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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 Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Baldzs
Judith, Forgd Baldzs, Koroknai Péter, Léndrt-Odordn Rita, Nagy-Kékesi Zsuzsa, Sisak Baldzs, Toth Daniella. A publikdciot
Virdg Barnabds alelnék hagyta jova.

A jelentés a 2024. junius 26-dig terjedd iddszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2024 elsé negyedévében tovabb folytatodott a kiilsé egyensulyi mutatok javuldsa: a folyo fizetési mérleg rekordmértékdi
negyedéves tobbletének szezondlisan igazitott értéke a GDP 1,6 szdzalékdra emelkedett. A négy negyedéves egyenleg a
GDP 1,3 szdzalékdra emelkedd tébbletet jelzett, mikézben a kiilsé finanszirozdsi képesség a GDP 2,2 szdzalékdra béviilt. Az
éves kiilsé egyensulyi mutatok javuldsa elsésorban az druegyenleg emelkedéséhez kétédott, amihez az energiaegyenleg
és az egyéb druegyenleg javuldsa is hozzdjdrult. A szolgdltatdsegyenleg tébblete tovdbbra is magas szintet ért el. A jévede-
lemegyenleg GDP-ardnyos hidnya az elsé negyedévben enyhén csékkent, ami a kiilféldi hitelek kamategyenlegének
javuldsdra vezethetd vissza, mikézben a kiilféldi vallalatok profitja vadltozatlan maradt. A 2014-20-as EU-s kéltségvetési
ciklus kifutdsdval a transzferegyenleg 0,3 szdzalékos tdbblete tovdbbra is alacsonynak mondhatd, ezzel egyiitt pozitivan
jarul hozza a kiilsé egyensulyi poziciohoz. A régids orszagok tébbségében tovabb javultak a kiilsé egyensulyi mutatok: a
hazai, a lengyel és cseh adatot kévetéen a szlovdk nettd pozicid is finanszirozdsi képességbe fordult, a romdn finanszirozdsi
igény azonban a GDP 5 szdzaléka kériil ragadt.

2024 elsé negyedévében a redlgazdasdgi folyamatokkal 6sszhangban a gazdasdg pénziigyi mérleg szerinti négy negyedéves
finanszirozdsi igénye is csékkent. A gazdasdg egyensuly kézeli nettd pozicidja mellett folytatodott, és tobb mint 1,2 milliard
eurdt tett ki a kézvetlentGke-befektetések bedaramldsa, amivel parhuzamosan kézel 1,4 milliard euréval mérséklédott
a netto kiils6 adéssdg a negyedév sordn. A nettd addssdgkidramldshoz — a vdllalati szektor mellett — déntéen az dllam-
hdztartds jarult hozzd, mikézben a bankrendszer addssdgbevondsa emelkedett.

A netto kiilsé adossag dllomdnya 2024. mdrcius végén a GDP 9,8 szdzalékdra mérséklédott. Az adéssagmutato csékke-
nését a fentebb emlitett addssdgkidramlds mellett az dtértékelddés, és kisebb mértékben a nomindlis GDP béviilése is
segitette. A brutto kiilsé addssdg az elsé negyedévben — hasonloan az el6z6 év végi adathoz — a GDP 64 szdzalékadt tette ki.
A nemzetkézi tartalékok dllomdnya jelentés emelkedést kévetéen 46,4 milliard eurdra béviilt, ami historikus cstucsot
jelent. Az MINB nemzetkézi tartalékainak dllomdnya az elsé negyedév végén tébb mint 15 milliard eurdval haladta meg
a befektet6k altal kiemelten figyelt révid lejaratu kiilsé addssdg szintjét.

A szektorok megtakaritdsi folyamatai alapjdan a kiilsé finanszirozdsi képesség emelkedése a magdnszektor enyhén csékkend
finanszirozdsi képessége mellett a mérséklédé kéltségvetési hidnyhoz volt kéthetd. Az allamhdztartds négy negyedéves
finanszirozdsi igénye kézel egy szdzalékpontos csékkenés utdn a GDP 5,7 szdzalékdra mérsékl6détt. Ezzel pdrhuzamosan a
magdnszektor (hdztartds és vdllalatok) nettd pénziigyi megtakaritdsa enyhén csékkent, ami a vdllalatok év elején csékkend
jovedelmezdségéhez, illetve az élénkiilé lakossdgi fogyasztdshoz kéthetd. Az enyhiilG infldcids kérnyezetben lassult a
lakossdg dllampapirok irdnti kereslete, mikdzben a befektetési jegyek dllomdnya gyors iitemben béVviilt.

Kiemelt témdnkban a tartalékmegfelelés elmult negyedévekben tapasztalhato jelentés mértékii javuldsat vizsgadljuk
meg a révid kiilsé addssdg alakuldsanak oldaldrdl. 2024 elsé negyedévében rekordszintre emelkedett nemzetkézi befek-
teték dltal is kiemelten figyelt Guidotti-Geenspan mutatd szerinti tartalékmegfelelés, melyhez a révid kiilsé addssdg érdemi
csbékkenése is hozzdjarult. A déntéen a makrokérnyezet normalizaléddsahoz kétédé révid kiilsé adossag mérséklédéshez
mindhdrom szektor hozzdjdrult. Az dllami révid kiils6 addssdg cs6kkenésében a mérsékl6dé margindllomdny és berévidiilé
addssdg jatszott kiemelkedd szerepet, mikézben a pénzpiaci turbulencidk enyhiilésével az MINB révid kiilsé addssdga is
csbékkent. A bankok javulé mutatdjahoz a kiilféldiek spekulativ poziciéjanak fokozatos mérséklédése jarult hozza, mely a
kiilsé egyensuly historikus javuldsa és az orszdg sériilékenységének csékkenése miatt a pénzpiaci stabilitds fennmaraddsa
mellett mehetett végbe. Az energiadrak normalizaloddsa pedig a vdllalatok révid kiilsé addssdgdt mérsékelte.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2024. JULIUS

3






TARTALOM

Tartalom

1. Redlgazdasagi MEEGKOZEIILES ........cceeeeeeeeeeueecccccciiiiieeeeeeeeeeenenanseeeeeeeeeessseeeesesssnnnssssssssssssseseeeesssssnnnnnnnsssssssssssnnssnanees 7
1.1, KUIKEreSKEA@IMI YENIEE. . ..o iiie ettt ettt e e ettt e e st e e e e tbe e e e e ataeeestaeeeeataeeeaasaeeesrssaeessteeesansseeeannses 8
O o 1YY 1= 1Yy o=y VT o Y SR SPPSRNS 10
O B 1 - [T (T T4 V=T o =Y - O OO OO O PO OO P OO PP PPORUPPOTOPRRRPPPNt 11
1.4, REGIOS KItEKINTES ..ot et e e e e ettt e e e et e e e e etaee e eetbeeeeeataeeeeseaeesasseaeeasbeeeeasssaeeasseaeeanteeeeannes 12

2. Finanszirozasi megkozelités és Allomanyi MULAtOK......ccccerrreeeeiiiiiiiiiiiiiirrrrrrcrrrreececceee e e e e e e e e e e e e e s s s nss s sssssssnnnns 13
0 L= 4 T Lo Fo T Fod L= oYU oY o LYo RSP PRSS 14
2.2. Az adBSSAZMUEATOK @IaKUIASA ....eeeiiiieieeee ettt sttt et st a e st e bt st e nee e 15

