédleges jévedelembdl késziilt (SCV vdllalatok nélkiil, a kiilfoldi tulajdond vdllalatok profitjdra egye-
I6re becslést tartalmaz).

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg 2020-as tobblete a GDP 2,4 szazalékara emelkedett: az EU-transzferek egész évben magas felhasz-
nalasanak hatasat fokozta a GDP-aranyos egyéb folyd- és téketranszfer kiadasok év végi mérséklédése (13. abra).
Az EU-forrasok négy negyedéves felhasznalasaban 2019-ben dtmeneti visszaesés volt megfigyelhetd. 2019 végén azonban
mar emelkedett a mutato, amely trend 2020-ban is folytatédott, igy a netté EU-transzferek felhaszndldsa 3-4 szazalék
kozott ingadozott az év sordn, jelentés mértékben meghaladva az elmult harom évben jellemz6 szintet. A transzferegyen-
leget ezenkivil az is javitotta, hogy az év folyaman jelent6sen csdkkent az egyéb folyd transzferek negativ egyenlege,
amiben az atmenetileg kilfoldon dolgozok bérének csdkkenésével osszefliggésben mérsékl6dé kilfoldi adobefizetés
tukrozédik.
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13. abra: A transzferegyenleg alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves mutatok)
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Az EU-forrasok felhasznalasa 2020-ban 4,5 milliard euréra emelkedett, amelyhez az allam és a maganszektor téket-
ranszfereinek bdviilése is hozzajarult (14. abra). Az EU koltségvetési ciklusdnak és a vonatkozd forrasfelhasznalasi
szabalyok hatasara az EU-transzferek felhaszndldsa 2016-ban érte el mélypontjat. Azéta a forrasok éves felhasznaldsa
évrél-évre emelkedik, amit az elSlegkifizetések is tdmogattak. Ennek megfelelGen az EU-transzferek felhasznaldsa 2019-et
kovetéen 2020-ban tovabb emelkedett. Az emelkedés a beruhazasokra fordithatd téketranszferek magasabb felhasz-
nalasa mellett alakult ki. Szektoralis bontdsban az emelkedd felhasznalas nagyobb részben a véllalatokhoz, kisebb részben
az dllamhaztartashoz két6dott 2020-ban.

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

2020-ban a finanszirozasi tételek alapjan szdmitott finanszirozasi képesség a GDP 0,2 szazalékat tette ki. A nem
addssagjellegl forrasok éves kidramldsa mogott — nulla korili nettd FDI-bearamlds mellett — a portfélid-részesedés
befektetések csokkenése huzddott meg, ami nagyobb részben a hazai szerepldk kifektetéseinek novekedéséhez, kisebb
részben a kiilfoldi befektetések csokkenéséhez kot6dott. Eves szinten ndvekedtek a nettd addsséagjellegii tartozasok,
amihez nagyobb részben az dllamhaztartas, kisebb részben a vallalatok jarultak hozza, mikézben a bankrendszer mutatdja
érdemben mérséklédott. Az allam nettd kilsé addssagallomanyanak bdviilése a kiilfoldiek forint allampapirjainak
emelkedéséhez, a jarvannyal kapcsolatos kiaddshoz és a jegybanki swapeszkdzok devizatartalékot csokkentd hatdsahoz
volt kdthetd — utdbbi hozzajarult a bankrendszer szdmottevé mértékben csdkkend nettd kiilsé addssdgahoz is, ami
elsGsorban a kulfoldi forrasok mérsékl6désében tikroz6dott.

A gazdasag finanszirozasi megkozelités szerinti négy negyedéves kiils6 finanszirozasi képessége 2020 negyedik negyed-
évében a GDP 0,2 szazalékara emelkedett. A redlgazdasagi adatok alapjan szamolt négy negyedéves finanszirozasi
képesség a GDP 2,1 szazalékat tette ki, vagyis a finanszirozasi adatok szerinti egyensulyi poziciéo érdemben elmaradt a
redlgazdasagi mutatétdl (15. abra). A kétféle finanszirozasi képesség kozotti kulonbség, a tévedések és kihagyasok
egyenlege a GDP 2 szazaléka alatt alakult, ami nagysagrendileg megfelel a korabbi évek atlaganak és a régids orszagokban
jellemzd szinthez viszonyitva sem szamit kiugronak (részletesebben Idsd az 5. fejezetet).

15. dbra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos érték)

% %

mmmmm Tévedések és kihagyasok egyenlege
e [ (j|sG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
= = == K(ilsG finanszirozasi képesség (realgazdasagi adatok alapjan)

2020-ban az allam kilfoldi forrasbevonasat ellensulyozta a maganszektor tartozasainak csdokkenése, igy a finanszi-
rozasi tételekbdl ered6en az év egészében kismértéki finanszirozasi képesség alakult ki (17. dbra). A koronavirus
jarvany jelentdsen atrendezte a hazai szektorok netté forrasbevondsaval kapcsolatos folyamatokat. A 2019-ig folyama-
tosan csokkend nettd kilfoldi forraskiaramlds 2020-ban is igen alacsony szintet ért el, azonban jelentésen megvaltozott a
netto tartozasok alakulasanak szerkezete. A véllalatok esetében a korabbi két év nettd forrasbevondasat kvet6en enyhe
forraskiaramlas valdsult meg. Egyrészt folytatdédott ugyan az Ujrabefektetett jovedelem ndévekedésével megvaldsuld
forrasbevonas, azonban a jarvany hatasara mérsékl6dé vallalati profit az Gjrabefektetett jovedelmek csokkenésében is
tukroz6dott. Masrészt 2020 végén érdemben bévilt a magyarorszagi vallalatok kifektetése, ami szintén mérsékelte a
nettd kozvetlent6ke-befektetéseket. A masodik félévben a bankok nettd kiilsé addssagallomanya is mérsékldott, ami
els8sorban bruttd tartozasokat érintette. Mindezzel parhuzamosan az allam netté addssagallomanya a kilféldiek forint
allampapirjainak bévilésével, a jarvannyal kapcsolatos kiadasokkal, illetve a bankoknak a negyedévek végén atmeneti
jelleggel nyujtott devizalikviditassal 6sszefliiggésben a masodik félévben érdemben emelkedett. Az allam kilfoldi tartoza-
sainak a b6vilését idén is tompitotta az EU-transzfer felhaszndlas.

FIZETES| MERLEG JELENTES ¢ 2021. APRILIS



FINANSZIROZASI MEGKOZELITES

16. abra: A netto forrasbearamlas alakulasa szektorok szerint
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2020-ban a nulla koriili netté FDI-bearamlas mellett tovabbra is igen jelentGs volt a kiilfoldi kévetelések novekedése,
emellett azonban — a devizakotvény kibocsatasok hatasara a korabbi évektdl eltérve — szamottevé mértékdi volt a kiilsé
adossagjellegii forrasok novekedése is (17. dbra). A gazdasag nett6 addssagjellegti forrdsai 2020-ban mintegy 0,8 milliard
eurdval emelkedtek: a devizakdtvények kibocsatasa mellett a kilfoldi eszk6zok nagymértékd, 5,7 millidrd eurds boviilését
ugyanis meghaladta a kiilfoldi addssagjellegli forrasok névekedése. A kulfoldi vallalatok mérséklédé mikodStéke-befekte-
téseit ellensulyozta a hazai véllalatok kifektetése, ami nulla korili nettd FDI-befektetést eredményezett.

17. abra: A kozvetlentSke-befektetések és az addssag tipusu forrasok alakulasa*
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*A kiils6 finanszirozdsi igény az dbrdn feltiintetett komponensek mellett még a portféliobefektetések részvénytranzakciot, a
derivativ ligyletekhez kapcsolodo tranzakcickat, valamint a nemzetkézi tartalékok nem-addssdgjellegli kévetelés (témbarany,
tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok) tranzakcidit i is tartalmazza.
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2.1. Nem addssag jellegii forrasok

Az FDI forrasok bedramlasa Magyarorszagon 2020-ban megkozelitette a 2,4 milliard eurdt, mig a nett6 FDI bearamlas
nulla koriil alakult (18. abra). Az atfolyd t6kétdl szlirt tranzakcidkban a magyarorszagi kozvetlentGke-befektetések
2,4 millidrd eurds bedramlast mutatnak. Ez enyhén alacsonyabb mint 2019-ben, de tovdbbra is érdemi bedramlasnak
tekinthetd. A nettd forrasbedramlast tekintve ennek hatasat a hazai vallalatok kifektetése ellensulyozta. Ennek eredmé-
nyeként a nettd forrasok 2020 elsé felében a kiugrd és szokdsos osztalékfizetések érdemben csokkentették a részesedés
tipusu befektetéseket. A nettd FDI-allomdny viszont ennél kisebb mértékben csdkkent, mivel a megszavazott, de ki nem
fizetett osztalék sok vallalatnal tulajdonosi hitel formajaban egyel6re a magyarorszagi leanyvallalatndl maradt.
igy 2020-ban is folytatédott az a pénziigyi vélsagot kovetSen megfigyelhetd trend, hogy a kdzvetlentSke-befektetések
szerkezetét tekintve a részesedések és a tulajdonosi hitelek valtozasa gyakran ellensulyoztdk egymast, ami tavaly a nettd
FDI-bedramlas szamottevé mértékd lassulasat eredményezte. A miikod6téke-befektetéseket tovabb mérsékelte, hogy a
koronavirus jarvany hatasara érdemben mérsékl6dott a kalfoldi vallalati profit, ami az Ujrabefektetett jovedelem alacso-
nyabb szintjében is tlikr6z6dott. A negyedik negyedévben csokkené nettd FDI-dllomany — és ezzel parhuzamosan az
addssagjellegl forrdsok emelkedése — nagyrészt egy nagyvdllalat kotvényforrassal térténé kifektetéséhez kotédott.
Mindezek hatasara a netto FDI-befektetés 2019-hez képest enyhén csokkent.

18. abra: A nett6 kozvetlentGke-tételek alakulasa (atfolyé t6kétél sziirt tranzakciok)

mrd EUR mrd EUR
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A kiilfoldi vallalatok csokkend jovedelmezésége mellett mérséklGdtek az ujrabefektetett jovedelmek, ami az osztalé-
karany novekedésére vezethetd vissza. A kiilfoldi tulajdonu véllalatok jovedelmez8sége 2020-ban a koronavirus jarvany
hatdsara érdemben, 5,6 millidard euréra mérsékl6dott®. Az osztalékfizetés mértéke viszont kisebb mértékd csokkenés
utan 3 milliard euro felett alakult, igy az osztalékarany 60 szazalék kézelébe emelkedett. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban
ez az arany tovabbra is jelentds Gjrabefektetést jelent, hiszen a régid orszagainak tobbségében az osztalékok mértéke
tartésan meghaladja az Ujrabefektetett jovedelmeket (részletesebben lasd a 2020. oktdberi Fizetési mérleg jelentés
5.6 fejezetét). A csokkenés ellenére a fizetési mérleg statisztikaban kimutatott jovedelmek Gjrabefektetése tovabbra is
nagymértékben jarult hozza a kozvetlentSke-befektetések bearamlasahoz (19. abra).

3 Ajovedelemegyenlegben megjelené kilfoldi tulajdonu vallalatok profitja, illetve az Ujrabefektetett jovedelmek 2020-ra becslésen alapulnak, amit

majd a 2021. szeptemberi publikdlassal egytt valtanak fel a vallalati kérd&iveken alapulé tényadatok.
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19. abra: A kiilfoldi tulajdonban lévé magyarorszagi vallalatok altal megtermelt profit felosztasa
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A netto6 portfoliorészvény-befektetések 1,5 milliard euréval mérséklédtek 2020 soran. A nem addssagjellegl forrasok
2020-ban tapasztalt kidramlasa donté részben a befektetési jegyekhez és portfolid-részvény befektetésekhez kot6dott.
Ehhez nagyobb részben a hazai szerepl6k kilfoldi kifektetéseinek 1 milliard euro kozeli béviilése, kisebb részben a kiilfoldi
szerepl6k magyarorszagi részvénybefektetésének 0,5 millidrd eurds csokkenése jarult hozza. A kifektetések jelentds
béviilése mogott a hazai szerepl6k — elsGsorban haztartasok — részvény és befektetési jegy megtakaritasainak emelkedése
allt. Mindez a tovabbra is visszafogott hozamkoérnyezetben 6sszefliggésben lehetett azzal, hogy a vilagjarvany hatasara
visszaesd t6zsdei arfolyamokat kedvezé beszallasi pontnak itélhették meg a hazai befekteték. A hazai t6zsdei folyama-
tokra szintén hatassal volt a vilagjarvany: 6sszességében kedvezétlen befektet6é hangulat és jelentds forgalom mellett a
részvények tobbségének arfolyama csékkent 2019 végéhez képest.

