V. A kiilso egyensily

1. A netto megtakaritoi poziciok

folyo fizetési mérleg a gazdasag megtakaritasi és beruha-

zasi egyensulydnak mutatoja. A megtakaritasi-beruhazasi
egyensuly egy ,elméleti” folyo fizetési mérleget hatiroz meg,
amely a fizetésimérleg-statisztika alapjan aktualisan kimutatottol
eltér.!

A gazdasag egészének megtakaritasi és beruhdzasi poziciojat
a rezidens gazdasagi szereplk (az allamhaztartds, a vallalati
szektor és a haztartasok) egyéni pozicidinak sszegeként kapjuk
meg, e szekloronkénti meglakaritdsi-beruhdzdsi egyenleget a
nemzetk6zi sz6hasznalatnak megfelelGen netté finanszirozasi
kapacitasnak/szikségletnek nevezzik. El6z6 jelentéstinktdl és
mids kordbbi MNB-publikaciotol eltéréen a gazdasigi szereplSk
pozicidjat operaciondlis szemléletben adjuk meg, ami konnyeb-
ben értelmezhets Osszefiiggésben all a poziciovaltozasokat
meghatarozo realgazdasagi dontésekkel. Ez azt jelenti, hogy mig
korabban a nett6 pénziigyi vagyon inflacios értékvesztése miatti
kompenzaciot jovedelemként, illetve folyd megtakaritisként
szamoltuk el, ezentdl csak a kamatok inflacios kompenzacio fe-
letti részét tekintjiik jovedelemnek, illetve a pénziigyi vagyon inf-
lacios értékmegbrzés feletti részét megtakaritasnak.

A kulfoldi tulajdont viallalatok novekvs profitrepatrialasa-
nak®kovetkeztében 1998-ban tovibb novekedett a GDP és a ren-
delkezésre allo jovedelem kiilonbsége.

A haztartasok finanszirozasi kapacitisa 1998-ban a GDP
0,5%-aval emelkedett. E ndvekedés nem a haztartasi szektor fo-
gyasztasi megtakaritasi hajlandosaganak valtozasat titkkrozi, ha-
nem két dtmeneti tényezonek tulajdonithaté. A nyugdijreform a
GDP 0,3%-aval novelte a lakossagi megtakaritasokat. A lakasbe-
ruhdzishoz kapcsolodod AFA visszaigénylési lehetSsége 1999. ja-
nudri hatallyal torténd visszaallitisa miatt a lakossagi beruhaza-
sok jelentSsen csokkentek. E két tényezével korrigalva a haztar-
tasok netto finanszirozasi kapacitasa kismértékben csokkent.

A vallalati szektor finanszirozasi igénye a gazdasag ciklikus
pozicidjanak megtelelGen alakult, a beruhazasi kiadasok a jove-

' A publikilt és az elméleti folyo fizetési mérleg kozotti eltérés abbol szarma-
zik, hogy a magyar fizetésimérleg-statisztika jelenleg még pénzaram alapu,
azaz azon rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakciokat, melyek nem
jarnak pénzmozgassal, nem rogziti, mig el6fordulhat olyan eset, hogy kozgaz-
dasdgi értelemben atértékelédésnek tekintheté pénzaramokat tranzakcio-
ként rogzit. Ezen feliil a redlfolyamatok és a pénzfolyamatok kozott idébeli el-
tolodas is lehet.

* A repatridlt profit a tiblizatban eredményszemléletben van elszimolva, ami
azt jelenti, hogy a repatridlt profit nem a hazautalas évében van elszamolva,
hanem amikor megtermelték. Az 1998-ra vonatkozo6 szam az MNB becslése a
kulfoldi tulajdont vallalatok adozott jovedelme alapjan.

A nettd finanszirozasi sziikséglet és a folyo fizetési mérleg hianyanak ala-
kulasa a GDP szazalékaban

1995 1996 1997 1998

Foly6 fizetési mérleg -5,3 -3,7 -2,1 -4,9
Nett6 kiilfoldi finanszirozasi igény -2.9 2,7 25 -4.8

Inflaciosziirt megtakaritasok és felhalmozasok nemzetgazdaségi
szektoronként a GDP szazalékaban*