3. Szektorok megtakaritasa szerinti MegKOZElItES .........cciiviiiiiiiiiiiiiiiiiiicr e 18

4. A gazdasag rovid kiils6 addssaga jelentGsen cSOKKENt..........cccciiiiiiiiiiiiiiiicccccccesre e ceeeressnnne e e seessseeeeeeeennnnnns 21
4.1. A kisebb rovid kiils6 addssag a sériilékenység mErsékIGAESEt JEIZi.....ccuuiiimniiiiiiiiii e 21
4.2. Alacsonyabb energiadrak mellett kisebb vallalati MULAtO ...cccvviiiiiiiee e e 23
4.3. A normalizadl6d6 makrokornyezet hatdsara csokkend banki rovid adOSSAE ....cccveveveeriiiiiieiiiieeeeeeee e 23
4.4. Csokkend jegybanki rovid KUISG @OOSSAF ....cccecuvieiiiiieeeiieiee ettt e ettt e ettt e e et e e e et e e e e tb e e e eeabaeeesabaeeeeareeeesasaeeseeeasseaeas 24
4.5. Az allami rovid kiils6 addssag csokkenését tobb tényez6 is tAMOGatta ......cccvvveeiiiieeciiiiie e 25

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2024. JULIUS

5



MAGYAR NEMZETI BANK

6 | FIZETESI MERLEG JELENTES  2024. JULIUS



REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint 2024 elsé negyedévében Magyarorszdg négy negyedéves kilsé finanszirozasi
képessége a GDP 2,2 szazalékat, mig a folyo fizetési mérleg tobblete a GDP 1,3 szazalékat tette ki —a negyedéves igazitott
egyenleg pedig 1,6 szazalékos tobbletet mutatott. A kiils6 egyensulyi mutatdk javulasa dontéen az aruegyenleg
emelkedéséhez kot6dott — azon beliil is elsésorban az energiaegyenleg javuldasdhoz, de az egyéb aruegyenleg is tovabb
novekedett. A szolgaltatdsokon és a transzferegyenlegen elért GDP-aranyos tobblet valtozatlan maradt az el6z6
negyedévhez képest, mig a jovedelemegyenleg hidnya a kamategyenleg javulasaval enyhén csokkent. A magyarorszagi
folyamatokhoz hasonléan — Romadnia kivételével — a régids orszdgokban is folytatédott a kilsé egyensulyi mutatdk

javulasa az els6 negyedévben.

2024 els6 negyedévében Magyarorszag redlgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 2,2 szazalékat tette ki, mig a folyo fizetési mérleg tobblete a GDP 1,3 szazalékara emelkedett (1. dbra).
A rovid tavu folyamatokat jobban tiikr6z6 negyedéves adatok alapjan az el6z6 negyedévekhez hasonldéan kilsé finanszi-
rozasi képesség alakult ki a gazdasagban, és a mutatd 2024 elsé negyedévére GDP-aranyosan 1,6 szazalékot tett ki. Az
igazitatlan negyedéves adatok szerint az elsé negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség 2146 millié euro volt, amely a
folyd fizetési mérleg rekordmértékd, 1860 millié eurds tobbletébdl (2. dbra) és a t6kemérleg 286 millid eurds aktivumabol
tev6dott Ossze. A négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség emelkedésében a GDP-aranyos kiilkereskedelmi
egyenleg javulasa jatszott meghatarozo szerepet.

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

% %

mmmmm Aru- és szolgéltatasegyenleg Jovedelemegyenleg
N Transzferegyenleg = = = = Kiils6 finanszirozasi képesség
o e e [0olyo fizetési mérleg

* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.

A negyedeéves folyo fizetési mérleg szezondlisan igazitva.

A kiilén nem jelolt abrak forrdsa az MINB.
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2. abra: A folyo fizetési mérleg nominalis és szezonalisan igazitott GDP-aranyos egyenlege
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Folyo fizetési mérleg — Szezonalisan igazitott folyo fizetési mérleg (jobb tengely)

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2024 els6 negyedévében a kiilkereskedelem négy negyedéves tobblete — az druegyenleg folytatédé gyors javulasa,
valamint stabil szolgaltatas tobblet mellett — elérte a GDP 6,1 szazalékat (3. dbra). Az aruegyenleg emelkedése
els6sorban még mindig az energiaegyenleg 2022-es energiadrsokkot kdvet6 korrekcidjadhoz kot6dott. Az druegyenleget
szintén javitotta a visszaess bruttd felhalmozds miatt csokkené egyéb import. Az export novekedése tavaly az év els6
felében tamogatdlag hatott az druegyenleg alakuldsara, de ez a hatas a gyenge kiilpiaci konjunktura mellett 2023 masodik
felében megszlint. Ennek, valamint a hdaztartdsok fogyasztdsnovekedésének kodszonhetben az egyéb aruegyenleg
2022-ben megindult emelkedése 2023 végére lelassult. A szolgéltatasegyenleg négy negyedéves tobblete, a Covid jarvany
utani folyamatos javulast kovetéen 2023 elején stabilizalédott, igy az idei elsé negyedévben is a GDP 5 szazaléka koral
alakult. A szolgaltatasegyenleg 2023 elejéig tarto javuldsaban a turizmus dinamikus bévilése és a szallitasi szolgaltatasok
egyenlegében mutatkozoé helyreallds fontos szerepet jatszott. A szolgéltatasegyenlegen belll a legmeghatarozébb agazat
tovabbra is a turizmus maradt, de szerepe az idei els6 negyedévben mérsékldott, mig a szellemi termékek dijainak és a
tavkozlési-informatikai szolgdltatdsok aktivumdanak sulya novekedett.

3. dbra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakulasa (négy negyedéves értékek a

GDP aranyaban)
12 % % 12
10 - - 10
8 - - - 8
6 - L+ T /\ - 6
4 - M1 1
2 J L 2
0 ‘ -0
IR S
4 W 4
6 - - -6
8 - - -8
-10 - --10

I Szolgdltatasegyenleg N Energiaegyenleg
W Egyéb aruegyenleg — Kiilkereskedelmi egyenleg
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

2024 els6 negyedévében mind az export, mind az import dinamikaja tovabb mérsékl6dott, mikozben a tovabbra is
magas export-import ollé a kiilkereskedelmi egyenleg javulasanak iranyaba hatott (4. abra). A hazai ipari termelés
legtdbb feldolgozdipari agazatra kiterjed gyengélkedése tovabb fokozta az export volumenének éves alapu csdkkenését.
Az import visszaesése, az alacsonyabb export importot fékezé hatasa mellett, a belsd felhasznalds lassuld Gtem(, de még
az elsé negyedévben is folytatédd mérséklGdésére vezethet§ vissza. Az export volumene éves Gsszevetésben 5,3 szaza-
lékkal, a redlimport 9,2 szazalékkal zsugorodott az elsé negyedévben.

4. abra: Az export és import éves redlnovekedése

% %

40
35
30
25
20
15

s Kilonbség

Forrds: KSH, MINB.

