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

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

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

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

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

Az elemzés a Monetaris politika és pénzpiaci elemzések, valamint a Koltségvetési és versenyképességi elemzések és a
Jegybanki eszkoztar- devizatartalék és kockazatkezelési igazgatdsagokon készilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Baldzs Judith, Boldizsar Anna, Csavas Csaba, Koroknai Péter, Sisak Balazs, Téth Daniella és Végh Noémi. A publikaciot Virag
Barnabas alelndk hagyta jova.

A jelentés a 2022. mdrcius 23-dig terjedd iddszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

A magyar gazdasdg kiilsé egyensulyi mutatdinak alakuldsdat 2021 sordn kettésség jellemezte. Az év elsé felében a folyo
fizetési mérleg egyenlege egyensuly kézelébe emelkedett, mikézben a kiils6 finanszirozdsi képesség a GDP 2 szdzaléka
kériil alakult — majd az év mdsodik felében a folyo mérleg hianya a GDP 3,1 szdzalékdra emelkedett, mig a finanszirozdsi
képesség enyhe finanszirozdsi igénybe fordult.

A kiilsé egyensulyi mutatok lefutdsdt elsésorban a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa hatdrozta meg: az év elsé felében a
korlatozdsok fokozatos felolddsdval megkezdddétt a szolgdltatdszektor élénkiilése, folytatodott a gazdasdg helyredlldsa,
ami a kiilkereskedelmi egyenleg jelentds javuldsdt eredményezte. Az év mdsodik felében azonban a globdlis félvezeté hidny,
a magas nyersanyag- és energiadrak, illetve a romld kiilsé kereslet kévetkeztében a kiilsé egyensulyi mutatok mérsék-
I6dtek — ez a folyamat ugyanakkor vdrhatéan csak dtmeneti romldst jelent. Ek6zben a jévedelemegyenleg hidnydnak — a
kilféldi munkavallaloi jévedelmek csékkenéséhez kéthetd — enyhe emelkedése is rontotta a kiils6 finanszirozdsi képességet.
Az EU-transzferek el6z6 évit meghaladd felhaszndldsa tompitotta a kiilkereskedelmi egyenleg kedvezétlen alakuldsdnak
hatdsdt.

2021-ben is folytatodott a nettd kézvetlentbke befektetések bedramldsa, amely a be- és kifektetések jelentés emelkedé-
sének ereddjeként alakult ki. A hazai szerepl6k kiilféldi részvény és befektetési jegy vdsdrldsai tovabb béviiltek az év sordn,
mikézben a kiilféldiek csékkentették a portfolio-részesedés befektetéseiket. Eves szinten névekedtek a netté addssdg-
jellegli tartozdsok, amihez dénté részben az dllamhdztartds jarult hozza: tobbek kézt a jdrvdnnyal és hadiipari fejleszté-
sekkel kapcsolatos kiaddsokhoz, a jegybanki swapeszkézék devizatartalékot csékkentd hatdsdhoz, valamint a jegybanki
diszkontkétvény kibocsdtdsdhoz kéthetéen. Utobbi két jegybanki intézkedés ugyanakkor a bankok nettd kiilsé addssd-
gdnak érdemi csékkenése irdnydba hatottak.

2021 sordn az orszdg netto kiilsé tartozdsa csékkent, mig a netto kiilsé addssdgrdta év végén a historikus mélypont
kézelében, 7,3 szdzalékon alakult. Az dllam nettd kiils6 addssdga az elsé félévi csékkenést kévetben elsGsorban a jegybanki
swapeszk6zok és a diszkontkétvény-kibocsdtds hatdsdra emelkedett — ezen eszk6z6k ugyanakkor a bankok nettd addssdg-
mutatdjdnak csékkenése irdnydba hatottak. A magdnszektor nettd kiilsé addssdga 2021 végén is negativ volt, vagyis a
bankok és vdllalatok kiilfélddel szembeni kbvetelése meghaladta kiilsé tartozdsukat. Az orszdg brutto kiils6 addssdga a
GDP 59,7 szdzalékdra emelkedett, amiben az dllami devizakétvény kibocsdtds, a jegybank diszkontkétvény-kibocsdtdsa és
swapeszkozének finanszirozdsa is szerepet jatszott, amelyek hatdsdt fékezte a kiilféldiek dllampapir-dllomdnydnak
csbkkenése. Az orszdg kiilsé sériilékenysége szempontjabdl kiemelt jelentdségii révid kiilsé addssdggal pdrhuzamosan a
devizatartalék is emelkedett, igy a tartalék tovabbra is jelentésen, 11,7 milliard euréval meghaladja a befekteték dltal
elvdrt szintet.

2021-ben az dllamhdztartds mérsékl6dé hianya nem ellensulyozta a vdllalatok — a félvezetShiany miatt is emelked6 készlet-
felhalmozdsa miatt — csékkend pénziigyi megtakaritdsdat. Az djraindulé gazdasdgi névekedés addbevétel-bévité hatdsa
nyomdn cs6kkend kéltségvetési hiannyal pdrhuzamosan, részben a magas GDP béviiléssel Gsszefiiggésben mérséklédétt a
GDP ardnyos dllamaddssdg, amin beliil folytatodott a kiilféldi részardny mérséklédése. Utobbi folyamatban jelentds
szerepet jdtszott a lakossdg tovdbbra is erds dllampapir-kereslete, amely a vdlsdg sordn is stabil forrdst biztositott az
dllamhdztartds szamdra, és mérsékelte annak sériilékenységét.

A legfontosabb mutatok szerint Magyarorszdg kiilsé egyensulyi helyzete 2021-ben négy mutato szerint stabil maradt, mig
egy mutato szerint kismértékben romlott az el6z6 évhez képest (1. dbra). A 2008-as vdlsdg elétti évben jellemzénél
markdnsan jobb kiils6 egyensulyi helyzet azt is jelenti, hogy a jarvdny, illetve az orosz-ukran haboru miatt bizonytalanabb
gazdasdgi kérnyezet sokkal kedvezébb helyzetben érte a magyar gazdasdgot: a régids szintnek megfeleld, alacsony kiilsé
addssdgratak, a kisebb drfolyamkockdzat mellett a tartalékmegfelelés tovabbra is igen magas, és igy joval kedvezébb,
mint a 2008-as vdlsdg kitérése elétt — ami a magasabb brutto finanszirozdsi igény hdtterében dllo révid kiils6 addssdg
névekedésének kockdzatdt is mérsékli. Az dllamaddssdg devizaardnya tovdbbra is alacsony szinten alakult. Az addssdgfi-
nanszirozdsban kiemelt szerepe volt a lakossdgnak, amely tavaly is jelentésen névelte pénziigyi megtakaritdsat, illetve
dllampapir-dllomdnyat.
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1. dbra: Magyarorszag kiilsé egyensulyi helyzetének 6sszefoglalé abrazolasa
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Megjegyzés: Az dbrdn az egyes mutatok szordssal elosztott hosszu tdvu dtlagtdl vett eltérése jelenik meg. A kézépponthoz
kozelebbi értékek — praktikusan a ,,hdlo” 6sszehuzdddsa — jelzik az adott mutato szerint kisebb sértilékenységet.

A jelentés specidlis témdjaban hazdnk kiils6 egyensuly-mutatdinak alakuldsat hasonlitjuk 6ssze a régids orszdgok folyama-
taival. Magyarorszdg kiilsé finanszirozdsi képessége 2021-ben elmaradt a Cseh- és Lengyelorszdgban tapasztalttdl, de
meghaladta a romdn szintet. Az orszdgok kiils6 egyensulyi pozicidjanak alakuldsdt az druegyenleg vadltozdsa hatdrozta
meg, amit az év elsé felében jelentGsen befolydsolt a koronavirus jarvdny miatti lezdrds és lazitdsok hatdsa, illetve az év
mdsodik felében a globdlis félvezetd hidny, a magas nyersanyag- és energiadrak kévetkeztében romld csereardny, illetve
az ezek miatt visszaesé kiilsG kereslet. A szolgdltatdsegyenlegek tébblete és a transzferegyenleg ugyanakkor tovabbra is
jelentdsen hozzdjdrult az egész régioban az druegyenlegekbdl eredd negativ hatdsok mérsékléséhez. A jévedelemegyenleg
hidnya a régid orszdgaiban jellemz8en nétt 2021 sordn, amelynek hdtterében a munkavdllaldi jévedelmek csékkenése,
illetve a vdllalati profitegyenlegek alakuldsa dllt. A régioban jellemzéen emelkedett a belsé felhaszndlds az élénkiilé
beruhdzdsi aktivitds és fogyasztds hatdsdra. A gazdasdgok ujrainduldsdval pdrhuzamosan mérséklédétt a magdnszektor
netto pénziigyi megtakaritdsa, mig az dllam finanszirozdsi igénye az el6z6 évi megugrdst kévetéen mérséklédétt. Részben
a nomindlis GDP-béviilésének hatdsdra 2021-ben is folytatddott a régidoban a nettd kiilsé tartozdsmutatok mérséklédeése.
Magyarorszag netto kiilsé tartozdsa és tulajdonosi hitelek nélkiili adéssdga megfelel a tobbi orszagban megfigyelt szintnek.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A hazai gazdasag kiils6 egyensulyi mutatdi az év elsé felében javultak, majd az év masodik felében jelentésen romlottak,
igy év egészére a folyo fizetési mérleg jelentds hidnyt mutatott, mikdzben az év kdzepén jellemz6 kdzel 2 szdzalékos kiilsé
finanszirozasi képesség 2021 végére mar finanszirozasi igénybe fordult. A kilsé egyensulyi mutatok lefutasat elsGsorban
a kilkereskedelmi egyenleg alakuldsa hatarozta meg: az év elsé felében a korldtozdsok fokozatos felolddsaval a
szolgaltatdszektor élénkiilése megkezd6dott, a gazdasag helyreadlldsa folytatddott, ami a kilkereskedelmi egyenleg
jelent8s javulasat eredményezte. Az év masodik felében azonban a globdlis félvezet6 hiany, a magas nyersanyag- és
energiaarak, és a romld kilsé kereslet kdvetkeztében a kilsé egyensulyi mutaték érdemben romlottak. Ekozben a
jovedelemegyenleg hidnyanak — a munkavallaléi jovedelmek csokkenéséhez kothetd — enyhe emelkedése is rontotta a
kiils6 finanszirozasi képességet. Az EU-transzferek el6z6 évit meghaladd felhasznalasa részben tompitotta a
kilkereskedelmi egyenleg kedvezétlen alakuldsanak hatasat.

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2021 elsé felében jelentGsen javultak, majd az év masodik felében az el6z6 év
véginél alacsonyabb szintre mérséklédtek a gazdasag kiils6 egyenstlyi mutatoi: a folyo fizetési mérleg egyenlege igy
2021 egészében 3,1 szazalékos hianyt mutatott, mig a kiilsé finanszirozasi igény a GDP 0,6 szazalékat tette ki (2. abra).
A szezonalisan igazitatlan adatok szerint a negyedik negyedévben a kiils6 finanszirozasi igény 574 millié euro volt, ami a
folyd fizetési mérleg 2 452 millié eurds hidnya és a t6kemérleg 1 878 millié eurds tobblete mellett alakult ki. A négy
negyedéves adatok azt mutatjdk, hogy a jarvany hatasai ellenére az év els6 felében a szolgdltatdszektor élénkilése
megkezd6dott, a gazdasag helyredlldsanak folytatdéddsdaval az orszag finanszirozasi képessége GDP-aranyosan 1,9 szaza-
lékot is elért a masodik negyedévben. Az év masodik felében azonban a globalis félvezet6 hidny, a magas nyersanyag- és
energiadrak és a romlo kiilsé kereslet kovetkeztében finanszirozasi igény alakult ki. A kiilsé pozicié lefutasat elsGsorban az
aru- és szolgaltatasegyenleg alakulasa, valamint a jévedelemegyenleg szintje hatarozta meg, ami egész évben a kils6
finanszirozasi igény romlasanak iranydba hatott. A transzferegyenleg az év soran jellemz&en a GDP kozel 2,6 szazalékdval
javitotta a kiils6 egyensulyi poziciot. Ezen folyamatok 6sszességében ahhoz vezettek, hogy a négy negyedéves GDP-aranyos
folyo fizetési mérleg egyenlegének az elsé felében torténd javulasa az év masodik felében romlasba fordult, igy a folyd
mérleg hidnya az év végére a GDP 3,1 szazalékat tette ki.

2. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakulasa és annak komponensei (négy negyedéves, GDP
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Forrds: A kiilon nem jel6lt abrdk forrdsa az MINB.
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1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2021 negyedik negyedévében a kiilkereskedelem tobblete — a szolgaltatasegyenleg tobbletének novekedése és az
aruegyenleg évkozben jelentGsen emelkedd hianya mellett — a GDP 0,8 szazalékat tette ki (3. abra). 2021 folyaman a
kilkereskedelmi egyenleget ellentétes hatdsok alakitottak. Mig az év elsé felében az aruegyenleg az el6z6 két év negativ
egyenlege utan pozitivba fordult, addig az év masodik felében a globalis félvezet6hiany, az ellatdsi lancok akadozasa, a
nyersanyag- és energiaarak robbanasszerl emelkedése, valamint a gyengébb kiils6 kereslet miatt ismét jelentGsen
romlott. A szolgaltatdasegyenleg 2019-t61 megfigyelhet6 fokozatos romldsa ugyanakkor 2021 elején megdllt, és a masodik
negyedévtSl mar egy enyhe javulds volt megfigyelhetd: igy a szolgaltatasegyenleg négy negyedéves tobblete az év végére
3,2 szazalékra nétt. A kilkereskedelmi egyenleg romlasat azonban a szolgdltatasegyenleg javuldsa sem tudta ellensu-
lyozni, igy a koronavirus-jarvany ellenére kordbban még javuld kilkereskedelmi egyenleg 2021 masodik felében romlasnak
indult, és év végére a jarvany els6 hullama idején jellemzé (2020 masodik negyedévi) alacsony szintre siillyedt.

