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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 Fizetési mérleg jelentés kiadvany fé célja, hogy a rendszeresen megjelené elemzés segitségével tdjékoztassa a piaci
szerepldket a fizetési mérleg folyamatairdl, és ezzel felhivja a figyelmet a gazdasdg mélyebb 6sszefliggéseire.

A jelentés a 2025. mdrcius 28-dig terjedd id6szak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

A magyar gazdasag kiils6 egyensulyi mutatdéi — a 2023-ban tapasztalt jelentds korrekciot kovetGen — 2024 folyaman is
tovabb javultak. A folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP 2,2 szdzalékdra emelkedett, aminek hatterében elsGsorban az
aruegyenleg emelkedése allt, mikozben a jovedelemegyenleg hidnya is csokkent. A 2,6 szazalékot elér6 kilsé finanszi-
rozasi képesség és a nettd FDI-bedramlas folytatdddsa mellett a gazdasag kilsé addssagratai enyhén csokkentek.

A kiilkereskedelmi egyenleg javulasa els6sorban a kedvez6bb energiaegyenlegre vezethetd vissza, mikozben az egyéb
aruegyenleg valtozasa — a beruhdazas csokkenésének, a fogyasztas élénkiilésének és az export mérséklGdésének
ereddjeként — az ellenkezd irdnyba hatott. A szolgaltatdasegyenleg GDP-aranyos tdbblete az év sordan magas szinten stabi-
lizalédott. A kilsG pozicid javulasat tamogatta a csokkend vallalati jvedelmezGséggel, illetve kamatszinttel 6sszhangban
mérséklédé tulajdonosi és kamatjovedelem kiaramlas is. A finanszirozasi képesség az év eleji emelkedés utan 2024-ben
stabilan alakult, mikézben a netté EU-transzferek tovabb mérséklédtek.

2024-ben a finanszirozasi oldal szerint is megsziint a korabbi években jellemz6 kiils6 forrasbevonas. A javulé folyd
fizetési mérleg az addssagbearamlds mérséklddésével jart, mikdzben a kifektetések bGvilése és a Budapest Airport
részben hazai tulajdonba kertlésével Osszefliggésben csokkent a nettd kozvetlentSke-befektetés. A finanszirozasi
képesség mellett a kilsé sériilékenység szempontjabdl kiemelt tartozds-mutatok is Osszességében kedvezd képet
mutattak. Eves szinten — az adéssagjellegl forrasok bedramlasa ellenére, az atértékelddési hatasokbdl és a nominalis GDP
jelent&s novekedésébdl eredéen — enyhén, a GDP 10 szazalékanak kdzelébe mérséklédott a nettd kilsé addssagrata,
amihez els@sorban az dllamhaztartas és a vallalati szektor jarult hozza. A devizatartalék 2024 végén 44,6 millidrd eurot
tett ki, ami kozel 10 millidrd eurdval haladja meg a befektetGk altal kiemelten figyelt rovid kiilsé addssag szintjét.

2024-ben a gazdasag finanszirozasi képességének emelkedése mogott alapvetSen a koltségvetési hiany csokkenése
allt. A kordbbi évek jelentds hianyat kbvet6en ugyanis az allamhaztartds elsédleges egyenlege 2019 6ta el&szor ismét
egyensuly kozelében alakult — a GDP-aranyos dllamaddssag ugyanakkor minimalisan emelkedett az el6z6 évhez képest.
Ezzel szemben a haztartdsok magas szintet elérd pénziigyi megtakaritdsa —az egyre erdsebb fogyasztdssal parhuzamosan
— az év végén enyhén csokkent, mikdzben a csdkkend jovedelmezGség hatdsdra a vallalati szektor finanszirozasi igénye
kismértékben emelkedett.

Magyarorszag kiils6 egyenslulyi helyzete tehat a legtobb kiilsé sériilékenységi mutatd szerint még 2023-hoz képest is
tovabb javult (1. abra). A folyd fizetési mérleg tobbletének emelkedésével a 2022-ben kritikusan magas brutté és nettd
kiils6 finanszirozasi igény 2023-ban kezd&dott korrekcidja tovabb folytatddott, igy ezek a mutatdk a régids szintnek
megfeleld, alacsony kiilsé addssagratdkhoz és bdséges tartalékmegfeleléshez hasonldan alacsony kockazatot jeleznek.
Ezzel szemben az allamaddssag devizaaranya 2024-ben enyhén tovabb emelkedett.

A jelentés specidlis témajaban a magyar gazdasag kiils6 egyensulymutatdinak alakulasat vetjiik 6ssze a régios orszagok
folyamataival. Az egy évvel kordbban tapasztalt szamottevd és dltalanos javulassal szemben 2024-ben a régids orszagok
kiils6 egyensulyi helyzetének javuldsa megallt, és néhany orszdgban kismértékben romlott is, ami dént6en a megtakari-
tdsok visszaesésére vezethetd vissza. A régids orszagok kilkereskedelmi mérlegének 2023-as érdemi korrekcidjat
kdvetben tavaly altaldban tovabb mérsékl6dott az energiaimport, mikdzben a belsé kereslet mérséklédésével lassulod
import is a kulkereskedelmi egyenlegek javuldsdnak irdnyaba hatott. Ezzel ellentétes hatasa volt a tobbi orszagban az
emelkedd kamatkiadds miatt romlod jovedelemegyenlegnek, illetve annak, hogy a régids orszagok tobbségében tovabb
csokkent a transzferegyenleg. Osszességében 2024-ben tébb régids orszagban is csékkenésbe fordult a finanszirozasi
képesség, s6t az év végére Romania mellett Szlovakiaban is forrdsbedaramlas valdsult meg. A kilsé tartozas mutatok
vegyesen alakultak a régidban: a netto kiilsé tartozas csupan hazankban mérséklédott, mikézben a régids orszagok nettd
kdzvetlent6ke-bedramlas tovabbra is jelentds.
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1. abra: Magyarorszag kiilsé egyensulyi helyzetének 6sszefoglalé abrazolasa

Netté kiilsé
finanszirozasi igény

Brutto kilsé

. I Netté kiilsé addssag
finanszirozasi igény

Allamaddssa , )
. . : Tartalékmegfelelés
devizaaranya

—2007 2022 —2023 ) (024

Megjegyzés: Megjegyzés: Az dbrdn az egyes mutatdk szordssal elosztott hosszu tdvu dtlagtdl vett eltérése jelenik meg. A ko-
zépponthoz kézelebbi értékek — praktikusan a ,,hdlé” 6sszehtizéddsa — jelzik az adott mutaté szerint kisebb sériilékenységet.
A finanszirozdsi igénynél példdul a kisebb érték jelenthet finanszirozdsi képességet is, ami kisebb kockdzatot jelent.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A hazai gazdasag kiilsé egyensulyi mutatdi 2024-ben tovabb javultak. A folyd fizetési mérleg éves tobbletének novekedése
mogott elsGsorban a kiilkereskedelmi egyenleg aruegyenleghez kothetd emelkedése allt, amivel parhuzamosan a
jovedelemegyenleg hidnya is csokkent. Az druegyenleg névekedése a kedvezébb energiaegyenlegre vezethets vissza,
mikozben az egyéb druegyenleg valtozasa — a hazai fogyasztas élénkiilése és az export csokkenése mellett — az ellenkezé
irdnyba hatott. A szolgaltatasegyenleg GDP-ardnyos tébblete az év sordn magas szinten stabilizdléddott. A kilsé pozicid
javulasat tamogatta az alacsonyabb nettd tulajdonosi és kamat jovedelem kidramlas miatt csokkené jovedelemegyenleg
hidny. A finanszirozasi képesség az év eleji emelkedés utdn 2024-ben stabilan alakult, mikdzben a netté EU-transzferek az
év sordn tovabb mérséklédtek.

A redlgazdasagi megkozelités szerint a gazdasag kiils6 egyensulyi mutatoéi a 2023-as gyors javulds utan 2024-ben
tovabb emelkedtek: a folyé fizetési mérleg tobblete 2024 egészében a GDP 2,2 szazalékat, mig a kiils6 finanszirozasi
képesség a GDP 2,6 szazalékara nétt (2. abra). A négy negyedéves adatok szerint, a folyo fizetési mérleg javulasa az év
elejére koncentrdlddott és az év masodik felében magas szinten maradt, ami f6ként a kilkereskedelmi egyenleg alaku-
lasara vezethetd vissza. Az aruegyenleg év eleji jelentés emelkedése elsGsorban az energiaegyenleg javulasahoz kotédott,
ami az év masodik felére lelassult, és igy fellilmulta azt az egyéb aruegyenleg fokozatos romlasa. A jovedelemegyenleg az
év folyaman javult, és 2024 végére a GDP 3,4 szazalékdanak megfelel6 hidnyt mutatott, mig a transzferegyenleg a GDP
0,4 szazalékaval javitotta a kilsé egyensulyi poziciot.

2. abra: A kiilsé finanszirozasi pozicié alakuldsa és annak komponensei (négy negyedéves, a

GDP aranyaban)
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Forrds: A kiilon nem jel6lt abrdk forrasa az MINB.

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2024 végén a kiilkereskedelem négy negyedéves tobblete — az aruegyenleg év elején tapasztalhaté emelkedése,
valamint a szolgaltatasok stabil tobblete mellett —a GDP 5,6 szazaléka volt (3. abra). Az aruegyenleg 2023 utan 2024 els6
felében is gyorsan emelkedett, mig az év mdasodik felében enyhén alacsonyabb szinten alakult. A 2024 kdzepéig tartd
javulas az energiaegyenleg 2022-es energiadrsokkot kovet6 korrekcidjahoz és a csokkend bels6é kereslet importot
mérsékls hatdsdhoz kot6dott. 2024 masodik felére azonban az energiaarak stabilizaléddsaval az energiaegyenleg javulasa
lelassult. A haztartasok fogyasztdasanak élénkiilésével emelkedd belfdldi felhasznalds és a mérsékl6dd ipari termeléssel
tovabb zsugorodo export mellett az egyéb aruegyenleg jelentds tobblete csdkkenésnek indult. A szolgaltatasegyenleg
Covid-jarvany utani folyamatos javulasa 2023 végére lelassult, igy négy negyedéves tobblete 2024 végén az egész évre
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jellemzé, 5 szazalék kozeli szinten maradt. A szolgaltatdsegyenleg 2023-ig tartd javuldsaban a turizmus dinamikus béviilése
és a szallitasi szolgaltatasok egyenlegében mutatkozd helyreallas fontos szerepet jatszott. A szolgaltatasegyenlegen beliil
a legmeghatdrozébb adgazat tovabbra is a turizmus volt, amelynek szerepe azonban 2024-ben enyhén mérséklédott.

