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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 kiilféldi rautaltsdgdrdl informadlo

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

Az elemzés a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatosdgon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Baldzs Judith, Forgo Baldzs, Koroknai Péter, Léndrt-Odordn Rita, Sisak Baldzs, Toth Daniella. A publikdciot Virdg Barnabds
alelnék hagyta jova.

A jelentés a 2023. december 22-éig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2023 harmadik negyedévében tovabb folytatodott a kiilsé egyensuly javuldsa: a folyo fizetési mérleg negyedéves szinten
a GDP 0,8 szazalékat eléré tobbletet mutatott. A négy negyedéves egyenleg a GDP 2,1 szdzalékdra csékkend hidnyt jelzett,
mig ezzel pdrhuzamosan a kiilsé finanszirozdsi igény a GDP 1,2 szdzalékdra mérséklédott. A negyedéves folyo fizetési
mérleg tébbletbe forduldsa déntéen a GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg 2,9 szazalékra béviilésével volt 6sszefiig-
gésben, ami az alacsonyabb energiadrak miatt javuld csereardnyra és a hazai szektorok alkalmazkoddsdra volt visszave-
zethetd. A kiilféldi vallalatok béviils profitja és a kiilféldi hitelek emelkedd kamategyenlege a jévedelemegyenleg hianydnak
4,7 szdzalékra térténd névekedésében tiikréz6dott. A transzferegyenleg 0,6 szdzalékos tébblete az EU-s kéltségvetési ciklus
végéhez kiozeledve tovdbbra is alacsony, de pozitivan jdrul hozzd a kiils6 egyensulyi poziciohoz. Hazdnkhoz hasonléan a
régiods orszagokban is javultak a kiilsé egyensulyi mutatok: a lengyel mutato finanszirozdsi képességbe fordult, a szlovdk

és roman finanszirozdsi igény azonban tovdbbra is még a GDP 2-4 szdzaléka kériil alakult.

2023 harmadik negyedévében a redlgazaddsi folyamatokkal 6sszhangban a gazdasdg pénziigyi mérleg szerinti négy
negyedéves finanszirozdsi igénye is mérséklédott, a GDP 4,2 szdzalékdra. A gazdasdg csékkend kiilsé egyensulyhianydnak
finanszirozdsa déntéen kézvetlentSke befektetések bedramldsdhoz két6dott, melynek kévetkeztében a netto kiils6 addssdag
mérséklédétt. A netto addssdgkiaramldshoz — a vdllalati szektor mellett — elsésorban az allamhdztartds jarult hozzd, de a
bankrendszer addssdgbevondsa is érdemben lassult.

A netto kiilsé adéssdg dllomdnya 2023. szeptember végén a GDP 11,9 szdzalékdra mérséklédott. Az mutato érdemi
csokkenése az addssdgjellegli forrdsok kiagramldsa mellett az dtértékelédési hatdsokra volt vissza vezethetd, és déntéen az
dllamhdztartds adossagdnak mérséklédéséhez kétddott. A brutto kiilsé adossdg szintén jelentGsen mérséklédott: a GDP
ardnyos mutato szeptemberben végén 64,4 szdzalékot tett ki. A nemzetkézi tartalékok dllomdnya kismértékii mérsék-
I6dés utdn 39,7 millidrd eurdt tett ki, ami tovdbbra is historikus csucs kézeli szintet jelent. Az MNB nemzetkézi tartalékainak
dllomdnya a negyedév végén kézel 6 milliard eurdval haladta meg a befekteték dltal kiemelten figyelt révid lejaratu
kiilsé adéssdg szintjét.

A gazdasdgi szektorok megtakaritdsa szerinti kiils6 egyensulyi pozicio a magdnszektor emelkedé netto pénziigyi megta-
karitdsanak kdszénhetéen tovdbb emelkedett, amivel pdrhuzamosan a kéltségvetés hidnya enyhén meérséklédott.
Az dllamhdztartds hidnya kismértékben javult, de tovdbbra is magasnak mondhatd. Ezzel pdrhuzamosan a magdnszektor
(hdztartds és vdllalatok) netté megtakaritdsa érdemben emelkedett, ami tovdbbra is a csékkend belsé felhaszndldshoz
kétédott. A magas inflacios kérnyezetben tovdabb nétt a lakossdgi megtakaritdsokon beliil az inflaciovédett dllampa-
pirok és a befektetési jegyek dllomdnya, mikézben a bankbetétek dllomdnya tovdbb csékkent.

Kiemelt témdnkban az elmult évtizedek két meghatdrozo vdlsdagperiédusadt vetjiik 6ssze a kiilsé egyensulyi folyamatokra
fokuszdlva. A 2008-as pénziigyi vdlsdg és a 2022-es energiavdlsdg egyardnt szamottevéen befolydsolta a magyar gazdasdg
kiilsé egyensulyi helyzetét. Bdr a folyo fizetési mérleg mindkét esetben a vadlsdg tetépontjat kévetéen érdemben javult,
azonban lényeges kiilonbségeket fedezhetiink fel a két idészak kéz6tt a gazdasdg kiilsé sériilékenysége, kiils6- és belsé
eladdsodottsdga, a finanszirozdsi feltételek szigoroddsa, a munkanélkiiliség névekedése, valamint az energiadrak alakuldsa
szempontjabadl. A belféldi szektorok alkalmazkoddsa ugyanakkor erés hasonlésdgot mutat: mig az elsé fdazisban a kiilsé
egyensuly romldsdban mindkét idészakban szerepet jatszott a lakossdgi fogyasztds, azt a belsé keresleti tételek korrekcio-
jdanak jelentds kiilsé egyensulyjavité hatdsa kévette. Ezzel egyiitt a kedvezdébb kiilsé és belsé kériilmények hatdsdra az
elmult évi energiavdlsdg nyomadn kialakulé gazdasdgi visszaesés — szemben a pénziigyi vdlsdgban tapasztalt tartos
lassuldssal — dtmeneti lehet.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2023 harmadik negyedévében a negyedéves igazitott folyd fizetési mérleg egyenleg
0,8 szazalékos tobbletet mutatott, mig a négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye a GDP 1,2 szazalékat, mig a folyd
fizetési mérleg hidnya a GDP 2,1 szdzalékat tette ki. A kiilsé egyensulyi mutatdk javuldsa dontéen az druegyenleg tobbletbe
forduldsanak volt visszavezethetdé — azon belil is elsGsorban a hazai szektorok alkalmazkodasara és az alacsonyabb
energiaarak miatt javulé cserearanyra. A szolgaltatasokon és a transzferegyenlegen elért GDP-aranyos tobblet valtozatlan
maradtazel6z6 negyedévhez képest, migajovedelemegyenleg hidnya tovabb ndvekedett. A magyarorszagifolyamatokhoz
hasonléan — Romania kivételével — a régids orszagokban is folytatodott a kiils6 egyensulyi mutatdk javulasa a harmadik
negyedévben.

Py’

2023 harmadik negyedévében a rovid tavu folyamatokat jobban tiikr6z6 negyedéves fizetési mérleg egyenleg az el6z6
negyedévhez hasonldan tébbletet mutatott, és 2023 harmadik negyedévére GDP-aranyosan a 0,8 szazalékot is elérte.
Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kilsé finanszirozasi igénye a GDP 1,2 szazalékat tette
ki, mig a foly6 fizetési mérleg hianya a GDP 2,1 szazalékara csokkent (1. dbra). Az igazitatlan negyedéves adatok szerint a
harmadik negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség tobb mint 850 millié euro volt, amely a folyo fizetési mérleg 0,4 milliard
eurds tobbletébdl és a t6kemérleg kdzel 0,5 millidrd eurds aktivumabdl tev6dott 6ssze. A négy negyedéves kilsé finanszi-
rozasi igény mérséklédésében a GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg javuldsa jatszott meghatarozé szerepet.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakuldsa (négy negyedéves értékek és
negyedéves szezonalisan igazitott folyo fizetési mérleg a GDP aranyaban)
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*J6vedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolédo jévedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsddleges és mdsodlagos jovedelem.

