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

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogoan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutatdn keresztiil

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

A pénziigyi vdlsdg, illetve az elmult idészak tapasztalatai alapjan egy orszdg esetleges kiilfoldi rautaltsdgdrdl informdlo

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

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

A jelentés a 2024. december 23-dig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2024 harmadik negyedévében is kedvezGen alakultak Magyarorszag kiilsé egyensulyi mutatoi. A folyo fizetési mérleg és a
kiilsé finanszirozdsi képesség is magas szinten stabilizalodott: el6bbi négy negyedéves értéke a GDP 2,4 szdzalékdt, utobbi
2,9 szazalékat tette ki. A kiils6 pozicid szinten maraddsa az energidn kiviili druegyenleg mérséklédésének, illetve a szolgdl-
tatds- és a jévedelemegyenleg javuldsdnak ereddjeként alakult ki, mikézben a transzferegyenleg nem vdltozott. A hazai
folyamatokkal ellentétben, a régids orszdgokban enyhén romlottak a kiilsé egyensulyi mutatok a negyedév sordn.

2024 harmadik negyedévében a gazdasdg pénziigyi mérleg szerinti négy negyedéves kiils6 egyensulyi pozicidja enyhén
csékkent, azonban szerkezete kedvezéen alakult. A negyedév sordn ugyanis a nettd kézvetlentéke-befektetések esetében
forrasbedramlds valdsult meg, amivel pdrhuzamosan az addssdgjellegli forrdsok mérséklédtek. A netto kiilsé addssag igy
szeptember végén a GDP 10 szdzalékdra csékkent, ami els6sorban a banki és vdllalati mutaté mérséklédéséhez kotbdott.
A brutto kiilsé6 addssdgrdta az elmult negyedévek vdltozatlansdga utdn mérséklédott, és a GDP 62 szdzalékan alakult.
A nemzetkézi tartalék dllomdnya szeptember végén 15,4 millidrd euréval haladta meg a befekteték dltal kiemelten figyelt
révid kiils6 addssdg szintjét, ami kordbban nem tapasztalt mértékd tartalékmegfelelést jelent.

A szektorok megtakaritdsi folyamatai szerint a kiilsé finanszirozdsi képesség ellentétes hatdsok ereddjeként mérséklodott:
a magdnszektor dsszességében mérséklédd pénziigyi megtakaritdsdt ugyanis csak részben ellensulyozta az dllamhdztartds
csékkend hidnya. A kéltségvetés mérséklédé finanszirozdsi igényének hdtterében elsGsorban a visszafogott dllami
beruhdzads és a névekvd adobevétel dll, mik6zben az oldddo dvatossdgi megfontoldsokkal 6sszhangban enyhén csékkent a
hdztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa. Ezzel pdrhuzamosan a magas szintrél csékkend jovedelmezdség a vdllalatok
névekvé finanszirozdsi igényében tiikr6z6dott.

A jelentés kiemelt témdja a hazai és eurdpai szolgdltatds egyenleg alakuldsdval foglalkozik. 2020-ban a jdrvdny megfé-
kezése érdekében bevezetett korldtozo intézkedések hatdsdra a turizmus hazdnkban és Eurdpa szerte is visszaesett.
A kijardsi korldtozdsok felolddsdval az idegenforgalom is névekedni kezdett, azonban GDP-ardnyos egyenlegének szintje
még elmarad a kordbban jellemz6tél, ami déntben a bevételek visszafogottabb névekedéséhez kéthetd. Ennek hdtterében
elsésorban a mds féldrészekrél érkezd turistdk kisebb ardnya, illetve a vélhetéen nagyobb bevétellel jaré szdllodai fogla-
ldsok aranyanak mérséklédése hizodik meg. Az unids orszagokban is jellemzd, hogy a turizmusegyenlegek még elmaradnak
a jarvdny elétti szinttél, a hazai tébblet nagysdga az unids orszdgok elsé harmaddba tartozik.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasdgi megkozelités szerint 2024 harmadik negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kils6 finanszirozasi
képessége a GDP 2,9 szazalékat, a folyd fizetési mérleg tobblete a GDP 2,4 szazalékat tette ki — mig a negyedéves igazitott
egyenleg 2,1 szadzalékos tobbletet mutatott. A négy negyedéves kiilsé egyensulyi mutaték az el6z6 negyedévi magas
szinten stabilizalédtak, mivel a kilkereskedelmi egyenleg — ezen beliil is elsGsorban az energian kivili druegyenleg —
mérséklédését ellensulyozta a jovedelemegyenleg emelkedése, mikézben a transzferegyenleg alacsonyabb nettd
EU-transzfer felhaszndlas mellett alig valtozott. A magyarorszagi folyamatokkal ellentétben a régids orszagok tobbségében
romlottak a kiils6 egyensulyi mutaték a negyedév sordn.

2024 harmadik negyedévében Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiils6 finanszirozasi
képessége a GDP 2,9 szazalékat, mig a folyo fizetési mérleg tobblete a GDP 2,4 szazalékat tette ki (1. dbra). A rovid tavu
folyamatokat jobban tiikr6z6 negyedéves adatok alapjan a foly¢ fizetési mérleg tobblete 2024 harmadik negyedévében a
GDP 2,1 szazalékan allt, ami enyhén meghaladja az el6z6 évtized atlagat (2. dbra). Az igazitatlan negyedéves adatok szerint
a harmadik negyedéves kiils6 finanszirozasi képesség 997 millié euro volt, amely a folyd fizetési mérleg 701 millié eurds
tobbletébdl és a tGkemérleg 296 millid eurds aktivumabdl tevédott 6ssze. A négy negyedéves kilsé finanszirozasi
képesség az el6z6 negyedév szintjének kozelében maradt, mivel a kilkereskedelmi egyenleg csokkenését a jovedeleme-
gyenleg javulasa nagy részben ellensulyozta.

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

GDP aranyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsoloda jévedelem. Transzferegyenleg: tékemérleg,
egyéb elsédleges és mdsodlagos jovedelem.
A kiilén nem jelolt abrdk forrdsa az MINB.
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2. abra: A folyo fizetési mérleg nominalis és szezonalisan igazitott GDP-aranyos egyenlege

_ millidrd euro GDP %
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1.1. A szolgdltatas egyenleg magas tobblete mellett mérsékl6dé kiilkereskedelmi egyenleg

2024 harmadik negyedévében a kiilkereskedelem négy negyedéves tobblete — az aruegyenleg csdokkenése, valamint
enyhén emelkedd szolgaltatastobblet mellett — a GDP 5,9 szazalékara mérséklédott (3. abra). Az aruegyenleg csokkenése
az egyéb aruegyenleghez kot6dott, mikdzben az energiaegyenleg — a kordbbi negyedévekben megfigyelt, a 2022-es energia-
arsokkot kovet6 korrekcid lezarultdt kovet6en — nagyjabdl stabil maradt. Az export ndvekedése 2023 elsé felében még
tdmogatta az egyéb aruegyenleget, de ez a hatas a gyenge kilpiaci konjunktira mellett 2023 végére megsz(int, és az export-
csokkenés még 2024 harmadik negyedévében is folytatddott. E hatds, valamint a haztartdsok egyre erésebb fogyasztasno-
vekedése kovetkeztében az egyéb aruegyenleg 2022-ben megindult emelkedése 2023 végére lelassult, majd az elmult két
negyedévben csokkenésnek indult. Az egyéb druegyenleget ugyanakkor tovdbbra is névelte a visszaesé brutto felhalmozas
importot mérsékl6é hatdsa. A szolgdltatasegyenleg négy negyedéves tobblete, a Covid jarvany utani folyamatos javulast
kdvetSen 2023 masodik felére stabilizalédott, igy enyhe emelkedéssel 2024 harmadik negyedévében is a GDP 5 szazaléka
kordl alakult. A szolgaltatasegyenleg 2023 elejéig tartd javulasaban a turizmus dinamikus bévilése és a szallitasi szolgalta-
tasok egyenlegében mutatkozo helyreadllas jatszott fontos szerepet (részletesebben lasd a kiemelt témat).