3. abra: A kiilkereskedelmi egyenleg és tényezdinek alakulasa (GDP-aranyos, négy negyed-
éves értékek)
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2024-ben enyhiilt mind az export, mind az import volumenének éves alapon vett csokkenése, az év masodik felében
ugyanakkor az export mérséklédése meghaladta az importét (4. abra). A hazai ipari termelés legtdbb feldolgozoipari
agazatra kiterjedé folytatodo visszaesése mellett az druexport éves csdkkenése az év folyamdan ugyan végig fennmaradt,
de fokozatosan enyhlt, mig a szolgaltatasok exportbévilésének Gteme mérséklédott az év masodik felében. Az import
emelked6 — bdr az alacsonyabb export kisebb importvonzata és a beruhazasok folytatédé apaddsa miatt tovabbra is
negativ — dinamikdja elsGsorban a lakossagi fogyasztds élénkiilésére és a készletvaltozasra vezethets vissza. Az export
volumene éves Osszevetésben 2 szdzalékkal, az importé 1,3 szazalékkal mérsékl6dott a negyedik negyedévben, ami az
el6z6 negyedévben kialakult kedvezStlen exportimport oll6 fennmaradasat jelentette.

4. abra: Az aruexport és -import éves volumennovekedése és a négy negyedéves GDP-ara-
nyos aruegyenleg
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Forrds: KSH, MINB.
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A fentiekkel Osszefiiggésben a netté export névekedési hozzajarulasa az év elsé felében pozitiv, a masodik felében
pedig negativ volt. 2024-ben a névekvd realbérek mellett fokozatosan élénkilt a haztartasok fogyasztasa, amit ugyan
részben ellensulyozott a zsugorodd kozosségi fogyasztas, de igy is emelkedett a hazai fogyasztds. A fogyasztas bovilé-
sének importvonzata, valamint az export visszafogott teljesitménye negativan hatott a nettd export névekedési hozzaja-
ruldsara, amit az év masodik felében mar nem tudott ellensulyozni a bruttd (beruhazasokat és készletfelhalmozast is
magaba foglalod) felhalmozds csokkenésének importot mérséklé hatdsa.

5. dbra: A f6bb belfoldi felhasznalasi tételek és a nett6 export hozzajaruldsa a GDP-ndvekedéshez
szazalékpont szazalékpont
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Forrds: KSH.

2024-ben a kiilkereskedelmi egyenleg emelkedéséhez nagyjabol hasonlé mértékben jarult hozzda a cserearany javulasa
és a belsé kereslet mérséklédése, mikozben az export valtozasa visszafogta azt (6. abra). A cserearany javulasa részben
a gazarak 2023-as korrekcidja utan tortént tovabbi 15 szazalékos csokkenésére, részben az exportarak emelkedésére
vezethetd vissza. A hazai bels6 kereslet elsGsorban a tébb mint 10 szdzalékkal visszaesd beruhdzds importcsdkkentd
hatdsan keresztil jarult hozza a kilkereskedelmi egyenleg névekedéséhez. Ezzel szemben a kivitel éves szinten kozel
3 szazalékos mérsékl6dése 6nmagdban negativan hatott a kiilkereskedelmi egyenlegre.

6. abra: Kiilkereskedelmi egyenleg valtozasa a GDP aranyaban
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Forrds: KSH.
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Az aruegyenleg 2024-es, mintegy 1 szdzalékpontos, GDP-aranyos emelkedése elsGsorban az energiahordozdk és a
feldolgozott termékek netté importjanak csokkenéséhez volt kéthetd, mikozben a netté gépexport hozzajarulasa az
aruegyenleghez mérsékl6dott (7. dbra). Az energiahordozdk netté importja a foldgaz és az elektromos aram aranak éves
atlagban folytatodd mérséklédésével, valamint a belféldi energiafelhaszndlds 2024-es csokkenésével parhuzamosan a
GDP 1,3 szazalékaval zsugorodott az év folyaman. A feldolgozott termékek export volumenének emelkedése, valamint
import volumenének mérséklédése egyitt a feldolgozott termékek GDP-aranyos nettd importjanak 1,6 szazalékpontos
csokkenését eredményezte. A gépek behozatala 2024-ben a kategéria exportjahoz hasonlé Gtemben csokkent, de az
export nagyobb sulya miatt a gépek arufécsoport nettd exportjanak alakuldasa mégis 2 szazalékponttal mérsékelte a
GDP-ardnyos aruegyenleg valtozdsat. A gépexport csokkenése a vartnal lassabb elektromobilitasi atallds, az ukrajnai
haboru és a tovabbra is relativ magas eurdpai energiadrak miatt mérséklédd ipari termeléssel allhatott 6sszefliggésben,
mig a gépimport csokkenése a beruhazasok folytatddo apadasara vezethet6 vissza.

7. dbra: A netto kiilkereskedelmi termékforgalom alakulasa arufécsoportonként (a GDP ara-
nyaban)

-15 + - -15
-20 - - -20
2008 200920102011 2012 20132014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Feldolgozott termék B Energiahordozd
Nyersanyag E— Fle|miszer
s Gépek e Aruegyenleg (kiilkereskedelem)

= = = Aruegyenleg (fizetési mérleg)

Megjegyzés: A kiilkereskedelem és a fizetési mérleg szerinti druforgalom kézétti kiilonbség a modszertanok eltérd kévetelménye-
ib6l és az adatforrdsok tartalmdtdl fiigg. A kiilkereskedelmi statisztika adataibol meghatdrozott korrekcios tényezék segitségével
jutunk el a fizetési mérleg druforgalmi szamaihoz (részletesebben Idsd a fizetési mérleg statisztika mdédszertani kiadvdnyadt).

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

Forrds: KSH, MINB.

1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hianya 2024-ben tobb tényezd hatasara is mérsékl6dott, és év végére 3,4 szaza-
Iékra siillyedt (8. abra). A jovedelemegyenleg nagy részét a kilfoldi tulajdonu vallalatok profitja teszi ki,* amelynek
GDP-ardnyos értéke — elsésorban a feldolgozdipari dgazat visszaesd exportjabol adédd jovedelemcsokkenés miatt —az év
soran tovabb mérséklédott. igy a részesedések jovedelmének hidnya — a 2022-2023-as csokkend tendencia folytatéda-
saként — 2024 végére a GDP 3,1 szazalékara mérsékl6dott, amihez az extraprofitadd fennmaradasa is hozzajarult. Ehhez
hasonlé mértékd pozitiv hatdsa volt a jovedelemegyenlegre a kilféldre nyujtott és kiilfoldrél felvett hitelek nettd kamat-
kiadasanak, ami a hazai és nemzetkozi hozamcsokkenéssel 6sszhangban év végére a GDP 1,3 szdzalékdra mérsékl6dott —
mikdzben a tulajdonosi hitelek netté kamatkiaddsa nem valtozott az év soran. Az dtmenetileg kilféldon dolgozdk
munkajovedelme a jarvanyt kovetd alacsony szinten maradt, igy tovabbra is a kordbban jellemz6nél kisebb mértékben —
ugyanakkor jelentGsen — javitotta a mutatoét. E tényez6k eredGjeként a jovedelemegyenleg hidnya a 2023-as 4 szazalék
kozeli szintr6l 2024 végére a GDP mintegy 0,5 szazalékdval mérsékl6dott.

T A kilféldi tulajdonu vallalatok 2024. évi nyereségérdl csak korladtozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kiaramlé profitra vonatkozé infor-
maciodk a vallalati kérd&ivek nyar végi megérkezéséig részadatokat is figyelembe vevé becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,Mddszer-tani meg-

jegyzések a fizetési mérleghez és dllomanyi statisztikdhoz” cim( kiadvanyt.
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8. abra: A jovedelemegyenleg tételeinek alakuldsa (a GDP aranyaban, négy negyedéves értékek)

% %

4 4
2 2
0 - 0
-2 || -2
-4 ’ PN\ \ w N S < -4
L IX
-6 -6
-8 -8
-10 -10
o) D o i o~ o < wn () ~ o] [¢)] o — o~ on <
o o — - ) - i ) - Bl ) - o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o
(o\] (V] o~ (o\] (V] (oV] (V] (V] (o\] (V] (V] (o\] (V] o~ (o\] (V] (V]
mmm Munkavallaléi jovedelmek I Részesedések jovedelme
Tulajdonosi hitelek kamategyenlege mmm Kulfoldi hitelek kamategyenlege

- |5vedelemegyenleg

1. keretes irds: A GDP és GNI kozotti eltérés

2024-ben érdemben sziikiilt a GDP és GNI kozotti eltérés, igy a hazai szektorok rendelkezésre all6 jovedelme a
GDP 2,8 szazalékaval maradt el a Magyarorszagon megtermelt jovedelemtdl (9. dbra). A brutté hazai termék (GDP)
és bruttd nemzeti jovedelem (GNI) kozotti kiilonbség mutatja a kilfélddel szembeni jovedelemmozgasok egyenlegét,
amely alapjan a hazai szerepl6k ténylegesen rendelkezésre allé jovedelmére tehetlink megdllapitdsokat (a masodla-
gos jovedelmeket figyelmen kivil hagyva). A mutaté 2008-2009-es jelent8s javuldsa elsGsorban a kilfoldi tulajdond
vallalatok nyereségességének visszaeséséhez kot6dott, aminek hatasara a korabbi, a GDP 6 szazalékat meghaladd
kiilonbség a GDP 4 szazalékara esett vissza, majd ezt kovetSen kisebb kilengésekkel 3-4 szazalék kornyékén ingadozott.
A koronavirus-jarvany hatasara a munkavallaléi egyenleg csokkenése (a kulfoldon dolgozé magyar munkavallaldk jo-
vedelmének mérsékl6désével) a GDP és GNI kozotti eltérés novekedésének irdnyaba hatott. A jarvany utani években
az extraprofitaddk emelése és a gyenge kereslet ellenére a magas inflacids kdrnyezetben a kiilfoldi vallalatok magas
szinten tudtdk tartani jovedelmezdségiiket. Ezzel parhuzamosan a magas hazai és nemzetkdzi hozamkdrnyezet, vala-
mint a kils6 addssagallomany emelkedésének hatdsdra a gazdasagi szektorok kamatkiadasa jelent6sen novekedett.
2024-ben a visszafogott konjunkturalis kdrnyezet miatt mérséklédé vallalati jovedelmezség és az alacsonyabb kama-
tok 0sszességében azt eredményezték, hogy a GDP és GNI kdzotti rés — az el6zetes adatok szerint — 0,5 szdzalékponttal,
a GDP 2,8 szazalékara mérséklédott.