A negyedeéves folyc fizetési mérleg szezondlisan igazitva.

A kiilén nem jelolt abrék forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2023 harmadik negyedévében a négy negyedéves kiilkereskedelmi hidny az energiaegyenleg és az energian kiviili
aruegyenleg emelkedésének koszonhetGen csokkent. A kiilkereskedelmi egyenleg javuldsa mogotti f6 tényezdk az
energiaarak csokkenésének kedvezd hatasa, a hazai szektorok jelentds alkalmazkodasa, valamint a jarm(- és akkumula-
torgyartas exportjanak bévilése voltak (2. dbra). A jarvany el6tt az druegyenleg egyenlegének fokozatosan romld trendje
a pandémia hatasara megtort. 2022-ben az erds lakossagi fogyasztassal és az energiaarak megugrasaval parhuzamosan
ismét egyre novekvé mértékl hianyt mutatott. 2023 elsé negyedévében a hiany mértéke mérséklédni kezdett, mely
folyamat a masodik és harmadik negyedévben felgyorsult és a javulds az energia nélkiili aruegyenlegrél az energiaegyen-
legre is kiterjedt. Ennek ellenére az energiaegyenleg négy negyedéves hianya tovabbrais a GDP 6,2 szazalékat teszi ki, mig
az egyéb aruegyenleg 4 szazalékos tobbletet mutatott a harmadik negyedévben. A kiilkereskedelmi egyenleg alakula-
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saban fontos szerepet jatszd szolgdltatdsegyenleg tobblete a jarvany kitdrése miatti visszaesést kovetden — a jarvanylgyi
korlatozasok feloldasaval — 2023 elsé negyedévében a jarvany kitdrése el6tti szintet idézve elérte a GDP 5 szazalékat,
majd e szint koril alakult a masodik és harmadik negyedévben is.

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

GDP aranyaban)
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I Egyéb aruegyenleg — Kiilkereskedelmi egyenleg

2023 harmadik negyedévében mind az export, mind az import dinamikaja tovabb mérsékl6dott, mikézben a tovabbra
is magas export-import ollé a kiilkereskedelmi egyenleg javulasanak iranyaba hatott (3. dbra). A visszafogottabb hazai
ipari termeléssel parhuzamosan az export éves volumen valtozdsa csdokkenésbe valtott. Ennek hatterében a feldolgozo-
ipari agazatok tobbségének mérsékléds teljesitménye allt, amely aldl f6ként a jarmd- és akkumuldtorgyartds béviilése
volt kivétel. Az import tovabbi zsugorodasa elsGsorban a belsd kereslet jelent6s visszaesését tlkrozi, de az export
csokkenése is mérsékelte a hazai behozatalt. Az export volumene éves dsszevetésben 3,6 szazalékkal, a redlimport kozel
9 szazalékkal zsugorodott a harmadik negyedévben.

3. dbra: Az export és import éves redlnévekedése

% %

mm Kalonbség

Forrds: KSH, MINB.

A fentiekkel 6sszefiiggésben a nettoé export ndvekedési hozzajarulasa enyhén mérsékl6dott a harmadik negyedévben,
mikozben a belsd felhasznalas visszaesése bar kissé mérséklodott, de tovabbra is jelentds volt (4. dbra). A belfoldi
felhasznalas jelent6s csokkenése mogott a felhaszndldsi tételek széles kore all: a haztartasok fogyasztasi kiadasanak
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csokkenése mellett a nemzetgazdasagi beruhazdsok volumene és a készletfelhalmozas is mérsékl6dott. A gyenge belsd
kereslet hatterében elsGsorban a magas inflacié altal okozott csokkend realjovedelem miatti alkalmazkodas all. A belfoldi
felhaszndlds visszaesésével parhuzamosan a nettd export tovabbra is jelent6s mértékben jarult hozzd a GDP béviiléséhez.

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

% szazalékpont
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-12

mmmm Nettd export GDP-novekedéshez vald hozzajarulasa (jobb tengely)
e Be|foldi felhasznalds éves ndvekedési iteme

Forrds: KSH.

A kiilkereskedelmi egyenleg 2023. harmadik negyedévi emelkedésének hatterében els6sorban a csokkend energiaarak
kovetkeztében kialakult kedvez6 cserearanyhatas huzédott meg, de a volumenvaltozas hatasa is nagyon jelentds volt
(5. abra). A harmadik negyedévben a nyersanyag- és energiadrak mérsékl6dése a cserearany jelent6s mérték( javula-
saban tikroz6dott, kedvez6en hatva a nettd export nominalis nagysagara. A csereardny-valtozas hatdsa a harmadik
negyedévben az el6z6 negyedévekhez képest jelent6sen erésodott. Ezt kiegészitve a kilkereskedelmi egyenleget az
import értékének éves alapu csdkkenése javitotta, ami mogott részben a visszafogott belfoldi kereslet allt.

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

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hianya 2023 harmadik negyedévében nétt, ami a kiilféldi vallalatok részesedés-
jellegii jovedelmeinek, valamint a kamategyenleg hianyanak emelkedésére vezethetd vissza (6. abra). 2021-ben — az
atmenetileg kilféldon dolgozdk jovedelmének csokkenése mellett — a jovedelemegyenleg négy negyedéves hidnya a GDP
4,1 szazalékat tette ki, majd 2022-ben a GDP 3,8 szazalékara mérséklédott alapveten a kilféldi tulajdonu vallalatok
profitjdnak csokkenése miatt. 2023 elsé harom negyedévében a kilfoldi vallalatok részesedésjellegli jovedelmei a
nagyobb profitabilitassal parhuzamosan ismét emelkedni kezdtek, ami a kulfoldi, valamint tulajdonosi hitelek kamate-
gyenlegének csokkenésével egylitt rontotta a jovedelemegyenleget, igy annak hianya 2023 harmadik negyedévére elérte
a GDP 4,7 szazalékat. A magyar munkavallaldk kilféldon szerzett jovedelme — a jarvany miatti korlatozasok feloldasanak
ellenére — 2023-ban tovabbra is alacsonyan, a GDP 1 szazaléka koril maradt (a jarvany el6tti 2 szazalékot kozelitd szinttel
szemben), igy a jovedelemegyenleg romlasat nem tudta fékezni.

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 2023 harmadik negyedévében a GDP 0,6 szazalékat tette ki, igy tovabbra is
javitja Magyarorszag kiils6 egyensulyi pozicidjat (7. abra). A négy negyedéves adat alapjan a netté EU-forrasbedramlas
2023 harmadik negyedévében a GDP 1,2 szdzalékan alakult. Az EU-transzferek szintje akkor volt utoljara ilyen alacsony,
amikor az EU hétéves koltségvetési periodusanak valtdsa miatt 2016 végén, illetve 2017 elején a korabban jellemzénél
szamottevden kisebb forras dramlott be, tehat a csdkkenés egy része a 7 éves EU-s ciklusbol is adddik. Az egyéb folyo és
t6ketranszferek csupan kismértékben rontottak a transzferegyenleget. A fenti tényez6k eredGjeként alakult ki a korabbi
negyedévektdl érdemben elmarado négy negyedéves tobblet a transzferek egyenlegében.
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7. adbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (négy negyedéves értékek
a GDP aranyaban)
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1.4. Régios kitekintés

