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A Magyar Nemzeti Bankrol szolé 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeldli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsais a jegybank feladata. A kiilsé egyensuly alakuldsa a pénziigyi stabilitds szempontjdbdl kiemelt jelentdséggel
bir, mivel a fizetési mérleg folyamatai alapjdn kévetkeztetni lehet a gazdasdgi névekedés fenntarthatdsdgdra, illetve az
ezzel kapcsolatos kockdzatokra. Emellett a fizetési mérleg elemzésével a gazdasdgi problémdkat mdr kordbban, azok
kialakuldsakor fel lehet tdrni, és Iépéseket lehet tenni elkertilésiik érdekében.

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

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult id6szak tapasztalatai alapjdn egy orszdg esetleges kiilféldi réutaltsdgdrdl informadlo

alakuldsdt a piaci szereplék és az elemzék is folyjamatosan figyelemmel kisérik. A Fizetési mérleg jelentés kiadvdny f6
célja, hogy arendszeresen megjelend elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci szerepléket a fizetési mérleg folyamatairdl,
és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb Gsszefiiggéseire.

Az elemzés a Monetaris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon készilt. A jelentés készitésében részt vettek:
Boldizsar Anna, Csavas Csaba, Kéczidn Baldzs, Koroknai Péter, Sisak Baldzs, Toth Daniella és Varga Marton. A publikaciét
Virdg Barnabas alelnok hagyta jéva.

A jelentés a 2020. december 21-éig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

Magyarorszag kiilsé egyensulyi mutatdi jelentsen javultak a harmadik negyedévben. A folyé fizetési mérleg egyenlege
az utébbi harom év legnagyobb negyedéves tobbletét mutatta, aminek hatdsara a kiilsé finanszirozasi képesség négy
negyedéves értéke — jelentésen meghaladva a 2019-es szintet — a GDP 2,4 szazalékara emelkedett. A ndvekedés megerd-
sitette hazdnk kedvez6 kiils6 egyensulyi helyzetét a régidéban, mig tobb orszagban tovabbra is jelentSs a kiilsé finanszi-
rozasi igény.

A jarvany dltal leginkdbb sujtott masodik negyedév dtmeneti visszaesését kovetben a gazdasag kiilsé egyensulyi mutatoi
jelentdsen javultak a harmadik negyedévben, amihez a realgazdasagi oldal mindharom tényezéje hozzajarult. Az el6z6
negyedévben nagyobb mértéki csdkkenést elszenvedd kiilkereskedelmi tobblet 2016 6ta el6sz6r emelkedett. A turizmus
és szallitasi szolgaltatdsok visszaesése tovabb mérsékelte a nettd exportot, azonban a kiils6 kereslet és az ipari termelés
felfutdsa mellett az export névekedési iiteme emelkedett, mikézben a belsé kereslet tovabbi mérséklGdése és a
cserearanyok tovabbi javulasa fékezte az import névekedését. A kiilféldi tulajdonu vallalatok alacsonyabb nyeresé-
gének hatasara folytatodott a jovedelemegyenleg hianyanak csokkenése. Az EU-transzferek felhasznalasanak novekedése
a transzferegyenlegen keresztil javitotta a gazdasag kiils6 egyensulydt.

A finanszirozasi adatok alapjan szamitott négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség is enyhén emelkedett a harmadik
negyedévben. Folytatddott az FDI-forrasok netté bearamlasa, illetve — a belf6ldi szereplSk kalfoldi befektetéseinek
emelkedése miatt — a nettd portfolidrészvény-forrasok mérséklédése. Az adossagjellegti forrasok csokkenése els6sorban
a bankrendszerhez kot6dott, amelynek hatterében dontéen a jegybank altal a negyedév végén dtmenetileg biztositott
devizalikviditas dllt, ami a bankoknal a nettd kiils6 addssag kidramlasahoz, mig az MNB-vel konszolidalt dllamnal az addssag
bedramlasahoz vezetett.

A nettd kiilsé adossag az el6z6 negyedévi atmeneti emelkedést kovetGen szeptember végére a GDP 7,4 szazalékara
mérséklodott. Az addssagmutatd javuldsa — a negyedév végi jegybanki devizalikviditds nyujtasahoz kapcsoléddan —
elsGsorban a bankrendszer addssagjellegli forrasainak nettd kidramlasdahoz kot6dott, amit részben ellensulyozott az
MNB-vel konszolidalt allamhaztartas és a vallalati szektor addssagbedramlasa. A bruttoé kiils6 addssag enyhén, a GDP 56
szazaléka folé emelkedett, amiben az allami devizakdtvény kibocsatas, a kilféldiek forint allampapirjainak emelkedése és
a jegybanki devizalikviditast biztosité swapeszkoz egyarant szerepet jatszott — utébbi finanszirozasahoz ugyanis az MNB a
nemzetkozi szervezetekkel fennallé repo-megiéllapodasait is hasznalhatja. A devizatartalék a rovid kiils6 addssagnal enyhén
nagyobb mértékben emelkedett, igy a devizatartalék tovabbra is jelent6sen (10 millidrd eurénal nagyobb mértékben)
meghaladja a befektetdk altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

A szektorok megtakaritdsa szerinti egyensulyi pozicidkat vizsgalva folytatédott az dllamhdztartas hianyanak névekedése,
amelynek hatdsat ellensulyozta a maganszektor tovabb emelked6 nettdé pénziigyi megtakaritasa. A hiany megugrasat
alapvetGen a jarvany elleni védekezés, a gazdasagvédelmi intézkedések és a csokkend addbevételek okoztak. A lakossag
nettd pénziigyi megtakaritasa a csokkené bruttod szérak ellenére tovabbra is magas, mikozben a vallalatok finanszirozasi
igénye nulldra csokkent. A harmadik negyedévben —a MAP+ papirok vasarldsdhoz két6dSen — gyorsult a lakossag allam-
papir-allomanyanak névekedése.

Kiemelt témaként a lakossagi megtakaritas alakulasat vizsgaljuk meg részletesebben. A jarvany hatdsara visszaes6
fogyasztas a jovedelembdviilés mérsékl6dése ellenére novelte a szektor GDP-aranyos nettd pénziigyi megtakaritasat. A
fogyasztason beliil az elImult hénapokban megtorpant a tartds cikkek iranti kereslet névekedése, ami magas importtar-
talma miatt javitotta a folyo fizetési mérleg egyenlegét. A lakossag pénziigyi megtakaritasa az unids orszagok tapaszta-
latai alapjan is jellemzéen emelkedett a masodik negyedévben, ami kiiléndsen fontos a jarvanyhelyzet miatt megugré
koltségvetési hiany ellensulyozdsara. A megtakaritds névekedéséhez az dvatossagi motivum mellett nagyban hozzajarult
a jarvanyligyi korlatozasok miatti ,kényszermegtakaritas”, vagyis a fogyasztasi lehetGségek sziikiilésével novekvd
megtakaritds. A jov6be tekintve, a harmadik negyedév normalizdlédasi folyamatait kovetéen 2020. év végén az uUjra
bevezetett korlatozo intézkedések miatt a redlgazdasagi folyamatok ismét a lakossagi megtakaritas emelkedéséhez
vezethetnek.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2020 harmadik negyedévében Magyarorszdg négy negyedéves kiils6 finanszirozasi
képessége a GDP 2,4 szazalékara emelkedett, mig a folyd fizetési mérleg hidnya a GDP 0,2 szazalékara mérséklédott. A
kiils6 egyensulyi mutatok novekedése mogott elsGsorban a transzferegyenleg, valamint a kilkereskedelmi tobblet —
aruegyenleghez kothet6 — emelkedése all, amelyet tdmogatott a jovedelemegyenleg enyhe javulasa is. A nettd export az
el6z6 negyedévektdl eltér6en mar nem fékezte a ndvekedést, mikdzben a cserearanyok kedvezd alakuldsa tovabbra is
jelent6s szerepet jatszott az egyenleg ndvekedésében. A fenti folyamatok eredGjeként a magyar gazdasag kilsé
finanszirozasi képessége régios 0sszevetésben tovabbra is magasnak szamit.

