
1. A nettó megtakarítói pozíciók

Afolyó fizetési mérleg a gazdaság megtakarítási és beruhá-
zási egyensúlyának mutatója. A megtakarítási-beruházási

egyensúly egy „elméleti” folyó fizetési mérleget határoz meg,
amely a fizetésimérleg-statisztika alapján aktuálisan kimutatottól
eltér.1

A gazdaság egészének megtakarítási és beruházási pozícióját
a rezidens gazdasági szereplõk (az államháztartás, a vállalati
szektor és a háztartások) egyéni pozícióinak összegeként kapjuk
meg, e szektoronkénti megtakarítási-beruházási egyenleget a
nemzetközi szóhasználatnak megfelelõen nettó finanszírozási

kapacitásnak/szükségletnek nevezzük. Elõzõ jelentésünktõl és
más korábbi MNB-publikációtól eltérõen a gazdasági szereplõk
pozícióját operacionális szemléletben adjuk meg, ami könnyeb-
ben értelmezhetõ összefüggésben áll a pozícióváltozásokat
meghatározó reálgazdasági döntésekkel. Ez azt jelenti, hogy míg
korábban a nettó pénzügyi vagyon inflációs értékvesztése miatti
kompenzációt jövedelemként, illetve folyó megtakarításként
számoltuk el, ezentúl csak a kamatok inflációs kompenzáció fe-
letti részét tekintjük jövedelemnek, illetve a pénzügyi vagyon inf-
lációs értékmegõrzés feletti részét megtakarításnak.

A külföldi tulajdonú vállalatok növekvõ profitrepatriálásá-
nak2 következtében 1998-ban tovább növekedett a GDP és a ren-
delkezésre álló jövedelem különbsége.

A háztartások finanszírozási kapacitása 1998-ban a GDP
0,5%-ával emelkedett. E növekedés nem a háztartási szektor fo-
gyasztási megtakarítási hajlandóságának változását tükrözi, ha-
nem két átmeneti tényezõnek tulajdonítható. A nyugdíjreform a
GDP 0,3%-ával növelte a lakossági megtakarításokat. A lakásbe-
ruházáshoz kapcsolódó ÁFA visszaigénylési lehetõsége 1999. ja-
nuári hatállyal történõ visszaállítása miatt a lakossági beruházá-
sok jelentõsen csökkentek. E két tényezõvel korrigálva a háztar-
tások nettó finanszírozási kapacitása kismértékben csökkent.

A vállalati szektor finanszírozási igénye a gazdaság ciklikus
pozíciójának megfelelõen alakult, a beruházási kiadások a jöve-
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Inflációszûrt megtakarítások és felhalmozások nemzetgazdasági
szektoronként a GDP százalékában*

1995 1996 1997 1998

Bruttó hazai termék 100,0 100,0 100,0 100,0

+fizetési mérleg nettó jövedelemátutalások –4,1 –3,6 –4,2 –4,3

+viszonzatlan átutalások 2,5 2,0 2,2 2,1

Rendelkezésre álló jövedelem 98,4 98,4 98,0 97,8

–háztartások 74,1 73,2 71,0 71,2

–államháztartás 13,9 15,5 14,6 13,4

–vállalkozások 10,4 9,8 12,4 13,3

Nemzetgazdaság végsõ fogyasztása 77,4 74,3 72,7 72,9

–háztartások fogyasztása 66,3 64,1 62,6 62,7

–közösségi fogyasztás 11,0 10,2 10,1 10,1

Bruttó megtakarítás** 21,1 24,2 25,3 25,0

–háztartások megtakarítása 7,8 9,1 8,4 8,5

–államháztartás megtakarítása 2,9 5,3 4,5 3,2

–vállalati megtakarítás 10,4 9,8 12,4 13,3

Nettó tõketranszfer

–háztartások 0,7 0,8 0,5 0,3

–államháztartás –1,5 –1,2 –1,4 –1,5

–vállalat 0,8 0,4 0,9 1,3

Felhalmozások 23,9 26,8 27,8 29,8

–háztartások beruházása 4,9 5,0 4,8 4,0

–államháztartás beruházása 3,5 3,4 3,5 3,3

–vállalati beruházás és készletfelhalmozás 15,5 18,4 19,5 22,3

Nettó megtakarítás –2,9 –2,7 –2,5 –4,8

Háztartások megtakarítása 3,6 4,9 4,2 4,7

Államháztartás megtakarítása –2,1 0,7 –0,4 –1,6

Vállalati megtakarítás –4,4 –8,3 –6,3 –7,8

Megjegyzés: Kerekítésbõl eredõen a részek összesenje a táblában szereplõ összesentõl el-
térhet. KSH tény (nemzetgazdaság és háztartás 1995-ig), illetve MNB-becslés.
* A mutatók eredményszemléletet közelítõek. A megtakarítások nem tartalmazzák a la-