20. abra: A netto portfolio részvény és befektetési-jegy forrasok alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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2.2. Adéssagjellegti forrasok

A negyedik negyedévben 500 milli6é eurdval, az év egészében mintegy 800 millié eurdval n6tt a gazdasag netto kiilsé
addssaga atranzakciokbol ered6en, amihez dontGen az dllamhaztartas jarult hozza, a bankszektor nettd kiils6 addssaga
csokkent (21. abra). 2020-ban a korabbi évekkel ellentétben kismértékben, mintegy 800 millié eurdval nétt a gazdasag
nettd kiils6 addssaga. A konszolidalt dllamhaztartas nettd kilsé addssaga 2,8 milliard eurdval emelkedett, amit ellensu-
lyozott bankrendszer mutatéjanak 3 milliard eurds csokkenése. Ezzel parhuzamosan a vallalatok netté kiilsé addssaga
kozel 1 millidrd eurdval emelkedett, ami els6sorban a kiilfoldi kdvetelések cskkenésével volt 6sszefliggésben.

21. abra: Az egyes szektorok adéssag tipusu forrasainak alakuldsa (éves tranzakciok)
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2020-ban szamottevé mértékben csokkent a bankrendszer netto kiils6 addssaga, ami a kiilfoldi forrasok csokkenésére
volt visszavezethet6 (23. abra). A pénzligyi szamlak alapjan a nem pénzlgyi vallalatok az els6 harom negyedévben jelen-
tésen novelték a devizabetéteik allomanyat, ami a hitelintézetek kilféldi eszkdzeinek az emelkedésében tiikr6z6dott, ami
ugyanakkor a negyedik negyedévben korrigdlédott. A bankok tartozdsa az elsé negyedévi emelkedés utan fokozatos
csokkenésbe valtott: az év egészében a hitelintézetek bruttd kilféldi addssaga mintegy 3 milliard eurdval mérséklédott a
tranzakcidkbodl eredéen. A bankrendszer nettd kilsé addssaganak csokkenésében a jegybanki forint likviditast nyujto
swapallomany csdkkenése és az eurolikviditast nyujté swapeszkoz aktivéldsa is szerepet jatszott, amelyek a bankok
devizalikviditasat novelve hozzajarultak a szektor addssagkiaramlasahoz. A bankok hosszu lejaratu forrasai tobb mint
2 millidrd eurdval, mig a rovid lejaratu forrasaik kdzel 1 millidrd eurdval csokkentek 2020-ban.

22. abra: A bankrendszer kiilfoldi adossag- és koveteléstranzakciéinak alakulasa (kumulalt
tranzakciok)
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Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas netto kiilsé addssaga a negyedik negyedévben jelentésen emelkedett, amit a
bruttd tartozasok — devizatartalék emelkedését meghaladé — béviilése magyarazott. Az egész évet tekintve az MNB-vel
konszolidalt dllamhaztartas nettd kilsé addssagat a kovetkezd fontosabb tényez6k alakitottak:

o Az EU-transzfer felhasznalas az év soran dsszességében, de leginkdbb az év masodik felében szamottevé mértékben
mérsékelte a netto kiilsé adéssagot.

. Az elsé féléves csokkenés utan a kilfoldiek forint allampapir dllomanya 2020 masodik felében érdemben — az év
egészét tekintve mintegy 250 millié euréval — emelkedett.

o Az év soran megvaldsuld devizakotvény kibocsatdsok a bruttd addssag mellett a devizatartalékot is novelték, igy a
nettd kiils6 addssagot nem érintették.

° Az év soran felmeriil6 jarvany elleni védekezéssel kapcsolatos allami kifizetések mérsékelték a devizatartalékot,
ami a nettd kiils6 addssag novekedésének irdnyaba hatott.

o A jegybanki forint likviditast nyuGjté swapok csokkenése és — atmenetileg — az eurolikviditast nyujté swapeszkdzok
igénybevétele egyarant a devizatartalék csdkkenése, igy az allam nettd kiils6 addssaganak emelkedése irdnyaba
hatottak. Az eszkozokon keresztil a bankrendszernek nyujtott devizalikviditas a bankok adéssagmutatdéjanak csokke-
nését eredményezte.

23. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam netto kiils6 addssagvaltozasnak felbontasa (kumulalt
tranzakciok)
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A nem pénziigyi vallalatok nettd kiils6 addssaga 2020 negyedik negyedévében 700 millié euréval emelkedett, amihez
a tartozasok emelkedése, valamint a kilféldi eszk6z6k csokkenése egyarant hozzajarult. Az utolsé negyedévben a
fentebb emlitett nagyvallalat kdtvénykibocsatasa a kiilfoldi tartozasok névekedésében tiikrozddott. Eves szinten a valla-
latok nettd kiilsé adéssaga érdemben, mintegy 1 millidrd euréval emelkedett, amiben a kiilfoldi eszk6zok csdkkenése volt
a meghatarozd, mikozben a kilfoldi tartozasok ennél kisebb mértékben emelkedtek. 2016 6ta a tartozdsok mindossze
0,7 milliard eurdval emelkedtek, mikozben a kilfoldi eszkdzok tobb mint 5 millidrd eurdval béviltek.
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

2020-ban a koronavirus-jarvany gazdasagi hatdsai Magyarorszdg kilsé tartozasmutatéinak alakuldsaban is éreztették
hatasukat, de 6sszességében a kiils6 sérilékenység szempontjabdl kiemelt mutatdkban visszafogott véltozasok torténtek.
Az orszag nettd kiilsG tartozasai a nem addssagjellegii forrasok kismértékd kiaramlasa mellett tovabb csokkentek, mig a
netto kiils6 addssag — az év eleji &tmeneti csokkenést kovetSen — az el6z6 év végi szint kozelében, a GDP 8 szazaléka alatt
alakult. Az addssag tipusu forrdsok enyhe bedramldsa, a nomindlis GDP csdkkenése és a devizahozamok mérsékl6dése
mellett ugyanis az allomanyok — forintarfolyam-gyengilés miatti — atértékel6dése mérsékelte az addssagratat. A nettd kiilsé
addssag stabil alakuldsa az dllamhaztartds és a vallalatok emelkedd, illetve a bankrendszer csokkené mutatéjanak eredSjeként
alakult ki. Az allam netto kiils6 addssaganak emelkedése hatterében az allt, hogy a devizatartalék bévilése — részben az
egészségligyi devizakiadasok kovetkeztében — visszafogottabb volt a tartozasok emelkedésénél. A maganszektor netto kiilsé
addssaga a bankoknak koszonhetSen Osszességében mérséklédott és nulla kozelében alakult 2020 végén. A bankok
addssagratajanak mérséklédését az év végi eurolikviditdst nyujtd jegybanki swapeszkoz is tdamogatta, ami — az MNB
devizatartalékat atmenetileg csékkentve — az allam nettd kiils6 addssaganak emelkedése irdnydba hatott. Az orszag brutté
kiils6 adéssaga a GDP 57,8 szazalékdra emelkedett, amiben a jegybanki swapeszkoz finanszirozasa, az allami devizakotvény
kibocsatasok, a kiilfoldiek forint dllampapirjainak emelkedése, illetve a vallalatok kiilfoldi tartozdsainak emelkedése egyardnt
szerepet jatszott, mikdzben a bankrendszer bruttd kiils6 addssaga—a jegybanki swapok igénybevétele mellett — mérséklédott.
Az orszag kiilsé sérilékenysége szempontjabdl kiemelt jelentGségl mutato, a rovid kiilsé addssag 2020 végén 21,5 milliard
eurdt tett ki. A devizatartalék 2020 soran jelentGsen emelkedett a devizakotvény kibocsatasok, EU-transzfer bearamlas és
egyéb tételek hatdsara, igy a tartalék tovabbra is jelentGsen meghaladja a befektet6k altal elvart szintet.

3.1. Netto kiilso tartozas

2020-ban lassuld litemben, de tovabb folytatédott Magyarorszag netto kiilsé tartozasainak mérséklédése, amihez
els6sorban a nem addssagjellegii forrasok alakulasa jarult hozza (24. abra). A kiils6é addssagot és a nem addssag jellegl
forrasokat (a kozvetlentSke-befektetéseket, portféliérészesedéseket és a derivativ tartozasokat) is tartalmazé nettd
kllsG tartozas valsag ota tartd fokozatos mérséklGdése 2020-ban is folytatddott, és az év végére a GDP 50 szazaléka ala
csokkent. A GDP-ardnyos mutatéd mintegy 2 szazalékpontos éves csokkenése dontd részben a nem addssag jellegl
forrasok mérséklédéséhez kot6dott, mig a nettd kiilsé addssag tovabbra is a historikus mélypont kézelében maradt. A
nettd kilsé tartozdsok csokkenése a bankrendszerre vezethet§ vissza, amit részben ellensulyozott az allamnal tapasztalt
emelkedés, mikozben a vallalatok nettd kiils6 tartozdsai nem valtoztak érdemben.

24. abra: A nettd kiilsé tartozas alakulasa (id6szak végi, GDP-aranyos értékek)
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A netté FDI-dllomany az el6z6 évi stabil alakulast kévet6en mérsékl6dott 2020-ban, amelyben az dllomanyok atérté-
kel6désének hatasa tiikroz6dott. A tranzakcidk hatasa kozel semleges volt a nettd FDI-allomanyra, mivel a hazai kifekte-
tések bovilése ellensulyozta a Magyarorszagra bedramld kodzvetlent6ke hatasat. Az allomdnyok atértékelédése
Osszességében csdkkentbleg hatott a nettd FDI-allomanyra (a vallalatok nem normal tizletmenethez kapcsolédd eredmé-
nyérdl csak szeptemberben lesz informacionk). Az elmdlt években tapasztalt folyamatok alapjan a kozvetlent6ke-befek-
tetések a tranzakciokbdl eredéen fokozatosan emelkedtek, ugyanakkor a kiilféldiek nettd FDI-allomanyanak emelkedése
elmaradt ennek Gtemétdl (25. dbra). Ennek hatterében f6ként a nem normal Uzletmenethez kapcsolddd veszteségek
allnak, amelyek hatasat jellemzéen részben ellensilyozta az allomany atértékel6désének hatdsa. E két tétel Gsszessé-
gében 2008 és 2020 kozott kozel 20 millidrd eurdval mérsékelte a kozvetlentéke-befektetések dllomanyat (a nem normal
Gzletmenet szerinti eredményrél részletesebben lasd a 2020. oktdberi jelentést).

25. abra: A netto FDI-allomany valtozasanak felbontasa (kumulalt tranzakcidk és allomany)
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3.2. Netto kiils6 addssag

2020 végén a GDP-aranyos netto kiils6 addssag 8 szazalék alatt maradt, igy az egy évvel korabbi szint kéril alakult.
Az adéssagmutato historikus mélypont kozeli szintje Ggy alakult ki, hogy az addéssag tipusu forrasok enyhe bearamla-
sanak és a nominalis GDP csékkenésének addssagnovel6 hatasat nagyjabol ellensilyozta az dllomanyok atértéke-
I6dése (26. abra). Az addssagmutato a valsag ota tapasztalt jelentés mérséklGdést kovetGen az elmult 3 évben stabilan
alacsony szinten, a GDP 8-9 szazaléka kordl alakult. A 2008-as pénzigyi valsag kitorését kovet6en az addssagleépités
hatasat 2009-ben a nominalis GDP csékkenése, majd kés6bb a forint leértékelddése fékezte. igy a vélsdg el6tti években
felhalmozott, tulzott mérték(i addssag leépitése 2011-t6l gyorsult fel: ekkortdl az addssag tipusu forrasok kidramlasaval
Osszefliggésben a netto kiils6 addssag kozel 46 szazalékponttal mérséklédott, emellett kisebb mértékben a nominalis GDP
novekedése is tdmogatta a mutatd javuldsat. Az orszag nettd kiilsé addssaga a 2019. végi historikus mélyponthoz képest
2020-ban minimalisan, 0,2 szazalékponttal emelkedett, 2020 végén is a GDP 8 szazaléka kozelében alakult. Az addssag
tipusu forrasok enyhe bearamldsa, a nominalis GDP csokkenése és a devizahozamok mérséklédése (a kiilfoldiek kezében
lévé allampapirok arfolyamanak emelkedésén keresztiil) az addssagmutaté emelkedésének irdnyaba hatott, amelyet a
2019. véginél gyengébb decemberi forintarfolyam addssagcsdkkentd hatdsa nagyjabdl ellensulyozott (a devizatartoza-
sokat meghaladd devizakovetelések nagyobb atértékelGdésén keresztil).
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26. abra: A netto kiils6é addssag valtozasanak felbontasa tételekre (a GDP aranyaban)
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A netto kiils6 addssag alakulasa mogott az dllam és a vallalatok addssagnévekedése allt, amit a banki mutaté mérsék-
I6dése ellenstlyozott. Az dllamhaztartas GDP-aranyos netto kiilsé addssaga az el6z6 évi alacsony szintrél 1,7 szazalék-
ponttal emelkedett, igy 2020 végén a GDP 9 szazalékat tette ki (27. dbra). Az dllam addssagmutatdjanak emelkedése
ahhoz kot6dott, hogy a kiilfoldi tartozasok novekedése meghaladta a devizatartalék bévilését. Ennek hatterében egyrészt
ajarvany elleni védekezés és eszkbzbeszerzés miatt megnovekedett dllami devizakiadas, masrészt az év végén a jegybanki
eurolikviditast nyujtd swapeszkoz igénybevételének atmeneti devizatartalék-csokkent6 hatasa, valamint a forintlikvi-
ditast nyujté FX-swap allomdany csdkkenése allt. Emellett a kilfoldiek forint adllampapir-allomanyanak emelkedése is
novelte a nettd kiils6 addssagot. A véllalatok nettd kiilsé addssaga enyhén emelkedett 2020-ban, mivel a szektor kiilfoldi
koveteléseinek — likvid pénziigyi eszk6zokhoz kot6d6 — csokkenése meghaladta a kiilfoldi tartozdsainak tranzakcidkbdl
eredd mérséklédését. A jegybanki swapeszk6zok a bankrendszer nettd kiilsé addssaganak alakuldsat is befolyasoltak.
Az eurolikviditast nyujté swapok igénybevétele és a forint likviditast nyljté swapok csokkenése egyarant hozzajarult,
hogy a bankok kiilféldi tartozasai jelentésen, a kdveteléseknél nagyobb mértékben csdkkentek, igy a szektor nettd kiilsé
addssaga a GDP 2,2 szazalékaval csokkent. A netté addssagkiaramlas hatdsara a bankok kiilfélddel szembeni kovetelései
Ujra meghaladtak a kilféldi tartozasaikat. A bankrendszert és a vallalatokat egylittesen tekintve elmondhaté, hogy a
maganszektor nettd kiilsé addssaga 2018 6ta tartdsan nulla kozeli szinten alakult (28. abra).

