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

A Magyar Nemzeti Bank ezért dtfogdan és rendszeresen elemzi a kiilsé egyensulyi folyamatokat, t6bb mutaton keresztiil
vizsgdlja a makrogazdasdgi egyensulytalansdgokat, valamint azonositja az orszdg sériilékenysége szempontjdbdl kritikus
elemeket, folyamatokat.

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

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

Az elemzés a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon késziilt. A jelentés készitésében részt vettek: Baldzs
Judith, Forgo Baldzs, Koroknai Péter, Nagy-Kékesi Zsuzsa, Sisak Baldzs, Toth Daniella, Varga Mdrton. A publikdciét Virdg
Barnabds alelnék hagyta jova.

A jelentés a 2024. szeptember 25-éig terjedd id6szak relevdns informdcidit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

2024 mdsodik negyedévében is tovdbb javult Magyarorszdg kiils6 egyensulyi helyzete: a folyo fizetési mérleg négy
negyedéves tébblete a GDP 2,3 szdzalékdra emelkedett (a szezondlisan igazitott negyedéves érték 3,3 szdzalékra), mikézben
a kiilsé finanszirozdsi képesség elérte a GDP 2,9 szdzalékat. A kiilsé pozicio mdsodik negyedévi névekedése déntéen az
druegyenleg emelkedésére vezethetd vissza, amihez az energiaegyenleg javuldsa mellett a beruhdzdsok mérséklédése
miattiimportcsékkenés is hozzdjdrult. A szolgdltatdsegyenlegen elért GDP-ardnyos tébblet és a jévedelemegyenleg hidnya
nem vdltozott érdemben az el6z6 negyedévhez képest, mig a transzferegyenleg enyhén csékkent. A magyarorszdgi folya-
matokkal ellentétben, a régios orszagokban enyhén romlottak a kiilsé egyensulyi mutatok a mdsodik negyedévben. A
fizetési mérlegben végrehajtott revizio hatdsdra a folyo fizetési mérleg tavalyi GDP-ardnyos egyenlege 0,5 szdzalékponttal
nagyobb lett a kordbban k6z61tnél, és elérte a GDP 0,7 szdzalékat.

2024 mdsodik negyedévében a redlgazdasdgi folyamatokkal 6sszhangban a gazdasdg pénziigyi mérleg szerinti négy
negyedéves poziciéja is enyhén emelkedett. A negyedévben — egyedi tényez6 hatdsdra — jelentds volt a netto kézvetlentd-
ke-befektetések kiagramldsa, amivel pdrhuzamosan folytatodott az addssdgjellegii forrdsok emelkedése. A nettd kiilsé
addssdg igy az alapfolyamatok szerint 2024. junius végén enyhén, a GDP 11 szdzaléka félé emelkedett, ami els6sorban a
magdnszektor mutatéjanak névekedéséhez k6tédétt. A bruttd kiilsé addssdgrata a 2023-as érdemi csékkenés utdn 2024
madsodik negyedévében sem valtozott érdemben, igy a GDP 64 szdzaléka kézelében alakult. A nemzetkézi tartalék allomadnya
junius végén historikus csucs kézeli szinten alakult, elérte a 46,3 millidrd eurdt, igy kézel 15 millidrd eurdval meghaladta a
befektetdk dltal kiemelten figyelt révid kiilsé addssdg szintjét.

A szektorok megtakaritdsi folyamatai alapjdn a kiilsé finanszirozdsi képesség ellentétes hatdsok eredéjeként névekedett: a
kéltségvetés cs6kkend hidnyat, illetve a hdztartdsok névekvd finanszirozdsi képességét ugyanis nagyrészt ellensulyozta a
vdllalatok magasabb finanszirozdsi igénye. Az dllam hidnya az addbevételek névekedésének és a kiaddsok visszafogott
alakuldsdnak készénhetéen mérsékl6détt. A hdztartdsi megtakaritdsok a névekvé redlbérek hatdsdra néttek, mig a vdlla-
latok finanszirozdsi igénye a csékkend vdllalati profit mellett emelkedett. A lakossdgi megtakaritdsokon beliil a betétekbe
térténé bedramlds volt a leger8sebb, valamint ismét nagyobb litemben béviilt az dllampapirok dllomdnya, mikézben a
befektetési jegyek élénk névekedése is folytatddott.

A jelentés kiemelt témdja a kiilféldi tulajdonu vdllalatok jévedelmének alakuldsdval foglalkozik. A beérkezett tényadatok
alapjén 2023-ban csékkent a kiilféldi tulajdonu vdllalatok GDP-ardnyos nyeresége, ami részben az alacsony kiilféldi
kereslet miatt visszafogott exportra, részben az extraprofit ado nyereségcsékkents hatdsdra vezethetd vissza. A nem
pénziigyi vdllalatok ujrabefektetési ratdja enyhén mérsékl6dott, de tovabbra is magasnak mondhatd, mikézben a bankok
osztalékhdnyada csékkent. A rezidens vdllalatok kiilféldén miikédé lednyvdllalatainak nyeresége historikus csucsra
emelkedett, amely mégott dontéen a bankszektor kiemelkedd nyeresége dlit. A régids orszdgokban jellemzéen csékkent a
tékeardnyos jovedelmi rdta, ami — hazdnktdl eltéré modon — leginkabb az ujrabefektetések csékkenésében tiikrézédott.
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REALGAZDASAGI MEGKOZELITES

1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkdzelités szerint 2024 mdasodik negyedévében Magyarorszag négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 2,9 szdzalékat, a folyo fizetési mérleg tobblete a GDP 2,3 szazalékat tette ki — a negyedéves igazitott
egyenleg 3,3 szazalékos tobbletet mutatott. A kiils6 egyensulyi mutatdk javuldsa az druegyenleg emelkedéséhez kot6dott
— azon belll is az energiaegyenleg javuldsahoz, illetve a beruhdzdasok mérséklédése miatti importcsokkenéshez. A
szolgaltatasegyenlegen elért GDP-aranyos tobblet és a jovedelemegyenleg hidnya nem valtozott érdemben az el6z6
negyedévhez képest, mig a transzferegyenleg az alacsonyabb netté EU-transzfer felhasznalasa kovetkeztében enyhén
csokkent. A magyarorszagi folyamatokkal ellentétben, a régios orszagokban enyhén romlott a kiilsé egyensulyi mutatdk
helyzete a masodik negyedévben.

2024 masodik negyedévében Magyarorszag realgazdasagi megkozelités szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi
képessége a GDP 2,9 szazalékat tette ki, mig a folyo fizetési mérleg tobblete a GDP 2,3 szazalékara emelkedett (1. dbra).
A rovid tava folyamatokat jobban tikr6z6 negyedéves adatok alapjan a folyd fizetési mérleg tobblete 2024 masodik
negyedévére elérte a GDP 3,3 szazalékat. Az igazitatlan negyedéves adatok szerint a masodik negyedéves kiilsé finanszi-
rozasi képesség 2012 millié euro volt, amely a folyo fizetési mérleg 1 953 millié eurds kimagaslé tobbletébdl (2. abra) és a
t6kemérleg 59 millid eurds aktivumabadl tevédott 6ssze. A négy negyedéves kilsé finanszirozasi képesség emelkedéséhez
elsésorban a kulkereskedelmi egyenleg javuldsa jarult hozza.

1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség tényezGinek* alakulasa (négy negyedéves értékek a
GDP aranyaban)
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Megjegyzés: *Iovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolddo jévedelem. Transzferegyenleg: téke-
meérleg, egyéb elsGdleges és mdsodlagos jovedelem.

A negyedeéves folyo fizetési mérleg szezondlisan igazitva.