A globalis nyersanyag- és energiadr mérsékl6dése mellett a régids orszagokban is tovabb javultak a kiils6 egyensulyi
mutatok, igy a hazai folyamathoz hasonléan mindenhol csdkkent a finanszirozasi igény (8. dbra). 2021 masodik félévétél
az akadozo beszallitoi lancok, illetve a globalis nyersanyag- és energiaar-emelkedés hatasara a kiilkereskedelmi, és igy a
folyo fizetési mérleg egyenlege a régiod 6sszes orszagaban romlott. 2023 harmadik negyedévében elsGsorban a javuld
cserearanyokhoz kothet6en az energiaegyenleg hianyanak csékkenése, valamint a fékez6d6 belfoldi kereslet kovetkez-
tében a régids orszagokban javultak a kiils6 egyensulyi mutatok. Lengyelorszagban 2023 harmadik negyedévére a kils6
pozicié finanszirozasi képességbe fordult at. A régié tobbi orszagaban — koztilk Magyarorszagon is — 2023 folyaman a
kedvezd folyamatok hatasara a folyo fizetési mérlegek javulasaval egyitt a nettd finanszirozasi igény is szamottevéen
csokkent a harmadik negyedévre, és jellemz6en a GDP 1 szazaléka koril alakult. A roman nettd finanszirozasi igény viszont
tovabbra is a magasabb a tébbi régids orszagénal, és a GDP kozel 4 szazalékat teszi ki.

8. abra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)

% %

o N B OO

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania

s Folyo fizetési mérleg mm Tékemérleg —— Netto finanszirozasi képesség

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

2023 harmadik negyedévében a gazdasag pénziigyi mérleg szerinti finanszirozasi igényének négy negyedéves értéke — az
el6z6 negyedévhez képest jelentésen csokkenve —a GDP 4,2 szazalékat tette ki. A finanszirozasi igényt a negyedév soran
els@sorban a nettd kozvetlentbke-befektetések bearamldsa finanszirozta. Az el6z6 negyedévek nettd addssagbedramlasa
utan a harmadik negyedévi addssagkiaramlashoz dontéen az allamhaztartds jarult hozza, de a vdllalati szektor
addssagesokkenése is folytatddott, mig a bankrendszer mutatdja enyhén emelkedett.

2023 harmadik negyedévében a finanszirozasi adatok szerint tovabb javult a kiils6 egyenstlyi pozicid. A gazdasag négy
negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye a GDP 4,2 szazalékara csokkent az el6z6 negyedévi 6,8 szazalékrdl (9. dbra). Mind
a realgazdasagi, mind a finanszirozasi megkozelités alapjan szamitott négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igény tehat
jelent@s javulast mutatott az el6z6 negyedévhez képest. A két megkdzelités alapjan szamitott kiils6é egyensulyi mutatok
kozotti eltérés (a , Tévedések és kihagyasok egyenlege”?) értéke az el6z6 negyedévekhez képest enyhén magasabban
alakult, és a GDP 3,1 szazalékat tette ki.

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

% %

mmm Tévedések és kihagyasok egyenlege
e K{ilsG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K{ils6 finanszirozasi képesség (redlgazdasagi adatok alapjan)

A negyedéves adatok szerint 2023 harmadik negyedévében a gazdasag finanszirozasi igényét a netté kézvetlentd-
ke-befektetések b6ven fedezték, igy a nettd kiils6 addssag csékkent (10. dbra). Akiilsé finanszirozasiigény 2023 harmadik
negyedévében 2022-hoz képest érdemben alacsonyabb, 0,8 milliard euro volt. A forrasbearamlast elsésorban a nettd
kozvetlentSke-befektetések bedramlasa finanszirozta (2 millidrd euro értékben). A nettd kiilsé addssagéllomany a tranz-
akcidkbdl ered6en az elmult negyedévektdl eltéréen 1,5 milliard euro mértékben csdkkent.

1 Afizetési mérleg alakulasa a realgazdasagi tranzakciok finanszirozasa fel6l is szemléltethet8. A pénzigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a

rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a nettd pénziigyi vagyont érinté tUgyletekkel finansziroztak a redlgazdasagi tranzakcidkat. A redlgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korli megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltérd kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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10. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)
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Kézgazdasdgi szempontbdl az addssdg fundamentdlis alakuldsat nem befolydsolja a szamla- és tombarany kévetelések kozotti
atvdltds, ezért ezt a technikai hatdst kiszdrtuik.

2.1. Nem adédssag jellegti forrasok

Atranzakcidkbol eredGen a korabbi két negyedévtdl eltéréen a netté kozvetlentGke esetében forrasbearamlas valésult
meg 2023 harmadik negyedévében (11. dbra). Az atfolyot6kétdl szlirt nettd FDI-bedramlds 2 milliard eurot tett ki a
harmadik negyedévben, ami elsGsorban az Ujrabefektetett jbvedelmek emelkedéséhez volt kdthets, de a feldolgozoé-
iparban tevékenykedd multinaciondlis vallalatok Uj, részesedéseket is bGvits befektetése is jelentds volt.

11. dbra: Kozvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyotoke-tranzakcidk nélkil (kumulalt
tranzakciok)
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2023 harmadik negyedévében a netté portfélié befektetések érdemben nem valtoztak (12. abra). A portfélid-befekte-
téseknél 2020-2021 sordn latott jelentds, trendszer( — hazai szerepl6k kilfoldi kifektetéseinek néveléséhez kothet6 —
nettd forraskidramlas 2022-ben megallt, azonban 2023 masodik negyedévben egy juniusi kormanyzati intézkedéshez
(szocidlis hozzéjarulasi add bevezetése, befektetési alapokra vonatkozoé Uj szabdlyozdsok életbe 1épésével) kothetSen
ismét érdemben emelkedett, aminek a hatasa a harmadik negyedévben is érz6dott. igy a rezidensek mintegy 235 millié
eurodval novelték kalfoldi részvény és befektetési jegy allomanyukat, mikézben a kilféldiek is hasonld mértékben
(238 millié euro) novelték a magyarorszagi portfélidbefektetés-allomanyukat.
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12. dbra: A netto portfolio részvény és befektetési jegy kovetelések alakulasa (kumulalt tranz-

akcidk)
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mmm Kovetelések  mmmmm Tartozdsok Nettd portfolidrészvény-kovetelés

2.2. Adossagjellegi forrasok

A harmadik negyedévben harom év utan elG6szor az addssagjellegti forrasok kiaramlasa volt megfigyelhetd (13. dbra).
A nettd kiilsé addssagallomany a tranzakcidkbdl ered6en mintegy 1,5 millidrd eurdval mérséklédott, ami elsésorban a
konszolidalt allamhoz, kisebb részben a vallalati szektorhoz kotédott, mikézben a bankrendszer mutatdja enyhén
emelkedett. A konszolidalt dllamhaztartas nettd kilsé addssaga kozel 1,3 milliard eurdval, a véllalatoké az elz6 két
negyedévnél némileg lassabban, 0,4 milliard eurdval, csdkkent a negyedév sordn.