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

értékek)
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2021 masodik negyedévében az aruexport- és importdinamika bazishatas miatt érdemben megugrott, az év masodik
felében azonban az aruexportot meghaladé importnévekedés romlé aruegyenleghez vezetett (4. dbra). 2016 végétd|
kezdve — az export mellett — a beruhdzasok dinamikus emelkedése hatarozta meg az druimport névekedésének litemét,
amelynek béviilése meg is haladta az export dinamikdjat. Az export éves alapu redlndvekedése 2021 elsé felében —az egy
évvel kordbbi jelentGs visszaesésével, valamint az ipari termelés folytatodoé béviilésével 6sszhangban — 24 szazalékos volt,
ami jelent6s mértékben meghaladta az el6z6 év azonos idGszakanak Gtemét. 2021 masodik felében az export éves alapu
redlndvekedése — a globdlis félvezetShidny, az elldtasi lancok akadozdsa, a nyersanyag- és energiadrak robbanasszer(
emelkedése, a romlo kiilsé kereslet, illetve a magasabb bazis kovetkezményeként — mar negativba fordult, vagyis jelen-
tésen visszaesett a kiugro szintd, elsé félévhez képest. A behozatal redindvekedése is csokkent, azonban mértéke megha-
ladta az exportét, aminek kovetkezményeként a két mutatdé novekedése kodzotti kiilonbség megfordult, és ismét az import
magasabb dinamikajat jelzi — hozzajarulva az év masodik felében ismét romlast mutatd aruegyenleg alakulasahoz.
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4. abra: Az aruexport és -import éves volumennovekedése és a négy negyedéves GDP-aranyos
aruegyenleg
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Forrds: KSH, MNB.

A koronavirus jarvany Ujabb hullamai ellenére a gazdasag helyredlldsa folytatédott, és a hazai vallalatok exportja
2021-ben mar szamottevéen emelkedett (5. abra). 2021 elsé felében a jelent8s kiilsé kereslet hozzajarult a jarvanybdl
valo gazdasagi kilabalds folytatédasahoz, mikozben a bazishatas miatt is erds visszapattanas kovetkeztében javultak az
arukiviteli kilatasok is. Ezt kévetSen azonban az év masodik felében a globalis félvezetShiany, az ellatasi lancok akadozasa,
a magas nyersanyag- és energiaarak, valamint a gyengébb kiils6 kereslet mar negativan érintette a hazai véllalatok kiilke-
reskedelmi lehet8ségeit. Osszességében az elmult évben a magyar gazdasag exportpiaci részesedése — a ndvekvé export
ellenére — enyhén mérséklédott.

5. abra: Az export és a kiilsé kereslet* redlnovekedése, valamint exportpiaci részesedésiink

alakulasa
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*Felvevépiacokkal sulyozott.
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2021 masodik negyedévétdl a javuld gazdasagi helyzet és a bazishatas kovetkeztében a belsé felhasznalasi tételek
dinamikus névekedést mutattak, mikozben a nett6é export is pozitivan jarult hozza a GDP alakulasahoz (6. abra). A
belfoldi felhasznalas dinamikus béviiléséhez mindharom tényez6 érdemben hozzajarult. A lakossagi fogyasztds — a jarva-
nylgyi korlatozasok és szigoritasok fokozatos felolddsaval — az év folyaman szdmottevéen emelkedett. A kdzOsségi
fogyasztds bdviilése a korabbi években jellemz6 mértékben novelte a belsé felhasznalast, mikézben a beruhazasok is
éves alapon jelentGsen béviiltek. A nettd export novekedési hozzajarulasa a korabban részletezett tényez6k miatt az év
eleji jelentés mérték utan az év masodik felében negativba fordult.

6. dbra: A f6bb belfoldi felhasznalasi tételek és a nettd export hozzajarulasa a GDP-névekedéshez

szazalékpont szazalékpont

H Brutto felhalmozas M Fogyasztas === Nettd export GDP-novekedéshez vald hozzajarulasa

Forrds: KSH.

Akiilkereskedelmi egyenleg a tavaszi emelkedés utan fokozatosan cs6kkenni kezdett, amely egyre nagyobb mértékben
koét6dott a cserearany romlasahoz (7. dbra). 2021 elsé felében a kilkereskedelmi egyenleg novekedéséhez a cserearany
tovabbra is pozitivan jarult hozza, és a nett6 export volumenének alakuldsa is az egyenleg novekedésének irdnyaba hatott.
Az év masodik felében ugyanakkor azemelkedé olaj- és nyersanyagarak miatt romlé cserearany egyre nagyobb mértékben
vetette vissza a kilkereskedelmi egyenleget.

7. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsa (éves valtozas)
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s Volumenhatas e Fves valtozas

Forrds: KSH.
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Az aruegyenleg 2021-es, a GDP 1,6 szazalékpontot kitevd visszaesése elsGsorban az energiahordozék netté import-
janak emelkedéséhez, illetve a netté gépexport csokkenéséhez volt kothet6 (8. abra). Az energiahordozdk nettd
importja 2020-ban — vélhet6en a jarvany miatti lezarasokkal 6sszefliggésben — jelentés mértékben csokkent. 2021
kozepén a lezarasok feloldasa, majd az év masodik felében a nyersanyag- és energiadrak drasztikus megemelkedése miatt
kialakult vilagpiaci helyzettel 6sszefliggésben az el6z6 évinél joval alacsonyabb kilkereskedelmi egyenleg alakult ki.
Emellett a globalis félvezetd hiany, illetve az ellatasi lancok akadozasa miatt visszaesd kiilsé kereslet kovetkeztében a
nettd gépexport mennyisége esetében az el6z6 évhez képest 1,2 szdzalékpontos csdokkenés volt megfigyelhetd.

8. abra: A nett6 kiilkereskedelmi termékforgalom alakuldsa arufécsoportonként (a GDP ara-

nyaban)
15
10
5
0
-5
-10 - --10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Feldolgozott termék B Energiahordozd
Nyersanyag s Elelmiszer
. Gépek e Aruegyenleg (kiilkereskedelem)

= = = Aryegyenleg (fizetési mérleg)

Megjegyzés: A kiilkereskedelem és a fizetési mérleg szerinti druforgalom kézétti kiilénbség a modszertanok eltérd kovetel-
ményeibdl és az adatforrdsok tartalmdtdl fiigg. A kiilkereskedelmi statisztika adataibdl meghatdrozott korrekcios tényez6k
segitségével jutunk el a fizetési mérleg druforgalmi szimaihoz (részletesebben Idsd a fizetési mérleg statisztika modszertani
kiadvdnyadt).

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

Forrds: KSH, MINB.

1.2. Jovedelemegyenleg

Ajovedelemegyenleg GDP-aranyos hianya elsésorban a munkavallaléi jovedelmek csokkenéséhez kéthet6en 2021-ben
tovabb, 4,0 szazalékra nétt (9. abra). A jovedelemegyenleg nagy részét a kulfoldi tulajdonu vallalatok profitja? teszi ki,
amelynek GDP-ardnyos értéke az év soran nem valtozott érdemben, igy 2021 utolsé negyedévére a GDP 4,1 szazalékat
tette ki (fontos kiemelni, hogy a fizetési mérlegben nem a szamviteli, hanem a COPC szerinti eredmény jelenik meg —
részletesebben lasd a 2021. oktdberi jelentést). Az atmenetileg kulfoldon dolgozdk munkajévedelme ugyanakkor a
jarvany hatdsaval osszefliggésben folyamatosan mérséklédott 2020 és 2021 soran. Mivel a jarvany hatdsara sok munka-
vallalé elveszitette kiilfoldi munkajat, illetve a lezdrdsok miatt kényszerszabadsagon volt, igy 2021 utolsé negyedévben az
altaluk megkeresett jovedelem mar csak a GDP 0,9 szazalékat tette ki, amely kozel 1 szazalékponttal marad el a 2019 végi
— jarvany el6tti — értéktdl. A kalféldre nyujtott és kilfoldrél felvett hitelek netté kamata 2020-hoz képest enyhén tovabb
mérsékl6dott, amely kismértékben fékezte a jovedelemegyenleg hidnyanak novekedését.

T Akulféldi tulajdonu véllalatok nyereségérél csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kiaramld profitra vonatkozé informacidk
becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez és allomanyi statisztikdhoz” cim( kiadvanyt.
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9. abra: A jovedelemegyenleg tételeinek alakuldsa (a GDP aranyaban, négy negyedéves értékek)
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2021-ben a kilféldi munkavallaléi jovedelmek egyenlege részben a jarvannyal 6sszefiiggésben 2020-hoz hasonléan
tovabb csokkent, de a Magyarorszagon dolgozo kiilféldiek jovedelmének novekedése is hozzajarult a mutaté romla-
sahoz (10. abra). 2008-2015 kozott az atmenetileg kiilfoldon dolgozdk munkajovedelme dinamikusan bévilt, ami hozza-
jarult a jovedelemegyenleg javulasahoz. 2016-tdl ez a tendencia megfordult, és az egyenleg enyhe mérséklédésnek indult,
ami egyarant kothet6 az atmenetileg kulfoldén dolgozd magyar rezidensek munkajovedelmeinek csokkenéséhez és az
egy évnél rovidebb ideig Magyarorszagon dolgozé kilféldiek munkajovedelmeinek emelkedéséhez. A mutaté 2019-ben
atmenetileg enyhén emelkedett, azonban 2020-ban a koronavirus jarvany hatasara a kiilféldon dolgozd munkavallaldk
jovedelme jelent6sen mérséklédott, ami 2021-ben is folytatddott. Tavaly azonban az egy évnél révidebb ideig hazankban
dolgozé kilféldiek jovedelmének emelkedése is a munkavallaléi jévedelem egyenlegének csdkkenése irdnyaba hatott, igy
a mutaté értéke 2011-es szintjének kozelébe sillyedt vissza.

10. abra: Az atmenetileg kulfoldon munkat vallalok jovedelmei
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mm KGlfoldon 1 évnél rovidebb ideig dolgozdk jovedelmei
I Magyarorszagon 1 évnél rovidebb ideig dolgozo kiilfoldiek jovedelmei
] évnél rovidebb ideig dolgozé munkavallaldk jovedelmének egyenlege

Forrds: KSH, MINB.
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1. keretes iras: A GDP és GNI kozotti eltérés

2021-ben enyhén emelkedhetett a GDP és GNI kozo6tti eltérés, aminek hatasara a hazai szektorok rendelkezésre allé
jovedelme a GDP mintegy 3 szazalékaval maradt el a Magyarorszagon megtermelt jovedelemtdl (11. abra). A brutté
hazai termék (GDP) és brutté nemzeti jovedelem (GNI) kozotti kiilonbség mutatja a kulfélddel szembeni jovedelemmoz-
gasok egyenlegét, amely alapjan a hazai szerepl6k ténylegesen rendelkezésre allé jovedelmére tehetiink megallapita-
sokat (a masodlagos jovedelmeket figyelmen kivil hagyva). A mutatd 2008-2009-es jelentGs visszaesése elsGsorban a
kiilfoldi tulajdonu vallalatok nyereségességének visszaeséséhez kot6dott, aminek hatdsdra a kordabbi GDP 6 szazalékat
meghaladd kilonbség a GDP 4 szazalékara esett vissza. A rés 2018-ig a GDP 4 szadzaléka kéril ingadozott, majd 2019-
ben jelentdsen sz(kilt. 2020-ban — a jarvany hatasai miatti varakozasokkal ellentétben — a kilonbozet nem csokkent,
amit 2021-ben az eltérés enyhe névekedése kovethetett (lasd az abra megjegyzését). Ennek hatterében az 4ll, hogy a
koronavirus-jarvany a varttal ellentétben nem csokkentette a Magyarorszagon mikodé kalfoldi vallalatok profitjat, igy
a vallalatok jovedelmezdsége sem romlott érdemben a jarvannyal 6sszefliggésben. Az utdbbi két évben elsGsorban a
munkavallaléi egyenleg csokkenése mutatott a GDP és GNI kozotti eltérés novekedésének irdnyaba: a kilféldon dol-
goz6 magyar munkavallalok jovedelmének elmult évekbeli csokkenését a jarvany felgyorsitotta, 2021-ben pedig ezt a
hatast fokozta az egy évnél révidebb ideig hazankban dolgozé kiilfoldiek jovedelmének emelkedése.

11. dbra: A GDP-GNI rés alakuldasa Magyarorszagon (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: 2021-re vonatkozdan jelenleg hivatalos (KSH dltal publikdlt) GNI adat nem dll rendelkezésre, igy a fizetési mérleg
adatkézlés elsédleges jévedelembdl késziilt (SCV vdllalatok nélkiil, a kilféldi tulajdonu vdllalatok profitjdra egyelére becslést
tartalmaz).

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg tébblete 2021 végére a GDP 2,6 szazalékara emelkedett — az EU-transzferek egész évben magas
felhasznalasanak hatasat fokozta a GDP-aranyos egyéb folyo- és t6ketranszfer kiadasok fokozatos mérséklGdése az év
folyaman (12. abra). Az EU-forrdsok négy negyedéves felhasznalasaban 2019-ben dtmeneti visszaesés volt megfigyelhetd,
ezt kovetben azonban a nettdé EU-transzferek felhaszndldsa a GDP 3 szazaléka koril alakult. 2021 végén a transzfe-
regyenleg a GDP 2,6 szazalékat tette ki, amelyhez mind a netté EU-transzferek bedaramldsa, mind az egyéb folyé transzfer,
illetve egyéb téketranszfer negativ egyenlegének csékkenése hozzajarult. Az egyéb folyd transzferek negativ egyenle-
gének mérséklédésében — az atmenetileg kilfoldon dolgozdk bérének csokkenésével dsszefliggésben — a mérséklédd
kalfoldre fizetett add is tiikroz6dik.
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12. abra: A transzferegyenleg alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves mutatok)
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Az EU-forrasok felhasznalasa 2021-ben kozel 5 milliard euréra emelkedett, amelyhez az allam és a maganszektor
téketranszfereinek béviilése is hozzajarult (13. dbra). Az EU koltségvetési ciklusanak és a vonatkozé forrdsfelhasznalasi
szabalyoknak a hatdsara az EU-transzferek felhaszndldsa 2016-ban érte el mélypontjat. Azéta a forrasok éves felhasz-
nalasa évrél-évre emelkedett, amit az el6legkifizetések is tdmogattak. Ennek megfeleléen az EU-transzferek felhasznalasa
2021-ben is tovabb nétt. Az emelkedés a folyd transzferek csdkkenése és téketranszferek magasabb felhasznalasa mellett
alakult ki. Szektoralis bontasban az emelked§ felhasznalds — a korabbi években megszokott médon — nagyobb részben a
vallalatokhoz, kisebb részben az dllamhaztartashoz kotédott 2021-ben.