27. abra: A nettd kiils6 addssag szektorok szerinti felbontasa (a GDP aranyaban, tulajdonosi
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28. dbra: A maganszektor kiilféldi eszkozeinek és addssaganak alakulasa (a GDP aranyaban)
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3.3. Brutto kiils6 addssag

Az orszag brutto kiils6é addssaga az allamhaztartashoz és a vallalatokhoz kot6d6en emelkedett, mikézben a
bankrendszer mutatdja mérsékl6dott (29. abra). A brutté kils6 addssag 2020 végére a GDP 57,9 szazalékara emelkedett,
amely dont6 részben az dllam addssagratajanak emelkedéséhez kotédott. Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas
GDP-ardnyos tartozasainak emelkedése hatterében a 2020 soran megvaldsult jelent8s devizakdtvény kibocsatasok alltak,
emellett az adéssagmutatd emelkedésének irdnyaba hatott a jegybanki eurolikviditast nyujtd swapeszkodz egy részének
finanszirozasa is. Kisebb mértékben a vaéllalatok addssagmutatdjanak emelkedése is novelte az orszag bruttd kilsd
addssagat: a szektor kiilfoldi tartozdsainak tranzakciokbol ered§ emelkedése mellett az eurdval szembeni gyengébb forint
arfolyam miatti atértékel6dés is az allomanyok emelkedésének iranydba hatott. A bankrendszer adéssagmutatdja ugyan-
akkor mérsékl6dott 2020-ban a szektor kilfoldi tartozasainak csokkenése hatasara, amelyben a jegybanki swapeszkozon
keresztul nyujtott devizalikviditas is szerepet jatszott.

29. abra: A brutto kiils6 addssag szektoralis felbontasa (piaci érték a GDP aranyaban, tulajdo-
nosi hitel nélkil)
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2. keretes iras: A kiils6 adéssag alakulasa kiillonb6z6 szempontok szerint

A netto kiils6 addssag az SCV-kt6l és a tulajdonosi hitelektdl fliggetleniil historikusan alacsony szintet ér el, azonban
a brutto kiils6 adossag esetében az SCV-ket, illetve a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé mutatok tovabbra is megha-
ladjak az alapfolyamatok szerinti adéssagratat. Az MNB elemzései és kiadvanyai kézgazdasagi megfontoldsokbol
fakaddan a SCV-k (specialis célu véllalatok) és tulajdonosi hitelek nélkili adéssagmutatokat elemzik. Az Eurostat adatba-
zisaban azonban csak az ezekkel a tényez6kkel egyitt szamitott mutatdk érhet6ek el nemzetkoézi szinten. Az SCV-k nem
végeznek valddi redlgazdasagi tevékenységet az adott orszdgban, és jellemz6en 5 fénél kevesebb alkalmazottal rendel-
keznek. Tevékenységiik jellemz&en nincs hatdssal az orszag nettd kiilfoldi tartozdsdara — mivel tartozasaik mellett
azonos mértékd kulfoldi kovetelésekkel is rendelkeznek, igy csak a bruttd tartozasmutatokat befolyasoljak jelentGsen.
A tulajdonosi hitelek — fundamentumaik alapjan — inkabb nem addssag jellegl forrdsnak tekintend6k (részletesebben
lasd a 2014. aprilisi Fizetési mérleg jelentést), mintsem addssag tipusu forrasnak, ezzel 6sszhangban a fizetési mérleg
statisztikak a tulajdonosi hiteleket a kozvetlentGke-befektetések kozott mutatjak ki. Az alapfolyamatok szerinti nettd
kilsé addssaggal 6sszhangban az SCV-ket, valamint a tulajdonosi hiteleket is tartalmazo nettd kiilsé addssag is alacsony
szintre csokkent az elmult években. Az Eurostat altal szamolt nettd kiils6 addssag 2020 végén -8,3 szazalékot tett ki
(vagyis az SCV-ket is figyelembe vevé mutatd szerint a kilfoldi eszk6zok allomanya meghaladja a kiilfoldi addssagét),
mig az SCV-k nélkiili, de tulajdonosi hitelekkel egylitt szamitott nettd addssdagmutatd a jelentéslinkben hasznalt alapmu-
tatéhoz kozel, a GDP 10 szazaléka koril stabilizalédott (30. abra). A brutté mutatdk szintben jelentds eltérést mutatnak
az egyes modszertanok szerint, mig dinamikajukat tekintve jellemzéen hasonlé irdnya valtozasokat jeleznek. 2020-ban
azonban az Eurostat altal szamolt bruttd kilsé addssagban jelentés megugras tapasztalhatd, amely felhivja a figyelmet
arra, hogy a Magyarorszagon valddi gazdasagi tevékenységet nem folytatd, SCV-ket is figyelembe vevé mutatd — és
annak egyedi tényezGk hatasara torténd valtozasa — elfedheti a valddi gazdasagi folyamatokat.

30. abra: A netto és brutto kiils6 adossag alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat, MINB.

3.4. Brutté finanszirozasi igény és tartalékmegfelelés

Az orszag brutto kiilfoldi forrasbevonasi sziikséglete 2020-ban 17,1 milliard eurét tett ki. A bruttd kiilsé finanszirozasi
igény a 2011 ota tarté fokozatos mérsékl6dés utan az elmult 3 évben 16-17 milliard euro kozott stabilizalodott.
A 2019. december végi — vagyis 2020-ban lejard — rovid kiilsé addssag 17,4 milliard euro volt, ami enyhe 0,5 millidard eurds
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névekedést jelent az el6z6 évi szinthez képest (31. dbra). Az orszag kiilsé forrasigényét mutato, a pénziigyi mérleg tételeibdl
szamitott kiils6 finanszirozasi képesség 0,3 millidrd eurdt tett ki. igy a magyar gazdasag adott évben megujitand kiilsé forra-
sainak értékét mutaté bruttd kilsé finanszirozasi igény —ami a két érték dsszegeként adddik — 17,1 millidrd euro volt.

31. abra: A brutté forrasbevonasi sziikséglet alakulasa
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A devizatartalék szintje 2020 IV. negyedévében 1,5 milliard eurdval emelkedett a 2020. szeptemberi szinthez képest,
és az év végén 33,7 milliard eurot tett ki. A tartalékok alakuldsat tobb tényezé befolyasolta, amelyek kozil a legjelen-
t6sebb tényezbk az alabbiak:

o Az eurdpai unios forrdsok tartaléknovel§ hatasa mintegy 1,7 millidrd euro volt, amely dontéen a 2014-2020-as unios
koltségvetési ciklus teljesités alapu szamlainak Eurdpai Bizottsag altali kifizetésébdl, kisebb részben pedig agrarta-
mogatasi programokbdl adddott.

o Az Allamadéssdg Kezelé Kézpont (AKK) netté devizafinanszirozdsa 6sszesen 2,8 millidrd eurdval novelte a tartalékot,
amelynek legnagyobb része — 2,5 milliard euro —a novemberi 10 és 30 éves eurokotvény kibocsatasokhoz kapcsolddik.

o A MAK devizatranzakcidinak és az AKK egyéb devizakiaddsainak tartalékcsokkentd hatasa meghaladta az 1 milliard
eurot.

o A forintlikviditdst nyujté FX-swap eszkéz allomanyvaltozasa kozel 400 millié eurdval csokkentette a tartalékszintet.
A forintban kifejezett swapdallomany 2020. december végén 4,5 milliard eurénak felelt meg.

o Az egyéb devizak eurdval szembeni erGsodésébél adodg, illetve az arany eurdban kifejezett atértékelGdése szintén
mérsékelte a tartalékot.

o A negyedév végi eurolikviditdst nyujto swapeszk6z és az igénybe vett nemzetkézi repolehivdsok egyenlege ugyan-
akkor szeptember végéhez képest csokkentette a tartalékot.

2020 egészében az MNB nemzetkdzi tartalékai 5,3 millidrd eurdval emelkedtek, az EU-transzferek és devizakétvény
kibocsatasok hatasat a kincstar devizakiaddsai és a jegybanki forintlikviditast nyujté swapallomany csékkenése csak
részben mérsékelték. A devizatartalék a 2019. december végi 28,4 milliard eurds szintrél 2020 végére 33,7 milliard eurdra
nétt, elsésorban az alabbi tényezéknek kdszénhetben:

o Az Eurdpai Bizottsdgtol érkezett tamogatdsok devizatartalékot érint6 éves nettdsitott 0sszege meghaladta a
4,2 milliard eurét.
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o Emellett a tartalék er6teljes novekedése irdnyaba hatott az AKK nettd devizafinanszirozdsa 3,7 milliard euro
értékben.

o Szintén novelte a tartalékot a hazai hitelintézetek dltal elhelyezett devizabetét-dllomadny.

o Eves szinten csokkentették a devizatartalékot a bankrendszernek eurolikviditast nyujté swapok, azonban ezzel

ellentétes irdnyba hatottak a finanszirozasukhoz felhasznalt nemzetkozi repdlehivasok.

o Ezeket a tételeket némileg ellenstlyoztak a MAK — egészségiigyi beszerzéseket is tartalmazé — devizakiaddsai és a
devizakamatkiaddsok negativ egyenlegei.

o Tovabbi csokkenést jelentett 2020-ban, hogy a forintlikviditdst nyujto swapdllomdny értéke 2 millidrd eurdt
meghaladd mértékben csokkent.

Az MNB nemzetkdzi tartalékainak dllomanya 2020 végén 12,2 milliard euréval meghaladta a befektet6k altal kiemelten
figyelt rovid lejaratu kiilsé addssag szintjét. A nemzetkdzi tartalékok 2020. december végén 33,7 millidrd eurdt tettek ki,
arovid kilsé addssag pedig 21,5 millidrd eurdt. A révid kilsé addssaghoz viszonyitott tartalékmegfelelés 2 millidrd eurdval
javult 2020 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez képest, igy a jegybank és a befektetdk altal is kiemelten
kovetett Guidotti-Greenspan mutato feletti mozgastér az év végén elérte a 12 millidrd eurdt (32. dbra).

32. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé addssaga és a nemzetkozi tartalék allomanya
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4. Megtakaritas szerinti megkozelités

2020-ban a jarvany gazdasagi hatdsai miatt csokkend bevétel és megugrd kiadds hatdsdra az allam finanszirozasi igénye
emelkedett. A magdnszektor pénzligyi megtakaritdsa ezzel parhuzamosan emelkedett, igy az orszag megtakaritasi
oldalrdl szamitott nettd kilsé pozicidja az év folyamdn nagyjabdl nulla kérdl alakult. A magasabb koltségvetési hiany és
mérséklédé GDP mellett megtort az allamaddssag korabbi években jellemzé mérséklédé trendje: ezen bellil enyhén
emelkedett a devizaarany, ugyanakkor folytatédott a kilféldi befektet6k kezében |év6 dallamaddssdg aranyanak
mérséklédése. Utdbbi folyamatban jelent8s szerepet jatszott a lakossag tovabbra is erds allampapir-kereslete, amely a
valsag sordn is stabil forrast biztositott az dllamhaztartds szamara, és mérsékelte annak sériilékenységét.