2020 harmadik negyedévében Magyarorszag redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 2,4 szazalékara n6tt, mig a folyo fizetési mérleg hianya az el6z6 negyedévhez képest jelent6sen mérsék-
16d6tt, a GDP 0,2 szazalékan alakult (1. dbra). Az igazitatlan negyedéves adatok szerint a harmadik negyedévi kiilsé finan-
szirozasi képesség kozel 1,7 millidrd euro volt, amely Ugy alakult ki, hogy a folyé fizetési mérleg egyenlege az el6z6 negyedévi
hidny utan a harmadik negyedévben 752 millié eurds tobbletet mutatott, mig a t6kemérleg egyenlege 932 millid eurdt tett
ki. A négy negyedéves kiils6 finanszirozasi képesség ndvekedésében elsGsorban a transzferegyenleg, valamint az aru- és
szolgaltatasegyenleg novekedése jatszott szerepet, de hozzajarult a jovedelemegyenleg hianyanak enyhe mérséklgdése is.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jévedelem.
A kiilén nem jelélt dbrdk forrdsa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2020 harmadik negyedévében a négy negyedéves kiilkereskedelmi tobblet 2016 6ta el6szor emelkedett — az druegyenleg
alakulasaban bekovetkezett fordulat mellett folytatodott a szolgaltatasegyenleg tobbletének jarvany miatti mérsékl6dése
(2. abra). A kiilkereskedelmi egyenleg kozel négy éve tartd trendszerl csokkenése 2020 masodik negyedévében a jarvany
hatdsara felgyorsult, a harmadik negyedévben azonban a csokkenés megallt, és az egyenleg kismértékben Ujra névekedni tudott.
A GDP-aranyos druegyenleg ugyanis az el6z8 negyedévekben tapasztaltnal joval kisebb mértékben csokkentette a kiilkereske-
delmi egyenleget. A kiilkereskedelmi tobbletben tovabbra is kiemelt szerepet jatszik a szolgdltatdsegyenleg, amelynek tobblete
azonban a korabbi negyedévek 6 szazalék kozeli szintjérél 2020 harmadik negyedévére 3,9 szazalékra mérsékl6dott. A szolgalta-
tasegyenlegen beliil jelentGs sulya turizmus, illetve szallitasi szolgdltatas a masodik negyedévben visszaesett, am a harmadik
negyedévben mindkét agazatban enyhe javulds mutatkozott. A turizmus egyenlege szezonalis okok miatt meghaladta ugyan az
elsg, illetve a masodik negyedévi értékét, azonban tovabbra is jelentésen elmaradt az egy évvel korabbi szintjét6l — a jarvannyal,
illetve annak masodik hulldmaval 6sszefliggésben felerGsodé dvatossag a bevétel és kiadas szarakat is jelentésen mérsékelte.
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MAGYAR NEMZETI BANK

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

GDP aranydaban)
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2020 harmadik negyedévében ugyan éves Osszehasonlitasban az export és az import is csokkent, azonban jelentGs
javulas mutatkozott a masodik negyedéves, mindkét szektort érint6é — jarvannyal kapcsolatos — érdemi visszaeséshez
képest (3. abra). Az export éves alapu redlndvekedése a masodik negyedévi 25 szazalékos zuhanas utdn a harmadik
negyedévben csak 5 szazalékkal mérséklédott. Ez azt jelenti, hogy a masodik negyedévhez kéthet visszaesés nagy részét
le tudta dolgozni a szektor, ami 6sszhangban van az ipari termelés harmadik negyedévi felfutasaval. A hazai termelésben
legnagyobb sulyt kitevd jarmigyartas exportértékesitései szeptemberben mar a tavalyi szint felett alakultak. Az export
ergsodése az import emelkedésében is tikroz6dott, de a behozatal el6z6 negyedévhez mért novekedési Giteme ennek
ellenére elmaradt az exportétdl. Ennek hatterében vélhetGen a visszafogottabb lakossagi fogyasztds importot fékezd
hatasa allt: a kiskereskedelmi értékesitések a nydri hdnapok enyhe emelkedése utan augusztus-szeptemberben — felte-
het6en a jarvany masodik hulldama miatt — éves 6sszevetésben mar kisebb csdkkenést mutattak.

3. dbra: Az export és import éves realndvekedése
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Forrds: KSH, MINB.

A belfoldi felhasznalas éves novekedési litemének csdokkenése visszafordult a harmadik negyedévben: a masodik negyed-

évhez képest a csokkenés kisebb mértéki volt, a netté export pedig az el6z6 negyedévektdl eltér6en nem fékezte a
novekedést (4. abra). A belfoldi felhasznalasi tételeken belll a lakossagi fogyasztas csokkenése a harmadik negyedévben mar
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

nem volt olyan nagyaranyud, mint az el6z6 negyedévben, ugyanakkor a kbzosségi fogyasztas ezuttal negativan jarult hozza a
novekedéshez. Ezenkivil a jarvany masodik hulldma miatt még er6teljesebben visszaesé beruhazas is visszafogta a névekedést.
A belfoldi felhasznalasi tételek éves alapu csokkenésével szemben 2020 harmadik negyedévében a nettd export ndvekedési
hozzajaruldsa mar nem fogta vissza a gazdasagi ndvekedést, az hozzavetSleg semleges volt a ndvekedésre.

4. abra: A belféldi felhasznalas éves névekedési liteme és a nett6 export GDP-n6vekedéshez
valé hozzajarulasa
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Forrds: KSH.

A kulkereskedelmi egyenleg 2020 harmadik negyedévi kedvezé alakulasahoz els6sorban a cserearanyok javuldsa jarult
hozza, mig a volumenvaltozas az el6z6 negyedévi érdemi esést kovetSen a harmadik negyedévben mar csak kismér-
tékben rontotta az egyenleget. A masodik negyedévben bekdvetkez6 meredek olajarcsokkenés utdn a nyari honapokban
az olaj ara enyhén magasabb, azonban a 2019. évi atlagos értéktd| jelentésen elmaradd szinten stabilizalodott. igy a
cserearany javuldsa — bar az el6z8 negyedévinél kisebb mértékben — tovabbra is tdmogatta a kilkereskedelmi egyenleg
alakuldsat. Ezzel szemben az exportvolumen el6z6 negyedévhez képesti emelkedésének eredményeként éves Gsszeve-
tésben a mennyiségekhez kéthet6 valtozas alig rontotta kilkereskedelmi egyenleget (5. dbra).

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

A jovedelemegyenleg hidanya 2020 harmadik negyedévében tovabb mérséklédott, ami els6sorban a kiilfoldi vallalatok
profitjanak visszaesésével allt 6sszefiiggésben (6. abra). A jovedelemegyenleg négy negyedéves hidnya a GDP 2,9 szaza-
Iékara csokkent a harmadik negyedévben, ami a jovedelemegyenlegen bellil legnagyobb sulyt képvisel§ kilfoldi tulajdonban
lévé vallalatok részesedéshez kapcsolddd jovedelmének® tovabbi csokkenéséhez kot6dott: a 2018 ota tartd trendszer(
mérséklGdést idén a jarvany hatasai is erGsithették. A kiilfoldi hitelekhez és a tulajdonosi hitelekhez kapcsolodd netté kamat-
kiadas alacsony (a GDP 0,6 szazaléka korili) szintre csokkent. A munkavallalok kalfoldi jovedelme — feltehetGen a jarvany,
illetve a turizmus globalis visszaesése miatti elbocsatdsok nyoman — enyhén csékkent az el6z6 negyedévhez képest.

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

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg GDP-aranyos tobblete a harmadik negyedévben a korabbinal nagyobb mértékben emelkedett.
A transzferegyenleg tobblete 2020 harmadik negyedévében a GDP 3 szdzalékat tette ki, ami jelent8sen hozzdjarult
Magyarorszag kedvezé kiils6 egyensulyi pozicidjanak fennmaradasahoz (7. abra). A négy negyedéves adat alapjan
2020 harmadik negyedévében a nettdé EU-forrasbearamlas a GDP 3,8 szdzalékat tette ki, mig az egyéb folyd transzfer a
korabbinal kisebb mértékben rontotta a transzferegyenleget, e kett6 eredGjeként alakult ki a nagyobb aranyu tobblet.
A jarvany miatt ugyanis csdkkent a rovid tavon kilféldon munkat véllalok munkavéllaléi jovedelme, ezzel egyitt pedig az
egyéb folyo transzfer soron is mérséklédott a kilfoldon befizetett addk és jarulékok Gsszege is, ami kismértékben hozza-
jarult a transzferegyenleg javulasahoz.