13. abra: A nett6 EU folyd- és t6ketranszfer alakuldsa, valamint annak szektorbontasa
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2. Finanszirozasi megkozelités

2021-ben a finanszirozasi tételek alapjan szamitott finanszirozasi igény a GDP 3 szazalékdra bdviilt. Folytatddott a nettd
kozvetlent6ke befektetések — az elmult évihez képest kismértékben csdkkend tGtemd — bearamldsa, amely a be- és
kifektetések jelentés emelkedésének eredbjeként alakult ki. A hazai szereplék kilfoldi részvény és befektetési jegy
vasarldsai 2021-ben tovabb bdviiltek, mikdzben a kilféldiek csokkentették a portfélid-részvény és -részesedés
befektetéseiket. Eves szinten névekedtek a nettd addsséagjellegli tartozasok, amihez déntd részben az allamhaztartas,
ettdl jelentGsen elmaradd mértékben a vallalatok jarultak hozza, mikézben a bankrendszer mutatéja enyhén mérséklédott.
Az dllam mutatéjanak az emelkedése a jarvannyal és hadiipari kiaddsokkal kapcsolatos kiadasokhoz, illetve a jegybanki
swapeszkdzok devizatartalékot csokkent6 hatasahoz, valamint a kéthetes jegybanki diszkontkétvény kibocsatasahoz volt
kothet6. Ezzel parhuzamosan a bankok nettd kilsé addssaga mérsékl6dott, amihez az emlitett jegybanki intézkedések is
hozzdjarultak.

A gazdasag finanszirozasi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi igénye 2021 negyedik negyed-
évében a GDP 3,0 szazalékara emelkedett. A finanszirozasi adatok szerinti egyensulyi pozicié érdemben elmaradt a
realgazdasagi oldalrdl szamitott finanszirozasi igénytél, amely a GDP 0,6 szazalékat tette ki (14. abra). A tévedések és
kihagyasok egyenlege, vagyis a redlgazdasagi és finanszirozasi egyensulyi mutatd kézotti kiilonbség a GDP 2 szazaléka
felett alakult, ami enyhén meghaladja a korabbi évek atlagat.

14. dbra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség alakuldsa (négy negyedéves GDP-aranyos érték)
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2021-ben a nett6 FDI-bearamlas mértéke az elmult évhez hasonléan 2 milliard euro felett alakult, mik6zben jelentés
volt az addssagjellegli forrasok bearamlasa is (15. dabra). A gazdasag nettd kilsé addssaga 2021-ben a tranzakciokbol
eredden 4,6 milliard eurdval emelkedett, amely mogott kilfoldi forrasok — az dllamhaztartds altal kozel 5 millidrd euro
értékl devizakotvény kibocsatast is magdaba foglalo — 12,4 milliard eurds emelkedése és a kilfoldi eszkdzok 7,8 milliard
eurds bévilése huzédott meg. A kilfoldi vallalatok kdzvetlentGke-befektetései dontGen az Ujrabefektetett jovedelmekhez
kotédtek, mikdzben folytatddtak a rezidensek kifektetései is.
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15. dbra: A kézvetlentSke-befektetések és az addssag tipusu forrasok alakulasa*
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*A kiilsé finanszirozdsi igény az dbrdn feltiintetett komponensek mellett még a portféliobefektetések részvénytranzakciot
és a derivativ tigyletekhez kapcsolodo tranzakciokat is tartalmazza. Kézgazdasdgi szempontbdl az adéssdg fundamentdlis
alakuldsdat nem befolydsolja a szamla- és témbarany kévetelések kézotti dtvdltds, ezért ezt a technikai hatdst kiszdrtiik a
jelentés abrdinak adatsordbdl.

2.1. Nem addssag jellegti forrasok

Az FDI forrasok bedaramlasa Magyarorszagon 2021-ben 3,8 milliard euro kériil alakult, mig a nett6 FDI bearamlas
2,1 milliard eurot tett ki (16. abra). Az atfolyo t6kétdl szlrt tranzakcidkban a magyarorszagi kozvetlent6ke-befektetések
a tavalyi év egészében mintegy 3,8 milliard eurds bedramlast mutattak, ami a 2020-as értékhez képest érdemi ndvekedést
jelent. Ezzel parhuzamosan a kifektetések értéke is szamottevé mértékben, kozel a kétszeresére (1,7 millidrd euro)
emelkedett, igy ezek ered6jeként a nettd FDI bedramlas 2021 egészében 2,1 milliard eurdt tett ki. A részesedés jellegl
forrasokat mérsékelték a kiugrd és szokdsos osztalékfizetések az év elsé felében, melyeknek dénté hanyada egy nagy
nemzetkozi véllalathoz két6dott. A nettd FDI dllomany azonban nem csokkent ilyen mértékben, ugyanis a tulajdonosok
altal megszavazott, de ki nem fizetett osztalék sok vallalatnal, igy az emlitett nagyvallalatndl is tulajdonosi hitel forma-
jaban atmenetileg a magyarorszagi leanyvallalatnal maradt. 2021-ben is folytatddott az a pénzigyi valsagot kdvet6en
megfigyelhetd trend, hogy a kozvetlent6ke-befektetések szerkezetét tekintve a részesedések és a tulajdonosi hitelek
gyakran ellentétesen alakultak (ez is az egyik tényez6, ami miatt az MNB a tulajdonosi hiteleket inkabb részesedés-jellegii
forrasnak tekinti, és nem veszi figyelembe a kils6 addssag alakuldasanal). Mindezek ered&jeként a nettd FDI-befektetés
2020-hoz képest enyhén csokkent.
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16. dbra: A nett6 kézvetlentSke-tételek alakuldsa (atfolyo t6kétdl sziirt tranzakciok)

millidrd euro millidrd euro
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A kiilfoldi vallalatok enyhén bdviilé jovedelme mellett érdemben néttek az Gjrabefektetett jovedelmek, ami az oszta-
lékarany csokkenésére vezethetd vissza. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jévedelme 2021-ben 7,8 milliard eurdra
emelkedett?. Az osztalékfizetés mértéke viszont kisebb mérték(i csokkenés utan 3,4 millidrd euro korul alakult, igy az
osztalékarany 40 szazalék kozelébe csokkent. Nemzetkdzi 6sszehasonlitasban ez az arany alacsonynak szamit, igy tovabbra
is jelentGs uUjrabefektetést jelent, hiszen a régié orszagainak tobbségében az osztalékarany tartésan meghaladja az
50 szazalékot (részletesebben lasd a 2021. oktdberi Fizetési mérleg jelentés 5.6 fejezetét). A novekedéssel egyiitt a fizetési
mérleg statisztikdban kimutatott jovedelmek uUjrabefektetése tovdbbra is nagymértékben jarult hozzd a kozvetlent6-
ke-befektetések bedramlasahoz (17. abra).

17. abra: A kiilfoldi tulajdonban Iévé magyarorszagi vallalatok altal megtermelt profit felosztasa
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A kulfoldiek hazai netto portféliorészvény-befektetései 2,5 milliard eurdval mérséklédtek 2021 soran (18. dbra). A nem
adossagjellegl forrasok 2021-ben tapasztalt kidramldsa szamottevd részben a befektetési jegyekhez és portfélio-részvény

2 A jovedelemegyenlegben megjelend kulféldi tulajdonu vallalatok profitja, illetve az Ujrabefektetett jovedelmek 2021-re becslésen alapulnak, amit

majd a 2022. szeptemberi publikdlassal egyitt valtanak fel a vallalati kérdiveken alapulé tényadatok.
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befektetésekhez kot6dott. Enhez nagyobb részben a hazai szerepl6k kiilfoldi kifektetéseinek 1,8 millidrd euro kozeli béviilése,
kisebb részben a kilfoldi szerepl6k magyarorszagi részvénybefektetésének 0,75 milliard eurds csokkenése jarult hozza. A
kifektetések jelents bévilése mogott a hazai szerepl6k — elssorban haztartasok — részvény és befektetési jegy megtakari-
tasainak emelkedése allt. Mindez a tovabbra is visszafogott hozamkornyezetben 6sszefliggésben lehetett azzal, hogy a vilag-
jarvany hatasara visszaesd kiilfoldi tézsdei arfolyamokat kedvezé beszallasi pontnak itélhették meg a hazai befekteték.

18. abra:A nett6 portfélié részvény és befektetési-jegy forrasok alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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2.2. Addssagjellegti forrasok

A negyedik negyedévben tobb mint 0,4 milliard euréval, mig 2021 egészében mintegy 3,6 millidrd eurdéval n6tt a gazdasag
netto kiils6 addssaga a tranzakciokbdl eredGen, amihez dontéen az dllamhaztartas jarult hozza, a bankszektor mutatdja
kismértékben mérséklédott (19. dbra). 2021-ben az elmult évit meghaladd mértékben, mintegy 3,6 milliard eurdval nétt a
gazdasag netto kiils6 addssaga. A konszolidalt dllamhaztartds nettd kilsé addssaga 3,9 millidrd eurdval emelkedett, mig a
bankrendszer mutatdja 0,6 millidrd eurdval csokkent. Ezzel parhuzamosan a vallalatok netté kiils6 addssaga kozel 0,3 milliard
euréval emelkedett, ami a kiilfoldi tartozasok — kovetelések béviilését meghaladd — emelkedésével volt 6sszefliggésben.

19. abra: Az egyes szektorok addssag tipusu forrasainak alakulasa (éves tranzakciok)
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Az elmult évben kismértékben csdkkent a bankrendszer nettd kiilsé addssaga, ami a kilféldi kovetelések negyedik
negyedévi jelentds emelkedésére visszavezethetd (20. abra). A pénzligyi szamlak és a monetaris statisztikak alapjan a
nem pénziigyi vallalatok folyamatosan, de kiilondsen a negyedik negyedévben jelent6sen novelték banki devizabeté-
teiket, ami a bankok kulféldi eszk6zeinek emelkedésében is tlikr6z6dott. Ezzel parhuzamosan a bankok kiilfoldi tartoza-
sainak els6 félévben tapasztalhaté emelkedése az év masodik felében csékkenésbe valtott. A bankrendszer netté kilsé
addssaganak masodik féléves csdkkenésében a jegybanki forint likviditast nyujtd swapdllomany mérséklédése és az
eurolikviditast nyujté swapeszkoz allomanyanak novekedése is szerepet jatszott, amelyek a bankok devizalikviditasat
novelve hozzajarultak a szektor addssag-leépitéséhez. Hasonld iranyba hatott a december végén kibocsatott kéthetes
jegybanki forint diszkontkotvény is. Fontos megjegyezni, hogy a jegybanki swapallomany valtozdsa nemzetgazdasagi
szinten semleges hatdssal volt a nettd kils6 addssagra, mivel a jegybanktdl megszerzett devizalikviditdas a bankok
mutatdjat javitotta. A bankok hosszu lejaratu forrdsai kismértékben, mintegy 50 millid eurdval, mig a rovid lejaratu
forrasok 550 millié eurdval emelkedtek az év soran.

20. abra: A bankrendszer kiilféldi adossag- és koveteléstranzakcidinak alakulasa (kumulalt
tranzakciok)
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Az MINB-vel konszolidalt allamhaztartas netto kiilsé adéssdga a negyedik negyedévben is szamottev6en emelkedett,
ami a brutté tartozasok — kiilfoldi kévetelések emelkedését meghaladé — boviilésével fliggott 6ssze (21. abra). Az egész
évet tekintve az MNB-vel konszolidalt allamhaztartds nettd kilsé addssagat a kdvetkezd fontosabb tényez8k alakitottak:

e Az EU-transzfer felhaszndlas ez év egészében, de legnagyobb mértékben az év utolsé négy hdnapjaban mérsékelte a
nettd kilsé addssagot.

e A harmadik negyedévben tapasztalhaté emelkedés ellenére a kulfoldiek forint allampapir allomanya 2021 egészét
tekintve mintegy 1,5 millidrd eurdval mérsékl6dott.

e Az év sordn megvaldsulé devizakotvény kibocsatasok, illetve az IMF dltal biztositott SDR-allokacié a brutté addssag
mellett a devizatartalékot is ndvelték, igy a nettd kiilsé addssagot nem érintették.

e Az évsoran felmerlld jarvany elleni védekezéssel kapcsolatos és hadiipari allami kifizetések mérsékelték a devizatarta-
|ékot, ami a nettd kiils6 addssag ndvekedésének irdnyaba hatott.

e Abruttd kiils6 addssagot emelte az MNB a nemzetkdzi szervezetekkel szemben fenndllé repo megallapodasainak igény-
bevétele, azonban ezzel egyidejlileg a devizatartalék is emelkedett, igy ez a tranzakcié 6nmagdban a nettd kiils6
addssagot nem érintette.

e A jegybanki forint likviditast nyujté swapok csokkenése és — atmenetileg — az eurolikviditast nyljté swapeszkézok
igénybevétele egyarant a devizatartalék csokkenése, igy az allam nettd kils6 addssaganak emelkedése irdanyaba
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hatottak. Az eszk6zokon keresztiil a bankrendszernek nyujtott devizalikviditas a bankok addssagmutatdjanak csdkke-
nését eredményezte.

e A swappiaci fesziltségek enyhitése érdekében kibocsatott kéthetes jegybanki diszkontkotvény mintegy 2 milliard
eurdval novelte a konszolidalt dllamhaztartas nettd kiilsé addssagat, viszont a bankok mutatdjara ellenkezé iranyba
hatott.

21. dbra: Az MNB-vel konszolidalt allam netté kiilsé adéssagvaltozasnak felbontasa (kumulalt
tranzakciok)
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A nem pénziigyi vallalatok netto kiils6 adossaga 2021 negyedik negyedévében mintegy 800 millié euréval emelkedett
(18. abra). A negyedik negyedévben a kiilfoldi eszk6zok csokkenése és a tartozasok emelkedése egyarant a netté mutaté
béviilését eredményezte. A kilfoldi tartozasok bdviiléséhez a negyedik negyedévben egy magyar tulajdonu vallalat
koténykibocsétasa is hozzajarult. Eves szinten a véllalatok nettd kiilsé addssaga mintegy 300 millié eurdval emelkedett,
ami mogott a kulfoldi tartozasok — a kilféldi eszk6zok béviilését meghaladd — emelkedése huzddott meg.