2020 végén jelentGsen valtozott a szektorok megtakaritasanak szerkezete: a koronavirus jarvannyal 6sszefiiggésben
megugrott az allamhaztartas hianya, amit nagyjabdl ellensilyozott a maganszektor pénziigyi megtakaritasanak
novekedése (33. dbra). Az egyes szektorok pénzligyi megtakaritdsdnak valtozdsa végsé6 soron a kilfold finansziroza-
saban tukrozédik, igy a kilsé egyensuly alakulasa a szektorok megtakaritasanak osszegeként is megragadhatd — ami
egyben a finanszirozas oldali folyamatokkal is megegyezik. A konszolidalt dllamhdztartas egész éves finanszirozasi
igénye — az el6zetes adatok alapjan — jelentésen emelkedett 2020-ban. A névekvd finanszirozasi igény a gazdasag
Osszehlzddasa miatt csokken6 addbevétel mellett a gazdasagvédelmi intézkedések és a jarvany elleni védekezés
novekvd koltségeire volt visszavezethetS. A lezarasok miatt mérsékl6dé fogyasztds mellett érdemben emelkedett a
lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa (részletesebben lasd a 2021. januari jelentés kiemelt témdjat). Ezzel parhuza-
mosan a vallalati szektor visszafogta beruhazasait, ami a nettd pozicié négy negyedéves értékének finanszirozasi
képességbe forduldasat eredményezte. A 2020 tavaszdn bevezetett torlesztési moratérium lassitotta a magdnszektor
hiteltartozasainak visszafizetését, ugyanakkor a torlesztérészlet el nem koltott része a pénziigyi eszkdzok felhalmoza-
saban is tikroz6dott.

33. abra: Egyes szektorok nett6 finanszirozasi képessége (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*Az dllamndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igény. A vdllalat maradékelven adddik.

4.1. Allamhaztartas

Az adllamhdaztartas netté finanszirozasi igénye 2020-ban jelentésen emelkedett. Az elGzetes pénziigyi szamla adatok
alapjan 2020-ban az allamhdaztartas finanszirozasi igénye a bruttd hazai termék 8 szazalékat tette ki (34. dbra). A magas
koltségvetési hianyt® a koronavirus-jarvany elleni védekezés koltségei, a Gazdasagvédelmi Akcidterv intézkedései,
valamint a gazdasag lassuldsa kovetkeztében mérsékl6dd addbevételek eredményezték. A gazdasdgi novekedés lassuldsa
csokkenti a tervezetthez képest az addbevételeket, a koltségvetési intézkedések ugyanakkor tobbletforrast juttatnak a

4 2020-ra még nem all rendelkezésre a koltségvetés ESA-egyenlegére vonatkozd adat, ugyanakkor az el6zetes pénziigyi szdmla adatok szerinti nettd
finanszirozasi képesség csak kismértékben szokott eltérni az ESA-egyenlegtdl.
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gazdasagba, igy élénkitik a ndvekedést, anticiklikus fiskalis politikat eredményezve. Az allami kamatkiadasok 2020-ban az
allamaddssag emelkedése és a gazdasagi novekedés visszaesése kovetkeztében atmenetileg emelkedtek, mig a tartdsan
alacsony hozamkdrnyezet részben ellensulyozta a kiadasnovekedést.

34. abra: Az allamhaztartas nettd finanszirozasi képességének alakulasa (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: 2020, MINB el6zetes pénziigyi szamldi alapjan.
Forrds: MINB, Eurostat.

A GDP-aranyos brutté dllamaddssag 2011 6ta tarto trendszeri csokkenése 2020-ban atmenetileg megtort (35. abra).
2020 végeére a koronavirus-jarvany kdvetkeztében kedvez6tlenebbé valé gazdasagi kdrnyezet, valamint a jarvany gazdasagi
hatdsainak enyhitése érdekében sziikséges intézkedések miatti magasabb kiaddsok kovetkeztében a GDP-ardnyos
allamadodssag 80,6 szazalékra emelkedett. Az allamaddssag emelkedésének irdnydba hatott a koltségvetési deficit
emelkedése és a gazdasag lassulasa mellett a likvid tartalékok (Kincstdri Egységes Szamla és devizabetét) ndvekedése,
illetve a devizaaddssag atértékel&dése is.

A devizakotvény-kibocsatasok kovetkeztében 2020 végére az dllamadodssagon beliili devizaarany némileg emelkedett,
mig folytatédott a kiilféldi tulajdon dllamadéssagon beliili aranyanak mérséklédése. Az Allamaddssag Kezel6 Kozpont
2020-ban 1650 milliard forint nettd devizakibocsatast hajtott végre, amelyen beltil 1375 milliard forint volt a nettd deviza-
kotvény kibocsatas, mig a bruttdé devizakétvény-kibocsatas meghaladta a 2300 millidrd forintot. Az addssagkezel6 2020
juniusaban Magyarorszagon el6szér nemzetkozi zoldkotvényt bocsatott ki 1,5 milliard eurd (517 milliard forint) értékben,
amelyet szeptemberben két japan jenben denominalt zoldkotvény-kibocsatas kdvetett 20 milliard jen (58 milliard forint)
értékben. A zoldkotvények sajatossaga, hogy az abbdl befolyt 6sszeget a kibocsatd a kdzponti koltségvetés egyes zold
kiadasainak finanszirozasara és refinanszirozasara fordithatja a Z6ld Kétvény Keretprogramjaval 6sszhangban. A z6ldkot-
vények egylttes piaci értéke 2020 végén 671 millidrd Ft-ot ért el. A devizakotvény-kibocsatasok kbvetkeztében a kozponti
allamadodssag devizaaranya 19,9 szazalékra emelkedett a 2019-es 17,3 szdzalékos szintrél. Az dllamaddssag-kezelési
stratégia egyik f6 célja a belfoldi finanszirozas erdsitése, aminek kdszonhetden a kilféldi tulajdon allamaddssagon belli
aranya a 2011 ota tartd tendenciat folytatva 2020 végére 33 szazalék kozelébe csokkenhetett. A mérsékelt kulfoldi
tulajdon és devizaarany érdemi szerepet jatszanak a kiilsé sériilékenység csokkenésében, illetve hazank addssagbesoro-
ldsdnak tovabbra is kedvez6 megitélésében.
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35. abra: A brutté allamaddssag, valamint azon beliil a kiilfoldi tulajdon és a devizarészarany

alakulasa
Q a GDP szézalékaban az addssag szazalékaban
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Megjegyzés: A kiilféldi tulajdon ardnya a névérték alapjan szamitva, a 2020-as értéke MINB-becslés.
Forrds: AKK, MNB.

2020 soran folytatodott a haztartasok allampapir allomanyanak névekedése, amelyben meghatarozo szerepet jatszott
a MAP Plusz. A lakossagi dllampapir-stratégia 2019-es megujitasa (amelynek legfontosabb elemei a MAP Plusz bevezetése,
a termékpaletta egyszer(sitése és a kamatjovedelmek adomentessége voltak) tovabbra is tAmogatja az addssagszerkezet
kedvezd atalakulasat. 2020-ban tovabbra is élénk — bar a 2019-esnél mérsékeltebb — volt a lakossag érdeklGdése az allam-
papirok irdnt. Egyrészt természetes folyamatnak tekinthetd, hogy a kezdeti lendiilet és a portfélid-atrendezés lezaruldsat
kovetSen csokken a kereslet, masrészt a 2020 tavaszan megjelené koronavirus, illetve a hozza kapcsolédd gazdasagi
visszaesés és korlatozo intézkedések is szerepet jatszottak ebben. Bar a virus altal okozott bizonytalansag és a kijarasi
korlatozdsok nyomdn visszaesett a lakossagi allampapir vasarlas és novekedtek a visszavaltasok, mindez csak atmene-
tinek bizonyult.

Erdemes szem el6tt tartani, hogy a MAP Plusz stabil pozitiv hozamot garantalt a lakossag szaméara a 2020 tavaszi
kritikus idGszakban is, ami szerepet jatszhatott abban, hogy mikozben a kiilfoldi befektet6k jelentds volatilitas mellett
allampapir-eladasba kezdtek, addig a lakossag MAP Plusz allomanya novekedni tudott. Ezek alapjan elmondhaté, hogy
az allamaddsség belsé forrasokra tdmaszkodd finanszirozasa és a MAP Plusz kulcsszerepet jatszottak abban, hogy az
allampapir-piac a koronavirus okozta bizonytalan id&szakban is ellenallénak bizonyult. Ennek készénhet6en a 2008-as
pénzlgyi valsaghoz képest jéval stabilabb helyzetben érte a magyar gazdasagot a koronavirus és a valsagkezel6 |épések
kévetkeztében hirtelen megugré finanszirozasi igény. Osszességében 2020 soran a haztartasok allampapir allomanya
tobb, mint 1000 milliard forinttal emelkedett, igy az év végére meghaladta a 9000 millidrd forintot — ennek pedig tdbb,
mint a felét a MAP Plusz tette ki (mintegy 5200 millidrd forint). Mindezekhez érdemes hozzatenni, hogy a haztartasi
szektor megtakaritasainak alakuldsa szempontjabdl a virus okozta gazdasagi nehézségek hatasat ellensulyozza a lakossag
megtakaritasi hajlanddsaganak erésodése. Ezen megtakaritasi trend pedig képes biztositani, hogy a haztartdsok allampa-
pir-kereslete el6retekintve is erds maradjon, illetve, hogy a megtakaritdsokon belll az allampapir-részarany magas
szinten stabilizalddjon.
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36. abra: Lakossagi allampapirok allomanya
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Forrds: AKK.

Megjegyzés: Az adatok 2021. janudr végéig dlinak rendelkezésre.

Valamennyi tulajdonosi szektor allampapir-allomanya emelkedett 2020-ban, mikdzben a belféldi tulajdon aranya nétt,
és a hosszabb futamidejil allampapirok aranyanak novekedése kovetkeztében az allamaddssag atlagos hatralévé
futamideje is emelkedett. A kilféldiek (devizaban és forintban denomindlt) magyar allampapir-allomanya 2020-ban
1500 milliard forinttal emelkedett (37. abra), amelynek mintegy 97 szazalékat devizaban denominalt dllampapirok teszik
ki — a kulfoldiek forint allampapir dllomanya mintegy 50 milliard forinttal emelkedett, mikdzben a devizakétvényeik kozel
1460 millidrd forinttal ndvekedtek. A belfoldi szektorok novekvé részaranya miatt ugyanakkor a kiilfoldiek részaranya a
teljes allomanyon belll enyhén csokkent, 30 szazalék kozelében alakult. A bankrendszer forint allampapir-allomanya
mintegy 2100 milliard forinttal emelkedett. Az MNB 2020 m3ajusatdl a monetaris transzmisszié hatékonysaganak elGse-
gitése, illetve az allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének fenntartdsa érdekében célzott allampapir-vasarlasokat
hajtott végre a hosszabb szegmensben. A jegybank allampapirallomanya 2020-ban mintegy 1000 milliard forinttal
emelkedett, amely a teljes dllomany 3 szazaléka. A hosszabb kotvények elGtérbe keriilésével, magyar allamaddssag
atlagos hatralévé futamideje tobb mint 1 évvel, 5,2 évre nétt 2020-ban.

37. abra: A haztartasok, a bankok és a kiilfoldiek allampapir-allomanya
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Forrds: MINB.
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38. abra: A forint dllampapir-allomany valtozasa szektorok szerint
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Az allami kamatkiadas 2020-ban a GDP 2,2 szazalékat tette ki — a historikusan tovabbra is alacsony kamatkiadason
beliil tovabb csdkkent a kilféldieknek fizetett kamatok mértéke (39. abra). Hét év folyamatos csokkenés utan az
allamaddssag emelkedése és a gazdasagi ndvekedés visszaesése kovetkeztében 0,1 szazalékponttal emelkedett az allami
kamatkiadas 2019-hez képest. Az évek 6ta tartdsan alacsony hozamkdrnyezet azonban érdemben visszafogta a kiadasno-
vekedést. Az atmeneti kiadasemelkedést kovetSen az dllamaddssag varhatd mérséklGdése és az alacsony hozamszintre
torténd atdrazddas folytatdddsa kovetkeztében a kamatkiaddsok mérsékelten csékkenhetnek a jov6ben. 2020-ban a
kilféldieknek fizetett allami kamat a GDP 0,7 szazalékara csokkent, ami az 6sszes kamatkiadas mintegy 33 szazaléka.
A tavaly megnovekvd kibocsatas legnagyobb részét a forintkotvények adtak, igy a kamatkiadasokon belil ezen instrumen-
tumok utan fizetett kamat aranya emelkedett. A kilféldiek tulajdoni hanyadanak allamaddssagon belili csékkenése
kovetkeztében a nem rezidenseknek fizetett kamatkiadas 2012 6ta folyamatosan mérséklédik, javitva ezzel a folyd fizetési
mérleg egyenlegét is. Az addssagkezelési stratégia alapjan a kovetkezé években folytatédhat a kilfoldiek kezében 1évé
addssag csokkenése, igy a nekik fizetett kamatok is tovabb mérséklédhetnek.