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

GDP aranyaban)
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

2024 harmadik negyedévében az import volumene éves alapon mar csak alig mérsékl6dott, mikozben az export
tovabbra is kézel 2 szazalékkal csokkent (4. dbra). A hazai ipari termelés legtobb feldolgozdipari agazatra kiterjed6
folytatédd mérséklédése mellett az druexport éves novekedési titeme enyhén emelkedett, mig a szolgaltatasok export-
bévilésének Gteme kissé csdkkent az el6z6 negyedévhez képest. Az import dinamikajanak emelkedése elsGsorban a
hazai fogyasztds élénkiilésére és a készletvaltozasra vezethetd vissza. Az export volumene éves Osszevetésben 1,9 szaza-
lékkal, az importé 0,9 szazalékkal mérsékl6dott a harmadik negyedévben, ami az exportimport oll6 kedvez&tlen irdnyba
forduldsat is jelentette az el6z6 negyedévekhez képest.

4. abra: Az export és import éves redlnovekedése

% %
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2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

 Kalonbség Export e— |MpoOrt

Forrds: KSH, MINB.

A fentiekkel 6sszefiiggésben a nettd export névekedési hozzajarulasa negativba fordult a harmadik negyedévben
(5. abra). A belféldi felhasznalas éves alapu névekedése némileg mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez képest, de tovabbra
is kismértékben pozitiv maradt, ami alakossdagi fogyasztds élénkiiléséhez és a készletek ndvekedéséhez kotddott, mikozben
a kozosségi fogyasztas csokkent és folytatddott a beruhazasok immar két éve tarto visszaesése. A nettd export negativ
névekedési hozzajaruldsahoz a fogyasztas béviilése mellett az export tovabbra is visszafogott teljesitménye is hozzajarult.

5. abra: A belf6ldi felhasznalas éves névekedési liteme és a netté export GDP-novekedéshez
valé hozzajarulasa
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e Be|foldi felhasznalds éves novekedési liteme

Forrds: KSH.
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A kiilkereskedelmi egyenleg 2024. harmadik negyedévi enyhe éves cs6kkenésében mind a volumen-, mind a cserearany-
hatas szerepet jatszott (6. abra). Az aru- és szolgaltatasegyenleget is magaban foglalé kiilkereskedelmi egyenleget
els6sorban a csokkend export és bdévilé belfoldi felhasznalas mellett negativvd valé volumenhatas rontotta.
A cserearany-valtozas hatasa az el6z6 negyedévekhez képest szintén tovabb mérsékl6dott és ugyancsak elGjelet valtott,
amiben meghatarozd szerepe volt annak, hogy az energiaarak éves valtozasa az el6z6 negyedévek csokkenése utan ismét
novekedést mutatott.

6. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényez6inek alakulasa (éves valtozas)
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Arszint-hatas e Aru- és szolgaltatasegyenleg valtozasa

Forrds: KSH.

1.2. Javulé jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hidnya 2024 harmadik negyedévében a GDP 3,3 szdzalékara mérséklodott, ami
elsdsorban a részesedések jovedelmének alakulasara vezethetd vissza (7. abra). A jovedelemegyenleg nagy részét a
kilfoldi tulajdonu vallalatok profitja teszi ki, amelynek GDP-aranyos értéke 2023-ban 3,3 szdzalék koril volt, és
2024 harmadik negyedévében a négy negyedéves adat 3,1 szazalékra csokkent®. A kedvez6 véltozas mogott elsGsorban a
kiadasok csokkenése allt, de a bevételek ndvekedése is hozzajarult. A kilféldre nydjtott és kalfoldrél felvett hitelek nettd
kamategyenlegének GDP-aranyos hidnya az el6z6 negyedévi 1,3 szdzalék korul alakult a harmadik negyedévben. Az
atmenetileg kilfoldon dolgozdk munkajovedelme a jarvanyt kovetéen megfigyelt alacsony szinten maradt, igy tovabbra
is a korabban jellemzénél kisebb mértékben, de szamottevGen javitotta a mutatot.

1

A kulfoldi tulajdond vallalatok 2024. évi nyereségérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidramlé profitra vonatkozé
informdcidk a vallalati kérdGivek 2025. szeptemberi megérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben ldsd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési
mérleghez és dllomanyi statisztikdhoz” cim( 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 kapcsolodd jovedelem.

1.3. Alacsony szinten stabilizal6dé transzferegyenleg

‘ayd

A transzferegyenleg négy negyedéves GDP-aranyos tobblete 2024 harmadik negyedévében az el6z6 negyedévekhez
hasonléan 0,3 szazalék koriil alakult, ami elsGsorban a netté EU-transzferek tovabbra is alacsony szintjével magya-
razhaté (8. dbra). A nettd EU-transzferek felhasznaldsa az elmdlt években jellemz&en a GDP 2,0-3,5 szazaléka kordl
alakult, azonban a négy negyedéves nettd EU-transzferegyenleg a masodik negyedévre a GDP 1 szdzalékara sullyedt,
majd a harmadik negyedévben tovabb, a GDP 0,9 szazalékara mérséklédott. Ennek hatterében a 2014-2020-as EU koltség-
vetési ciklus kifutdsa, illetve az Uj hétéves ciklus, valamint a Covid-valsag utani kildbalds segitésére létrehozott Helyreallitasi
és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF) forrasaihoz valé hozzaférés csuszasa is allt. Az egyéb folyd transzferek és az egyéb
t6ketranszferek négy negyedéves egyenlege nem valtozott érdemben a harmadik negyedévben.

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

A régios orszagokban — Magyarorszag és Csehorszag kivételével — érdemben romlottak a kiils6 egyenstlyi mutatdk a
harmadik negyedévben (9. abra). 2024 harmadik negyedévére az energiaegyenleg javulasanak korabbi negyedévekben
tapasztalhaté kedvezé hatasa mar elhalvanyodott, mig a kiilpiaci kornyezet tovdbbra is kevésbé tamogatd a régid szamara.
Ugyanakkor a harmadik negyedévben éves 6sszehasonlitasban a régié minden orszdgaban nétt a (lakossagi és kozosségi
fogyasztast is magdban foglald) végss fogyasztas és a belfoldi felhasznalas. A folyd fizetési mérleg négy negyedéves
egyenlege Magyarorszag és Csehorszag kivételével romlott a régidban a harmadik negyedévben, mig a tékemérleg féként
Romania esetében mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez képest. Osszességében a magyar négy negyedéves kiilsé finanszi-
rozasi képesség megkozelitette a GDP 3 szazalékat, a cseh érték a GDP 2 szazaléka, a lengyel a GDP 1 szazaléka kordl
alakult a harmadik negyedévben. Szlovakia kiils6 finanszirozasi képessége tovabbra is egyensuly kézelében volt, mig a
roman finanszirozasi igény meghaladta a GDP 6 szazalékat.