20 | FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2022. APRILIS



ALLOMANYI MUTATOK ALAKULASA

3. Allomanyi mutatdk alakulasa

2021-ben a gazdasag Ujrainduldsat kovets jelent6s gazdasagi ndvekedés mellett a kiilsé sértlékenység szempontjabdl
kiemelt allomanyi mutatdk 6sszességében kedvezéen alakultak. Az orszag nettd kilsé tartozasai a nem addssagjellegi
forrasok kiaramldsa mellett csokkentek, mig a nettd kiilsé addssag — az év eleji atmeneti névekedést kovetben — az el6z6
év végi szint kozelében, a GDP 7,3 szazalékan stabilizalédott. Az addssag tipusu forrdsok bedramlasat a nomindlis GDP
érdemi bévilése és az allomanyok — elsésorban hozamok emelkedése hatdsdra megvaldsuld — atértékel6dés miatti
csokkenése ellensulyozta. Az dllam nettd kils6 addssaga az elsd félévi csokkenést kévetGen emelkedett, amelyben
els6sorban a jegybanki swapeszkdzok és az eseti diszkontkdtvény-kibocsatas, illetve az dllami devizakiadasok jatszottak
szerepet. Az allam netté kiils6 addssagat noveld jegybanki eszkéz ugyanakkor a bankok nettdé addssagmutatojanak
csokkenése iranydba hatott. A maganszektor nettd kilsé addssaga nem valtozott érdemben, a kilféldi kbvetelések
tovabbra is meghaladjak a kilfoldi tartozdsokat. Az orszag bruttd kiilsé addssaga a GDP 59,7 szdzalékara emelkedett,
amiben az allami devizakotvény kibocsatasok, a jegybanki diszkontkotvény-kibocsatas és a jegybanki swapeszkoz
finanszirozasa is szerepet jatszott, amelyek hatdsat fékezte a kilféldiek allampapir-allomanyanak csokkenése. A
magdanszektor bruttd kiilsé addssaga elsGsorban a banki tartozasok leépitésének hatdsdra mérséklédott. Az orszag kilsé
sérilékenysége szempontjdbdl kiemelt jelentGségl rovid kilsé addssag 2021 végén 26,7 milliard eurdt tett ki. A
devizatartalék 2021 soran jelentésen emelkedett a devizakétvény kibocsatasok, EU-transzfer bedramlas és egyéb tételek
hatdsara, igy a tartalék tovabbra is jelentésen, 11,7 millidrd eurdval meghaladja a befektetdk altal elvart szintet.

3.1. Netto kiilso tartozas

2021-ben a GDP jelentGs boviilésének kdszonhetéen tovabb csokkent az orszag GDP-aranyos netto kiils6 tartozasa,
ami d6nté részben a vallalatok GDP-hez mért nem addssagjellegli forrasainak mérséklédéséhez kotédott (22. abra). A
kiils6 addssagot és a nem addssag jellegl forrasokat (a kdzvetlentGke-befektetéseket, portfolid-részesedéseket és a
derivativ tartozasokat) is tartalmazoé nettd kiils6 tartozds 2008-as valsag ota tartd fokozatos mérséklGdése a 2020. évi
lassuldst kdvet6en 2021-ben felgyorsult, a mutatd az év végére a GDP 45 szazaléka ald csokkent. A 4,6 szazalékpontos
éves csokkenés a nem addssag jellegl forrasok mérséklédéséhez kot6dott, mig a nettd kiils6 addssag tovabbra is a histo-
rikus mélypont kozelében stabilizdlédott. A nettd kilsé tartozasok csokkenése a maganszektornal valdsult meg: a valla-
latok GDP-aranyos netto kiilsé tartozasa nagyobb mértékben, a bankrendszer mutatéja kisebb mértékben csékkent, mig
az dllami nem valtozott érdemben.

22. abra: A nettd kiilsé tartozas alakulasa (idGszak végi, GDP-aranyos értékek)
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A netté FDI-allomany az el6z6 évi atmeneti csokkenést kovetéen 2021-ben ujra emelkedett, amelyben a netté
FDI-bearamlas hatasa tiikr6z6dott, mikozben az atértékel6dési hatasok enyhén csékkentettét az allomanyt. A nettd
FDI-bedramlas ugy valdsult meg, hogy a hazai kifektetések béviilését meghaladta a Magyarorszagra bedramld kozvet-
lentSke hatdsa. Az dllomanyok atértékel6dése 6sszességében enyhén csokkentdSleg hatott a nettd FDI-allomanyra (a vaélla-
latok nem normal tzletmenethez kapcsolddé eredményérdl csak szeptemberben lesz informacionk). Az elmult években
tapasztalt folyamatok alapjan a kdzvetlent6ke-befektetések a tranzakcidkbdl ered6en fokozatosan emelkedtek, ugyan-
akkor a kilfoldiek nettd FDI-allomanyanak emelkedése elmaradt ennek Gtemétdl (23. dbra). Ennek hatterében féként a
nem normal Gzletmenethez kapcsolddo veszteségek alinak, amelyek hatasat jellemz6en részben ellensulyozta az allomany
atértékel6désének hatdsa. E két tétel 6sszességében 2008 és 2021 kozott kozel 20 millidrd eurdval mérsékelte a kozvet-
lentSke-befektetések allomanyat (a nem normal lzletmenet szerinti eredményrél részletesebben lasd a 2021. oktdberi
jelentést).

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

A nettd kiils6 addssag az egy évvel korabbi szint kozelében alakult, 2021 végén a GDP 7,3 szazalékat tette ki. Az addssag-
mutatd historikus mélypont kozeli szinten torténd stabilizalédasa ugy alakult ki, hogy az addssag tipusu forrasok bearam-
ldsanak addssagnovels hatasat ellensulyozta az dllomanyok atértékel6dése és a nominalis GDP érdemi bévilése (24. abra).
Az addssagmutato a valsag ota tapasztalt jelentés mérséklédést kovetGen az elmult 4 évben stabilan alacsony szinten, a
GDP 7-8 szazaléka kozelében alakult. A 2008-as vélsag el6tti években felhalmozott nettd kiilsé addsséag kozel 46 szazalék-
ponttal mérsékl6dott a 2010-es években, ami elsésorban az addssdg tipusu forrasok kidramldsdval 6sszefliggésben
valdsult meg, emellett kisebb mértékben a nomindlis GDP novekedése is tdmogatta a mutato javulasat. Az orszag nettd
kils6 addssaga a historikus mélyponthoz kozeli szinten stabilizalédott, 2021 végén a GDP 7,3 szazalékdn alakult. Az
addssag tipusu forrdasok bedramlasa az adéssagmutaté emelkedésének iranydba hatott, amelyet a nominalis GDP bdviilése
és a forinthozamok emelkedése (a kiilfoldiek kezében |évé allampapirok arfolyamanak csokkenésén keresztil) ellensu-
lyozott.
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24. abra: A nettd kiils6 addssag valtozasanak felbontasa tételekre (a GDP aranyaban)
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Az éves szinten stabil netto kiils6 addssag a maganszektor és az allam nettd kiils6 addssaganak koézel valtozatlan
GDP-aranyos szintje mellett alakult ki. Az dllamhaztartas GDP-aranyos netto kiilsé addssaga az év elsé felében tapasztalt
csokkenést kovet6en a masodik félévben visszaemelkedett a 2020 végén tapasztalt 8,1 szdzalékos szint kozelébe (25. abra).
Az dllami devizakotvény-kibocsatasok és visszavasarlasok a brutté tartozasokat és a koveteléseket egyarant novelték, igy
semlegesek voltak az allam nettd kilsé addssagdnak alakulasdra. Az allam addssagmutatdéjanak masodik félévben
tapasztalt emelkedése hatterében egyrészt az év végére koncentralddo allami (pl. haderéfejlesztéssel kapcsolatos)
devizakiadasok, masrészt a jegybanki swapeszkozok devizatartalékot csokkentS hatasa allt, de az év végi piaci feszilt-
ségek kezelése érdekében kibocsatott jegybanki diszkontkotvény is az allam nettd kilsé addssdganak emelkedése
iranyaba hatott. Mindezek hatasat részben ellensilyozta, hogy az EU-transzfer bearamlds és a kilféldiek dllampapir-allo-
manyanak csokkenése mérsékelte az allam nettd kilsé addssagat. Emellett az atértékelGdési hatasok is a nettd mutatéd
javuldsanak iranyaba hatottak: a keresztarfolyamok alakuldsa és az arany arfolyamdanak emelkedése novelte a devizatar-
talékot, mig az év végi hozamemelkedés a kilféldiek kezében Iév6 allampapirok arfolyamanak csokkenésén keresztiil
csokkentette az allam kilfoldi tartozasait. A jegybanki swapeszkozok — a devizatartalékot csokkenté hatassal egyidGben
— a bankrendszer szdmara devizalikviditast nyujtottak, igy a bankok netté addssdagmutatdjanak javuldsa iranyaba is
hatottak, az eseti diszkontkdtvény kilfoldi szerepl6khoz keriil6 része pedig — részben kilféldi Ggyfélbetéteket kivaltva —
szintén hozzajarult a bankok kilféldi forrasainak csokkenéséhez.

25. dbra: A nettd kiilsé addssag szektorok szerinti felbontasa (a GDP aranyaban, tulajdonosi

hitel nélkiil)
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A magdnszektor adéssagmutatdja 2021 sordn dsszességében valtozatlan maradt, tovdbbra is negativ, vagyis a szektor
kulfoldi kovetelései meghaladjak a kilfoldi tartozasokat. A GDP-aranyos mutato a vallalatok nettd kiilsé addssaganak
enyhe emelkedése és a bankrendszer addssagmutatojanak kis mértékd csokkenése eredbjeként -0,8 szazalékot tett ki
2021 végén. A véllalatok nettd kiils6 addssdagmutatdjanak enyhe, éves szinten 0,2 szazalékpontos emelkedése ugy alakult
ki, hogy a szektor kilfoldi tartozdsai nagyobb mérték( bdvilést mutattak a kiilfoldi eszkdzoknél. Ennek hatterében
egyrészt a kereskedelmi hiteltartozdsok nagyobb mértékl bdviilése, masrészt vallalati kotvénykibocsatas Allt.
A bankrendszer nettd kils6 addssdga kis mértékben, 0,1 szazalékponttal cskkent 2020 végéhez képest. A bankrendszer
mutatdjanak alakulasat jelent6s mértékben befolyasoltak a jegybanki swapeszkozok alakulasa és az év végi piaci feszlltség
csokkentését célzé eseti diszkontkdtvény kibocsatas. Ezek az eszkdzok az dllam és a bankrendszer mutatdja kozott atren-
dez6dést okozva a bankok nettéd addssagmutatdjanak érdemi csokkenése iranyaba hatottak, és ellensulyoztdk a funda-
mentumok alapjan adddoé addssagbedramlas hatdsat. A bankok nettd kiils6 addssaga 2021 végén -2,6 szazalékot tett ki,
vagyis a szektor kiilfélddel szembeni kévetelései tovabbra is meghaladjak a kiilfoldi tartozdsokat. A bankrendszert és a
vallalatokat egyiittesen tekintve elmondhatd, hogy a magdanszektor netté kiilsé addssaga 2018 6ta tartdsan nulla kozeli
szinten alakult (26. 4bra).

26. dbra: A maganszektor kiilfoldi eszkdzeinek és adéssaganak alakulasa (a GDP aranyaban)
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3.3. Brutto kiils6 adossag

Az orszag brutto kiils6 addssaga 2020 vége o6ta az dllamhaztartashoz k6t6déen emelkedett, mikzben a maganszektor
mutatdja mérséklédott (27. dbra). A bruttd kilsé addssdg 2021 végére a GDP 59,7 szazalékara emelkedett az allam
addssagratajanak emelkedése hatasara. Az MNB-vel konszolidalt dllamhdztartds GDP-ardnyos bruttd kils6 addssagdnak
2021. évi 1,4 szazalékpontos emelkedése hatterében a 2021 soran megvaldsult jelentés devizakdtvény-kibocsatdsok
alltak, emellett az addssagmutaté emelkedésének iranydba hatott a jegybanki eurolikviditast nyudjtéd swapeszkoz finanszi-
rozdsa és az év végi jegybanki diszkontkdtvény kibocsatas is. A kiilféldiek forint dllampapirjainak csokkenése ugyanakkor
fékezte az addssagmutato emelkedését. A bankrendszer addssagmutatdja 0,6 szazalékponttal mérséklédott 2021 sordn,
amelyben a jegybanki swapeszk6zon keresztil nyujtott devizalikviditas, és az év végi jegybanki diszkontkotvény kibocsatas
altal kivaltott kiilfoldi banki forrdsok hatdsa is szerepet jatszott. A vallalatok addssagmutatdja enyhén, 0,1 szazalékponttal
csokkentette az orszag bruttd kiilsé addssagat: a szektor kiilfoldi tartozdsainak tranzakciokbdl eredé emelkedését és az
eurdval szembeni gyengébb forint arfolyam miatti atértékel6dés allomanynodvel§ hatasat tobb mint ellensilyozta a
GDP-bgviilésének hatasa.
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27. abra: A brutto kiils6 addssag szektoralis felbontasa (piaci érték a GDP aranyaban, tulajdo-
nosi hitel nélkal)
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2. keretes iras: A kiilsé addssag alakulasa kiilonb6z6 szempontok szerint