FIZETESI MERLEG JELENTES e 2025. APRILIS
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9. dbra: A GDP-GNI rés alakulasa Magyarorszagon (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: 2024-re vonatkozdan jelenleg hivatalos (KSH dltal publikalt) GNI adat nem dll rendelkezésre, igy a fizetési mérleg
adatkézlés elsédleges jovedelmébdl késziilt (SCV vdllalatok nélkiil, a kdlféldi tulajdond vdllalatok profitjidra egyelére becslést
tartalmaz).

1.3. Transzferegyenleg

A transzferegyenleg tobblete 2024 végére a GDP 0,4 szazalékara cs6kkent, ami a netté EU-transzferek alacsonyabb
szintjével magyarazhaté (10. dbra). A netté EU-transzferek atlagos felhasznaldsa a 2008-2023-as idGszakban a GDP
3 szazaléka korul alakult, azonban 2024 soran a négy negyedéves nettd EU-transzferegyenleg a GDP 1,2 szazalékardl
0,8 szazalékara zsugorodott. Ennek hatterében a 2014-2020-as EU koltségvetési ciklus kifutasa, illetve az Uj hétéves ciklus,
vald hozzaférés csuszasa allt. 2024-ben az egyéb folyod transzferek egyenlege szinten maradt, mig az egyéb t6ketransz-
ferek négy negyedéves egyenlege enyhén emelkedett.

10. abra: A transzferegyenleg alakulasa (a GDP aranyaban, négy negyedéves mutatok)
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A netté EU-forras felhaszndlas 2024-ben 1,6 millidrd euro volt, ami kevesebb mint fele az el6z6 években megszokott
értéknek. Az allamhaztartas még az el6z6 évinél is nagyobb mértékben valt nettd befizetévé, mig a maganszektor
EU-forras felhaszndldsa jelentGs maradt (11. dbra). Az EU kéltségvetés ciklikussaga miatt az EU-transzferek felhasznalasa
2016-ban érte el korabbi mélypontjat, majd 2020-ban Ujra tet6z6tt. 2024-ben azonban az Uj kdltségvetési ciklus, illetve az
RRF forrasaihoz vald hozzaférés csuszdsa miatt a t6ketranszferek bearamldsa tovabb mérsékl§dott, ami hozzajarulhatott
a hazai beruhazdsok csokkenéséhez. Ezzel szemben a folyd transzferek egyenlege emelkedett, aminek hatterében
elsGsorban a pedagodgusok béremelésének EU-transzferbdl térténé megvaldsitasa allt. Szektoralis bontdsban a felhasz-
nalas visszaesése 2024-ben is elssorban az allamot érintette. Az allamhaztartas EU-val szembeni negativ egyenlege
2024-ben tovabb romlott, amihez az Eurdpai Unid Birdsaganak tavaly juniusban megitélt bevandorlasi politikaval kapcso-
latos birsaga 0,4 milliard eurdval jarult hozza. A magdnszektor felhasznalasa ugyanakkor nominalisan tovabbra is az el6z6

10 év atlaganak kozelében alakult, és elérte a 2,4 milliard eurét.

Py’

11. dbra: A nett6 EU foly6- és t6ketranszfer alakuldsa, valamint annak szektorbontasa
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2. Finanszirozasi megkozelités és adossagratak

2024-ben a finanszirozasi tételek alapjan szamitott kiilféldi pozicid finanszirozasi képességbe fordult. A javulé folyé fizetési
mérleg az addssagbedramlas mérséklédésével jart egyltt, mikozben a kifektetések béviilése és a Budapest Airport
részben hazai tulajdonba keriilésével dsszefiiggésben csdkkent a nettd kdzvetlentSke-befektetés. Eves szinten — az
addssagjellegl forrasok bearamlasa ellenére, illetve az atértékel6dési hatdsokbdl eredéen — enyhén mérséklédott a
nettd kilsé addssdg, amihez elsGsorban az allamhaztartds és a vallalati szektor jarult hozzad. Az MNB-vel konszolidalt
allam tranzakciokbol eredd nettd forrasbevonasat novelte a swappiaci fesziltségek enyhitése érdekében bevezetett
jegybanki diszkontkdtvény nettd kibocsatasa, amit ellensulyozott a kilfoldiek forint kotvénydllomanyanak csokkenése és
az EU-transzfer felhasznalas. A kiils6 finanszirozasi képesség kialakulasaval a kiilsé sérilékenység szempontjabdl kiemelt
tartozds-mutatok is 0sszességében kedvezd képet mutattak. A nettd kilsé addssag enyhén csdokkenve a GDP 10,5
szazalékat tette ki. A tranzakcidk addssagnoveld hatdsa mellett az atértékelédési hatdsok (az addssagallomany piaci
értékét csokkentd hozamemelkedés, az arfolyamvaltozasok nettd devizakovetelést csokkentd hatdsa), illetve a nominalis
GDP érdemi béviilése érdemben csokkentették az addssagratat. A devizatartalék 2024 végén 44,6 milliard eurdt tett ki,
ami 9,5 millidrd eurdval haladja meg a befektet6k altal kiemelten figyelt rovid kiilsé addssag szintjét.

A gazdasag finanszirozasi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége 2024 negyedik negyed-
évében a GDP 0,5 szazalékat tette ki. A finanszirozasi adatok szerinti és a redlgazdasagi oldalrdl szamitott nettd pozicid
egyardnt finanszirozasi képességet mutatott, bar eltért egymastdl (12. dbra). Az eltérést megragadod tévedések és
kihagyasok egyenlege, vagyis a realgazdasagi és finanszirozasi egyensulyi mutaté kozotti kiilonbség igy a GDP 2 szazaléka,
a korabbi évek atlaga korul alakult.?

12. abra: A kétféle kiils6 finanszirozasi pozicié alakulasa (négy negyedéves GDP-aranyos érték)
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2024-ben az adossag jellegli forrasok bearamlasa a GDP 1 szazaléka koriili szintre esett, mik6zben a tranzakcidk szerint
a netté FDI-bedramlas is mérséklédott (13. abra). A gazdasag nettd kiils6 addssaga a tranzakciokbdl ered6en a GDP
mintegy 1,1 szazalékaval n6tt 2024-ben, amely a kiilfoldi addssaggenerald forrdsok kozel 3,9 millidrd eurds és a kilfoldi
eszkdzok 1,7 milliard eurds egyidejl bdéviilése mellett alakult ki. A kiilfoldi vallalatok kozvetlent6ke-befektetései tulnyo-
morészt az Ujrabefektetett jovedelmekhez kétédtek. A nettd FDI-bearamlas csokkenését elsGsorban a kilfoldi vallalatok
belfoldi szerepl6k altali felvasarlasai magyarazzak, mikozben folytatddtak a rezidensek kifektetései is.

2 A fizetési mérleg alakulasa a redlgazdasagi tranzakciok finanszirozésa feldl is szemléltethet8. A pénziigyi mérleg ugyanis azt mutatja meg, hogy a

rezidens gazdasagi szereplSk milyen, a netté pénzigyi vagyont érinté tgyletekkel finansziroztdk a redlgazdasagi tranzakciokat. A realgazdasagi és finan-
szirozasi megkozelités szerinti adatnak elméletben egyezének kellene lennie, de a nem integralt adatforrasok, a nem teljes korl megfigyelés, illetve az
arfolyamok kiilonb6z6 kezelése eltéréseket okozhat, amit a , Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.

14 | FIZETESI MERLEG JELENTES e 2025. APRILIS



FINANSZIROZASI MEGKOZELITES ES ADOSSAGRATAK

13. abra: A kozvetlent6ke-befektetések és az addssag tipusu forrasok tranzakcidinak alakula-
sa (GDP szazalékaban)*
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*A kiils6 finanszirozdsi igény az dbrdn feltiintetett komponensek mellett még a portfdliobefektetések részvénytranzakciot, a
derivativ lgyletekhez kapcsolédo tranzakciokat, az egyéb befektetéseken beliili egyéb részesedéseket, valamint a nemzetkozi
tartalékok nem adéssdgjellegii kévetelés (tombarany, tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok) tranzakciéit is tartalmazza.

2.1. Netto kiils6 tartozas

A kiilsé finanszirozasi képesség mellett szamottevGen csokkent az orszag GDP-aranyos nettd kiils6 tartozasa (14. abra).
A kils6 addssagot és a nem addssagjellegl forrasokat (a kozvetlent6ke-befektetéseket, portfolié-részesedéseket és a derivativ
tartozasokat) is tartalmazo nettd kilsé6 tartozas a 2008-as valsag 6ta fokozatosan csokkent. A mutatd a 2023-as atmeneti
névekedés utan 2024-ben ismét mérsékl6dott, és az év végére a GDP 40 szazalék ald esett vissza. A tobb mint 4 szazalék-
pontos éves mérsékl6déshez a nem addssagjellegli forrasok és a kiils6 addssag valtozasa egyarant hozzdjarult. A nettd kiilsé
addssag GDP-aranyos csokkenése az dllamhaztartashoz és a vallalati szektorhoz két6dott, a bankszektor viszont névelte nettd
kilfoldi adéssagjellegli tartozasait. A folyamatok eredményeként a nettd kilsé addssag 2024-ben a GDP kozel 10,5 szazalékat
tette ki. A nem addssagjellegli tartozasallomany —a GDP 0,4 szazalékét kitevd nettd FDI-bedramlas ellenére — csokkent, ami
elsGsorban a nominalis GDP emelkedéséhez és a kulfoldi portfélidrészvény-befektetések novekedéséhez kotédott.

14. abra: A nett6 kiilsd tartozas alakulasa (id6szak végi, GDP-aranyos értékek)
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2.2. Nem adéssag jellegli forrasok

Az FDI forrasok bearamlasa Magyarorszagon 2024-ben kozel 5,4 millidrd eurét tett ki, mig a netté FDI bearamlas
0,8 milliard euro volt (15. dbra). A kilfoldiek altal Magyarorszagon befektetett kdzvetlentGke a tavalyi év egészében
mintegy 5,4 millidrd eurds bedramldst mutatott, ami a 2023-as tdbb mint 6 millidrd eurds értékhez képest csdkkenést
jelent. A hazai szerepldk kilfoldi kifektetései 6sszesen 4,6 milliard eurdval béviiltek az év soran, igy ezek ereddjeként a
nettd FDI-bearamlas 2024 egészében 0,8 millidrd eurodt tett ki.

A rezidens vallalatok kulfoldi kifektetései az el6z6 évtized masodik felében gyorsultak fel, az elmult négy évben mar
minden évben meghaladtak a GDP 2 szazalékat. Az elmult évben a kifektetések GDP-aranyos szintje 2,2 szazalékot tett
ki, ennek 60 szazaléka a jovedelmek Ujrabefektetéséhez volt kothetd, kozel 30 szazaléka volt Uj részesedés vasarlas
és csupan alig tobb mint 10 szazalék volt tulajdonosi hitel. A kifektetések donté hanyada a pénziigyi és kereskedelemi
szolgdltatd szektorok mellett a k6olajfeldolgozas és gydgyszergyartas agazatokban tortént.