A kiilén nem jelélt 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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Folyo fizetési mérleg — Szezonalisan igazitott folyd fizetési mérleg (jobb tengely)

1.1. Kiilkereskedelmi egyenleg

2024 masodik negyedévében a kiilkereskedelem négy negyedéves tobblete — az aruegyenleg folytatédo novekedése,
valamint stabil szolgaltatastobblet mellett — a GDP 6,3 szazalékara emelkedett (3. dbra). Az aruegyenleg emelkedése
elsGsorban a korabbi negyedévekhez hasonlé mddon az energiaegyenleg 2022-es energiaarsokkot kovetd korrekcidjahoz
kotédott. Az aruegyenleget szintén javitotta a visszaesd bruttd felhalmozas miatt csokkend egyéb import. Az export
novekedése tavaly az év els6 felében tdmogatdlag hatott az aruegyenleg alakuldsara, de ez a hatas a gyenge kilpiaci
konjunktidra mellett 2023 masodik felében mérsékl6dott. Ennek, valamint a haztartasok fogyasztasndovekedésének
kdszonhet6en az egyéb adruegyenleg 2022-ben megindult emelkedése 2023 végére lassult, és az egyenleg 2024 masodik
negyedévében enyhén mérsékl6dott. A szolgaltatdasegyenleg négy negyedéves tobblete, a Covid-jarvany utani folya-
matos javuldst kovetden 2023 elején stabilizalodott, igy az idei elsé és masodik negyedévben is a GDP 5 szazaléka kordl
alakult. A szolgaltatasegyenleg 2023 elejéig tarto javuldsaban a turizmus dinamikus bévilése és a szallitasi szolgaltatasok
egyenlegében mutatkozé helyreallds fontos szerepet jatszott. A szolgdltatasegyenlegen belil a legmeghatarozébb agazat
tovabbra is a turizmus maradt, és a masodik negyedévben féként a bérmunka, valamint a tavkozlési-informatikai szolgal-
tatasok aktivumanak sulya novekedett.

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

GDP aranyaban)
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2024 masodik negyedévében mind az export, mind az import volumene éves alapon az év elején tapasztaltnal kisebb
mértékben csokkent, mikézben folytatodott az export-import oll6 mérséklédése (4. abra). A hazai ipari termelés
legtdbb feldolgozdipari agazatra kiterjed6 folytatédd gyengélkedése mellett a szolgaltatdsok exportjanak bdévilése
segitette az exportdinamika javuldsat. Az import csokkenése dontéen az alacsonyabb export és beruhazas importot
fékezd hatasara vezethet vissza. Az export volumene éves Gsszevetésben 1,8 szazalékkal, az importé 3,2 szazalékkal
mérsékl6dott a masodik negyedévben.

4. abra: Az export és import éves redlnovekedése

40 L % 40
35 ~ - 35
30 A - 30
25 + - 25
20 A - 20
15 + - 15
10 - - 10
5 4 - 5
0 - -0
-5 1 - -5
-10 - - -10
-15 ~ - -15
-20 -~ - -20
-25 - - -25

s Kilonbség

Forrds: KSH, MINB.

A fentiekkel 6sszefiiggésben a nettd export novekedési hozzdjarulasa jelent6sen mérsékl6dott a masodik negyed-
évben (5. dbra). A belféldi felhasznalas két év csokkenés utan éves alapon ismét névekedett, ami a lakossagi fogyasztas
élénkiiléséhez kot6dott, amelyet a haztartdsok redljovedelmének a magas inflaciot kovet6 Gjbdli emelkedése tett lehetévé.
Ugyanakkor a beruhazasok visszaesése tovabb fokozddott a negyedév soran, ami az export gyenge teljesitményét is figye-
lembe véve arra utal, hogy a nettd export pozitiv ndvekedési hozzajarulasa mogott tovabbra is jelent8s részben a kisebb
brutté felhalmozas all.

5. abra: A belf6ldi felhasznalas éves névekedési liteme és a netté export GDP-névekedéshez
valoé hozzajarulasa

% szazalékpont

12
10

mm Nettd export GDP-novekedéshez valo hozzajarulasa (jobb tengely)
= Belfdldi felhasznalds éves novekedési titeme

Forrds: KSH.
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A kiilkereskedelmi egyenleg 2024. masodik negyedévi pozitiv éves valtozasa a volumen- és cserearanyhatas kézel
azonos valtozasahoz kothetd, bar a korabbi negyedévekhez képest mindkét tényezé6 joval kisebb mértékben jarult
hozza a javulashoz (6. abra). Az aru- és szolgéltatasegyenleget is magaban foglald kiilkereskedelmi egyenleget elsésorban
az import éves alapu csokkenése javitotta, ami mogott részben a visszafogott belfoldi kereslet allt. Az energiaarak
folytatédd mérsékl6dése hozzajarult a cserearany javulasahoz, kedvezéen hatva a nettd export nominalis nagysagara.
A cserearany-valtozas hatdsa a masodik negyedévben az el6z6 negyedévekhez képest mérsékl6dott. Az egyenleg enyhe
novekedéséhez a fenti két tényezén kiviil a mdsodik negyedévben az arszinthatds is hozzajarult.

6. dbra: A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg tényezGinek alakulasa (éves valtozas)
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2500 - - 2500
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500

0 0
-500 -500
-1 000 -1 000
-1500 -1500
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Arszint-hatas = Aru- és szolgaltatasegyenleg véltozasa

Forrds: KSH.

1.2. Jovedelemegyenleg

A jovedelemegyenleg GDP-aranyos hidnya 2024 els6é negyedévéhez hasonléan a GDP 3,6 szazalékat tette ki (7. abra). A
jovedelemegyenleg nagy részét a kilfoldi tulajdonu vallalatok profitja teszi ki, amelynek GDP-aranyos értéke 2023-ban
3,3 szazalék korul volt (a kalfoldi tulajdonu viéllalatok 2023-as jovedelmérdl részletesebben lasd a kiemelt témat), és az
idei masodik negyedévben is ezen a szinten alakult®. A kilféldre nyujtott és kiilfoldrél felvett hitelek netté kamategyenle-
gének GDP-ardnyos hidnya 0,1 szazalékponttal 1,3 szdzalékra csdkkent az idei masodik negyedévben, ami a mérsékl6dé
kamatszint eredménye. Az dtmenetileg kilfoldon dolgozék munkajovedelme a jarvanyt kdvet6en megfigyelt alacsony
szinten maradt, igy tovabbra is csak mérsékelten javitotta a mutatot. Ezen tényez6k eredGjeként a jovedelemegyenleg
hidanya a masodik negyedév végére az el6z6 negyedévhez hasonléan a GDP 3,6 szazalékan stabilizalédott.

T A kilféldi tulajdonu vallalatok 2024. évi nyereségérdl csak korlatozottan rendelkeziink negyedéves adatokkal, igy a kidaramlé profitra vonatkozé infor-

maciok a vallalati kérdGivek 2025. szeptemberi megérkezéséig becslésen alapulnak — részletesebben ldsd a ,,Mddszertani megjegyzések a fizetési mérleg-
hez és allomanyi statisztikdhoz” cim( kiadvanyt.
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7. dbra: A jovedelemegyenleg* tételeinek alakulasa (négy negyedéves értékek a GDP ara-

nyaban)
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* Jovedelemegyenleg: munkajévedelem és részesedéshez, hitelhez kapcsolodd jévedelem.

A fizetési mérlegben végrehajtott revizié hatasdara a folyé fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlege 0,5 szazalékponttal
emelkedett, azonban a reviziok nem befolyasoltak Iényegesen a kiilsé egyensulyi folyamatokrol kialakult képet. A
masodik negyedéves fizetési mérleg adatok tartalmaznak elGszor vallalati kérdGiveken alapuld informacidkat a kalfoldi
tulajdonu vallalatok 2023-as jovedelmérdl (erre a tételre kordbban csak becslés allt rendelkezésre). Eszerint a kilfoldi
tulajdonu vallalatok jovedelmének egyenlege tavaly a GDP 0,5 szazalékaval kisebb hidnyt mutatott — amihez nagyobb
részben jarult hozza a kiilfoldon mikodd hazai tulajdond vallalatok korabban becsiiltnél nagyobb jovedelme, de kisrészben
a Magyarorszagon m(ikodd kilféldi tulajdonu véllalatok kisebb profitja is hozzajarult (a kilféldi tulajdonban all6 vallalatok
jovedelmérdl részletesebben lasd a kiemelt témat). A szeptemberben szokasos valtozads idén kiegésziilt egy atfogdbb
revizidval is: a statisztikdkban ugyanis 5 évente van lehetGség hosszabb id6szakra vonatkozdan is atvezetni az id6kozben
felmerilt Ujabb becslési eredményeket a kordbban publikalt adatokon. Ennek eredményeképpen ugyanakkor a korabbi
éveket és egyéb tételeket is érint6 adat-felllvizsgalat csak kismértékd volt (az éves GDP mintegy 0,1-0,4 szazalékat tette
ki). A szeptemberi revizidk tehat Iényegében megerdsitették a folyod fizetési mérleg és a kiils6 finanszirozasi képesség
alakulasanak kordbban megismert folyamatait (8. abra).