9. dbra: A régids orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)
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Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania

s Folyo fizetési mérleg I T6kemérleg

Netté finanszirozasi képesség

Megjegyzés: Magyarorszdg kivételével a 2024. harmadik negyedéves adatokat a havi adatokbdl szamszerdisitettiik.
Forrds: MINB, Eurostat.

FIZETES| MERLEG JELENTES ¢ 2025. JANUAR



FINANSZIROZASI MEGKOZELITES ES ALLOMANY! MUTATOK

2. Finanszirozasi megkozelitées és allomanyi
mutatok

2024 harmadik negyedévében a gazdasag pénziigyi mérleg szerinti négy negyedéves kiilsé egyensulyi pozicidja enyhén
csokkent, azonban szerkezete kedvez6en alakult. A negyedév sordn ugyanis a nettd kozvetlent6ke-befektetések esetében
forrdsbedramlas valdsult meg, amivel parhuzamosan az addssagjellegli forrasok mérséklédtek. A nettdé kiilsé addssag igy
az alapfolyamatok szerint 2024. szeptember végén enyhén, a GDP 10 szdzalékdra csdkkent, ami els6sorban a bankrendszer
és a vallalatok mutatéjanak mérséklédéséhez kotédott. A bruttd kiilsé addssagrata az elmult negyedévek valtozatlansaga
utan mérséklédott, és a GDP 62 szadzalékan alakult. A nemzetkdzi tartalék dllomanya szeptember végén historikus csucs
kozeli szinten alakult, 46 millidrd eurds szintje tébb mint 15 milliard eurdval haladta meg a befektetdk altal kiemelten
figyelt rovid kiilsé addssag értékét.

2024 harmadik negyedévében a finanszirozasi adatok szerint is enyhén romlott a kiils6 egyensulyi pozicio. A redlgaz-
dasagi oldalrdl szamitott kilsé poziciohoz hasonléan, a gazdasag négy negyedéves kils6 finanszirozasi képessége is
enyhén csokkentek, és a GDP 0,8 szazalékat tette ki a harmadik negyedévben (10. dbra). A két megkozelités alapjan
szamitott kilsé egyensulyi mutatdk kozotti eltérés (a , Tévedések és kihagyasok egyenlege”?) a harmadik negyedévben is
a GDP 2 szazaléka koril alakult (a Tévedések és kihagyasok egyenlegérdl részletesebben lasd a 2024. decemberi Inflacids
jelentés keretes irasat).

10. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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= KilsG finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K{ils6 finanszirozasi képesség (readlgazdasagi adatok alapjan)

A negyedéves adatok szerint 2024 harmadik negyedévében a gazdasag pénziigyi mérleg szerinti netté pozicidja
0,2 milliard eurds — a korabbi negyedévekhez képest alacsonyabb - finanszirozasi képességet mutatott, ami elsésorban
a nettdé kozvetlentSke-befektetések emelkedése mellett valdsult meg, mikézben a netté kiils6 adossag csékkent
(11. 4bra). A nettd kiils6 addssagallomany tranzakcidkbol eredé — az el6z6 negyedévi, egyedi tétel miatt is jelentGs
emelkedést kovets — mérséklGdése 0,5 millidrd eurdt tett ki. A 2024. harmadik negyedévi nettd kozvetlent6ke-befektetés
1,2 millidrd eurds 6sszege meghaladja az elmult negyedévekben tapasztalt szintet, és kozel azonos az el6z6 év azonos
id6szakdban mért értékkel.

2 A fizetési mérleg alakuldsa a realgazdasagi tranzakcidk finanszirozasa fel8l is szemléltethetS. A pénzlgyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a

rezidens gazdasagi szereplGk milyen, a netté pénziigyi vagyont érint6 lgyletekkel finansziroztak a redlgazdasdgi tranzakcidkat. A realgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrdsok, a nem teljes kor(i megfigyelés, illetve az
arfolyamok eltéré kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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11. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakuldsa (igazitatlan tranzakcidk)
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Kézgazdasdgi szempontbdl az addssdg fundamentdlis alakuldsdat nem befolydsolja a szémla- és tombarany kévetelések kozotti
dtvdltds, ezért ezt a technikai hatdst kiszrtiik.

2.1. Jelent6s, 2 milliard eurés miikod6t6ke-bearamlas

A tranzakcidkbol eredGen a korabbi negyedévi osztalék megszavazasok utan 2024 harmadik negyedévében a nettd
kozvetlent6ke esetében forrasbearamlds valdsult meg. A kiilfoldiek magyarorszagi kozvetlentGke-befektetései a
harmadik negyedévben — dontéen az Ujrabefektetésbdl ered6en — 2 milliard eurds bearamlast mutattak, amivel a négy
negyedéves érték az el6z6 negyedévhez hasonldéan a GDP mintegy 3 szazalékat tette ki (12. dbra). Ezzel parhuzamosan a
magyar szerepl6k kilfoldi kifektetései 6sszesen 0,8 milliard eurdval béviiltek a negyedév sordn, ami szintén kozel azonos
volt az egy évvel korabbi értékkel. Mindezek ereddjeként az atfolyét6kétdl szlirt nettd FDI-bedramlas 2024 harmadik
negyedévében 1,2 millidrd eurdt tett ki, amivel a négy negyedéves érték tovabbra is a GDP kozel masfél szazalékan alakult.

12. abra: Kozvetlent6ke-befektetések atfolyotGke-tranzakciok nélkiil (négy negyedéves
GDP-aranyos értékek)
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2.2. Csokkend kiils6 addssagratak

2024 harmadik negyedévében a gazdasag alapfolyamatok szerinti netto kiils6 adéssaga csokkent, és a GDP 10,2 szaza-
lékat tette ki. Az addssagtipusu forrasok korabban bemutatott enyhébb, mintegy 0,5 milliard eurdt kitevd csokkenése
mellett az atértékel6dési hatasok és a GDP nominalis novekedése is mérsékelték a mutatédt (13. dbra). Az addssagjellegli
forraskiaramlds 0,3 szazalékponttal csokkentette a nettd kiils6 addssagot. Az atértékelGdés OGsszességében a GDP
0,4 szazalékdval csokkentette az orszag nettd kiilsé addssagat, ami ellentétes folyamatok ereddjeként alakult ki: a
hozamok csokkenésének addssagnovel6 hatasat tobb mint ellensulyozta a forint dollarral szembenierésodése. Anominalis
GDP novekedése is enyhén, a GDP 0,1 szazalékaval mérsékelte a mutaté értékét.