A kilfoldi vallalatok hazai befektetései a GDP 2,6 szazalékat tette ki, amit érdemben csokkentett a Budapest Airport
visszavasarlasa. A masodik negyedévben a kiilféldi tulajdonban 1évS Budapest Airport részben rezidens szerepldk alta-
li felvasarlasa érdemben mérsékelte a kiilfoldiek részesedés jellegli befektetéseit. Emellett az év elején megszavazott
szokdasos osztalékfizetések (az Ujrabefektetett jovedelmek csokkenésén keresztiil) mérsékelték a kozvetlentGke része-
sedéseket — ezek egy része azonban még nem kerdlt kifizetésre, ami a tulajdonosi hitelek novekedésének irdnyaba
hatott. A bejelentések alapjan 2024-ben az elektronikai iparban, azon belil is az akkumulator- és villamosmotor-gyar-
tasba jelentds mértéki FDI bedramlas tortént.

Az FDI forrasok netté bedramlasa mindezek ereddjeként 2024-ben a GDP 0,4 szazalékét tette ki. 2024-ben is folyta-
tédott az a pénziigyi valsagot kovetéen megfigyelhetd trend, hogy a kozvetlent6ke-befektetések szerkezetét tekintve a
részesedések és a tulajdonosi hitelek gyakran ellentétesen alakultak (ez is az egyik tényezd, ami miatt az MNB a tulaj-
donosi hiteleket részesedés-jellegli forrasnak tekinti, és nem veszi figyelembe a kiils6 addssag alakulasanal). Az emlitett
felvasarlas miatt az év elsé felében nettd FDI-kidramlas valdsult meg, amit az év masodik felében a nettd FDI bedramlas
kovetett, igy 6sszeségében tranzakcidkbdl ered6en kismértékben béviilt a nettd FDI-befektetések értéke.

15. dbra: A nett6 kézvetlentGke-tételek alakuldsa (atfolyo t6kétdl szlirt tranzakciok)
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2.3. Addssagjellegli forrasok

2024-ben a gazdasag nettd kiilsé addssagat a tranzakciok a GDP mintegy 1,1 szazalékaval novelték, amihez az allam-
haztartas és a bankszektor jarult hozza, mig a vallalati szektor mutatdja tovabb mérséklédott (16. abra). 2024-ben a
konszolidalodo finanszirozasi igénnyel parhuzamosan az elmult évihez képest érdemben kisebb mérték volt a gazdasag
kiils6 adossag-bedramldsa: a tranzakcidkbdl ered6en a konszolidalt dllamhaztartas nettd kiils6 addssaga 1,8 milliard
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euroval, a bankrendszeré 3,1 millidrd eurdval emelkedett, mig a vallalati szektor mutatdja mintegy 2,7 milliard eurdval
csokkent. Az allam nettd kiilsé addssagat mérsékelte a kilfoldiek forint allamkotvény dllomanyanak jelentds csokkenése
és az EU-transzfer felhasznalas is. Az allam nettd kilsé addssagdat ugyanakkor a swappiaci fesziiltségek enyhitése
érdekében bevezetett jegybanki diszkontkotvény nettd kibocsatdsa éves szinten novelte. Az allam kulféldi devizakot-
vény-kibocsatasa miatt novekvd devizadllampapir-allomanya mind a brutté kilsé addssagot, mind a devizatartalékot
novelték, igy a nettd kiilsé addssagot nem érintették. Az eurolikviditast nyujtéd jegybanki swapeszkdzok csokkentették a
devizatartalékot, ami nemzetgazdasagi szinten a bankrendszer nettd kiils6é addssdganak csokkenése miatt semleges volt
a netto kils6 addssagra, ugyanakkor a konszolidalt allamhaztartas netto kiils6 addssaganak emelkedése irdnyaba hatott.
A jegybanki swapeszkdzdk ugyanis — a devizatartalékot csokkenté hatdssal egy id6ben — a bankrendszer szamdra deviza-
likviditast nyujtottak, javitva a bankok netté addssdgmutatdéjat. A bankszektor esetén a tartozdsok emelkedése mellett a
kilfoldi eszkdzok csokkenése is a nettd kils6 addssag novekedésének iranyaba hatott.

16. abra: Az egyes szektorok addssag tipusu forrasainak alakulasa (GDP szazalékaban)
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2.4. Netto kiils6 addssag

A netto kiils6 addssagot az adossaggenerald forrasok netté bearamlasa novelte, amit az atértékel6dési hatasok és a
nominalis GDP novekedése tébb, mint ellensulyozott — igy a mutato tovabbra is historikusan alacsonyan alakult, és a
GDP 10 szazalékanak kdzelébe csékkent. A 2008-as valsag elGtti években felhalmozott nettd kiils6 addssag 46 szazalék-
ponttal mérsékl6dott a 2010-es években, ami elsésorban az addssagtipusu forrasok kidramldsahoz kot6dott, emellett a
mutatd javulasat kisebb mértékben a nominalis GDP novekedése is tamogatta. Az addéssagmutatd a 2008-2009-es
vdlsdgot kovetd jelent6s mérsékldését kovetGen 2018-2021 kodzott stabilan alacsony szinten, a GDP 7-8 szazaléka
kozelében alakult, majd 2022-ben a gazdasag finanszirozasi igényének — energiadr-robbanas miatti — ndvekedésével
osszhangban emelkedett. 2024-ben az addssaggenerald forrasok nettd bearamldsanak addssagnovels hatdsat a nomindlis
GDP érdemi novekedése és az atértékel6dési hatasok (az addssdgallomany piaci értékét csokkenté hozamemelkedés,
illetve az arfolyamvaltozasok tobb mint ellensulyoztak (17. dbra), igy 2024 végén a netto kiilsé addssag a GDP 10 szaza-
|ékdra mérséklédott.
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17. dbra: A netto kiilsé addssag valtozasanak felbontasa tételekre (a GDP aranyaban tulajdo-
nosi hitel nélkl)
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A GDP-aranyos netté kiils6é adossag az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas és a vallalatok mérsékl6dé mutatoja
mellett csékkent (18. abra). Az dllam nettd kils6 addssdganak a csokkenése az év elsé feléhez kotédott, majd a masodik
félévben enyhén korrigdlédott a mutatd, igy december végén a GDP 11,2 szazalékat tette ki. Az dllamhaztartds allomanyi
mutatdjanak alakulasat a fentebb bemutatott addssagbedramlast jelent6 tranzakciok mellett az arfolyam és a hozamok
valtozasaval 6sszefliggb atértékel6dési hatdsok is szamottevGen befolyasoltak. 2024 egészét tekintve az addssag tipusu
forrasok bedramlasanak addssagnovel6 hatasat meghaladta az atértékel6dések addssagesokkenté hatasa, igy az allam
mutatdja mérsékl6dott. Az allami devizakotvény-kibocsatasok, lejaratok és visszavdsarldsok a bruttd tartozast és
kovetelést egyarant érintették, igy semlegesek voltak a szektor nettd kiilsé addssagara. A bankok netté kils6 addssaga az
év kozepén érte el tetGpontjat, az év masodik felében — elsGsorban a tartozasok leépitésével Gsszefliggésben — mar
részben korrigdlddott. A vallalatok nettd kilsé addssadga tovabb mérséklédott az év folyaman és a 2024 végén a GDP
-3,5 szazalékat tette ki — vagyis a szektor kiilféldi eszkozei tovabbra is meghaladjak kiils6 addssagat.

18. abra: A netto kiilsé addossag szektorok szerinti felbontasa (a GDP aranyaban, tulajdonosi

hitel nélkiil)
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2. keretes iras: A kiilonb6z26 szempontok szerinti kiilsé adéssag alakulasa

A netto kiilsé adossag az SCV-k és a tulajdonosi hitelek figyelembevételétdl fiiggetleniil alacsony szinten alakul,
azonban a bruttd kiils6 addssag esetében az SCV-ket és a tulajdonosi hiteleket is tartalmazé mutaté tovabbra is
érdemben meghaladja az alapfolyamatok szerinti addssagratat. Az MNB elemzései és kiadvanyai kozgazdasagi meg-
fontoldsokbdl fakaddan, az alapfolyamatok bemutatdsa érdekében az SCV-k (specialis célu vallalatok) és tulajdonosi
hitelek nélkli, az aranytartalékot kilfoldi kovetelésnek tekinté® adéssdagmutatdkat elemzik. Az Eurostat adatbdazisaban
azonban csak az ezekkel a tényezékkel egyiitt szamitott mutatok érhetSek el nemzetkozi szinten. Az SCV-k nem végez-
nek valddi redlgazdasagi tevékenységet az adott orszagban, és altalaban 5 f6nél kevesebb alkalmazottal rendelkeznek.
Tevékenységik jellemz6en nincs hatassal az orszag nettd kiilféldi tartozasara — mivel kiils6 tartozasaik mellett azonos
mértékd kilfoldi kovetelésekkel is rendelkeznek, igy csak a bruttd tartozasmutatdkat befolydsoljak jelentGsen. A tu-
lajdonosi hitelek — fundamentumaik alapjan — inkdabb nem addssag jellegli forrasnak tekintenddk (részletesebben
lasd a 2014. aprilisi Fizetési mérleg jelentést), mintsem addssag tipusu forrasnak, ezzel 6sszhangban a fizetési mérleg
statisztikdk a tulajdonosi hiteleket a kozvetlent6ke-befektetések kozott mutatjak ki.

Az SCV-ket és a tulajdonosi hiteleket is tartalmazo nettd kiils6 addssag joval valtozékonyabb, az alapfolyamatok
szerinti netto kiils6 adossagot meghaladé mértékben emelkedett az elmtult években. Az Eurostat altal szamolt netté
kils6 addssag 2024 végén 27 szazalékot tett ki — vagyis a két mutatd ismét tavolodott egymastdl (19. abra).

A brutté mutatdok ugyanakkor szintben folyamatosan jelentGs eltérést mutatnak a két mddszertan szerint és 2020-
ban a, bévebb” brutto kiils6 addssagban is jelentds ugras volt tapasztalhatd, ami a két mutato kozotti eltérést is to-
vabb novelte. Mindez felhivja a figyelmet arra, hogy a Magyarorszagon valddi gazdasagi tevékenységet nem folytato,
SCV-ket is figyelembe vevé mutatd — és annak egyedi tényez6k hatasara torténd valtozasa — elfedi a valddi gazdasagi
folyamatokat.

19. abra: A netto és brutto kiilsé addssag alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat, MINB.