8. abra: A revizidk hatdsa a kiilsG finanszirozasi képességre és egyes tételeire (GDP-aranyos
értékek)
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I Revizid hatdsa a viszonzatlan foly6 atutalasra Revizid hatdsa a t6kemérlegre

Revizi6 hatdsa a nettd exportra Revizio hatdsa a jovelemegyenlegre
= K{ils finanszirozasi képesség revizié utan ~ ----- Kils6 finanszirozasi képesség revizid el6tt
—Folyo fizetési mérleg revizié utén - Folyé fizetési mérleg revizio el6tt
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1.3. Transzferegyenleg

Py’

A transzferegyenleg négy negyedéves GDP-ardnyos tobblete 2024 masodik negyedévében az el6z6 két negyedévi 0,4
szazalékrol 0,2 szazalékra mérséklédott — ami elsGsorban a netté EU-transzferek tovabbra is alacsony szintjével
magyarazhaté (9. dbra). A nettd EU-transzferek felhasznalasa az elmult években jellemz6en a GDP 2,0-3,5 szazaléka korl
alakult, azonban a négy negyedéves nettd EU transzferegyenleg 2023 végén és 2024 elsé negyedévében a GDP 1,2 szaza-
Iékdra sillyedt, majd a masodik negyedévben tovabb mérséklddott, és a GDP 0,9 szazalékara esett vissza. Ennek hatte-
rében a 2014-2020-as EU koltségvetési ciklus kifutasa, illetve az Uj hétéves ciklus, valamint a Covid-valsag utani kilabalds
segitésére létrehozott Helyredllitasi és Ellendlloképességi Eszkoz (RRF) forrasaihoz valé hozzaférés csuszasa is allt. A
masodik negyedéves transzferegyenleget emellett az Eurdpai Unids Birdsag altal megitélt, mintegy 200 milliés eurds
birsag elszamoldsa is mérsékelte. Ekozben az egyéb folyd transzferek négy negyedéves egyenlege nem valtozott szamot-
tev6éen, mikozben az egyéb téketranszferek enyhén javult az el6z6 negyedévhez képest.

9. abra: A transzferegyenleg tételeinek négy negyedéves alakulasa (négy negyedéves értékek
a GDP aranyaban)

% %

O B N W b~ 01 O N
!
S
T

o B N W b~ 00 O N

—
—
—
T
'
[y

'
[ay

'
N

L

T

'
N

[} [e2} o — [V} [22] <+ n (e} ~ 0 [¢)} o — o~ [a2] <
o o - i ) ) ) ) ) ) ) - o~ o o o o
[=) o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
 Nettd EU-transzfer I Egyéb folyd transzfer
= Transzferegyenleg I Egyéb téketranszfer

1.4. Régids kitekintés

A régios orszagok tobbségében enyhén romlottak a kiils6 egyensulyi mutatok, azonban — Romania kivételével — a
kérnyez6 orszagokban tovabbra is finanszirozasi képesség all fenn (10. dbra). 2024 masodik negyedévében
Magyarorszagon és Csehorszagban folytatédott az energiaegyenleg hianyanak csokkenése, mikdzben a tobbi orszagban
a 2022-es energiavalsag el6tti érteken stabilizalodott a deficit mértéke. Ugyanakkor éves 6sszehasonlitasban a régié
minden orszdgaban nétt a (lakossagi és kozosségi fogyasztast is magaban foglald) végsé fogyasztas, és a belfoldi felhasz-
nalas is — Csehorszag kivételével — mindenhol novekedett. A fogyasztds emelkedésével parhuzamosan Magyarorszag
kivételével minden régids orszagban enyhén romlott a négy negyedéves folyo fizetési mérleg egyenleg a masodik negyed-
évben, amit azonban Lengyelorszag és Szlovakia esetén részben ellensulyozni tudott a t6kemérleg emelkedése.
Osszességében a cseh és a lengyel négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség a GDP 2 szdzaléka kériil, a magyar érték
ezt enyhén meghaladva a GDP 3 szazaléka koril alakult a masodik negyedévben. Szlovakia kiilsS finanszirozasi képessége
tovabbra is egyensuly kézelében volt, mig a roman finanszirozasi igény a GDP kozel 6 szazalékat tette ki.
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10. abra: A régios orszagok négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képessége (a GDP aranyaban)
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s Folyd fizetési mérleg mm Tékemérleg —— Nett6 finanszirozasi képesség

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

2024 masodik negyedévében a gazdasag pénzligyi mérleg szerinti négy negyedéves kiils6 egyensulyi pozicidja is enyhén
emelkedett. A negyedévben — egyedi tényezd hatdsara — jelent8s volt a nettd kdzvetlentSke-befektetések kidramlasa,
amivel parhuzamosan folytatddott az addssagjellegl forrasok emelkedése. A netté kils6 addssag igy az alapfolyamatok
szerint 2024. junius végén enyhén, a GDP 11 szdzaléka f6lé emelkedett, ami els6sorban a bankrendszer és a vallalatok
mutatdjanak novekedéséhez kotddott, mig az allamhaztartds addssagrataja enyhén csokkent. A bruttd kiilsé addssagrata
a2023-as érdemi csdkkenés utdan 2024 masodik negyedévében sem valtozott érdemben, igy a GDP 64 szazaléka kdzelében
alakult. A nemzetkozi tartalék allomanya junius végén historikus csucs kozeli szinten alakult, elérte a 46,3 millidrd eurét,
igy kozel 15 milliard euréval meghaladta a befektetSk altal kiemelten figyelt rovid kiils6é addssdag szintjét.

2024 masodik negyedévében finanszirozasi adatok szerint is enyhén tovabb javult a kiils6 egyensulyi pozicid. A redlgaz-
dasagi oldalrdl szdmitott kilsé poziciohoz hasonldéan a gazdasag négy negyedéves kilsé finanszirozasi képessége is
enyhén emelkedett, és a GDP 0,9 szazalékat tette ki a masodik negyedévben (11. abra). A két megkdzelités alapjan
szamitott kiils6 egyensulyi mutatok kozotti eltérés (a , Tévedések és kihagyasok egyenlege” ) a masodik negyedévben is
a GDP 2 szdzaléka koril alakult.

11. dbra: A kétféle kiilsé finanszirozasi képesség (négy negyedéves GDP-aranyos értékek)

% %

mmm Tévedések és kihagyasok egyenlege
e K(ils finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)
e K{ilsG finanszirozasi képesség (realgazdasdgi adatok alapjan)

A negyedéves adatok szerint 2024 masodik negyedévében a gazdasag netté poziciéja 0,7 milliard eurds finanszirozasi
képességet mutatott, ami elsGsorban a netté kdzvetlentéke-befektetések csokkenése mellett valésult meg, mikozben
anetto kiils6 adéssag emelkedett (12. dbra). A netté kiils6 addssagallomany tranzakcidkbdl ered§ novekedése —amelyhez
hasonlé egy évvel ezel6tt volt utoljara tapasztalhatd — 3,4 millidrd eurdt tett ki. A 2024. masodik negyedévi nettd kozvet-
lent&ke-kidramlds 2,5 millidrd eurds 6sszege a 2023 els6 negyedévi id6szakhoz hasonldéan egyedi tranzakcidohoz — egy
kilfoldi tulajdond vallalat (Budapest Airport) rezidens szerepl altali felvasarlasahoz — kétheté.

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 eltérd kezelése eltéréseket okozhat, amit a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” mutat.
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12. abra: A kiilsé finanszirozasi szerkezet alakulasa (igazitatlan tranzakcidk)

mrd EUR mrd EUR

Egyéb tranzakcidk (portfélio-részvény és derivativa)
I Addssag jellegli finanszirozds
s Nettd FDI

Kilsé finanszirozasi igény (finanszirozas)
= = = = KiilsG finanszirozasi igény (realgazdasag)

Kézgazdasdgi szempontbdl az addssdg fundamentdlis alakuldsat nem befolydsolja a szémla- és tombarany kévetelések kozotti
atvdltds, ezért ezt a technikai hatdst kiszdrtiik.