13. dbra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa

mrd EUR mrd EUR

B Konszolidalt dllamhaztartas N Bankszektor
Vallalati szektor e Addssdggenerald finanszirozas

A bankrendszer netto kiils6 adéssdga — a korabbi negyedéveknél joval kisebb mértékben — emelkedett a harmadik
negyedévben (14. abra). A netté mutatd kozel 0,2 millidrd eurds béviilése féként a banki bruttd kilsé addssag noveke-
désére volt visszavezethetd. A tartozasok névekedése elsGsorban a révid futamidejl forrasokhoz kot6dott.
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14. abra: A bankrendszer kiilféldi adossaganak és kévetelésének valtozasa 2008 elejétdl (ku-
mulalt tranzakcidk)
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Az MNB-vel konszolidalt allam nettd kiils6 adéssaganak mérséklédése a tranzakciokbol ered6en kozel 1,3 milliard eurét tett
ki a harmadik negyedévben. Az adllam nettd kiils6 addssaganak valtozasa ellentétes hatasok ereddjeként alakult ki (15. abra):

e Akulfoldiek forintban denominalt hosszu lejaratu dllamkoétvény allomanya 0,4 milliard eurdval emelkedett a negyedév
sordn.

e A Magyar Allamkincstar devizakiaddsa mérsékelte a devizatartalékot, ami a nettd kiilsG addssag emelkedése irdnyaba
hatott.

e A jegybanki devizalikviditast nyudjtd FX-swapok a bankok kiils6 addssaganak csdkkenését elGsegitve nemzetgazdasagi
szinten semleges hatdssal vannak ugyan a netto kilsé addssagra, de az eszkoz a gazdasagi szektorok netté addssagmu-
tatdja kozott dtrendezédést okoz. A swapeszkdz el6z6 negyedév végi szintjénél [ényegesen alacsonyabb szeptember végi
igénybevétele a bankok nettd kiilsé addssagmutatdjat emelte és az allam nettd mutatojat jelentésen csokkentette.

e Akulféldiek devizakotvény-kibocsatds miatt ndvekvd devizadllampapir-allomanya mind a kiilfoldi tartozasokat, mind
a devizatartalékot novelték, igy a nettd kilfoldi tartozasokat nem érintették.

e Az EU-transzfer felhaszndlds szintén az allam nettd kiils6 tartozasainak a csokkenése irdnyaba hatott.

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

A nettd kiils6 addssag az alapfolyamatok szerint 2023. szeptember végén a GDP 11,9 szdzalékat tette ki. Az addssdagmutatéd
harmadik negyedéves csokkenését az addssagjellegli forraskidramlds mellett az atértékel6dés és a nomindlis GDP
béviilése is segitette. A nettd kilsé addssag csdkkenése elsGsorban az dllamhdztartds mutatéjanak mérséklédéshez
kot6dott, de a bankrendszer és a nem pénzligyi vallalatok adéssagrataja is enyhén javult. A brutté kilsé addssag a
konszolidalt allamhaztartdshoz kéthetéen érdemben csokkent, 2023. szeptember végén a GDP 64 szazalékat tette ki. A
nemzetkozi tartalékok dllomanya historikus csucs kdzeli szinten alakult, megkozelitette a 40 milliard eurdt a negyedév
végén, és kozel 6 millidrd eurdval meghaladta a befektet6k altal kiemelten figyelt rovid kiilsé addssag szintjét.

3.1. Az adéssagmutatok alakuldsa

A harmadik negyedévben a gazdasag alapfolyamatok szerinti netto kiilsé addssaga a 2022 végétdl tarté emelkedést
kovetéen a GDP 11,9 szazalékara csokkent. Az addssagtipusu forrasok korabban bemutatott érdemi kidramldsa mellett
az allomanyok atértékel6dése is mérsékelte a mutatdt, amelyhez a nominalis GDP enyhe béviilésének hatasa is hozza-
jarult (16. abra). Az addssagjellegli forraskidaramlas 0,8 szazalékponttal csokkentette a nettd kiilsé addssagot, ami
els6sorban az dllamhdaztartdshoz két6dott. A 2021-ben és 2022-ben latott — dontéen hozamemelkedéshez és arfolyamval-
tozashoz kothet6 — allomanycsokkent6 hatasu atértékel6dések korrekcidja 2023 elsé két negyedévében a hozamok
mérséklddésével parhuzamosan folytatddott, mig a harmadik negyedévben ennek ellentétes hatasa volt megfigyelheté.
A nominalis GDP emelkedése az el6z6 negyedévhez hasonldan a harmadik negyedévben is fél szazalékponttal mérsékelte
a GDP-ardnyos netto kiilsé addssagot.

16. dbra: A nett6 kiilsé addéssag valtozasanak 6sszetevéi (tulajdonosi hitel nélkiili GDP-ara-
nyos értékek)

2020. I.
2021. 1.

mmms Tranzakcid m AtértékelGdés
Nomindlis GDP hatdsa Osszes valtozas
= = = Nettd kiilsé addssag (jobb skala)

A nett6 kiilsé adéssagrata csékkenése elsGsorban az dllamhoz k6t6dott, de a bankrendszer és a nem-pénziigyi valla-
latok addssagmutatdja is enyhén javult (17. abra). Az MNB-vel konszoliddlt dllamhdztartds nettd kiilsé addssaga a GDP
2,2 szazalékdval csokkent, amelyben elsGsorban az allam addssagjellegl forraskidaramlasanak hatdsa (példaul az MNB
eurolikviditast nyujté swapallomanyanak és diszkontkotvényének csokkenéséhez kapcsolddo nettd addssagesokkenés)
tikroz6dott. Emellett kisebb mértékben a negyedévben tapasztalt hozam- és arfolyamvaltozashoz kotheté atértékel6dés
is mérsékelte az addssdgmutatdt. A maganszektor GDP-aranyos nettd kiils6 addssaga 6sszességében szintén csdkkent: a
banki adéssagmutato és a vallalatok adossagmutatdjanak mérséklédése kdzel azonos mértékl volt. A bankok nettd kiilsé
addssaga a kulfoldi tartozasok mérséklédésénél nagyobb kovetelésnovekedés eredbjeként enyhén mérséklédott.
Tovabbra is fennall azonban a 2022. év vége 6ta jellemzé allapot, mely szerint a bankrendszer kilféldi tartozasai mar
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meghaladjak a kilfoldi kdveteléseket, vagyis a szektor netté addssagmutatdja — a 2017 ota latott negativ, nulla kozeli
szintje utan — tovabbra is pozitiv tartomanyban tartdzkodik. A vallalatok GDP-aranyos netté kilsé addssaga 0,1 szazalék-
ponttal csokkent: a kilfoldi kovetelések novekedtek, ami elssorban részvények és befektetési jegyek, valamint kotvény-
vasarlashoz két6dott, de a kiilfoldi tartozasok — kereskedelmi hitelekhez kapcsoléddan —is csokkentek. A vallalatok nettd
addssagmutatdja a harmadik negyedév végén is enyhén negativ volt, vagyis a kiilfoldi eszkézei meghaladtak a kilfoldi
tartozasok allomanyat.

17. abra: A netto kiilsé adossag szektorok szerinti felbontdasa és a brutto kiilsé adéssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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Az orszag GDP-aranyos bruttd kiils6 adéssaga a harmadik negyedév végén a GDP 64 szazalékara esett vissza. Az addssag-
mutatd alakulasa a 2022. év végi emelkedést kdvetéen 2023 harmadik negyedévében megfordult és 5 szazalékponttal
mérsékl6dott, aminek hatterében déntSen az dllamhdztartds kilféldi adossagallomanyanak csokkenése allt. Az MNB-vel
konszoliddlt allamhdztartds mutatdja — részben az egy évnél nem hosszabb lejaratu tartozas korabban emlitett csokkené-
sének hatdsara — mérsékl6dott, és a mar szintén bemutatott atértékel6dés és nomindlis GDP bdviilés hatdsa is az addssag-
allomany csokkenése irdnydba hatottak. A bankrendszer esetében a kilféldi tartozasok elsésorban a hosszu lejaratu
hitelnyujtdshoz kapcsoldddan csdkkentek. A vdllalatok GDP-aranyos bruttd kiils6 addssaganak csokkenése mogott a révid
lejaratu kereskedelmi hiteltartozasok mérséklédése huzédott meg.