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

atvaltas, ezért ennek hatasat kisz(irtiik a jelentés idGsoraibdl.
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2.5. Bruttd kiilsé finanszirozasi igény

A kiils6 egyenstily javulasa és a lejar6 adossag csokkenése 2024-ben 6sszességében az orszag bruttd kiilfoldi forrasbe-
vonasi szilkségletének mérséklédését eredményezte (20. dbra). A bruttd kiils6 finanszirozasi igény a 2011 o6ta tartd
fokozatos mérséklédés utan 2020-2022 kozott — a kiilsé egyensulyi pozicid finanszirozasi igénybe forduldsaval parhuza-
mosan — emelkedett. Majd 2023-ban a kilsé egyensulyi pozicié javuldsdval csokkenésbe valtott at, és a 2021-es szintre
esett vissza. Az orszag nettd pozicidjat mutatd, a pénzigyi mérleg tételeibGl szamitott éves nettd kiils6 finanszirozasi
képesség 2024-ben a GDP 0,5 szazalékat tette ki. A 2023. december végi — vagyis 2024-ben lejaré — rovid kiils6 addssag a
GDP 16,4 szazaléka volt, ami enyhe csokkenést jelent az el6z6 évi szinthez képest. igy 6sszességében a magyar gazdasag
adott évben bevonando kilsé forrasait mutatd — a két érték 6sszegeként adddd — bruttd kiilsé finanszirozasi igény a GDP
16 szazaléka ala sillyedt.

20. abra: A brutté forrasbevonasi sziikséglet alakulasa (GDP aranyaban)
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2.6. Tartalékmegfelelés

A nemzetkozi tartalékok allomanya 2024 negyedik negyedévének végén 9,5 milliard eurdval haladta meg a befektetSk
altal kiemelten figyelt rovid lejarata kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2024. december végén
44,6 millidrd eurdt, a rovid kilsé addssdg pedig 35,1 millidrd eurdt tett ki. A jegybank és a befektet6k altal is kiemelten
kovetett Guidotti-Greenspan mutato feletti tobblet igy 2024 végén 9,5 millidard euro volt (21. abra).

2024 egészében a nemzetkézi tartalékok 3,2 milliard euréval emelkedtek. A devizatartalék a 2023. december végi
41,4 millidrd eurds szintrél 2024 végére 44,6 milliard eurdra nétt, elsGsorban az aldbbi tényez6k ereddjeként:

e Az Eurdpai Bizottsdgtol érkezett tamogatdsok, illetve ezzel szemben a befizetések devizatartalékot érint6 éves nettosi-
tott 6sszege megkozelitette a 2 milliard eurdt.

e Atartalék névekedése iranyaba hatott az AKK nettd devizafinanszirozdsa (a kamatfizetéseket is beleértve) 2,1 milliard
euro értékben. A kilfoldi devizaforrasok bevondsa devizakotvény-kibocsatason és devizahitel-felvételen keresztil
valdsult meg.

e Az eurdtol eltérd tartalékelemek arfolyamanak felértékel6dése a teljes évben tébb mint 2 millidrd eurdval novelte

a tartalékot, amit részben ellentételezett a nem-euro tartalékeszkézék fedezeti ligyleteinek jelenértékének valtozasa.

e A fenti tételeket némileg ellensulyoztak a MAK devizakiaddsainak negativ egyenlegei 3 millidrd euro értékben, ami

tartalmazza a reptérvasarlashoz kot6d6 kiadasokat is.
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21. dbra: A magyar gazdasag révid lejaratu kiils6 addssaga és nemzetkozi tartalékainak allo-
manya
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3. Megtakaritas szerinti megkozelités

2024-ben a gazdasag finanszirozasi képességének emelkedése mogott alapvetben a kdltségvetési hidny csdkkenése allt —
a kordbbi évek jelentds hianyat kovet6en az allamhdztartds elsédleges egyenlege 2019 6ta el6szor ismét egyensuly
kozelében alakult. Ezzel szemben a haztartdsok pénzligyi megtakaritasa — az egyre er6sebb fogyasztdssal parhuzamosan
—az év végén enyhén csokkent, mikdzben a csékkend jovedelmezbség hatasara a vallalati szektor finanszirozasi igénye is
kismértékben emelkedett. A csdkkend hiany ellenére a GDP-aranyos allamaddssag minimdlisan emelkedett az el6z6
évhez képest, mikdzben a devizakibocsatasok kdvetkeztében a kdzponti allamaddssag devizaardnya megkdzelitette a 30
szdazalékot.

2024 egészében enyhén novekedett a szektorok megtakaritasa szerinti kiilsé finanszirozasi képesség, ami elsésorban
a koltségvetési hidny csokkenésére vezethetd vissza, mikozben a maganszektor finanszirozasi poziciéja mérséklédott
(22. dbra). Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasanak valtozasa végsé6 soron a kilféld finanszirozdsaban tiikrozédik,
igy a klls6 egyensuly alakulasa a szektorok megtakaritasanak 6sszegeként is megragadhatd — ami egyben a finanszirozas
oldali folyamatokkal is megegyezik. A konszolidalt dllamhdztartas négy negyedéves finanszirozasi igénye — az elézetes
adatok alapjan — folyamatosan csdkkent, ami a mérsékl6dé energiakiaddsokra, illetve az élénkilé fogyasztas nyoman
emelkedé6 addbevételre, és a csokkend beruhdzasokra vezethetd vissza. Az alacsonyabb inflacié miatt emelkedd readlbérek
mellett, illetve az inflacids bizonytalansag mérsékl6désével a lakossag fogyasztasi kiaddsa jelentésen emelkedett — utébbi
a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasanak enyhe mérsékl6désében is tiikr6z6dott. A vallalati szektor finanszirozasi
igénye enyhén emelkedett az év folyaman, amely elsGsorban a szektor alacsonyabb jovedelmezGségére vezethet6 vissza.

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

3.1. Allamhaztartas

2024-ben az allamhaztartas netté finanszirozasi igénye mérsékl6dott 2023-hoz képest. Az elézetes pénziigyi szamla
adatok alapjan 2024-ben az allamhdaztartds nettd finanszirozasi igénye a brutté hazai termék 4,8 szazalékat tette ki
(23. abra). A 2024. évi hiany a 2023. évi 6,7 szazalékos adathoz viszonyitva 1,9 szdzalékponttal csokkent. Az el6rejelzések
alapjan az EU tagallamok kérében hazankban javult a harmadik legnagyobb mértékben a koltségvetési egyenleg az el6z6
évhez viszonyitva. A GDP-aranyos allami kamatkiadas a 2023. évi 4,7 szazalékrdl 2024-ben 4,9 szazalékra emelkedett, azaz
Iényegében a kamatfizetések okoztdk a koltségvetés hidnyat az elsédleges egyenleg egyensulykozeli helyzete mellett.

4 2024-re még nem 4ll rendelkezésre a koltségvetés ESA-egyenlegére vonatkozd adat, ugyanakkor az el6zetes pénziigyi szamla adatok szerinti netté

finanszirozasi képesség csak kismértékben szokott eltérni az ESA-egyenlegtdl.
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23. abra: Az allamhaztartas netto finanszirozasi képességének alakuldsa (a GDP aranyaban)
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Netto finanszirozasi képesség —4=—E|sddleges egyenleg

Megjegyzés: A 2024-es értékek az MINB dltal publikdlt elézetes pénziigyi szdmla adatok alapjan.
Forrds: MINB, Eurostat.

A GDP-aranyos brutté allamaddssag 2024 végén a GDP 73,8 szazaléka volt, ami 0,4 szazalékponttal magasabb az egy
évvel korabbi szinthez viszonyitva. Az AKK 2024-ben tébb mint 1800 milliard forint értékd kibocsatést valdsitott meg
hazai devizdban, amin belll a legnagyobb részt a lakossagi allampapirok kibocsatasa képviselte, megkozelitve az
1200 milliard forintot. A diszkontkincstarjegyek allomanybdévilése mintegy 570 millidrd forint volt, mig a forint kbtvények
netto kibocsatasa 50 milliard forintot tett ki, a kismértékd forinthitel dllomanybdviilés mellett. Tovabbi kézel 1800 milliard
forint nettd devizakibocsatast hajtott végre az addssagkezels, amibdl a nagybani nettd devizakétvény-kibocsatas mintegy
1170 milliard forintot tett ki, mig a nettd devizahitel-lehivas 550 milliard forint kbzelében alakult. A devizakibocsatasok
kovetkeztében a kozponti dllamaddssag devizaaranya 29,8 szazalékra emelkedett a 2023-as 26,9 szazalékos szintrél
(24. 4bra).

24. abra: A brutté allamadoéssag, valamint azon beliil a kilfoldi tulajdon és a kézponti deviza-
részarany alakulasa

a GDP szazalékaban az addssag szazalékaban
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—h— KUlf6ldi tulajdon ardnya (j. t.)

Megjegyzés: A kiilfoldi tulajdon ardnya a névérték alapjdn szémitva, a 2024-es értéke MINB-becslés.
Forrds: AKK, MINB.
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Az allami kamatkiadas 2024-ben a GDP 4,9 szazalékat tette ki az el6zetes adatok alapjan, amin beliil egynegyed részt
tesz ki a kilfoldieknek fizetett kamat aranya (25. abra). Az allami brutté ESA-kamatkiaddsok 2023-ban a GDP 4,7 szaza-
lékdra emelkedtek, és 2024-ben GDP-aranyosan 4,9 szazalék koril alakulhattak. Az allam kamatkiaddsanak haromne-
gyede belfoldre és azon belll is szamottevé része a lakossaghoz kerilt. 2024-ben a kilféldieknek fizetett allami kamat a
teljes kamatkiadas mintegy negyedére emelkedett, ami a GDP 1,2 szazalékat teszi ki. A kilféldiek allamaddssagon beldli
csokkend tulajdoni hanyadanak kovetkeztében a nem rezidenseknek fizetett kamatkiadas 2012 éta kozel a felére mérsék-
|6dott, javitva ezzel a foly6 fizetési mérleg egyenlegét is.

25. abra: Az allamhaztartas kamatkiadasainak alakulasa

a GDP szazalékaban a teljes kamatkiadds szézalékaban
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—t— Allamhaztartas brutté ESA kamatkiaddasa

)

Megjegyzés: A 2024-es adatok MINB becslések.
Forrds: Eurostat, MINB.

