V. A kiilso egyensily

Megtakaritéasi és felhalmozasi ratdk a GDP %-aban

(foly6 &ron)
%
1995 1996 1997 1998
Megnevezés
Ifélév | 1félév | Ifélév | I.félév
Bruttd hazai termék 100,0 |100,0 | 100,0 | 100,0
+fizetési mérleg nettd jovedelem
atutaldsok 4.4 -38 | 31 -4,5
+viszonzatlan atutalasok 2,7 2,3 1,7 2,1
Rendelkezésre allo jovedelem 98,3 98,5 98,6 97,6
—haztartasok 83,0 83,1 81,5 81,1
—allamhaztartés 7.8 9,7 12,0 10,5
—vdllalkozasok 74 5,6 5,0 6,0
Nemzetgazdasag végsd fogyasztasa | 84,1 80,8 | 79,8 | 79,0
—héztartasok fogyasztasa 71,8 69,4 68,4 67,9
—koz0sségi fogyasztas 12,4 11,5 114 11,2
Bruttd megtakaritas 141 17,7 18,7 18,5
—héztartasok megtakaritdsa 11,2 13,8 13,1 13,2
—allamhaztartés megtakaritasa 4,5 —1,7 0,6 -0,7
—vallalati megtakaritas 7.4 5,6 5,0 6,0
Netto toketranszfer
—haztartasok 0,7 0,5 02 | -01
—dallamhaztartas -1,5 -1,2 -1,3 -0,9
—véllalat 0,8 0,6 1,2 1,0
Felhalmozasok 21,3 20,6 22,0 23,5
—héztartasok beruhazasa 6,1 58 6,1 57
—allamhdztartas beruhdzasa 2,1 2,3 3,0 3,0
—véllalati beruhdzés és
készletfelnalmozas 13,0 12,5 12,9 14,8
Netté megtakaritas =1,1 -2,9 | -3,3 | -5,0
—héztartasok megtakaritdsa 58 8,5 71 7.4
—allamhdztartas megtakaritasa -8,2 5,2 -3,7 —4,6
—vallalati megtakaritas -4.8 -6,2 -6,7 -7,8

* A vdllalati finanszirozas kapacitdsanak alakulasét a jovedelemelszamolashdl maradékel-
ven szdmitottuk. A szezondlis ingadozésok miattt a tablazatban megadott szamok abszol(it
nggységa nem értelmezhetd, a folyamatokat az el6z6 félévhez viszonyitott elmozdulas tiik-

rozi.

1. A netto megtakaritoi pozicio

nettd megtakaritoi pozicio a gazdasagi novekedés fenntart-
hatosaganak, a makrogazdasagi egyensuly alakuldsanak
legfontosabb mutat6ja.

A nett6 megtakaritoi poziciot a GDP-elszdmoldsokban a folyo fizetési mérleg
pozicionak is nevezik. Felhivjuk a figyelmet, hogy a GDP esetében a kiilkereske-

delem mérése eredményszemléletet kozelits, mig a fizetési mérlegben pénzfor-
galmi szemléletd adatok jelennek meg. Az adatok statisztikai forrdsa is részben el-

térd, a termékforgalomra vonatkozoéan a GDP-ben vamstatisztikai adatok, a fize-
tési mérlegben kereskedelmi bankstatisztikai adatok szerepelnek. Ebbél eredGen
a két mutato kozott —a mérési hiban tal —idébeli eltolodasbol és egyéb statisztikai
okokbol fakado kilonbségek lehetnek.

A gazdasagi novekedés kiteljesedése és a belfoldi felhaszna-
las gyorsabb béviilése a GDP aranyos netté megtakaritoi pozicio
romlasaval jart egyttt. Mig a nemzetgazdasag brutté megtakarita-
sainak GDP-hez viszonyitott ardnya nem valtozott az el6z6 év
elsé félévéhez képest, a névekvd felhalmozasi kiadasok mi-
att a realgazdasag kilfoldi forrasigénye 1,7%-kal emelke-
dett. Mivel a GDP termelése, a jovedelmek és a beruhadzasi ki-
adasok alakuldsa is jelentGs, é€s egymastol eltérs szezondlis inga-
dozast mutat, az éven belili GDP aranyos mutatoszimok nem
tiikrozik jol az orszag nett6 finanszirozasi kapacitasanak alakula-
sat. A szezonalitasok figyelembevételével az 1998. els6 félévi fo-
ly6 jovedelmek és kiadasok alapjan mért 5%-os GDP aranyos de-
ficit éves szinten — az el6z6 évi 1,5%-ot meghalado — 3% kortili
netto kulfoldi forrasigénynek felel meg.