13. abra: A nett6 kiils6 adéssag valtozasanak dsszetevdi (tulajdonosi hitel nélkili GDP-ara-
nyos értékek)
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A netto kiils6 addssagrata csokkenése elsGsorban a vallalatokhoz és bankrendszerhez kot6dott (14. abra). A vallalatok
GDP-ardnyos netto kiilsé tartozdsa a masodik negyedévi atmeneti emelkedést kovetden csdkkent. A GDP 0,8 szazalékat
kitevé csokkenés elsGsorban a kereskedelmi hitelek allomanyanak mérsékl6désével magyarazhatd, de a szektor egyéb —
rovid és hosszu lejaratu — hitelei is csokkentek. A forraskiaramlast kismértékben fékezte, hogy a vallalatok kiilféldi eszkozei
is csokkentek. A vallalatok nettd kils6 addssagmutatdja a harmadik negyedév végén is negativ volt, vagyis a szektor
kilfoldi eszkozei meghaladtak a kiilfoldi addssag allomanyat. A bankok nettd kiils6 addssaga a GDP 0,7 szazalékaval
csokkent, ami a kiilfoldi eszkdzok kisebb és a kiilfoldi tartozasok nagyobb mértékld mérséklédése mellett kdvetkezett be.
Tovabbra is fennall tehat a 2022 vége 6ta jellemz6 allapot, amely szerint a bankrendszer kiilféldi tartozasai meghaladjak a
kilfoldi kbveteléseket, vagyis a szektor netté addssdgmutatdja — a 2017 ota latott negativ, nulla kozeli szintje utan —
tovabbra is pozitiv tartomanyban tartézkodik. Az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas GDP-ardnyos nettd kiils6 addssaga
0,5 szazalékponttal nétt, amelyben elsGsorban az MNB addssagjellegl tartozasainak emelkedése tikroz6dott. Az MNB
netto kiilsé addssaga féként a kilfoldiek kezében |évé jegybanki diszkontkotvény allomanyanak emelkedése miatt nétt,
de a devizatartalék enyhe csokkenése is ebbe az irdnyba hatott.
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14. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdsa és a brutto kiilsé addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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Az orszag GDP-aranyos brutto kiils6 addssaga 2024 masodik negyedévében a GDP mintegy 1,5 szazalékaval mérsék-
16d6tt, és a GDP 62 szazalékat tette ki. Az addssdagmutatd csokkenésében az el6z6 negyedévvel ellentétben nem az allam
kilfoldi addéssagallomanyanak mérséklédése, hanem a vallalatok és a bankrendszer kiilsé addéssaganak a GDP mintegy
1-1 szazalékat kitevé csokkenése jatszott szerepet. A bankrendszer esetében a kiilfoldi tartozasok mérséklGdése
els6sorban a hosszabb lejaratu kilfoldi hitelekhez és kotvények kot6dott, de kisebb mértékben csdkkent a bankok eredeti
futamidé szerinti rovid kiils6 addssaga is. A vallalatok GDP-aranyos brutté kiils6 addssdaganak mérséklédése elsGsorban a
kereskedelmi és egyéb rovid hitelek alacsonyabb allomanyaval magyarazhato, de a kisebb mutaté irdnyaba hatott a
hosszabb lejaratu hitelek cskkenése is. Ezeket a hatasokat némiképp ellensulyozta, hogy az MNB-vel konszolidalt allam-
haztartds mutatdja féként a kilfoldiek forintban denominalt MNB diszkontkétvény allomany emelkedése és a hozamok
csokkenése miatti atértékelddési hatdsok miatt nétt.

2.3. Tovabb er6sodott az eddig is jelentds tartalékmegfelelés

A nemzetkozi tartalékok szintje 2024. harmadik negyedév végén 46,0 milliard eurot tett ki, ami enyhe cs6kkenést
jelent az el6z6 negyedév végéhez képest. A nemzetkozi tartalékok alakulasat tobb tényezé befolyasolta, amelyek kézdl
a legjelent8sebbek az aldbbiak:

o Az Allamaddssdg Kezelé Kézpont (AKK) netté devizafinanszirozdsi miiveletei dsszesen 1 milliard euréval csékkentették
a tartalékszintet: ebben a negyedévben elsGsorban a devizatorlesztések és a devizaaddssdagra fizetett kamat hatdsa
tikr6z6dott a devizatartalék alakulasaban, mikdzben devizaforras-bevonasra a megel6z6 negyedévekhez képest csak
kisebb mértékben keriilt sor. Az AKK szeptemberben hajtott végre japan jenben denominalt, 3 és 10 éves lejaratu
Szamurdj-kotvény kibocsatasokat mintegy 250 millié euro értékben.

e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsdkkentd hatasa tovabbi 0,5 milliard eurdt tett ki.

e A tartalékcsokkentd hatdsokat nagyrészt kompenzalta az eurdpai unids forrasok netté tartaléknovel6 hatésa, a port-
foliokon realizdlt hozam, valamint az eurdtdl eltérd devizaban jegyzett tartalékelemek arfolyamdanak valtozasabdl ado-
do dgtértékelddeés.

Az MNB nemzetkozi tartalékainak dllomdanya 2024 harmadik negyedévének végén 15,4 milliard eurdval haladta meg a
befektetSk altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2024. szeptember
végén 46,0 millidrd eurdt, a rovid kilsé addssag pedig 30,6 milliard eurdt tett ki. A jegybank és a befekteték altal is
kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutaté feletti mozgastér a negyedév végére 0,8 milliard eurdval, 15,4 milliard
eurdra emelkedett, ami korabban nem tapasztalt mértékd tartalékmegfelelést jelent (15. dbra).
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15. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 adéssaga és devizatartalék-allomanya
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3. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

2024 harmadik negyedévében a gazdasagi szektorok megtakaritds szerinti nettd pozicidja enyhén csdkkent, ami a
maganszektor mérséklédé, illetve az allamhaztartas javuld nettd pozicidja mellett alakult ki. Az dllamhdztartasi hiany
elsGsorban a visszafogott allami beruhdzds és a novekvé addbevételek hatdsardra csokkent, mikozben az olddédé
dvatossagi megfontoldsokkal 6sszhangban enyhén mérséklédott a hdztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa. A lakossag
csokkend, de historikus 6sszevetésben tovabbra is jelentés mértéki pénziigyi eszkézfelhalmozasan belil az allampapirok
mellett a befektetési jegyek novekedtek a legnagyobb mértékben. A magas szintrél csokkend jovedelmezdség a vallalatok
névekvé finanszirozasi igényében tikroz6dott.

A harmadik negyedévben a maganszektor enyhén mérsékl6d6 netto finanszirozasi képességével szemben tovabb
javult az dllamhaztartds finanszirozasi pozicidja, ami 6sszeségében a szektorok megtakaritasi folyamatai szerinti netté
kiils6 egyenleg enyhe cs6kkenését eredményezte. A harmadik negyedévben folytatdédott a koltségvetési hidany mérsék-
I6dése, ami elsGsorban a kordbbinal érdemben alacsonyabb allami beruhazasnak, illetve a munkat terhel§ addbevételek
emelkedésének volt a kdvetkezménye, de mindezek mellett az év kézepén bejelentett intézkedések és a mérséklédé
energiakiadds is tdmogatta az éves szinten kisebb finanszirozasi igényt. A maganszektor netté pénziigyi megtakaritasa bar
kismértékben mérsékldott, tovabbra is magas. A haztartdsok netté pénziigyi megtakaritdsa enyhén, a GDP 0,3 szazalé-
kaval 7 szazalék kozelébe csdkkent, ami az dvatossagi motivum oldddasara utal. Az elmult egy évben a vallalatok finanszi-
rozasi igénye — vélhet6en a magas szintrél mérsékl6dé jovedelmeziség eredményeként — lassan novekedni kezdett, és a
harmadik negyedévben meghaladta a GDP 1 szazalékat. Mindezek eredGjeként a gazdasag szektorok megtakaritasi folya-
matai szerinti négy negyedéves nettd kiilsé pozicidja kismértékben csokkent (16. dbra).

