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

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogoan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi 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 alapjdn egy orszdg esetleges kiilféldi rautaltsdgdrdl informdlo

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

Az elemzés a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Boldizsar
Anna, KAczidn Balazs, Lénart-Odoran Rita, Koroknai Péter, Sisak Baldzs, Téth Daniella. A publikaciot Virag Barnabas alelnok
hagyta jova.

A jelentés a 2021. junius 21-éig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

A magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi mutatoi tovdabb javultak 2021 els6 negyedévében. A folyo fizetési mérleg egyenlege
kismértékii tobbletet mutatott, mik6zben a gazdasdg kiilsé finanszirozdsi képessége is tovabb, a GDP 2 szdzaléka félé
emelkedett. Hazdnk 2020 mdsodik felét6l er6s6dé kiilsé egyensulyi helyzete mellett a régids orszdgokban is hasonlo
folyamatok zajlanak, igy Magyarorszdg folyd mérlege és finanszirozdsi képessége a régios dtlag kériil alakult.

2021 elején a jarvany hatdsait egyre inkabb maga mégétt hagyé hazai gazdasdg kiilsé egyensulya tovdbb erésédott.
Az elsésorban az druegyenleg névekedésére visszavezethetd folyamat a gazdasdg javulé netté exportjaban is tiikré-
z6détt, mig a szolgdltatdsegyenleg —az el6z6 év koronavirus dltal még csak kisebb mértékben érin-tett magasabb bazisanak
kiesése miatt — tovdbb mérséklédott. Az druegyenleg emelkedését elsGsorban az el6zé évi értékét meghalado ipari
termelés tdmogatta, mig a lakossdgi fogyasztds még érdemben elmaradt az egy évvel kordbbi szinttél, mikézben a
csereardny alakuldsa is hozzdjarult a tébblet névekedéséhez. Az emelkedé exportbevételekkel Gsszhangban béviilé
vdllalati nyereség enyhén fékezte a kiilsé egyensulyi mutatok emelkedé-sét, mig az EU-transzferek el6z6 negyedévihez

hasonld magas felhaszndldsa a transzferegyenlegen keresztiil tdmogatta a gazdasdg finanszirozdsi képességét.

A finanszirozdsi oldal szerint a negyedév sordn a hazai vallalatok tékekifektetéseinek készénhetben — a kiilfoldi vdllalatok
ujrabefektetései mellett — nettd értelemben miik6détéke-kidramlds tértént. Az addssdgjellegii forra-sokon beliil jelentés
dtrendezédés tortént: a bankrendszer netto tartozdsdat emelte, az dllamét viszont csékken-tette, hogy a bankok az el6z6
negyedévhez képest kevesebb jegybanki eurolikviditdst nyujto swapot vettek igénybe. A netto kiilsé6 adossdg névekedé-
sének hdttérben igy elsGsorban a devizatartalék — részben az dllam jarvdnyiigyi beszerzéseihez kéthet6 — csGkkenése,
illetve a kiilféldiek forint dllampapir-vdsdrldsa dllt.

A netto kiilsé addssdagrdata a GDP 8,6 szdzalékdt tette ki az elsé negyedév végén, ami a bankrendszer emelkedd, illetve
az dllam és a vadllalatok mérséklédé mutatojanak eredGjeként alakult ki. A nettd kiils6 addssdg szintjét nem vdltoztatta,
ugyanakkor a bankrendszer és az dllam addssdgmutatoja k6z6tt dtrendezédést eredményezett a jegybanki eurolikviditdst
nyujto swapok év végéhez viszonyitott alacsonyabb kihaszndltsdga. Ennek ellenére a bankok kiilfélddel szembeni kévete-
lései tovabbra is enyhén meghaladtdk kiilsé tartozdsaik értékét. Az allam netto kiilsé addssdgdnak csékkenéséhez az enyhe
addssdgkidramlds mellett az dllomdny dtértékelédése is hozzdjdrult, mivel a negyedévben tapasztalt hozamemelkedés
hatdsdra a kiilféldiek kezében Iévé dllampapirok drfolyama csékkent. A gazdasdg brutto kiilsé adossdga a magdnszektor
addssdgnévekedése és az dllam bruttd kiilsé adéssdgdnak mérséklédése ereddjeként relative stabilan alakult, mdrcius
végén a GDP 58,3 szdzalékdt tette ki. Az orszdg kiilsé sériilékenysége szempontjabdl kiemelt jelentdségii révid kiilsé
addssdg 2020 végén 21,9 milliard eurdt, a nemzetkézi tartalék 32 milliard eurdt tett ki — igy a tartalék tovdbbra is jelen-
tésen meghaladja a befekteték dltal elvart, biztonsdgosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritdsa szerinti egyensulyi pozicidkat vizsgdlva tovabb emelkedett az dllam finanszirozdsi igénye.
A magasabb kéltségvetési hidny a jarvany miatt mérséklédé adobevételre és a gazdasdgvédelmi intézkedésekhez
kapcsolédéan emelkedd kiaddsra egyardnt visszavezethetd. Ezzel pdrhuzamosan ugyanakkor (részben a magasabb dllami
kiaddsoknak is kész6nhetéen) a magdnszektor netté pénziigyi megtakaritdsa is emelkedett — ezen beliil tovdbbra is erés
volt a lakossdg dllampapir-dllomdnydnak béviilése, ami kiilsé sériilékenységi szempontbdl kedvezd folyamat.

Kiemelt témdnkban azt vizsgadltuk meg, hogy hogyan alakulhat a lakossdg 2020-ban jelent6sen megemelkedett pénziigyi
megtakaritdsa a jarvany elmultdval. A gazdasdgi egyensuly szempontjabdl ugyanis kiemelt fontossd-gu, hogy a gyors
gazdasdgi helyredlldst kévetéen milyen megtakaritdsi folyamatok vdrhatoak. A megtakaritds jellemzéen a fogyasztds
nagyobb béviilésével, illetve a munkanélkiiliség mérséklédésével (vagyis az dvatossdgi motivumok csékkenésével)
pdrhuzamosan szokott cs6kkenni — a 2008-as vdlsdg tapasztalatai alapjan vdrhatd-an tébb év alatt, fokozatosan.
Magyarorszagon a megtakaritdsok mérsékelt csokkenésére lehet szamitani a kévetkezé években, amit a fogyasztds
unios dsszevetésben mérsékelt visszaesése és ezzel 6sszhangban mérsé-kelt vart emelkedése, az alacsony munkanélkiiliség,
a lakossdgi jévedelmek jév6ben vdrhato emelkedése, illetve a hitelfelvétel vart dinamikdjanak cs6kkenése is tdmogat. Ezen
feliil tobb hazai intézkedés (példdul a 2022-re beje-lentett addkedvezmény és -visszatérités, illetve a hitelezési moratdrium
fokozatos kivezetése) is a lakossdgi meg-takaritds magas szinten maraddsdnak iranydba hat.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2021 elsé negyedévében Magyarorszdg négy negyedéves kilsé finanszirozasi
képessége a GDP 2,1 szazalékdra emelkedett, mig a folyo fizetési mérleg enyhe tobbletet mutatott A kiilsé egyensulyi
mutatdok novekedése mogott elsGsorban a kiilkereskedelmi tobblet — aruegyenleghez kotheté — emelkedése all, amelyet
tdmogatott a transzferegyenleg valtozatlanul jelentés tobblete, mikézben a jovedelemegyenleg hidnyanak enyhe
novekedése az ellentétes irdanyba hatott. A nettd export gazdasagi novekedéshez valdé hozzdjaruldsa a kordbbi
negyedévekben tapasztaltnal joval nagyobb volt. A kiilkereskedelmi egyenleg novekedésében a volumenvaltozas kedvezé
alakulasa jatszotta a legjelent&sebb szerepet, de kismértékben a cserearanyok valtozasa is hozzajarult. A kiilsé
finanszirozasi képességek régids orszagokban is jelentés novekedése mellett a magyar gazdasag kiils6é egyensulyi
mutatdinak nagysaga megfelel a régids orszagok atlaganak.