2.1. Nem adédssagjellegii forrasok

A masodik negyedévben a Budapest Airport felvasarlasa mellett a megszavazott osztalékok kifizetései is novelték a netté
FDI kidramlast (13. dbra). A kilfoldiek magyarorszagi kozvetlent6ke-befektetései a masodik negyedévben megszavazott
osztalékfizetések (az Ujrabefektetett jovedelmek csokkenésén keresztil) érdemben mérsékelték a kozvetlent6ke-részesedé-
seket — ezek jelentds része azonban még nem kerilt kifizetésre, ami igy a tulajdonosi hiteleket ndvelte. Tovabba az dllam a
Budapest Airportban vdasarolt 80 szazalékos részesedése is a nettd FDI-kidramlas ndvekedéséhez jarult hozza. Ezzel parhuza-
mosan a magyar szereplék kulfoldi kifektetései 6sszesen 0,8 milliard eurdval névekedtek a negyedév soran. Mindezek eredé-
jeként az atfolyd t6kétdl szlrt nettd FDI-kidramlas 2024 masodik negyedévében 2,5 millidrd eurdt tett ki.

13. abra: Kozvetlentéke-befektetések alakulasa, atfolyotoke-tranzakcidk nélkil (kumulalt
tranzakciok)
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2.2. Az adéssagmutatok alakulasa

2024 masodik negyedévében a gazdasag alapfolyamatok szerinti netté kiils6 addssaga kismértékben, a GDP 11 szaza-
lékara emelkedett. Az addssagtipusu forrasok kordbban bemutatott érdemi bearamlasa mellett az addssagrata enyhén
emelkedett, mikdzben az atértékel6dés és a gazdasagi teljesitmény csdkkenése kismértékben az ellenkez6 irdnyba hatott
(14. abra). Az adodssagjellegli forrasbedramlas 1,7 szazalékponttal novelte a netté kilsé addssagot, ami dontéen a
bankrendszerhez, és kisebb mértékben a vallalati szektorhoz is k6t6dott. A hozamok és az arfolyam valtozasahoz kotheté
atértékel6dés és nominadlis GDP ndvekedése enyhén, a GDP 0,1 szazalékaval csdkkentette a mutatd értékét.

14. abra: A netto kiils6 addssag valtozasanak 6sszetevdi (tulajdonosi hitel nélkiili GDP-ara-
nyos értékek)
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Osszes valtozas

Nominalis GDP hatasa
= = = Netto kiilsé addssag (jobb skala)

A nettd kiils6 addssagrata emelkedése els6sorban a bankrendszerhez k6t6dott, de a nem-pénziigyi vallalatok adéssag-
mutatdja is hozzdajarult (15. abra). Az MNB-vel konszolidalt dllamhaztartdas GDP-aranyos nettd kils6 addssaga 0,4 szaza-
[ékponttal csokkent, amelyben elsésorban az 4llam adésségjellegl forraskidramldsanak hatdsa (példaul a kalfoldiek
kezében lévé jegybanki diszkontkotvény lejaratdhoz kapcsolddo nettd addssdgesokkenés) tikrozEdott. Emellett a negyed-
évben tapasztalt EU-transzfer felhasznalas is mérsékelte az adéssagmutatodt. Azonban a nettd forraskiaramlast mérsé-
kelte az Eurdpai Unid Birdsaga altal kiszabott 200 millid eurds, valamint a megegyezés hidnydban a napi egymillié eurds
birsdg. A magdanszektor GDP-aranyos netté kiilsé addssaga Osszességében kozel 2 szazalékponttal emelkedett, ami
elsGsorban a bankrendszeri adéssagmutatdhoz volt kdthetd, de a vallalatok nettd kilsé addssaga is nétt. A bankok nettd
kiils6 adodssaganak a valtozdsa a kilfoldi tartozasok béviiléséhez kotddott, mikdzben a kovetelések csdkkenése is
érdemben novelte a mutatét. Tovabbra is fenndll tehat a 2022 vége 6ta jellemz6 allapot, amely szerint a bankrendszer
kilfoldi tartozasai mar meghaladjak a kilfoldi kbveteléseket, vagyis a szektor nettd addssagmutatdja —a 2017 6ta latott
negativ, nulla kozeli szintje utdn — tovabbra is pozitiv tartomanyban tartézkodik. A vallalatok GDP-aranyos nett6 kiilsé
kovetelése 0,5 szazalékponttal mérséklédott: a kilfoldi tartozasok novekedtek, ami elsGsorban az éven tuli lejaratu
hitelekhez és kereskedelmi hitelek b&viléséhez kotédott. Mindekodzben — ettél elmaraddé mértékben — a kiilféldi kovete-
Iések csokkentek. A véllalatok netté kiils6 addssagmutatdja a masodik negyedév végén is enyhén negativ volt, vagyis a
szektor kiilfoldi eszkozei meghaladtak a kilféldi addssag allomanyat.

FIZETES| MERLEG JELENTES ¢ 2024. OKTOBER



FINANSZIROZASI MEGKOZELITES ES ALLOMANY!I MUTATOK

15. abra: A netto kiils6 addssag szektorok szerinti felbontdsa és a brutto kiils6 addssag
(GDP-aranyos értékek, tulajdonosi hitel nélkil)
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Az orszag GDP-ardnyos bruttd kiils6 adossaga 2024 masodik negyedévének végén a GDP 64 szazalékat tette ki. Az
addssagmutatd alakuldsa a 2022. végi emelkedést kdvetéen 2023 harmadik negyedévében megfordult, és azéta 5 szaza-
lékponttal mérsékl6dott — aminek hatterében dontéen az allam kilfoldi addssagallomanyanak csékkenése allt. Az
MNB-vel konszolidalt dllamhaztartas mutatdja a kilféldiek forintban denominalt MNB diszkontkdtvény mérséklédésével
Osszefliggésben csokkent, mig a kormany altal tavasszal felvett kinai hitel ezt részben mérsékelte. A bankrendszer
esetében a kiilfoldi tartozasok emelkedése elsGsorban a kilfoldi kotvények novekedéséhez kapcsolddtak. A vallalatok
GDP-ardnyos brutto kiilsé addssaganak emelkedése elsésorban az éven tuli lejaratu hitelekhez és kereskedelmi hitelek
béviiléséhez kot6dott.

2.3. Tartalékmegfelelés

A nemzetkozi tartalékok szintje 2024. Il. negyedév végén 46,3 milliard eurot tett ki, ami enyhe, 0,1 milliard euro
csokkenést jelent az el6z6 negyedév végéhez képest. A nemzetkozi tartalékok alakulasat tobb tényezé befolyasolta,
amelyek koziil a legjelent&sebbek az alabbiak:

e Az eurdpai unios forrdsok nettd tartaléknoveld hatasa kozel 0,5 millidard euro volt, amely dontéen agrarforrasok és a
még fennmaradd 2014-2020-as kohézids forrasok bedramlasahoz volt kdthetd.

e Tovabbi érdemi hatdssal voltak a devizatartalékra a portféliokon realizdalt hozam és az eurdtdl eltérd devizaban jegy-
zett tartalékelemek arfolyamanak valtozasabdl adodo dtértékelddés, ezek egylttes hatdsa 0,7 millidrd eurdt tett ki.

o Az Allamaddssdg Kezeld Kozpont (AKK) netté devizafinanszirozdsi miiveletei 6sszesen 0,4 millidrd eurdval csékkentet-
ték a tartalékszintet. Az AKK finanszirozasi adatai alapjan sor keriilt kiilféldi devizahitel-felvételre, ami novelte a tar-
talékot. A negyedév sordn lezarult a Budapest Airport Zrt. megvasarlasa, a tranzakcidohoz kapcsoldédd devizakidramlas
pedig érintette az allam MNB-nél vezetett betétszamlajat, csokkentve ezzel a tartalékok szintjét.

e A Magyar Allamkincstdr devizatranzakcidinak tartalékcsokkentd hatasa kozel 0,5 milliard eurét tett ki.
e A kereskedelmi bankok devizabetéteinek alakuldsa is 6sszességében csokkentette a tartalékszintet ebben az idGszakban.