1995 | 1996 | 1997 | 1998

Brutté hazai termék 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
+fizetési mérleg nettd jovedelematutalasok -41| -36| -42| -43
+viszonzatlan atutaldsok 2,5 2,0 2,2 2.1
Rendelkezésre allo jovedelem 98,4| 98,4 98,0 97,8
—héztartdsok 741 732 71,00 712
—dllamhdztartas 139| 155| 146 134
-véllalkozasok 104| 98| 124 133
Nemzetgazdasag végsd fogyasztasa 71,4 74,3| 72,7| 72,9
—héztartdsok fogyasztasa 66,3| 64,1| 626| 62,7
—koz6sségi fogyasztas 11,0 10,2| 10,1| 10,1
Bruttd megtakaritas** 21,1| 24,2| 25,3| 25,0
—haztartdsok megtakaritisa 7.8 9,1 8,4 8,5
—allamhéztartas megtakaritisa 2,9 5.3 4,5 3,2
—villalati megtakaritas 10,4 98| 124| 133
Nettd toketranszfer

—héztartasok 0,7 0,8 05 0,3
—dallamhaztartas -15 -12| -14| -15
—vallalat 08 04| 09| 13
Felhalmozasok 23,9| 26,8 27,8| 29,8
—héztartasok beruhdzasa 49 5,0 4,8 4,0
—dallamhdztartas beruhazasa &5 3,4 815 3,3
—véllalati beruhézés és készletfelnalmozas 155| 18,4| 195| 223
Nettd megtakaritas -2,9| -2,7| -2,5| -4,8
Haztartasok megtakaritdsa 3,6 49 4.2 47
Allamhaztartas megtakaritdsa -2,1 07| -04| -16
Véllalati megtakaritas -44| -83| -63| -7.8

Megjegyzés: Kerekitésbdl ered6en a részek dsszesenie a tabldban szereplé 6sszesentd! el-
térhet. KSH tény (nemzetgazdaség és haztartas 1995-ig), illetve MNB-becslés.

* A mutatok eredményszemléletet kdzelitéek. A megtakaritasok nem tartalmazzak a la-

kossagi hetét- és hitelalloméanyokon az arfolyamvaltozashol ered6 forinthatasokat. Az él-
lamhéztartés egyenlegében (GFS szemlélet(i hiany — privatizacio) a kamatkiadésok ered-
ményszem|életliek.
** Bruttd megtakaritas = rendelkezésre 4116 jovedelem (bruttd, azaz az adott évi amortiza-
ci6 értékét is tartalmazza) minusz végs6 fogyasztas. A rendelkezésre 4116 jévedelem tartal-
mazza az adott id6szak brutt6 hazai termék értékének és akillfold felé, illetve kiilf6Idrél Ma-
gyarorszagra iranyul6 jovedelemtranszferek és viszonzatlan atutaldsok (fizetési mérleg
szerinti) egyenlegének 6sszegét.
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A folyo fizetési mérleg legfontosahb tételei

Milli6 USD
nb Vg 1997 |iihdy | Vngy| 1998
I. Aruk, egyenleg -346) -429 -1 734/ -687 -739 -2 121
Bevétel (export) 4775 5482| 19 637| 4944 6021| 20 749
Kiadés (import) 5121 5912 21 371| 5630 6761| 22 870
2. Szolgaltatasok 464/ 218 1177 328 55/ 678
Idegenforgalom, egyenleg 539 339 1428 515 254/ 1298
Egyéb szolgaltatasok,
egyenleg -75 —121] -251| —187| -199] -621
3. Jovedelmek -418) -354) -1 421| -372| -555 -1 872
Addssaghoz kapcsolodo
egyenleg —280, —178 -942| —204| -183 -911
Nem addéssaghoz kapcsol6do
egyenleg -138 176/ -478/ 168 -371 -961
4. Folyo atutalasok 376/ 270, 996/ 299 278 1018
Folya fizetési mérleg
(1+2+3+4) 77 296 -981 -432 -961 -2 298

delmek novekedésénél is gyorsabb titemben néttek, ami a for-
rasbevonas novelését tette sziikségessé. 1995-ben a kiigazitasi
program a GDP novekedésének lassulasat okozta, a vallalati jo-
vedelmeket el6re nem lathaté moédon novelte, mind a (real-) bér-
koltségek csokkentése, mind az atmeneti redlalulértékeltségen
keresztil. Az 1997. évi pozici6 alakuldsit is lehet hasonl6 érve-
léssel magyarazni, hiszen itt egyrészt a gazdasag szerepléi lénye-
gesen aldbecstlték a novekedés mértéket, amit jOl tikroz a valla-
lati nett6 finanszirozdsai igény honaprol-honapra torténd csok-
kenése. Paradox modon a villalati szektor javulo netto finanszi-
rozasi kapacitdsihoz ekkor jelentésen hozzdjarulhatott a kolt-
ségvetés 1997-ben tapasztalt gyors romlasa is, hiszen adott beru-
hazasi dontések mellett az allamhaztartasbol kiaramlo pénzek a
vallalati szektorban csapodtak le. 1998 részben a korrekcid éve
volt, a ndvekvs beruhidzasi kereslet jelentGsen megnovelte a vdl-
lalati szektor netto finanszirozasi sziikségletét.