2021 els6 negyedévében Magyarorszag redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 2,1 szazalékara nétt, mig a folyo fizetési mérleg korabbi hianya enyhe tébbletbe fordult és a GDP
0,2 szazalékat tette ki (1. abra). Az igazitatlan negyedéves adatok szerint az els6 negyedévi kiilsé finanszirozasi képesség
tobb mint 1 millidrd euro volt, amely Ugy alakult ki, hogy a folyé fizetési mérleg egyenlege 541 millié eurds tobbletet
mutatott, mig a t6kemérleg egyenlege 508 millid eurdt tett ki. A négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség noveke-
désében elsésorban az aru- és szolgaltatasegyenleg ndvekedése jatszott szerepet, mig a jovedelemegyenleg hianyanak
novekedése az ellentétes irdnyba hatott.

1. dbra: A kils6 finanszirozasi képesség tényezGinek* alakuldsa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.
A kiilon nem jel6lt abrdk forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2021 els6 negyedévében a kiilkereskedelmi tobblet emelkedése gy alakult ki, hogy az aruegyenleg névekedése
mellett folytatodott a szolgaltatasegyenleg tobbletének mérséklGdése (2. abra). A kilkereskedelmi egyenleg kozel
négy éve tartd — az aruegyenleg dinamikajaban tapasztalt valtozashoz kéthetd — trendszer(i csokkenése 2020 masodik
negyedévben megallt, és azdta - az egyenleg az aruegyenlegben tortént fordulatnak kdszonhet6en - Gjra novekedni
tudott, igy az els6 negyedévben a GDP-aranyos mutatd visszatért a jarvany elétti szintjére. A GDP-aranyos aruegyenleg a
korabbi évek csokkenése utan tobbletbe fordult, igy ismét pozitivan jarult hozza a kiilkereskedelmi egyenleg szintjéhez. A
kiilkereskedelmi tobbletben tovabbra is fontos szerepet jatszik a szolgaltatasegyenleg, amelynek tdbblete azonban a
korabbi évek 5-6 szazalék kozeli szintjérdl 2021 els6 negyedévére 2 szazalék kozelébe mérsékl6dott. A szolgaltatasegyen-
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legen beliil jelentds sulyu turizmus, illetve szallitasi szolgaltatds a jarvany hatdsara jelent6sen visszaesett, és az agazatok
helyreallasa lassan zajlik. Az elsé negyedévben a kordbbinal szigorubb korlatozasok miatt egyik szolgaltatastipus esetében
sem mutatkozott érdemi javulas az el6z6 negyedévhez képest: a jarvany harmadik hulldmaval kapcsolatos lezarasok az
agazatok bevételi és kiadasi oldalat is csokkentették az el6z6 negyedévhez képest.

2. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakulasa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)
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2021 els6 negyedévében folytatodott az export dinamikus béviilése, mikozben az import teljesitménye is emelkedett
(3. abra). Az export éves alapu redlndvekedése — az ipari termelés folytatédd bévilésével 6sszhangban — 3,3 szazalékos
volt, ami 2 szazalékponttal haladta meg az el6z6 negyedévit. Ugyanakkor az ipari termelés béviilése részben az el6z6 évi
alacsony bazisnak tudhaté be. Az export er6sodése mellett az import emelkedése is folytatddott, amely az elsé negyed-
évben 1 szazalékponttal meghaladta az egy évvel kordbbi szintet, ugyanakkor a jarvany harmadik hulldma miatti vissza-
fogott lakossagi fogyasztas tovabbra is fékezte az import bdviilési Utemét a vizsgalt id6szakban. Az export és import
béviilése kozotti kilonbség 2021 elején is fennmaradt, ami az egyenleg névekedésében is tikroz6dott.

3. abra: Az export és import éves realnovekedése
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Forrds: KSH, MINB.

A belféldi felhasznalas éves névekedési iiteme 2021 elején is a 2020 masodik felében tapasztalt alacsony szinten
alakult, mikézben a netté export névekedési hozzajarulasa az els6 negyedévben érdemben magasabb volt az elmult
évekhez viszonyitva (4. abra). A belfoldi felhasznalasi tételeken belll a lakossagi fogyasztas csokkenése az el6z6 negyed-
évivel azonos szinten maradt, ugyanakkor a kozosségi fogyasztas emelkedése tompitotta a lakossagi fogyasztas csokke-
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nését. Ezenkivil a beruhdzas éves alapu csokkenése az el6z6 negyedévekhez hasonldan visszafogta a novekedést.
A belfoldi felhaszndlasi tételek éves alapu csokkenésével szemben 2021 els6 negyedévében a nettd export novekedési
hozzajarulasa a legmagasabb volt az elmult évek viszonylatdban, igy érdemben tdmogatta a GDP névekedését.

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

A kiilkereskedelmi egyenleg 2021 els6 negyedévi kedvez6 alakuldsa els6sorban a volumenvaltozasra vezethetd vissza,
azonban kismértékben a cserearany javuldsa is hozzajarult. Az exportvolumen ndvekedése az elsé negyedévben
érdemben tamogatta a kiilkereskedelmi egyenleg javulasat, mig az importoldali novekedést fékezte az els6 negyedévben
a jarvany Ujabb hulldma miatt szigorodd korlatozasok hatasa. A cserearany el6z6 negyedévekhez mért joval kisebb
mértékd hozzajaruldsa az egyenleghez a 2021 soran fokozatosan emelkedd olajarnak tudhatd be (5. dbra).

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

A jovedelemegyenleg hidnya 2021 els6 negyedévében a korabbi negyedévek mérséklGdése utan ismét nétt, ami
elsésorban a kulféldi vallalatok részesedésjellegii jovedelmeivel és a hazai munkavallalok kiilfoldi jovedelmeinek
csokkenésével allt osszefiiggésben (6. abra). A jovedelemegyenleg négy negyedéves hianya a 2018 6ta tapasztalt
csokkenést kovetben 2021 els6 negyedévében a GDP 2,9 szdzalékdra emelkedett, amihez alapvet6en két tényez6 jarult
hozza. Egyrészt a jovedelemegyenlegen beliil legnagyobb sulyt képvisel kilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok részese
déshez kapcsolddd jovedelme! — az emelkedd ipari termeléssel és exporttal parhuzamosan — emelkedett. Masrészt a

munkavallalék kulféldi jovedelme — feltehetden a jarvany harmadik hulldamaval kapcsolatos szigorubb lezarasok nyoman
— a kordbbindl is nagyobb itemben csokkent, és mar csak a GDP 1,1 szazalékat tette ki a jarvany el6tti 1,7-1,8 szazalékkal
szemben, hozzajarulva a jovedelemegyenleg hidnyanak novekedéséhez.

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

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg GDP-aranyos tobblete 2021 els6 negyedévében a GDP 2,4 szazalékat tette ki, amely megegyezett
a 2020 negyedik negyedévében megfigyelt szinttel — a transzferegyenleg tébblete tehat tovdbbra is jelent6sen hozza-
jarult Magyarorszag kedvezd kiils6 egyensulyi pozicidjanak fennmaradasahoz (7. abra). A négy negyedéves adat alapjan

2021 els6 negyedévében a netté EU-forrdsbedramlas a GDP 3,1 szazalékat tette ki, amely némileg elmarad az el6z8 két
negyedévi értéktbl, azonban ezzel parhuzamosan az egyéb folyd és téketranszfer is a korabbinal kisebb mértékben

rontotta a transzferegyenleget. A jarvany miatt ugyanis csdkkent a révid tdvon kilféldon munkat vallalok munkavallaléi

jovedelme, ezzel egyiitt pedig az egyéb folyd transzfer soron is mérséklédott a kiilfoldon befizetett adok és jarulékok

Osszege is, ami kismértékben hozzajarult a transzferegyenleg javulasahoz. A fenti tényez6k eredéjeként alakult ki az el6z6

negyedévivel megegyez6 tobblet.