Az MNB nemzetkézi tartalékainak allomanya 2024 masodik negyedévének végén kézel 15 milliard eurdval haladta
meg a befektetdk altal kiemelten figyelt rovid lejaratu kiils6 addssag szintjét. A nemzetkozi tartalék szintje 2024. junius
végén 46,3 millidrd eurdt, a rovid kiils6 addssag pedig 31,6 millidrd eurdt tett ki. A jegybank és a befektetdk altal is
kiemelten kovetett Guidotti-Greenspan mutatoé feletti mozgastér 2024 Il. negyedévének végén igy 14,7 millidrd euro volt
(16. abra).
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16. dbra: A magyar gazdasag rovid lejaratu kiils6 addssaga és devizatartalék-allomanya
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3. Szektorok megtakaritasa szerinti
megkozelités

2024 masodik negyedévében a gazdasagi szektorok megtakaritds szerinti nettd pozicidja ellentétes hatasok eredéjeként
enyhén ndévekedett. Az dllamhaztartds csokkend hianyat, illetve a haztartasi szektor ndvekvé finanszirozasi képességét
ugyanis nagyrészt ellensulyozta a vallalatok finanszirozasi igényének névekedése. Az dllamhaztartas finanszirozasi igénye az
addbevételek novekedésének és a kiaddsok visszafogott alakuldsanak kdszonhet6en mérsékl6dott. A haztartasi
megtakaritdsok a névekvé realbérek hatasara néttek, mig a vallalatok finanszirozasi igénye a csokkend vallalati profit mellett
emelkedett. A lakossagi megtakaritasokon belil a betétekbe torténd bedramlas volt a legerésebb, valamint ismét nagyobb
Utemben folytatédott az allampapirok allomanybdéviilése, mikdzben a befektetési jegyek élénk névekedése is folytatddott.

A lakossag tovabb novekvé finanszirozasi képességével parhuzamosan a koltségvetési hiany csékkent, mig a vallalatok
finanszirozasi igénye nétt, ezen hatasok ereddjeként a szektorok megtakaritasi folyamatai szerinti kiilsé pozicié
enyhén emelkedett (17. dbra). A masodik negyedévben az dllamhdaztartas négy negyedéves hidnya — a jelentGs bérnove-
kedés mellett emelked — a munkat, valamint a fogyasztast terhelé — addbevételeknek és a kiadasok visszafogott alaku-
lasdnak kdszénhetéen — a GDP 5,5 szazalékdra mérsékl6dott. A novekvé redljovedelmek és a visszafogott fogyasztds
hatdsdra a haztartasi szektor nettd pozicidja a GDP 7,9 szazalékara emelkedett. Ezzel parhuzamosan a vallalatok finanszi-
rozasi igénye a csokkend mikodési eredménynek és az egy évvel korabbit meghaladd készletvaltozasnak koszonhetéen
tovabb nétt. Osszességében a lakossag ndvekvé megtakaritasat és az allam csékkend hidnyat nagyrészt ellensilyozta a
vallalati szektor finanszirozasi igényének névekedése, ami azt eredményezte, hogy a gazdasagi szektorok megtakaritasa
szerinti négy negyedéves kiilsé finanszirozasi képesség a GDP 0,1 szazalékaval meghaladta az el6z6 negyedévi szintet.

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

2024 masodik negyedévében az alapfolyamatok szerint a haztartasok szezonalisan igazitott netté pénziigyi megtaka-
ritdsa emelkedett, ami a pénziigyi eszk6z6k novekedése és tartozasok szinten maradasa mellett kévetkezett be (18. abra).
Az MNB kozgazdasagi megfontolasbdl az alapfolyamatok szerinti mutatdjdban az egyedi hatasokat (példaul a magannyug-
dij-pénztari megtakaritasok, végtorlesztés, realhozam-kifizetés, a felszamolt takarékszovetkezetek betéteseinek kartala-
nitdsa, a forintositas és elszdmolads, szja-visszatérités) kisz(ri. Az egyedi hatasok a pénziigyi eszkdzfelhalmozason, illetve a
tartozasokon keresztiil a netté mutatét is befolydsoljak, ezért az alapfolyamatokat a bruttd szarak mellett a netté adatokon
is bemutatjuk. Az alapfolyamatokat megragadd, szezonalisan igazitott GDP-ardnyos mutaté szerint a lakossag pénziigyi
eszkozfelhalmozdsa a ndvekvé redlbérek és feltehet6en az dvatossagi megfontolasok eredményeként visszafogott fogyasztas
miatt tovabbra is magas. A csokkend kamatkornyezet, illetve a lakdspiaci aktivitas emelkedésének hatasara a lakossag nettd
hitelfelvétele az el6z6 negyedévihez hasonldan alakult, mikdzben az egyéb hitelfelvétel tovabbra is visszafogott volt.
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18. dbra: A haztartasok alapfolyamatok szerinti netto finanszirozasi képessége
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Kovetelés e Tartozas

Netté finanszirozasi képesség

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

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

A ndvekvo pénziigyi eszkézfelhalmozason beliil a betétekbe tértént a legerGsebb bearamlas (19. abra).

o A folydszamla- és egyéb betétek allomanya — az el6z6 negyedévinél is nagyobb itemben — tobb mint 500 milliard
forinttal emelkedett, igy a GDP-aranyos mutatd enyhén emelkedett.

e A masodik negyedévben ismét erGsodott a haztartasok allampapir-kereslete: 6sszességében 430 milliard forinttal
emelkedett a lakossag allampapir-allomanya a tranzakcidkbdl eredéen. Az allampapir-portfélidon belil kissé gyorsult
a MAP+ allampapirok visszavaltasa, mikézben az elsé negyedévi csokkenés utdn a masodik negyedévben ismét, mint-
egy 260 milliard forinttal n6tt a PMAP-papirok allomanya. Ezzel parhuzamosan a véltozé kamatozast papiroknal a
BMAP kereslete is élénkiilést mutatott: a tranzakciokbdl eredSen tébb mint 70 millidrd forinttal nétt az dllomanya. Az
idén januarban kibocsatott, negyedévente fix kamatot fizet§ FixMAP irdnt valtozatlanul ers volt a kereslet (allomanya
az els6 hénapok gyors felfutdsa utan a masodik negyedév végére tobb mint 500 milliard forintra emelkedett), ugyan-
akkor a rovid lejaratu fix kamatozdsu papirok koziil az IMAP értékesitése visszaesett. A haztartdsok allampapir-allo-
manya 6sszességében a GDP 16 szazaléka felett stabilizalédott.

e A masodik negyedévben a lakossag bankjegy- és érmedllomanya kozel 130 milliard forinttal nétt, igy a haztartasok
készpénzallomdanya tovabbra is a GDP 8 szazaléka koril alakult.

Tovabb folytatdédott a befektetési jegyek élénk, trendszer( allomanynovekedése, bar az el6z6 negyedéveknél némileg
lassabb Gtemben. A masodik negyedévben 440 millidrd forinttal, GDP-aranyosan tébb mint 15 szazalékra nétt a befek-
tetési alapok dllomdnya a tranzakciokbdl ered&en, mig a teljes allomany az atértékelédési hatast is figyelembe véve ennél
nagyobb, 500 millidrd forintos mértékben emelkedett.
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19. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszk6zeinek alakulasa
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4. A kulfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme

AFizetési mérleg jelentés kiemelt témaja a kilfoldi tulajdonu vallalatok jévedelmének alakuldsdval foglalkozik. A beérkezett
tényadatok alapjan 2023-ban csékkent a kalféldi tulajdonu véllalatok GDP-aranyos nyeresége, ami részben az alacsony
kilfoldi kereslettel Osszefliggésben visszafogott exportra, részben az extraprofit add nyereségcsdkkenté hatdsara
vezethetd vissza. A nem pénzligyi vallalatok Ujrabefektetési ratdja enyhén mérséklédott, de tovabbra is magas, mikdzben
a bankok osztalékhanyada csokkent. A rezidens vdllalatok kiilféldon m(ikédd ledanyvallalatainak nyeresége historikus
csucsra emelkedett, amely mogott dontéen a bankszektor kiemelkedd nyeresége allt. A régids orszagokban jellemzéen
csOokkent a t6ékeardnyos jovedelmi rata, ami — hazanktél eltéré mdédon — leginkdbb az Ujrabefektetések csokkenésében
tikroz6dott.