A fentiekkel 6sszefliggésben a netté export névekedési hozzajaruldsa enyhén mérséklédott, de tovabbra is jelent6s
maradt az els6 negyedévben (5. abra). A belfoldi felhasznalas visszaesése tovdbb enyhilt, ami azzal magyardzhato, hogy a
haztartdsok realjovedelmének magas inflaciot kovet Gjboli emelkedése mellett folytatddott a lakossdagi fogyasztas el6z6
negyedévben megindult élénkilése. Ugyanakkor a brutté felhalmozds beruhdzasokra és készletekre is kiterjed6 éves
alapon vett visszaesése tovabb fokozddott a negyedév sordn, ami az export gyenge teljesitményét is figyelembe véve, arra
utal, hogy a nettd export pozitiv névekedési hozzajaruldsa mogott jelentds részben a kisebb brutté felhalmozas all.

5. abra: A belfoldi felhasznalas éves novekedési liteme és a nettd export GDP-novekedéshez
valé hozzajarulasa

% szazalékpont
12 r

10

mm Nettd export GDP-novekedéshez vald hozzéjaruldsa (jobb tengely)
e Belfoldi felhasznalas éves novekedési iteme

Forrds: KSH.
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A kiilkereskedelmi egyenleg 2024. els6 negyedévi pozitiv éves valtozasa els6sorban a volumenvaltozas hatasa, ugyan-
akkor a javulashoz cserearanyhatas — bar a korabbiaknal joval kisebb mértékben — szintén hozzajarult (6. dbra). Az
aru- és szolgaltatasegyenleget is magaban foglald kilkereskedelmi egyenleget els6sorban azimport éves alapu csdkkenése
javitotta, ami mogott részben a visszafogott belfoldi kereslet allt. Az energiaarak folytatddd mérséklédése hozzajarult a
cserearany javulasahoz, kedvezGen hatva a nettd export nomindlis nagysagara. A cserearany-valtozas hatdsa az elsé

e

negyedévben az el6z6 negyedévekhez képest nagymértékben mérsékl6dott, de tovabbra is jelentés maradt.

P

6. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényez6inek alakuldsa (éves valtozas)

250 mrd HUF mrd HUF 2560
2 000 2 000
1500 1500
1000 1000
500 500

0 0
-500 -500
-1000 -1 000
-1500 -1 500

I Volumenvaltozas I Cserearany-valtozdas
Arszint-hatas — Aru- és szolgéltatasegyenleg valtozasa

Forrds: KSH.

1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hianya 2024 els6 negyedévében enyhén csdkkent, ami a kiilfoldi hitelek kamate-
gyenlegének javulasara vezethetd vissza (7. abra). A jovedelemegyenleg nagy részét a kilfoldi tulajdonu vallalatok
profitja teszi ki, amelynek GDP-ardnyos értéke 2023-ban 3,8 szazalék koril volt, és az idei els6 negyedévben is ezen a
szinten alakult!. A kilféldre nyujtott és kulfoldrdl felvett hitelek netté kamategyenlegének GDP-aranyos hianya viszont
mintegy 0,1 szazalékponttal 1,4 szazalékra csokkent az idei els6 negyedévben, ami a mérsékl6dé nettd kilsé addssagal-
lomany és a csokkend hazai kamatszint eredménye. Az dtmenetileg kilféldon dolgozék munkajovedelme a jarvényt
kovet6en megfigyelt alacsony szinten maradt, igy tovabbra is csak mérsékelten javitotta a mutatét. Ezen tényez6k ered6-
jeként a jovedelemegyenleg hianya az elsé negyedév végére kismértékben, a GDP 4,2 szazalékara csokkent.

1

A kulfoldi tulajdond vallalatok 2023. évi nyereségérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidramlé profitra vonatkozé

informdcidk a vallalati kérdSivek nyar végi megérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben Idsd a ,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez
és allomanyi statisztikdhoz” cimi kiadvanyt.
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7. abra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodo jovedelem.

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg négy negyedéves GDP-aranyos tobblete 2024 elsé negyedévében az el6z6 negyedévi 0,3 szaza-
lékon maradt — ami elsGsorban a netté EU-transzferek tovabbra is alacsony szintjével magyarazhato (8. abra). A nettd
EU-transzferek felhasznaldsa az elmult években atlagosan a GDP 2,0-3,5 szazaléka kordl alakult, azonban 2023 soran a
négy negyedéves nettd EU transzferegyenleg az év végére a GDP 1,2 szazalékara siillyedt, és az elsé negyedévben is ezen
a szinten maradt. Ennek hatterében a 2014-2020-as EU koltségvetési ciklus kifutdsa, illetve az uj hétéves ciklus-, valamint
a Covid-valsag utdni kildbalas segitésére Iétrehozott Helyreallitasi és Ellendlloképességi Eszkoz (RRF) forrdsaihoz vald
hozzaférés csuszasa allt. Ekdzben az egyéb folyd transzferek és az egyéb tGketranszferek négy negyedéves egyenlege
szintén nem valtozott szamottevéen az el6z6 negyedévhez képest.

8. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakuldsa (négy negyedéves értékek
a GDP aranyaban)
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1.4. Régids kitekintés

A régioban, Romania kivételével, tovabb javultak a kiils6 egyensulyi mutatdk (9. dbra). 2024 elsé negyedévében még
tobb orszagban folytatddott az energiaegyenleg hianyanak csokkenése. Ugyanakkor éves 6sszehasonlitdsban mar a régio
minden orszagaban nétt a (lakossagi és kbzosségi fogyasztast is magaban foglald) végsé fogyasztas, és a belfoldi felhasz-
nalasis marcsak Csehorszagban és hazankban mérsékl6dott. Afogyasztas emelkedésével pdrhuzamosan Lengyelorszagban
és Romanidban mar romlott a négy negyedéves folyo fizetési mérleg egyenleg, amit azonban Lengyelorszag esetén tébb
mint ellenstlyozni tudott a t6kemérleg emelkedése. Osszességében a cseh és a lengyel négy negyedéves kiilsé finanszi-
rozasi képesség is —a magyarhoz hasonléan —a GDP 2 szazaléka korul alakult az elsé negyedévben. Szlovakia kiilsé finan-
szirozasi képessége egyensuly kozelében volt, mig a roman finanszirozasi igény a GDP mintegy 5 szazalékat tette ki.

9. dbra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)

%

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovékia Romania

s Folyo fizetési mérleg m Tékemérleg Netto finanszirozasi képesség

Megjegyzés: Magyarorszdg kivételével a 2024. elsé negyedéves adatokat a havi adatokbdl szémszerdisitettiik.
Forrds: MINB, Eurostat.
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2. Finanszirozasi megkozelités és allomanyi
mutatok

2024 els6é negyedévében a gazdasdg pénzligyi mérleg szerinti négy negyedéves pozicidja is emelkedett. A negyedévben
jelent6s volt a nettd kozvetlentbke-befektetések bedramldsa, amivel parhuzamosan folytatdédott az addssagjellegl
forrasok csokkenése. A nettd kiils6 addssag az alapfolyamatok szerint 2024. marcius végén a GDP 10 szazaléka ala
csokkent, amit a tranzakciok mellett az atértékel6dés, illetve kisebb mértékben a nominalis GDP béviilése is segitett. A
nettod kilsé addssag csdkkenése elsésorban az dllamhdztartas mutatdjanak mérséklédéséhez kot6dott, de a nem pénziigyi
vallalatok addssagrataja is enyhén javult. A brutté kils6 addssdgrata a 2023-as érdemi csdkkenés utan 2024 elején nem
vdltozott érdemben, igy tovabbra is a GDP kozel 64 szazalékat tette ki. A nemzetkozi tartalék allomanya marcius végén
historikus csucs kozeli szinten alakult, elérte a 46,4 milliard eurdt, igy tobb mint 15 millidrd eurdval meghaladta a
befektet6k altal kiemelten figyelt rovid kiilsé addssag szintjét.