3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

A nemzetkozi tartalékok szintje 2023. harmadik negyedév végén 39,7 milliard eurét tett ki, amely megfelel az év
megel6z6 idGszakaban jellemzd szinteknek. A 2023. junius végi 39,9 millidrd eurds értéket kévetGen 2023. szeptember
végén az MNB nemzetkodzi tartalékai 39,7 milliard eurot tettek ki, a tartalékszint a negyedév soran stabilan alakult. A tarta-
lékok alakuldsat tobb tényezs befolyasolta, amelyek koziil a legjelent&sebbek az alabbiak:

e Az eurdpai unids forrdsok netté tartalékndvel6 hatasa 0,5 millidrd euro volt, amely dontéen a 2014-2020-as kohézids
forrasok és agrarfinanszirozas bedramlasahoz kéthetd, de kisebb mértékben mar az Uj ciklusbdl szarmazo el6legeket
is tartalmazott.

e Az Allamaddssdg Kezel6 Kozpont (AKK) nettd devizafinanszirozdsi miiveletei 6sszesen 1,1 millidrd eurdval névelték a
tartalékszintet. Szeptemberben 1,75 millidrd eurd érték(i devizakotvényt bocsatott ki az AKK. Emellett az AKK julius-
ban Euro Commercial Paper Programot inditott el, amelynek keretében devizalikviditas-kezelési célu, legfeljebb 1 éves
futamidejl instrumentum kibocsatasat helyezte kilatasba. Ennek megfelel6en szeptemberben sor kerilt 0,5 milliard
euro értékd rovid futamidejl dollarpapir értékesitésére. A devizaforras-bevonasok tartaléknoveld hatdsat egy deviza-
kotvény-el6torlesztés, az addssagra fizetett devizakamat kiaddsok, valamint egyéb finanszirozasi miveletek egyarant
mérsékelték.
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e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsdkkentd hatasa 0,7 millidrd euro volt.

e Az egyéb, eurotdl eltéré devizdban jegyzett tartalékelemek arfolyamanak valtozasabdl adodo dtértékelddés kozel
0,2 milliard eurdval novelte a tartalékszintet.

e A negyedév végi eurolikviditdst nyujté swapeszkéz kihaszndltsdga és az igénybe vett nemzetkézi repolehivdsok egyen-
lege 2023. junius végéhez képest csokkentette a tartalékszintet.

Az MNB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2023 harmadik negyedévének végén kozel 6 milliard eurdval haladta
meg a befektetdk altal kiemelten figyelt révid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2023.
szeptember végén 39,7 millidrd eurdt, a rovid kiils6 addssag pedig 34 millidrd eurdt tett ki. A jegybank és a befektet6k
altal is kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutato feletti tébblet a 2023. junius végi 2,1 millidrd eurds szintrél szamot-
tev6en emelkedett (18. abra).

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

2023 harmadik negyedévében a gazdasdagi szektorok megtakaritds szerinti netté pozicidja jelentés mértékben javult,
amelyhez az 6sszes szektor hozzajarult. Az allamhdztartds finanszirozasi igénye déntéen a nominalis GDP bdvilésének
eredményeként enyhén mérséklédott. A haztartdsok és a vallalatok egylttes netté megtakaritasa szintén javult, ami
els6sorban a visszafogott fogyasztasra és beruhdzdsra volt visszavezethetd, de a ndvekvé vallalati profitok is tamogattak.
A lakossagi megtakaritasokon belil tovabbra is nagy a kereslet az inflacidvédett allampapirok irdnt, de a befektetési
jegyek dllomanya is folyamatos bedramldst mutat, ezzel szemben a haztartasi bankbetétek allomdanya csokkent.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan az allam és a vallalatok csokkend finanszirozasi igénye mellett tovabb javult
a lakossag netté pozicidja, igy a harmadik negyedévben a gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye érdemben, a GDP 4,5
szazaléka ala mérsékl6dott (19. abra). A harmadik negyedévben az allamhaztartds négy negyedéves hianya az el6z6
negyedévi enyhe névekedés utan a GDP 7,8 szdzalékara csokkent, amely dontéen a nominalis GDP névekedésének eredménye.
A novekvé nominalis jovedelmek, valamint a tovabbra is visszafogott lakossagi fogyasztas miatt a lakossagi netté megtakari-
tasok az el6z6 negyedévhez képest tovabb, 6,3 szdzalékra emelkedtek, visszatérve a 2021. év végén mért szint kdzelébe. Ezzel
parhuzamosan — a csokkend belsé kereslet eredményeként —a vallalatok is visszafogtak a beruhdazasi aktivitasukat és csokken-
tették készleteiket, ugyanakkor profitjovedelmeik emelkedtek, igy a szektor finanszirozasi igénye mérsékl6dott. Osszességében
a maganszektor pozicidjanak szamottevd javuldsa, illetve az allam kismértékben mérsékl6dé finanszirozasi igénye azt
eredményezte, hogy a gazdasagi szektorok megtakaritasa szerinti kiils6 finanszirozasi igény érdemben mérséklédott.

19. abra: Egyes szektorok netté finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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Kulsé finanszirozasi képesség (finanszirozas)
* Az dllamndl a pénziigyi szamldk szerinti finanszirozdsi igényt mutatjuk be. A vdllalat maradékelven adaddik.

2023 masodik negyedévében az alapfolyamatok szerint a haztartasok négy negyedéves nettd pénziigyi megtakaritasa
enyhén bévilt az el6z6 negyedévhez képest, ami a pénziigyi eszkozok jelentGsebb bdviilése és tartozasok kisebb
mértéki emelkedése mellett kévetkezett be (20. dbra). Az MNB kbzgazdasagi megfontolasbdl az alapfolyamatok szerinti
mutatdobdl az egyedi hatdsokat (példaul a nyugdijpénztari megtakaritasok, végtorlesztés, realhozam-kifizetés, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kartalanitdsa, a forintositas és elszamolds, szja-visszatérités) kiszlri. Az egyedi
hatasok a pénziigyi eszkdzfelhalmozason, illetve a tartozasokon keresztiil a nettd mutatét is befolydsoljak, ezért az alapfo-

lyamatokat a bruttd szarak mellett a nettd adatokon is bemutatjuk.

Az alapfolyamatokat megragadd, szezonalisan igazitott GDP-ardnyos mutatd szerint a lakossag pénziigyi eszkozfelhal-
mozdasa a novekvé nomindlis bérek, valamint a visszafogott fogyasztas, tovabba emelked6 kamatjovedelem eredmé-
nyeként novekedett. A lakossdg GDP-ardnyos nettd hitelfelvétele — féként az ingatlanhitelek iranti kisebb kereslet,
valamint az alacsonyabb egyéb hitelfelvétel eredményeként — tovabbra is visszafogottan alakul.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2024. JANUAR

19



MAGYAR NEMZETI BANK

20

20. abra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti nett6 finanszirozasi képessége (szezonalisan
igazitott, GDP-aranyos korrigalt* adatok)
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Netto finanszirozasi képesség Kovetelés Tartozas

* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, a forintositds és elszamolds hatdsdval és az szja-visszatéritéssel korrigdlt
értékek. Az iddsorok kiilén igazitva.

A névekvo pénziigyi eszkozfelhalmozason beliil folytatédott az eszkoztipusok atrendezédése (21. abra).

A folydszamla- és egyéb betétek allomanya —az el6z8 negyedévitSl elmaradd mértékben — 100 millidrd forinttal csokkent.