1 Akulfoldi tulajdonu vallalatok nyereségérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidramld profitra vonatkozd informaciok a
véllalati kérdGivek kovetkezé év szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben Iasd a ,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez
és allomanyi statisztikdhoz” cim( kiadvanyt.
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7. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (négy negyedéves értékek a
GDP aranyaban)
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1.4. Régios kitekintés

A jarvany hatdsara a régids orszagokban jellemz6en emelkedett a kiils6 finanszirozasi képesség — a szinteket tekintve a
magyar gazdasag kiils6 egyensulyi pozicidja régids 6sszevetésben tovabbra is kedvezé helyen all (8. abra). A kllsé egyen-
sulyi poziciot tovabbra is a t6kemérleg tobbi régids orszdghoz képest jelentls tobblete tamogatja, mikdzben hazank folyd
fizetési mérleg egyenlege — a cseh gazdasagéval egyitt — elmarad ugyan a lengyel szinttél, azonban jelentGsen meghaladja
aroman és szlovak értéket. A régids orszdgokkal vald dsszevethetGséget korlatozza, hogy a szomszédos orszagok esetében
csak 2020 masodik negyedévi adatok allnak rendelkezésre, igy a jarvany Gszi felfutdsanak gazdasagi hatdsa még nem
érzékelhetd a régids adatokban. 2016 6ta a régids orszagokban jellemzéen csokkentek a kiils6 egyensulyi mutatok, ami
mogott egyrészt a két EU-koltségvetési ciklus hataran csokkend tékemérlegek, masrészt az orszdgok folyo fizetési mérleg
egyenlegének — gazdasagi novekedéssel Osszefliggésben alldé — mérsékl6dése allt. A jarvany hatdsdra szinte az Gsszes
orszagban emelkedett a kilsé finanszirozasi képesség — a magyar érték a régids orszagok kozott a masodik legmagasabb.
Erdemes kiemelni a lengyel kiilsé egyensulyi folyamatokat, ahol tébb negyedéve tarté javulds figyelheté meg a kiilsé
egyensulyi mutatokban: vélhetGen a zartabb gazdasagi szerkezet miatt az druegyenleg — a tobbi régios orszaggal ellen-
tétben — 2019 6ta jelentésen novekedett, mikdzben a jovedelemegyenleg hidnya is szamottevéen mérséklédott.

8. abra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)
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Forrds: MNB, Eurostat. Harmadik negyedéves adat csak Magyarorszdgra dllt rendelkezésre.
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2. Finanszirozasi megkozelités

A harmadik negyedévben a pénziigyi mérleg, vagyis a finanszirozdsi oldal szerint is n6tt a kils6 finanszirozasi képesség.
A tranzakciokat tekintve folytatédott az FDI-forrasok netté bearamldsa, illetve — a belfoldi szerepl6k kifektetéseinek
emelkedése miatt — a nettd portfolidrészvény-forrasok mérséklédése. Az addssagjellegl forrasok csdkkenése elsGsorban a
bankrendszerhez két6dott, amelynek hatterében dont6en a jegybank altal a negyedév végén dtmenetileg biztositott
devizalikviditas allt.

A finanszirozasi adatok szerint 2020 harmadik negyedévében a gazdasag négy negyedéves kiils6 egyenslulyi pozicidja
nulla koral alakult (9. dbra). A redlgazdasagi megkozelitéshez hasonldan a finanszirozasi oldal alapjan szamitott négy
negyedéves finanszirozasi képesség is bovilt. A két kiils6 egyensulyi mutatd négy negyedéves gordulé értéke kozotti
eltérés — a felulrél szamitott mutatd gyorsabb emelkedésének koszonheten — enyhén nétt.2 A , Tévedések és kihagyasok
egyenlege” tétel négy negyedéves értéke igy a harmadik negyedévben a GDP 2,2 szazalékara nétt, ami azt jelenti, hogy a
gazdasag kiils6 forrasai a readlgazdasag altal jelzettnél kisebb mértékben csékkennek.

9. abra: A kétféle kiilsG finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek
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A negyedéves adatokat tekintve a harmadik negyedévben a gazdasag nettd kiils6 tartozasa csdkkent, mivel az el6z6
negyedévi finanszirozasi igénnyel szemben finanszirozasi képesség alakult ki (10. abra). A klls6 egyensulyi mutato elgjel-
véltasa alapvetden az addssagjellegli forrasok kidramlasahoz kot6dott: mig a masodik negyedévben tobb mint 1,5 milliard
eurdval néttek a netté addsséagjellegli forrasok, addig a harmadik negyedévben 0,5 millidrd euréval mérséklédtek. A nem
addssagjellegli forrasok a kozvetlentSke-befektetések enyhe bedramldst meghaladd netté portfélid-kifektetések mellett kozel
0,3 milliard eurdval mérséklédtek. Mindezek ered6jeként a pénzligyi mérleg alapjan szamitott kiilsé egyensuly — az el6z6
negyedévi finanszirozasi igénybdl — tobb mint 0,4 millidrd eurds finanszirozasi képességbe valtott a harmadik negyedévben.

2 A fizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakciok finanszirozasa feldl is szemléltethetd. A pénzligyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a

rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a netté pénzigyi vagyont érinté tgyletekkel finansziroztdk a redlgazdasagi tranzakciokat. A realgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltérd kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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10. abra: A kiils6 finanszirozasi szerkezet alakuldsa (igazitatlan tranzakciok)
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2.1. Nem adodssag jellegli forrasok

Tovabb folytatédott a netté kozvetlentGke-befektetések béviilése, ami els6sorban a jovedelmek ujrabefektetésének
volt készonhetd, mig az osztalékfizetések enyhén mérsékelték a részesedéseket (11. abra). Az atfolydtéke-tranzakcioktol
és az eszkozportfélio-atrendez&déstdl szlirt adatok alapjan a nettd FDI-bedramlds a harmadik negyedévben 0,2 millidrd
eurot tett ki. Az FDI novekedésének irdnyaba elsGsorban ismét az Ujrabefektetett jovedelmek hatottak, mig a részesedések
és a tulajdonosi hitelek is enyhe mérséklédést mutattak.

11. dbra: Kozvetlentoke-befektetések alakulasa, atfolyotoke-tranzakcidk nélkil (kumulalt
tranzakciok)
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A nettd portfélidrészvény-befektetések 520 millié euréval mérséklédtek tovabb a harmadik negyedévben a hazai kifek-
tetések bdviilése és a portfélio-tartozasok csokkenése mellett. A nettd FDI-bedaramlds ellenére a nem addssagjellegl
forrasok esetében tovabbra is kidramlas figyelhet6 meg, aminek hatterében a portfoliobefektetések két tényezg altal is
erdsitett folytatdodd nettd kidaramladsa all. Egyrészt csdkken a kilféldi szerepl6k magyarorszagi részvénybefektetése, amely
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a lll. negyedévben kozel 280 millié eurdval mérsékl6dott. Mdasrészt mintegy 240 millié eurdval néttek a rezidensek kilféldi
befektetései, ami nagyobb részt a részvény, kisebb részt a befektetési-jegy novekményében tikr6z6d6tt. Ennek hatterében
az allhatott, hogy a koronavirus hatdsdra visszaesd t6zsdei arfolyamokat kedvezé beszallasi pontnak itélhették meg a hazai
befektetbk, akik igy mar masodik negyedéve novelik kilfoldi befektetéseik értékét.

12. dbra: A nett6 portfolié részvény és befektetési-jegy forrasok alakulasa (kumulalt
tranzakciok)
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2.2. Adéssagjellegl forrasok

A harmadik negyedévben kiils6 addssagait tekintve ismét nettd torlesztévé valt a hazai gazdasag, ami részben a
jegybanktdl szarmazd likviditas hatasara elsGsorban a bankszektornal valésult meg (13. dbra). A harmadik negyedévben
a bankok netto kils6 addssaga tranzakcidkbol ered6en mintegy 2,4 milliard eurdval mérsékl6dott, mig az MNB-vel egyitt
vett dllamhdztartds mutatdja 1,4 milliard euréval emelkedett. A két szektor ellentétesen alakulé mutatdjaban jelent8s
szerepet jatszott a negyedév végén a bankrendszer szamara dtmenetileg nyujtott devizalikviditds, amely a konszolidalt
allam mutatdjat novelte, a bankokét pedig 1,1 milliard eurdval csdkkentette. A vallalatok nettd kiilsé addssaga a kilféldi
kovetelések mérséklédése mellett enyhén emelkedett a negyedév soran.