2024 els6 negyedévében a finanszirozasi adatok szerint tovabb javult a kiils6 egyensulyi pozicié. A gazdasag négy
negyedéves kilsé finanszirozasi igénye a GDP 0,1 szazalékara csokkent az el6z8 negyedévi 0,6 szazalékrol (10. dbra). Mig a
finanszirozasi adatok szerinti nettd pozicié tovabbra is finanszirozasi igényt mutatott, addig a realgazdasagi oldalrél szamitott
adat nettd pozicié finanszirozasi képessége tovabb nétt, meghaladva a GDP 2 szazalékat. Mind a realgazdasagi, mind a finan-
szirozasi megkozelités alapjan szamitott négy negyedéves kiils§ finanszirozasi pozicié tehat javuldst mutatott az el6z6
negyedévhez képest. A két megkdzelités alapjan szamitott kiils6 egyensulyi mutatok kozotti eltérés (a ,Tévedések és
kihagyasok egyenlege” ?) értéke az el6z6 negyedévekhez képest enyhén magasabban alakult, és a GDP 2,3 szazalékat tette
ki —az eltérés szintjét visszamendlegesen csokkentette a haztartasok kulfoldi pénzigyi eszkdzeiben végrehajtott revizid.

10. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)

% %

mmmm Tévedések és kihagyasok egyenlege
e K(ils6 finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e KilsG finanszirozasi képesség (realgazdasagi adatok alapjan)

A negyedéves adatok szerint 2024 elsé negyedévében a gazdasag netté poziciéja 0,5 milliard eurds finanszirozasi
képességbe fordult, amihez a nettd kiils6é addssag csékkenése jarult hozza, mikézben a kozvetlentéke-befektetések
emelkedtek (11. abra). A nettd kiilsé addssagallomany tranzakcidkbdl eredd csdokkenése — némileg meghaladva az el6z6
negyedévi értéket — 1,4 millidrd eurdt tett ki. A 2024. els6 negyedévi nettd kozvetlent6ke-befektetés 1,2 milliard eurds
Osszege elmarad ugyan az el6z6 negyedévben tapasztalt szintt6l, azonban nagymértékben meghaladja az elmult évek
elején megszokott értéket.

2 Afizetési mérleg alakuldsa a redlgazdasagi tranzakciok finanszirozésa felél is szemléltethets. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a

rezidens gazdasagi szerepl6k milyen, a nettd pénziigyi vagyont érintd lgyletekkel finansziroztak a redlgazdasagi tranzakcidkat. A redlgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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11. dbra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakciok)
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Kézgazdasdgi szempontbdl az addssdg fundamentdlis alakuldsat nem befolydsolja a szémla- és tombarany kévetelések kozotti
dtvdltds, ezért ezt a technikai hatdst kisz(rtiik.

2.1. Nem addssagjellegli forrasok

Az els6 negyedévben dontGen az Gjrabefektetéseknek koszénhetéen folytatodott a netté FDI bearamlas (12. dbra). A
kilfoldiek magyarorszagi kozvetlent6ke-befektetései az elsé negyedévben mintegy 2 milliard eurds bearamlast mutattak,
amihez dont6en az Ujrabefektetett jovedelem jarult hozz3, de a tulajdonosi hitelek allomanya is érdemben emelkedett.
Ezzel parhuzamosan a magyar szerepl6k kilfoldi kifektetései 6sszesen 0,8 millidrd eurdval béviiltek a negyedév soran.
Mindezek ereddjeként az atfolyod t6kétdl szlirt nettd FDI-bearamlds 2024 els6 negyedévében 1,2 milliard eurdt tett ki.

12. abra: Kozvetlent6ke-befektetések alakulasa, atfolyotoke-tranzakcidk nélkiil (kumulalt
tranzakciok)
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2.2. Az addssagmutatdk alakulasa

2024 els6 negyedévében a gazdasag alapfolyamatok szerinti nettd kiilsé addssaga — a 2022 végén indult emelkedés
miatti magasabb szintek utan —ismét a GDP 10 szazaléka ala csékkent. Az addssagtipusu forrasok kordbban bemutatott
érdemi kiaramldsa mellett az allomdanyok (elsGsorban a kilfoldiek kezében 1évé dllampapir-allomény értékének a hosszu
hozamemelkedéshez kapcsoldédd atértékel6dése) is mérsékelte a mutatot, amelyhez kismértékben a nominalis GDP
bévilésének hatasa is hozzajarult (13. dbra). Az addssagjellegl forraskiaramlds 0,7 szazalékponttal csokkentette a nettd
kiils6 addssagot, ami dontben az dllamhaztartashoz, de kisebb mértékben a vallalati szektorhoz is kotédott. A hozamok
és az arfolyam valtozdsahoz kothetd atértékel6dés szintén szamottevéen, a GDP 1 szdzalékdval csdkkentette a mutatéd
értékét. A nomindlis GDP csokkenése 0,1 szazalékponttal mérsékelte a GDP-aranyos nettd kiils6 addssagot.

13. abra: A nett6 kiils6 adéssag valtozasanak dsszetevdi (tulajdonosi hitel nélkili GDP-ara-
nyos értékek)
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= e = Netto kiilsé addssag (jobb skala)

A netto kiils6é adossagrata csokkenése elsGsorban az allamhoz k6t6dott, de a nem-pénziigyi vallalatok adéssagmu-
tatdja is enyhén javult (14. dbra). Az MNB-vel konszolidadlt dllamhdztartds GDP-aranyos netto kiils6 addssaga 2,7 szaza-
Iékponttal csokkent, amelyben elsésorban az dllam addssagjellegli forraskidramldsanak hatédsa (példaul a kalfoldiek
kezében 1évé jegybanki diszkontkotvény mérséklédéséhez kapcsolodd nettd addssagesokkenés) tikrézEdott. Emellett a
negyedévben tapasztalt hozam- és arfolyamvaltozashoz kéthetd atértékel6dés is érdemben mérsékelte az addssagmu-
tatét. A maganszektor GDP-aranyos nettd kiilsé addssaga 0sszességében a kozel 1 szazalékponttal emelkedett, ami az év
végét kovetben korrigdlddd banki addssagmutatohoz volt kothetd, mikdzben a vallalatok nettd kiilsé addssaga csokkent.
A bankok netté kiils6 addssaga a kilfoldi tartozdsok béviléséhez kot6dott, mikdzben a kovetelések bbvilése enyhén
mérsékelte a mutatdt. Tovabbra is fenndll azonban a 2022. év vége 6ta jellemz8 allapot, amely szerint a bankrendszer
kilfoldi tartozasai mar meghaladjak a kulfoldi kdveteléseket, vagyis a szektor netté addssagmutatdja —a 2017 6ta latott
negativ, nulla kozeli szintje utan — tovabbra is pozitiv tartomanyban tartézkodik. A vdllalatok GDP-aranyos nettd kilsé
addssaga 0,4 szazalékponttal csokkent: a kulféldi kdvetelések novekedtek, ami els6sorban kereskedelmi hitelek bévilé-
séhez kot6dott. Mindekozben ett6l elmaradé mértékben ugyan, de a kiilfoldi tartozasok is béviiltek. A vallalatok netté
kiils6 addssagmutatoja az elsé negyedév végén is enyhén negativ volt, vagyis a szektor kiilfoldi eszkozei meghaladtak a
kulfoldi tartozdsok allomanyat.
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14. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdasa és a brutté kiilsé addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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Az orszag GDP-aranyos brutto kiils6 adéssaga 2024 els6 negyedévének végén a GDP 64 szazalékan stabilizalédott. Az
addssagmutatd alakuldsa a 2022. végi emelkedést kbvetSen 2023 harmadik negyedévében megfordult, és azéta 5 szaza-
lékponttal mérsékl6dott — aminek hatterében dontéen az allam kiilfoldi addssagallomanyanak csokkenése allt. Az
MNB-vel konszolidalt dllamhdztartds mutatdja — az atértékel6dési hatasokkal osszefliggésben — érdemben csokkent,
mikozben a tartozasok tranzakcidkbdl eredd béviilése (példaul devizakdtvény-kibocsatas) azaddssagallomany novekedése
iranydba hatott. A bankrendszer esetében a kilfoldi tartozasok emelkedése elsésorban az év végi mérlegalkalmazkodast
kovetBen korrigdlédd rovid lejaratu hitelekhez kapcsolddtak. A vdllalatok GDP-ardnyos brutté kilsé addssaga nem