Az éves mutatdk alapjan az dllamhdaztartds nett6 finanszirozasi
sziikséglete 1997-ben és 1998-ban kb. a GDP 1,2%-aval romlott.

A lakossagi finanszirozasi kapacitas novekedése, valamint a
vallalati és allamhaztartasi pozicio egyideji romlasa eredménye-
ként 1998-ban a nettd kulfoldi finanszirozasi igény 2,3%-kal
emelkedett. Az dllamhaztartas finanszirozasi sziikségletének no-
vekedése mar 1997-ben is a foly6 finanszirozasi mérleg romlasat
okozta volna, de ezt a hatast ellenstlyozta, hogy a vallalati szféra
finanszirozasi igénye — atmenetileg, a vartnal kedvezébb nove-
kedés miatt — csokkent. 1998-ban a vallalati szektor a gazdasagi
ciklus varhat6 alakuldsanak megfelelGen korrigalta, azaz novelte
nett6 finanszirozasi sziikségletét, amit csak részben ellensulyo-
zott a lakossag — feltehetGen atmeneti tényez6knek tulajdonitha-
td6 — netto finanszirozasi kapacitasnovekedése. A kiilsé egyen-
suly romlasa csak akkor lett volna elkertilhet6, ha az allamhaztar-
tasi pozicio ellensulyozta volna a maganszektor autoném pozi-
cibromlasat, ezzel szemben az allamhaztartas finanszirozasi ka-
pacitdsdnak alakuldsa is kedvezstlen irdnyba hatott.

2. A folyo fizetesi mérleg
és finanszirozdsa

fizetésimérleg-statisztika alapjan a folyo fizetési mérleg

egyenlegében 1998 harmadik negyedévében mintegy 450,
negyedik negyedévében viszont tobb mint 950 millié dollar hi-
any keletkezett. A fizetésimérleg-statisztika szamai alapjan 1997
harmadik és negyedik negyedévéhez képest a kiilkereskedelmi
aru- és szolgiltatasforgalom romlasa jarult hozza a legnagyobb
mértékben a folyo fizetési mérleg hianyanak novekedéséhez. Ez
a redlfolyamatokban mar kordbban megkezd&dott deficitnove-
kedést tikrozi (a szolgaltatasforgalom egyenlege mar 1997 folya-
man is végig romlast mutatott), amely a fizetésimérleg-statisztika
szamaiban az aru- és pénzmozgas idSbeli eltérése miatt késleltet-
ve jelentkezett. Ezen talmenden a romlds a jovedelemkivonas
novekedésének: a nem adossag jellegld kulfoldi befektetések
(foleg mikodotoke-befektetések) utani profitatutalasok egysze-
ri (decemberi) megemelkedésének tulajdonithatd (mikozben az
adossagjellegt befektetések utani jovedelematutalasok valame-
lyest csokkentek). Meg kell jegyezni, hogy ez nem jelent valami-

féle radikalis fordulatot a kulfoldi mikoddotSke-befektetck Ma-
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gyarorszaghoz, az itt megvalositott befektetésekhez vald hozza-
allasaban, mégakkor sem, ha szimszerGen az ezen a soron kelet-
kezett deficit az év egészét tekintve kétszer akkora volt, mint
1997-ben.

Az 1998. év Magyarorszag gazdasagi teljesitményét tekintve
nagyon sikeres esztendd volt, amely egybeesett a korabbi kiil-
foldi mukodéstSke-befektetések kovetkeztében létrejott vallal-
kozasok érett szakaszba torténé fordulasaval, egyben nyeresé-
gessé valasaval.