13. abra: A szektorok netté addssag tipusu forrasbevonasanak alakulasa)
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A bankrendszer kiilféldi tartozasai csokkentek mig a kovetelései emelkedtek, igy mindkét oldal tamogatta a szektor
nettd kilsé addssaganak 2,4 milliard eurds csokkenését (14. abra). A banki nettd forrasok jelentds csokkenéséhez a
jegybanki devizalikviditas béviilésén tul a jarvany hatasara emelkedd lakossagi betételhelyezés is hozzajarulhatott. A netté
forrdsok mérséklédése az eszkozok boviilése mellett a banki kiilsé addssag csokkenésében is tikroz6dott, amely hasonld
mértékben érintette a szektor roévid és hosszu futamidejd forrasait is.

14. abra: A bankrendszer kiilfoldi adossaganak és kévetelésének alakulasa (kumulalt tranzakciok)
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Az MINB-vel konszolidalt dllamhaztartas netté adossagjellegti kiils6 forrasai 1,4 millidrd euréval emelkedtek a negyedév
soran, amelyben jelent@s szerepe volt a bankoknak a negyedév végén nyljtott devizalikviditasnak (15. abra). A netté
mutatd novekedése felé mutatott, hogy a negyedév soran novelték szerepliket a kiilfoldi befektet6k a forint allampapirok
piacan, akik kozel 600 millié euro értékben vasaroltak kotvényeket. A negyedév végén atmenetileg 1,1 milliard eurdval
novelte az MNB-vel egyitt vett dllam nettd kilsé addssagat a bankrendszernek nyujtott devizalikviditas. Az eszkoz
hasznalata nélkil a konszolidalt allam nettd kilsé addssaga minddssze 300 millié eurdval emelkedett volna. A harmadik
negyedévben 62 millidrd yen értékben bocsatott ki devizakdtvényeket az allam, ami mintegy 500 millié euréval névelte a
kiilsé tartozasokat, valamint a devizatartalékot is, igy a nettd mutatét nem befolyasolta. A negyedév soran az EU-transzferek
felhasznaldsa csokkentette a gazdasag nettd kilsé addssagat.

15. abra: Az MNB-vel konszolidalt allam nett6 kiils6 addssagvaltozasanak felbontasa
(kumulalt tranzakcidk)
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3. Allomanyi mutatdk alakulasa

A nettd kiils6é addssag az el6z6 negyedévi atmeneti emelkedést kdvetéen szeptember végére a GDP 7,4 szdzalékdra
mérsékl6dott. Az addssdgmutato 0,4 szdzalékpontos javuldsa elsésorban a bankrendszer addssagjellegl forrdsainak nettd
kidramlasahoz kot6dott, amit ellensulyozott az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas és a vallalati szektor addssagbedramlasa.
A bankok addssagmutatéjanak csokkenését a negyedév végi jegybanki eurolikviditast nyujté swapeszkoz is tdmogatta, ami
— az MNB devizatartalékat csokkentve — az allam nettd kiils6 addssaganak emelkedése irdnydba hatott. A bruttd kilsé
adodssaga GDP 56,2 szazalékdra emelkedett, amiben az allami devizakdtvény kibocsatas, a kiilfoldiek forint dllampapirjainak
emelkedése és a jegybanki devizalikviditast nyujté swapeszkdz egyardnt szerepet jatszott. A devizatartalék a révid kilsé
addssagnal enyhén nagyobb mértékben emelkedett, igy a devizatartalék szintje tovabbra is jelent6sen meghaladja a
befektet6k altal elvart, biztonsagosnak tartott szintet.

3.1. Az adéssagmutatok alakuldsa

A masodik negyedévi atmeneti emelkedést kovet6en a harmadik negyedévi addssagkidramldssal osszhangban
mérséklodott a nettd kiilsé addssag. A GDP-aranyos nettd kiils6 addssag junius vége ota 0,4 szazalékponttal javult
szeptember végén 7,4 szazalékot tett ki. Az addssagcsokkenés a tranzakcidkhoz kot8dott, mig a nomindlisan stabilizalédé
GDP nem valtoztatta érdemben a mutatét, az drfolyam- és hozamvaltozasbdl adddo atértékelédés pedig ellensulyozta
egymas hatdsat. Utdbbi hatterében két tényezd all: az el6z6 negyedévinél gyengébb szeptember végi forintarfolyam
(a devizatartozasokat meghaladd devizakovetelések nagyobb atértékel6dése miatt) a nettd kilsé addssag csokkenése
irdnyaba hatott. Ennek hatdsat ellensulyozta, hogy a hozamok mérséklédése miatt a kilféldiek kezében |évé allampapirok
magasabb arfolyamot értek el, ndvelve az addssagallomanyt (16. dbra).

’

16. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak 6sszetevdi (tulajdonosi hitel nélkiili GDP-ara-
nyos értékek)
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A GDP-aranyos addssagmutato javulasa ugy valdsult meg, hogy az dllamhaztartas és a vallalatok névekvé netté kiilsé
addssagat tobb mint ellenstlyozta a bankrendszer addsagratajanak csékkenése (17. abra). Az MNB-vel konszolidalt
allamhdaztartas nettd kiilsé addssaga a GDP 1 szazalékaval emelkedett, ami elsGsorban a negyedév végi jegybanki eurolik-
viditast nyujté swapeszkdz igénybevételének atmeneti devizatartalék-csokkent6 hatdsahoz kapcsolddott. Emellett a
kilfoldiek forint dllampapir-allomanyanak emelkedése is a nettd kiils6 addssag emelkedése irdnydba hatott. Az allam
0,5 milliard eurd értékd japan jen kotvény kibocsatasa egyardnt novelte a devizatartalékot és a kiilféldi tartozasokat, igy a
nettd kilsé addssag szintjét nem valtoztatta. A jegybank negyedév végi swapligylete tdmogatta a bankrendszer kiilsé
addssagmutatdjanak javuldsat: a bankoknak nyujtott révid lejaratu devizalikviditds hozzdjarult ahhoz, hogy a szektor
addssagijellegl kilfoldi tartozdsai csokkentek, kovetelései pedig emelkedtek a harmadik negyedév végén. A vallalatok
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GDP-aranyos nettd kilsé addssaganak 0,3 szazalékpontos emelkedése elsGsorban a kilfoldi eszkézok mérséklédéséhez
kotédott, mig a szektor kiils6 tartozdsai — a kereskedelmi hitelek emelkedése és az éven tuli hitelek csokkenése eredd-
jeként — enyhén emelkedtek.

17. abra: A netto kiilsé adossag szektorok szerinti felbontdasa és a brutté kiilsé adéssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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A harmadik negyedévben az orszag GDP-aranyos brutto kiils6 adéssaga a GDP 56,2 szazalékidra emelkedett. A mutaté
emelkedése nagyrészt az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartashoz, kisebb mértékben a vallalati szektorhoz kdtédott, mig a
bankrendszer adéssagmutatdja javult. Az allam bruttd kilfoldi tartozadsainak emelkedése hatterében egyrészt a szeptem-
berben megvalodsult japan jen kotvénykibocsatas és a kulfoldiek forint allampapirjainak emelkedése allt. Masrészt az
addssdgmutatd emelkedésének irdnydba hatott a jegybanki eurolikviditast nyujté swapeszkoz is, amelynek finansziroza-
sahoz az MNB a nemzetkozi szervezetekkel fennalld repo keretmegallapodasait is haszndlhatja. A maganszektor brutté
tartozasainak csokkenése a bankrendszer addssagallomanyanak — részben az swapokon keresztiil megszerzett deviza
atmeneti hatdsanak kdszoénhetd — leépiléséhez kot6dott, amelyet enyhén ellensulyozott a vallalatok kilféldi tartozasainak
emelkedése. A brutté kilsé addssag emelkedéséhez a tranzakcidkon tul az dllomanyok — arfolyamgyengiilés, illetve hozam-
csokkenéshez kapcsolddo arvaltozas miatti — atértékel6dése is hozzajarult.