valtozott érdemben.

A nemzetkozi tartalékok szintje 2024. I. negyedév végén 46,4 milliard euroét tett ki, ami jelentés emelkedést jelent a
tavaly év végi, 41,4 milliard eurds értékéhez képest. A nemzetkozi tartalékok alakuldsat tobb tényezé befolyasolta,
amelyek kozll a legjelentésebbek az alabbiak:

o Az Allamadéssdg Kezelé Kézpont (AKK) nettd devizafinanszirozdsi miiveletei 6sszesen 3,8 millidrd eurdval névelték a
tartalékszintet. Az AKK finanszirozasi adatai alapjan az év els6 negyedévének bruttd devizaforras-bevonasa megkozeli-
tette a 4,2 milliard eurdt, mig egy marciusban lejard dollarkotvény 700 millié euro koriili térlesztést jelentett. Emellett
kisebb 6sszegl devizahitel-felvétel is tortént.

e Az eurdpai unids forrdsok netto tartaléknoveld hatasa kozel 1,2 millidrd euro volt, amely dont6en agrarforrasok és a
még fennmaradd 2014-2020-as kohézids forrasok bedramlasahoz volt kothetd, illetve kisebb 6sszegben a Helyredllita-
si és Ellenalléképességi Eszkozbél (RRF) is érkeztek el6legek.

e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsokkentd hatasa kozel 1,5 milliard eurét tett ki.

e Azegyéb, eurdtdl eltéré devizaban jegyzett tartalékelemek arfolyamanak valtozasabdl adodo dtértékelddés is ndvelte

a tartalékszintet.

e A negyedév végi eurolikviditdst nyujto jegybanki swapeszkéz kihaszndltsdga és az igénybe vett nemzetkézi repolehiva-
sok egyenlege 2023 év végéhez képest szintén novelte a tartalékszintet.

Az MINB nemzetkozi tartalékainak allomanya 2024 els6 negyedévének végén uj historikus csucsot jelentd, tobb mint
15 milliard eurdval haladta meg a befektetdk altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi
tartalék szintje 2024. marcius végén 46,4 milliard eurdt, a rovid kiilsé addssag pedig 31,2 millidrd eurdt tett ki. Amellett,
hogy a nemzetkdzi tartalékok szintje 2024 elsé negyedéve soran historikus csucsot ért el, a rovid kiils6 addssag alapjan
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mért tartalékmegfelelés is magasabb volt, mint barmikor korabban a rovid kils6é addssag adatok publikdlasanak kezdete
Ota. A jegybank és a befektet6k altal is kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutato feletti mozgdstér 2024 elsé negyed-
évének a végén 15,2 millidrd eurd volt (15. abra).

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

2024 els6 negyedévében a gazdasagi szektorok megtakaritds szerinti nettd pozicidja az dllamhaztartdshoz kdthetGen
kismértékben javult, mig a maganszektor netté pénziigyi megtakaritasa enyhén csdkkent. Az dllamhdztartas finanszirozasi
igénye részben a csokkend beruhdzasoknak, részben a novekvé addbevételeknek koszonhetéen érdemben mérsékl6dott.
A hdztartasok és a vallalatok egyittes nettd pénzigyi megtakaritdsa kismértékben romlott, ami részben az élénkilé
fogyasztdsra, masrészt a mérsékl6dé vallalati profitokra volt visszavezetheté. A lakossagi megtakaritdasokon belil
mérséklédott az dllampapirok dllomanybdviilése, a befektetési jegyek élénk ndvekedése viszont folytatdédott, mikdzben
a haztartasok bankbetét- és készpénzallomanya is emelkedett.

A szektorok megtakaritasi folyamatai alapjan a maganszektor enyhén csokkend finanszirozasi képességével parhuza-
mosan ezt meghaladé mértékben mérséklédott a koltségvetési hiany, igy a gazdasag finanszirozas oldali nettd kiilsé
pozicidja kismértéki javulas eredményeként az egyensulyi szint k6zelében alakult (16. abra). Az elsé negyedévben az
allamhaztartas négy negyedéves hianya —részben a visszafogott allami beruhdzasoknak, részben a munkat terhel6 adébe-
vételek emelkedésének koszonhetéen — kozel egy szdzalékpontos csékkenés utan a GDP 5,7 szdzalékdra mérséklédott. A
novekvé realjovedelmek és az enyhén élénkil6 fogyasztas eredGjeként a haztartasi szektor nettd pozicidja magas szinten,
a GDP 7,3 szazalékdn stabilizdlédott. Ezzel parhuzamosan a tovabbra is alacsony beruhazasi aktivitas és a csokkend
készletek mellett enyhén mérsékl6dott a vallalatok GDP-aranyos nyeresége, ami 0sszességében a szektor finanszirozasi
igényének enyhe névekedésében titkr6z8dott. Osszességében a maganszektor pozicidjanak kismértékd romlasa, illetve
az allam érdemben javulé finanszirozasi igénye azt eredményezte, hogy a gazdasdagi szektorok megtakaritasa szerinti
klls6 finanszirozasi igény enyhén, az egyensulyi szint kozelébe mérsékl§dott.