2024-ben az inflaci6 mérséklédésével a fix kamatozasu Fix Magyar Allampapir valt a legkeresettebb termékké, a
haztartasok allampapir dllomanya névértéken mintegy 1200 milliard forinttal bévilt (26. dbra). 2024 elejétdl a
mérséklGdé inflacids kornyezetben az Uj Fix Magyar Allampapir (FixMAP) vette 4t a legkeresettebb konstrukcié szerepét.
A 2024. januarban indulé termék 3 éves futamidére 7 szazalék éves kamatot kinalt, amely az év soran fokozatosan
csokkent — el6bb 6,75 majd 6,5 szazalékra. Az év elején indulé FixMAP alloménya decemberre 1025 millidrd forintra nétt
— igy 8 szazalékos részesedést elérve a lakossag allampapir portfélidjabdl —, mikdzben a PMAP allomanya 30 millidrd
forinttal csokkent. Ez az érdemi atrendez3dés azonban 2025-ben felgyorsulhat, miutan a PMAP sorozatok 2023-as
17,6 szazalékos inflacidhoz kotott kamatai kifizetésre kerlilnek. A lakossagi kézben Iévé Diszkont Kincstarjegyek allomanya
100 milliard forinttal csékkent, ugyanakkor a DKJ hozam alakuldsdhoz kotott és felette prémiumot kindlé BMAP-ba
300 millird forint dramlott az év sordn. A MAP Plusz konstrukcié az elsd, 2019-ben kibocsatott sorozatok juniusi lejara-
tdval megujult: tovabbra is savos, fix kamatozast és magas likviditast (kamatfizetést kdvetd dijtalan visszavaltast) garantal
a befektet6knek, azonban a kamatszint 6,25-7,25 szazalékra valtozott. igy a papir dllomanya csaknem 100 milliard forinttal,
az el6z6 éves kiaramlashoz képest (1400 milliard forint) jéval csekélyebb mértékben csékkent a 2019-es sorozatok érdemi
lejaratai ellenére. Az IMAP allomanya 200 millidrd forinttal mérséklgdott féként lejaratok miatt, ugyanis a MAP Plusz
meguijitasaval parhuzamosan kivezetésre keriilt a termékpalettarél. A Babakotvény, a KTJ I-Il és az EMAP mintegy
300 millidrd forinttal béviilt az év soran. Osszességében 2024-ben folytatddott a haztartdsok megtakaritasainak jelentds
emelkedése, és ehhez kozel 1200 millidrd forinttal jarult hozza a lakossag allampapir-allomanyanak novekménye — stabil,
belfoldi finanszirozast biztositva az dllam szdmdra.
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26. abra: Lakossag altal birtokolt dllampapirok allomanya
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*1MARP, Babakétvény, FMAP, 2MAP, PEMAP, EMAP, KTJI-II
Forrds: MINB.

3.2. Haztartasok

A haztartasok alapfolyamatok szerinti netto finanszirozasi képessége 2024 folyaman mérsékl6dott —azonban az év végén

tapasztalt 6 szazalékos szezonalisan igazitott érték historikus 6sszevetésben tovabbra is magasnak szamit (27. abra).

Ajarvany idején tortént lezarasok soran 2020-ban a lakossagnak jelentds kényszermegtakaritasa képzddott, amit azonban a
lezarasok feloldasdval 2022 soran fogyasztasuk novelésére forditottak. 2022 masodik felét6l az energiaar-robbanas miatt
megugro inflacig, illetve a szomszédban folyd habord miatt emelkedé bizonytalansag mellett a lakossag dvatosabb fogyasztasi
viselkedést tanusitott, aminek hatdsara Ujra jelentGsen emelkedett a haztartasok pénzligyi megtakaritdsa. 2024-ben ez a
folyamat ujra megfordult: az enyhil8 inflacié mellett csokkend bizonytalansag, illetve a redlbérek emelkedése mellett a
lakossag netto finanszirozasi képessége fokozatosan mérsékl6dott. A csokkenés a pénzligyi eszkdzok enyhén mérséklédé
felhalmozasaban, illetve a nettd hitelfelvétel — elsGsorban lakascélu hitelekhez kothets — emelkedésében is tiikr6z6dott.

27. abra: A haztartasok netto finanszirozasi képessége (szezonalisan igazitott GDP-aranyos
korrigalt* adatok)
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*Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtorlesztéssel, redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt takarék-
szovetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, a forintositds és elszamolds hatdsdval, illetve az szja-visszatéritéssel korrigdlt értékek.
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2024-ben a haztartasok fontosabb pénziigyi eszkozei koziil els6sorban a befektetési jegyek és a kilfoldi eszkdozok
GDP-aranyos allomanya bdviilt tovabb, de kisebb mértékben az allampapir- és a betétjellegli megtakaritasok is
novekedtek (28. dbra). A GDP-aranyos készpénzallomany 2022-2023 folyaman — az atmenetileg megugro inflacié miatt —
tapasztalt csokkenését kbvetGen 2024-ben a kordbbi évekhez képest alacsony szinten stabilizalédott. A lakossag kozvetlen
allampapir-allomanya a tavalyi év soran jelent6s mértékben (az 1200 milliard forintos vasarlas mellett a kamatokat is
figyelembe véve mintegy 1400 milliard forinttal) emelkedett, ami a GDP-aranyos dllomany enyhe novekedését jelentette
(az egyes lakossagi adllampapirok allomanydnak alakuldsat részletesebben lasd a 3.1-es fejezetben) — ehhez ugyanakkor
részben az inflaciokovetd allampapirok jelentés kamatfizetésének dllomanyndvel6 hatasa is hozzajarult. A belfoldi befek-
tetési jegyek allomanya 2024 folyaman — az egy évvel kordbban tapasztalthoz hasonléan — nagymértékben, tébb mint
2400 milliard forinttal n6tt — ezen belll elsésorban a kdtvény, vegyes, illetve a részvényalapokba daramoltak a megtakari-
tasok. A 2023-ban bekévetkezett jelentds csokkenést kovetSen a lakossag betétdllomanya 2024-ben — az alacsonyabb
inflacioval, illetve emelkedd jovedelmekkel és fogyasztdssal 6sszhangban — szamottevé mértékben, kézel 1400 milliard
forinttal emelkedett, ami azonban csupan a GDP-aranyos allomany enyhe novekedéséhez volt elegendé.

28. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek allomanya
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3. keretes iras: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa

Py

2024-ben a maganszektor éves szinten az el6z6 éveket joval meghaladé mértékben helyezett el betétet a bankrend-
szerben, igy a hitelezés élénkiilése ellenére a maganszektor két év utan ujra plusz forrashoz juttatta a bankokat (29.
abra). A lakossagi és vallalati szektorbdl all6 maganszektor 2009 és 2015 kozott csdkkentette banki hiteleit, mivel a
torlesztések nagysaga meghaladta az uj hitelfelvételt. Mivel ekézben jellemzGen novelte banki betéteinek allomanyat,
a maganszektor dsszességében novelte a bankok rendelkezésére 4llo forrast, ezzel elésegitve a bankok alkalmazkoda-
sat és kilfoldi hiteleinek visszafizetését. 2016-t6l a maganszektor nettd hitelfelvétele ugyan folyamatosan emelkedett,
azonban ezzel parhuzamosan a lakossag és a vallalatok betételhelyezése is névekedett — igy 2021-ig jellemz&en folyta-
tédott a bankok lakossagtol és vallalatoktol szarmazé forrasainak névekedése. Ebben a folyamatban hozott fordulatot
a 2022-es és 2023-as év, mivel a betételhelyezés visszaesett, aminek hatterében az emelkedd inflacié miatt a betétek-
nél magasabb hozamot biztosité eszkdzokbe térténd portfolié-atrendezés allhatott. igy a maganszektortdl szarmazé
forrasok kivondsa nagyban hozzajarult a bankok fizetési mérlegben megfigyelt ndvekvé kilsé forrasbevondsahoz. Ezzel
szemben 2024 folyaman az el6z6 évben visszaesett hitelezés élénkiilése mellett nagymértékben nétt a maganszektor
altal elhelyezett betétek 0sszege, ami elsGsorban a lakossag megvaltozott viselkedésére vezethetd vissza: a vallalatok
tovabbra is jelent6s betételhelyezése mellett ugyanis a lakossag az egy évvel kordbbi 600 milliard forintot meghaladd
betétleépitést kovetGen 2024-ben kozel 1200 millidrd forinttal ndvelte banki betéteinek az allomanyat.
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29. dbra: A maganszektor banki hiteleinek és betéteinek alakulasa
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3.3. Vallalati szektor

A nem pénziigyi vallalatok netté finanszirozasi igénye a mérsékl6dé jovedelmezbséggel és lassan emelkedé készletfel-
halmozassal 6sszefiiggésben enyhén emelkedett. A vallalati szektor négy negyedéves GDP-aranyos m(ikodési eredménye
2024-ben a kedvezbtlen exportpiaci lehet6ségek és a dinamikus hazai béremelkedés kovetkeztében fokozatosan csokkent,
azonban szintje tovabbra is viszonylag magas maradt. A rom|d kiilsé kereslet mellett folytatddott a vallalatok GDP-aranyos
beruhazasi kiadasainak csokkenése, ami igy 15 szazalék kozelébe esett vissza. Ezzel szemben a 2023 végén negativba
forduld készletfelhalmozas 2024 folyamdan enyhén emelkedett, de 0sszességében tavaly is csokkenést mutatott. A fenti
tényez6k ereddjeként a nem pénziigyi vallalatok négy negyedéves GDP-ardnyos finanszirozasi igénye a tavalyi év soran
enyhén emelkedett, de tovabbra is jelent6sen elmarad a korabbi években tapasztalt szintektél (30. dbra)®

30. dbra: A nem pénziigyi vallalatok GDP-aranyos finanszirozasi igénye és f6bb tényezG6i (négy
negyedéves értékek)
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*A vdllalatok kamat- és tulajdonosi jévedelmeivel korrigdlt mutatd. Finanszirozdsi igényre csak a harmadik negyedévig dll ren-
delkezésre adat.

Forrds: KSH, MINB, Eurostat.

A 2024 negyedik negyedéves pénziigyi szamlak csak a jelentés lezarasat kdvetSen kerillnek publikalasra.
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4. Régios osszehasonlitas

2024-ben a régids orszagok kiilsé egyensulyi helyzetének az el6z6 évre jellemz6 dinamikus javuldsa megallt, néhany
orszagban kismértékben romlott, ami dént6éen a megtakaritdsok visszaesésével magyardzhatd. Az energiaimport
csOkkenése, illetve a belsd kereslet mérsékl6désével parhuzamosan lassuld import a kiilkereskedelmi egyenlegek
javuldsanak irdnydba hatott. A szolgaltatasegyenleg tobblete az orszdgok tobbségében a kordbbi szint kordl alakult,
Romaniaban viszont csokkent. A jévedelemegyenleg hidanydt a profitegyenleggel pdrhuzamosan az emelkedé
kamatkiadasok hataroztdk meg, ami igy tovabbra is régié-szerte erételjesen rontja a kiilsé egyensulyi pozicidt.
A transzferegyenleg a régids orszagok tobbségében csokkent. Osszességében 2024-ben jellemz8en csdkkenésbe fordult
a régios orszagok finanszirozasi képessége, s6t az év végére Romania mellett Szlovakidban is forrasbearamlas valdsult
meg. Azonban a régids orszagokba jellemz&en tovdbbra is jelent6s nettd kozvetlent6ke-befektetés érkezett. A kils6
tartozas mutatdk vegyesen alakultak a régidban, a nettd kiilsé tartozas csupan hazankban mérséklédott.