3.2. A devizatartalék és a tartalékmegfelelés alakulasa

A devizatartalék szintje 2020. szeptember végére 32,2 milliard euréra emelkedett. A tartalékok alakulasat tobb tényezd
befolydsolta, amelyek kozil a legjelent&sebb tényez6k a kdvetkez6k voltak:

e Az eurdpai unios forrdasok tartaléknovel6 hatasa kozel 1,2 milliard euro volt, amely dént6en a 2014-2020-as
uniés koltségvetési ciklus teljesités alapu szamldinak kifizetéseibdl, kisebb részben agrartamogatdsi progra-
mokbdl adddott.

e Az Allamadéssdg Kezel6 K6zpont (AKK) négy Gj japan jen allampapir-sorozatot bocsatott ki 6sszesen 0,5 milliard
euro névértékben, amit részben ellentételezett a juliusi lejaratu renminbi allampapir térlesztése, valamint az
id6szak sordn végrehajtott kotvényvisszavasarlasok hatasa.

e A harmadik negyedév folyaman a forintlikviditdst nyujto FX-swap eszkoz és az idGszak végén eurolikviditdst nyujto
swaptenderek is a tartalék csokkenésének irdnyaba hatottak — utébbi 6sszesen 1,1 milliard euro értékének finanszi-
rozasahoz ugyanakkor az MNB a nemzetkézi szervezetekkel fenndllé repo keretmegallapodasait is felhaszndlhatta.

e Adevizatartalékot emellett enyhén mérsékelték a MAK szokdsos devizatranzakcioi.

Az MNB nemzetkézi tartalékainak allomanya 2020 Iil. negyedév végén 10,2 millidard euréval meghaladta a befektet6k
altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalékok 2020. szeptember végén 32,2 milliard

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2021. JANUAR

17



MAGYAR NEMZETI BANK

eurdt tettek ki, a rovid kilsé addssag pedig 22 milliard eurdt. A rovid kilsé addssag emelkedése az eredeti futamidd
szerinti addssag novekedéséhez kotédott, mig a berdvidilé addssag mérséklddott. A rovid kilsé addssaghoz viszonyitott
tartalékmegfelelés a junius végi szinthez hasonldéan kimagaslé maradt: a jegybank és a befektet6k altal is kiemelten
kovetett Guidotti-Greenspan mutato feletti mozgastér 10,2 milliard euro volt szeptember végén (18. abra).

18. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya
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* Guidotti-Greenspan-mutatd: a hatralévd futamidd szerinti révid kiilsé addssdg.
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4. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

A szektorok megtakaritasa szerinti egyensulyi pozicidkat vizsgalva folytatddott az adllamhaztartds hianydnak névekedése,
amelynek hatdsat ellensulyozta a maganszektor tovdbb emelkedd nettd pénziigyi megtakaritasa. A hiany megugrasat
alapvetden a jarvany elleni védekezés, a gazdasagvédelmi intézkedések és a csokkend addbevételek okoztak. A lakossag
nettd megtakaritdsa a csokkend bruttd szarak ellenére tovabbra is magasnak mondhatd, mikézben a vallalatok finanszirozasi
igénye nulldra csdkkent. A jarvanyhelyzet miatt fokozddd bizonytalansagban tovdbbra is a likvid eszkozokbe aramlott
lakossagi megtakaritasok dontd része, de emellett az arfolyamok év eleji zuhanasa utan folytatédott a t6zsdei részvények
és befektetésijegyek allomdnyanakemelkedéseis. Aharmadik negyedévben gyorsultalakossagiallampapirok allomanyanak
novekedése a MAP+ papirok vasarlasahoz kotédden.

A szektorok megtakaritasi folyamatai szerint az allamhaztartas magas hianyat ellensilyozta a maganszektor tovabb
javulé pozicidja, igy a finanszirozasi képesség nem valtozott jelent6sen (19. abra). A gazdasag visszaesésével mérsékl6dé
addbevételek, a koronavirus jarvany elleni védekezés koltségei, a gazdasagvédelmi kiaddsok hatasara a koltségvetési hiany
négy negyedéves értéke a GDP 5 szazaléka folé emelkedett. A belsé felhaszndlds csokkenésével 6sszefliggésben a haztar-
tasok négy negyedéves nettd megtakaritdsa magasan szinten alakult, mikdzben a vallalatok finanszirozasi igénye jelen-
t6sen mérsékl6dott, ami 6sszességében a maganszektor nettd pénzigyi megtakaritdsanak emelkedését eredményezte.

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

A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa — a brutté szarak csokkenése mellett — mérsékl6dott a harmadik negyed-
évben, de tovabbra is magasnak mondhaté (20. abra). A haztartasok pénzigyi eszkézfelhalmozdsanak dinamikajat, az
elmult negyedévekhez hasonldan, dont6en a hitelezési folyamatok hatdrozzak meg: a babavaro hitel bevezetésének kovet-
keztében novekvé hitelfelvétel jelent6s hanyada ugyanis — vélhet6en dtmenetileg — pénzigyi eszkdzokben jelenik meg.
A netto hitelfelvétel dinamikajanak csokkenése igy a pénziigyi eszk6zok béviilését is lassitotta az elmult negyedévekben.
A lakossagi hitelezés visszafogottabb bdvilésére hatassal lehetett a jarvany miatt névekvd dvatossag. A lakossag nettd
pénziligyi megtakaritdsa — a harmadik negyedévben bekodvetkezett csokkenés ellenére — tovabbra is magasnak mondhatd,
osszhangban a jarvany kovetkeztében bizonytalanabba valo jovedelmi kilatasokkal, illetve a jarvany elleni korlatozo intéz-
kedések fogyasztast visszafogd hatasaval (részletesebben 1asd a jelentés kiemelt témajat).
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20. abra: A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a
felszamolt takarékszévetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, valamint a forintositds és elszamolds hatdsdval korrigadlt
értékek. Az id6sorok kiilén igazitva.

A jarvanyhelyzet teremtette bizonytalansagban tovabb béviilt a likvid pénziigyi eszk6zokben tartott megtakaritas, de az
allampapirok novekedése is gyorsult (21. abra). A lakossag eszkozallokaciés dontéseire a harmadik negyedévben is
jelent6s hatassal volt a koronavirus jarvany. A likvid megtakaritasi formak irant tovabbra is élénk kereslet mutatkozik: a
folydszamla betétek novekedése meghaladta a 200 milliard forintot, ami kdzel kétszerese az el6z6 év azonos idGszaki
értékének. A készpénz iranti kereslet annak ellenére alakult az el6z6 év harmadik negyedévéhez hasonld szinten, hogy az
el6z6 hdnapokban kiugrd volt a készpénzfelhalmozds. A hosszabb tavu elkdtelezddést igényl6 befektetési formak irdnti
keresletet az arfolyamok alakuldsa hatdrozta meg: a jarvany hatasara komoly arfolyamveszteséget elszenvedé t6zsdei
részvények és befektetési jegyek allomanyanak emelkedése a harmadik negyedévben is folytatddott, mivel a t6zsdei

részvényekbe és a befektetési jegyekbe is jelent6s lakossagi megtakaritas dramlott.

Az elmult negyedévhez képest enyhén gyorsult a lakossag allampapir-vasarlasa. A tavaly nydron bevezetett allampapir
konstrukcié, a MAP+ népszerisége toretlen volt: az dllomany harmadik negyedévi béviilése megkozelitette a 600 milliard
forintot. A révidebb futamidejii, LMAP papirok csdkkenése némileg lassult, mikdzben 180 milliard forinttal a PMAP papirok
is mérsékldtek. Osszességében a haztartdsok allampapir-dllomanya mintegy 220 millidrd forinttal emelkedett, igy
tovdbbra is tamogatta az 4llam belsd forrasokbdl torténd finanszirozasat.

21. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakulasa
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5. Lakossagi megtakaritas jarvany idején

Kiemelt témankban a lakossagi megtakaritas alakulasat vizsgaljuk meg részletesebben. A jarvany hatasara tobb tényezd is
visszafogta a hazai lakossdg fogyasztdsanak novekedését, igy a jovedelembdvilés mérséklédése ellenére a szektor
GDP-ardnyos nettd pénziigyi megtakaritasa emelkedett a masodik negyedévben. Afogyasztason beliil az elmult hénapokban
megtorpant a tartds cikkek irdnti kereslet névekedése, igy a folyd fizetési mérleg egyenleget rontd hatasa lassult. A lakossag
pénziigyi megtakaritdsa az unids orszdgok tapasztalatai alapjan is jellemz&en emelkedett a mdasodik negyedévben — az
eurozéndban ez a novekedés elsGsorban a jarvanyligyi korlatozdsok miatti , kényszermegtakaritasra” vezethet6 vissza, mig
amunkanélkiliség magasabb kockazata miatti dvatossagi motivum csak kisebb mértékben jarul hozza. A régids orszagokban
is kiemelked6 jelent&sége van annak a folyamatnak, hogy a jarvanyhelyzet miatt a megugro koltségvetési hianyt részben
ellensulyozta a hdztartdsok pénziigyi megtakaritdsanak emelkedése. A megtakaritasok szerkezetét tekintve a likvidebb
megtakaritasok preferdldsa volt jellemz6 a régid orszédgaiban. A jovébe tekintve, a harmadik negyedév normalizalodasi
folyamatait kdvet6en 2020. év végén az Ujra bevezetett korlatozd intézkedések miatt a redlgazdasagi folyamatok ismét a
lakossagi megtakaritds emelkedéséhez vezethetnek.

A Fizetési mérleg jelentés kiemelt témajanak kdzéppontjaba azért keriilt a lakossagi megtakaritasok alakulasa, mert a
jarvany kitorésekor nem volt egyértelm(, hogy a valsag kovetkeztében a lakossag pénziigyi megtakaritdsa a 2008-as
valsagban tapasztaltakhoz hasonléan emelkedni fog, vagy a kiilsé kereslet és foglalkoztatas hirtelen beesése miatt a
jovedelmek visszaesése ezt nem teszi lehetévé. A haztartdsok nettd pénzlgyi megtakaritdsat az eléz8 valsagban az is
novelte, hogy a korabban jelent6s hitelfelvétel torlesztésbe fordult — az elmult években ugyanakkor a lakossag hitelfel-
vétele visszafogott maradt. igy az el6z6 valsag utan a hitelekhez kéthetd , kényszermegtakaritds” most nem névelhette a
netté pénziigyi megtakaritast — s6t, a kedvezé feltételi babavarod hitelek inkdbb ellentétes iranyl hatassal lehettek (ami
ugyanakkor segiti a valsag gazdasagra gyakorolt negativ hatdsanak a tompitasaban). Ugyanakkor az egyes szolgaltatasok
korlatozasa (példaul szorakozohelyeket, valamint éttermeket, szallashelyeket érinté szabalyok), valamint a kijarasi
korlatozasok szamos mas tekintetben a korabbi példanal jelentésebb megtakaritasokkal jarhattak a haztartasoknal.
A kovetkez6kben a hazai realgazdasagi folyamatok ismertetése utan részletesebben is bemutatjuk a pénzligyi megtakaritas
alakuldsat és osszetételének véltozdsat, majd az unids orszagok lakossaganak megtakaritasait is megvizsgaljuk annak
érdekében, hogy a hazai folyamatokat nemzetkozi, illetve régids kontextusba helyezziik

5.1. Redlgazdasagi folyamatok

A jarvany hatasara tobb tényezd is visszafogta a lakossagi jovedelem és fogyasztas névekedését. A koronavirus-jarvany
tavaszi elsé hullamdanak idején a betegség terjedése érdekében hozott korlatozasok nagymértékben szlikitették a lakossag
koltési lehetGségeit, ami a lakossagi fogyasztast kinalati oldalrdl vetette vissza. Emellett ugyanakkor az alacsonyabb kereslet
miatt (amit a kalfoldi turistdk elmaradasa is sulyosbitott) a vallalatok megvaltak alkalmazottaik egy részét6l, mikdzben a
bérndvekedés dinamikdja is visszaesett — a két tényezd ereddjeként mérsékl6dd nettd keresettomeg pedig a keresleti
oldalrél fogta vissza a lakossagi fogyasztast (22. dbra). A fenti folyamatok ereddjeként a masodik negyedévben visszaesett
a kiskereskedelmi forgalom — mivel a korlatozasok a természetiiknél fogva erGteljesebben érintették az emberi kapcsola-
tokra épuld szolgaltatasokat (példaul vendéglatas, turizmus, szérakozas), a fogyasztds visszaesése még ennél is nagyobb
mérték( volt, ami jelent8s valtozast jelent az el6z6 valsaghoz képest. 2008—2009 soran ugyanis a fogyasztasbévilés Gteme
kevésbé esett vissza, mint a kiskereskedelmi forgalom, amiben annak is lehetett szerepe, hogy a két mutatd kozott
kiilonbség nagy részéért felels szolgaltatasok iranti keresletet — vélhet6en az azokat igénybe vevdk relative jobb helyzete
miatt — kisebb mérséklédés sujtotta.

A jovedelem mérsékl6désénél nagyobb volt a fogyasztas visszaesésének mértéke, ami a lakossagi megtakaritas noveke-
désének iranydba hatott. A jarvany hatdsa a masodik negyedévi adatokban jelentkezett, amikor a redl netté keresettomeg
éves Osszevetésben (a 2019-es mintegy 9 szazalékos bévilést kovetGen) kozel 1 szazalékkal mérsékl6dott. Ezzel parhuza-
mosan ugyanakkor a lakossdg fogyasztdsi kiadasanak volumene a masodik negyedévben nagymértékben, tébb mint
8 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. A jovedelemtél szamottevé mértékben elmaradd fogyasztas-
bdviilés tehat a lakossag pénziigyi megtakaritasanak novekedésében csapddott le.
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A harmadik negyedév normalizal6dasi folyamatait kovetéen 2020. év végén a redlgazdasagi folyamatok Gjra a lakossagi
megtakaritas emelkedésével jarhatnak. A jarvany elsé hullamanak megfékezését kovetGen a korlatozasok lazitasaval a
kiskereskedelmi értékesitések és a fogyasztasbdvilés is jelentSs felpattanast mutatott (ami, mint latni fogjuk, a pénzigyi
megtakaritdas mérséklédésében is éreztette hatdsat). A jarvany masodik hullama miatt Ujra bevezetett korlatozasok (példaul
kijarasi tilalom) azonban ismét jelentGsen visszavethetik a lakossag fogyasztasat, a negyedik negyedévben Ujra emelkedd
lakossagi megtakaritast eredményezve.

22. abra: A lakossagi jovedelem és fogyasztas fontosabb indikatorainak éves realnovekedése
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Forrds: KSH.

A kiskereskedelmi forgalom alakulasat részletesebben vizsgalva, a jarvany hatasainak tavaszi begy(iriizése a tartds és
nem tartos cikkek iranti keresletet egyarant visszavetette. A tartds cikk fogyasztas 2016 6ta tarto gyorsuld novekedésének,
és a nem tartos cikkek stabilan b6viilé forgalmanak egyarant a jarvanyligyi veszélyhelyzet, és a kiskereskedelmet is érinté
lezarasok vetettek véget. A jarvanylgyi korlatozasok atmenetileg — de eltéré mértékben — az dsszes Uzlettipusra hatassal
voltak. A tavaszi mélypontot kdvetSen a korldtozasok feloldasdval a tartds és nem tartds cikkek termékcsoportjaban is
elindult a forgalom élénkilése, amelyet a jarvany 6szi, masodik hullamanak érkezése lassit.