1  Akulfoldi tulajdonu vallalatok nyereségérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidaramlo profitra vonatkozé informacidk a
véllalati kérdGivek kovetkezé év szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben Iasd a ,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez
és allomanyi statisztikdhoz” cim( kiadvanyt.
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7. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa (négy negyedéves értékek

a GDP aranyaban)
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1.4. Régios kitekintés

A jarvany hatdsara a régios orszagokban tovabbra is jellemz6en emelkednek a kiils6 egyensulyi mutaték — mig a finan-
szirozasi képesség egyediil Romanidban jelez hianyt (8. abra). A régids orszagokkal valé 6sszevethetdséget korlatozza,

hogy a szomszédos orszagok esetében csak 2020 végéig alinak rendelkezésre adatok. A koronavirus hatdsara 2020 masodik

felében jellemzGen jelent6s mértékben nétt a régids orszagok kiilsé egyensulyi pozicidja, aminek hatterében elsésorban

a folyd fizetési mérleg javuldsa hizdédott meg. A mérsékl6dé belsé felhasznalds ugyanis azimport mérséklédésén keresztiil

novelte az aru- és szolgaltatasegyenleg egyenlegét. A tGkemérleg tobblete a régio legtobb orszagaban — az EU-transzferek

felhasznalasa mellett — stabilan alakult. Erdemes kiemelni a lengyel és cseh kiilsS egyensulyi folyamatokat, ahol a folyé

fizetési mérleg emelkedése jelentés mértéket mutatott. Ez Lengyelorszagban elsGsorban — a vélhet6en a zartabb

gazdasagi szerkezet miatt — a klilkereskedelmi egyenleg javuldsanak kdszonhet8, mig Csehorszagban a kilfoldi vallalatok

nyereségének csokkenése miatt a jovedelemegyenleg hidnya is szamottev6en mérsékl6dott.

8. dbra: A régids orszagok négy negyedéves kiils finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)
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Netté finanszirozasi képesség

Forrds: MINB, Eurostat. Elsé negyedéves adat csak Magyarorszdgra dllt rendelkezésre.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2021. JULIUS

11



MAGYAR NEMZETI BANK

12

2. Finanszirozasi megkozelités

Az elsé negyedévben a pénzligyi mérleg, vagyis a finanszirozasi oldali kiilsé egyensulyi pozicié enyhe finanszirozasi
igénybe valtott az addssagjellegli forrasok bedramlasa és a nem addssagjellegl forrasok kidaramldsanak eredGjeként. A
tranzakcidkat tekintve a netté FDI-forrasok a tékekifektetések bévilésének koszonhetben csdkkentek, illetve — szintén a
belfoldi szerepl6k kifektetéseinek emelkedése miatt — a nettd portféliorészvény-forrdsok esetén is kidramlds volt
tapasztalhaté. Az addssag tipusu forrasok bedramldsa végss soron a bankrendszer addssagmutatdjanak emelkedésében
tikr6z6dott, ugyanakkor ennek hatterében elsGsorban a nemzetkozi tartalékokat csokkentd — részben jarvany elleni
védekezés és beszerzések miatti — allami devizakiaddsok alltak. A bankrendszer és az dllam addssagmutatdja kozotti
atrendez6dést az eredményezte, hogy a jegybanki eurolikviditdst nyujtd swapeszkdz igénybevétele 2021 elsé
negyedévének végén alacsonyabb volt az el6z6 év véginél. Mindez az dllamnal ellensilyozta az emlitett kiadasok
tartalékcsokkents hatdsat, és novelte a bankrendszer addssagmutatdjat.

A finanszirozasi adatok szerint 2021 els6 negyedévében a gazdasag négy negyedéves kiils6 egyensulyi pozicidja
kismértékd hianyba fordult (9. abra). Ezzel szemben a redlgazdasagi megkozelités alapjan szamitott négy negyedéves
finanszirozasi képesség enyhén bdéviilt. Mindez azt jelenti, hogy a finanszirozasi tételek szerint forrasbearamlas alakult ki,
mig a redlgazdasagi oldal szerint tovabb javult a nettd pozicidnk. A két négy negyedéves kiilsé egyensulyi mutatod kozotti
eltérés (a ,Tévedések és kihagydsok egyenlege” ?) értéke igy az els6 negyedévben emelkedett, és enyhén meghaladja a
korabbi évek atlagat.

9. dbra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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A negyedéves adatok szerint az elsé negyedévben a gazdasag nettd kiilsé tartozasa enyhén emelkedett, mivel az el6z6
negyedévekkel szemben finanszirozasi igény alakult ki (10. dbra). Az els6 negyedévben tapasztalt nettd forrdsbedramlds
dont6en az addssagjellegli forrasokhoz kotédott: a nettd addssagallomany a tranzakcidokbdél eredéen mintegy 1,2 millidrd
eurdval emelkedett, ami az el6z6 negyedévhez képest gyorsulast jelent. A nem addssagjellegl forrdsok kidramlasa a
kifektetések szamottevé emelkedése mellett valdsult meg, ami a kdzvetlentbke-befektetéseket és a portfélié befekteté-
seket egyarant érintette. Mindezek eredGjeként az elsé negyedévben a pénziigyi mérleg alapjan szamitott kiils6 egyensuly
—az el6z6 két negyedévi finanszirozasi képességhdl — kismértékd finanszirozasi igénybe valtott.

2 A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakciok finanszirozasa feldl is szemléltethets. A pénziligyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a
rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a netté pénzlgyi vagyont érint6 tgyletekkel finansziroztdk a redlgazdasagi tranzakciokat. A realgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrdsok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)
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2.1. Nem adodssag jellegti forrasok

Az év els6 harom hénapjaban ismét csokkent a nettd kézvetlentGke-befektetések dllomanya, ami az el6z6 negyed-
évhez hasonléan elsGsorban a kifektetésekhez kot6dott (11. dbra). Az atfolyotGke-tranzakcioktdl és az eszkozportfo-
lid-atrendez6déstdl szlirt adatok alapjan a nettd FDI-kidramlds az els6 negyedévben 0,4 millidrd eurot tett ki. A nettd FDI
novekedésének irdnyaba hatott a kllfoldi vallalatok ujrabefektetett jovedelme, ugyanakkor a kdzvetlentSke-kifektetések
ezt meghaladd mértékd bévilése csokkentette a mutatot. Ez utdbbi tébb magyarorszagi nagyvallalat kilféldi részesedés
vasarlasahoz, illetve kiilfoldi lednyvallalatban tortént t6keemeléséhez kot6dott.

11. abra: Kozvetlent6ke-befektetések alakuldsa, atfolyétéke-tranzakciok nélkiil (kumulalt
tranzakciok)
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A nettd portfoliorészvény-befektetések kozel 700 millié euréval mérséklédtek az elsé negyedévben a hazai kifektetések
béviilésének kovetkeztében (12. dbra). A nem addssagjellegl forrasok kidramlasahoz a kézvetlentSke kifektetések mellett a
nettd portfolid befektetések csokkenése is érdemben hozzajarult. Ez utdbbi donts részben a hazai szerepldk kilfoldi kifekteté-
seihez kotddott, de a kilfoldiek hazai részvény- és befektetési jegy dllomanyanak csdkkenése is tamogatta, mintegy 60 millié
euroval. A rezidensek az els6 negyedévben érdemben novelték a kilféldi részvény és befektetési jegy allomanyukat, amelynek
bévilése egyittesen csaknem 620 millié eurdt tett ki. Ennek hatterében az allhatott, hogy a koronavirus-jarvany harmadik
hulldma kovetkeztében visszaesd t6zsdei arfolyamokat kedvezs beszallasi pontnak itélhették meg a hazai befekteték.
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12. dbra: A nett6 portfolid részvény és befektetési-jegy forrasok alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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2.2. Addssagjellegti forrasok

Az els6 negyedévben a gazdasag nettd kiils6 addssaga a tranzakciokbdl ered6en emelkedett, ami végsé soron a
bankszektornal csapddott le (13. dbra). Az elsé negyedévben a bankok nettd kiilsé addssaga tranzakcidkbodl eredéen
mintegy 1,5 millidrd eurdval emelkedett, mig az MNB-vel egyiitt vett dllamhaztartds mutatdja kis mértékben, 0,1 milliard
euroval csokkent. A bankok névekvd nettd kiils6 tartozdsa dént6en ahhoz volt kothet6, hogy kevesebb jegybanki eurolik-
viditast nyujtd swapot vettek igénybe az el6z6 negyedévhez képest, ami az év végéhez képest ndvelte nettod kilsé addssa-
gukat. A jegybanki devizalikviditdst nyujté swapéllomany ugyanakkor a gazdasag nettd kiils6 addssag szintjére semleges
volt, mivel a devizatartalékot is kisebb mértékben csokkentette az év véginél. A vallalatok nettd kiilsé addssaga a kulfoldi
eszkdzok novekedéséhez kotddGen mintegy 200 millié eurdval csokkent.