A kulfoldi forrasigény novekedése harom tényezére vezethe-
t6 vissza: a kiilfoldiek profitrepatrialasa nStt, mig mind a
vallalkozasok, mind az allamhaztartas nettd6 megtakarita-
sai csokkentek.

A GDP aranyos rendelkezésre all6 jovedelem az el6z6 év azo-
nos idGszakahoz viszonyitva csokkent. Ennek oka a magangaz-
dasag kulfoldre torténd kamatfizetéseinek és a repatrialt oszta-
léknak a novekedése. Az osztalék jellegl jovedelmek kidramlasa
lényegesen meghaladta a kordbbi id6szakot. A jovedelemtransz-
fer novekedése a magingazdasag kulfoldi adossdganak gyara-
podaisa, illetve a kordbbi években megvalositott mikodstSke-
befektetések eredményeként vart normalis folyamat.

A maganszektor és az allamhaztartas nettd megtakaritasainak
csokkenése kortlbelil egyforma mértékben jarult hozza a folyo
fizetési mérleg romlasihoz.

A maganszektoron beltl a haztartasok és a vallalkozasok elté-
16 viselkedést mutattak.

A haztartasok rendelkezésre 4116 jovedelme e GDP-nél kisebb
meértékben novekedett. A rendelkezésre allo jovedelemhez vi-
szonyitva a fogyasztas, illetve a brutté megtakaritds arinya nem
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valtozott. A lakossagi beruhdzasok csokkenése miatt a lakossagi
szféra GDP aranyos netté megtakaritasa novekedett, de a lakos-
sagi beruhdzas csokkenése hatterében féként atmeneti tényezok
alltak, példaul a lakdsépitésekhez kapcsolodd AFA-vissza-
igénylési lehetGség 1999-t61 valod bevezetése.

A vallalkozasok viselkedése az iizleti ciklusnak megfele-
16en alakult. A javuld jovedelmezdség ellenére 1997-ben még
némi Ovatossag és kivaras volt megfigyelhets a vallalkozasoknal,
amelynek hatdsira csak mérsékelten nétt a netté megtakarita-
suk. 1998-ban a villalkozadsok valoszintleg optimistin modosi-
tottak novekedési varakozasaikat. Mivel a beruhdzasi tevékeny-
séget altalaban nem a tényleges, sokkal inkabb a varhato profit-
kilatasok befolyasoljak, a gazdasagi kilatasok javulasa felgyorsi-
totta a vallalkozdsok beruhdzasi aktivitdsit. A vallalatok netto
megtakaritisainak nem szandékolt csokkenéséhez az elsé félév-
ben megnovekedett készletszint is hozzajarult. Mivel a felhal-
mozas megugrasat a folyo jovedelmek névekedése nem
tudta kovetni, a vallalatok nettd megtakaritaisa a GDP
1,1%-aval csokkent.

Az allamhaztartas nettd megtakaritasa jelentGsen, a
GDP 0,9%-aval csokkent. Figyelembe véve, hogy ekdzben az
allamhaztartas beruhazdsai a GDP szazalékdban nem néttek és
tGketranszferei csokkentek, az allamhaztartas a fellendilés miatt
ciklikusan gyorsul6 bevételeinél is nagyobb mértékben novelte
foly6 kiadasait.

2. Kiilsé finanszirozds

fizetésimérleg-statisztika szerint a folyo fizetési mérleg hia-
nya az elsé félévben 192 milliard forint (905 millié dollar)
volt.

A folyo fizetési mérleg megnovekedett hianyat az elsé
féeléevben nem fedezte a nem adossaggeneralo tSkebe-
aramlas (a tulajdonosi hitelek nélkil vett mikodstSke- bedram-
las és a kulfoldiek tézsdei részvénybefektetésel), de ez nem jart
egyltt a nettd devizaaddssig novekedésével, mivel a forint al-
lampapirokba bedraml6 portfoliobefektetés 1ényegesen megha-
ladta a fizetési mérleg hidnyanak nem adossaggeneralo finanszi-
rozas feletti részét.