39. abra: Az dllamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa
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5,0 - - 100
4,5 - - 90
4,0 - - 80
3,5 - - 70
3,0 - - 60
25 A n I - 50
2,0 I - 40
1,5 - 30
1,0 - 20
0,5 - - 10
0,0 - = 0

(Yo} ~ o0 D o — (o] [22] < wn e} ~ 0 (<)} o

(=) o o o - - - - — — — — i — o~

o o o o o o o o o o

o~ ~N o~ ~N o~ o~ o~ [} ~ o~ ~N o~ ~ o~ o~

s Nem rezidenseknek fizetett kamatok részardnya (j. t.)
Nem rezidenseknek fizetett kamatok
g Allamhaztartas brutt ESA kamatkiadasa

Megjegyzés: Az adatok a nyugdijrendszer dtalakitdsa miatt 2012-t6l jelentkez6 imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk. A
2020-as adatok MINB becslések.
Forrds: MINB, Eurostat.
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4.2. Haztartasi szektor

A haztartasok alapfolyamatok szerinti finanszirozasi képessége 2020 negyedik negyedévében historikus csticsra, a
GDP 6,7 szazalékara emelkedett (40. abra). A lakossag 2020-as megtakaritasi folyamatainak lefutasat alapvet6en megha-
tarozta a koronavirus-jarvany. A jarvany elsé hullamdanak lecsengésével a masodik negyedévben elhalasztott fogyasztas
potlasa a harmadik negyedévben a pénziigyi eszkdz felhalmozas csdkkenésében tiikroz6dott, ami az enyhén mérsékl6dé
hitelfelvétel mellett is a nettd pénzigyi megtakaritas érdemi csokkenését eredményezte. Az év végén a jarvanyhelyzet
fokozdddsa azonban ismét novelte a lakossag dvatossdgat, aminek kévetkezményeként a szezondlisan igazitott nettd
megtakaritas a GDP 6,7 szazalékara emelkedett, ami historikus csucsot jelent. A hitelfelvétel dinamikajat a babavard hitel
hatarozta meg: az ingatlancélu hitelek stabil emelkedése mellett a babavaré hitelek felvétele magas szintrél az év masodik
felében fokozatosan mérsékl6dott.

40. abra: A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel, redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt taka-
rékszévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszamolds hatdsdval korrigdlt értékek.

2020-ban folytatodott a lakossagi allampapirok iranti kereslet felfutasa, ami az allamhaztartas bels6 forrasokbol
torténd finanszirozasan keresztiil tamogatja az allam kiils6 sériilékenységének mérséklGdését (41. dbra). A lakossagi
allampapir-allomany 2012 6ta tartd folyamatos bévilése 2020-ban is folyatédott, ami f6ként az alacsony hozamkdrnye
zetben jelentSs hozamelSnyt és magas likviditast biztositd Gj allampapir konstrukciénak (MAP+) volt kdészénhetd.
2020 végére a haztartasok allampapir-allomanya 9100 milliard forint folé emelkedett, amibdl a MAP+ allomanya fél év
alatt koézel 5200 milliard forintot tett ki. Ennek megfelel6en a lakossag Uj megtakaritasai donté részét allampapirba
fektette, de jelentésen néttek a banki betétekben tartott megtakaritasok is. A készpénz-megtakaritdsok bévilése az
elmult évi trendnek megfelelGen alakult annak ellenére, hogy a marciusban fokozddo bizonytalansag hatasara atmene-

tileg megugrott a készpénzkereslet. A befektetési jegyek dllomanya enyhén emelkedett, ami dontéen a részvény és vegyes
alapok mellett a kdtvény- és ingatlanalapokat érintette. Az allampapirok piacan a MAP+ dominancidja elséprd volt: tobb
mint 2000 millidrd forinttal nétt az Gj papirban tartott megtakaritas, mig a PMAP és a révidebb futamidejii papirok
allomanya csokkent. Az allampapirok iranti magas lakossagi kereslet 2020-ban is elGsegitette az allamhaztartds belsé
finanszirozasat, ami kedvez6 az orszag kilsé sérilékenysége szempontjabdl.
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41. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakulasa (kumulalt tranzakcidk)
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3. keretes iras: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakuldsa

2020-ban némileg lassult a maganszektor hitelfelvétele, mik6zben a betételhelyezés kozel haromszorosara
emelkedett, igy a bankoknal netto forrasbearamlas volt tapasztalhaté a maganszektor fel6l. A lakossag és a valla-
latok bankhitelei a valsag utani években folyamatosan csokkentek, azonban 2016-ban hiteloldalon fordulat kovet-
kezett be (42. dbra). A maganszektor netto hitelfelvételének dinamikaja 2020-ban lassult, ami dontéen a koronavirus
jarvanyra vezethetd vissza. Mindezzel parhuzamosan az elmult évi megtorpanas utan a betételhelyezés mértéke ismét
emelkedett. A kiugré mértékdl betételhelyezés elsésorban az elhalasztott fogyasztassal és beruhazassal hozhaté 6ssze-
fliggésbe, ugyanakkor a hitelmoratérium hatasa és az allam év végi jelents kiadasa is hozzajarulhatott. A nettd banki
forrasok ennek megfelel6en érdemben béviiltek, vagyis a maganszektor betételhelyezése a bankok hitelkihelyezésén

tul egyéb banki m(iveletek (példaul allampapir-vasarlds) finanszirozdsat is lehetévé tette.

42. abra: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa
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4.3. Viallalati szektor

A vallalati szektor finanszirozasi igénye — jovedelmi és felhasznaldsi tényez6knek kdszonhetGen — szdmottevGen mérsék-
I6dott, amivel érdemben hozzajarult az emelked6 koltségvetési hiany mellett is stabil kiils6 egyensulyi poziciohoz. A nem
pénziigyi vallalatok mikddési eredménye az év sordn a GDP-nél kisebb mértékben csdkkent, igy a GDP-ardnyos mutaté
enyhén emelkedett, mikdzben a jarvany gazdasagi hatdsai miatt a vallalatok folyamatosan felhasznaltadk a készleteiket.
Ezzel parhuzamosan a kiilsG és belsé kereslet mérséklddésével 6sszefliggésben a harmadik negyedévig lassult a vallalatok
beruhdazdsi aktivitdsa, ami a finanszirozasi igény csokkenésének iranydba hatott. Ezen hatdsok ered6jeként az év soran
fokozatosan nulla kézelébe csokkent a vallalatok finanszirozasi igénye (43. abra).®

43. dbra: A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és fébb tényezéi (négy
negyedéves értékek)
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*A vdllalatok kamat- és tulajdonosi jovedelmeivel korrigalt mutatd. Finanszirozdsi igényre csak a harmadik negyedévig dll ren-
delkezésre adat. Forrds: KSH, MINB.

A nem pénziigyi vallalatok emelkedé finanszirozasi képessége ellenére a szektor nettd kiilfoldi eszkdzvaltozasanak
negativ értéke érdemben emelkedé kiilfoldi forrasbevonasra utal (44. abra). A villalati tartozasok béviléséhez a
bankhitelek és a vallalatok kilféldi — részben tulajdonosi — hiteleinek bévilése jarultak hozza, mikdzben az Gjrabefektetett
jovedelmekbdl szarmazé tartozas is novekedett. A szektor mérsékldé finanszirozasi igényének hatterében igy a belfoldi
forrasbevonas mérséklédése all: a bankhitelek emelkedését jelentés mértékben meghaladta a belféldi bankbetétel
bdviilése, ami igy a vallalatok nettd pénziigyi megtakaritdsanak ndvekedése irdnyaba hatott.

44. dbra: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége és nettd kiilfoldi tranzakcidi
(négy negyedéves GDP-aranyos adat)
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Megjegyzés: A vdllalati szektorra a pénziigyi szamldk szerinti legfrissebb adat 2020. Ill. negyedévi.

5 A 2020 negyedik negyedéves pénziigyi szdamlak csak a jelentés lezarasat kovetSen keriilnek publikdlasra.
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5. Régios dsszehasonlitas

Magyarorszag kilsé finanszirozdsi képessége 2020-ban is meghaladta a régiés orszagokra jellemzd atlagot. Az orszagok
orszagainak tobbségében — Romania kivételével — a finanszirozasi képesség emelkedése volt jellemz8, amelynek
hatterében a kilkereskedelmi egyenlegek emelkedése, illetve a jovedelemegyenleg és a transzferegyenleg javuldsanak
hatdsa allt. A lezarasok és korlatozasok jelentésen befolydsoltak a nettd export alakuldsat, a turizmus és a szallitasi
szolgaltatasok visszaesése a magyar szolgdltatasegyenlegre gyakorolta a legnagyobb hatast. A masodik negyedévet
jellemz6 csokkenést kovetben az év masodik felében a régid orszdgainak tobbségében emelkedett a kiilkereskedelmi
egyenleg, aminek hatdsat erdsitette a kulfoldi vallalatok profitjanak csokkenése és az EU-forrasok emelked6 bearamldsa.
A régids folyamatok a kiilsé kérnyezet mellett a bels6 tényez6k hatdsait is tikrozik: a régidban jellemzéen csdkkent a
belsé felhasznalds, amihez a beruhazasi aktivitas csokkenése és a fogyasztas dinamikdjanak lassulasa is hozzajarult. Ezzel
0sszhangban a magdnszektor nettd pénziigyi megtakaritdasa emelkedett, mig az dllam finanszirozasi igénye a jarvany miatt
csokkend bevételek, a negativ gazdasagi hatasok tompitasa és a védekezési kdltségek miatt jelentGsen nétt a régid dsszes
orszagaban. Arégidoban 2020-ban jellemz&en tovabb folytatddott nettd kiils6 tartozasmutatdk mérséklédése, amirészben
a kozvetlent6ke bedramlas megtorpanasahoz kothet6. Régids Osszevetésben Magyarorszag nettd kils6 tartozdsa és
addssaga megfelel a tobbi orszagban megfigyelt szintnek.

Kiemelt témdank nemzetkozi kitekintésében Magyarorszag kiilsé egyensulyi folyamatait a régié orszagaival valé ossze-
vetésben mutatja be. A magyar fizetési mérleg adatokat leginkabb a hasonld fejlettségli és hasonld kihivasokkal
szembesliil6 orszagokkal érdemes 0sszehasonlitani, ezért a nemzetkozi kitekintés soran elsGsorban ezekre a tényezékre
alapozunk. Ebbél a szempontbdl a legidealisabb orszdgcsoport az Eurdpai Unidhoz egyidGben csatlakozo régids orszagok,
valamint az EU-hoz késébb csatlakozo, a visegradi orszagokkal nem minden esetben megegyez6 folyamatokat mutato
Romania.

5.1. Rovid eurdpai helyzetkép

Magyarorszag nettd finanszirozasi képessége és gazdasagi visszaesése a jarvanyhelyzetben az EU-s atlag kézelében
alakult (45. abra). Az EU orszagaiban 2020-ban a kils6 egyensulyi folyamatokat és a gazdasdag teljesitményt egyarant
dont6 mértékben befolyasolta a koronavirus-jarvany miatti lezdrasok hatdsa. Az Eurdpai Unidban altaldnos volt a
gazdasagi visszaesés, amelynek mértékét az adott orszagban bevezetett korlatozdsok — jarvany sulyossagaval is dssze-
fligg6 — mértéke hatdrozta meg (ez aldl kivételt jelent irorszag, ami addoptimalizalasi okok miatt a korabbi években is
néha extrém novekedést mutatott, mikozben 2020-ban a Brexit hatasa is jelent6s novekedési tobbletet jelenthetett).
A jarvany berobbanasaval szembesilg, és igy hosszabb és nagyobb mérték( lezarasokra kényszerulS orszagok (példaul
Olaszorszag, Spanyolorszag) nagyobb gazdasagi visszaesést szenvedtek el, mig a jarvany altal kevésbé érintett, illetve a
lezarasok szempontjabdl ellenallébb gazdasagi szerkezet(i orszagokban (példaul balti allamok) a gazdasagi teljesitmény is
mérsékeltebb csokkenést mutatott. Az dbra alapjan a nagyobb gazdasagi visszaesést elszenvedd orszagokban alacso-
nyabb finanszirozasi képesség alakult ki, ami a kilkereskedelmi egyenleg visszaesésének mindkét mutatéra gyakorolt
hatdsaval allhat 6sszefliggésben. Magyarorszag nettd finanszirozasi képessége a lengyel és cseh adattdl elmaradva, de a
szlovak és a roman szintet meghaladva enyhén a régios atlag felett alakult. A magyar gazdasagi visszaesés mértéke és a
kiils6 egyensulyi pozicio alakuldsa 6sszhangban volt az EU-ban tapasztalt folyamatokkal.
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45. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség és novekedés alakulasa 2020-ban
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg elérejelzése alapjdn.
*A 2019. negyedik negyedév és a 2020. harmadik negyedév kézétti négy negyedéves GDP éves volumenvdltozdsa.