Ezen cégek nyereségessé valasa tehat minden egyéb korul-
meénytdl fliggetlentl is megemelte volna a jovedelematutalasok
szintjét 1997-hez képest. Emellett azonban valoszintleg hatdsa
volt annak is, hogy a télink keletre kibontakozott valsag ered-
ményeképpen, ottani gyengébb eredményeik miatt a Magyaror-
szagon mukods multik az altaluk eredetileg elGiranyzottnal is
nagyobb mértékben repatridltak a ndlunk megtermelt profitju-
kat. Mig tehat a szamok radikalis deficitnovekedést mutatnak,
a mogottes folyamatok megitélése mar korantsem ilyen kedve-
zGtlen.

A foly6 atutalasok 1998 masodik felében a bazis id6szakhoz
képest valamelyest alacsonyabb egyenleget mutattak, az év egé-
szét illetéen azonban egyenlegében ugyszolvan viltozatlanok
maradtak.

A foly6 fizetési mérleg hianyat a harmadik negyedévben (az
orosz vilsig mélypontjan) dontSen az MNB finanszirozta nem-
zetkozi tartalékaibol. Ebben az id6szakban a kilfoldiek részérdl
jelentSs nett6 dllampapir-eladasokra kerilt sor.

A bankrendszer nyitott pozicidjanak csokkenése potldlagos
devizakeresletet teremtett, amely tilkompenzalta a vallalati szfé-
ra kulfoldi tékebevonasat. Ily moédon a maganszektor kilfolddel
szembeni pozicidja javult, ami elsGsorban a bankok rovid lejara-
ta kulfoldi betétallomanyanak novekedésében, s hitelalloma-
nyanak csokkenésében jelentkezett. Ezalatt a kiilfoldiek netto
részvényvasarlasa gyakorlatilag nullara redukalodott, amit an-
nak fényében kell megitélni, hogy tobb, a valsag altal érintett or-
szagbol a nettd részvénykiaramlas volt megfigyelhetd, az tehat,
hogy Magyarorszagon erre nem kertlt sor, mar onmagaban ked-
vez6nek mindsithetd.

A nettd kozvetlen tSkebefektetések visszaesése a rezidens
villalkozasok élénkulést mutato kulfoldi befektetéseihez is kot-
hetd, masrészt azonban a bedramlas terén is mutatkozott vissza-
eseés. A negyedik negyedév valtozast hozott: a forintra nehezedd
nyomds csokkenésével az MNB intervencios devizaeladasai
megszintek, és az enyhtil6 nemzetkozi tékepiaci helyzetben az
MNB hitelfelvétellel feltoltotte nemzetkodzi tartalékait. Egyideji-
leg Gjra jelentSs netto dllampapir-vasarldsokra kertlt sor a kiilfol-
dibefektetSk részérdl. Ezzel egytitt a finanszirozas f6 erejét Gjra a
nem adossagjellegt befektetések adtak: a nettd kozvetlen téke-
befektetések és a portfoliobefektetés jellegl netto kulfoldi rész-
vényvasarlasok.

Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy el6bbieken beliil a vi-
szonylag mobilabb tulajdonosi hitellel torténd finanszirozas ma-
gasabb mértéket ért el. Ugyancsak hozzdjarult a finanszirozashoz
(ha még csekély mértékben is), hogy a maganszektor bizalma a
forint irant gyorsan helyreallt, igy a negyedik negyedévben mar
nem kerult sor kilfoldon valé nettd betétkihelyezésre, s6t, mar
nett6 forrasbevonas volt Gjra megfigyelheté a nem részvény csa-
tornan is.

Afolyé fizetési mérleg finanszirozasa

Millié USD
e | Ny | 1997 | limey | Wingy | 1998
1. MNB és kormanyzat -621/-1314|-2467 649 243 -458
Hitelforgalom -435| -933|-2637| -557| 821| 339
—ebbdl dllampapirok 49| -241| 159| -790| 460, 869
Nemzetkozi tartalékok —-186| —381| 170 1206| -578| —797
2. Maganszektor 280| 953 1382 -526| 376 882
Hitelforgalom 158 267 411| -527| 84| 374
Részvényfinanszirozés 122| 686| 971 1] 291| 508
3. Kozvetlen tdkebefektetések 332| 598 1653 169, 424| 1453
Részvény és tulajdonviszonyt
megtestesité értékpapirok 284| 640| 1526| 161| 246| 947
Tulajdonosi hitelek 48| -43| 128 8| 178| 506
4. Tdkemérleg és NEO -68| 58/ 413] 139 -82| 421
Osszes finanszirozas
(1+2+3+4) =77/ 295 981| 432 961 2298
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