A netto kiilsé addssag az SCV-ktdl és a tulajdonosi hitelektdl fiiggetleniil tartésan alacsony szintet ér el, azonban
a brutto kiils6 adossag esetében az SCV-ket, illetve a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé mutaték tovabbra is meg-
haladjak az alapfolyamatok szerinti addssagratat. Az MNB elemzései és kiadvanyai kdzgazdasagi megfontoldsokbdl
fakaddan, az alapfolyamatok bemutatasa érdekében az SCV-k (specialis célt véllalatok) és tulajdonosi hitelek nélkuli®
addssagmutatokat elemzik. Az Eurostat adatbazisaban azonban csak az ezekkel a tényez6kkel egyiitt szamitott muta-
tok érhet6ek el nemzetkdzi szinten. Az SCV-k nem végeznek valddi realgazdasagi tevékenységet az adott orszagban,
és jellemzGen 5 f6nél kevesebb alkalmazottal rendelkeznek. Tevékenységiik jellemz&en nincs hatassal az orszag nettd
kilfoldi tartozasara — mivel tartozasaik mellett azonos mértékd kilfoldi kovetelésekkel is rendelkeznek, igy csak a
bruttd tartozdsmutatdkat befolydsoljak jelentGsen. A tulajdonosi hitelek — fundamentumaik alapjan — inkabb nem
adodssag jellegl forrasnak tekintenddék (részletesebben lasd a 2014. aprilisi Fizetési mérleg jelentést), mintsem addssag
tipusu forrdsnak, ezzel 6sszhangban a fizetési mérleg statisztikak a tulajdonosi hiteleket a kozvetlent6ke-befektetések
kozott mutatjak ki. Az alapfolyamatok szerinti nettd kiils6 addssaggal 6sszhangban az SCV-ket, valamint a tulajdonosi
hiteleket is tartalmazd nettd kiils6 addssag is alacsony szintre csokkent az elmult években. Az Eurostat altal szamolt
nettd kilsé adéssag 2021 végén -4,6 szazalékot tett ki (vagyis az SCV-ket is figyelembe vevé mutatd szerint a kilfoldi
eszkdzok allomanya 2019 6ta folyamatosan meghaladja a kilféldi addssagét), mig az SCV-k nélkili, de tulajdonosi hi-
telekkel egylitt szamitott nettd addssagmutato a jelentésiinkben hasznalt alapmutatot enyhén meghaladva a GDP 15
szazaléka kozelében alakult (28. abra). A brutté mutatdk ugyanakkor szintben jelent8s eltérést mutatnak az egyes mod-
szertanok szerint, mig dinamikdjukat tekintve jellemz&en hasonld iranyu véltozasokat jeleznek. 2020-ban azonban az
Eurostat dltal szamolt brutto kilsé addssagban jelentés megugras tapasztalhatd, amely felhivja a figyelmet arra, hogy
a Magyarorszagon valddi gazdasdagi tevékenységet nem folytatd, SCV-ket is figyelembe vevé mutatd — és annak egyedi
tényezGk hatasara torténd valtozasa — elfedi a valddi gazdasagi folyamatokat.

3 Kézgazdasagi szempontbdl az addssdgmutatok dinamikajanak fundamentdlis alakulasat nem befolyasolja a szamla- és témbarany kévetelések kozotti

atvaltas, ezért ennek hatasat kisz(irtiik az id6sorbdl.
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28. abra: A netto és bruttd kiilsé addssag alakulasa (a GDP aranyaban)
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3.4. Brutto finanszirozasi igény és tartalékmegfelelés

Az orszag bruttd kiilfoldi forrasbevonasi sziikséglete 2021-ben emelkedett. A bruttd kiilsé finanszirozasi igény a 2011 6ta
tarto fokozatos mérsékl6dés utdn az elmult 2 évben emelkedésbe valtott a kiils6 egyensulyi pozicié finanszirozasi igénybe
fordulasaval parhuzamosan. A 2020. december végi — vagyis 2021-ben lejard — rovid kiilsé addssag 22 milliard euro volt,
ami novekedést jelent az el6zd évi szinthez képest (29. dbra). Az orszag kiilsé forrasigényét mutatd, a pénziigyi mérleg
tételeibdl szamitott kiilsS finanszirozasi igény 4,6 millidrd eurdt tett ki. igy a magyar gazdasag adott évben megujitandd
kilsé6 forrasainak értékét mutatd bruttd kilsé finanszirozasi igény — ami a két érték 6sszegeként adodik — 26,6 milliard

euro volt.

29. abra: A brutté forrasbevonasi sziikséglet alakulasa
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A nemzetkozi tartalék szintje 2021. negyedik negyedévében 0,1 milliard eurdval novekedett. A névekmény legna-
gyobb részben az eurdpai unids forrasbearamlasokbodl adédott, amelyet az MNB swapeszkozeinek tartalékcsokkentd
hatasa részben ellensulyozott. A 2021. szeptember végi 38,3 millidrd eurds értéket kovetéen 2021 végén az MNB
tartaléka 38,4 milliard eurdt tett ki. A tartalékok alakuldsat tobb tényezd befolydsolta, amelyek kozil a legjelentésebbek
az alabbiak:

e Az eurdpai unios forrdsok tartaléknoveld hatasa 1,5 milliard euro volt, amely dontéen a 2014-2020-as unids koltség-
vetési ciklus teljesités alapu szamlainak kifizetésébdl adddott.

e Az egyéb devizadk eurdval szembeni erés6désébél adodo atértékelddés, illetve az arany eurdban kifejezett arfolya-
manak emelkedése kozel 0,7 millidrd eurdval novelte a tartalékot.

e Az Allamaddssdg Kezelé Kézpont (AKK) netté devizafinanszirozdsa 6sszesen 0,7 millidrd eurdval csdkkentette a tarta-
lékot. A decemberi 1 millidrd jiian értékd z6ld Panda kétvény kibocsatasa mintegy 140 millié eurdval emelte a tarta-
lékokat, melynek mértékét meghaladtak az AKK lakossagi devizakotvény lejaratai, devizahitel torlesztései, illetve
dollarkotvény visszavasarlasai.

e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsokkentd hatdsa kozel 1 millidrd eurdt tett ki. A Kincstar
devizakonverzidi jellemz6en nem egyenletesen oszlanak el az év sordn, nagyobb részben az utolsé negyedévre
koncentrdlédtak.

e A forintlikviditdst nyujto FX-swap eszkoz allomanyvaltozasa 1,6 milliard eurdval csokkentette a tartalékszintet. A
Monetaris Tandcs 2021. szeptemberében el6szor a swapeszkodz fokozatos kivezetését jelentette be, majd 2021. november
kozepén a swapeszkoz teljes kivezetésérdl sziletett dontés, melynek értelmében a korabban heti rendszerességgel
tartott tenderek nem keriltek meghirdetésre.

e Anegyedév végieurolikviditdst nyujto swapeszk6z kihaszndltsdga és az igénybe vett nemzetkozi repolehivasok egyenlege
2021. szeptember végéhez képest ndvelte a tartalékot.

2021 egészében az MNB nemzetkozi tartalékai 4,7 millidrd euréval emelkedtek, az EU-transzferek és az AKK devizakot-
vény-kibocsatasok tartaléknovel6 hatasat a Kincstar devizakiadasai és a jegybanki swapallomany csékkenése csak
részben kompenzaltak. A devizatartalék a 2020. december végi 33,7 millidrd eurds szintrél 2021 végére 38,4 milliard
eurora nétt, elsGsorban az alabbi tényezéknek kdszonhetGen:

e Az Eurdpai Bizottsdgtol érkezett tamogatdsok, illetve ezzel szemben a befizetések devizatartalékot érint6 éves netto-
sitott 6sszege meghaladta a 3,6 milliard eurét.

e A tartalék novekedése iranyaba hatott az AKK nettd devizafinanszirozésa 1,6 milliard euro értékben. Az AKK
szeptemberi és decemberi, eurdban, dollarban, illetve renminbiben denomindlt kibocsatdsai 6sszesen kozel
4,7 millidrd eurdt tettek ki. A kibocsatasok hatasat csak részben ellenstlyoztak az AKK devizatorlesztései és deviza
kamatfizetései.

e Azegyéb devizdk és az arany arfolyamanak valtozasabdl eredd atértékel6dési hatds kozel 1,1 millidrd eurdval névelte
atartalékot. Az MNB 2021. marciusban haromszorosara emelte Magyarorszag aranytartalékait, ezzel az év egészében
1,6 millidrd eurdrdl 4,9 millidard eurdéra emelkedett a teljes dllomany értéke.

e Az IMF altal végrehajtott SDR-allokdcio nyoman 1,9 milliard SDR-rel (2,25 milliard eurdval) emelkedett a devizatar-
talék szintje, az altaldnos SDR-allokaciokbdl Magyarorszag automatikusan részesilt.

e  Szintén tartaléknovelG hatdssal jart, hogy a bankrendszernek nyujtott eurolikviditdst nyujto swapok, illetve a finanszi-
rozdsukhoz felhaszndlt nemzetkézi repdlehivdsok mennyisége eltért egymadstol.

e Afenti tételeket némileg ellensulyozta a MAK devizakiaddsdnak negativ egyenlege 2,3 millidrd euro értékben.

e  Tovabbi érdemi csokkenést jelentett 2021-ben, hogy a forintlikviditdst nyujté swapdllomdny eurdban kifejezve
3,1 milliard eurdval csokkent.
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Az MINB nemzetkézi tartalékainak allomanya 2021. végén 11,7 millidrd eurdval haladta meg a befektetdk altal
kiemelten figyelt révid lejaratu kiilsé addssag szintjét, ami az el6z6 év végéhez hasonlé magas szintet jelent.
A nemzetkozi tartalék szintje 2021 végén 38,4 milliard eurdt, a rovid kilsé addssag 26,7 millidrd eurdt tett ki. Az utolséd
negyedévben a Guidotti-Greenspan mutatéhoz viszonyitott megfelelés a révid kilsé addssag emelkedéséhez kothetéen
mérséklédott. Az év egészét tekintve ugyanakkor a rovid kilsé addssag feletti mozgastér nem valtozott érdemben, a
jegybank és a befektet6k altal is kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutaté feletti mozgastér — a nemzetkozi tarta-
lékok és a rovid kiils6 addssag hasonléd mértékl emelkedésébdl eredéen — a 2020 végi 11,9 milliard euréhoz képest

11,7 millidrd eurdra véltozott, ami kiemelten biztonsagos tartalékmegfelelést jelent (30. dbra).

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

2021-ben a magdnszektor — ezen beliil is a vdllalatok — csdkkend nettd megtakaritdsat nem tudta ellensulyozni az
allamhdztartds mérséklédé hidnya, igy a gazdasag szektorok szerinti nettd finanszirozasiigénye emelkedett. Akoltségvetési
hiany magas szintrél enyhe mérséklédést mutatott 2021-ben, amivel parhuzamosan a GDP-aranyos allamaddssag — a
magas GDP bdviléssel is Osszefliggésben — enyhén mérsékl6dott. Az allamaddssdgon beliil enyhén emelkedett a
devizaarany, illetve folytatédott a kulfoldi befektet6k kezében |évé dllamaddssag aranydnak a csokkenése. Utdbbi
folyamatban jelentGs szerepet jatszott a lakossag tovabbra is erés allampapir-kereslete, amely a valsag soran is stabil
forrdst biztositott az allamhaztartas szamara, és mérsékelte annak sériilékenységét.

2021 utolsé negyedévében tovabb emelkedett a szektorok megtakaritasa szerinti finanszirozasi igény, melynek a
hatterében a maganszektor csokkend finanszirozasi pozicidja allt, mikdzben az allamhaztartas magas hidnya érdemben
mérséklédott (31. abra). Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritdsanak valtozadsa végsd soron a kiilfold finansziroza-
saban tukrozédik, igy a kiilsé egyensuly alakulasa a szektorok megtakaritasanak 0sszegeként is megragadhatd — ami
egyben a finanszirozas oldali folyamatokkal is megegyezik. A konszolidalt dllamhdztartads egész éves finanszirozasi igénye
— az el6zetes adatok alapjan — enyhén csokkent az elmult évben. Az allam mérsékl6dd hianya elsésorban a magasabb
addbevételekhez, illetve az elhalasztott beruhdzasokhoz volt kothetd. A lezardsok feloldasaval a haztartasok érdemben
novelték a fogyasztasukat, ami az alapfolyamatok szerint mérsékl6dé netté pénziigyi megtakaritast eredményezett. A
vallalati szektor beruhdazasait és a készleteit is ndvelte, ami az év masodik felében a szektor négy negyedéves nettd pozici-
6janak finanszirozasi igénybe fordulasat eredményezte. A 2021 masodik felében kivezetett torlesztési moratérium gyorsi-
totta a maganszektor hiteltartozasainak visszafizetését, ami a netté megtakaritas emelkedésének irdnyaba hatott.

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

4.1. Allamhaztartas

Az allamhaztartas nettd finanszirozasi igénye 2021-ben némileg mérsékl6dott, azonban még mindig magas. Az elGzetes
pénzligyi szamla adatok alapjan 2021-ben az allamhaztartds finanszirozasi igénye a bruttd hazai termék 7,3 szazalékat
tette ki, ami alacsonyabb a koltségvetési torvényben szerepl6 7,5 szazalékos értéknél (32. abra). A gyors és erGteljes
gazdasagi kilabalds kovetkeztében dinamikusan novekvé addbevételek és a kormany altal decemberben elhalasztott
beruhazasok kovetkeztében a koltségvetés egyenlege* a korabbi varakozasokhoz képest kedvez6bben alakult 2021-ben.

4 2021-re még nem all rendelkezésre a koltségvetés ESA-egyenlegére vonatkozé adat, ugyanakkor az el6zetes pénzligyi szamla adatok szerinti nettd

finanszirozasi képesség csak kismértékben szokott eltérni az ESA-egyenlegtdl.
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A GDP-ardnyos allami kamatkiadas 2021-ben az 4dllamaddssag mérséklédése és a gazdasagi ndvekedés élénkiilése kovet-
keztében — a 2020-as emelkedést kdvetéen — némileg csokkent.

32. dbra: Az dllamhaztartas nettd finanszirozasi képességének alakuldsa (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: 2021 MNB el6zetes pénziigyi szamldi alapjan.
Forrds: MINB, Eurostat.

A GDP-aranyos brutté allamaddssag 2021 végén 77,3 szazalékra csokkent (33. abra). Az addssagrata igy a 2020. végi
80 szazalékhoz képest 2,7 szazalékponttal mérsékl6dott. Az dllamaddssdg-rata csokkenésének iranydba hatott a jelentés
GDP-novekedés és a likvid tartalékok (Kincstari Egységes Szamla és devizabetét) mérséklédése. Mindemellett 2021-ben
az dllamadoéssag-mutatd értékének csokkenéséhez hozzajarult az MNB 250 millidrd forintos osztalékfizetése is.