A koronavirus jarvany attdl fliigg6en érintette az eurdpai orszagok folyé fizetési mérlegét, hogy mely tényez6k jatszanak
dontd szerepet az alakulasaban (46. abra). Azokban a gazdasagokban, ahol a jarvany el6tt magas volt a szolgaltatas, azon
belll az idegenforgalom tobblete, jelentGsen csokkent a folyd fizetési mérleg egyenlege. A jelentGs turisztikai desztindci-
Oként szolgdlé Horvatorszagban, Gorogorszagban vagy Maltan a szolgdltatdasexport visszaesése a GDP ardnyaban
6-8 szazalékponttal mérsékelte a folyo fizetési mérleg egyenlegét. Az aruegyenleg javulasa az orszdgok dént6 hanya-
daban megfigyelhet6 volt, ami a lassuld belféldi felhasznalas kovetkeztében visszaes6 importtal volt 6sszefliggésben.
A jarvany kovetkeztében csokkend vallalati profitok a jovedelemegyenlegen keresztiil szintén jellemz6en javitottak az
eurdpai orszagok kiilsé pozicidjat. Az Egyesilt Kiralysag és irorszag esetén a Brexit is befolydsolhatta a szolgéltatasegyen-
leget: az Egyesiilt Kiralysagbol atteleplld szolgdltatd vallalatokkal 6sszefliggésben csdkkenhetett a brit, és nGhetett az ir
egyenleg a vizsgalt id6szakban.

46. abra: A GDP-aranyos folyo fizetési mérleg tényez6inek valtozasa a 2020 harmadik negyed-
évéig tarto egy évben
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Megjegyzés: négy negyedéves értékek vdltozdsa.
Forrds: Eurostat.
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5.2. Brutté megtakaritas és beruhazas

e

A jarvany hatasara a régios orszagok mindegyikében csokkent a brutté felhalmozasi kiadas, a brutté megtakaritasok eltéré
alakulasa miatt ugyanakkor jelentGs eltérés mutatkozott az egyes orszagok kiils6 egyensulyanak valtozasaban (47. abra).
Egy gazdasag folyo fizetési mérlegének egyenlege a brutté megtakaritas (a jovedelem és a fogyasztas kilonbségeként kapott
mutatod) és a nemzetgazdasag felhalmozasi kiadasai (beruhdzasok és készletek) kiilonbségébdl adddik. A 2008-as pénziigyi

valsag kitorését kovetben a kozép-kelet-eurdpai régid orszagaiban a mérsékl6d6 beruhdazasi ratanak és a mérlegalkalmaz-
kodas eredményeként fokozatosan béviilé bruttd megtakaritasnak készénhet6en valamennyi orszdgban javult a folyd fizetési

mérleg egyenlege. Ez a trend Magyarorszaghoz hasonldan a régid tobbi orszdgaban is megfordult. Az utébbi 2-3 évben —
Lengyelorszag kivételével — a folyd fizetési mérleg egyenlegének mérséklGdése volt jellemzd. A jarvany hatdsara 2020-ban a

megtorpand beruhazdsi aktivitdssal osszefliggésben a bruttd felhalmozds lUteme az el6z6 évhez képest minden régids

orszagban mérséklédott, mig a megtakaritasi ratak eltéréen reagaltak a pandémias helyzetre az egyes orszagokban. Tovabbra

is Magyarorszagon volt a legmagasabb mind a beruhdzasi, mind a megtakaritasi rata: utobbi a korlatozasok miatt visszafo-
gottabb fogyasztas, illetve a lakossag dvatosabb megtakaritasi viselkedése miatt csak enyhén csdkkent, ami a nagyjabdl stabil

folyo fizetési mérleg egyenlegben is tikr6z6dott. Csehorszagban is — ahol mindkét mutatd szintje a magyarhoz hasonléan

magas — mind a beruhazas, mind a brutté megtakaritas kismértékben csokkent. Lengyelorszagban a csokkend brutto felhal-
mozas mellett a megtakaritasi rata tovabbra is emelkedik, igy a folyo fizetési mérleg régids szinten kiemelkedd tobbletet

mutat. Szlovdkidban a megtakaritas csokkenése elmaradt a brutté felhalmozas GDP-ardnyos értékének csokkenésétdl, ami a

folyo fizetési mérlegek hidnyanak csokkenésével jart egyltt. Romaniaban a folyd fizetési mérleg egyenlege 2014 6ta romlik,
ami azzal magyardazhato, hogy a felhalmozasi rata enyhe csokkenése mellett a brutté megtakaritasok jelent8sen mérséklédtek,
ami a jovedelemnovekedést egyre nagyobb mértékben meghaladd fogyasztasbéviilésre utal.

47. abra: A brutté megtakaritasi és beruhazasi rata alakulasa (GDP aranyaban)*
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Forrds: MINB, KSH, WEO.
* 2020-ra a brutté megtakaritdsi rata a felhalmozds és a folyo fizetési mérleg adatbdl adddik. A régié tébbi orszagaban a
2020-as értékek WEO becslés alapjan.

5.3. A kiilsé finanszirozasi képesség realgazdasagi tényezGi

Az év masodik felében a régios orszagokban jellemzéen javult a kiils6 egyensuly (48. abra). A redlgazdasagi adatok
alapjan szamitott, négy negyedéves finanszirozasi képesség Magyarorszagon 2020-ban a cseh és a lengyel szint alatt, am
azel6z6 évimagyar adatnal magasabban alakult. A magyar kiilsé egyensulyi pozicid utdbbiidGszakban jellemzé csékkenése
2020 kozepén megallt, és a masodik félévben a csokkenést emelkedés valtotta fel. A régidban hasonlé folyamatok
jatszodtak le: Csehorszagban és Szlovakiaban 2020 harmadik negyedévében, Lengyelorszagban a masodik és harmadik
negyedévben is érdemben emelkedett a netto kiils6 finanszirozasi képesség, vélhetéen a felhalmozasi kiadasok mérsék-
I6désének kovetkeztében. Romanidban a régiotél eltéréen 2020 sordn nem valtozott érdemben a mutatd, amely tovabbra
is 3 szazalék kozeli finanszirozasi igényt jelzett.
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A kils6 egyensulyi mutatdk alakuldsat az alabbi tényez6k hataroztak meg:

e Az aru- és szolgaltatasegyenleg GDP-aranyos tobblete Magyarorszdgon az utdbbi évek mérséklédését kévetGen
2020 elsé felében tovabb csokkent, aminek hatterében a turizmus és szallitasi agazatok jarvany hatasara bekovetkez6
visszaesése allt. Ugyanakkor az aruegyenleg hianya 2020 végén jelentGsen csokkent, amely részben ellensulyozta a
szolgdltatdszektor gyengébb teljesitményét, igy a kiilkereskedelem tobblete megkozelitette az elsé negyedév —
jarvany hatdsaitdl kevéssé érintett — értékét. Csehorszaghan és Lengyelorszagban a kiilkereskedelmi egyenleg
kimagasld, 6 szazalék kozeli szintjében a viszonylag stabilan alakuld szolgaltatasegyenlegek, illetve a lengyel esetben
dinamikusan noévekvs, mig a cseh esetben a kordbbi szintjére visszaemelkedd aruegyenleg jatszott szerepet.
Szlovakidban a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldasaban a harmadik negyedévben tortént fordulat — az aruegyenleg
elsé félévben még folytatddod csokkenése a harmadik negyedévben emelkedésbe véltott. Romaniaban az aruegyenleg
korabbanis jelentds hidnya enyhén tovabb emelkedett, amit részben ellensulyozott a szolgaltatasegyenleg kismértékd
javulasa, igy a kulkereskedelmi egyenleg hidnya 2019 végéhez képest némileg emelkedett (49. abra).

e A jovedelemegyenleg hianya hazdnkban az elmult években folyamatosan mérséklédott, és ez a tendencia folyta-
tédott 2020-ban is. A jarvany hatdsara ugyanis visszaesett a hazankban mikodd kulfoldi vallalatok profitja, amely
hozzdjarult a hidny mérsékl6déséhez. Hasonlé folyamat volt megfigyelhet6 Csehorszagban és Lengyelorszagban is,
mig Szlovakidban és Romanidban a jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott érdemben.

e A régids orszagokban a transzferegyenleg jellemz6en tdmogatja a gazdasdg kiilsé egyensulyi poziciojat.
Az EU-transzferek felhaszndaldsa 2020-ban a régios orszagok kozott Magyarorszagon, Lengyelorszagban és Romanidban
volt a legnagyobb mérték(. Romanidban az EU-transzfer felhasznalas mellett a tartdsan kilféldon munkat vallalok
hazautalasai is javitottak a transzferegyenleget. Csehorszdgban és Szlovakidban a transzferegyenleg — bar kisebb
mértékben, de — szintén javitotta a kiils6 egyensulyi poziciot.

48. abra: A régiods orszagok kiilsé finanszirozasi képességének alakulasa (négy negyedéves
GDP-aranyos adatok)
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Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.
*A 2020-as érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.

5.4. Kiilkereskedelmi egyenleg

A régios orszagok daru- és szolgaltatasegyenlegeinek 2020-as alakulasat a jarvannyal kapcsolatos korlatozasok,
lezarasok nagyban befolyasoltak (49. dbra). Magyarorszaghoz hasonldan a régid legtdbb orszagdban az exporton belil
jelent6s az Eurdpai Unidba irdnyuld kivitel, igy a német gazdasag gyengélkedése és a kiilkereskedelmi partnerek néveke-
désének lassulasa (illetve vélhetSen az egészségligyi beszerzések importndvel6 hatasa) a masodik negyedévben —
Lengyelorszag kivételével — minden régids orszdgban csokkentette a kilkereskedelmi egyenlegeket, els6sorban az
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aruegyenlegek romlasa révén. A régiora rendelkezésre 3all6 harmadik negyedéves adatok alapjan a beruhdzdsok
csokkenése, a korlatozasok nyari feloldasa, illetve a cserearanyok javuldsa novelte a kiilkereskedelmi egyenlegeket, kivéve
Romaniadban, ahol inkdbb a kiilkereskedelmi hidany stagnaldsa volt jellemzd. A szolgaltatdsegyenleg tobblete Magyarorszag
esetében tdbb mint 2 szdzalékponttal volt alacsonyabb az egy évvel kordbbi szintnél. A régié tobbi orszagaban ugyan-
akkor a szolgéltatasegyenlegek — kordbbi alacsonyabb értékik mellett, az import és export hasonlé mértéki visszaesése
hatdsara — jellemz6en stagnaltak. Lengyelorszag esetében a jarvanyhelyzet ellenére folyamatosan javult 2020-ban a
kiilkereskedelmi egyenleg mind az aru-, mind a szolgdltatasegyenleg tobbletének emelkedése miatt, amiben szerepet
jatszott a belfoldi felhaszndlds visszaesésével Gsszefliggésben csokkend import hatdsa. Ennek hatterében részben
a szolgaltatasimportnak a szolgaltatasexporténdl nagyobb esése allhatott, amelynek hatdsdra a szolgaltatdsegyenleg —a
régios folyamatoktdl eltér6en — folyamatosan javult 2020 soran.

49. abra: Az aru- és szolgaltatasegyenlegek megoszlasa (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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*A 2020-as érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves értek.
Forrds: Eurostat.

A région beliil hazankban cs6kkent a legerGteljesebben 2020-ban a szolgaltatasegyenleg tobblete, mig a szomszédos
orszagokban stagndlas volt jellemz6 (50. abra). Ez f6ként arra vezethet§ vissza, hogy hazankban a szolgdltatasegyen-
legen belil kiemelked& a sulya a turizmusnak, amelyet a jarvannyal kapcsolatos korlatozasok rendkiviil sulyosan érintettek.
A magyar szallitdsi dgazat GDP-ardnyos értéke is majdnem a felére csokkent 2020-ban, mig a régios orszagokban
jellemz&en stagnalt (illetve Szlovdkidban enyhén emelkedett) az dgazat nettd exportja a 2019-es értékekhez képest.
Ebben az év elsé felében szerepe lehetett a szallitmanyozdkra vonatkozd karanténszabdlyoknak és korlatozasoknak, az
arverseny jelent8s er6sodésének, valamint a — drasztikusan visszaesé — légi személyszallitas orszagonként eltérd szolgal-
tatasegyenlegen belili sulyanak. Hazankban a telekommunikacié-informatikai agazat nettd egyenlege a valsag ellenére
enyhén emelkedett tébb régids orszaghoz hasonldan, illetve a (feldolgozdipari) bérmunka sem lassult olyan mértékben,
mint a turisztikai dgazat. Lengyelorszdgban a turizmus és a szallitasi szolgaltatdsok visszaesésének hatdsat az egyéb uzleti
szolgaltatasok importjanak visszaesése ellensilyozta. Osszességében Romanidban enyhén, 0,5 szazalékponttal javult, mig
a tobbi régids orszagban stagnalt a szolgaltatasegyenleg 2020-ban, amely hozzdjarult a kulkereskedelmi egyenlegek
relative kedvez8 alakuldsdhoz a régiéban.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2021. APRILIS

41



MAGYAR NEMZETI BANK

42

50. dbra: A szolgdltatasegyenleg f6bb tételeinek alakulasa a régioban (GDP-aranyos értékek)
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Forrds: Eurostat.