13. abra: A szektorok netté addéssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa
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A bankrendszer kiilfoldi tartozasai — az év végi jelentGs addssagleépitéshez képest — béviiltek, mig a kovetelései
csokkentek, ami egyiittesen a szektor nettd kiils6 addssaganak 1,5 milliard eurés emelkedéséhez vezetett (14. abra).
A nettd mutatd emelkedéséhez a banki tartozasok 1,2 milliard eurds emelkedése és a kulfoldi eszk6zok 300 millid eurdt
kitev6é csokkenése egyarant hozzajarult. A banki nettd kilsé forrasok jelentés novekedése dontéen ahhoz volt kéthetd,
hogy a bankok altal igénybe vett jegybanki eurolikviditast nydjté swapallomany értéke 1 milliard eurdval kevesebb volt az
el6z6 negyedévhez képest, ami mindkét brutté szarat érinthette.
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14. abra: A bankrendszer kiilfoldi adéssaganak és kévetelésének alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas nettd addssagjellegii kiils6 forrasai kismértékben, mintegy 0,1 milliard
eurdval csokkentek a negyedév sordn (15. dbra). A konszolidalt dllam nettd kiilsé addssagat mérsékelte, hogy a bankok
kevesebb jegybanki eurolikviditdst nyujtd swapot vettek igénybe az el6z6 negyedévhez képest, ami a devizatartalék
novekedésének iranydba hatott. A devizatartalékot mérsékelték viszont az allam jarvannyal kapcsolatos eszkdzbeszer-
zései és egyéb kifizetései. Ezen felll a kilfoldiek kismértékben névelték a forint allampapir allomanyukat a negyedévben,
ami mintegy 150 millié eurdval novelte az allam tartozasat. A negyedévben lejard devizakétvények, els6sorban egy
marciusban lejard dollarkotvény érdemben mérsékelte a kiilfoldiek dllampapir allomanyat, viszont a devizatartalékot is
csokkentette, ezért a nettd kilsé addssagot nem érintette. A fenti tényez6k egymassal ellentétes hatasanak eredéje az

allam nettd kilsé addssaganak kismérték(i csokkenése irdnyaba hatott.

15. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa (kumu-
lalt tranzakciok)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

A nettd kiilsé addssag az elsé negyedév végén a GDP 8,6 szdzaléka kozelében alakult. Az addssdagmutatd emelkedése a
bankokhoz kot6dott, amelyet az dllam és a véllalatok addssagmutatdjanak mérséklGdése ellensulyozott. A bankok és az
allam addssagmutatdjanak alakuldsdban a jegybanki eurolikviditdst nyujtd swapeszkoz év végihez képest kisebb
kihasznaltsaganak szektorok kozotti atrendezd hatdsa is szerepet jatszott. A GDP-ardanyos mutatét tekintve a nettd
addssagbedramlas hatdsat a negyedév soran tapasztalt hozamemelkedés hatdsara megvaldsult atértékel6dési hatdsok,
és a gazdasagi novekedés Ujrainduldsa tompitottak. A brutté kiils6 addssag a GDP 58,3 szazalékét tette ki, a maganszektor
emelkedé tartozasainak és az allam csokkend kilsé addssaganak ereddjeként relative stabilan alakult. A nemzetkozi
tartalék 32 millidrd eurdt tett ki a negyedév végén, a rovid kiilsé addssag feletti mozgdstér 10 millidrd euro volt, igy a
tartalék szintje tovabbra is jelent6sen meghaladja a befektetdk altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

3.1. Az adéssagmutatok alakuldsa

A netto kiils6é addssag az els6 negyedév végén a GDP 8,6 szazalékat tette ki. A mutatot a netté addssagbearamlas
hatasa novelte, amelyet részben ellenstlyozott az dllomanyok atértékel6dése és a GDP-bdviilése. A nettd kiilsé addssag
csokkenésének iranydaba mutatd atértékelddés dontben az drhatdashoz kot6dott: a hozamok emelkedése miatt a kiilfoldiek
kezében |évé allampapirok arfolyama csokkent, csokkentve ezzel az addéssagallomanyt. Emellett a gazdasag Gjraindula-
saval parhuzamosan béviil6 nominalis GDP szintén lassitotta az addssagmutato tranzakciokbdl eredd béviilését (16. abra).

16. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak dsszetevdi (tulajdonosi hitel nélkili GDP-ara-
nyos értékek)
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A GDP-aranyos netto kiils6 adéssag 0,5 szazalékpontos emelkedése a bankok nett6é adéssagbearamlasahoz két6dott,
amelyet az allam és a vallalatok adéssagmutatdjanak mérséklédése ellensulyozott (17. dbra). A bankrendszer netté
addssagmutatoja a GDP 1,1 szazalékaval emelkedett, am tovabbra is negativ maradt, azaz a bankok kilféldi eszkézeinek
allomdanya meghaladja a kilféldi tartozasait. A mutaté emelkedéséhez a bankok kilféldi eszkozeinek csdkkenése és a
tartozasaik emelkedése egyarant hozzajarult, amelyben szerepe lehetett annak, hogy a jegybank negyedév végi eurolik-
viditast nyujto swapallomanya mintegy 1 millidrd eurdval alacsonyabb volt az el6z6 negyedévinél, igy a korabban tapasz-
taltndl kisebb mértékben tdmogatta a bankrendszer kilsé addssagmutatdjanak javuldsat. Az MNB-vel konszolidalt
allamhdztartas nettd kilsé addéssdaga a GDP 0,5 szdzalékdval csokkent, amely az enyhe addssdgkiaramlas mellett a
kilfoldiek kezében lévé allampapirok arfolyamanak csokkenése miatti atértékel6dési hatdssal is dsszefliggésben allt.
A jegybanki eurolikviditast nyujté swapeszkoz az allam nettd kiilsé addssagara a bankokéval ellentétesen hatott: az év
végéhez képest kisebb devizanyujtas fékezte a devizatartalék — tobb, egyéb tényez6ho6z kapcsolddd — mérséklédését, igy
javitotta a mutatot. A nemzetkozi tartalékok csokkenése dontéen az allami devizafinanszirozashoz és — részben a jarvany
elleni védekezés miatti — allami devizakiadasokhoz kot6dott. A negyedév soran lejard devizakdtvények ugyanakkor az
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allam kulfoldi tartozasait is csokkentették, igy a nettd mutatd alakuldsat nem befolyasoltak. A kilféldiek forint allampa-
pir-allomanyanak tranzakcidokbdl eredé emelkedése enyhén a netté kiils6 addssag emelkedése iranyaba hatott. A valla-
latok GDP-ardanyos nettd kiilsé addssaga kis mértékben, a GDP 0,1 szdzalékdval csokkent: a kiilfoldi eszkozok kereskedelmi
hitelkdvetelésekhez és EU-forras bearamldshoz kapcsolodo béviilése meghaladta a tartozasok — kereskedelmi hitelekhez
kothet6 — boviilését.

17. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdasa és a brutto kiils6é addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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Az orszag GDP-aranyos brutto kiilsé adéssaga az els6 negyedév végén a GDP 58,3 szazalékat tette ki. Az addssagmutato
a maganszektor addssagnovekedése és az allam bruttd kiils6 addssaganak mérséklédése eredbjeként relative stabilan
alakult. A maganszektor bruttd tartozasainak emelkedése egyrészt a bankrendszer révid addssagallomanydnak néveke-
déséhez kotédott, amiben szerepe lehetett, hogy a jegybanki eurolikviditdst nyujté swapokon keresztiil megszerzett
deviza az év végéhez képest kisebb mérték( volt, amelybdl igy az év végi alkalmazkoddasnal kisebb mértékl addssagle-
épitést tudtak végrehajtani. Emellett a vallalatok kilsé addssagallomanyanak emelkedése is novelte a brutté mutatot,
ami els6sorban a — gazdasag Ujraindulasaval parhuzamosan — b&viilé kereskedelmi hiteltartozasokkal allt 6sszefliggésben.

Az MNB-vel konszolidalt allam bruttd kiilsé addssaganak csokkenése elsGsorban a negyedév sordn lejaréd devizakot-
vények torlesztéséhez kot6dott. Emellett az addssagmutatd csokkenésének iranydba hatott a jegybanki eurolikviditast
nyujté swapeszkoz 2020 végéhez képest kisebb mértéki igénybevétele is. E tényez6k hatdsat részben ellensulyozta a
kilfoldiek allampapir-allomanyanak emelkedése és a negyedév soran megvalodsult devizahitel-lehivdsok hatdsa. Az allam
bruttd kiilsé addssaganak mérséklédéséhez a tranzakcidkon tul az dllomanyok — hozamemelkedéshez kapcsoldodo, arval-
tozas miatti — atértékel6dése is hozzajarult.

3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

A devizatartalék szintje 2021 els6 negyedévében 1,7 milliard euréval csékkent a 2020. decemberi szinthez képest, igy
az els6é negyedév végén 32 milliard eurdt tett ki. A tartalékok alakulasat tobb tényezd befolyasolta, amelyek kozil a
legjelent&sebbek az alabbiak:

o Az Allamaddssdg KezelS Kézpont (AKK) netto devizafinanszirozdsa 6sszesen 1,5 millidrd euréval csdkkentette a tarta-
Iékot, amely egy nagyobb allomanyu dollarkotvény marciusi lejaratat tikrozte.

. A MAK devizatranzakcidinak tartalékcsokkentd hatasa kozel 0,7 millidrd eurét tett ki.

o A forintlikviditdst nyujto FX-swap eszkodz dllomanyvaltozasa kézel 0,2 milliard eurdval csokkentette a tartalékszintet.
A forintban kifejezett swapallomany 1606 milliard forintrél 1553 milliard forintra csokkent, a 2021. marcius végi
allomany 4,3 milliard eurdnak felelt meg.
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o Az eurdpai unids forrdsok tartaléknoveld hatasa mintegy 0,7 millidrd euro volt, amely dont6en agrartdmogatasi
programokbdl adddott.

o Az egyéb devizdk eurdval szembeni arfolyamvaltozasa, illetve az arany eurdban kifejezett atértékel6dése kozel
0,2 millidrd eurdval névelte a devizatartalékot.

o A negyedév végi eurolikviditdst nyujto swapeszkéz év végéhez képest alacsonyabb kihaszndltsdga és az igénybe vett
nemzetkoézi repolehivdsok egyenlege enyhén novelte a tartalékot.

Az MNB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2021 elsé negyedévének végén 10,1 milliard eurdval haladta meg a
befektet6k altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 adossag szintjét. A nemzetkdzi tartalékok 2021. marcius végén
32,0 millidrd eurdt tettek ki, a rovid kiils6 addssag pedig 21,9 millidrd eurdt. A rovid kils6é addssag elsé negyedévben
tapasztalt kismérték(i novekedése a maganszektor révid kils6 addssaganak emelkedése, valamint az MNB-vel konszo-
lidalt dllamhdztartas rovid lejaratu addssaganak csokkenése mellett kovetkezett be. A jegybank és a befektet6k altal is
kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutato feletti mozgastér igy tovabbra is meghaladja a 10 millidrd eurét, ami
kiemelten biztonsagos tartalékmegfelelést jelent (18. dbra).

18. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiilsé addssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-Greenspan-mutato: a hdtralévd futamidd szerinti révid kiilsé adéssdg.
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

A szektorok megtakaritdsa szerinti egyensulyi pozicidkat vizsgalva tovdbb emelkedett az allamhaztartas finanszirozasi
igénye. A magasabb koltségvetési hiany a jarvany miatt egyarant mérsékl6dé adobevételre és emelkedd kiadasra
vezethet§ vissza — ezzel parhuzamosan ugyanakkor (részben a magasabb allami kiadasoknak is kdszonhet6en) a
magdanszektor nettd pénzligyi megtakaritasa is emelkedett. A lakossdg magas netté megtakaritdsa els6sorban az emelkedé
pénzigyi kovetelésekhez kothetd, ami a pénzligyi eszkozok széles korét érintette, de tovabbra is er6s volt a lakossag
allampapir-dllomanyanak bévilése.

A szektorok megtakaritasi folyamatai szerint az allam finanszirozasi igényének emelkedését 2021 elején is nagyjabol
ellensulyozta a maganszektor tovabb javuld pozicidja, igy a kiilsé finanszirozasi képesség nem valtozott jelentGsen
(19. abra). A gazdasag Osszehuzddasa miatt mérsékl6dé bevételek, a koronavirus-jarvény elleni védekezés koltségei,
illetve a gazdasagvédelmi intézkedésekhez kothetd kiaddsok hatdsara a koltségvetési hiany négy negyedéves értéke a
GDP 9 szazaléka koril alakult. Ennek hatasat nagyjabdl ellensutlyozta a maganszektor nettd pénziigyi megtakaritasanak
emelkedése: a belsd felhasznalds csdkkenésével és a magas allami kiaddsokkal 6sszefliggésben a haztartdsok négy
negyedéves netté megtakaritasa tovabb, a GDP 6 szazaléka folé emelkedett, mikdzben a vallalatok finanszirozasi

képessége is meghaladta a GDP 2 szazalékat.

19. abra: Egyes szektorok nett6 finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-aranyos

adatok)
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* Az dllamndl a pénziigyi szémldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vdllalat maradékelven adddik.

A haztartasok 2021 elején is jelent6s mértékii nett6 pénziigyi megtakaritasa elsGsorban a pénziigyi kovetelésbdviilés
magas értékének koszonhetd, a nettd hitelfelvétel nagyjabdl stabilan alakult (20. abra). A haztartasok magas pénzigyi
eszkozfelhalmozasaban tobb tényezé egylttes hatdsa tikr6z6dott: egyrészt a jarvany kovetkeztében bizonytalanabba
valé jovedelmi kildtdsok miatti dvatossag, masrészt a jarvany elleni korlatozé intézkedések fogyasztast visszafogd hatdsa,
illetve a hitelmoratérium miatt mérsékl6dd torlesztSrészletek egy részének megtakaritasra keriilése. A lakossag
GDP-aranyos netté hitelfelvétele az el6z6 negyedévekben tapasztalt szint kordl alakult, és elsGsorban a babavaro és
lakascélu hitelek felvétele hatdrozta meg. Fontos ugyanakkor, hogy ezen hitelek felvétele is hozzajarulhatott a pénzigyi
eszkdzok magas novekedéséhez: a babavaré hitelek vélhetéen atmenetileg pénziigyi eszkdzokben csapddhattak le, mig a
hasznalt lakas megvasarlasara felvett hitel egy masik haztartas pénzligyi vagyonat gyarapitja.
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20. abra: A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszémolds hatdsdval korrigdlt értékek. Az idéso-
rok kiilén igazitva.