A szeptemberi fizetési mérleg adatkozlésben a korabbi, becsléseken alapuld 2023-as vallalati jévedelemre vonatkozé
adatokat — a beérkezett éves adatszolgaltatasok alapjan — tényadatok valtjak fel.> Az adatok alapjan a jovedelemegyen-
legben szerepl6 profit egyenlege a korabban becsilt értékhez képest kedvez6bben alakult. A kiilfoldi tulajdonban |évé
Magyarorszagon m(ikédd véllalatok nyereségének a nominalis ndvekedése — részben az extraprofit addval, részben a
visszaes@ exportvolumennel 6sszefliggésben — kismértékben csdkkent, mig a kiilféldon mikdédé magyar vallalati nyereség
ismét jelentdsen béviilt.

A fizetésimérleg-statisztika a vallalatok kiugroé (egyszeri) eredménytételeitdl szlirt, normal lizletmenethez kapcsol6dé

jovedelmét tartalmazza. A fizetési mérleg modszertana® alapjan a nem normal izletmenetbdl — példaul arfolyamvalto
zasbol — szarmazé eredmény nem a jovedelmek kozott szerepel. Az ilyen forrdsbél fakaddé eredménytételek a tranz-
akcidn kivili allomanyvéltozasok kozott kerllnek kimutatdsra. Az els6 alfejezetben bemutatjuk a kilféldi tulajdonud
vallalatok jovedelmének és annak felhasznaldsanak fizetési mérleg szerinti alakuldsat. Ezt kovet6en a kulfoldi tulajdonu
nem pénzlgyi vallalatok és bankok jovedelmét tekintjiik at, majd a nyereség 2023-as alakuldsdnak hatterét vizsgaljuk
meg. A vallalatok fizetési mérlegben megjelend eredményének bemutatds utan kitériink a kifektetések gyors jovede-
lembd&vilésének hatterére, és az utolsé alfejezetben régids Gsszehasonlitassal zarjuk le az aktudlis Fizetési Mérleg
Jelentés kiemelt témajat.

4.1. A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme a fizetési mérlegben

s

2023-ban a kiilfoldi tulajdonban lévé vallalatok részesedésbdl szarmazé jovedelmének egyenlege az egy évvel korabbi
szint kdzelében stabilizalodott, és a GDP 5,2 szazalékat tette ki (20. dbra). A tulajdonosok részére kifizetett osztalék és
az Ujrabefektetések GDP-aranyos értéke is a 2022-es szint kordl alakult. A 2008—2009-es valsagot kovetden a kulféldi
vallalatok GDP-aranyos nyeresége a kereslet lassuldsaval parhuzamosan visszaesett. 2013 utan azonban — a gazdasagi
novekedés gyorsuldsdval 6sszhangban, illetve az export dinamikus bévilését is segité kiilsé kereslet altal is tdmogatva —
magasabb lett a kilfoldi véllalatok megtermelt jovedelmének értéke is. A nyereség 2018-at kovetd mérséklGdését
2020-ban fokozta a jarvany miatti lezardsok jovedelmez&séget csokkentd hatdsa, azonban a GDP-ardnyos nyereség szintje
viszonylag magas maradt — mikozben az osztalékfizetés® visszafogott volt, igy az Gjrabefektetések nagysdga jelent6s
mértéket ért el, ami az elmult években jelentds szerepet jatszott a kilfoldi kdozvetlentGke-bedramlasban, és igy a vallalati
beruhdzdsok dinamikus bévilésében is. A jarvany utdni helyreallds és az er6s6d6 exportbevétel 6sszességében a vallalati
profitok névekedését eredményezte. A kilféldi tulajdonu vallalatok GDP-ardnyos nyeresége 2022-ben kismértékben
csokkent, ami a kisebb exportvolumen bdéviilés mellett az extraprofit adéra volt visszavezethet6, de a nomindlis GDP
gyors novekedése is ebbe az iranyba hatott. A 2023-ban is fennmaradd extraprofit adg, illetve a tovabbra is visszafogott
kils6 kereslet a kiilfoldi vallalatok GDP-aranyos profitjanak tovdbbi enyhe mérséklédésében tikroz6dott. Az osztalékfi-
zetés GDP-aranyos mutatdja enyhén csdkkent, mikdzben az Ujrabefektetés érdemben nem valtozott, ami az Ujrabefek-

3 Részletesebben ldsd: Magyarorszag fizetésimérleg és killfélddel szembeni befektetésipozicid-statisztikai, MNB (2014)

4 Balance of Payment Manual, 6th edition

A fizetési mérleg statisztikdkban az adott évi eredményt meghaladé osztalékfizetés nem jelenik meg a jovedelemegyenlegben, mivel t6kekivonasként
keril elszdmoldsra a pénzigyi mérlegben. Ennek mértékét a kiugrd osztalék mutatja, amelynek értéke 2021-ben meghaladta a 7 milliard eurdt, ami
jelentGsen nagyobb, mint a korabbi években jellemzd érték. A magas kiugré osztalékban jelent8s szerepe volt egy hazankban m(ikodé multinacionalis
véllalat osztalékfizetésének, aki ezt megel6z6en hosszabb idGszakon keresztil nem fizetett osztalékot tulajdonosdanak, igy ez az osztalékfizetés a kordbbi
években megtermelt nyereséget tiikrozi.
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tetésiarany kismérték( javuldsat eredményezte®. Bar—mint azt a kdvetkez6 fejezetben részletesen bemutatjuk—2023-ban
a banki profit érdemben béviilt, a kiilfoldi vallalatok eredményének tobb mint haromnegyede tovabbra is a nem pénzigyi
vallalatoknal képz&dott.

20. abra: A kiilfoldi tulajdonu vallalatok jovedelme és annak felhasznalasa’ (a GDP aranyaban)
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4.2. A bankok és nem pénziigyi vallalatok jovedelmezdségének 6sszehasonlitasa

2023-ban folytatédott a bankok profitratajanak gyors boviilése, mig a nem pénziigyi vallalatok mutatéja nem valtozott
érdemben. A 2008-2009-es valsag elGtt a vallalatok kbzvetlentGke-részesedések aranyaban szamitott profitjanak értéke
10, a bankoké 13 szazalék kozelében alakult. A vélsag kitorését kovetSen a nem pénziigyi vallalatok profitratdja vissza-
esett, a bankoké azonban csak 2012-ben csokkent nagyobb mértékben.

e Akulfoldi bankok normal Gzletmenet szerinti profitrataja a 2017-2019 kozotti idészakban — a bankok mérlegtisztitasa
és a gazdasag konjunkturalis ciklusaval 6sszhangban felfutd hitelezés mellett — 9 szazalék kozelébe emelkedett, majd
a jarvany hatdsara 2020-ban 8 szazalék ala csokkent. A nyereségrata novekedése a 2021-es 10 szazalék alatti szintrdl
2022-ben kozel 25 szazalékra, majd 2023-ban 37 szazalékra ugrott, ami dont6en az emelked6 hozamkdrnyezet kovet-
keztében magasabb kamatbevételekkel volt 6sszefliggésben.

e A nem pénzigyi véllalatok profitja a valsag utan 2017-re fokozatosan 12 szdzalék kozelébe emelkedett, ezt kdvetben
azonban ismét csokkenésnek indult a magas bérkidramlas miatt. 2020-ban még tovabb, 9 szazalék kdzelébe mérsék-
16dott a jarvannyal 6sszefligg6 korlatozasok, lezarasok, illetve a termelési lancok akadozasa miatt kiesett termelés
hatdsara. 2022-ben kismértékl csokkenés volt tapasztalhatd a mérsékléd6 exportvolumen béviilés és az extraprofit
add miatt, amely tényez6k 2023-ban is visszafogtdk a nem pénziigyi vallalatok jovedelmének bdviilését.