16. abra: Egyes szektorok netto 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 harmadik negyedévében az alapfolyamatok szerint a haztartasok szezondlisan igazitott netté pénziigyi megtaka-
ritasa csokkent, amihez a pénziigyi eszk6z6k mérséklgdése és tartozasok emelkedése egyarant hozzajarult (17. abra). Az
MNB kbzgazdasagi megfontolasbdl az alapfolyamatok szerinti mutatdéjaban az egyedi hatasokat (példdul a magannyug-
dij-pénztari megtakaritasok, végtorlesztés, realhozam-kifizetés, a felszamolt takarékszovetkezetek betéteseinek kartala-
nitdsa, a forintositas és elszamolds, szja-visszatérités) nem veszi figyelembe. Az egyedi hatdasok a pénzlgyi
eszkodzfelhalmozason, illetve a tartozdsokon keresztiil a nettd mutatdt is befolydsoljak. Az alapfolyamatokat megragadé,
szezonalisan igazitott GDP-aranyos mutato szerint a lakossag pénziigyi eszkdzfelhalmozasa a negyedév soran — vélhetGen
az ovatossagi motivumok oldddasaval — enyhén csokkent. Ezzel parhuzamosan a kedvezd kamatkdrnyezet hatdsdara
erdsodott a lakossag nettd ingatlanhitel-felvétele, mikozben a fogyasztasi hitelek novekedése tovabbra is visszafogott volt.
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17. abra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti netté finanszirozasi képessége (szezonalisan
igazitott, GDP-aranyos korrigalt* negyedéves adatok)
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Netto finanszirozasi képesség — KGvetelés e Tartozas

* Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtirlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, a forintositds és elszdmolds hatdsdval és az szja-visszatéritéssel korrigdlt
értékek. Az id6sorok kiilén igazitva.

A csokkend, de historikus 6sszevetésben tovabbra is magas pénziigyi eszk6zfelhalmozason beliil az dllampapirok

mellett a befektetési jegyek allomanya novekedett nagyobb mértékben (18. dbra).

A folydszamla betét dllomany mérsékl6désének eredményeképpen a haztartasok teljes betétvagyona kozel 50 milli-
ard forinttal csdkkent, ami a GDP-aranyos mutaté csékkenésében is tikroz6dott.

A harmadik negyedévben — meghaladva az el6z6 negyedév novekedését — a lakossag allampapir-allomanya a tranzak-
cidkbol eredéen mintegy 500 milliard forinttal emelkedett. A valtozé kamatozasu papiroknal dontéen a felhalmozott
kamatoknak készénhetéen 181 milliard forinttal béviilt a PMAP-papirok dllomanya, amivel parhuzamosan a BMAP &l-
lomanya a tranzakciokbdl eredGen koézel 90 millidrd forinttal emelkedett. Az idén januarban kibocsatott, negyedéven-
te fix kamatot fizetS FixMAP iranti erds kereslet mintegy 280 millidrd forinttal névelte a papir negyedév végére kozel
800 milliard forintos allomanyat. A kivezetésre keriild révid lejaratu fix kamatozasi 1MAP alloménya tovabb csék-
kent, mikdzben a DKJ allomanya az el6z6 negyedévi csokkenést kdvetGen ismét bovilt. A harmadik negyedévben —a
csokkend allomdannyal 6sszhangban — lassult a MAP+ allampapirok visszavaltasa. A haztartasok allampapir-alloménya
mindezek hatdsara a GDP 17 szazaléka folé emelkedett, és mar egyértelmiien meghaladja a lakossag betétallomanyat.

A harmadik negyedévben a lakossag bankjegy- és érmedllomanya kozel 80 millidrd forinttal nétt, igy a haztartasok
teljes készpénzallomanya tovabbra is a GDP 8 szazaléka korul alakult.

A befektetési jegyek piacan tovabbra is élénk kereslet volt tapasztalhatd: az atértékel6dési hatdsokat is figyelembe
véve — el6z6 negyedévvel megegyez6 mértékben — mintegy 600 milliard forinttal bévilt az allomany, igy GDP-ara-
nyosan kozel 16 szazalékra nétt a befektetési alapok allomanya. Az atértékelGdések nélkil, csupan a tranzakciokbal
ered6en mintegy 430 milliard forinttal nétt az allomany.
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18. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek alakulasa
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KIEMELT TEMA: A SZOLGALTATASEGYENLEG ALAKULASA

4. Kiemelt téma: A szolgaltatasegyenleg
alakulasa

A Fizetési mérleg jelentés kiemelt témajaban a hazai és eurdpai szolgaltatasegyenleg alakuldsat tekintjiik at. 2020-ban a
koronavirus-jarvany megjelenésével és a korlatozo intézkedések, hatarok lezarasanak elrendelését kbvetGen a turizmus?®
hazankban és Eurdpa szerte is visszaesett. A kijarasi korlatozasok feloldasaval az idegenforgalom is névekedni kezdett,
azonban négy negyedéves GDP-aranyos egyenlegének szintje még elmarad a kordbban jellemz6tdl, aminek hatterében
dontben a bevételek visszafogottabb ndvekedése all. A részletesebb adatok szerint els6sorban a mas foldrészekrél érkezé
turistak aranya csokkent, illetve mérsékl6dott a vélhetéen nagyobb bevétellel jaréd szallodai foglaldsok aranya. Eurdpa
orszagait tekintve is jellemzs, hogy a GDP-aranyos turizmusegyenlegek még elmaradnak a jarvany el6tti szinttél. Az
eurdpai orszagok kozil elsésorban a mediterran orszagokban magas az utazdsok egyenlege, mig Magyarorszag e
tekintetbentovabbraisazeurdpaiorszagok els6 harmaddaba tartozik. Arégids orszagok koziil a hazaiszolgdltatdsegyenleget
sujtotta a legnagyobb mértékben a jarvany — Lengyelorszagban enyhe csokkenés utdn Ujabb csucsokat ért el, mig
Csehorszaghan és Szlovakidban folytatddott az egyenleg mérsékl6dé trendje.

Magyarorszag 2019-ben gazdasagilag sikeres évtizedet zart, ami a kiilfélddel szembeni szolgaltatasegyenleg jelent6s
javulasaban is tukrozédott. A kedvezd folyamat azonban 2020-ban a koronavirus-jarvany kirobbanasaval és az azt
kévet6 korlatozé intézkedésekkel megtort (19. dbra). A jarvany elleni védekezés miatti lezdrasok elsésorban a turizmust
érintette negativan — a kies6 exportbevételek miatt —, amely 2021-ig a szolgdltatasegyenleg visszaesését is okozta.
Emellett azonban a 2021-2022-ben megugrd globalis nyersanyag- és energiaar-emelkedés, illetve a 2022-ben kitort orosz-
ukran konfliktusbdl eredd termelési lancok surlédasa is lassitotta szolgdltatasok kilkereskedelmi forgalmanak kilabaldsat.
Az utazdsok mellett a szallitds, valamint az egyéb (zleti szolgaltatasok egyenlege valtozott érdemben a szolgdltatasegyen-
(és ebbdl eredé emelked6 széllitmanyozasi arak), mig 2022-ben az orosz-ukrdn haboru kévetkezményeként az ellatasi
lancokban keletkezd zavarok magyarazzak. 2022 végétél a kordbbi tényez6k oldddasanak eredményeképpen a szallitasok
egyenlege ismét emelkedni kezdett — azonban a tobblet a korabbi id6szakhoz képest alacsonyabb szinten stabilizalodott,
amihez a Wizz Air kilfoldi cégcsoporttagjahoz torténd gépeladasa is hozzajarulhatott. Az egyéb lzleti szolgaltatdsok
kozott elsGsorban a nagyrészt vallalatcsoporton beliili miikédéshez kapcsolodo kilféldre nyujtott (szamviteli) szolgalta-
tasok emelkedtek, ugyanakkor kilféldrél mar kevesebb hasonld szolgaltatast veszink igénybe, ezért a korabbi hiany
2022-ben enyhe tébbletbe fordult, amely azéta is fennall. A szolgaltatdsok egyenlegének tobbi tétele is valtozott, azonban
ezek nagyjabdl kiegyenlitették egymdst. 2023 vége 6ta a GDP-aranyos szolgaltatasegyenleg javulasa megakadt, amely
els@sorban a turizmus szinten maradasahoz kothetd. A turizmusegyenleg képviseli a legnagyobb sulyt a szolgdltatase-
gyenlegen belll, azonban ardnya és szintje tovabbra is elmarad a jarvany el6tti id6szakhoz képest. Az elmult években a
turizmus alakuldsat szamos tényez6 befolyasolta, ezért kiemelt témankban részletesen bemutatjuk a hazai és nemzetkozi
folyamatokat.

