
1. A nettó megtakarítói pozíció

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

egyensúly egy „elméleti” folyó fizetési mérleget határoz meg,
egyenlegét a nemzetközi szóhasználatnak megfelelõen nettó fi-
nanszírozási kapacitásnak/szükségletnek1 nevezzük. Ez a muta-
tó a fizetésimérleg-statisztika alapján aktuálisan kimutatottól el-
tér,2 de jobban tükrözi a gazdasági szereplõk viselkedésének a
külsõ egyensúlyi pozíció jövõbeli alakulását meghatározó válto-
zásait.

A gazdaság külföldi finanszírozási igénye 1999 elsõ negyed-
évében megegyezett az elõzõ év elsõ negyedévi szinttel. Figye-
lembe véve, hogy a külsõ egyensúlyi pozíció romlása tavaly a
második negyedévtõl vált jelentõssé, a külföldi finanszírozási
igény idei alakulása az egyensúlyi pozíció stabilizálódását mu-
tatja. Ez elsõsorban a magánszektornak köszönhetõ, ahol a fi-
nanszírozási igény csökkent, míg az államháztartás pozíciója je-
lentõsen romlott.

E pozíciók alakulását azonban számos olyan egyedi tényezõ
is meghatározta, amelyek folytatódására az év folyamán nem le-
het számítani, így éves szinten a külsõ finanszírozási igény szek-
toronkénti összetétele lényegesen eltér majd az átmeneti hatá-
soktól terhelt elsõ negyedévitõl. Az elsõ negyedév folyamatai
alapján annyit állapíthatunk meg, hogy a magángazdaság növe-
kedésének alacsonyabb üteme miatt a külsõ forrásigény növeke-
dése is mérséklõdött. A vállalkozói finanszírozási igény növeke-
dése a gazdasági növekedés természetes velejárója, és a lakosság
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A nettó finanszírozási igény és a folyó fizetési mérleg
szezonálisan igazított hiányának alakulása a GDP
százalékában

1 Az elõzõ inflációs jelentésünknek megfelelõen, de más korábbi MNB-publi-
kációtól eltérõen a gazdasági szereplõk pozícióját operacionális, azaz inflá-

ciószûrt szemléletben adjuk meg, ami könnyebben értelmezhetõ összefüg-
gésben áll a pozícióváltozásokat meghatározó reálgazdasági döntésekkel. Ez
azt jelenti, hogy míg korábban a nettó pénzügyi vagyon inflációs értékveszté-
se miatti kompenzációt jövedelemként, illetve folyó megtakarításként számol-
tuk el, ebben az elszámolásban csak a kamatok inflációs kompenzáció feletti
részét tekintjük jövedelemnek, illetve a pénzügyi vagyon inflációs értékmeg-
õrzés feletti részét megtakarításnak.
2 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 tranzakcióként
rögzít. Ezen felül a reálfolyamatok és a pénzfolyamatok között idõbeli eltoló-
dás is lehet. Minél kisebb a mért idõintervallum, annál nagyobb lehet az ered-
ményszemléletû és a pénzforgalmi szemléletben mért adatok között a relatív
eltolódás, illetve a kilengések mértéke, mint ahogyan ez a folyó fizetési mérleg
és a nettó külföldi finanszírozási igények negyedévenkénti adataiban is meg-
jelenik.



finanszírozási kapacitásának tartós növekedésére nem számítha-
tunk. Ezért a növekedés gyorsulása esetén a külsõ egyensúlyi
pozíció romlását csak az állam megtakarítói pozíciójának javítá-
sával lehetne megállítani.

Az államháztartás nettó finanszírozási igénye az elsõ negyed-
évben lényegesen rosszabb volt (–6,9%), mint a költségvetésben
év végére elõirányzott pozíció (–2.2%-os GDP arányos opera-
cionális egyenleg).3

A költségvetési törvényben elõírt deficitkövetelmény betartá-
sa biztosítaná, hogy a az év hátralévõ negyedéveiben a költség-
vetés lényegesen kisebb külsõ finanszírozási igényt generáljon,
és az év egészét tekintve a tavalyihoz hasonló forrásbevonást
igényeljen az államháztartás finanszírozása.

Az államháztartás elsõ negyedévi extra pozícióromlása a ma-
gánszféránál és azon belül is elsõsorban a vállalkozásoknál több-
letforrásként jelentkezett. Az államháztartás pozícióromlásának
átmeneti jellegét tükrözi, hogy a magánszektor a többletforrások
hatására nem változtatott beruházási, illetve fogyasztási tervein,
hanem nettó megtakarításait növelte. Így a jövedelemtulajdono-
sok közötti átrendezõdés a külsõ egyensúlyi pozíciót nem befo-
lyásolta.

A vállalkozások helyzetére az is hatással volt, hogy az 1999 I.
negyedévében nem került sor profit repatriálására, és ez a vissza-
forgatott profit a vállalatok bruttó megtakarításait növelte. Ezt az
átmeneti forrásnövekedést sem tekinthetjük tartósnak,4 a tavalyi
év javuló vállalati jövedelmezõségét figyelembe véve az év egé-
szét tekintve legalább az 1998-ashoz hasonló nagyságrendû pro-
fitrepatriálásra számíthatunk.