A lakossag pénziigyi koveteléseinek jelentds novekedése az eszk6zok széles korét érintette, azonban tovabbra is
jelentds volt az allampapirok névekedése (21. abra). A lakossag eszkozallokacios dontéseire vélhetGen 2021 elején is
hatassal volt a koronavirus-jarvany, ami a likvid megtakaritasi formak irant tovabbra is élénk keresletben tiikr6z6dott: a
folydszamla betétek ndvekedése meghaladta a 300 milliard forintot, ami kozel kétszerese az el6z6 év azonos idGszaki
értékének, mikdzben a készpénz iranti kereslet is élénk maradt. A kordbbi negyedévekhez hasonléan emelkedett a
lakossag befektetési alapokban tartott pénzligyi vagyona, de az els6 negyedévben a haztartasok a részvénypiacon is
nettd vasarlast hajtottak végre. 2021 elején is jelent6s 300 milliard forintot meghaladd mértéki lakossagi megtakaritds
aramlott az allampapir-piacra, amin beliil tovabbra is a MAP+ konstrukcid a legnépszer(ibb: dllomanyénak elsé negyedévi
béviilése meghaladta a 300 millidrd forintot. A révidebb futamideji, 1MAP papirok csékkenése némileg lassult, mikdzben
180 milliard forinttal a PMAP papirok is mérséklédtek. Osszességében a haztartasok allampapir-allomanyénak névekedése
tovabbra is tamogatta az allam belsé forrasokbdl torténd finanszirozasat.

21. adbra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakuldsa
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5. Hogyan alakulhat a lakossag pénzligyi
megtakaritasa a nyitas utan?

Kiemelt témankban azt vizsgdltuk meg, hogy hogyan alakulhat a lakossag pénziigyi megtakaritdsa a jarvany elmultaval.
Akoronavirus hatdsdra 2020-ban az uniés orszagokban jelent6sen emelkedett a lakossag pénziigyi megtakaritasa. A gazdasagi
egyensuly szempontjabdl kiemelt fontossagu, hogy a gyors gazdasagi helyreallast kévetéen milyen megtakaritasi folyamatok
varhatéak, milyen mértékben eshetnek vissza a valsag idészakdban megemelkedett megtakaritdsok. A megtakaritdsok
nagyobb mértékl csokkenése az unids orszagokban viszonylag ritka esemény, és jellemz6en inkabb a 2008 el6tti gyors
névekedési idGszakhoz volt kothet6 — Magyarorszagon is a GDP-ardnyos megtakaritds nagyobb mérséklédése a 2000-es
évek eleji, gyors hitelbdviiléséhez volt kothets. 2020-ban a jarvany gazdasagi hatasaként az unids orszaghoz hasonléan
Magyarorszagon is emelkedett a lakossag nettd pénziigyi megtakaritdsa, ugyanakkor annak mértéke — a nemzetkozi szinten
kismérték visszaesést mutatd fogyasztas és relative stabil munkapiac mellett — visszafogott volt. Az eurdpai orszagokban a
megtakaritds a fogyasztas nagyobb bdviilésével, illetve a munkanélkiliség — vagyis az O6vatossagi motivumok —
mérsékl6désével parhuzamosan csokken; a 2008-as valsadg tapasztalatai alapjan varhatdan tobb év alatt, fokozatosan.
Magyarorszagon a gazdasag Ujranyitasaval parhuzamosan megugrod fogyasztas atmeneti hatasai mellett a megtakaritasok
visszafogott csdkkenésére lehet szamitani a kdvetkez6 években. Ezt tdmasztja ald, hogy a fogyasztas visszaesése 2020-ban
unios dsszevetésben mérsékelt volt, ezért varhatdan a visszarendez6dés megtakaritasokat csokkenté hatasa is visszafogott
maradhat. Hosszabb tdvon pedig a fundamentalis folyamatok — az alacsony munkanélkiliség, a lakossagi jovedelmek
jov6ben varhaté emelkedése, illetve a hitelfelvétel dinamikdjanak vart csokkenése — is a magas megtakaritdsi rata tartos
fennmaraddsa irdnyaba mutatnak, amelyet tébb hazai intézkedés (példaul a 2022-re bejelentett addokedvezmény és
-visszatérités, illetve a hitelezési moratdrium fokozatos kivezetése) is tdmogat.

A Fizetési mérleg jelentés kiemelt témajanak kézéppontjaba a lakossagi megtakaritasok alakuldsa keriilt, hiszen az
alapfolyamatokra vonatkozdéan a jarvany jelentGs bizonytalansagot hozott. A jarvany kitorésekor nem volt egyértelmd,
hogy a valsag kovetkeztében a lakossdg pénziigyi megtakaritdsa a 2008-as valsagban tapasztaltakhoz hasonldan
emelkedni fog, vagy a kils6 kereslet és foglalkoztatas hirtelen beesése miatt a jovedelmek visszaesése ezt nem teszi
lehetévé. A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasat az elGz6 valsagban az is novelte, hogy a kordbban jelentés hitel-
felvétel torlesztésbe fordult — az elmult években ugyanakkor a lakossag hitelfelvétele visszafogott maradt. igy az el6z6
valsag utan a hitelekhez kothet6 , kényszermegtakaritdas” most nem novelhette a netté pénziigyi megtakaritast — sét, a
kedvezd feltétell babavaro hitelek inkabb ellentétes iranyd hatdssal lehettek (ami ugyanakkor segiti a valsag gazdasagra
gyakorolt negativ hatasdnak a tompitasaban). Ugyanakkor az egyes szolgaltatasok korlatozasa (példaul szérakozéhe-
lyeket, valamint éttermeket, szallashelyeket érintd szabalyok), valamint a kijarasi korlatozasok szamos mas tekin-
tetben a korabbi példanal jelentésebb megtakaritasokkal jarhattak a haztartasoknal. A kovetkez6kben a hazai
redlgazdasagi folyamatok ismertetése utdn részletesebben is bemutatjuk a pénziigyi megtakaritas alakuldsat és dsszeté-
telének valtozasat, majd az unids orszagok lakossaganak megtakaritasait is megvizsgaljuk annak érdekében, hogy a hazai
folyamatokat nemzetkézi, illetve régids kontextusba helyezzik.

A jarvany gazdasagi hatasaként az unids orszagokban 2020 soran jellemz6en nagymértékben névekedett a lakossag
netté pénziigyi megtakaritasa, ami jelentGsen tompitotta a jarvany kiilsé egyensulyra gyakorolt negativ hatasat.
Az Eurdpai Unidban a jarvany hatasara tobb tényezd is visszafogta a lakossag fogyasztasanak novekedését, igy a jovede-
lembéviilés mérsékiédése ellenére a szektor GDP-ardnyos nettd pénziigyi megtakaritasa jellemz6en nagymértékben
emelkedett (22. abra). A munkanélkiiliség novekedése miatt feler6s6dé dvatossagi motivumok mellett a névekedéshez a
lezardsok miatti , kényszermegtakaritds” is jelent6sen hozzdjarulhatott. A lakossagi megtakaritas novekedése kiilondsen
fontos volt a koltségvetési hidnyok megugrasanak iddszakaban, hiszen igy fékezte a fiskdlis egyensulytalansag kils6
egyensulyba torténg atgylrlzését — ugyanakkor azt is fontos latni, hogy a hianyok kialakulasaban részben szerepet jatszo
lakossagi és vallalati transzferek is hozzajarulhattak a haztartdsi szektor pénziigyi megtakaritasanak emelkedéséhez.
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22. abra: A haztartasi szektor GDP-aranyos nett6 pénziigyi megtakaritasanak alakulasa 2020-ban
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JelentGs bizonytalansag ovezi azt a kérdést, hogy a tavalyi év soran felhalmozodott pénziigyi megtakaritas milyen
mértékben csdokkenhet 2021-ben. Az unids orszagok gazdasdgai az atoltottsag novekedésével parhuzamosan folyama-
tosan nyitnak, és a fogyasztasi lehetGségek Ujbdli kitaruldsaval a korabban felhalmozott, részben , kényszerbdl” képz6dott
megtakaritasok egy része is elkdltésre keriilhet. igy 2021 egyik kézponti kérdése — ndvekedési és egyensulyi szempontbdl
egyarant —, hogy milyen mértékben csokkenhet a lakossdg megtakaritasi rataja. Kiemelt témdankban ezért a multbeli
folyamatok alapjan ezt a kérdéskort jarjuk korbe: elGszor a haztartasok pénziigyi megtakaritasaban bekovetkezett valto-
zasok nagysagat vizsgalva, majd annak reagdldsat a fontosabb makrogazdasagi valtozokra, végil kitérve a hazai folyama-
tokat arnyald egyedi tényez6kre.