A nem-adossiaggeneralo téketételek kozil a mikodstSke-be-
aramlas a tavalyival megegyezG nagysagrendd volt, mikozben
nétt a rezidensek mikodstSke-kihelyezése. A részvényekbe tor-
ténd befektetés novekedése 215 millio dollar volt, amelybdl
166 millio dollart tett ki a privatizacios bevétel. E tételtdl eltekint-
ve a kilfoldiek részvényvisarlasa erGteljesen ingadozott: az elsé
négy honapban tGkebedramlds, majus—juniusban t6kekidramlds
figyelhettiink meg.

Az MNB és a korminyzat a devizdban denominalt hitelforga-
lomban egytittesen 1,2 milliard dollar erejéig netto hiteltorleszté
volt. Ezzel azonos nagysagrendd, tehat 1,2 milliard dollar forras-
bevonas zajlott a forintban denominalt allampapirok piacan.

A maganszektor nettd hitelfelvétele 850 millié dollart tett
ki. A vallalati szektor 350 milli6 dollar nagysiagrendben netto ki-
helyezé volt kulfold felé. A hitelintézetek 1,2 milliard dollar for-
rasbevonasa 200 millid dollar kiilfoldi koveteléscsokkenésbdl és
1 milliard dollar nett6 hitelfelvételbdl adodott. A hitelfelvételbdl

A folyd fizetési mérleg legfontosabb tételei
a fizetési mérleg statisztika alapjan

Millié USD

1996. 1997. 1998.

|. félév 1. félév 1. félév

Aruk, egyenleg -659 -960 -695
Export 7818 9379 9784
Import 8477 10 339 10 479
Szolgéltatasok 562 492 309
Té6kebefektetések jovedelmei -816 -645 -959
ebbdl: adéssaghoz kapcsol6dd -697 -483 -541
ebbdl: nem adéssdghoz kapcsolddo -119 -163 -418
Viszonzatlan folyé atutalasok 513 350 440
Folyo fizetési mérleg egyenlege -934 -763 -905

1998 e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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Afolyd fizetési mérleg finanszirozasa