3 Ahivatalos statisztikai besorolas szerint ,,utazas” elnevezés( kategéridra a konnyebb érthetSség kedvéért a fejezetben idegenforgalomként, illetve
turizmusként is hivatkozunk.
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19. dbra: Magyarorszag szolgaltatasegyenlege és annak tételei (a GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat, MNB. Megjegyzés: Négy negyedéves GDP-ardnyos adatok. Az egyéb tartalmazza példdul a pénziigyi szolgdl-
tatdst, karbantartdsi és javitdsi szolgdltatdst, épités-szerelési szolgdltatdst és szellemi termék haszndlatdnak mdshova nem
sorolt dijat.

4.1. A jarvany el6ttinél kisebb turizmusegyenleg a kisebb bevételhez kéthet6

A Magyarorszagra érkezé kiilfoldi vendégek koltései 2023-ban a kétszeresét tették ki a kiilféldre utazo magyarok
kiadasainak, azaz a kiilfoldrél hazankba iranyulé turizmus, annak bevétele kiemelten fontos a magyar gazdasag
szamdra. A hazai turizmus — a vilag szamos orszagahoz hasonléan — jelent@s visszaesést szenvedett el a Covid-valsag alatt,
és bar a turisztikai bevételek azéta ismét emelkedésnek indultak, a valsag el6tti szintet — a kiilsé egyensuly szempontjabal
fontos — GDP-aranyos mutatéban még nem érték el (20. abra). 2019-ben a kilféldiektsl szarmazd brutté turisztikai
bevételek a GDP kozel 4,5 szazalékara rugtak, majd a jarvany éveiben, 2020-2021-ben a GDP minddssze 2,0-2,5 szaza-
|ékdra estek vissza. Bar a jarvany hatdsainak csillapodasaval a turisztikai bevételek fokozatosan emelkedtek, még idén
sem érték el a GDP 4 szazalékat, mikdzben a kiaddsok mar enyhén meg is haladtdk a jarvany el6tt jellemzd szintet.

20. abra: Kiilfoldiek turizmusaval kapcsolatos kéltések alakulasa (négy negyedéves értékek)
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Megjegyzés: A bevétel a kiilfoldi turistdk magyarorszdgi kéltéseit, mig a kiadds a magyar turistdk kdilféldi kiaddsait jeléli.
Forrds: KSH.
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A jarvany utdn megndétt az eurdpai, ezen beliil is elsGsorban a német és osztrak turistdk aranya. Mig 2019-ben a
kilfoldrdl szarmazo hazai turisztikai bevételek 79 szézaléka szarmazott eurdpai vendégektél, addig ez az arany 2023-ra 85
szazalékra emelkedett, vagyis feltehet6en az eurdpai turistdk a valsag éta fokozottabban preferaljak a kozeli (azonos
kontinensen |évG) célpontokat utazasi dontéseiknél, mikdzben az amerikai kéltések aranya csokkent (21. dbra). 2019-hez
hasonldan 2023-banis a német, illetve osztrak turistak koltottek legtobbet Magyarorszagon, koltésik azonban a kalfoldrél
szarmazé turisztikai bevételeken beliil a kordbbi évekkel 6sszevetve tovabb emelkedett, és 15-15 szdzalékra nétt. Azaz e
két orszag adja a turizmusbdl szarmazoé hazai bevétel kézel harmadat. A bevétel szempontjabdl szintén jelentGsnek
szamité szomszédos régids orszagok (Romadnia, Szlovakia, Lengyelorszag, Csehorszag) mellett, amelyekhez a bevéte-
leknek 6sszesen 18 szazaléka kot6dott 2023-ban, szintén nagyon jelent6snek szamitanak az olyan nagy népességd, illetve
fejlett orszagok és régidk, mint Azsia, az Egyesilt Kirdlysag és Amerika. A statisztikai adatok szerint az Azsiabdl érkezé
vendégekhez kot6dott 2023-ban a hazai turisztikai bevételek 8 szazaléka, mig az amerikai kontinensrél 6 szazaléka (ezen
belll az USA-bdl 4 szazaléka). Az Egyesiilt Kirdlysagbdl érkezd vendégek pedig a bevételek 5 szazalékat adtak tavaly, igy
elmondhatd, hogy e fejlett régidk is jelentGs bevételi forrasai a hazai turizmusnak.

21. dbra: A Magyarorszagra tett kiilfoldi utazasi kiadasok aranya orszagok szerinti bontasban
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Szerbia, Montenegro 2 y -
Ukrajna 2 ‘ﬁ
Spanyolorszag, Portugalia ©
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Forrds: KSH.

A kiilfoldi vendégek magyarorszagi koltéseinek fogyasztasi szerkezetében 2019-hez képest nétt a tartds cikkekre,
élelmiszervasarldsra, valamint az egészségmegérzésre koltott 6sszegek aranya (22. abra). A koltések kozel harmada
tovabbra is a szallashely és vendéglatds igénybevételéhez kapcsolddik a kilféldi vendégek itt tartdzkodasa alatt, ez
2019-hez képest csak kismértékben valtozott. Ugyanakkor az élelmiszervdsarldsra, illetve tartos cikkek vasarlasara koltott
kiaddsok mintegy 5 szazalékponttal, 17 szdzalékra nGttek az 6sszes koltésen beldl. Szintén jelent&sen, 6-rél 11 szazalékra
nétt az egészségre, gydgyaszati tevékenységre koltott 6sszegek aranya. Ezen belil feltehetGen a tényleges gydgyaszati
célu koltések (példaul fogaszat, egynapos sebészet stb.) igénybevétele, illetve a flirdShelyek latogatdsa emelkedhetett.
Utdbbit megerdsiti, hogy a firdShelyek forgalmara vonatkozé statisztika szerint a hazai fird6helyek arbevétele 2019-hez
képest 2023-ra 30 szazalékkal emelkedett, amelyben a hazai mellett a kilfoldi turistak is jelentds szerepet jatszhattak.
Ezzel szemben az ,egyéb” kiadasok kategdria (ajandékvasarlas, biztositas, tanulds stb.) részaranya a 2019-es 23 szaza-
lékhoz képest 17 szazalékra csokkent. Mintegy 4,5 szdzalékponttal csdkkent a kdzlekedésre forditott kiaddsok részaranya,
mig az Gzemanyagkoltés részardnya masfél szazalékponttal emelkedett a vizsgalt idGszakban. A , kultlra, szérakozas,
sport” célu kiadasok nominadlisan szintén néttek 2024-re, azonban az dsszes koltésen bellil ez részardnyosan egy enyhe
csokkenést jelentett.
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22. abra: A kiilfoldi turistak utazasainak fogyasztasi szerkezete (szazalékos megoszlas)

. —
17,.1— 2023.1lI-
/ - |\ 2024.11.