A harmadik negyedévben a korabbinal visszafogottabb, de tovabbra is jelentés volt a haztartdsok allampapir-keresle-
te: 6sszességében 450 millidrd forinttal emelkedett a lakossag allampapir-allomdanya a tranzakciokbdl eredéen. F6ként
a hosszu lejaratu allampapirok irdnt maradt magas a kereslet, mig a rovid lejaratd allampapirok kozil a DKJ allo-
manya jelent&sen csdkkent tranzakcids alapon. Az dllampapir-portfélién beldl folytatdédott, bar érdemben lassult a
MAP+ dllampapirok visszavaltasa: a harmadik negyedévben a MAP+ papirok dllomanya mintegy 200 milliard forinttal
csokkent. A magas inflacidval 6sszefiiggésben folytatddott az inflacidvédett PMAP-papirok felfutdsa (részben a MAP+
feldl torténd kidaramlas hatasanak is kdszonhetben), a harmadik negyedévben a nettd bedramlds igy megkozelitette a
750 millird forintot. Ugyanakkor a BMAP névekedése lelassult az el6z6 negyedévekhez képest, dllomanya 50 milliard
forinttal n6tt a negyedév soran. Az el6z6 negyedévek lassuld bedramlasa utdn a harmadik negyedévben az eurdban
denomindlt PEMAK-papirokbdl kidramlas kévetkezett be. A haztartasok allampapir-allomanya 6sszességében megko-
zelitette a GDP 16,7 szazalékat a harmadik negyedév sordan.

Az el6z6 negyedévekben a lakossag bankjegy- és érmedllomdanyaban tapasztalhatd csokkenés a harmadik negyedév-
ben megallt: a lakossag minimalisan, 35 millidrd forinttal névelte a készpénztartdsat, igy a haztartdsok készpénzallo-
manya a GDP 8 szazalékat tette ki.

A masodik negyedévi — szocialis hozzajaruldsi add szabdlyozas miatti — megugras utan a befektetési jegyek allomany-
novekedése tovabb folytatddott, és az els6 negyedévhez hasonldan jelentés mértékd, 500 millidrd forintos bedaram-
Iast mutatott a harmadik negyedévben is. A haztartdsok 2022. masodik felét6l érdemben novelték a befektetési ala-
pokban elhelyezett pénziigyi vagyonukat.
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21. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakulasa
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5. Kilsé egyensuly javulasa a pénzlugyi valsag
utani folyamatok tikrében

Kiemelt témankban az elmult évtizedek két meghatarozé valsagperiddusat vetjlik 0ssze elsésorban a kils6é egyensulyi
folyamatok szempontjabdl. Ugyanis mind a 2008-as pénziigyi valsag, mind a 2022-es energiavalsag jelentds hatdssal volt
a magyar gazdasag kilsé egyensulyi helyzetére. A folyé fizetési mérleg nagymértéki javulasanak hasonlésaga ellenére
azonban — a folyamatokat kozelebbrdl megvizsgalva — jelentds kiilonbségeket is felfedezhetilink a két id6szak kozott. A
pénziligyi valsag el6tt a magyar gazdasag sériilékenysége a magas kiilsé és bels6 eladdsodottsagnak koszonhet&en kritikus
szinten volt, ami a valsag hatdsara szigorodd finanszirozasi feltételekkel, ndvekvé munkanélkiliséggel 6sszefliggésben a
gazdasdag elhizdodé és mély valsdgahoz vezetett. Ezzel szemben az energiavalsdgot megel6z6en a kiils6 sérilékenységlink
joval kedvez6bb volt, tovabba az energiadrrobbands és a haboru kiilsé sokkjanak nyoman bekovetkezé kiils6 egyensuly
romldsa is csak atmeneti volt, mivel a nyersanyagarak normalizdl6ddsa 6nmagaban nagyban javitotta a folyd fizetési
mérleg egyenlegét, aminek hatasat kiegészitette a belsd kereslet inflacié miatti visszaesése. A belfoldi szektorok
alkalmazkoddsa ugyanakkor erds hasonldsagot mutat a 2008-as pénziigyi valsag folyamataival: a kils6 egyensuly
romlasaban mindkét id6szakban szerepe volt a fogyasztas novekedésének, amit a belsé keresleti tételek korrekcidjanak
jelentds kiils6 egyensulyjavitd hatasa kovetett.

5.1. A gazdasdag eltéré kiindulasi szerkezete

A 2008-as valsagot megel6z6en hazank gazdasagpolitikaja kiilfoldi devizaban denominalt hitelekbdl finanszirozott,
fogyasztasra is alapoz6 novekedési modellre épiilt. A gazdasagszerkezetben meghatdrozoé fogyasztas magas importtar-
talma révén érdemben hozzajarult a kiilkereskedelmi egyenleg hianydnak tartdés fennmaraddsahoz, mikdzben a kilféldi
vallalatok profitja és a novekvd kamatkiadasok magasan tartottak a jovedelemegyenleg hianyat. Az akkor még nemrég
bekovetkezett EU-csatlakozds miatt a pénzligyi valsagot megel6z6 években az EU-transzferek alacsony felhasznaldsaval
Osszefligésben a transzferegyenleg sem javitotta érdemben a kiilsé egyensulyi poziciénkat. Mindez ahhoz vezetett, hogy
a 2000-es évek eleje és a pénziigyi valsag kozott a GDP 6—-8 szazalékat tette ki a gazdasdg finanszirozasi igénye.

A pénziigyi valsag el6tt felépiilt sulyos egyensulytalansagok érdemben hozzajarultak a sériilékenység novekedéséhez
és a gazdasagi valsag elmélyiiléséhez. A névekvé munkanélkiliség, a hitelpiac beszlkilése, illetve forintgyengilés
devizahitelekre gyakorolt torleszt6részlet-ugrdsa miatt csokkent az elkdlthet§ jovedelem. Az ennek kovetkeztében
visszaes belsé kereslet, illetve az ezzel 6sszefliggésben csokkend beruhazas mérsékelte az importot, jelentGsen javitva
a kulkereskedelmi egyenleget (22. abra). A kilsé és bels6 kereslet csokkenése visszafogta a vallalati profitokat, ami a
pénziigyi valsag évében a jovedelemegyenleg érdemi javuldsat eredményezte. Ezzel parhuzamosan a 2004-es Eurdpai
Unids csatlakozast kbvetGen hazdnk az Uj hétéves koltségvetés ciklus keretébdl is egyre tébb forrast tudott lehivni és
felhasznalni, ami szintén javitotta az egyensulyi pozicionkat. Mindezek ereddjeként a korabban jellemzd, 7 szazalékot
meghaladé folyé fizetési mérleg hidnyt kvet6en 2008-ban az egyenleg értéke megkozelitette az egyensulyi értéket (GDP
-0,7 szazaléka), a nettd kiils6 finanszirozasi képesség pedig egyenesen tobbletbe is fordult (GDP 1 szazaléka).

Py’