Milli6 USD
1997. 1998. | Vaéltozés,
jan—jdn. | jan—tn. | millié USD
Magyar Nemzeti Bank -864 | -2316 |-1452
— Portfélidbefektetések, egyenleg -909 42 951
— Egyéb befektetések, egyenleg —692 —933 —240
—Nemzetkozi tartalékok valtozasa,egyenleg* | 737 | -1425 |-2163
Kormanyzat 331 965 633
— Portfélidbefektetések, egyenleg 335 1199 864
— Egyéb befektetések, egyenleg —4 —235 —231
Hitelintézetek 236 1183 946
— Portfélidbefektetések, egyenleg -49 -32 17
ebbdl tulajdonv-t megt. ép-k, egyenleg —7 -10 10
—Egyéb befektetések, egyenleg 285 1214 929
Villalati szektor -88 -150 —-62
— Portfélidbefektetések, egyenleg 80 203 123
ebbdl tulajdonv-t megt. ép-k, egyenleg 164 226 63
— Egyéb befektetések, egyenleg -168 -353 -185
Kozvetlen befektetések, egyenleg 724 860 136
— Magyarorszagon, egyenleg 832 951 119
— tulajdonviszonyt megt. ép-k, egyenleg 709 694 -14
— tulajdonosi hitelek, egyenleg 123 257 133
—Kiilféldon, egyenleg -108 91 18
— tulajdonviszonyt megt. ép-k, egyenleg -108 -154 —46
— tulajdonosi hitelek, egyenleg -1 63 64
T6kemérleg, egyenleg 4 104 63
Specifikalt finanszirozas 381 645 265
Tévedések és kihagydsok, egyenleg 382 259 -122
Teljes finanszirozas 763 905 142
Folyo fizetési mérleg hianya 763 905 142
*/(+) = csokkenés, (-)= névekedés
A devizaban denominalt adéssag- és kovetelésalloméany
Millidrd USD
1997 1998. jun. Véltozas
Brutto kiils6 adossag 21,7 21,1 -0,6
Portfélidtartozasok 10,0 9,9 -0,1
— Kdzép- és hosszu lejaratu 9,4 9,2 -0,3
—Rdvid lejératd 0.6 0.8 0.2
Egyéb tartozasok 11,7 11,2 -0,5
—Kdzép- és hossz lejératu 8,4 71 -1,3
—Rovid lejdratd 3.3 41 0,8
Brutto kiilsd kovetelések 12,4 13,7 1,3
Nemzetkozi tartalékok 8.4 9,6 1,2
Portféliokovetelések 0,1 0,2 0,0
—Kozép- és hosszu lejarati 0,1 0,1 0,0
—Rovid lejaratt 0,1 0,1 0,0
Egyéb kovetelések 3,8 3,9 0,1
— Kdzép- és hosszu lejératu 1,3 14 0,1
—Rovid lejératd 2,6 2,6 0,0
Nettd kiilsé addssag 9,3 7.3 -1,9
Akiilsé adossagallomany fo adosok szerint
1997 1998 jiin. Véltozés
Bruttd adéssag* 21,7/100,0) 21,1/100,0f -0,6, -
MNB és kormanyzat 13,4) 61,9 121 572 14| -47
—-MNB 11,8/ 54,3/ 10,7| 51,00 1,00 -34
—Kormanyzat 16/ 75 13/ 62 -03 -13
Maganszektor 83 381 9,0/ 428 08 47
— Hitelintézetek 45 209/ 55 262 1,0 53
— Véllalati szektor 3,7/ 17,2 35 166/ -0,2| -0,6
Nettd adéssag** 9,3/ 100,00 7,3 100,00 -1,9] -
MNB és kormdnyzat 44 471 1,9 253 -2,5|-21,7
—MNB 33 358/ 11| 146 -23| -21,3
— Kormdnyzat 1,00 11,2 08 10,8 -03| -05
Magénszektor 49| 52,9 55 747 06 217
— Hitelintézetek 2,00 2200 31| 416 1,0/ 196
— Vallalati szektor 29| 309 24 331 -04] 21

* Csak konvertibilis devizakban.

** Devizdban denominalt, tulajdonosi hitelek nélkil.

800 milli6 dollar rovid lejarata forrasbevonas volt. Tovabb csok-
kenta nem specifikalt forrdsbevonds (NEO) szerepe a finansziro-
zasban (260 millio dollar).

Mindezek eredményeképpen a nemzetkodzi
1,2 milliard dollarral néttek az els6 félévben.

tartalékok

A devizaban denominalt
kiils6 adossag alakulasa

1998 els6 felében a korabbi idészakokban megtfigyeltnél eny-
hébb mértékben ugyan, de folytatodott a kulfolddel szembeni
devizaadossag csokkenése. A bruttd kuilsé devizaadodssag
0,6 millidrd dollarral alacsonyabb voltaz 1997. év véginél. Mivel a
kulfolddel szembeni kovetelésallomany — dontéen a nemzetkdzi
tartalékok emelkedése miatt — 1,3 millidard dollarral nétt, a nettd
kiils6é devizaadossag 1,9 milliard dollarral mérséklodott, az el-
mult két évtizedben a legalacsonyabb értékét, 7,3 milliard dollart
tett ki.

1998-ban folytatodott az a tendencia, hogy a kiilsé deviza-
adéssag mind nagyobb hanyada terheli a maganszektort. A net-
t6 kiils6 devizaadossag hiromnegyede a hitelintézeti, illetve a
vallalkozoi szektort érinti. (Ez nemcsak a maganszektor
megnovekedett kilfoldi forrdsbevonasanak, hanem — elsGsor-
ban —az MNB és a kormanyzat nett6 torlesztéseinek, illetve az
MNB esetében a nemzetkozi tartalékok novelésének is az ered-
meénye). A bruttd kilsé devizaadossag 57%-a szerepel még az
MNB és a kormanyzat konyveiben. Figyelemre mélto, hogy valo-
jaban csak a hitelintézetek kulfoldi pozicidja romlik, a vallalko-
201 szektoré ezzel szemben kifejezetten javulo.
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