5.1. A megtakaritas multbeli valtozasdnak nagysaga

Az unids orszagokban a lakossag netté pénziigyi megtakaritasa jellemzGen stabilan alakul és éves szinten kismér-
tékben valtozik — ugyanakkor a megtakaritas el6z6 valsagban tapasztalt novekedését néhany orszagban nagyobb
mértéki csokkenés kdvette. A 2000-t6l (némely orszagokban csak kés6bbi évektél) elérheté megtakaritasi adatok szerint
a haztartasi szektor GDP-ardnyos nettd pénzligyi megtakaritdsa az esetek tobb mint kétharmadaban csupan a GDP
legfeljebb 2 szazalékaval valtozott (23. dbra). A tobb mint 430 darab éves valtozast vizsgalva ugyanakkor el6fordult 19
olyan év is, amikor egy orszagban 5 szazalékpontot meghaladé mértékben csékkent a megtakaritasi rata. Az egyedi
esetektdl® eltekintve a nagyobb csdkkenések jellemzéen két id6szakhoz voltak kothetek: egyrészt a 2008 el6tti prospe-
ritdshoz és likviditasbGséghez, ami a lakossag szempontjabdl tartdsan kedvezd jovedelmi viszonyokat és jelentds hitelfel-
vételt jelentett; masrészt a valsag utdni megtakaritasi korrekcidhoz kotédtek (példaul Gorogorszagban, Bulgariaban,
Lettorszagban vagy Litvaniaban). Ezzel szemben a nagymértéki (5 szazalékpontot meghaladd) novekedések erdsen
kotédnek a valsageseményeket kovetd nagyobb dvatossaghoz, hiszen az esetek tobbnyire a 2009-ben és 2020-ban
tapasztalt megtakaritasi ugrasokat tikrozik.

3 A nagyobb mérték( visszaesések kozel negyede Romdniahoz kotédik, ahol az elmult években a jarulékfizetés vallalatok és magadnszemélyek kozti
atrendezése jarult hozza a megtakaritdsi rataban tapasztalt visszaeséshez, de Litvaniaban is vélhetGen a lakossag megtakaritasi szandékaitol fuggetlen té-
nyez8 vezetett a nem tézsdei részvényekben megtestesiilt megtakaritdsok GDP aranyosan vett 15 szazalékpontos csokkenéséhez, ami bizonyos években
a pénzlgyi eszkdzeinek jelentés mérséklGdésével jart egyltt.
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23. dbra: A GDP-aranyos nett6 haztartasi pénziigyi megtakaritas éves valtozasanak megoszlasa

(EU-orszagok 2000-t6l elérhet6 éves adatain, Malta és Ciprus nélkiil)
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Netto pénzligyi megtakaritds éves véltozasa

Magyarorszagon a tobbi orszaggal Osszevetve kiilondsen stabilnak tiinik a lakossag pénziigyi megtakaritasanak
alakuldsa, ami a multban csak a hitelfelvételben tértént jelentGs valtozas hatasara csokkent 2 szazalékpontot enyhén
meghaladé mértékben. A hazai megtakaritdsi hanyad az elmult két évtizedben viszonylag sz(ik, a GDP 1-8 szazalékos
savjaban alakult, mikézben a régids orszagokban nem ritka, hogy a lakossag GDP-aranyos pénziigyi megtakaritasa
18-20 szazalékos tartomanyt is bejart. Ebb8l adédddan a hazai megtakaritasi rata csak harom évben csdkkent 2 szazalék
korili, vagy azt meghaladd mértékben, amelyek mindegyikében a hitelfelvételben bekdvetkezett jelent8s valtozas tiikro-
z6dott (24. abra). 2002-2003 soran a korabbi likviditasi korlatok oldddasa, illetve a lakashiteleket tdmogatd rendszer miatt
korabban nem tapasztalt szintre ugro hitelfelvétel okozta a nettd pénzligyi megtakaritas csokkenését. 2015-ben pedig a
devizahitelek forintositdsa és elszamoldsa miatt ugrott meg a pénziigyi megtakaritasi rata, majd a kovetkezd évben
tortént korrekcio soran csokkent a lakossag finanszirozasi képessége.

24. dbra: A magyar haztartasok GDP-aranyos netté pénziigyi megtakaritasa és valtozasa
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5.2. A f6bb makrogazdasagi valtozék hatasa

A fogyasztas és megtakaritds kozotti negativ Osszefiiggés mellett a két valtozé egyidejli névekedése is szamos

alkalommal el6fordul (25. abra). Sok makrovaltozo befolydsolhatja a megtakaritasok alakuldsat, vagy tiikr6z6dhet benne

a lakossag pénziligyi megtakaritdsdnak valtozasa. Az egyik legerésebb 6sszefliggés az unids orszagok korében a lakossagi

fogyasztas valtozasaval figyelhetd meg, aminek (jellemzéen valsagok alatt tapasztalhatd) csokkenése altaldban a lakossag

GDP-ardnyos megtakaritasanak novekedésével jar egyitt. Nem ilyen egyértelm(i ugyanakkor a fogyasztas novekedésekor
tapasztalhato valtozas, hiszen amellett, hogy a fogyasztasbdviiléssel parhuzamosan a megtakaritas is csokkent, szamos

olyan eset is megfigyelhetd, amikor a fogyasztas novekedése mellett is érdemben emelkedett a lakossag pénzligyi megta-
karitasa. Ennek hatterében vélhetéen az all, hogy a stabil GDP névekedés mellett emelkedé bértomeg megfeleld mértéki

forrast biztosithat a fogyasztds és a megtakaritas egyidejli emelkedésének is. Az abrdn az is szembetling, hogy mennyivel

kisebb a hazai megtakaritasi rata valtozékonysaga, illetve, hogy a lakossdag finanszirozasi képessége gyengébben reagal a

fogyasztasbévilésre, mint az eurdpai orszagokban jellemzd (kisebb a trendvonal meredeksége): a fogyasztas viszonylag
nagy, 7-8 szazalékos realndvekedése sem jart a pénziigyi megtakaritas nagy novekedésével.