2023-ban a nem pénziigyi vallalatok osztalékhanyada nétt, a bankoké viszont érdemben csékkent. A bankok 2020-ban
jelent&sen csdkkend, majd 2022-ben korrigdlédd osztalékfizetése elsésorban a szabalyozasi dontésekre vezethet6 vissza.
Az MINB Pénziigyi Stabilitdsi Tanacsa 2020 marciusdban atfogd intézkedéscsomag elfogadasaval mérsékelte a koronavi-
rus-jarvany kapcsdn kialakult veszélyhelyzet pénziigyi kozvetité szektorra gyakorolt hatdsait, aminek egyik, a hazai
bankrendszer likviditasi és pénziligyi helyzetét erésité pontja volt az osztalékkifizetés atmeneti korlatozasa. 2021 végén

& Mivel az Ujrabefektetett jovedelem a megtermelt nyereség és a kifizetett osztalék kilonbsége, ezért az alkalmazott COPC-korrekcid és a kiugré oszta-

lékok kezelése jelent8s hatdssal van az Ujrabefektetett jovedelmek értékére (részletesebben lasd a 2017. juliusi Fizetési mérleg jelentést).

Az id&sorokban elemzési szempontokbdl torést jelent, hogy 2008-tdl kezdve a profit (és igy maradékelven az Ujrabefektetett jovedelem) csak a normal
Uzletmenet szerinti eredményt tartalmazza. Ugyanakkor feltételezhet, hogy a nem normal tizletmenethez kapcsolddo, az arfolyamok jelentds elmozdu-
lasabol eredd eredménytételek a valsagot kovetéen emelkedhettek meg, igy vélhet&en a kordbbi id6szakkal is 6sszehasonlithaté marad az id&sor. Tovabbi
torést jelenthet, hogy 2013-tdl a kiilfoldi tulajdonosoknak fizetett osztalékbdl kisziirésre keriil a kiugré osztalék, ami ezt kovet6en nem osztalékfizetés-
ként, hanem részesedéscsokkenésként keril elszdmoldsra, és igy befolyasolja a profit felosztdsat az osztalékfizetés és az Gjrabefektetés kozott.
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feloldasra keriilt a korlatozas, aminek eredményeként 2022-ben nétt a bankok osztalékfizetése. 2023-ban viszont a
megugro profit ellenére ismét érdemben csokkent a bankok osztalékhanyada (21. dbra), aminek hatterében az bankok a
likviditasi kovetelményeinek MNB altali szigoritdsa allhatott. A szigorubb likviditasi kdvetelményekre a 2023-ban bekovet-
kezett amerikai cs6desemények, a megnovekedett pénzpiaci volatilitas, a bizonytalan gazdasagi kilatasok és a bankbeté-
teket érintd potencialis elszivo hatdsok miatt felmerulé likviditasi kockazatok kévetkeztében volt sziikség. A nem pénziigyi
vdllalatok osztalékhanyada a 2021-es csokkenést kdvet6en 2022-ban 50 szazalék folé emelkedett, majd 2023-ban
57 szazalékos szintet is megkozelitette. Az osztalékok névekedése az anyavallalatok névekvé forrasigényére utalhat a
bizonytalanna valé gazdasagi kdrnyezetben. Emellett a visszaesd beruhazasok is az Ujrabefektetett jovedelem csokkenése,
az osztalékok novekedése iranyaba hathatott.

21. abra: A kiilfoldi vallalatok és bankok profitja az FDI-részesedés és a megszavazott osztalék
a profit aranyaban
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Megjegyzés: A profithdnyad az év végi dllomdnybdl szamitott érték.

4.3. Mi all a vallalati profit alakulasanak hatterében?

2023-ban a tovabb mérsékl6dé exportvolumen bdviiléssel a vallalati profit névekedése is visszafogottan alakult. Mivel
a kalfoldi tulajdonu vallalatok jelentGs része az exportszektorban tevékenykedik, ezért — illetve a multbeli tapasztalatok
alapjan —indokolt a kilféldi vallalatok profitjdnak exportteljesitménnyel valé 6sszevetése. Az elmult évtizedben az export
és profit valtozdsa daltaldban egy iranyba valtozott, a novekvé vagy csokkens exportbevételek érdemben meghatdroztak
a profit dinamikajat (22. dbra). A jarvany utan 2021-ben erételjes, a 2000-es évek eleje 6ta nem latott mértékl emelkedést
mutatott az exportvolumen, amivel parhuzamosan a vallalatok profitja is jelent6sen emelkedett. 2022-ben az export
redlndvekedésének tovabbi emelkedése mellett az energiaarak megugrasa miatt emelkedé kiadasok és az extraprofitadd
érdemben mérsékelte a kilfoldi vallalatok jovedelmét, igy a kulféldi vallalatok profitja 6sszességében mérséklédott.
2023-ban az exportvolumen tovdbb mérséklédott, ami a nem pénziigyi véllalatok jovedelmének mérséklGdésével jart,
ugyanakkor a banki jévedelmez&ség megugrasa miatt a kiilfoldi vallalati jovedelmek 6sszességében az egy évvel kordbbi
Utemben emelkedtek.
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22. abra: A kulfoldi tulajdonu vallalatok (forintban kifejezett) profitjanak novekedése és az
export alakulasa (volumenidex)
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A kulfoldi vallalatok kdzvetlentGke-befektetéseken elért nyereségének koncentracidja szamottevéen nétt, csupan négy
agazat adja a nyereség 56 szazalékat. 2017-ig a kilféldi tulajdonban 1évd vallalatok nyereségének ndvekedése az dgazatok
széles korét érintette, amin belll kiemelkedd volt a legnagyobb agazatok jovedelmezGsége. A GDP-aranyos nyereség
2018-2019-ben tapasztalt mérsékldése is altalanosan megfigyelhetd volt, hiszen a legnagyobb és a kisebb sulyu agaza-
tokat egyarant érintette. Az dgazati jovedelmez&séget illetéen 2020-ban nagyobb és koncentraltabb valtozdsok torténtek:
mig a nagy agazatok tobbségének (példdul vegyianyag- és jarmligyartas, pénzligy-biztositas) javult a jovedelmezbsége,
addig a jarvany miatti gazdasagi hatdsok kilondsen sulyosan érintették a szallitast és a turizmust, amelyek nyeresége
nulldra csokkent. 2022-ben a jarvany hatasainak elhalvanyuldsaval a turizmus vesztesége elt(int, ugyanakkor jévedelme-
z6sége még jelentdsen elmaradt a 2010-es évek végén latott értékekhez képest. A 2023-ban szdmottevéen csokkent a
vegyipar, a gyogyszergyartas, a kereskedelem és a jarm(igyartas GDP-aranyos nyeresége is. Ezzel parhuzamosan a pénziigyi,
biztositasi szektor GDP-aranyos jovedelme érdemben emelkedett, ami a magas hozamkornyezettel magyarazhaté. A
szallitas agazat jovedelme is b6viilt, ami azonban csak az el6z8 évi veszteség korrekcidjara volt elég. Az egyéb szektorok
kismértéku jovedelemcsokkenést mutattak. A kilfoldi vallalatok nyeresége egyre inkabb a szolgdltatasok felé terel6dik el:
az Osszes profit kozel negyedét a pénzligyi szektor adta, de a kereskedelem (15%) és az IT szektor (8%) is jelentds részt
képviselt. A feldolgozdipari dgazatok koziil a jarmUigyartast érdemes kiemelni, amely tovabbra is 10 szazalék korili mértéket
képvisel a kiilféldi vallalatok nyereségébél. Osszességében a kiilféldi vallalatok profitja érdemben koncentralédott, a teljes
nyereség 56 szazalékaért az emlitett szektorok voltak a felel6sek, mig a kordbban jelent&s sulyt képvisel§ vegyianyag-,
gyogyszergyartas, valamint a széllitas-turizmus hozzajaruldsa mérséklédott (23. dbra).
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23. abra: A kiilfoldi tulajdonban Iévé vallalatok nyeresége (GDP aranyaban)
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2023-ban a rezidens vallalatok kiilfoldi leanyainak nyeresége torténelmi cstiicsra emelkedett. A fizetési mérleg jovede-
lemegyenlegében® a Magyarorszagon mikodd kiilfoldi vallalatok jovedelme mellett a kalféldon mikoédé, hazai tulaj-
donban lévé vallalatok nyereségét is figyelembe kell venni. Ennek GDP-ardnyos értéke a 2022-es névekedést kdvetGen
2023-ban tovabb emelkedett. A névekedés elsGsorban a rezidens pénzigyi véllalatok kilfoldi nyereségének jelentds
javulasahoz kot6dott, de a nem banki nyereség is kismértékben névekedett. A kiilfoldi lednybankok 2019-t6l stabilan
magas szinten alakuld nyeresége 2023-ban tovdbb emelkedett annak ellenére, hogy az ukran és orosz piaci bizonytalan-
sagok csokkentették profitot.