A hazai szempontbdl legfontosabb két szolgaltaté agazat — a turizmus és a szallitas — teljesitményét Osszevetve a
régioval az latszik, hogy a jarvany hatasai leginkabb az export dinamikajan keresztil hatottak eltérGen a szolgaltatas-
egyenlegekre, az importoldali tényez6k hasonléan alakultak a régioban. Eltér6 mértékben, de minden orszagban
csokkent a két 4dgazat GDP-ardnyos importja a jarvannyal kapcsolatos hatarlezarasok kovetkezményeként, illetve a
masodik negyedévi gyarledllitasok hatdsara, amely ily mdédon a szolgaltatasegyenlegek javulasa iranyaba hatott.
A turizmus importja a régidban jellemz6en 0,5-1 szazalékponttal mérsékl6dott, mig a szallitasé ennél kisebb mértékben.
Exportoldalon viszont némiképp eltérGen alakultak a folyamatok az egyes orszagokban. A turizmus exportjanak vissza-
esése Romania kivételével — ahol a turizmus exportja korabban is visszafogott volt — minden orszagban megmutatkozott,
bar a hazai csokkenésnél kisebb mértékben: ennek eredményeképpen a régids orszagok turizmushoz kétheté bevéte-
Iében tapasztalt kiilonbségek jelentés mértékben szlikultek. A szallitdasexportban joval nagyobb eltérés mutatkozott: mig
a magyar esetben 1 szazalékpontos csokkenés tortént, addig a szomszédos orszagokban inkdbb stagnalt az agazat

exportja (51. abra).

51. dbra: A turizmus és szallitasi agazatok alakulasa a szolgaltatasegyenlegen beliil (GDP-ara-
nyos értékek)
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Forrds: Eurostat.
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A régidoban mindenhol mérsékl6dott a beruhdzasi aktivitds a jarvannyal Osszefiiggésben, mikdozben a lakossagi
fogyasztas eltérGen alakult az egyes orszagokban (52. abra). A régidban altalanosan megfigyelhetd jelenség volt a
beruhazasok lassuldasa, am ennek mértéke eltérd volt. Mig Magyarorszagon, Csehorszagban és Romaniaban a beruha-
zasok GDP-ardnyos szintje csak enyhén csokkent —amely a gazdasagi kildbalas szempontjabdl kedvezd fejlemény —, addig
Lengyelorszagban és Szlovakiaban, ahol az ipari termelésben kilondsen nagy sulyu a jarmdigyartas, jelentGsebb volt a
beruhazasi aktivitdas mérséklédése. A régidban tovabbra is a magyar beruhazasi rata szintje a legmagasabb, a GDP t6bb
mint 27 szazalékat teszi ki, 2019 végéhez képest kevesebb mint egy szdzalékpontos a csdkkenése. A lakossdg GDP-aranyos
fogyasztasi kiadasai ugyanakkor — Lengyelorszag és Romania kivételével — n6ttek 2020 elsé haromnegyed évében. Ennek
hatterében azonban részben technikai hatds allhat: amennyiben a GDP csokkenése meghaladta a fogyasztas mérséklé-
dését az adott orszagban, akkor a GDP-ben kifejezett fogyasztasi rata nétt, mikdzben a lakossdag nomindlis fogyasztasi
kiadasai csokkentek. Magyarorszagon tovabbra is igen jelent8s a lakossag nettd pénziigyi megtakaritdsa, amelyet a
jarvannyal kapcsolatos jelent&s kormanyzati koltekezések és tdmogatasok is noveltek, igy ez jelent8s belsé forrast biztosit
a gazdasag szamara.

52. dbra: A haztartasok fogyasztasa és a brutto felhalmozas (GDP-aranyos értékek)
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Forrds: Eurostat.
*Az adatsor 2020 Ill. negyedévéig tart.

A munkakoltség alapu realarfolyam 2020-ban eltéréen alakult a régids orszagokban (53. abra). A hazai munkakoltség
alapu redlarfolyam enyhe csokkenése ellentétes hatasok ereddjeként valdsult meg: a hazai bérdinamika 2020-ban még
tovabbra is jelentds mértékd volt, illetve a jarvany mellett a termelékenység is mérséklédott, ezek hatasat azonban ellen-
sulyozta a forint arfolyam eurdval szembeni leértékel6désének és a munkaltatoi jarulék csokkentésének hatdsa.
Lengyelorszagban a magyarhoz hasonldan csdkkent a munkakoltség alapu redlarfolyam. Csehorszagban stabilan alakult
a mutatd, ami azt jelzi, hogy az orszag arfolyamalapu versenyképessége az el3z6 évihez képest nem valtozott. Romaniaban
a béremelkedés Giteme tovabbra is meghaladta a termelékenység névekedését, amelynek hatasat csak fékezte a roman
lej leértékel6dése, igy 2020-ban is folytatddott az orszag munkakéltség alapu realarfolyamanak felértékel6dése.
Szlovékidban az elmult évekhez hasonldan tovdbb emelkedett a mutaté.
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53. dbra: Munkakéltség alapu realarfolyam alakulasa a régiéban (2008 = 100, 37 orszaggal

szemben)
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Megjegyzés: Eurostat.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

5.5. Jovedelem- és transzferegyenleg

A jovedelemegyenleg hidnya a régioé orszagaiban a kiilfoldi vallalatok jarvany hatdsara csékkend jovedelmezéségével
osszefliggésben mérséklodott (54. dbra). A régid orszagaiban 2020-ban jellemz6en csokkent a jovedelemegyenleg
hidnya, mig Romanidban Iényegében stagnalt a mutatd. A javulast felmutaté orszagokban elsGsorban a profitegyenleg
hidnya® csokkent, ami a jarvany miatt csokkend kilsé kereslet hatdsara mérsékl6d6 exportbevételek miatti alacsonyabb
vallalati jovedelmez&ségre vezethetd vissza. Csehorszagban kiugrdoan nagy volt a profitegyenleg hidnyanak mérséklGdése,
kozel 3 szazalékos. A kilfoldi vallalatok a régid 0sszes orszagaban jelentGs termel6 kapacitasokat épitettek ki, ezért a
régidban a jovedelemegyenlegek hidnyanak legnagyobb részét a kilfoldi vallalatok profitegyenlege adja. A kilféldre
fizetett kamatok egyenlege nem befolyasolta érdemben a régids orszagok jovedelemegyenlegét 2020-ban. A joévedele-
megyenleg hidnyat altaldban mérsékli az atmenetileg kulfoldon munkat vallalok jovedelme, azonban ez a magyar, szlovak
és roman esetben csokkent az el6z6 évhez képest, amely a jarvany miatti korlatozasok, illetve leépitések kbvetkezménye
lehet. Az atmeneti munkavallaléi jévedelmek tekintetében Lengyelorszag kivételnek szamit, oda ugyanis az utébbi
években jelent8s szamban érkeztek ukran munkavallalék’, és az altaluk Lengyelorszagban szerzett jovedelmek értéke
jellemz&en meghaladja az 4tmenetileg kilfoldon dolgozd lengyel munkavallalék jovedelmét, ami igy — a régidban szintén
egyedulallé médon — noveli a jévedelemegyenleg hidnyat.

6 Akilfoldi tulajdond vallalatok nyereségérdl csak korlatozottan rendelkezlink negyedéves adatokkal, igy a kidramlé profitra vonatkozo informacidk a
véllalati kérdGivek kovetkezé év szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez
és allomanyi statisztikdhoz” cim( kiadvanyt.

7 https://www.nbp.pl/en/publikacje/raport_inflacja/iraport_november2019.pdf
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54. abra: A jovedelemegyenleg 6sszetevGinek alakulasa* (négy negyedéves GDP-aranyos

értékek)
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*A 2020-as érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves értek.
Forrds: Eurostat.

Az EU-transzferek bedramlasa 2020-ban az egész régidban gyorsult, de a régios orszagok kozétt Magyarorszag
tovabbra is élen jar a forrasok felhasznalasaban (55. abra). A transzferegyenleg orszagonként eltéré mértékben
tamogatja a kiilsé egyensulyi poziciot, aminek alakulasaban meghatarozo szerepet jatszik az EU 2014-2020 kozotti koltség-
vetési ciklusdban felhasznalhatd forrdsoknak a ciklus vége felé egyre gyorsuld bearamldsa. A négy negyedéves EU-transzfer
felhaszndlas GDP-aradnyos értéke hazankban 2016 6ta mutat emelkedd trendet, és a 2019-es kisebb lassulds utan 2020-ban
a GDP kozel 4 szazalékara n6tt, mig a mutatd Lengyelorszag esetében fokozatosan emelkedve a GDP 2,5 szazalékat tette
ki. Az EU-transzferek felhasznaldsa Csehorszagban, Szlovakidban és Romaniaban a GDP nagyjabdl 2 szazaléka koril alakult.
Romanidaban emellett a tartésan kilfoldon dolgozdk hazautaldsai a GDP tobb mint 1 szazalékaval javitottak a roman

transzferegyenleget.

55. abra: A transzferegyenleg és az EU-transzfer felhasznalas a régids orszagokban (GDP-ara-
nyos értékek)
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*A 2020-as érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
**A mdsodlagos jévedelmekre vonatkozd adat a 2019-2020 idészakra hidnyos.
Forrds: Eurostat.
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5.6. Finanszirozas oldali folyamatok

A pénziigyi mérleg alapjan szamitott finanszirozasi képesség is jellemz6en emelkedett a régioban, Magyarorszagon és
Lengyelorszagban ugyanakkor ennek mértéke elmaradt a redlgazdasagi megkézelités szerintitél (56. abra). A két
megkozelités szerint szdmitott kils6 egyensulyi pozicid jellemzden azonos irdanyba mozdult el a régid orszagaiban.
A redlgazdasagi oldalon tapasztalt emelkedés a finanszirozasi képességben Magyarorszdg, Csehorszag, Szlovakia és
Lengyelorszag esetében a pénziigyi mérleg adataiban is tikroz6dott, mig Romania esetében a két mutaté ellentétesen
alakulva hasonlo finanszirozasi képességet jelzett az év végén. A Tévedések és kihagydsok egyenlege (Net errors and
omissions - NEO) a finanszirozasi, illetve a redlgazdasagi oldal alapjan szamolt finanszirozasi képesség kozotti eltérést
tartalmazza, aminek alakuldasa 2020-ra vonatkozdéan szintén eltéré folyamatokat jelez a régids orszagokban. Mig
Magyarorszagon a realgazdasagi oldalrél szamitott mutatd tartésan meghaladja a finanszirozasi tételek alapjan szamitott
értéket, és a kiilonbség 2020-ban az elmult években tapasztalt szint kozelében alakult, addig a kiilénbség Csehorszagban,
Szlovakidban és Romaniaban ellentétes iranyu volt.

56. dbra: A tévedések és kihagyasok egyenlegének alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos

adatok*)
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*A régios orszdgok esetében 2020 harmadik negyedévéig.
Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.

A pénziigyi mérleg alapjan 2020-ban a régidban altalanosan jellemz6 volt a nem addssagjellegii forrasok csokkend
bedramlasa, mikozben az addssagjellegii forrasok esetében bedaramlas és kidaramlas is megfigyelheté volt (57. abra).
A régio orszagainak finanszirozasi folyamatai valtozatos képet mutatnak: mig Csehorszagban és Lengyelorszdgban egyre
nagyobb mértékd voltaforraskidaramlas, addig Magyarorszagon és Szlovakiaban nulla kozeli egyenleg alakult ki, Romanidban
pedig egyre nagyobb mértékd volt a nettd forrdsbearamlas. A forrdsok tipusait tekintve a nem addssagjellegii forrasok
bedramlasa — vélhetGen a jarvanyhelyzettel kapcsolatos bizonytalansaggal 6sszefliggésben — a teljes régidban csdkkent.
A régids finanszirozasi folyamatokban tapasztalt kiilonbségek igy az addssagjellegl forrasok eltérd alakulasabol adédtak:
Magyarorszagon folytatodott az addssagkiaramlas lassuldsa, ami 2020 végére — Szlovakidhoz hasonléan — enyhe mértékd
nettd addssdgbearamlasba valtott, mig Csehorszagban és Lengyelorszagban emelkedett az addssagjellegli forrasok
kidramlasa. Romanidban a finanszirozasi igény novekedésével parhuzamosan felgyorsult a netté addssagbearamlas, ami a
nem adodssagjellegli forrasok csokkenése mellett azt eredményezte, hogy — ellentétben a korabbi évek folyamataval —
2020-ban a gazdasag finanszirozasi igényét donts részben addssagtipusu forrasok finansziroztak.
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57. abra: A finanszirozasi igény és a finanszirozas formaja (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*A régios orszdgokra 2020 Ill. negyedévéig dllt adat rendelkezésre.
Forrds: MINB, Eurostat.

A kozvetlent6ke-befektetések GDP-aranyos értéke az el6z6 években tapasztalt szinthez képest 2020-ban jelent6sen
csokkent a régidban (58. dbra). Az elmult tiz évben a régios orszagok nettd FDI-bedaramldsa hasonld mintazatot kévetett.
A valsag utan visszaes6 FDI-bearamlds 2010-t6l emelkedésnek indult, amely a 2013-as atmeneti csokkenés utan Ujra
boévilt. 2016-2018 kdzott Magyarorszdgon az FDI-bedramlds mértéke a GDP 2 szdzaléka koril ingadozott, hasonldan a
régids orszagok atlagahoz. A hazai netté FDI-bedaramlas 2019-ben csdkkent, majd 2020-ban a régidban tapasztalt folya-
matokkal 6sszhangban tovabb lassult. A régids orszagok nettd kozvetlent6ke-befektetéseinek egyittmozgasa arra utal,
hogy a vildggazdasagi trendeknek megfelel8en a kilféldi szerepl6k alapvetéen hasonldan kezelik ezeket az orszdgokat
befektetési szempontbdl.