Kiemelt témank nemzetkozi kitekintése Magyarorszag kiilsé egyensulyi folyamatait a régio orszagaival valé 6sszeve-
tésben mutatja be. A magyar fizetési mérleg adatokat leginkabb a hasonlé fejlettség(, valamint alapvet&en hasonld
kihivasokkal szembesiilé orszagokkal érdemes Gsszehasonlitani. Ezt a szempontot figyelembe véve a legrelevansabb
orszagcsoport az Eurdpai Unidhoz egy id6ben csatlakozd régids orszagok, valamint az EU-hoz késGbb csatlakozd, de az
elmult években gyors felzarkézast mutaté Romania.

4.1. Rovid eurdpai helyzetkép a kiils6 egyensulyrol

A magyar gazdasag kiilsé egyensulyi helyzete az uniés orszagok atlaga koril alakult 2024-ben (31. dbra). Az EU-s
orszagok donté hanyaddanak javult a kilsé finanszirozasi pozicidja. A 2023-as év érdemi mérséklédése utan 2024-ben is
szamottevéen csokkend energiaarak hatasara javult az eurdpai orszagok folyd fizetési mérlege, amit a szolgaltatasexport
béviilése mellett a visszafogott aruimport is tdmogatott. A hazai gazdasdg 2024-es kiilsé egyensulyi pozicidja az Eurdpai
Unid orszagainak kozépmezényében helyezkedik el, mig régids dsszehasonlitdsban kedvezd: a lengyel, szlovak és a roman
adatot érdemben meghaladja, mig korilbelll megegyezik a cseh értékkel.

31. abra: A folyd fizetési mérleg és a kiils6 finanszirozasi pozicié az unids orszagokban 2024-ben*
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Forrds: Eurostat.
* Magyarorszdgon kiviil a 2024. negyedik negyedévi értéket a havi adatok alapjan szémoltuk.

FIZETES| MERLEG JELENTES ¢ 2025. APRILIS



REGIOS OSSZEHASONLITAS

4.2. Brutté megtakaritas és beruhazas

2024 soran azokban a régids orszagokban javult a folyo fizetési mérleg egyenlege, ahol a brutté felhalmozasi kiadasok
visszaestek — mig a tobbi orszagban a megtakaritasok csokkenése mellett romlott a folyo fizetési mérleg egyenlege
(32. 4bra). Az el6z6 évtized kozepétdl a Covid-jarvany kitoréséig a régids orszagokban jellemzéen romlott a folyd fizetési
mérleg egyenlege. Bar a jarvany miatti korlatozdsok bevezetése utan visszaes6 belfoldi kereslet hatasara dtmenetileg
javult, a 2021-es Ujranyitast kovetSen ismét csokkend palyara allt a folyd fizetési mérleg egyenlege. 2022-ben a régios
orszagok tovdbb csokkend kiilsé egyensulyi mutatdi elsésorban az energiadrak megugrdsara és a brutté felhalmozas
bévilésére voltak visszavezethetSek, de ezzel parhuzamosan kismértékben a megtakaritas is mérsékl6dott. 2023-ban
Romania kivételével a beruhdzasi aktivitds visszaesése a kiilsé egyensuly javuldsdban tikroz6dott, amihez a lassuld
készletbdviilés is hozzdjarult. 2024-ben a bruttd felhalmozas csokkenése a régios orszagok tobbségében lelassult, sét
Lengyelorszagban és Szlovakidban enyhe névekedésbe fordult. A bruttd felhalmozasok alakulasat érdemben meghata-
roztak a 2022 masodik fele el6tt felhalmozodo készletek, ami mogott feltehetSen a jarvany miatt szétzilalédd gazdasagi
kapcsolatok, a chiphidny, illetve a jelent6sen megdragult foldgazbeszerzés allhatott. 2023-t6l a régids orszagokban
érdemben lassult a készletfelhalmozas, s6t a legtobb orszagban csokkenésbe is fordult. A szlovak, a roman és 2020 6ta a
lengyel megtakaritasi rata is trendszertien csékken, ami Romania esetében a magas felhalmozasi kiadassal egyiitt jelentds
kilfoldi forrasigényt indukalt. Szlovakia és Lengyelorszag esetében viszont a 20 szazalék alatti beruhdazasi rata miatt csak
kisebb mérték( forrasbevonasra volt sziikség. A kiils6 egyensuly 2024-es alakulasaban végsd soron a megtakaritdsi ratak
valtozasa volt meghatarozoé: a legtdbb régids orszagban a megtakaritdsi rata csokkenése a kilsé egyensuly romlasaban
tlkroz6dott. A beruhdzasok szdmottevs visszaesése viszont Magyarorszagon és Csehorszagon — kodzel szinten maradd
megtakaritasok mellett — 6sszességében a kils6 egyensuly javuldasat eredményezte.

32. abra: A brutté megtakaritasi és felhalmozasi rata (beruhazas és készlet) alakuldsa (GDP
aranyaban)*
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Forrds: MINB, KSH, WEO.
*2024-re a brutté megtakaritdsi rdta a felhalmozds és a folyo fizetési mérleg adatbdl adddik. A régio tébbi orszagaban a 2024-
es fizetési mérleg egyenleg a havi adatok alapjcén becstilve.

4.3. A kiils6 finanszirozasi pozicid redlgazdasagi tényezdi

2024-ben a régios orszagokban a kiils6 egyenstly vegyes alakuldasa elsGsorban a kiilkereskedelmi egyenleg valtoza-
sahoz kot6édott (33. dbra). A redlgazdasagi adatok alapjan szamitott négy negyedéves finanszirozasi képesség
Magyarorszagon és Csehorszagban emelkedett, és a régids atlag folott alakult. Romanidban a 2023-as csdkkenést
kovetben ismét nétt, és valtozatlanul jelentés mértékd volt a nettd kilsé finanszirozasi igény. 2024-ben Szlovakidban az
el6z6 évi szamottevé javulast kbvetGen — a folyd fizetési mérleg hianya mellett — egyensuly kozeli dllapotban volt a kilsé
finanszirozasi pozicid. Lengyelorszagban viszont a kiilsé pozicié 2022-es mélypontja utan a finanszirozasi igény 2023-ra a
GDP kozel 2 szazalékat kitev finanszirozasi képességbe fordult, ami a tavalyi évben enyhén mérsékl&dott.
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33. abra: A régios orszagok kiilsé finanszirozasi pozicidjanak alakulasa (négy negyedéves
GDP-aranyos adatok)
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Forrds: Eurostat, nemzeti jegybankok.

A kilsé egyensulyi mutatdk alakuldsat az alabbi tényez6k hataroztak meg:

e Az aru- és szolgaltatasegyenleg GDP-hez viszonyitott tobblete valtozékonyan alakult. A csokkend energiadrak hatdsa-
ra korrigdlodo energiaimporttal, illetve a belsé kereslet mérséklGdésével parhuzamosan lassuld import Magyarorszag,
Csehorszag és Szlovdkia esetén javulast eredményezett. A romdn és lengyel gazdasagot — a szamottev§ hazai ener-
giatermelésbdl kifolydlag — kevésbé érintette az energiadrak fluktudcidja. A szolgdltatasegyenleg csupan Romaniaban
romlott érdemben, a tébbi orszdgban a kordbbi szint kordl alakult.

e A jovedelemegyenleg a régids orszagokban altaldnosan rontja a gazdasag kiilsé egyensulyi pozicidjat. A legtobb or-
szadgban a vallalati profitegyenlegek bévilése, valamint az emelked kamatkiaddsok névelték a jovedelemegyenleg
hidnyat 2024-ben.

e A transzferegyenleg kiils6 egyensulyt javitd hatdsanak mértéke a régids orszagok tobbségében csokkent. GDP-ara-
nyos értéke 2024-ben az el6z6 évhez hasonléan Romanidban volt a legmagasabb, amit a szlovak és a cseh mutato
kovetett. Az el6z6 évhez képest csokkent a transzferegyenleg értéke Magyarorszagon, Romaniaban és Csehorszagban,
mig Szlovakiaban és Lengyelorszagban nétt. Az EU-transzferek bearamlasa tekintetében Szlovakiat leszamitva minden
orszagban lassulas figyelhet6 meg.

4.4. Kiilkereskedelmi egyenleg

2024 folyaman Csehorszagot leszamitva minden régids orszagban csokkent az aru és szolgdltatasegyenleg (34. abra).
A 2022-es historikus mélypontrdl torténd normalizalédast kovetéen 2024-ben szinte minden régids orszagban enyhén
tovabb javult az energiaegyenleg. Ezzel parhuzamosan a nem energia tételekkel 6sszefligg6 druegyenleg a régios orsza-
gokban eltérGen alakult. Magyarorszdgon, Lengyelorszagban és Romanidban romlott, ezzel szemben Csehorszagban és
Szlovakidban javult. 2024-ben a szolgaltatdsegyenleg a régid orszagaiban Romaniat leszdmitva a kordbbi, jellemz6en
magas szinten stabilizalédott. Osszességében a kiilkereskedelmi egyenleg Magyarorszagon a tavalyihoz hasonléan a GDP
6 szazaléka korali értéken alakult, és Csehorszdgban is ekkora szintre emelkedett — ezzel szemben Lengyelorszagban,
Szlovakidaban, Romanidban az el6z6 évhez képest az aru- és szolgaltatdsegyenleg a GDP 1-2 szdzalékaval csokkent.
Az orszagok tobbségében bekovetkezett mérséklGdés ellenére tovabbra is csak Romanidban volt negativ az aru- és
szolgaltatasegyenleg.
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34. abra: Az aru- és szolgaltatasegyenlegek megoszlasa (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)
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*A 2024-es utolso érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.