24. abra: A kiilfoldon m(ikodé rezidens tulajdonu vallalatok profitja (a GDP aranyaban)
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B Kilfoldon miikodé magyar nem pénziigyi vallalatok nyeresége
B Kilféldon miikodé magyar bankok nyeresége

A rezidens vallalatok kiilfoldi leanyainak a ndvekvé nyereségéhez az elmiilt évben elsGsorban a pénziigyi szektor és
a kdolaj feldolgozas jarult hozza. A pénziigyi valsag 6ta a rezidensek kifektetésekbdl szarmazd profitja egyre inkabb a
szolgdltatasok, azon belil a pénzligyi szektor iranyaba tolddott el (25. dbra). A 2008 utani években jelentds szerepe volt
a banyaszatnak, illetve (az egyéb feldolgozdiparon beliil) a szamitastechnikai termékek gyartasanak, az évtized kézepén a

8 Elemzési szempontokat figyelembe véve a jévedelemegyenlegben az elsédleges jovedelmeket mutatjuk be, kivéve az egyéb elsédleges jévedelmeket,

ami a kordbbi médszertanban a viszonzatlan atutalds részét képezte és igy a transzferegyenlegben szerepeltetjik.
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gyogyszergyartds jovedelmezGségének felfutasa volt tapasztalhatd, mig az utdbbi években a kdolaj-feldolgozas profitja
nétt meg jelentGsen. Ezzel parhuzamosan a szolgdltatas agazatok kozil a kereskedelem szerény, de viszonylag stabil
aranyt képviselt a hazai vallalatok kiilfoldi profitjaban, mig a pénzligyi szektor jovedelmez6sége folyamatosan boviilt, és
2023-ban mar a kilfoldi vallalatok jévedelmeinek kozel felét tette ki.

25. abra: A rezidensek kilfoldi jovedelmei agazati bontasban (a GDP aranyaban)

GDP szdzalékaban GDP szdzalékaban
2,0 - B2
-
1,5 - i B I I - 1,5
g5
1,0 I I I . . l I - 1,0
1! u y 1Hil
0,5 - I I - 0,5
. N |
0,0 T T T T T T T T T T T T T T 0,0
-0,5 - - -0,5
<) [e2] o — o~ (92] < [Te} o ~ o0 (o)} o — o~ [22]
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~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (oY} [V} o~ o~ o~
Pénziigy K&olaj-feldolgozas
B Gyogyszergyartas M Haztartasok bef., ingatlan vasarlas
M Kereskedelem Mez6gazd., banyaszat, épitSipar
M Egyéb szolgaltatas M Egyéb feldolgozdipar

2009 6ta — a 2020-as év kivételével — a magyar kozvetlentGke-kifektetések jovedelmének dént6 tobbségét — kozel 70
szazalékat — Eurépa és azon beliil Kozép- és Dél-Eurdpa tette ki (26. dbra). 2021-2023 kodz6tt Kozép-Eurdpan belil a kifek-
tetések jovedelemnovekedéséhez elsGsorban Szlovakia és Horvatorszag jarult hozza, mig Dél-Eurdpan belil Ciprus és
Bulgdria mutat emelkedést. Erdemes megjegyezni, hogy Ciprus és Horvatorszag esetében a haztartasok kifektetése is
jelentds. Ennek oka lehet, hogy a jarvany utdn a korlatozasok feloldasdval a haztartasok kilfoldi ingatlanbefektetés
mellett donthettek.

26. abra: A kulfoldon m(ikodd rezidens tulajdonu vallalatok profitja agazati bontasban(a GDP

aranyaban)
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Megjegyzés: Kozép-Eurdpa: Csehorszdg, Horvdtorszdg, Lengyelorszdg, Romdnia, Szlovdkia és Szlovénia
Dél-Eurdpa: Bulgdria, Ciprus, Gorégorszdg, Mdlta, Olaszorszdg, Portugdlia, Spanyolorszdg
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4.4. Nemzetkozi 6sszehasonlitas

A kulfoldi vallalatok jovedelmezdsége 2023-ban jobbara csokkent a régidban, de a hazai FDI 10 szazalék koriili megté-
riilése tovabbra is csak a Szlovakiaban tapasztalt szintet haladja meg (27. dbra). A 2008-as pénzligyi valsag utan a régios
orszagok jovedelmez8ségi mutatdi — a kozos kiils6 folyamatok hatasara — nagyjabdl egyiitt mozogtak: a mérséklédést
2013 utan enyhén emelked6 trend kovette. 2020-ban a jarvany a gazdasagi ndvekedéssel egyitt a vallalati jovedelmez6-
séget is visszavetette, azonban a nyereséghdnyad a kovetkezG években korrigdlédott. 2023-ban a legnagyobb, kozel
13 szazalékos nyereséghdnyadot — a jelenlegi, vélhet6en még nem tényadatot tartalmazo becslés szerint —a Romdanidban
mUkodé kilfoldi vallalatok érték el. A magyar és cseh nyereséghanyad a jarvany utan hasonlé palyan alakult, 2023-ban
10-12 szazalékot tett ki. A szlovak mutato ezzel szemben a tavalyi, régids 6sszehasonlitasban is alacsony, az FDI 8 szaza-
Iékat kitevd szint korul stabilizdlédott. Mig kordbban a régid orszagaiban viszonylag magas osztalékfizetés volt jellemzé,
kiléndsen Csehorszagban és Szlovakidban (a szlovak el6zetes adatok szerint a kilfoldi vallalatok a teljes nyereségiket
kifizették osztalékban 2023-ban), addig Magyarorszagon a 2014-ig tarté csokkenés utan alacsony szinten stabilizalddott
a t6keardnyos osztalékfizetés®.

27. abra: A kozvetlent6ke-befektetések jovedelmeinek felbontasa (FDI-részesedés aranyaban)
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Forrds: Eurostat. *A régids orszdgokban a 2023-as érték még vélhetéen becslésen alapul.

2023-ban vegyesen alakult az osztalékfizetési arany a régids orszagokban — Lengyelorszagban, Magyarorszagon, illetve
Romaniaban a legalacsonyabb (40-50 szazalék koriili) a mutaté értéke, a cseh osztalékfizetési arany tavalyi koézel
80 szazalékos szintrél 60 szazalékra mérséklodott, mig Szlovakiaban a tulajdonosok szinte a teljes profitot kifizették
osztalékban (28. abra). A kulfoldi vallalatok jévedelemardnyos osztalékfizetésére 2009-2010 el6tt a régids orszagokban
viszonylag magas érték volt jellemz6. A kiilfoldi anyavdéllalatok valsag miatt megnovekedd likviditasigénye, valamint a
régiods orszagok novekedési kilatasainak visszaesése eredményeként a vallalatok tobb orszagban is a korabbi évek nyere-
ségeibdl felhalmozott eredménytartalék terhére is fizettek osztalékot kiilfoldi tulajdonosaiknak. Az osztalékfizetési arany
az évtized végére minden orszdgban mérséklédott — legnagyobb mértékben Magyarorszagon, ahol 2017-ben a kulféldi
vallalatok megtermelt jovedelmik minddssze 32 szazalékat fizették ki osztalékként. Ezt kbvetGen a kilfoldi tulajdonban
levé lednyvallalatok esetén az osztalékarany emelkedd trendbe valtott, és 2023-ban 47 szazalékot tett ki. 2023-ban tobb
régids orszdgban novekedett az osztalékarany, hazank mellett csak Csehorszagban csdkkent az osztalékfizetés nyere-
séghez mért aranya. Osszességében a régids orszagok koziil egyediil Szlovakidban emelkedett kiugré mértékben — 100
szazalékig — az osztalékfizetés jovedelmen belili aranya, mig a tobbi orszagban érdemben elmaradt ettdl.

° Ebben ugyanakkor 2013-t6l részben szerepe lehetett a kiugré osztalékfizetések magyarorszagi elszamolasanak.
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28. abra: Osztalékfizetések aranya a nyereséghez képest
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Forrds: Eurostat *A régios orszdgokban a 2023-as érték még vélheten becslésen alapul.
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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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