A vállalati szektor jövedelmezõségének alakulását nehéz
megítélni, mivel azt több átmeneti tényezõ is befolyásolta (az ál-
lamtól származó extraforrások és a profitrepatriálás elmaradása).
Az év végéig a GDP arányos jövedelmezõség romlására számí-
tunk, mivel a forint tavalyi, átmeneti reálleértékelõdése által a
nettó exportõr vállalatoknál keletkezett többletprofitok az idei
évben már elõre láthatóan nem keletkeznek. Az értékesítési le-
hetõségek vártnál rosszabb alakulása, ha a vállalkozások nem
teljes mértékben igazítják hozzá folyó költségeiket, szintén ked-
vezõtlenül érintheti a jövedelmezõséget.

A beruházási aktivitás továbbra is a GDP növekedését megha-
ladó mértékben bõvült, bár mértéke elmaradt a tavalyi évre jel-
lemzõ, kiugróan magas szinttõl. A kapacitás-kihasználtság csök-
kenése és a jövedelmezõség várható romlása nem valószínûsíti a
beruházási kereslet további élénkülését, bár az aggregált számok
alakulása nem tükrözi, hogy a nemzetgazdaság ágazatainak jö-
vedelmi és piaci helyzete eltérõ. Az év hátralévõ részében a kon-
junktúrára kevésbé érzékeny szektorokban számíthatunk a be-
ruházási kereslet további növekedésére.

A háztartások finanszírozási kapacitása az elõzõ év I. negyed-
évéhez képest a GDP közel 2%-ával emelkedett. Ebben szerepe
volt az 1998. évi nyugdíjreform megtakarításokat átrendezõ hatá-
sának, de hozzájárult a fogyasztásnak a reáljövedelmeknél ala-
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Inflációszûrt megtakarítások és felhalmozások nemzetgazdasági
szektoronként a GDP százalékában*

1997.
I.n.év

1997.
év

1998.
I.n.év

1998.
év

1999.
I.n.év

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

+fizetési mérleg nettó jövedelemátutalások –3,2 –3,1 –3,3 –4,0 –2,2

+viszonzatlan átutalások 1,0 2,2 1,9 2,1 1,7

Rendelkezésre álló jövedelem 97,7 99,1 98,6 98,1 99,5

–háztartások 78,6 70,2 77,5 70,2 79,4

–államháztartás 1,7 13,2 8,4 14,6 10,4

–vállalkozások 17,4 15,6 12,7 13,3 9,7

Nemzetgazdaság végsõ fogyasztása 81,7 72,6 80,9 72,2 81,0

–háztartások fogyasztása 69,0 62,0 68,4 61,8 68,3

–közösségi fogyasztás 12,7 10,5 12,4 10,3 12,7

Bruttó megtakarítás** 16,0 26,5 17,7 26,0 18,5

–háztartások megtakarítása 9,6 8,2 9,1 8,3 11,1

–államháztartás megtakarítása 1,7 13,2 8,4 14,6 10,4

–vállalati megtakarítás 4,7 5,1 0,2 3,0 –3,0

Nettó tõketranszfer

–háztartások 0,5 0,5 0,4 0,2 0,4

–államháztartás 1,0 1,1 0,8 1,2 0,8

–vállalat –1,5 –1,6 –1,2 –1,4 –1,2

Felhalmozások 22,5 27,9 22,3 30,4 23,1

–háztartások beruházása 7,3 4,8 6,3 3,9 6,5

–államháztartás beruházása 12,2 19,2 13,0 22,7 13,9

–vállalati beruházás és készletfelhalmozás 3,0 3,9 2,9 3,8 2,7

Nettó megtakarítás –6,5 –1,4 –4,5 –4,4 –4,6

Háztartások megtakarítása 2,8 3,9 3,1 4,6 5,0

Államháztartás megtakarítása –9,4 –4,9 –3,7 –6,8 –2,7

Vállalati megtakarítás 0,2 –0,4 –3,9 –2,2 –6,9

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 lakossá-
gi betét- és hitelállományokon az árfolyamváltozásból eredõ forinthatásokat. Az államház-
tartás egyenlegében (GFS szemléletû hiány – privatizáció) a kamatkiadások eredményszem-
léletûek.
** Bruttó megtakarítás = rendelkezésre álló jövedelem (bruttó, azaz az adott évi amortizáció
értékét is tartalmazza) mínusz végsõ fogyasztás. A rendelkezésre álló jövedelem tartalmazza
az adott idõszak bruttó hazai termék értékének és a külföld felé, illetve külföldrõl Magyaror-
szágra irányuló jövedelemtranszferek és viszonzatlan átutalások (fizetési mérleg szerinti)
egyenlegének összegét.