A tartods cikkek irdnti kereslet novekedése az elmult hdnapokban megtorpant, igy a folyo fizetési mérleg egyenleget
rontd hatdsa lassult. A tartés cikkek éves novekedésének 2020 tavaszan tapasztalt visszaesésének mértéke a 2008-as
valsaghoz hasonlé mértékl volt, am az el6z6 valsaggal ellentétben mindez nem a forgalom csokkenését eredményezte,
hanem a novekedés megtorpandsat jelentette. Ennek hatterében az all, hogy a csdkkenés ezuttal magasabb bazisrdl
tortént: mig a 2008-at megel6z6 — a megszoritd intézkedésekkel, a jovedelmi kilatasok romldsaval terhelt — idGszakban a
kiskereskedelmi forgalom béviilése lassuld palyan volt, addig a jarvany 2020. tavaszi begy(r(izését megel6z6en a lakossag
kedvez6 jovedelmi helyzete jelent8s forgalombdéviilést tett lehetévé. Mivel a tartds cikkek kozé tartozd termékek — mint
gépjarmi, alkatrész, bdtor, mdszaki cikk — fogyasztasanak magas az importtartalma, a forgalom lassulasa javitja a folyd
fizetési mérleg egyenlegét. A nem tartds termékek forgalmanak volumenében tapasztalt tavaszi — kevésbé drasztikus —
visszaesés szintén a lezardsok hatdsa. E termékcsoportban a fogyasztds volumenének csokkenése elsGsorban az alacsony
lizemanyag-kereslethez és a ruhazati termékek forgalmdanak csokkenéséhez kotédott, amit némiképp ellensulyozott az
élelmiszerek és gyogyszerek irdnti relative stabil kereslet. A nem tartds cikkek forgalmanak volumene Gsszességében az
el6z6 valsaghoz hasonldan a tartds termékekhez képes visszafogottabb csokkenést mutat.
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23. abra: A kiskereskedelmi forgalom f6bb termékcsoportokra bontva (éves volumenindex,
szazalék)
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Forrds: KSH.

5.2. Megtakaritasi folyamatok

A koronavirus altal nagymértékben sujtott masodik negyedévben tovabb emelkedett a lakossag netté pénziigyi megta-
karitdsa — ezt a harmadik negyedévben enyhe mérséklédés kovette, mig a negyedik negyedévben ujra novekedés
varhatd. A korabban emlitett tényez6k (a gazdasagot érintd korlatozo intézkedések, dvatossagi motivumok stb.), valamint
a nominalis GDP mérséklédésének hatdsara 2020 masodik negyedévében megugrott a lakossag négy negyedéves
GDP-aranyos nettdé pénzigyi megtakaritasa. A megtakaritas bruttd szarait tekintve a nettd hitelfelvétel elsGsorban a
babavard hiteleknek kdszonhetéen emelkedett tovabb, aminek ugyanakkor nagy hanyada atmenetileg a pénziigyi eszk6zok
bdvilésében is tikrozédhetett, igy a nettd pénzigyi megtakaritasra vélhetéen nem volt lényeges hatasa. A harmadik
negyedéves folyamatokkal kapcsolatban fontos kiemelni, hogy a gazdasag mikodésének nyari hdnapok alatti normaliza-
I6ddsa enyhén mérsékelte a lakossag finanszirozasi képességét, ami ugyanakkor tovdbbra is az elmult évek atlaganak
megfelel§ finanszirozasi képességhez vezetett. Erdemes megjegyezni, hogy a virus masodik hulldma altal érintett negyedik
negyedévben — az elsd hulldm tapasztalatai alapjan — Gjra a szektor pénziligyi megtakaritdsainak emelkedése varhato.

24. abra: A lakossag netté pénziigyi megtakaritasa és tényezGi (négy negyedéves
GDP-aranyos adatok)
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A jarvany hatasara a lakossag a hosszabb tavi megtakaritasok fel6l a rovid tavuak felé fordult. A jarvany kitorése el6tt az
alacsony betéti kamatok és az allampapirok jelentés hozamel&nye hatarozta meg a haztartasok portfélié dontéseit. A magas
likviditas, és az alacsony alternativakoltség a latra sz6ld betétek és a készpénz keresletét ndvelték a rovid tavu megtakarita-
soknal. Az allampapirok hozamel6nye viszont a hosszabb tdvi megtakaritasok esetén eredményezte a befektetési jegyek
visszaszoruldsat és az dllampapirok térnyerését. A jarvany kitorése utan némileg megvaltozott a kép. Bar tavasszal a készpénz-
kereslet hirtelen megugrott, az év a hatralévé részében a készpénzallomany béviilése a korabbi évnek megfelelen alakult.
A rovid tavu megtakaritdsok emelkedése elsGsorban a latra sz6l6 betéteket érinttette, az év kozepén az elmult év azonos
id6szakanak tobbszorosét helyezték el a haztartdsok latra szolé betétekben. Az allampapirok kereslete bar egész évben
stabilan alakult, a relativ sulya a teljes pénziigyi megtakaritason belil csokkent — ugyanakkor a lassulas ellenére a lakossag
kereslete stabil volt, ami Ujabb igazolast jelent a lakossagi allampapir-stratégianak. Ezen tul fontos a lakossag vélhetGen a
vélsag kovetkeztében végbement arfolyammozgdsok hatdsara mintegy 250 milliard forinttal novelte t6zsdei részvényekben
tartott megtakaritasat 2020 elsé harom negyedévében. Ez kézel haromszorosat teszi ki a lakossag 2017 és 2019 hasonld
eszkozokben végrehajtott megtakaritdsainak. Ennek hatterében vélhet6en az all, hogy a lakossag a valsag tézsdei arfolya-
mokra kifejtett mérsékl6 hatasat atmenetinek gondolhatta, igy jo beszallasi pontnak tarthatta részvények vasarlasara.

25. abra: A legfontosabb pénziigyi eszk6zok szezonalisan igazitott tranzakcioi a GDP aranyaban
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A jarvany a 2008-as pénziigyi valsaggal 6sszehasonlitva rovid tadvon hasonld, hosszabb tavon viszont érdemben eltéré
hatdssal volt a lakossag pénziigyi megtakaritasanak szerkezetére. A pénzligyi valsag 2008 negyedik negyedévében érte el
hazdnkat, amire a lakossag — hasonldan a jelenlegi krizishez — a likvid eszkdzok felhalmozdasaval reagalt. 2009-ben viszont a
jovedelmi kilatasok drasztikus csdkkenése, a hitelfelvétel ledllasa a pénziigyi eszkdzfelhalmozas visszaesését eredményezte.
Az alkalmazkodas az arfolyamok 6sszeomlasaval Osszefliggésben, elsé korben a befektetési jegyeket érintette, majd a
haztartdsi szektor allampapir-allomanya is mérséklédni kezdett. Ezek a folyamatok arra utaltak, hogy a lakossag a
jovedelmek visszaesése miatt elkezdte felhasznalni tartalékait, ami 2009 masodik felét6l a készpénz és betétdllomany
csokkenésében tiikroz6dott, de ebbe az irdnyba hatott a befektetési jegyek iranti kereslet korrekcidja is. Ezzel szemben a
2020-as jarvany idején a pénziigyi megtakaritasok szintje magas maradt, a likvid pénzeszk6zok el6térbe keriilése mellett
a hosszabb tav elkételezdést jelentd allampapirok kereslete is fenn tudott maradni nagyrészt a MAP Plusznak tulajdo-
nithatéan, ami a gazdasag kilsé sérilékenységének szempontjabdl is kedvezé folyamatnak nevezhet6.

5.3. Nemzetkozi folyamatok

Az unids orszagok lakossaganak nettd pénziigyi megtakaritasa — a fogyasztas csékkenésével parhuzamosan — jellemzéen
emelkedett a masodik negyedévben. A koronavirus-jarvany kovetkeztében visszaes6 gazdasagi ndvekedés minden unids
orszagban jelentdsen fékezte a haztartdsi szektor rendelkezésre allo jovedelmének bévilését — mig a masodik negyed-
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évben hazankban még fennmaradt a novekedés, addig tobb orszagban csokkentek a jovedelmek. A megtakaritasok
szempontjabdl fontos ugyanakkor kiemelni azt is, hogy az Eurépai Unid orszagaiban ezt meghaladé (éves Gsszevetésben
15 szazaléknal is nagyobb) mértékben csékkent a szektor fogyasztasi kiadasa is (a legnagyobb mértékben a jarvany éltal
leginkabb sujtott orszagokban, mint példaul Olaszorszag, Spanyolorszadg vagy Nagy-Britannia). A két folyamat ereddjeként
a lakossag négy negyedéves nettd pénzligyi megtakaritdasanak GDP-aranyos értéke jelent6sen emelkedett (26. abra).
Eurdpai 6sszevetésben a magyar lakossag megtakaritasi rataja csak kisebb mértékben emelkedett, de ez részben annak
korabban is magas szintjével all 6sszefiiggésben. A netté mutatd névekedéséhez tobb orszagban jelentésen hozzajarult a
hitelek torlesztése is — Nagy-Britannidban példaul a lakossag a lezards 3 hdnapja alatt nagyjabdl annyi fogyasztasi hitelt
torlesztett, mint amennyit az el6tte levé 12 hdnap alatt 6sszesen felvettek®.