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

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

2024 els6 negyedévében az alapfolyamatok szerint a haztartasok szezondlisan igazitott netté pénziigyi megtakaritasa
enyhén csokkent az el6z6 negyedévhez képest, ami a pénziigyi eszk6zok csokkenése és tartozasok kisebb mértéki
emelkedése mellett kovetkezett be (17. abra). Az MNB kézgazdasagi megfontolasbol az alapfolyamatok szerinti mutatobal
az egyedi hatdsokat (példaul a kordbbi magén-nyugdijpénztari megtakaritdsok, végtorlesztés, realhozam-kifizetés, a
felszamolt takarékszovetkezetek betéteseinek kartalanitasa, a forintositds és elszamolds, szja-visszatérités) kiszlri. Az
egyedi hatasok a pénzigyi eszkdzfelhalmozason, illetve a tartozasokon keresztiil a netté mutatot is befolyasoljak, ezért az
alapfolyamatokat a brutté szdrak mellett a netté adatokon is bemutatjuk. Az alapfolyamatokat megragadd, szezonalisan

igazitott GDP-ardnyos mutatd szerint a lakossag pénziigyi eszkdzfelhalmozdasa a novekvé redlbérek és az emelkedd kamat-
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jovedelem eredményeként tovdbbra is magasnak mondhatd, ugyanakkor az enyhén élénkiil6 fogyasztds hatasara 2024

elején enyhén mérsékl6dott. A lakossag GDP-aranyos nettd hitelfelvétele — fGként az ingatlanhitelek iranti élénkilé keres-

lettel 0sszefliggésben — tovabb béviilt, mikdzben az egyéb hitelfelvétel tovabbra is visszafogottan alakul.

17. abra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti netté finanszirozasi képessége
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Netté finanszirozasi képesség = KGvetelés e Tartozas

(szezondlisan igazitott, GDP-ardnyos korrigadlt* negyedéves adatok)

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

A novekvé pénziigyi eszkozfelhalmozason beliil folytatédott a befektetési alapok térnyerése (18. abra).

A folydszamla- és egyéb betétek allomanya — hasonldan az el6z6 év utolsd harom hdnapjahoz — 400 milliard forinttal
emelkedett, igy a GDP-aranyos mutatd stabilizalddott.

Az els6 negyedévben valamivel tobb, mint 150 milliard forintos tranzakciokbdl eredd emelkedéssel a GDP 16 sza-
zaléka felett stabilizalédott a lakossag allampapir-dllomanya. Az allampapir-portfélién beliil tovabb lassult a MAP+
allampapirok visszavaltasa: az elsG negyedévben a MAP+ papirok allomanya mintegy 40 millidrd forinttal csékkent.
A negyedévben jelent8sen, mintegy 360 millidrd forinttal mérsékl6dott a PMAP-papirok allomanya, mivel a kamatfi-
zetések miatt is csokkend allomdanyt a lakossag a korabbiaknal kisebb aranyban udjitotta meg. Ezzel parhuzamosan
a véltozé kamatozast papiroknal a PMAP papirok alternativéja, a BMAP kereslete — az el6z6 negyedévi csokkenés
utan — élénkiilést mutatott: a tranzakcidokbdl ered6en tébb mint 70 millidrd forinttal nétt az allomanya. Januarban
jelent meg a negyedévente fix kamatot fizet§ FixMAP, ami a felfutd kereslet eredményeként a negyedév végére tdbb
mint 270 millidrd forintra emelkedett. Hasonldan élénkiilt a révid lejaratu fix kamatozast papirok kozil az IMAP ér-
tékesitése, amelynek allomanya kdzel 170 millidrd forinttal nétt. A kedvez6 hozamfeltételeknek készonhet6en a BABA
kotvények negyedéves tranzakcidja az el6z6 év azonos id6szakahoz képest kdzel hdromszorosara, mintegy 50 milliard
forintra emelkedett.

Az elsé negyedévben a lakossag bankjegy- és érmedllomanya tébb mint 180 millidrd forinttal nétt, igy a haztartdsok
készpénzallomanya a GDP 8 szazalékan maradt.

Tovabb folytatodott a befektetési jegyek élénk, trendszerl dllomanyndvekedése: az el6z6 negyedévekhez képest kis-
mértékd gyorsulas utan kozel 600 milliard forinttal nétt a befektetési alapok allomanya a tranzakciokbdl eredGen.
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18. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkdzeinek alakulasa

GDP szazalékaban
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4. A gazdasag rovid kilsé adossaga jelent6sen
csokkent

Kiemelt témdankban a tartalékmegfelelés elmult id&szakban tapasztalt javuldsat a rovid kils6 addssag alakuldsanak
oldaldrdl vizsgdljuk meg. A rovid kiilsé addssag 2023 kbézepe 6ta tapasztalt jelentés mérték(i csékkenése elsGsorban a
makrokornyezet normalizdlédasara vezethetd vissza, aminek koszonhetéen mindhdarom szektor mutatdja mérséklédott.
A vdllalatok rovid kiils6 addssdga az energiavalsag lecsengésével fokozatosan normalizdlédott, a banki rovid kilsé
adodssaggal egyltt vizsgdlandd jegybanki eszkoz-igénybevétel csokkent, mig az dallami mutatd az alacsonyabb
marginallomany és berovidil6 addssag hatdsara mérséklédott.

4.1. A kisebb rovid kiils6 addssag a sériilékenység mérséklédését jelzi

A rovid kiils6 addssag a befektet6k és a nemzetkozi intézmények altal kiemelten figyelt mutatd, amely egy orszag
sériilékenységérdl nyujt informaciot. A rovid kiilsé addssag 6nmagdaban is fontos mutatd, ami a kilféldi addssag fenntart-
hatdsagardl, révid tavon vald refinanszirozasi sziikségletérdl, az ezekkel kapcsolatos kockazatokrdl nyujt informaciot. A
mutatdt ugyanakkor a befektet6k, gazdasagi szakemberek az orszag nemzetkozi tartalékainak szintjével is Gsszevetik
annak érdekében, hogy a gazdasag sériilékenységérdl képet kapjanak — ez mutathatja meg ugyanis, hogy az orszag kiilsé
forrasok elapaddsa esetén is meg tudna-e felelni kilfoldi fizetési kotelezettségeinek 1 éven keresztil. Ez a megfontolas
hazédik meg az egyik legfontosabb tartalékmegfelelési indikator, az Ugynevezett Guidotti-Greenspan szabaly mogott is.
Eszerint minél nagyobb a tartalékmegfelelési mozgdstér, annal ellenalldbb egy gazdasag a kiilsé finanszirozasi sokkoknak
(sudden stop), ezért ennek mértéke kiemelt fontossdgu a kilfoldi befektetk szamara. A tartalékmegfelelési mozgastér
elmult idében tapasztalt névekedésében annak mindkét tényezGjének kedvez6 elmozduldsa szerepet jatszott (19. dbra).
Egyrészt 2024 elején az AKK szdmottevé mértékben vont be kiilféldrél hosszu devizaforrdsokat, ami a 2023 folyaman
Ujrainduld EU-forrasbearamlassal egylitt nagyban hozzajarult a devizatartalék szintjének jelent6s novekedéséhez.
Masrészt a rovid kils6 addssag csokkenése is folytatddott — kiemelt témankban ez utébbi tényezd hatterét vizsgaljuk meg
alaposabban.

Hazank révid kiils6 adéssaga 2023 kozepe 6ta jelentésen mérséklédott. A mutatd a pénziigyi valsag kitorését kovetben
2018-ig —a gazdasag alkalmazkodasi folyamatanak, illetve a folyo fizetési mérleg ebbdl adodo tobbletével, a kiilsé addssag
ezzel Osszefliggd csokkenésével 6sszhangban — fokozatosan csokkent. A 2020-tdl kezd6d6, a Magyarorszagot tobb
hullamban eléré vélsagidGszakok (jarvany, energiavalsag, orosz-ukran haborud) hatdsara azonban az éven belil lejard
kiils6 addssag allomanya el6szor lassan, majd 2021-t6l gyorsulva emelkedett. Az elmult kozel egy évben ugyanakkor
jelent6sebb mérséklGdést tapasztaltunk — az ehhez hozzajarulé tényezéket jelen kiemelt témaban prébaljuk alaposabban
koriljarni.