A pénziigyi valsag el6tt jellemz6 folyamatokkal szemben a 2022-es energiavalsagot megel6z6en a kiils6 sériilékeny-
ségilink joval kedvezGbb képet mutatott. Bar az dllam eladdsodottsdga a jarvany kezelésével 6sszefliggésben érdemben
emelkedett, a magangazdasdag eladdsodottsaga, illetve annak devizélis szerkezete egészségesnek volt mondhaté. 2016-ot
kdvet6en elsésorban a beruhazasok névekedése jarult hozza a az import bévilésén keresztil az aruegyenleg folyamatos
csokkenéséhez (aminek hatasara a magyar gazdasag beruhdzasi ratdja az egyik legmagasabb lett Eurépdaban), a fogyasztas
redlndvekedése jellemzéen Osszhangban volt a jovedelem (GDP) béviilésével. Azonban a 2022-es évben a jelentés
rendkivili jovedelmi tobblet kdvetkeztében meglddult fogyasztds is nagyban hozzdajarult a folyd fizetési mérleg hianyanak
novekedéséhez. Emellett a globalis kereskedelem surlédasai (,,chiphiany”), illetve az orosz-ukran haboru hatasai is mérsé-
kelték a nettd exportot. Ezen hatdsokat részben ellensulyozta a szolgaltatds- és a transzferegyenleg magas (bér a jarvény
el6tt szintektdl kezdetben még elmaradd) tobblete. Erdemes megemliteni, hogy a jévedelemegyenleg hidnya is alacso-
nyabb volt a pénziigyi valsag éveihez viszonyitva, ami a kisebb vallalati profitok mellett a 2008-as szinthez képest vissza-
esett kiils6 eladdsodottsagnak kdszonhet6 alacsonyabb kamatkiaddsokkal volt 6sszefliggésben.
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Az energiavalsag 2021-22-ben a cserearanyokon keresztiil kézvetleniil rontotta a folyo fizetési mérleget, majd 2023-ban
a beindulé alkalmazkodas és az energiaarak normalizalédasa eredményeként a kiils6 egyensuly gyorsan helyredlit.
A pénzlgyi valsaggal 0sszevetve tobb szempontbdl is kedvezébb helyzetben érték a hazai gazdasagot az energiavalsag
nyoman fellép6 kiils6 sokkhatdasok. Az energiadarak emelkedése a megugré, majd normalizalddd energiaimporton
keresztiil csak atmenetileg rontotta a kiilkereskedelmi aruegyenleget, ami igy hosszabb tdvon ismét tébbletbe fordulhat.
Ezzel parhuzamosan a szolgaltatas- és a transzferegyenleg tovabbra is stabilan magas tdbblete érdemben hozzajarult a
kiils6 egyensulyi pozicidnkhoz. Hosszabb tdvon viszont a fentiekkel ellentétes iranyba hat, hogy az alacsony szintrél
enyhén bG6vils kilsé eladdésodottsag hatasara a kamatkiadasok, illetve a profit altal is hdzott inflacié mellett a vallalati
profitok varhatdan a jovedelemegyenleg hianydnak névekedését eredményezik. Ezzel egyitt is a folyd fizetési mérleg
egyenlege 2023-ban ismét tobbletbe fordul, majd az elérejelzési horizonton tovabb javul (22. dbra).

22. abra: A kiils6 egyenstily alakuldsa a fontosabb tényez6k szerint
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Megjegyzés: A kiemelt téma dbrdinak 2023-2025-re vonatkozé adatai a 2023. decemberi Infldcids jelentés elérejelzésén
alapulnak

5.2. Az energiaegyenlegnek kiemelt szerepe volt

A 2008-as pénziigyi valsag hatasara bekovetkez6 mély és tartos keresletcsokkenés az energiaegyenleg magas hianyat
is jelentésen csokkentette, de a valsag utan a netté energiaimport ismét ndovekedési palydra allt. Az energiaegyenleg
hidnya a pénziigyi valsag el6tt a GDP 6 szazalékat is elérte, ami az energiavalsag el6tti GDP 4 szazalék korili szinttel 6ssze-
vetve magasnak mondhaté, de — mint a fentiekbdl latszik — nem ez kényszeritette ki a folyo fizetési mérleg alkalmazko-
ddasat. Ezt az is mutatja, hogy a 2008 uténi gazdasagi visszaesés hatasdra a nettd energiaimport a GDP 5 szédzaléka ala
csokkent, majd a beindulé gazdasagbdviilés hatasara ismét ndvekedésnek indult.

2022-ben a fentiekkel szemben a foly6 fizetési mérleg hiany atmeneti megugrasa az energiahordozok egyenlegének
visszaeséséhez két6dott. A nettd energiaimport novekedésének folyamata az emelked6 olaj- és gazaraknak kdszon-
het6en mar 2021 Gszén kezdddott. Emellett ekkor még az energiahordozdk nélkili aruegyenleg is hozzajarult a folyd
fizetési mérleg egyenlegének romlasahoz, ami a globalis félvezetShiany és az orosz-ukran konfliktusbdl eredé termelési
lancok surlédasa miatt csokkend gépjarmliexportra vezethetd vissza, ugyanakkor a jelentés jovedelemkiaramlds miatti
magas fogyasztas- és beruhazasbdviilés is hozzajarult. Idén a kiilsé egyensuly szamottevé mérték javulasat elsésorban a
kilkereskedelmi egyenleg névekedése okozza, amelynek tobblete GDP-aranyosan is fokozatosan emelkedik (23. abra).
E mo6gott az energiaarak csokkenésének kedvez6 hatdsa, a belfoldi szektorok jelentds alkalmazkoddasa (a lakossagi
fogyasztds és a beruhdzas visszaesése az import lassulasanak iranydba hatottak), valamint a jarm- és akkumulatorgyartas
exportjanak bévilése all.
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23. abra: A folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa az energiaegyenleg és egyéb tételek
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5.3.2023-ban a cserearany és a volumen is nagyobb mértékben javitotta az egyensulyt

Mig a tavalyi év jelentGs kiilkereskedelmi egyenleg romldsa elsésorban a cserearanyok kedvezétlen valtozasahoz
kotodott, addig a pénziigyi valsag soran az araknak nem volt hasonldan jelent6s hatasa. Ezzel szemben a volumen-
hatas mindkét vizsgalt id6szakban — nagyjabél hasonlé mértékben — a javulas irdnyaba hatott. Az energiaegyenlegben
megfigyelt valtozdsokat tikrozi a kiilkereskedelmi egyenleg drhatdsra és volumenhatdsra torténd bontasa is. A pénzigyi
valsag soran az olaj- és az ezzel szorosan egylittmozgd gazarak 2008-ban enyhén rontottak, majd 2009-ben ezzel kozel
megegyezd mértékben javitottdk a kilsé egyensulyi pozicidnkat. Ezzel parhuzamosan a belsé kereslet csokkenésével
Osszefliggésben visszaes§ import a megugro volumenhatdson keresztiil érdemben hozzajarult a kiilkereskedelmi egyenleg
javulasahoz. Az energiaarak emelkedése ezzel szemben mar az energiavalsagot megel6z6en 2021-ben a cserearanyok
szamottevd romlasahoz vezetett, ami 2022-ben csak fokozédott, amikor az olajaraktdl elszakadd gaz- és dramarak soha
nem latott csicsokra emelkedtek. Az energiapiacok normalizdléddsanak eredményeként 2023-ban a cserearanyhatds
korrigalddott, érdemben javitva a kulkereskedelmi egyenlegilinket (24. dbra). Ezzel parhuzamosan a csokkend belsé
kereslet, az energiafogyasztas alkalmazkoddsa, valamint a felfutd akku- és jarm(igyartas a volumenhatas névekedésével
jart, igy hasonld mértékben jarult hozza a kiilkereskedelmi egyenleg emelkedéséhez, mint a pénziigyi valsag id6szakaban.

24. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg felbontasa ar- és volumenhatasra
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5.4. A keresletvisszaesés kevésbé stilyos és csak atmeneti

A pénziigyi valsag utdn egy hosszu alkalmazkodasi folyamat indult el, ami a belsé kereslet tobbéves visszaesését
eredményezte — az energiavalsagot kovet6en megemelkedett inflacié hatasara szintén jelentGsen visszaesett a belsé
kereslet, azonban az inflacié visszaesése mellett varhato realbérndvekedéssel 2024-t61 tjra megindulhat a gazdasagi
névekedés (25. dbra). A pénzligyi valsag el6tt a magyar gazdasag rendkiviil sérilékeny volt. A magas koltségvetési hiany
kovetkeztében emelkedd forint hozamfelarak a devizahitelezés felé toltak a magangazdasagi szereplGket, amely folya-
matok Osszességében a kiils6 eladdsodas béviilésén keresztll a sériilékenyég drasztikus novekedéséhez vezettek. A
pénziligyi valsag kbvekeztében megugré devizahitel-kamatok az elkdlthetd jovedelem csokkenését eredményezték, amit
a sulyos pénzigyi helyzetben l1évé kormanyzat nem tudott kompenzalni. Ezen folyamatok eredményeként a hitelezés
besz(ikilt, ami a fogyasztds és beruhazds hosszan tartd és mély visszaesésével jart. A pénziigyi valsag idején tehat a belsé
és a kilsé egyensulytalansag egylttes alkalmazkodasa hosszu évekig korlatozta a magyar gazdasag novekedési lehet6-
ségeit. 2022-ben a koéltségvetés lakossagnak juttatott pénziigyi transzfereinek is kdszonhetGen a fogyasztds erGteljesen
boévilt. A megnovekedett kereslet, illetve az energiadrrobbands hatdsara felporgé inflacio 2022. év masodik felétdl a
redlbérek — eurdpai atlagot érdemben meghaladé — csokkenésével jart egyutt. A mérséklédd jovedelmek hatdsdra
visszaesd belsé kereslet 2023-ban a fogyasztas és beruhdzds csokkenését eredményezte — vagyis a kiilsé egyensuly
jelent6s részben csak a gazdasdgi novekedés visszafogdsa ardn tudott megvaldsulni. Az inflacié eddigi és varhatdan
folytatédd mérsékl6dése mellett azonban a 2024-t6l ismét emelkedé realbérek hatdsara a névekedés bels6 motorjai
fokozatosan, de helyredllhatnak.