A devizakotvény-kibocsatasok kdvetkeztében 2021 végére az dllamaddssagon beliili devizaarany némileg emelkedett,
mig a 2021. harmadik negyedéves adatok alapjan folytatodott a kiilféldi tulajdon allamadéssagon beliili aranyanak
mérséklédése. Az Allamaddssag Kezel§ Kozpont 2021-ben tébb mint 900 millidrd forint netté devizakibocsatast hajtott
végre, mig a brutté devizakotvény-kibocsatdas megkozelitette az 1700 milliard forintot. A devizakotvény-kibocsatasok
kovetkeztében a kdzponti dllamaddssag devizaardnya 20,6 szazalékra emelkedett a 2020-as 19,9 szazalékos szintrél, ami
dsszhangban van az Allamaddssag Kezel6 Kézpont &ltal meghatarozott 15-25 szazalékos toleranciasavval. Az dllamadds-
sag-kezelési stratégia egyik f6 célja a belfoldi finanszirozas erdsitése, aminek kdszonheten a kilfoldi tulajdon allamadds-
sagon belili aranya a 2011 6ta tarto tendenciat folytatva 2021 végére 30 szazalék kozelébe csokkenhetett. Az alacsony
kalfoldi tulajdoni hanyad és devizaarany érdemi szerepet jatszanak a kiilsé sériilékenység csokkenésében, illetve hazank
addssagbesorolasanak tovabbra is kedvezé megitélésében.
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33. abra: A brutté allamaddssag, valamint azon beliil a kiilfoldi tulajdon és a devizarészarany

alakulasa
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Megjegyzés: A kiilféldi tulajdon ardnya a névérték alapjan szamitva, a 2021-es értéke MINB-becslés.
Forrds: AKK, MINB.

A 2021-es évben mérfoldk6hoz érkezett a lakossagi allampapir-stratégia, ugyanis év végén atlépte a 10 ezer milliard
forintos szintet a haztartasok allampapir-allomanya. A lakossagi allampapir-stratégia 2019-es megujitasa (amelynek
legfontosabb elemei a MAP Plusz bevezetése, a termékpaletta egyszeriisitése és a kamatjovedelmek adémentessége
voltak) tovabbra is tdmogatja az addssagszerkezet kedvezd atalakulasat. 2021-ben ismét jelent8s lakossagi érdeklGdés
ovezte az allampapirokat, azonban ez valamivel visszafogottabb volt az ezt megel6z6 két év dllomanyndvekedéséhez
képest. Egyrészt a 2019-es év kezdeti lendilete utan természetes modon enyhe mérséklédésnek indult a lakossagi konst-
rukciok iranti kereslet, masrészt a 2020 tavaszan megjelend koronavirus jarvany kovetkeztében kialakuld bizonytalansag
és a megvaltozo inflacids kornyezet is hatdssal volt a lakossagi dllampapir-piacra. Ennek hatasara a korabbinal magasabb
szinten stabilizalédtak a MAP Plusz visszavaltasok, azonban a lakossagi allampapirok béviilése igy is megkozelitette a
2020-as év novekedését, illetve az dllomany elérte a 10 ezer millidrd forintos mérféldkovet.

A megvaltozott inflacids kornyezet szerkezeti valtozast inditott el az év masodik felében a lakossagi dllampapirpiacon.
A MAP Plusz irdnti érdeklddés csékkent, mig az inflaci6kéveté Prémium Magyar Allampapir (PMAP) iranti kereslet
egyre jelentdsebbé valt. Osszességében 2021-ben a haztartasok allampapir-allomanya 839 milliard forinttal emelkedett:
a MAP Plusz dllomany 1140 milliard forinttal, a Babakétvény 38 millidrd forinttal névekedett. Ezzel szemben az IMAP, a
KTJ, 2MAP és BMAP allomény 6sszességében mintegy 230 milliard forinttal mérséklédott. A PMAP allomény a nagy
lejaratok kdvetkeztében 107 milliard forinttal csdkkent, azonban ez mérsékeltebb a 2020-as valtozashoz képest. Az infla-
ciokovetd konstrukcid értékesitése novekvd tendencidt mutatott 2021 soran, ez pedig el6retekintve is fennmaradhat, a
MAP Pluszra jellemz6 historikus atlagot meghaladd visszavaltassal és csokkend kereslettel parhuzamosan. A megemel-
kedett inflacié és az ehhez kapcsolodo felfelé mutatd kockazatok megfordithatjdk a két konstrukcié allomanyvaltoza-
sanak elmult évekre jellemzd dinamikajat, azaza PMAP iranti jelentds érdekl3dés ellenstilyozhatja a MAP Plusz keresletének
mérséklédését. Ez a megvaltozo trend biztosithatja, hogy a haztartdsok adllampapir-kereslete tovabbra is erés maradjon,
illetve, hogy a megtakaritasokon beliil az dllampapir-részardny magas szinten stabilizalédjon.
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34. abra: Lakossagi allampapirok dllomanya
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Forrds: AKK.

oz

A haztartasi szektor allampapir-allomanya emelkedett 2021-ben, és a hosszabb futamidej(i dllampapirok aranyanak
novekedése kovetkeztében az allamaddssag atlagos hatralévs futamideje is n6tt. A kilfoldiek (devizaban és forintban
denominalt) magyar allampapir-allomanya 2021-ben 6sszességében mintegy 400 millidrd forinttal mérsékl§dott (35 abra).
Ezen belll a kilféldiek devizaban denominalt allampapir-allomanya 700 milliard forinttal nétt, mig a forint allampapir-al-
lomany — részben eladas, részben atértékelddés hatasara — 1100 milliard forinttal csokkent. A belfoldi szektorok novekvé
részaranya miatt a kiilféldiek részaranya a teljes allomanyon belil enyhén, 28 szazalék kozelébe csdkkent. A bankok allam-
papir-allomanya 780 millidrd forinttal mérséklédott, mig a haztartasoké 980 milliard forinttal emelkedett. A jegybank
piaci értéken vett adllampapir-allomanya 2021-ben kozel 1700 milliard forinttal nétt, igy az MNB-nél |évé allampapirok
allomanya a teljes dllomany 7,5 szazalékdra emelkedett. Az AKK célkitlizésével dsszhangban, a hosszabb kétvények
el6térbe kertlésével a magyar dllamaddssag atlagos hatralévs futamideje 2021-ben tovdbb emelkedett, év végén 6,8 év

volt, ami jelentds novekedést jelent a 2020-as 5,6 évrdl.

35. dbra: A haztartasok, a bankok és a kiilfoldiek allampapir-allomanya
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36. abra:
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Az allami kamatkiadds 2021-ben a GDP 2,2 szazalékat tette ki — a historikusan tovabbra is alacsony kamatkiadason
beliil tovabb csokkent a kiilfoldieknek fizetett kamatok mértéke (37. abra). Az allami kamatkiadas az erds gazdasagi
novekedés kdvetkeztében 0,1 szazalékponttal mérsékl6dott 2020-hoz képest. A hozamkornyezet varhatd emelkedésének
atarazodasi hatasat az dllamaddssag hosszitdsa némileg visszafogja, igy a jovében a kamatkiadasok mérsékelten emelked-
hetnek. 2021-ben a kulfoldieknek fizetett allami kamat a GDP 0,6 szazalékara csokkent, ami az 6sszes kamatkiadas
25,6 szazaléka. A tavalyi kibocsatds legnagyobb részét a forintkotvények adtak, igy a kamatkiaddsokon beliil ezen instru-
mentumok utdn fizetett kamat ardnya emelkedett. A kilfoldiek tulajdoni hanyadanak adllamaddssagon beliili csékkenése
kovetkeztében a nem rezidenseknek fizetett kamatkiadas 2012 6ta folyamatosan mérséklédik, javitva ezzel a folyo fizetési

mérleg egyenlegét is.

37. abra: Az allamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa
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Nem rezidenseknek fizetett kamatok
e Allamhdztartds brutté ESA kamatkiaddsa
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4.2. Haztartasok

A haztartasok alapfolyamatok szerinti finanszirozasi képessége 2021 negyedik negyedévében az év kdzepi dtmeneti
csokkenés utan a GDP 5,5 szazalékara emelkedett, 6sszességében elmaradt a 2020. évi magas szintt6l (38. abra). A
koronavirus jarvannyal dsszefliggésben 2020-ban a lakossag szamottevd mértékd kényszermegtakaritdst halmozott fel,
amelynek nagy részét a haztartasok a lezarasok feloldasaval a fogyasztds novelésére forditottak. Ezzel parhuzamosan a
lakossag nettd pénziigyi megtakaritdsa az év kozepén a GDP 4 szazalékara csokkent. Az év masodik felében tovabb
emelked6 jovedelmek, valamint egyszeri allami juttatasok (pl.: nyugdijprémium), valamint a jarvény Gjabb hullamaval
ismét emelked6 bizonytalansag kdvetkezményeként a szezonalisan igazitott netté megtakaritds a GDP 5,5 szazalékara
emelkedett. A hitelfelvétel dinamikajat 2021-ben is a babavard hitel hatarozta meg: az ingatlancéld hitelek stabil
emelkedése mellett a babavard hitelek felvétele magas szintrél az év masodik felében fokozatosan mérséklédott.

38. dbra: A lakossag alapfolyamatok szerinti* finanszirozasi képessége (szezondlisan igazitott
GDP-aranyos adat)
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*Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtérlesztéssel, redlhozam-kifizetéssel, a felszémolt taka-
rékszévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, a forintositds és elszdmolds hatdsdval, illetve az szja-visszatéritéssel korrigalt
értekek.

2021-ben folytatédott a lakossag pénziigyi eszkdzeinek széleskorl névekedése, ami killondsen a befektetési jegyek
esetében volt szembetiing (39. dbra). A lakossagi dllampapir-allomany 2012 6ta tarté folyamatos bévilése 2021-ben is
folyatédott, a novekedés Gteme azonban kismértékben elmaradt a 2020-as szintt6l. Ezzel parhuzamosan a lakossag
tovabb novelte a banki betétekben, ezen belil elsésorban a folydszamlabetétekben tartott megtakaritdsait is. A
készpénz-megtakaritdsok bdviilése jelent6s mértékben lassult 2021-ben, amihez a kényszermegtakaritdsok esetleges
felhasznalasa is hozzajarulhatott. A befektetési jegyeken belil a hazai és nemzetkdzi részvényalapok és a vegyes alapok
béviltek érdemben, aminek hatterében az éllhatott, hogy — mint a portfélid-részesedés kifektetéseknél — a haztartasok
kedvezd belépési pontként értékelték a koronavirus jarvany negyedik hulldmat kovetd id6szakot. Az allampapirok iranti
magas lakossagi kereslet 2021-ben is elGsegitette az allamhaztartas bels6 finanszirozasat, ami kedvezd az orszag kiilsé

sériilékenysége szempontjabol.
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39. dbra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek allomanya
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3. keretes iras: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa

2021-ben enyhén emelkedett a maganszektor netto hitelfelvétele, a betételhelyezés magas szintje mellett azon-
ban a bankok maganszektortol szarmazo netto forrasai tovabb emelkedtek. A lakossag és a vallalatok bankhitele a
valsag utani években folyamatosan csokkent, de 2016-t6l fordulat kbvetkezett be (40. dbra). A maganszektor hitelfel-
vételi dinamikdja 2020-ban — a jarvannyal 6sszefliggésben — megtorpant, mikdzben kiugré volt a betételhelyezés, ami
2021-ben is — a jelentds jovedelemkiaramlassal és allami kifizetésekkel 6sszefliggésben — csak kismértékben csokkent.
A nettd banki forras igy érdemben bdévilt, vagyis a maganszektor betételhelyezése a bankok hitelkihelyezésén tul
egyéb banki mlveletek (példaul allampapir- vagy mas értékpapir-vasarlas) finanszirozasat is lehetévé tette.

40. dbra: A magdanszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa
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4.3. Viallalati szektor

A villalatok finanszirozasi igénye a névekvé beruhdzassal és készletfelhalmozassal osszefiiggésben szamottevéen
emelkedett. A realgazdasagi folyamatok szerint az emelkedd energiaarak és visszafogott exportteljesitmény ellenére a
vdllalati szektor négy negyedéves GDP-aranyos mikddési eredménye 2021-ben enyhén novekedett. Emellett az év
folyaman folyamatosan emelkedett a szektor készletfelhalmozdsa, ami a GDP-aranyos beruhazas bévilésével egyitt a
vallalatok négy negyedéves GDP-ardnyos finanszirozasi igényének emelkedését eredményezte (41. abra).

41. abra: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi igénye és fobb tényezsi (négy negyedéves
GDP-aranyos érték)
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*Kamat- és tulajdonosi jévedelemmel korrigdlt mutatd. Finanszirozdsi igényre csak a harmadik negyedeévig dll rendelkezésre adat.
Forrds: KSH, MINB.

A nem pénziigyi vallalatok emelkedd finanszirozasi igényével parhuzamosan csokken6 mértékben, de tovabbra is negativ
a szektor nettd kilfoldi eszk6zvaltozasanak az értéke, ami enyhe kiilsé forrashevonasra utal (42. dbra). A vallalati tarto-
zasok bdviléséhez a bankhitelek és a vallalatok kiilfoldi — részben tulajdonosi — hiteleinek bévilése jarultak hozza, mikézben
az Ujrabefektetett jovedelmekbdl szarmazd tartozads is novekedett. A vallalati szektor bankhiteleinek az emelkedését
érdemben segitette a véllalatok altal igénybe vett moratérium, az NHP Hajra konstrukcio, valamint az allami bankok hitel- és
garanciaprogramja. A belfoldi hiteljellegli forrasokat névelte, hogy a véllalatok a harmadik negyedévben jelentés mennyiség(
kotvénykibocsatast hajtottak végre. A szektor névekvé finanszirozasi igényét igy a bévils belfoldi forrasbevonas tdmogatta.