3 Részletesebben l4sd: Csdvas Csaba—Csom-Bir6 Gabriella: Optimdlis tartalékmutatok — A révid kiils6 addssag szabaly népszeriisége toretlen (2017)
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19. abra: A rovid kiilsé adossag és a devizatartalék alakulasa
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A rovid kiils6é adossag kozelmultbeli csokkenésében mindharom nemzetgazdasagi szektor szerepet jatszott (20. dbra).
Az dllamhdaztartasi (allamot és jegybankot is tartalmazod, kés6bb kilon is bemutatott) szektor mutatéja a korabbi évek
folyamatos csokkenése utan 2022 végén érdemben nétt, majd 2024 elejére ismét visszacsokkent a kordbbi, alacsony
szintre, 6sszességében azonban az utdbbi években a nemzetgazdasdg mutatdjanak mar csak kisebb része kothet6 ehhez
a szektorhoz. Az utébbi id6ben a bankszektorban is jelent&s csokkenés zajlott le a kalfoldiek spekulativ forint melletti
pozicidjanak csdkkenésével parhuzamosan. A vallalati szektorban is egy fokozatos mérsékldés volt megfigyelhetd az
energiavalsdg sordn tapasztalt megugras utan. Osszességében a gazdasag rovid kiilsé addssaganak kézelmultbeli
csokkenése mind a nomindlis addssagmutatdban, mind a GDP-aranyos mutatéban — amely a valsag el6tti szintekhez
kozelit — jelentkezett.

20. abra: A rovid kiils6 adéssag szektoralis bontasban
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Megjegyzés: Az dllami szektor révid kiils6 addssdga magdban foglalja a jegybank mutatdjat is.
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4.2. Alacsonyabb energiaarak mellett kisebb vallalati mutato

A nem pénziigyi vallalatok rovid kiils6 addssaga az energiadrak normalizdlédasaval korrigalédott. A vallalati szektor
rovid kils6 addssaga — amelynek dénté részét a kereskedelmi hitelek dllomanya teszi ki — hosszu évek stabil alakuldsat
kdvetben 2021 végétdl kezd8dben egy éven belil kozel 5 millidrd eurdval, 16 millidrd euro folé emelkedett — ezzel a teljes
gazdasdg rovid kilsé addssagaban bekovetkezett ndvekedés mintegy feléért felelt (21. abra). A szektor rovid kiilsé addssa-
ganak gyors emelkedése mogott elsGsorban az import-, nyersanyag- és energiaarak emelkedéséhez kapcsolddo kereske-
delmi hitel névekedése allt. Emellett a fedezeti célt szolgdld marginszamlakon lévé dllomany, illetve — vélhetéen a hirtelen
megugré koltségek finanszirozasara felvett — egyéb kilfoldi hitelek is nGttek az id&szak sordn. 2023 végére, az energia-
valsag oldddasaval 13 milliard euro kozelébe sillyedt a vallatok rovid kiilsé addssaga, amelynek elsédleges oka a
mérsékl6dé kereskedelmihitel-allomdany volt. Ennek hatterében elsésorban a 2022 végétdl fokozatosan normalizalodo
energiaarak alltak, de a 2023 folyaman lassuld exportdinamika, illetve az ezzel 6sszefliggésben mérsékl6dé importvo-
lumen is hozzajarulhatott.

21. dbra: A nem pénziigyi vallalatok rovid kiilsé adéssaga és annak meghatarozé tényezé
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4.3. A normalizalodo makrokornyezet hatasara csokkend banki rovid adossag

A bankok rovid kiilsé adéssaganak csokkenése a makrokérnyezet normalizalédasaval all 6sszefiiggésben. A banki révid
lejaratd kils6 addssag fontossagara a 2008-2009-es valsag is felhivta a figyelmet, mivel a révid kiilsé addssag valsag eltti
emelkedéséhez a bankrendszer is hozzajarult. A banki rovid kilsé addssag ezt kdvetben csdkkent, és 2019-ben érte el
lokalis mélypontjat (éves atlagban 6,3 millidard euro), majd ezt kdvet6en emelkedésnek indult, és 2022-re mar kozel
megduplazédott az értéke. EI6bb a Covid-jarvany, majd az energiavalsag, az ellatdsi lancok toredezettsége és az ahhoz
kapcsolddo inflacios sokk okozott nemcsak hazankban, hanem Eurépdban és a vilagon is tovagy(iriz6 hatasokat. Ezek a
turbulencidk a teljes gazdasagban és szinte minden részpiacon jelentés fesziiltséghez vezettek, amely a kamatok megug-
rasaban, illetve a hazai kockazati felarak és az arfolyam volatilitasanak emelkedése mellett a bankszektor révid kilsé
addssaganak novekedésében is tiikr6z6dott. Az inflacio elleni kiizdelemben és a pénzpiaci stabilitds biztositasa érdekében
ugyanis Magyarorszagon az effektiv kamatszint jelentds emelésére volt sziikség. A nemzetkozileg is vonzd kondiciok
azonban a jarvany utani hazai és globalis likviditasb6ség mellett a kiilféldi téke jelentésebb bedramlasaval jartak egydtt,
mikdzben az energiadrak megugrasa miatt jelent6sen emelkedd kiils6é egyensulytalansag finanszirozasa miatt is sziikség
volt a kulféldi forrasok novekedésére —amirészben a bankok mérlegében kilfoldi addssagként jelent meg. Hasonldképpen
a kils6 egyensuly rekord gyorsasagu helyreallasaval az elmult masfél évben a kilféldi forrasok aramlasa is megfordult, és
igy a bankok rovid kiilsé addssaga csokkent a kilfoldiek spekulativ pozicidjanak fokozatos mérséklédésével parhuza-
mosan (22. abra).
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22. abra: A bankrendszer rovid kiilsé addssaga és a kiilféldiek spekulativ pozicidja kozotti
kapcsolat

A

Banki rovid kils6 addssag
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Kulfoldiek netté forint elleni spekulativ pozicidja, kumulalt

Megjegyzés: Napi adatok 2023. janudr 3-tdl. A révid tavu mérlegalkalmazkodds miatt kiugro negyedév végi adatoktdl sziirt
iddsor.

A 2020 6ta a pénzpiacokon tapasztalhatd atmeneti ingadozdsokat a bankrendszer szerepl8i részben a pénziigyi piaci stabi-
litast biztositd jegybanki eszkdzok segitségével hidaltak at, és rovid kilsé addssdgukat még a pénzpiaci szempontbdl
turbulensebb id6szakokban is mérsékelt szinten tartottak.