25. abra: A GDP f6bb felhasznalasi tételeinek éves realndvekedése
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5.5. A kiilsé kereslet csokkenésének csak enyhe a hatasa

A kiilsé kereslet alakuldsa a pénziigyi valsag idején jelentGs visszaesést mutatott, ami gyorsan korrigalédott, mig
2023-ban csak enyhe volt a csékkenés, viszont a kévetkez6 években is visszafogott lehet (26. dbra). Az import alapu
kiils6 kereslet f6 felvevd piacaink aru- és szolgaltatdsimportjanak volumenét mutatja, amivel jol megragadhaté a kilke-
reskedelmi partnereink konjunkturalis feltételei, és ezen keresztiil az exportra termel6 szektor lehet8ségei. A pénzlgyi
valsag soran egy erételjes visszaesés volt tapasztalhatd, amit gyors korrekcid kdvetett, vagyis a kiils6 tényez6k tamogattak
az exporton keresztiili gyors helyreallast. Ezzel szemben az elmult éveket folyamatosan gyengulé kiilsé kereslet jelle-
mezte, amiben az elhizédd haboru mellett a ndvekvd geopolitikai fesziiltségek és a kinai gazdasag lassuldsa is szerepet
jatszott. Az elkdvetkezé években enyhén gyorsulhat a kilkereskedelmi konjunktura, azonban tovabbra is visszafogott
lehet, ami nagyobb kihivasok elé dllithatja a hazai agazatokat. A kordbban jelentGs beruhazasoknak és FDI-bedramlasnak
kdszonhet8en ugyanakkor a jov8ben is tovabb emelkedhet a magyar gazdasag exportpiaci részesedése, ezzel is tamogatva
a kiils6 egyensuly tovabbi javuldsat.
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26. abra: Import alapu kiilsé kereslet volumenvaltozasa
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5.6. A tartos egyensulyjavuldshoz vezet6 Gt az export béviilésén keresztiil vezet

A pénziigyi valsag id6szakaban a kiilkereskedelmi egyenleg javulasat visszafogta az export alakulasa — ezzel szemben
2023-ban azért is lehetett sokkal jelent&sebb a kiilkereskedelmi egyenleg novekedése, mert — a cserearany javulasa
mellett — az év els6 felében az export is enyhén javitotta azt. A pénziigyi- és az energiavalsag kozotti kilonbségek és
hasonlésagok a kilkereskedelmi egyenleg valtozasaban is tetten érhetGek (27. dbra). 2008 el6tt az 4ru és szolgalta-
tas-egyenleg csokkend hidnya érdemben javitotta a folyd fizetési mérleget, amit a kedvez§ vildggazdasagi kornyezet altal
hajtott élénk export vezérelt. Ezzel parhuzamosan a bels6 kereslet b6viilése az import novekedésében tikr6z6dott.
A pénzigyi valsag azonban megforditotta a folyamatokat: a visszaesé kiils6 kereslet az importtdl szlirt exportot rontotta,
mig a csokkend belsd felhasznalds hatasara zuhano import érdemben javitotta a kiilkereskedelmi egyenleget. A kiinduld
allapot hasonld volt az energiavalsag el6tti idGszakban is: a kedvez6 kiilgazdasagi helyzet az export élénkiilésében, mig az
erds belsd kereslet az import novekedésében tiikr6z6dott. Mivel e két hatas csaknem kioltotta egymast, igy ezek ereddje
az energiaarak elszallasa miatti csereardny-hatast csak kismértékben tudta tompitani. A valsagot kdvetd évben az arak
normalizalddasa javitotta a kllkereskedelmi egyenleget, a javuldshoz a visszaesé belsé kereslet kézel hasonld ardnyban
jarult hozza. 2024-t6l a normalizdlédd globalis kereskedelem, illetve a termdre forduld beruhdzasok miatt varhatdan
b&vil6 exportpiaci részesedés hatdsara az export ndvekedése — hasonldan a pénziigyi valsag id6szakahoz — ismét javit-
hatja az aruegyenleget, mikdzben az er6sodé belsd kereslet kismértékben az ellenkezé iranyba hat.

Osszességében elmondhatd, hogy (a pénziigyi valsdghoz hasonléan az energiavalsagot kdvetd iddszakban is) a
fenntarthaté moédon béviil6 belsé kereslet alapfeltétele a folyo fizetési mérleg stabilizalodasanak. Tehat a kiilsé egyen-
stulyhoz a belsé folyamatoknak kiegyenlitettnek kell lenniik, a fogyasztas csak a jovedelembdviiléssel 6sszhangban
novekedhet. Azonban a kiils6 egyensulyi folyamatok tartds javulasahoz a fentieken tul a helyrealld kiilpiaci konjunkttra
mellett a hazai gazdasag versenyképességének novelésére is szilkség van — ugyanis csak igy biztosithaté az export
tartds novekedése, ami a fenntarthato és egyensulyi gazdasagi novekedés kulcseleme.
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27. abra: Kiilkereskedelmi egyenleg valtozasa a GDP aranyaban
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Bethlen Gabor

(1580. november 15. — 1629. november 15.)

Erdélyi fejedelem (1613-1629), I. Gabor néven megvalasztott magyar kirdly (1620-1621), a 17. szazadi Magyarorszag egyik
legjelent&sebb személyisége. Palyafutasa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szovetségre Iépni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyarant fejl6édésnek indult — ezt az id6szakot altaldban ugy emlegetik, mint ,,Erdély aranykora”.

A Bethlen uralkoddasa el6tti huszonot év kils6 és bels6 haboriskodassal telt el, ami a lakossag szamanak jelentGs
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott allamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstari jovedelmekrél pontos Gsszeirast készittetett, fellilvizsgdltatta az 1588 ¢éta
nyujtott birtok- és vagyonadomanyozasokat, és csak azokat erdsitette meg, melyeket az orszag szolgdlatdban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem el6mozditasara Bethlen merkantilista jellegli gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszagaba kul-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbdl fakadd mas eszk6zok ésszer(ibb
kihasznaldsara. Fejlesztette a nemesfémbanydszatot, kulfoldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokiranyu aruforgalmat gy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

Bethlen Gabor széles Habsburg-ellenes nemzetkozi koalicidét probalt létrehozni a nyugat—eurdpai orszagok és a kelet-
eurdpai népek kozott. A protestans hatalmakkal létesitett kapcsolatainak megszilarditdsa érdekében 1626. marcius 1-jén fe-
leségiil vette Gyorgy Vilmos brandenburgi vélasztéfejedelem higat, Brandenburgi Katalint, és 1626-ban belépett a protestans
hatalmak westminsteri szovetségébe.
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