’ 30,5 /
11a] P 31,6
[6,4 2019
>

811 8'8 l
ST s S
4 yvim o gl 17,

85
m Szallas, étkezés m Elelmiszer, tartds cikk vésarlas
m Kozlekedés = Uzemanyag
Kultura, szérakozas, sport, kirandulas = Egészség, gyogyaszat
m Egyéb
Forrds: KSH.

Aregionalis koncentracio a kiilfoldiek altal elt6ltott vendégéjszakak esetében enyhén csokkent, de tovabbrais jelentds:
2019-hez hasonléan 2024-ben is a Magyarorszagon t6ltott vendégéjszakak szamanak kozel kétharmadat a Budapestet
is magaba foglalé k6zép-magyarorszagi régiéban toltik a vendégek, illetve kisebb részben a balatoni és nyugat-du-
nantuli régid is frekventalt (23. abra). 2020 marciusaban, a koronavirus-jarvany magyarorszagi megjelenését, és igy a

korlatozo intézkedések, hatdrok lezarasanak elrendelését kdvet6en érdemi visszaesés volt tapasztalhaté a vendégéj-
szakdk szamaban és a kllfoldrdl szarmazo hazai turisztikai bevételekben is, amely legnagyobb mértékben a févarosi és

nyugat-dunantuli szalldshelyeket érintette. A jarvany elleni védekezés miatti kijarasi korlatozasok fokozatos feloldasaval a

turizmus novekedni kezdett. 2024-re a kiilféldiek altal eltoltott vendégéjszakak aranya a régidk kozil Dél-Alfold (1,2 szaza-
lékponttal), Eszak-Alféld (0,7 szazalékponttal), Kézép-Dunantul (0,5 szdzalékponttal) haladta meg a jarvany el6tti id6szak

értékeit. Fontos kiemelni, hogy e régidk a kdzponti teriletekhez képest alacsony sulyt képviselnek. Ugyanakkor a Nyugat-
Dunantul (-1,4 szazalékpont), a Budapestet is tartalmazé K6zép-Magyarorszag (-0,8 szazalékpont), valamint Dél-Dunantul

(-0,3 szazalékpont) tovdbbra is elmarad 2019-es szintjétél.*

23. abra: A kiilfoldiek altal eltoltott vendégéjszakak aranya kereskedelmi szallashelyeken
régiok szerint (2023. oktober-2024. szeptember)

2,8%
(+0,1 szp.)

4,2%
3,1% (+1,2 szp.)
(-0,3 szp.)

Megjegyzés: Zardjelben a 2019 éta a mutatoban bekévetkezd szdzalékpontos vdltozdst jeloli.
Forrds: KSH, MTU, MINB.

4 A KSH az adatok tekintetében megemliti, hogy koronavirus-jarvany miatti hianyos adatszolgaltatds, valamint a valtozé adatforras kévetkeztében az

adatok 6sszehasonlithatdsaga korlatozott.
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Hazankban a kiilfoldi vendégek 2024-ben is jellemzéen szallodaban szalltak meg, bar ardanyuk kismértékben
csokkent — amivel parhuzamosan a vélhetden kisebb bevételt jelent6 egyéb szallastipusok népszerlisége emelkedett
(24. abra). 2019-ben a kilfoldiek 86 szazaléka széllodaban, 4-6 szazaléka pedig kdzosségi szallashelyen, panzidéban és
kempingben szallt meg. A 2020-as vilagjarvany, az orosz-ukran haboru miatt kialakult geopolitikai kockazat, valamint az
elmult éveket nemzetkozi szinten is sujtd — a korabbi id6szakhoz képest — magasabb inflacidos kornyezet kismértékben
modositott a kulféldi vendégek szalldshely megvalasztdsanak szokdsain. 2024-re a kilfoldi vendégek 84 szdzaléka — vagyis
2019-hez képest 2 szazalékponttal kevesebben — vélasztott szallodat szallashelyéil, mig 6 szazalék kozosségi szallashely
mellett dontott. Ugyanezen idGszak alatt a panzidt valasztok aranya 5 szazalékra és a kempinget vélasztok aranya kozel

4,5 szazalékra emelkedett.

24. abra: A kereskedelmi szallashelyeken a kiilféldi vendégek aranya szallastipusonként®
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Forrds: KSH.

4.2. Hazank turizmusegyenlege meghaladja a régios értékeket

Az eurdpai orszagok kozil els6sorban a mediterran orszagokban magas a GDP-aranyos turizmusegyenleg, mig
Magyarorszag e tekintetben tovabbra is az eurdpai orszagok els6 harmadaba tartozik. 2019-ben Magyarorszag turiz-
musegyenlege az osztrak, illetve szlovén szinten alakult. A 2020-as koronavirus-jarvany idején bevezetett korlatozasok
Eurdpa-szerte is tartdsan visszavetették a turizmust, ezt kovetSen azonban Ujra emelkedés tapasztalhaté. A turizmusbél
szarmazd bevétel az Eurdpai Unidban elsGsorban a tengerparti és szigetorszagokban a legjelent6sebb (példaul
Horvatorszag, Gorogorszag, Malta, Portugdlia, Ciprus, Izland). Ezekben az orszagokban a bruttd bevétel a GDP mintegy
10-20 szazalékat teszi ki, és a turizmusegyenleg — vagyis a bevétel és kiadas kilonbozeteként adodo nettd export — is
ezekben az orszdgokban a legjelentésebb. Magyarorszag turizmusegyenlege az EU els6 harmaddban foglal helyet,
megel6zve példaul Olaszorszagot, Franciaorszagot és a régids orszagokat is. Hazankban a turizmusegyenleg 2023-ban is
az osztrak szinten volt, a GDP kozel 2 szazalékat tette ki, mig a tobbi régids orszag egyenlege tovabbra is 1 szazalék alatti,
illetve Romanidnal negativ volt, GDP aranyosan -1 szazalékot tett ki (25. abra). A fejlett nyugati és északi allamok turizmus-
egyenlege jellemzGen negativ, amely abbdl adddhat, hogy ezekben az orszagokban a magasabb életszinvonalhoz
kotédéen altaldnossagban tébben és tobbet utaznak kilféldre, illetve feltehetSen egy-egy utazas alkalmaval nagyobb
0sszeget koltenek a fogadd orszdgban, mint a tobbi orszag lakoi.

5 Az dbra nem tartalmazza az airbnb szolgéltatast, mert ezt a KSH a magdn- és egyéb szallashelyek kategdridban tiinteti fel. Ennek adata azonban 2021 januar-
jatol érhetd el.
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25. abra: Az EU-tagorszagok turizmusegyenlege és a vasarloegységen mért egy fére es6 GDP
alakulasa
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Forrds: Eurostat.