kossági betét- és hitelállományokon az árfolyamváltozásból eredõ forinthatásokat. Az ál-
lamháztartás egyenlegében (GFS szemléletû hiány � privatizáció) a kamatkiadások ered-
ményszemléletûek.
** Bruttó megtakarítás = rendelkezésre álló jövedelem (bruttó, azaz az adott évi amortizá-
ció értékét is tartalmazza) mínusz végsõ fogyasztás. A rendelkezésre álló jövedelem tartal-
mazza az adott idõszak bruttó hazai termék értékének és a külföld felé, illetve külföldrõlMa-
gyarországra irányuló jövedelemtranszferek és viszonzatlan átutalások (fizetési mérleg
szerinti) egyenlegének összegét.

A nettó finanszírozási szükséglet és a folyó fizetési mérleg hiányának ala-
kulása a GDP százalékában

1995 1996 1997 1998

Folyó fizetési mérleg –5,3 –3,7 –2,1 –4,9

Nettó külföldi finanszírozási igény –2,9 –2,7 –2,5 –4,8

1 A publikált és az elméleti folyó fizetési mérleg közötti eltérés abból szárma-
zik, hogy a magyar fizetésimérleg-statisztika jelenleg még pénzáram alapú,
azaz azon rezidensek és nem rezidensek közötti tranzakciókat, melyek nem
járnak pénzmozgással, nem rögzíti, míg elõfordulhat olyan eset, hogy közgaz-
dasági értelemben átértékelõdésnek tekinthetõ pénzáramokat tranzakció-
ként rögzít. Ezen felül a reálfolyamatok és a pénzfolyamatok között idõbeli el-
tolódás is lehet.
2 A repatriált profit a táblázatban eredményszemléletben van elszámolva, ami
azt jelenti, hogy a repatriált profit nem a hazautalás évében van elszámolva,
hanem amikor megtermelték. Az 1998-ra vonatkozó szám az MNB becslése a
külföldi tulajdonú vállalatok adózott jövedelme alapján.



delmek növekedésénél is gyorsabb ütemben nõttek, ami a for-
rásbevonás növelését tette szükségessé. 1995-ben a kiigazítási
program a GDP növekedésének lassulását okozta, a vállalati jö-
vedelmeket elõre nem látható módon növelte, mind a (reál-) bér-
költségek csökkentése, mind az átmeneti reálalulértékeltségen
keresztül. Az 1997. évi pozíció alakulását is lehet hasonló érve-
léssel magyarázni, hiszen itt egyrészt a gazdaság szereplõi lénye-
gesen alábecsülték a növekedés mértékét, amit jól tükröz a válla-
lati nettó finanszírozásai igény hónapról-hónapra történõ csök-
kenése. Paradox módon a vállalati szektor javuló nettó finanszí-
rozási kapacitásához ekkor jelentõsen hozzájárulhatott a költ-
ségvetés 1997-ben tapasztalt gyors romlása is, hiszen adott beru-
házási döntések mellett az államháztartásból kiáramló pénzek a
vállalati szektorban csapódtak le. 1998 részben a korrekció éve
volt, a növekvõ beruházási kereslet jelentõsen megnövelte a vál-
lalati szektor nettó finanszírozási szükségletét.

Az éves mutatók alapján az államháztartás nettó finanszírozási
szükséglete 1997-ben és 1998-ban kb. a GDP 1,2%-ával romlott.