4.5. Jovedelem- és transzferegyenleg

A régios orszagokban a jovedelemegyenleg szamottevd hidnyat dontéen a profitegyenleg okozza (35. abra). A harmadik
negyedévig szamitott négy negyedéves értékek alapjan hazank hianya csdkkent a legnagyobb mértékben.

e Az dtmenetileg kilféldon munkat vallalok munkavallaléi jovedelmének egyenlege altalaban csékkenti a jovedeleme-
gyenleg hidnyat a régios orszagokban. Egyetlen kivétel Lengyelorszag, ahol mar az ukrajnai haboru elétt is jelentds
volt az ukran munkavallalok szama®, akiknek a Lengyelorszagban szerzett j6vedelme meghaladja az atmenetileg kiil-
foldon dolgozd lengyel munkavallalok jévedelmét. A munkavallaléi jovedelmek 2024-es alakuldsa Csehorszag mellett
Lengyelorszagban is csokkentette a jovedelemegyenleg hianyat, Romaniaban viszont mérséklédott az ebbdl szarmazo
tobblet.

e A netté kulfoldi kotelezettségallomany eredményeként a régids orszagok tobbségében a kamategyenleg emelte a
jovedelemegyenleg hidnyanak szintjét, azonban Csehorszag nettd kiilféldi kovetelésallomanya érdemben javitotta a
mutatot.

e Akulfoldi vallalatok a régio 6sszes orszagaban jelent8s termelé kapacitasokat épitettek ki, ezért a régidban a jovede-
lemegyenlegek hidnydnak legnagyobb részét e szektor profitegyenlege’ adja. 2024-ben a GDP-ardnyos profitegyenleg
hidanya Csehorszagban volt a legnagyobb és Szlovakidban a legalacsonyabb, mig hazank mutatdja Romaniaval kbzosen
a régios kozépmezényben helyezkedik el.

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

A kulfoldi tulajdonu véllalatok nyereségérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidramlé profitra vonatkozoé informacidk a
véllalati kérdGivek kovetkezd év szeptemberi beérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben lasd a ,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleghez
és allomanyi statisztikdhoz” cim{ kiadvanyt.

7
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35. abra: A jovedelemegyenleg 6sszetevbinek alakulasa* (négy negyedéves GDP-aranyos

értékek)
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*A 2024-es adat a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
Forrds: Eurostat.

Az EU-transzferek nettoé bearamldsa 2024-ben a régios orszagok tobbségében lelassult, egyediil Szlovakidaban volt
szamottevGé gyorsulds a tavalyi évben (36. 4bra). Az EU-forrasok felhaszndldasa 2024-ben Magyarorszagon és
Lengyelorszagban a GDP 1 szazaléka ald sillyedt, ami dont6en a 2014-2020-as koltségvetési ciklus végével, illetve a
forraskeretek lehivasanak eltéré Gitemezésével magyarazhato. A tavalyi magasabb roman és szlovak EU-transzfer felhasz
nalds hatterében déntden a lejard kohézids forrasok ciklus végi felfutdsa allt, mig a forrasok lehivasa a tobbi orszdgban a
ciklus korabbi id6szakdban mar megtortént. Az elmult években Csehorszdg, Romania és Szlovakia mellett a tavalyi évben
Lengyelorszag is megkezdte a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkoz (RRF) forrdsainak lehivasat is, mig Magyarorszag
csak a REPowerEU, dontérészt hitelekhez kapcsolddd, igy a transzferbevételeket nem érint6 el6legeit vette igénybe.
Romaniaban, az 6sszehasonlitott orszagok kozt egyediildllé mdédon, az EU-transzferek mellett a tartdsan kilféldon

dolgozdk (igy mar nem rezidensnek szamitd) hazautalasai is jelentdsen javitottak a transzferegyenleget.

36. abra: A transzferegyenleg és az EU-transzfer felhasznalas a régios orszagokban (GDP-ara-

nyos értékek)
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*A 2024-es utolsé érték a harmadik negyedévig szamitott négy negyedéves érték.
**A mdsodlagos jévedelmekre vonatkozd adat a 2018-2019 idészakra hidnyos.
Forrds: Eurostat

32 | FIZETESI MERLEG JELENTES ¢ 2025. APRILIS



REGIOS OSSZEHASONLITAS

4.6. Finanszirozas oldali folyamatok

A pénziigyi mérlegek adatai szerint 2024-ben az FDI-jellegli forrasok csak Romadnia és Lengyelorszag esetében jelentett
stabil és jelentds finanszirozast (37. dbra). A finanszirozasi pozicié Magyarorszag, Csehorszag és Szlovakia esetében az év
kozepéig javult, majd utdna — hazank kivételével — minden régids orszagban a finanszirozasi igény novekedése volt tapasz-
talhatd. Lengyelorszag kilsé finanszirozds szempontjabdl egyensuly kdzelében volt, mig Szlovdkidban és még inkdbb
Romaniaban jelentds kiilsé forrasbevonas valdsult meg az év soran. A forrasok tipusait tekintve, hazankban és Szlovakidban
tovabbra is jelent8s volt a kiils6 addssagfelvétel mérséklédése, Csehorszag és Lengyelorszag esetében pedig a nettd kils6
addssag csokkenése, mikozben Romadnia esetében a finanszirozasi igény emelkedése az addssagbearamlas jelentls
novekedésében tiikroz6dott. Az egyéb tételen keresztili forraskidramlas a régiéban Magyarorszagra volt csak jellemzd,
ami f6ként a portfolio kifektetésekhez kapcsolddott.

37. abra: A finanszirozasi igény és a finanszirozas formaja (négy negyedéves GDP-aranyos
adatok)

% %

| Forras-bearamlds |

Magyarorszag Csehorszag Lengyelorszag Szlovakia Romania
. Egyéb AdGssag mmmm Nettd FDI === Finanszirozasi igény (pénzlgyi mérleg alapjan)

*A régios orszdgokra 2024 Ill. negyedévéig dllt adat rendelkezésre.
Forrds: MINB, Eurostat.

4.7. Az egyes szektorok pénziigyi megtakaritasa

A régios orszagokban a haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa magas szinten stabilizalédott, mig a tovabbra is
magas koltségvetési hiany tobb orszagban enyhén mérséklédott (38. dbra). A régids orszagok megtakaritds szerinti
kiils6 finanszirozasi pozicidja eltér6en alakult 2024-ben: Magyarorszagon, Csehorszagban és Szlovakiaban javult,
Lengyelorszagban és Romanidban romlott. Lengyelorszagban a maganszektor csékkend netté pénziigyi megtakaritasa
mellett a koltségvetés bovilé hidanya is hozzdjarult finanszirozasi igény emelkedéséhez, mig Romaniaban egyedil a
vallalati szektor finanszirozasi igényének béviilése okozta a kiils6 egyensuly romlasat. A fogyasztas visszaesése 2024-ben
a régid orszagaiban megallt, s6t, Magyarorszagon novekedésbe fordult. Ennek megfelel6en a haztartasok nettd pénziigyi
megtakaritasa a régios orszagok tébbségében magas szinten stabilizalddott, és hazankban is csak enyhén mérséklédott —
és igy tovabbra is hazankban volt a legmagasabb a vizsgalt orszagok kozott. 2024-ben allamhaztartas finanszirozasi igénye
Lengyelorszag és Szlovakia kivételével mérséklédott, ami a fokozatosan csokkend energiakiaddsokra és allami beruhdza-
sokra volt visszavezethetd, mikdzben a visszafogott bels6 kereslet mérsékelte az addbevételeket.
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38. abra: A gazdasag finanszirozasi pozicidjanak szektorok szerinti alakulasa (a GDP aranyaban)

%
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Forrds: MINB, Eurostat. Romdnidban a hdztartdsok egyéb (munkdltatékkal és biztositokkal szembeni) kbvetelése a 2013-as,
2016-0s és 2017-es kiugro értékek nélkiili alapfolyamata szerint.

4.8. Kiils6 tartozasmutatok

2024-ben a régioé orszagainak netto kiils6 ad6ssag- és tartozasmutatoi eltéréen alakultak, mikozben a magyar mutaték
szintjei a régios atlagnak feleltek meg (39. abra). A kiilsé forraskidramlas kedvezG6en hatott a magyar és cseh netto kilsé
addssagmutatok alakuldsara, amelyet a gazdasagi ndvekedés hatdsa is tamogatott. A Lengyelorszagban 2017 6ta javulé
trend ellaposodott a nettd kils6 addssag esetében, mikdzben a nettd kiilsé tartozas emelkedett. Romania nettd kiilsé
tartozdsa, valamint a netté kils6 addssaga novekedett 2024-ben, mig Szlovakidban a tartozasmutatok névekedése — a
nettd forrasbearamlas ellenére — megallt. A GDP-aranyos szinteket tekintve a régidoban Csehorszdg maradt a legked-
vez6bb helyzetben mindkét mutatd vonatkozasaban, mig Szlovakia mutatdi voltak a legmagasabbak (ami 6sszefligghet az
orszag eurozonas tagsagaval). Hosszabb tavon szemlélve a folyamatokat, az elmult évtizedben Magyarorszag kilsé
addssagmutatdiban valdsult meg a legnagyobb mértékd javulas, de — Szlovakia kivételével — a régid Osszes orszagaban
jelent6s csokkenés tortént mindkét mutatd esetében.

39. abra: A netto kiils6 addssag és tartozas alakulasa (GDP-aranyos adatok, az addssag tulaj-
donosi hitel nélkul)*
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*A régio orszdgaira vonatkozéan az adatsor 2023 Ill. negyedévéig tart.
Forrds: MINB, Eurostat (Magyarorszdg esetében SCV-k nélkiili adatok).
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A régid orszagainak tobbségében — a novekvs kamatkiadasokkal 6sszhangban — enyhén nétt, illetve szinten maradt a
tulajdonosi hitelek nélkiil szamitott GDP-aranyos brutto kiils6 addssag (40. dbra). Mig a pénzligyi valsag kitérésekor
Magyarorszag bruttd kiilsé addssdga kiugréoan magas volt régids dsszevetésben, addig a valsagot kovets alkalmazko-
dashoz kothet6 csokkenésnek kdszonhetGen az addssagmutatd 2016-ra a cseh és szlovak szint ala, a régids orszagok
kozépmezdényébe sillyedt. A hazai és a cseh mutatd 2021-ig hasonldan alakult, azonban ezt kovetden elnyilas figyelhetd
meg a két orszag bruttd kils6é addssagszintje kdzott, ami tavaly kissé zarddott — azonban a hazai szint ismét viszonylag
magasnak szamit régids dsszevetésben. A szlovak bruttd kiils6 addssag alakuldsat az orszag eurozénabeli részvételéhez

P

kapcsolodd TARGET 2 allomanyvaltozasok és az EKB likviditasbdvitése is befolyasolta.

40. abra: A brutté kiilsé adéssag alakuldsa a régié orszagaiban (GDP-aranyos adatok, tulajdo-
nosi hitelek nélkiil)
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Megjegyzés: * Szlovdkia bruttd kiils6 adéssdgdnak alakuldsdhoz az eurozona fizetési rendszeréhez kapcsolddo vdltozdsok is
hozzdjdrulnak. A régid orszdgaira vonatkozéan az adatsor 2023 Ill. negyedévéig tart.
Forrds: Eurostat.
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Bethlen Gabor

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

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

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

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

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