42. abra: A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képessége és nettd kiilfoldi tranzakcioi (négy
negyedéves GDP-aranyos adat)
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Megjegyzés: A vdllalati szektorra a pénzligyi szamldk szerinti legfrissebb adat 2021. Ill. negyedévi.
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5. Régios dsszehasonlitas

Magyarorszag kilsé egyensulyi mutatdi 2021-ben elmaradtak a Cseh- és Lengyelorszagban jellemzé értéktdl, de a szlovak
szint koril alakulva meghaladta a roman értéket. Az orszadgok kiils6 egyensulyi poziciéjanak alakuldsat az aruegyenleg
valtozasa hatarozta meg. Utdbbit jelent6sen befolydsoltdak a koronavirus jarvany miatti lezardsok, a jarvanyigyi
korlatozasokat feloldd lazitasok hatdsa, illetve az év masodik felében is jelentkezé globalis félvezetd hiany, a magas
nyersanyag- és energiadrak kovetkeztében romldé cserearany, tovabbd az ezek miatt visszaes6 kilsé kereslet. A
szolgaltatasegyenlegek tobblete és a transzferegyenleg ugyanakkor tovabbra is jelent6sen hozzajarult az egész régidban
az aruegyenlegekbdl ered6 negativ hatdsok mérsékléséhez. A jovedelemegyenleg hianya a régié orszagaiban jellemzéen
nétt 2021 sordn, amelynek hatterében a munkavallaléi jovedelmek csékkenése, illetve néhany helyen a vallalati
profitegyenlegek romldsa allt. A régios folyamatok a kiilsé kornyezet mellett a bels6é tényezdk hatdsait is tiukrozik: a
régidban jellemz6en emelkedett a bels6 felhasznalads az élénkiilé beruhazasi aktivitds és fogyasztds hatasara. A gazdasagok
Ujrainduldsaval parhuzamosan mérséklédott a magdnszektor nettd pénziigyi megtakaritasa, mig az allam finanszirozasi
igénye az el6z6 évi megugrast kovetéen mérsékl6dott. Anomindlis GDP-béviilésének hatdsa ellensulyozta a kilsé forrasok
emelkedését, igy 2021-ben is folytatddott a régidban a nettd kiilsé tartozdsmutatdk mérséklGdése. Régids 6sszevetésben
Magyarorszag netto kiilsé tartozasa és addssaga megfelel a tobbi orszagban megfigyelt szintnek.

Kiemelt témank nemzetkozi kitekintésében Magyarorszag kiilsé egyenstilyi folyamatait a régié orszagaival valé ossze-
vetésben mutatja be. A magyar fizetési mérleg adatokat leginkabb a hasonld fejlettségli és hasonld kihivasokkal
szembesiild orszagokkal érdemes Gsszehasonlitani, ezért a nemzetkozi kitekintés soran elsGsorban ezekre a tényezdékre
alapozunk. Ebbél a szempontbdl a legidealisabb orszdgcsoport az Eurdpai Unidhoz egyid6ben csatlakozd régids orszagok,
valamint az EU-hoz kés6bb csatlakozo, a visegradi orszagokkal nem minden esetben megegyez6 folyamatokat mutato
Romania.

5.1. Rovid eurdpai helyzetkép

Magyarorszag gazdasagi névekedése a jarvanyhelyzetben az EU-s atlag felett alakult, ami ugyanakkor az EU-s atlagtdl
elmarado kiilsé finanszirozasi képességgel parosult (43. dbra). Az EU orszagaiban 2021-ben is dént6 mértékben befolya-
solta a kiilsé egyensulyi folyamatokat és a gazdasag teljesitményt a koronavirus-jarvany miatti lezardsok, illetve lazitasok
hatdsa. Az Eurdpai Unidban a 2020-ban tapasztalt jelentGs mérték( visszaesést kdvetGen altalanos jelenség volt a
gazdasagi kildbalas és fellendulés, amelynek mértékét az adott orszagban bevezetett — jarvany sdlyossagaval is 6ssze-
fligg6 — korldtozasok és lazitdsok mértéke is egyarant befolydsolta. Azonban az év masodik felében Eurdpaban is mar a
jelentkezé globdlis félvezetd hiany, a magas nyersanyag- és energiadrak kovetkeztében romlod cserearany, illetve az ezek
hatdsara csokkend kilsé kereslet miatt romlottak a kiilsé egyensulyi mutatdk, igy 2021-ben szamos orszagban finanszi-
rozasi igény alakult ki. Magyarorszag netto finanszirozasi képessége a lengyel és cseh adattdl elmaradva, a szlovak szinttel
kozel azonos szinten, és a roman szintet jelent6sen meghaladva a régids atlag kordl alakult. A régids orszagok kozil —
7,1 szazalékos novekedés mellett — Magyarorszag érte el legmagasabb gazdasagi fellendiilést 2021-ben.
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43. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség és novekedés alakuldasa 2021-ben
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Forrds: Eurostat.

5.2. Brutté megtakaritas és beruhdazas

2021-ben a régidban altalanos volt a brutté felhalmozasi kiadasok névekedése, ugyanakkor a brutté megtakaritasok
alakuldasa miatt jelentds eltérés mutatkozott az egyes orszagok kiils6 egyensulyanak valtozasaban (44. abra). Egy
gazdasag folyo fizetési mérlegének egyenlege a brutté megtakaritds (a jovedelem és a fogyasztas kiilonbségeként kapott
mutatd) és a nemzetgazdasag felhalmozasi kiaddasai (beruhazasok és készletek) kiilénbségébdl adodik. A 2008-as pénzigyi
valsag kitorését kovetben a kdzép-kelet-eurdpai régio orszdgaiban a mérséklédd beruhazasi ratanak és a mérlegalkalmaz-
kodas eredményeként fokozatosan béviilé brutté megtakaritasnak koszonhetéen valamennyi orszdgban javult a folyd
fizetési mérleg egyenlege. Ez a trend 2016 6ta Magyarorszaghoz hasonldan a régio tobbi orszagaban is megfordult, és a
folyo fizetési mérleg egyenlegének trendszer(i mérséklédése volt jellemz6, amit par orszagban megakasztott a tavalyi
jarvany hatasara visszaesé belfoldi kereslet. 2021-ben azonban a jarvanylgyi korlatozasok enyhitésével, részbeni felolda-
saval a korabban elhalasztott beruhdzasok ujbdli elinditasaval, illetve a visegradi orszagokban az év masodik felében
jellemz8 emelkedd készletfelhalmozassal az el6z6 évhez képest minden régids orszagban ndvekedett a bruttd felhal-
mozasi aktivitds, mig a megtakaritasi ratdk eltéréen reagaltak az egyes orszdgokban. Az elmult évekhez hasonldan
tovabbra is Magyarorszagon volt a legmagasabb a felhalmozasi rata 2021-ben, mig a megtakaritasi rata esetében a
legmagasabb értéket Csehorszdgban mérték: Csehorszagban is — ahol mindkét mutato szintje a magyarhoz hasonldan
magas — mind a beruhazas, mind a bruttéd megtakaritas emelkedett. Lengyelorszagban és Romanidban az emelkedd bruttd
felhalmozas mellett a megtakaritasi rata mérsékl6dott, ami a folyo fizetési mérleg hidnyanak emelkedésében jelentkezett.
Szlovakidban a GDP-aranyos felhalmozas emelkedése meghaladta megtakaritds szintjének emelkedését, ami a folyd
fizetési mérlegek hianyanak névekedésével jart egyltt — azonban érdemes kiemelni, hogy a szlovdk megtakaritasi rata a
2021-es emelkedés ellenére messze elmarad az orszagban korabban jellemzé szinttdl, illetve a magyar és cseh értéktal.
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44. abra: A brutté megtakaritasi és beruhazasi rata alakulasa (GDP aranyaban)*
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5.3. A kiilsé finanszirozasi képesség redlgazdasagi tényezGi
2021 soran a régios orszagokban jellemz6en romlott a kiils6 egyensiily (45. dbra). A redlgazdasagi adatok alapjan
szamitott négy negyedéves finanszirozasi képesség Magyarorszagon 2021 végén a harmadik negyedévig rendelkezésre

allo adatok alapjan éves szinten varhatdan a szlovak szintt6l kissé, a cseh és lengyel értéktsl szamottev6en elmarad,
ugyanakkor jelent6sen meghaladja a roman szintet. A régidban ugyanakkor a finanszirozasi képesség hazankban tapasz-
talthoz hasonléd romldsa volt megfigyelheté: Csehorszagban és Szlovdkidban 2021 harmadik negyedévében,
Lengyelorszagban a masodik és harmadik negyedévben is érdemben csokkent a nettd kilsé finanszirozasi képesség.
Romadnidban a régidtol eltér6en mar hosszabb ideje finanszirozasi igény jellemz8, amely finanszirozasi igény 2021-ben
tovabb nétt, a GDP 5 szazaléka kozelébe.

45. dbra: A régids orszagok kiilsé finanszirozasi képességének alakuldsa (négy negyedéves

GDP-aranyos adatok)
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*A 2021-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.

Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.
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A kils6 egyensulyi mutatdk alakuldsat az alabbi tényez6k hataroztak meg:

e Az aru- és szolgaltatasegyenleg GDP-aranyos tobblete 2021 elsé felében Magyarorszaghoz hasonldan a visegradi
orszagokban is a szolgaltatdszektor élénkiilésének megkezd6désével, a gazdasag helyrealldsanak folytatdédasaval
emelkedett — majd az év masodik felében a termelésben bekovetkezd globdlis ellatasi zavarok és megugrd nyers-
anyag- és energiadrak miatt az druegyenlegek romlasan keresztil rontotta a kilkereskedelmi egyenlegeket. Ezzel
szemben Romanidaban csak 2021 els6 felében is csak lassult a kilkereskedelmi egyenleg csdkkenése, amit az év
masodik felében a tobbi orszaghoz hasonldan jelentds romlas kovetett.

e Ajovedelemegyenleg hidnya a régio orszagaiban jellemz&en nétt 2021 soran, amelynek hatterében a munkavallaldi
jovedelmek csokkenése, illetve a vdllalati profitegyenlegek alakuldsa allt.

e  Arégids orszagokban a transzferegyenleg jellemzGen tamogatja a gazdasag kilsé egyensulyi pozicidjat. A transzfe-
regyenleg GDP-aranyos értéke 2021-ben Romdnidban volt a legmagasabb, ezt kovette hazank mutatdja, mig
Szlovakidban volt a legalacsonyabb ez az érték. Az EU-transzferek bearamldsa 2021 elsé felében jellemz&en lassult,
majd a harmadik negyedévt6l mar stabilizdlédott, illetve gyorsult az egész régidban. A régids orszagok kozott
Magyarorszag tovabbra is élen jar az EU-forrasok felhaszndldsdban: 2021-ben Magyarorszagon és Lengyelorszagban
volt a legnagyobb mérték( az EU-transzferek felhaszndldsa.

5.4. Kiilkereskedelmi egyenleg

A régios orszagok aruegyenlegében bekovetkezett romlast nem tudta ellenstlyozni a szolgaltatdsok és a turizmus
lassu ujrainduldsa miatt mérsékelten javulo szolgaltatasegyenleg (46. abra). Magyarorszaghoz hasonléan a régio tobbi
orszagdaban is jelent8s sulyu az ipari termelésen és az exporton belll a jarmigyartds, valamint elektronikai termékek
gydrtasa, ami a harmadik negyedévtdl a félvezet6-hidny, az ellatasi lancok zavara miatt jellemz6en az aruegyenlegek
romlasan keresztll csokkentette a kilkereskedelmi egyenlegeket. A szolgdltatasegyenlegek tobblete tovabbra is jelen-
t6sen hozzajarult az egész régidban az aruegyenlegekbdl ered6 negativ hatasok enyhitéséhez. A régidra a harmadik
negyedévig bezardlag rendelkezésre all6 adatok alapjan Romdnidban és Szlovakiaban a szolgaltatasegyenlegek tobblete
enyhén csdkkent, Csehorszagban és Lengyelorszagban stagnalt, mig Magyarorszagon enyhén nétt. Osszességében
azonban a magara talald ipari termelés és export hatasara javuld kilkereskedelmi egyenlegek 2021 masodik felében
ismét érdemben romlottak: igy a szlovdk és a magyar mutaté 1-1,5 szazalék kozelébe sillyedt. Lengyelorszagban és
Csehorszagban a csokkenés ellenére is a régios atlagot meghalado, 5-6 szazalék korili volt a kilkereskedelmi egyenleg
GDP-aranyos értéke, mig Romaniaban a hiany mértéke -5 szazalék ala esett.

46. abra: Az aru- és szolgaltatasegyenlegek megoszlasa (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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*A 2021-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.
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5.5. Jovedelem- és transzferegyenleg

A jovedelemegyenleg hianya a régio orszagaiban jellemz6en nétt 2021 soran, amelynek hatterében a munkavallaléi
jovedelmek cs6kkenése, illetve néhany helyen a vallalati profitegyenlegek romlasa allt (47. abra). A jovedelemegyenleg
hidnyat altaldban mérsékli az dtmenetileg kilféldon munkat vallalok jovedelme, azonban ez a magyar, cseh és szlovak
esetben 2021-ben csdkkent az el6z6 évhez képest, amely a jarvany miatti leépitések kovetkezménye lehet. Az dtmeneti
munkavallaléi jovedelmek tekintetében Lengyelorszag kivételnek szamit, oda ugyanis az utdbbi években jelentés szamban
érkeztek ukran munkavallalék®, és az altaluk Lengyelorszdgban szerzett jovedelmek értéke jellemz6en meghaladja az
atmenetileg kilféldon dolgozd lengyel munkavallalok jovedelmét, ami igy noveli a jovedelemegyenleg hianyat. A kilfoldi
vallalatok a régio 0sszes orszagaban jelentds termeld kapacitasokat épitettek ki, ezért a régidban a jovedelemegyenlegek
hidnydnak legnagyobb részét a kilfoldi vallalatok profitegyenlege® adja. Lengyelorszagban és Csehorszagban a profite-
gyenlegek negativuma a jarvany ellenére emelkedett 2021 soran — vagyis a jarvany nem érintette negativan az ott termeld
kilfoldi vallalatok jovedelmezGségét —, igy ezen orszagokban hozzajarult a jovedelemegyenleg romlasdhoz, mig a tobbi
régios orszagban inkabb stagndlt a mutatd. A kiilféldre fizetett kamatok egyenlege nem befolydsolta érdemben a régios
orszagok jovedelemegyenlegének alakuldsat 2021-ben.

47. adbra: A jovedelemegyenleg 6sszetevdinek alakulasa* (négy negyedéves GDP-aranyos ér-

tékek)
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*A 2021-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.