A lakossági finanszírozási kapacitás növekedése, valamint a
vállalati és államháztartási pozíció egyidejû romlása eredménye-
ként 1998-ban a nettó külföldi finanszírozási igény 2,3%-kal
emelkedett. Az államháztartás finanszírozási szükségletének nö-
vekedése már 1997-ben is a folyó finanszírozási mérleg romlását
okozta volna, de ezt a hatást ellensúlyozta, hogy a vállalati szféra
finanszírozási igénye – átmenetileg, a vártnál kedvezõbb növe-
kedés miatt – csökkent. 1998-ban a vállalati szektor a gazdasági
ciklus várható alakulásának megfelelõen korrigálta, azaz növelte
nettó finanszírozási szükségletét, amit csak részben ellensúlyo-
zott a lakosság – feltehetõen átmeneti tényezõknek tulajdonítha-
tó – nettó finanszírozási kapacitásnövekedése. A külsõ egyen-
súly romlása csak akkor lett volna elkerülhetõ, ha az államháztar-
tási pozíció ellensúlyozta volna a magánszektor autonóm pozí-
cióromlását, ezzel szemben az államháztartás finanszírozási ka-
pacitásának alakulása is kedvezõtlen irányba hatott.

2. A folyó fizetési mérleg
és finanszírozása

Afizetésimérleg-statisztika alapján a folyó fizetési mérleg
egyenlegében 1998 harmadik negyedévében mintegy 450,

negyedik negyedévében viszont több mint 950 millió dollár hi-
ány keletkezett. A fizetésimérleg-statisztika számai alapján 1997
harmadik és negyedik negyedévéhez képest a külkereskedelmi
áru- és szolgáltatásforgalom romlása járult hozzá a legnagyobb
mértékben a folyó fizetési mérleg hiányának növekedéséhez. Ez
a reálfolyamatokban már korábban megkezdõdött deficitnöve-
kedést tükrözi (a szolgáltatásforgalom egyenlege már 1997 folya-
mán is végig romlást mutatott), amely a fizetésimérleg-statisztika
számaiban az áru- és pénzmozgás idõbeli eltérése miatt késleltet-
ve jelentkezett. Ezen túlmenõen a romlás a jövedelemkivonás
növekedésének: a nem adósság jellegû külföldi befektetések
(fõleg mûködõtõke-befektetések) utáni profitátutalások egysze-
ri (decemberi) megemelkedésének tulajdonítható (miközben az
adósságjellegû befektetések utáni jövedelemátutalások valame-
lyest csökkentek). Meg kell jegyezni, hogy ez nem jelent valami-
féle radikális fordulatot a külföldi mûködõtõke-befektetõk Ma-
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A folyó fizetési mérleg legfontosabb tételei

Millió USD

1997.
III.n.év

1997.
IV.n.év

1997
1998.
III.n.év

1998.
IV.n.év

1998

l. Áruk, egyenleg –346 –429 –1 734 –687 –739 –2 121

Bevétel (export) 4775 5482 19 637 4944 6021 20 749

Kiadás (import) 5121 5912 21 371 5630 6761 22 870

2. Szolgáltatások 464 218 1 177 328 55 678

Idegenforgalom, egyenleg 539 339 1 428 515 254 1 298

Egyéb szolgáltatások,
egyenleg –75 –121 –251 –187 –199 –621

3. Jövedelmek –418 –354 –1 421 –372 –555 –1 872

Adóssághoz kapcsolódó
egyenleg –280 –178 –942 –204 –183 –911

Nem adóssághoz kapcsolódó
egyenleg –138 –176 –478 –168 –371 –961

4. Folyó átutalások 376 270 996 299 278 1 018

Folyó fizetési mérleg
(1+2+3+4) 77 –296 –981 –432 –961 –2 298



gyarországhoz, az itt megvalósított befektetésekhez való hozzá-
állásában, még akkor sem, ha számszerûen az ezen a soron kelet-
kezett deficit az év egészét tekintve kétszer akkora volt, mint
1997-ben.

Az 1998. év Magyarország gazdasági teljesítményét tekintve
nagyon sikeres esztendõ volt, amely egybeesett a korábbi kül-
földi mûködõtõke-befektetések következtében létrejött vállal-
kozások érett szakaszba történõ fordulásával, egyben nyeresé-
gessé válásával.