26. abra: A lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének és fogyasztasi kiadasanak valtozasa,
illetve a szektor GDP-aranyos nett6 pénziigyi megtakaritasa
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Forrds: Eurostat.

Az eurozénaban a pénziigyi megtakaritds névekedése elsésorban ,kényszermegtakaritasra” vezethetd vissza, az 6vatos-
sagnak és a fogyasztast altalaban befolyasold tényezéknek csak kisebb a szerepe. A lakossagi megtakaritdas 2020. év
kozepi megugrasat két f6 tényez§ is okozhatta: a valsagid&szakokban jellemzéen megugré munkanélkiliség miatt néveked-
hetett a jov6beli jovedelmek koriili bizonytalansag, ami az évatossagi motivumok erdsitésével hozzajarulhatott a megtaka-
ritdsok novekedéséhez. Emellett ugyanakkor a korlatozd intézkedések erdsen besziikitették a lakossag fogyasztasi
lehetdségeit is, ami nem szandékolt, kényszermegtakaritashoz is vezethetett — a 2008-as valsagban hasonld folyamat volt
megfigyelhet6 hazankban, amikor a banki hitellehet&ségek beszilkilése és a torlesztGrészletek fizetési kotelezettsége
nyoman emelkedd hiteltorlesztés a nettd pénzligyi megtakaritas részben kényszer(i emelkedéséhez vezetett. Az Eurdpai
Koézponti Bank elemzése szerint* a gazdasagi folyamatokrdl rendelkezésre allé szokdsos valtozdk (példaul a jovedelem
alakuldsa, illetve az dvatossagi motivum beazonositdsara legalkalmasabb mutatdként a haztartdsok altal vart jovébeli
munkanélkiliség nagysaga) ugyanakkor csak a pénzlgyi megtakaritds megugrasanak kisebb részét tudtak megmagyarazni
az eurozénaban, igy az emelkedésben vélhet6en a fent emlitett kényszermegtakaritas jatszotta a legnagyobb szerepet.
Az ugyanakkor csak hosszabb tavon deriilhet ki, hogy a vakcina megjelenésével parhuzamosan varhatéan megsz(iné lezara-
sokat kovetGen a pénziigyi megtakaritas szintje visszatér-e a korabban jellemz§ szintre.

5.4. Régios tapasztalatok

Attérve a régids orszagok tapasztalataira, a jarvanyhelyzet miatt minden orszagban megugré koltségvetési hidny
mellett kiemelt jelentGsége van annak, hogy a régios orszagokban a hiany érdemi névekedését részben ellensulyozta a
haztartasok pénziigyi megtakaritasanak emelkedése. A régids haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritasanak alakulasara
érezhetd hatdssal voltak a koronavirussal kapcsolatos gazdasagi korlatozdsok, dvatossagi megfontoldsok, azonban ezek

3 https://www.thisismoney.co.uk/money/saving/article-8790533/Household-saving-hit-time-high-coronavirus-lockdown.html
4 Részletesebben ldsd: ECB Economic Bulletin, 6/2020.
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irdnya és er@ssége orszagonként eltérd volt. A haztartdsi szektor négy negyedéves GDP-aranyos nettd pénziigyi megtaka-
ritasi ratdja Magyarorszagon 2020 masodik és harmadik negyedévében az év elejinél enyhén magasabban és tovabbra is
meglehet6sen stabilan alakult (a GDP 5,7, illetve 5,5 szazalékan), de a — régidban legfrissebb adatot jelenté — masodik
negyedévben a cseh és kiilondsen a lengyel rata is érdemben emelkedett (rendre a GDP 6,1, illetve 6,0 szazalékara). Ezzel
szemben a szlovak megtakaritasi rata a 2019-es értékhez képest mind az elsG, mind a masodik negyedévben mérsékel-
tebben (a GDP 2 szazaléka alatt) alakult (27. dbra).

27. abra: A régios orszagok netto pénziigyi megtakaritasanak és tényezéinek alakulasa (GDP

aranyaban)
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Forrds: Eurostat.

A megtakaritasok szerkezetét tekintve a likvidebb megtakaritasok preferalasa volt jellemzé a régié orszagaiban, mig a
hitelfelvétel mérsékl6dése csak Lengyelorszagban és Szlovakiaban jarult hozza nagyobb mértékben a netté pénziigyi
megtakaritas novekedéséhez. A négy negyedéves tranzakcids adatok szerint a visegradi orszagok tobbségében jellemzé
volt, hogy a likvidebb megtakaritasi formak (bankbetétek, illetve készpénz) felé mozdultak el a jarvany hatasara (mig
Szlovakidban a betétallomany névekedése nem gyorsult, a készpénz bévilési Giteme pedig megtorpant a masodik negyed-
évben). Az értékpapirok bdviilési liteme Magyarorszagon az év elsé felében stabilan magas volt, majd a harmadik
negyedévben lelassult, de GDP-aranyosan, igy is joval meghaladta a tobbi visegradi orszagban tapasztalt stagnalast vagy
minimalis bdviilést. A tartozdsok bévilése (elsésorban hitelek felvétele) Magyarorszagon és Csehorszagban az év soran
stabilan, mig Szlovékidban a masodik negyedévben mar a korabbinal kissé enyhébb Gitemben folytatddott. Lengyelorszagban
viszont erételjesebb volt a hitelb6vilés Gtemének lassuldsa, ami hozzdjarult a lengyel finanszirozadsi képesség régiot
meghaladd emelkedéséhez.
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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. Palyafutdsa kezdetén hiven szolgalta Bathory Zsigmond, Székely Mdzes, Bocskai Istvan és Ba-
thory Gabor erdélyi fejedelmeket. Amikor Bathory Gabor a Habsburgokkal akart szévetségre lépni, szembefordult vele, és
Onmagat valasztatta meg fejedelemnek. Uralkoddsa alatt megszilarditotta Erdély hatalmi helyzetét, az orszagrész gazdasaga
és kulturdlis élete egyardnt fejl6désnek indult — ezt az id6szakot altaldban Ugy emlegetik, mint ,Erdély aranykora”.

A Bethlen uralkoddsa el6tti huszonot év kilsé és bels6 haboruskodassal telt el, ami a lakossdag szamanak jelent&s
csokkenésével jart. Bethlen tiirelemmel latott hozza a belpolitikai helyzet stabilizdlasahoz, hatalmanak megszilarditdsahoz és
Erdély ujjaépitéséhez. Kozpontositott dllamszervezetet alakitott ki, ezzel parhuzamosan arra térekedett, hogy megszilarditsa
a fejedelemség pénziigyi helyzetét. A kincstdri jovedelmekrél pontos Osszeirast készittetett, fellilvizsgaltatta az 1588 6ta
nyujtott birtok- és vagyonadomdnyozasokat, és csak azokat erésitette meg, melyeket az orszdg szolgdlataban szerzett
érdemekért juttattak.

Az ipar és a kereskedelem elé6mozditasara Bethlen merkantilista jelleg(i gazdasagpolitikat kezdeményezett, s orszdgaba kil-
foldi iparosokat telepitett. Hatalmat nem az addzasra épitette, hanem a fejedelmi statusbdl fakado mas eszkézok ésszertibb
kihaszndldsara. Fejlesztette a nemesfémbdanyaszatot, kulfoldrél elismert szakembereket hivott be, igyekezett
élénkiteni a kereskedelmet. Bethlen Gabor értékallé pénzt veretett, és a sokirdnyu druforgalmat Ggy szabalyozta, hogy letil-
totta a legfontosabb arucikkek kivitelét.

Bethlen Gabor széles Habsburg-ellenes nemzetkdzi koalicidt probalt Iétrehozni a nyugat—eurdpai orszagok és a kelet-
eurdpai népek kozott. A protestans hatalmakkal Iétesitett kapcsolatainak megszilarditdsa érdekében 1626. marcius 1-jén fe-
leségiil vette Gyorgy Vilmos brandenburgi valasztéfejedelem hugat, Brandenburgi Katalint, és 1626-ban belépett a protestans
hatalmak westminsteri szOvetségébe.
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