Az EU-transzferek bearamldsa 2021 elsé felében jellemzGen lassult, majd a harmadik negyedévtdl mar stabilizalédott,
illetve gyorsult az egész régidban. A régids orszagok kozott Magyarorszag tovabbra is élen jar a forrasok felhasznala-
saban (48. dbra). A transzferegyenleg orszdgonként eltéré mértékben tdmogatja a kiils6 egyensulyi poziciét, aminek
alakuldsdaban meghatdrozd szerepet jatszik az EU 2014-2020 kozotti koltségvetési ciklusdban felhasznalhaté forrasoknak
aciklus vége felé egyre gyorsuld bedaramlasa. A négy negyedéves EU-transzfer felhasznaldas GDP-aranyos értéke hazankban
2020-ban a GDP t6bb mint 3,5 szdzalékara nétt, majd 2021 harmadik negyedévéig ismét csokkent, mielStt év végén Ujra
3 szazalék folé emelkedett. A mutatd Lengyelorszag esetében 2021-ben a GDP 2,5 szazalékat tette ki. Szlovakidban az év
elején 1 szazalék kozelébe csokkent az EU-transzferek felhaszndldsa, majd a harmadik negyedévre 1,5 szazalék folé
emelkedett, hasonléan Csehorszaghoz, ahol a mutatd egy kisebb csékkenés utan a 2020 végi szint kozelébe, 1,5 szaza-
lékra emelkedett 2021 harmadik negyedévére. Romanidban a GDP 2 szdzaléka alatt alakult az EU-transzferek felhasz-

nalasa.

5 https://www.nbp.pl/en/publikacje/raport_inflacja/iraport_november2019.pdf

5 A kulféldi tulajdonu vallalatok nyereségérél csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kiaramlé profitra vonatkozd informaciok a
véllalati kérdGivek kovetkezd év szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez
és allomanyi statisztikdhoz” cim{ kiadvanyt.
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48. abra: A transzferegyenleg és az EU-transzfer felhasznalas a régios orszagokban (GDP-ara-
nyos értékek)
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*A 2021-es érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
**A mdsodlagos joévedelmekre vonatkozd adat a 2020-2021 idészakra hidnyos.
Forrds: Eurostat.

5.6. Finanszirozas oldali folyamatok

A pénzigyi mérleg alapjan 2021-ben a régid orszagainak tobbségében altalanosan jellemzd volt a kiilfoldi forrasok
emelkedése, ami az addssagjellegli és nem addssagjellegli forrasokat egyarant érintette (49. abra). A régio orszagainak
finanszirozasi folyamatai valtozatos képet mutatnak, de a 2021-es folyamatok irdnya minden orszagban a kiilsé egyen-
sulyi pozicié csokkenését jelzi. Csehorszagban és Lengyelorszagban az el6z6 évi, jelentds forraskiaramlas lelassult 2021
masodik felében, Magyarorszagon, Szlovakidban és Romanidban pedig ndvekvé mértékl nettd forrasbedaramlas valdsult
meg. A forrasok tipusait tekintve a nem addssagjelleg(i forrasok — az el6z6 évben és 2021 elején tapasztalt jarvanyhely-
zettel 6sszefliggésben tortént csokkenést kovetéen — az év masodik felét6l mar emelkedtek a régidban. A nem addssag-
jellegl forrasok béviilése Lengyelorszagban és Romanidban volt a legnagyobb, Szlovakiaban pedig jelent6sen csokkent a
forraskiaramlds Gteme. A régios finanszirozasi folyamatokban tapasztalt szintbeli kiilonbségek ellenére az addssagjelleg(i
forrasokhoz alakulasanak dinamikaja hasonlé képet mutatott a régid orszagaiban: Magyarorszagon, Szlovakiaban és
Romaniaban a finanszirozasi igény emelkedésével parhuzamosan felgyorsult az addssagbearamlds, Csehorszagban pedig
a finanszirozasi képesség visszaesésével parhuzamosan jelent6sen lassult az addssagkiaramlds. A kiilsé egyensulyi pozicid
visszaesése a régio orszagai kozil Lengyelorszagban volt a legmérsékeltebb, amivel 6sszhangban az addssagkiaramlas
Gteme csak enyhe csokkenést mutatott.
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49. abra: A finanszirozasi igény és a finanszirozas formaja (négy negyedéves GDP-aranyos adatok)
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*A régios orszdgokra 2021 Ill. negyedévéig dllt adat rendelkezésre.
Forrds: MINB, Eurostat.

A kozvetlent6ke-befektetések GDP-aranyos értéke az el6z6 évi alacsony szintrél emelkedett a régidban, és a 2016-2018
k6zotti atlagos szint kézelében alakult (50. abra). Az elmdlt tiz évben a régids orszagok nettd FDI-bearamlasa hasonld
mintdzatot kovetett. A valsag utan visszaesd FDI-bedramlas 2010-t6l emelkedésnek indult, amely a 2013-as atmeneti
csokkenés utdn UGjra bévilt. 2016-2018 kozott Magyarorszagon az FDI-bearamlds mértéke a GDP 2 szazaléka koriil
ingadozott, hasonldan a régios orszagok atlagahoz. A hazai nettd FDI-bearamlds 2020-ban a régidban tapasztalt folyama-
tokkal ellentétben emelkedést mutatott, ami 2021-ben hasonlé mértékben folytatodott. A régids orszagok nettd kozvet-
lentGke-befektetéseinek egylittmozgasa arra utal, hogy a vilaggazdasagi trendeknek megfelelGen a kilfoldi szerepl6k
alapvet6en hasonldan kezelik ezeket az orszagokat befektetési szempontbdl.

50. abra: A régios orszagok netté FDI-bearamlasa (a GDP aranyaban)

4-% %-4
3 4 - 3
2 - 2
1 - !
0 - - 0
-1 4 £ o=l

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Magyarorszdg M Régids dtlag* .

*A régios orszdgokra 2021-re a lll. negyedévig tarto négy negyedéves adat dllt rendelkezésre. (A régios dtlag nem tartalmazza
Magyarorszdgot.)

FIZETES| MERLEG JELENTES e 2022. APRILIS | 43



MAGYAR NEMZETI BANK

44

5.7. Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasa

A régids orszagokban 2021-ben is hasonlé megtakaritasi folyamatok mentek végbe a gazdasagok ujraindulasaval
parhuzamosan: a maganszektor nettd pénziigyi megtakaritasa jellemzéen csdkkent, mig a koltségvetési hiany az el6z6
évi megugrast kovet6en mérsékl6dott (51. abra). A régids orszagok kiilsé finanszirozasi képessége 2021 sordn minden
régiods orszagban csokkent, ami elsésorban a vallalatok beruhazasi aktivitdsanak — a 2020. évi jelentls visszaesést kdvets
— élénkuilésére vezethetd vissza: a vallalatok finanszirozasi képessége jellemz&en Ujra finanszirozasi igénybe fordult. A
fogyasztds Ujboli élénkilésével padrhuzamosan alakossag nettd pénziigyi megtakaritasa —Szlovakia kivételével —mindentt
mérséklédott, amelyben szerepet jatszott a lezarasok miatti kényszermegtakaritasok csokkenése is. A lakossdg nettd
pénzligyi megtakaritdsa tovdbbra is hazankban és Csehorszagban a legmagasabb a régidban (meghaladva a GDP 6 szaza-
Iékat), a két orszagban a haztartasok esetén a megtakaritasok csak enyhe mérsékl6dést mutattak 2021-ben. A gazda-
sagok Ujbodli novekedésének kdszonhet6en — az addbevételek emelkedésével és az Ujrainditasi, védekezési koltségek
mérséklddésével parhuzamosan — a koltségvetési hidny mérsékldott az el6z6 évi kiugrd értékekhez képest, ugyanakkor
jellemz8en tovabbra is meghaladta a koronavirus-jarvany kitorését megel6z6 szinteket.

51. dbra: A gazdasag finanszirozasi képességének szektorok szerinti alakulasa (a GDP aranyaban)

%

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovékia Romania
N Fgyéb szektor mmmm Allam Lakossdg === K(UlsG fin. képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

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

A GDP és GNI k6zotti hazai eltérés 2020-ban 3 szazalék alatt stabilizal6do szintje nagyjabol megfelelt a régids atlagnak
—mikdzben a jovedelemegyenleg hidnyanak 2021-es, régios szinten jellemz6 emelkedése a rés novekedését vetiti elGre.
A 2008-as valsag el6tti szinthez képest Magyarorszagon csdkkent a legnagyobb mértékben a termelés és a jovedelem
kozotti eltérés, igy a mutatd tekintetében sikerilt ledolgozni a régidhoz viszonyitott kiilonbséget. 2020-ban a GDP és a
GNI kozotti rés a GDP 3 szdzaléka alatt stabilizalédott (52. abra). A GDP-GNI rés nagysagdban meghatdrozé t6kejove-
delmek (profitegyenleg) magas szintje arra vezethetd vissza, hogy a régios orszagokban jelentGs mértékd a kulfoldi
kozvetlentGke-befektetés. Emiatt a profitegyenleg hianya a visegradi orszagokban a korabbi években a GDP 4-6 szazaléka
kozott alakult, és az EU-hoz késébb csatlakozé Romanidban is meghaladta a GDP 3 szazalékat. 2020-ban a kilfoldi
tulajdonu véllalatok profitja a gazdasagi visszaesés ellenére Lengyelorszaghoz és Romanidhoz hasonléan Magyarorszagon
is relative stabil maradt, mig a tobbi régids orszagban nagyobb visszaesés tortént. A nemzeti jovedelmet korabban egyre
kisebb mértékben csokkentette a kamategyenleg a régios orszagokban, amelyet elsésorban az alacsony nemzetkozi
kamatszint tdmogatott. A kilféldi munkavallaléi jovedelem és a bearamlé EU-forrasnak kdszonhetGen az elsédleges
transzferek a régidban csokkentik a GDP-GNI rést. A régio tobbi orszagatdl eltéréen Lengyelorszagban az atmenetileg

kilféldon dolgozok bérének egyenlege negativ.
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52. abra: A GDP és GNI kozotti eltérés tényezsi
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Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania

Munkabér mmmm T6kejovedelem M Kamat B Transzfer* e GNI-GDP

*Az egyéb elsédleges jovedelmek kozétt szerepld transzferek.
Forrds: Eurostat, KSH.

5.8. Kiilsé tartozasmutatok

2021-ben a régio orszagainak tobbségében folytatodott a nettd kiils6 tartozasmutatok mérséklédése — Magyarorszag
netto kiils6 tartozasa és adossaga megfelel a tobbi orszagban megfigyelt atlagos szintnek (53. abra). A 2009 6ta tartd
folyamatos mérsékl6désnek kdszonhet6en hazank nettd kiils6 tartozasa 2021 végére a GDP 45 szazaléka ald sullyedt —igy
a lengyel és a roman szint kozeli értékével mar alacsonyabb a szlovak adatnal, de tovabbra is meghaladja a cseh értéket.
A nettd kiilsé addssagot tekintve Magyarorszagon ment végbe a 2008-as valsag utan a legnagyobb mértékd alkalmaz-
kodas: a kiugréan magas, a GDP 50 szazaléka feletti szintrél 2019-re a GDP 8 szazaléka ala csokkent, majd az elmult két
évben ezen a szinten stabilizalddott. A valsag 6ta a régid tobbi orszagdban is — Szlovakia kivételével — jellemzden csékkent
a nettd kiils6 addssag, azonban a jelentds magyar mérséklédés kdvetkeztében a régids orszagok koziil Csehorszag és
Lengyelorszag nettd kiilsé addssaga alacsonyabb a magyarnadl (el6bbinél a kulféldi tartozasokat meghaladjak a kilfoldi
kovetelések). A 2021-es régios folyamatok kozil érdemes kiemelni, hogy Romaniaban 2021-ben Gjra mérséklédtek a
korabban atmenetileg névekedésbe forduld tartozasmutatok. A régids addssagratak alakuldsaban fontos szerepet jatszott
a 2021. évi gazdasagi ndvekedés, ami hozzajarult ahhoz, hogy még az addssagbedramlast mutatd orszagokban is javulni
tudtak az adéssagmutatok.
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53. abra: A nettd kiilsé addssag és tartozas alakulasa (GDP-aranyos adatok, az adéssag tulaj-
donosi hitel nélkal)*
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Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania

e Netto kils6 tartozds (-NIIP) e Nettd kils6 addssag

*A régio orszdgaira vonatkozdan az adatsor 2021 lll. negyedévéig tart.
Forrds: MINB, Eurostat (Magyarorszdg esetében SCV-k nélkiili adatok).

Az el6z6 évi novekedést kovetGen a régio orszagainak tobbségében stabilizalédott a tulajdonosi hitelek nélkiil
szamitott GDP-aranyos brutto kiils6 addssag — aminek hazai értéke a cseh addssagrata kézelében alakult (54. abra).
Mig a pénzligyi valsag kitorésekor Magyarorszag bruttd kiilsé addssdga kiugréan magas volt régios 6sszevetésben, addig
a valsagot kovets alkalmazkodashoz kdthet6 csokkenésnek kdszonhet6en 2016-ra a cseh és szlovak szint ald, a régids
orszagok kozépmezényébe siillyedt. Az el6z6 évi emelkedést kbvetGen 2021-ben stabilizalddott a bruttd kilsé addssag a
régios orszagokban a gazdasag Ujbdli béviilésével parhuzamosan. A szlovdk brutto kils6 adossag névekedését az eurozo-
nahoz torténd csatlakozds kovetkeztében feléplil6 TARGET kotelezettség-allomany okozta, aminek 2020-as novekedé-

P

sében az EKB likviditasbGvitése is szerepet jatszhatott.

54. abra: A bruttd kiilsé adéssag alakuldsa a régié orszagaiban (GDP-aranyos adatok, tulajdo-
nosi hitelek nélkil)
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Megjegyzés: * Szlovdkia bruttd kiilsé addssdgdnak emelkedéséhez az eurozona fizetési rendszeréhez kapcsolodo tartozdsnéve-
kedés is hozzdjdrul. A régio orszdgaira vonatkozoan az adatsor 2021 Ill. negyedévéig tart.
Forrds: Eurostat.
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Bethlen Gabor

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

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

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

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

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