Ezen cégek nyereségessé válása tehát minden egyéb körül-
ménytõl függetlenül is megemelte volna a jövedelemátutalások
szintjét 1997-hez képest. Emellett azonban valószínûleg hatása
volt annak is, hogy a tõlünk keletre kibontakozott válság ered-
ményeképpen, ottani gyengébb eredményeik miatt a Magyaror-
szágon mûködõ multik az általuk eredetileg elõirányzottnál is
nagyobb mértékben repatriálták a nálunk megtermelt profitju-
kat. Míg tehát a számok radikális deficitnövekedést mutatnak,
a mögöttes folyamatok megítélése már korántsem ilyen kedve-
zõtlen.

A folyó átutalások 1998 második felében a bázis idõszakhoz
képest valamelyest alacsonyabb egyenleget mutattak, az év egé-
szét illetõen azonban egyenlegében úgyszólván változatlanok
maradtak.

A folyó fizetési mérleg hiányát a harmadik negyedévben (az
orosz válság mélypontján) döntõen az MNB finanszírozta nem-
zetközi tartalékaiból. Ebben az idõszakban a külföldiek részérõl
jelentõs nettó állampapír-eladásokra került sor.

A bankrendszer nyitott pozíciójának csökkenése pótlólagos
devizakeresletet teremtett, amely túlkompenzálta a vállalati szfé-
ra külföldi tõkebevonását. Ily módon a magánszektor külfölddel
szembeni pozíciója javult, ami elsõsorban a bankok rövid lejára-
tú külföldi betétállományának növekedésében, s hitelállomá-
nyának csökkenésében jelentkezett. Ezalatt a külföldiek nettó
részvényvásárlása gyakorlatilag nullára redukálódott, amit an-
nak fényében kell megítélni, hogy több, a válság által érintett or-
szágból a nettó részvénykiáramlás volt megfigyelhetõ, az tehát,
hogy Magyarországon erre nem került sor, már önmagában ked-
vezõnek minõsíthetõ.

A nettó közvetlen tõkebefektetések visszaesése a rezidens
vállalkozások élénkülést mutató külföldi befektetéseihez is köt-
hetõ, másrészt azonban a beáramlás terén is mutatkozott vissza-
esés. A negyedik negyedév változást hozott: a forintra nehezedõ
nyomás csökkenésével az MNB intervenciós devizaeladásai
megszûntek, és az enyhülõ nemzetközi tõkepiaci helyzetben az
MNB hitelfelvétellel feltöltötte nemzetközi tartalékait. Egyidejû-
leg újra jelentõs nettó állampapír-vásárlásokra került sor a külföl-
di befektetõk részérõl. Ezzel együtt a finanszírozás fõ erejét újra a
nem adósságjellegû befektetések adták: a nettó közvetlen tõke-
befektetések és a portfólióbefektetés jellegû nettó külföldi rész-
vényvásárlások.

Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy elõbbieken belül a vi-
szonylag mobilabb tulajdonosi hitellel történõ finanszírozás ma-
gasabb mértéket ért el. Ugyancsak hozzájárult a finanszírozáshoz
(ha még csekély mértékben is), hogy a magánszektor bizalma a
forint iránt gyorsan helyreállt, így a negyedik negyedévben már
nem került sor külföldön való nettó betétkihelyezésre, sõt, már
nettó forrásbevonás volt újra megfigyelhetõ a nem részvény csa-
tornán is.
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A folyó fizetési mérleg finanszírozása

Millió USD

1997.
III.n.év

1997.
IV.n.év

1997
1998.
III.n.év

1998.
IV.n.év

1998

1. MNB és kormányzat –621 –1314 –2467 649 243 –458

Hitelforgalom –435 –933 –2637 –557 821 339

– ebbõl állampapírok 49 –241 159 –790 460 869

Nemzetközi tartalékok –186 –381 170 1206 –578 –797

2. Magánszektor 280 953 1382 –526 376 882

Hitelforgalom 158 267 411 –527 84 374

Részvényfinanszírozás 122 686 971 1 291 508

3. Közvetlen tõkebefektetések 332 598 1653 169 424 1453

Részvény és tulajdonviszonyt
megtestesítõ értékpapírok 284 640 1526 161 246 947

Tulajdonosi hitelek 48 –43 128 8 178 506

4. Tõkemérleg és NEO –68 58 413 139 –82 421

Összes finanszírozás
(1+2+3+4) –77 295 981 432 961 2298