4.4. Csokkend jegybanki rovid kiilsé adossag

A transzmisszids mechanizmus erdsitése és a pénzpiaci stabilitas fenntartasa érdekében bevezetett jegybanki eszk6zok
atrendezték a rovid kiilsé addssagot. 2020 elejétdl a jegybank olyan eszkdzoket vezetett be, amelyekkel a nemzetkoézileg
is turbulens id&szakokban (jarvany, energiavalsag, orosz-ukran hiboru) a negyedévek végén stabilizalni tudta a pénzpia-
cokat, koztik kiemelten mérsékelte a swappiaci hozamok negyedév végi volatilitasat. Az MNB minden negyedévben az
id6szak végén ativeld eurolikviditdst nyujtd devizaswap tendereket, valamint diszkontkotvény-aukcidkat tart. Az MNB
célja az aktiv piaci jelenléttel az, hogy a pénzpiaci fesziiltségek kezelésével minden relevans piacon erdsitse a monetaris
transzmisszié hatékonysagat.

e A jegybank 2020 6szét6l a pénzpiaci stabilitds fenntartasa érdekében negyedévente biztositott devizalikviditast a
bankszektor szamara, majd 2022 jaliusatél mar a negyedévek vége kozott, folyamatosan all rendelkezésre ezzel az
eszkozzel. A negyedévek végén jellemz6 pénzpiaci feszlltségek csillapitdsara az MNB dltal biztositott devizalikviditas
tdmogatja a monetaris transzmisszié hatékonysagat a negyedévek végén megfigyelhetd bankrendszeri mérlegalkal-
mazkodas soran, ahol a kiilfoldi szerepl6k a hazai bankokndl elhelyezett forintbetéteiket atmenetileg jellemzGen a
swappiacon helyezik ki, csokkentve ezaltal a bankrendszer rovid kiils6é addssagat. Az eszkdznek kdszénheten mérsé-
keltebb a piaci szerepl6kkel kotott devizaszerzd swapok mennyisége, ami csdkkenti a swappiaci jegyzések ingadoza-
sat, ami igy a pénzpiaci stabilitdshoz sziikséges stabilabb forint hozamszinteket eredményez. A nyujtott deviza-swap
finanszirozasahoz az MNB nemzetkozi szervezetekkel fennalld eszkozeit (pl. EKB repoline) is felhasznalhatja, amelyek
azonban novelik az MNB rovid kiils6 addssagat. A jegybanki eszkdzok 6sszességében tehat piaci stabilitas erdsitése
mellett dtrendezik a rovid kiils6 addssag szektorok kozti megoszlasat.

e Az MNB ugyancsak a pénzpiaci stabilitds fenntartasa és a monetaris transzmisszié erdsitése érdekben 2021 decem-
berében hirdette meg el6szor diszkontkotvény tendereit el6bb csak negyedéves, majd 2023 februarjatdl mar heti
rendszerességgel. A forgathatd kotvények egy részét kulfoldiek tartjak, ami szintén szektorok kozotti dtrendezést
eredményez: a jegybanki magasabb rovid kils6 addssag mellett alacsonyabb bankrendszeri révid kilsé addssagot
figyelhetlink meg, és ezzel a pénzpiaci hozamkornyezet stabilabb alakuldsat.
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A jegybank révid kiils6 addssaga a pénzpiaci turbulencidak mérséklédésével parhuzamosan szamottevéen csékkent. A
pénzpiaci fesziltségek oldasa érdekében a bankrendszer szamara nyujtott jegybanki eszk6zok a volatilisebb periédu-
sokban az MNB rovid kiilsé adéssaganak emelkedésével jartak, ugyanakkor a turbulencidkat azaltal is mérsékelte, hogy a
bankrendszer kiils6 addssaga a negyedévek végén mérsékelt maradt. Tehat bar nemzetgazdasdgi szinten az eszkdzok
hasznalata nem befolyasolta a rovid kilsé addssag nagysagat, azonban a szektorok kozotti atrendez6dés révén nagymeér-
tékben enyhitette a bankkdzi piacon a turbulens id&szakokban fellép6 fesziiltségeket. 2023 masodik felétél, a pénzpiacok
normalizaléddsdval parhuzamosan, a bankrendszer részérél egyre csokkent a devizalikviditds nyujté swapeszkoz kihasz-
naltsaga, igy a jegybank nemzetkoézi repolehivasai, ezzel egytt pedig a rovid kiils6 addssag is mérsékl6dott.

23. dbra: Az MNB altal nyujtott likviditaskezel6 eszk6zok alakulasa
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*Az eurolikviditdst nyujté swapeszkézt az MINB 2020 6szétdl alkalmazza, kezdetben a negyedévek végén, 2022-t61 mdr napi
rendszerességgel.

4.5. Az allami rovid kiils6 adossag cs6kkenését tobb tényez6 is tamogatta

Az allami révid kiils6é addssag is mérséklodott az elmult negyedévekben az alacsony szintre cs6kken6 marginallomany
és a mérsékl6dé berdvidiil6 adéssag kovetkeztében. Az dllamhaztartds rovid kiils6 addssaga is emelkedett a 2022. szi
turbulens id&szakokban, ugyanakkor a nemzetkdzi folyamatok csak a mutatd névekedésének egy részét magyardzzak,
mikdzben az dllamaddssag finanszirozasi folyamataiis ebbe az irdnyba hatottak. A szektor rovid kiils6 adéssaga a korabban
jellemz6 2 millidrd eurds szintrdl kézel 4 millidrd euro kdzelébe emelkedett, melyben el8szor az eredeti futamidé szerinti
rovid kiilsé addssag, ezen belill is a dollar erés6dése miatti magasabb AKK margin-allomany jatszott szerepet. A szektor
teljes rovid kiils6 addssaganak 2022 végén torténd tetdzésében és magas szinten ragaddasaban ketts, 2023 novembe-
rében és 2024 marciusdban lejaré dollarkotvény-lejarat éven belilivé torténd vélasa is kozrejatszott. E kotvények
torlesztése — ami részben a 2024 elején rekorddsszegben bevont hosszu lejaratu kilfoldi forrasbdl tortént — azonban
nemcsak az allamhaztartas berovidiilé addssagat, hanem a hozzajuk kapcsolédd margin kiesése miatt a szektor eredeti
futamid@ szerint rovid kiils6 addssagat is mérsékelte. Tovabba 2022 oktdberétsl kezd6dben az euro dollarral szembeni
erGsddéséhez kotédben is mérsékl6dott a szektor eredeti futamidG szerinti rovid kiils6 addssaga. 2023 §szét6l azonban
Ujra n6tt az eredetileg rovid futamidej(i révid kiilsé addssag az ECP (Euro Commercial Paper) program®keretében, 6sszesen
1 milliard dollar értékben kibocsatott értékpapirokhoz kapcsoléddan. igy dsszességében a nemzetgazdasag rovid kiilsé
addssaganak csokkenésében és a tartalékmegfelelés javulasaban az allami berdvidilé addssag és a margin mérséklédése
is szerepet jatszott.

4 Akibocsatés célja az AKK kozlése szerint a jelenlegi magas kamatkornyezetben a rovidlejaratu likviditaskezelési eszkoztar koltséghatékony bévitése,

illetve a befektetGi kor tovabbi diverzifikalasa is a szempontok kézott szerepelhet.
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24. abra: Az dllamhaztartas rovid kiils6 adéssaganak osszetevGi

6 millidrd euro millidard euro

Egyéb eredetileg rovid addssag
mmRovid hitelek (pl. AKK margin)

Rovid értékpapir (pl. kilféldiek DKJ és CP dllomanya)
mm Allamhaztartés berovidiil6 addssaga
—0sszesen
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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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