58. dbra: A régios orszagok nett6 FDI-bearamlasa (a GDP aranyaban)
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*A régios orszagokra 2020-ra a lll. negyedévig tarto négy negyedéves adat dllt rendelkezésre. (A régios dtlag nem tartalmazza
Magyarorszdgot.)
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5.7. Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasa

A régids orszagokban hasonlé megtakaritasi folyamatok mentek végbe a koronavirus-jarvany hatdsara: a magan-
szektor nettd pénziigyi megtakaritasa jellemzéen ellensulyozta az allami kiadasok megugrasanak hatasat (59. abra).
A régids orszagok kiilsé finanszirozasi képessége 2020 soran tobbségében emelkedett: a fogyasztas csokkenésével parhu-
zamosan a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa — Szlovdkia kivételével — mindeniutt emelkedett, amelyben szerepet
jatszott a lezarasok miatti kényszermegtakaritds is (részletesebben lasd a 2021. janudri Fizetési mérleg jelentés kiemelt
témajat). A magyar lakossag nettdé pénziigyi megtakaritasa tovdbbra is az egyik legmagasabb a régidban. A jarvany és a
lezardsok negativ gazdasagi hatasai a véllalatok beruhazasi aktivitasat is visszavetették, aminek hatdsara a régié orsza-
gaiban a vallalatok finanszirozasi igénye — a 2008-as valsag utani id6szakhoz hasonléan — finanszirozasi képességbe valtott.
Ezzel parhuzamosan a koltségvetési hiany a gazdasag zsugorodasaval parhuzamosan csokkend addbevétellel és az Gjrain-
ditas kiaddsokat névelS hatasaval mindenitt kimagaslé szintre, a GDP 6-8 szazaléka kozelébe emelkedett.

59. abra: A gazdasag finanszirozasi képességének szektorok szerinti alakulasa (a GDP aranyaban)

% %

12

10
8 I I

" | '
‘21 | Il . ) I I
_‘23 II"I"Il |II||II| _
-4

-10

BVIOTNNINONOO=  RAOTNMIINONDNO=  VACTNMINONXO  VACTNMINONRO)  RACTNMIINONIOL
SO00000000000, OO0000000000, OO0000000000, OO0000000000, OO0C00000CO0
ANANANANNANNNNNNNS ANANANANANNNANNNNNS ANANNNNNNNANNNNS ANANNANNANNNANNNNS ANANANANNANNNANNNNS

o o o o o
N N N N N

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania

N Fgyéb szektor mmmm Allam Lakossag e K(ilsG fin. képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

Forrds: MINB, Eurostat. Romdnidban a hdztartdsok egyéb (munkdltatokkal és biztositokkal szembeni) kbvetelése a 2013-as,
2016-o0s és 2017-es kiugro értékek nélkiili alapfolyamata szerint.

A beruhdzasi és fogyasztasi dinamika csokkenésével 6sszhangban a vallalatok és haztartasok netto hitelfelvétele is
mérséklédott a régid orszagaiban (60. abra). A régidban mind a vallalati, mind a lakossagi hitelezés esetében
Lengyelorszagban valdsult meg a legnagyobb korrekcié: a haztartasok nettd hitelfelvétele 0 kdzelébe csdkkent, mig a
lengyel véllalatok netté hiteltorlesztévé valtak — ami kozrejatszhatott a lengyel folyd fizetési mérleg kiemelkedG6en nagy
javulasaban. A roman és a cseh vallalatok netté hitelfelvétele nulla kbzelébe csdkkent, és a szlovak vallalatoké is mérsék-
[6dott. A magyar nem pénziigyi vallalatok 1 szazalék kdzelébe csdkkend GDP-aranyos hitelfelvétele a régidban — az altala-
nosan jellemz6 mérsékl6dés mellett — az egyik legmagasabb, amelyben fontos szerepet jatszanak a jegybanki programok
(példaul az NHP Hajra és a Novekedési Kotvényprogram), illetve a kormanyzat vallalati forrasellatottsagat javitd intézke-
dései (példaul torlesztési moratdrium). A hazai véllalati hiteldinamika a csokkenés ellenére tobb éve meghaladja a régios
orszagokét, a lakossagi hitelfelvétel viszont csak 2019 végére érte el a régios szintet. A magyar haztartasok netté banki
hitelfelvétele 2020 végére az emelkedd trend megtorpandsaval a GDP 2 szadzaléka kozelében alakult, ami nagyjabdl
megegyezik a régids orszagok atlagaval. 2020-ban a régid tdbbi orszagaban eltér6 Gtemben ugyan, de Csehorszag kivéte-
lével mindenitt mérséklédott a haztartasok nettd hitelfelvétele, ami Lengyelorszagban volt a leglatvanyosabb.
Osszességében a csokkend nettd hitelfelvétel a kiils6 finanszirozasi képesség emelkedésének iranyaba hatott a régidban.
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60. abra: A vallalatok és haztartasok négy negyedéves netto hitelfelvétele a GDP szazalékaban
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Forrds: EKB, Eurostat.
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A GDP és GNI k6zotti hazai eltérés 2019-ben 3 szazalék ala cs6kkend szintje nagyjabol megfelelt a régids atlagnak —

mikozben a jovedelemegyenleg 2020-as, régios szinten jellemzé javulasa a rés mérséklodését vetiti el6re. A 2008-as

valsag el6tti szinthez képest Magyarorszagon csokkent a legnagyobb mértékben a termelés és a jovedelem kozotti eltérés,

igy a mutatd tekintetében sikerdlt ledolgozni a régidhoz viszonyitott kiilonbséget. 2019-ben a GDP és a GNI kozotti rés a

GDP 3 szazaléka ala mérséklddott (61. abra). A GDP-GNI rés nagysagdban meghatdrozo tékejovedelmek (profitegyenleg)

magas szintje arra vezethet§ vissza, hogy a régids orszagokban jelent6s mérték( a kilfoldi kdozvetlentGke-befektetés.

Emiatt a profitegyenleg hianya a visegradi orszagokban a GDP 4-8 szazaléka kozott alakul, és az EU-hoz késGbb csatlakozé

Romaniaban is mar megkozelitette a GDP 4 szazalékat. A kalfoldi tulajdont vallalatok profitja 2019-ben Magyarorszagon

enyhén mérsékl6dott, mig a tobbi régids orszagban inkdbb szinten maradas volt jellemz8. 2020-ban a belféldi felhasz-
nalas és az export jarvany miatti visszaesése jelentésen csokkentette a vallalatok jovedelmezGségét, ami a jovedeleme-

gyenleg javuldsdban, és igy varhatéan a GDP és GNI kozotti rés szlikiilésében is tiikrozédik. A nemzeti jovedelmet egyre

kisebb mértékben csokkenti a kamategyenleg a régids orszagokban, amelynek javuldsat a mérsékl6dé kamatszint mellett

a bels6 finanszirozas térnyerése is tamogatta. A kilféldi munkavallaléi jovedelem és a bedramld EU-forrasnak kdszon-

het6en azelsGdleges transzferek arégidoban csokkentik a GDP-GNI rést. Arégio tobbiorszagatol eltéréen Lengyelorszagban

az atmenetileg kiilfoldon dolgozdk bérének egyenlege negativ.
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61. abra: A GDP és GNI kozotti eltérés tényezGi
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*Az egyéb elsédleges jovedelmek kézétt szerepld transzferek.
Forrds: Eurostat, KSH.

5.8. Kiilsé tartozasmutatok

2020-ban jellemzéen tovabb folytatodott a netto kiilsé tartozasmutatok mérséklédése a régioban — Magyarorszag
netto kiils tartozasa és addssaga megfelel a tébbi orszagban megfigyelt szintnek (62. abra). A 2009 6ta tarté folya-
matos mérsékl6désnek koszonhet6en hazank nettd kilsd tartozasa 2020 végére a GDP 50 szazaléka ala sillyedt — igy a
lengyel és a roman szint kozeli értékével mar alacsonyabb a szlovak adatnal és tovabbra is meghaladja a cseh értéket.
A netto kiils6 addssagot tekintve Magyarorszagon ment végbe a 2008-as valsag utdn a legnagyobb mértékd alkalmazkodas:
a kiugréan magas, a GDP 50 szdzaléka feletti szintrél 2020-ra a GDP 8 szazaléka ala csokkent. A valsag 6ta a régio tobbi
orszagaban is — Szlovakia kivételével — jellemz&en csokkent a nettd kiils6 addssag, azonban a jelentds magyar mérséklédés
kovetkeztében a régios orszagok koziil egyedil Csehorszag nettd kiilsé addssaga alacsonyabb a magyar adatnal (ahol a
kalfoldi tartozasokat meghaladjak a kulfoldi kdvetelések). A 2020-as régids folyamatok kozil érdemes kiemelni, hogy
Romaniaban 2020-ban megfordult a nettd kiilsé tartozas és addssag 2012 ota tartd folyamatos mérséklddése.

62. abra: A netto kiils6 adossag és tartozas alakulasa (GDP-aranyos adatok, az addssag tulaj-
donosi hitel nélkil)*
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*A régio orszdgaira vonatkozéan az adatsor 2020 Ill. negyedévéig tart.
Forrds: MINB, Eurostat (Magyarorszdg esetében SCV-k nélkiili adatok).
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2020 folyaman a régid tobb orszagaban is emelkedett a GDP-ardnyos brutté kiils6 adéssag — aminek hazai értéke a
cseh addssagrata kozelében alakult, jelentGsen elmaradva az eurozéna-tag Szlovakiatdl (63. abra). Mig a pénziigyi
valsag kitorésekor Magyarorszag bruttd kiilsé addssaga kiugréoan magas volt régids Osszevetésben, addig a valsagot
kovetd alkalmazkodashoz kothetd csokkenésnek kdszonhetéen 2016-ra a cseh és szlovak szint ald, a régids orszagok
kozépmezdényébe sillyedt. 2020-ban azonban a régids orszdgokban — Szlovakiatdl eltekintve — jellemzd korabbi csokkend
tendencia megtorpant: a koltségvetési hiany megugrasaval osszefliggésben 2020-ban tébb orszag jelent6s mértékl
devizakotvény-kibocsatast hajtott végre, mikdzben a nomindlis GDP csokkenése is az addssagrata emelkedésének
iranyaba hatott. A szlovak brutté kilsé addssag novekedését az eurozénahoz torténd csatlakozas kovetkeztében feléplé

s

TARGET kotelezettség-allomany okozta, aminek 2020-as névekedésében az EKB likviditasbdvitése is szerepet jatszhatott.

63. abra: A brutto kiils6 addssag alakulasa a régié orszagaiban (GDP-aranyos adatok, tulajdo-
nosi hitelek nélkiil)
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* Szlovdkia bruttd kiils6 addssdgdnak emelkedéséhez az eurozdna fizetési rendszeréhez kapcsolodo tartozdsnévekedés is
hozzdjarul.
Forrds: Eurostat.

2020-ban Magyarorszag bruttd kiilsé finanszirozasi igénye, az el6z6 évihez hasonléan a GDP 9 szazaléka koril alakult,
ami régids dsszevetésben alacsonynak tekintheté (64. abra). Magyarorszagon az eredeti futamidd szerinti rovid kilsé
addssag alapjan® szamitott bruttd finanszirozasi igény az el6z6 évhez hasonldan alakult: a nettd finanszirozasi képesség
mérséklGdését ellensulyozta a lejard addssag csokkenése. Romania bruttd finanszirozasi igénye a magyarorszagihoz
hasonlé mértékd: azonban mig a magyar finanszirozasi igény jellemz6en mérsékl6dott az elmult években, addig Romania
bruttd finanszirozasi igénye 2015 6ta novekszik, ami féként a nettd finanszirozasi igény emelkedésével magyarazhaté. Mig
Szlovakidban f6ként az eurozdénahoz vald csatlakozas miatti TARGET-kotelezettséghez kapcsoldddéan fokozatosan
emelkedett a brutto finanszirozas igény, addig a cseheknél a jegybanki intervencié névelte a mutatét — az arfolyamkiiszob
elengedése azonban a bruttd finanszirozasi igényt is pozitivan érintette. Lengyelorszag brutto finanszirozasi igénye 2020
folyaman tovabb csdkkent, ami a finanszirozasi képesség nagymérték(i javulasahoz kothet6.

8 Az adatok dsszehasonlithatésaga érdekében a brutté finanszirozasi igény az eredeti futamidé szerinti révid lejaratu kiils6 addssagon alapul.
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64. abra: A brutto finanszirozasi igény (eredeti futamidd szerinti rovid kiils6 addssag alapjan,
GDP-aranyos adatok)
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Forrds: MINB, Eurostat, World Bank Database, WEO.
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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 statusbél 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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