Eurdpa orszagait tekintve a turizmusegyenlegek 2024-ben még jellemz6en elmaradnak a jarvany el6tti szinttdl
(26. abra). Eurépa egészét komolyan érintette a 2020-as Covid-jarvany idején bekovetkezé turizmus lealldsa, azonban
orszagonként ez eltéré mértékd volt. Az EU-s orszdgok tobbségében a turizmusegyenleg (hazank esetében kozel 1 szaza-
|ékponttal) tovabbra is elmarad a 2019-es — még a koronavirus-jarvanyt megel6z6 — békeévben mért szintjétdl, mikozben
Portugadlidban, Spanyolorszagban, Svédorszdgban, Danidban és Franciaorszagban és Horvatorszdgban mar meghaladta
azt. A fennmarado orszagokban az elmaradas oka az, hogy a turizmusbdl szarmazé kiadasok gyorsabban épultek vissza,
mint a bevételek. A turizmus visszaesésére, valamint némely orszag lassabb helyreallasara olyan vildggazdasagi események
is hatottak, mint a 2021-2022-ben megugrd globadlis nyersanyag- és energiaar-emelkedés és a 2022-2023-as éveket
jellemz& magas inflacids kérnyezet, altaldnos gazdasagi bizonytalansag.

26. abra: A turizmusbol szarmazé brutté és netté exportbevétel a GDP aranyaban (2024 ma-
sodik negyedévében)
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Forrds: Eurostat.
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KIEMELT TEMA: A SZOLGALTATASEGYENLEG ALAKULASA

A régids orszagok koziil a hazai szolgdltatasegyenleg csokkent a legnagyobb mértékben a jarvany hatasara.
Lengyelorszagban enyhe csokkenés utan Ujabb csidcsokat ért el, mig Csehorszagban és Szlovakiaban folytatodott az
egyenleg mérsékl6dé trendje (27. abra). A koronavirus-jarvany hatdsaival 6sszefliggésben 2020-2021 folyaman a régios
orszagokban jellemz&en a turizmus visszaesése miatt romlott a szolgdltatasegyenleg. A korlatozasok kovetkeztében a
visszafogott gazdasagi aktivitas a kiilkereskedelmi egyenleg javulasaban tiikr6z6dott, aminek hatasat fékezte a visszaesé
turizmus egyenlegronto hatdsa. A visegradi orszagok koziil a szolgaltatasegyenleg (a kulféldi turistak elmaradasa miatti)
csokkenése Magyarorszagon volt a legnagyobb mértékd. Romaniaban a turizmusegyenleg visszaesése miatt a szolgalta-
tasegyenleg érdemben csak 2021-t6l kezdett el romlani és az egyenleg azéta is (Csehorszaghoz és Szlovakiahoz hasonléan)
jelent6sen elmarad a 2019-es (GDP 2,4 szazalékos) értékétdl. Ezzel szemben Lengyelorszagban 2021-ben mar a jarvany
el6tti szintet (GDP 4,5 szazalékat) is enyhén meghaladta, amely az egyéb Uzleti szolgaltatasok tobbletének tovabbi noveke-
désének, valamint a turizmus gyors helyrealldsanak tudhatd be. A lengyel szolgéaltatasegyenleg 2021 6ta éves szinten
folyamatosan n6 és GDP ardanyosan mar 5 szazalék felett alakul.

27. dbra: A régios orszagok négy negyedéves szolgaltatasegyenlege és annak felbontasa
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Forrds: Eurostat, MINB.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2025. JANUAR | 27



MAGYAR NEMZETI BANK

28

Abrak jegyzéke

1. abra: A kuls6 finanszirozasi képesség tényez8inek* alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban) ............... 7
2. 4bra: A folyd fizetési mérleg nominalis és szezonalisan igazitott GDP-ardnyos egyenlege ......ccccccvvecveeevciieeeecieee e, 8
3. abra: A kilkereskedelmi egyenleg és tényezGinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP ardnydban) ................ 8
4. dbra: Az export és import BVes reaINOVEKEUESE  .........eviieeiie et ee e e e e e e e sae e e s saaae e e seseeeeneeeesnnneeas 9
5. dbra: A belféldi felhaszndlds éves novekedési liteme és a nettd export GDP-névekedéshez vald hozzajarulasa .......... 9
6. abra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakuldsa (éves VAItOzas) ......ccccocvevviieecieeiieeciiee e 10
7. dbra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakuldsa (négy negyedéves értékek a GDP aranydban) .......cccccceeveevcveeennnn. 11
8. dbra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP aranyaban) ....... 11
9. abra: A régios orszagok négy negyedéves kilsé finanszirozasi képessége (a GDP ardnyaban) ........ccccceceeecieevieennnenne 12
10. dbra: A kétféle kilsé finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-ardnyos értékek) .......cccvevvieviieeieeniieecineennns 13
11. dbra: A kllsé finanszirozasi szerkezet alakuldsa (igazitatlan tranzakciok) .......cccooceeecieiiiie e 14
12. 4dbra: Kozvetlent6ke-befektetések atfolyotbke-tranzakcidk nélkil (négy negyedéves GDP-aranyos értékek) .......... 14
13. dbra: A nettd kiils6 addssag valtozdsanak 6sszetevdi (tulajdonosi hitel nélkili GDP-aranyos értékek) ........cceeneenn. 15

14. 4dbra: A nettd kiils6 addssdg szektorok szerinti felbontdsa és a bruttd kiilsé addssag (GDP-aranyos értékek, tulajdonosi

RITEI NEIKUI) oottt ettt et e et et e e e e teeseesaeesaeesaeeseense e eseesseenseenseenseenseaneesseesseeseenseensesneenseenseensenns 16
15. abra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssdga és devizatartalék-allomanya ......cccccoeeiiiiiiee e, 17
16. dbra: Egyes szektorok nettd finanszirozasi képessége* (négy negyedéves GDP-ardnyos adatok) .......ccccceevevveeineenns 18

17. dbra: A haztartdsok alapfolyamatok szerinti nettd finanszirozasi képessége (szezondlisan igazitott, GDP-aranyos

KOrrigalt* Negyedéves adatOK) ......ccccciiiiiecie ettt e e b e s baeebe e s be e e beesbeeebeesraeenreesraeereenn 19
18. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkdzeinek alakulasa ......c..oooveeieiiciie e 20
19. dbra: Magyarorszag szolgaltatasegyenlege és annak tételei (a GDP aranydban) ......ccccocvveeveeiiiieeceeeciee e 22
20. abra: Kilfoldiek turizmusdaval kapcsolatos koltések alakuldsa (négy negyedéves értékek) ......cocovvveviievieeeiieeieenns 22
21. abra: A Magyarorszagra tett kilféldi utazdsi kiadasok aranya orszagok szerinti bontdsban ......cccoecevviiiieeeccieeeees 23
22. abra: A kulfoldi turistak utazdsainak fogyasztasi szerkezete (szazalékos megoszlas) ......cccccceevveeeieecceeccee e 24

23. abra: A kilfoldiek altal eltltott vendégéjszakak ardnya kereskedelmi szalldshelyeken régidk szerint (2023. ktdber-

Oy =Y oY d =Y a0 oY1 ) IR S SRS USR 24
24. dbra: A kereskedelmi szallashelyeken a kilfoldi vendégek aranya szallastipusonként® ........cccccveeveeeiieeieesciee e 25
25. dbra: Az EU-tagorszagok turizmusegyenlege és a vasarldegységen mért egy f6re esé GDP alakuldsa .......ccccccveeene 26
26. dbra: A turizmusbdl szarmazo bruttd és nettd exportbevétel a GDP aranyaban (2024 masodik negyedévében) ...... 26
27. dbra: A régids orszagok négy negyedéves szolgaltatasegyenlege és annak felbontdsa .......ccccccvviiviieei e ccciee e, 27

FIZETES| MERLEG JELENTES ¢ 2025. JANUAR






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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