25. abra: A lakossagi fogyasztas volumennovekedése, és a lakossag GDP-aranyos pénziigyi
megtakaritasanak valtozasa
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A munkanélkiiliségb6l fakadé bizonytalansag emelkedésére jellemz6en a pénziigyi megtakaritdsok noévelésével
reagalnak a haztartasok, aminek hatasat csak mérsékli a kisebb lakossagi jovedelem (26. abra). Egy masik viszonylag
konnyen beldthaté 6sszefliggés, hogy a munkanélkiiliség emelkedése mellett dltaldban né a lakossag pénziigyi megtaka-
ritdsa. Ezt az magyardzza, hogy a munkanélkiliség emelkedése altaldban a bizonytalansag novekedésével is egyitt jar,
amikor a haztartdsi szektor jellemzéen igyekszik megnoévelni pénziigyi tartalékainak értékét. A megnovekvé munkanélki-
liséget ugyanis a munkanélkiliség varhaté bekdvetkezésének magasabb valdszinliségeként értékelhetik a haztartasok,
ami magasabb megtakaritdshoz vezet. Természetesen ennek hatasat mérsékli, hogy a haztartdsok altal kapott dsszes
jovedelem —a magasabb munkanélkiliség miatt mérsékléds foglalkoztatasbol adéddan — csokken, igy kisebb az az 6sszeg,
amibdl a haztartdsok félretehetnek.
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26. dbra: A munkanélkiiliség és a GDP-aranyos nett6 pénziigyi megtakaritas valtozasa az
Eurdpai Unid orszagaiban
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Az unids orszagokban a 2009-es valsag elétti likviditasbGségen is alapuld gyors novekedés a megtakaritasok csokke-
nésével, a valsag miatti gazdasagi visszaesés a netté pénziigyi megtakaritds emelkedésével jart egyiutt — mig a
kévetkez6 évek GDP ndvekedése mellett a megtakaritasok fokozatosan korabbi szintjiikre korrigalédtak (27. abra). A
lakossag GDP-aranyos pénziigyi megtakaritasa a valsag el6tti években megfigyelhetd likviditasbGség melletti gyors
névekedést mutatd periddusban fokozatosan mérséklédott az unié orszagainak atlagaban. A GDP masodik félévi vissza-
esésével 6sszhangban a lakossag megtakaritdsa mar 2008-ban emelkedett, ami 2009-ben a nagyobb gazdasagi visszaesés
hatdsara tovabb fokozddott. A GDP ndvekedési palyara alldsaval 2010-11 folyaman aztan fokozatosan mérséklédott a
lakossag nettd pénzigyi megtakaritdsa. Az unids orszagok tapasztalata alapjan tehat a gazdasag zsugorodasakor atlagosan
érdemben emelkedett a lakossdg nettd pénziigyi megtakaritdsa, ami mintegy 2 év alatt tért vissza korabbi ,,normal”
szintjére.

27. dbra: A GDP-noévekedés és a GDP-aranyos megtakaritas valtozasa
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5.3. Mi varhato a kovetkez6 id6szakban?

A lakossagi fogyasztas egyik legkisebb visszaesése volt megfigyelhet6 Magyarorszagon, ami a nemzetkozi 6sszehason-
litasban, és idGsorosan is alacsony munkanélkiiliséggel egyiitt a megtakaritasok mérsékelt csokkenését jelezheti elGre
2021-ben. A kordbban bemutatottak alapjan a lakossagi fogyasztds 2021-es ndvekedése meghatarozhatja a megtakaritas
alakuldsat 2021-ben. Ugyanakkor az unids orszagok mezényében a magyar lakossagi fogyasztas visszaesése 2020-ban az
egyik legalacsonyabb volt, érdemben elmaradva az unids atlagtél (28. abra). Ennek hatasara varhatdan a fogyasztas
novekedése — a viszonylag magas bazis miatt — is viszonylag alacsony maradhat 2021-ben, ami az Unids orszagokhoz
képest a megtakaritasok visszafogott mérséklédéséhez vezethet. Erre utal a jegybank friss — juniusi inflacids jelentésben
publikdlt — elGrejelzése is, amely szerint a lakossagi fogyasztas bdvilése 2021-ben varhatdéan a 2019-es 5 szdazalék
kozelében alakulhat. A megtakaritasok mérsékelt csokkenését tamogatja az is, hogy a munkanélkiiliség is kifejezetten
alacsony volt — mindéssze 4,3 szazalék, szemben az Unids atlag 6,8 szdzalékdval — Magyarorszagon, igy ennek varhaté
mérséklddése is csak visszafogott hatassal lehet a megtakaritasokra.

28. abra: A lakossagi fogyasztds volumenvaltozasa 2020-ban
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A megtakaritasok visszafogott mérséklodését szamos hazai intézkedés is tamogatja. A tobbi orszaghoz képest visszafo-
gottabb fogyasztds- és munkanélkiiliség valtozas mellett a fundamentalis tényezdk, illetve a hazai gazdasagpolitikai
Iépések is mérsékeltebb megtakaritas-csokkenés iranyaba hatnak:

o A jarvany harmadik hulldmanak lecsengésével Ujra jelentGsebb mértékben novekedhet a lakossag jovedelme, igy
még a fogyasztas akar jelentGsebb novekedése mellett sem feltétlen fog nagyobb mértékben csékkeni a pénziigyi
megtakaritas.

o A jarvany alatt szdmos haztartds megtapasztalhatta pénzigyi helyzetik térékenységét, igy a valsagot kovetGen
normalizal6dé jovedelemviszonyok kézott vélhetGen tobben lesznek, akik egy esetlegesen kdvetkezé vészhelyzetre
felkészllve névelik a megtakaritasi ratajukat annak érdekében, hogy megfeleld biztonsagi tartalékkal rendelkez-
zenek.

o A pénziigyi megtakaritas multbeli csokkenésében jelentds szerepet jatszo hitelfelvétel dinamikajaban a kovetkezé
években nem varhaté érdemi novekedés.

o Ezen felll a torlesztési moratorium fokozatos kivezetése novelheti a megtakaritasokat, mivel a hiteltartozasok
csokkenése 6nmagdban a nettd pénziigyi megtakaritdasok emelkedését jelenti. Ez azért lehetséges, merta moratorium
alatt a felszabaduld jovedelmek kisebb részét takarithattak meg a haztartdsok, nagyobb részét pedig elfogyaszt-
hattak. A virushelyzet elmultaval és a lakossagi jovedelmek Ujra varhaté emelkedésével 6sszhangban beinduld
torlesztések — a hiteltartozasok csékkentésén keresztiil — névelik a haztartasok nettd finanszirozasi képességét.
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o Végiil két olyan tovabbi, nagyobb horderejl intézkedés is ismert, amik 2022-ben a nagyobb mértéki jévedelembd-
viilésen keresztil hatnak a lakossagi megtakaritasok novekedésének irdnyaba. Egyrészt ide sorolhatd a gyermekes
haztartasok SZJA visszatéritése, de kisebb részben a 25 éven aluliak adékedvezménye is névelheti a haztartasok
nettd pénziigyi megtakaritdsat.

A kovetkezd években a magas megtakaritasi ratanak kdszonhetéen a lakossagi forrasok tovabbra is fontos szerepet
toltenek be a magyar gazdasag névekedésének finanszirozasaban. A koronavirus hatasara a multbeli tapasztalatoknak
megfelelen az unids orszagokban jellemz6en megnétt a haztartasok nettd megtakaritasa 2020 sordn. Ennek hatterében
els6sorban a koronavirushoz kot6d6 atmenetileg megemelkedé bizonytalansag és a lezarasok fogyasztast csokkentd
hatdsa 4llt, amelynek hatdsdra a haztartasok megndvelték megtakaritasaikat. Ez a magasabb megtakaritas a multbeli
tapasztalatok alapjan azonban viszonylag révid idén belil korrigalédhat, amellyel 6sszhangban a megtakaritasok
csokkenése varhatd nemzetkozi szinten. Fontos kérdés azonban e csdkkenés mértéke: hogy a gazdasagok ujranyitdsa
milyen hatast gyakorol a megtakaritdsi folyamatok fenntarthatdsagara. Osszességében — bar a kényszermegtakaritasok
szintje EU-s 6sszevetésben Magyarorszagon relative alacsony, igy errél az oldalrdl kisebb visszarendezddés torténhet — a
gazdasag Ujraindulasaval parhuzamosan fogyasztasi oldalon (kilonGsen a szolgaltatasok terén) a kereslet megugrasa
egyltt jarhat a megtakaritdasok atmenetileg gyorsabb csokkenésével. A fundamentdlis folyamatok — a jévedelmek
novekedése, a jarvany tapasztalatai miatti dvatossagi megtakaritas, a lakossag pénzigyi pozicidjat javité gazdasagpoli-
tikai Iépések — ugyanakkor abba az irdnyba mutatnak, hogy hosszabb tavon a megtakaritasok csokkenése eurdpai 6ssze-
vetésben mérsékelt lehet. A fennmaradod tartdsan magas megtakaritasi rata tamogatja a magyar gazdasag névekedésének
belsé forrasokbdl torténd finanszirozdsat.
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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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