3 Az államháztartás pozíciója (GFS mínusz privatizációs bevétel) pénzforgalmi
szemléletû. Ez azt jelenti, hogy a negyedévek között – különösen az évfordulók
körül – áthúzódások, éves korrekciós hatások erõteljesebb mértékben kilendíthe-
tik a szezonálisan jellemzõ értékeket.
4 Az osztalék kivétele azonban nem mutat egyenletes szezonális képet, ezért en-
nek hatását nem tudjuk kiszûrni.



csonyabb növekedése is.5 A lakásberuházás meginduló lendüle-
te ellenére az elsõ negyedévben még nem növelte jelentõsen a
háztartások keresletét, az év egészét tekintve azonban többlet fi-
nanszírozási igényt generálhat. Az év egészét tekintve nem vár-
juk, hogy az elsõ negyedévre jellemzõ magas pénzügyi megtaka-
rítási ráta fennmaradjon, legalább a jövedelmek bõvülésével ará-
nyos lakossági kereslet növekedésre számítunk.

2. A folyó fizetési mérleg
és finanszírozása

Afolyó fizetési mérleg elsõ negyedévi csaknem 600 millió dol-
láros deficitje az áru- és szolgáltatásforgalom együttesen

mintegy 550 millió dolláros, a jövedelemátutalások 235 millió
dolláros hiánya, valamint a folyó átutalások közel 200 millió dol-
lárnyi többlete révén alakult ki. A szezonálisan kiigazított adatok
alapján látható, hogy mind a fizetési mérleg hiánya, mind az áru-
forgalom egyenlege kedvezõbb, mint a megelõzõ két negyed-
évé. Ezzel szemben a szolgáltatások egyenlege az elmúlt ne-
gyedévekhez hasonlóan romlott, annak ellenére, hogy az ide-
genforgalomi egyenleg ebben a negyedévben mind a négy elõzõ
negyedévnél jobb képet mutatott. A jövedelmeknél enyhe javu-
lás mutatkozott, miközben a folyó átutalások esetében gyakorla-
tilag nem történt változás.
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Miért tér el a vámstatisztika- és a fizetésimérleg-alapú

kereskedelmi mérleg?

A folyó fizetési mérleg szerinti külkereskedelem eltér attól, amit
a vámstatisztika alapján láthattunk. A fizetési mérleg szerinti ex-
port 5217 millió dollár, a vámstatisztikai export 5714 millió dol-
lár volt, az import ugyan ebben a felbontásban 5735 millió dol-
lárt és 6348 millió dollárt tett ki. A fizetési mérleg szerinti árufor-
galmi hiány 517 millió dollár volt az elsõ negyedévben, míg a
vámstatisztika alapján 634 millió dolláros hiány volt. A kétfajta
kimutatás közötti eltérés döntõ részben a fizetések és az árufor-
galom eltérõ idõben történõ megvalósulásával, valamint azzal
magyarázható, hogy az aktív és passzív bérmunka elszámolását
és a tárgyi apportot másként kezelik. Emiatt a különbözõ sta-
tisztikák eltérõ viselkedésének értelmezésekor az ún. fizetési
mérleghez korrigált vámstatisztikai adatokra kell figyelemmel
lenni.1999 februárjában és márciusában a két statisztika szerinti
(havi) egyenleg jelentõs mértékû eltérést mutatott ugyan, de a
havi adatok nagymértékben tükrözhetnek egyedi hatásokat,
ezért az ábrán a negyedéves adatok viselkedését mutatjuk be.
Megfigyelhetõ, hogy a negyedéves adatok nem mutatnak jelen-
tõs elnyílást a két idõsor között az utóbbi idõben.
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A folyó fizetési mérleg alakulása

5 A KSH gyakorlatát követve a a lakossági jövedelmek alakulásának bemutatá-
sa során nem számoltuk el jövedelemnövekedésként a nyugdíjreform követ-
keztében a magán-nyugdíjpénztárakhoz átutalt összeget. A beruházási-meg-
takarítási mérlegben ez a háztartások jövedelmei között szerepel, ez az elsõ ne-
gyedévben a háztartások nettó pozícióját a GDP kb. 1%-ával javítja, az állam-
háztartás nettó pozícióját pedig ugyanennyivel rontja. Emellett említésre mél-
tó, hogy a lakosság nominális jövedelmeinek és inflációszûrt jövedelmeinek
dinamikája egy tételben, a tulajdonosi jövedelmekben tér el jelentõsen. A je-
lentõsen csökkenõ inflációs szint miatt az tõkejövedelmek inflációszûrt reálér-
téke gyorsabban nõtt, mint az ilyen típusú jövedelmek reálértéke, ami tükrözõ-
dika lakosság rendelkezésreálló jövedelme/GDParányemelkedésében is.



A jövedelemátutalásokat illetõen a nem-adósság jellegû be-
fektetésekhez kapcsolódó jövedelmeknél található marginális
javulást nem célszerû különösebben méltatni, hiszen az elsõ ne-
gyedévben még nem zajlanak az ezek zömét adó profittranszfe-
rek, amelyek csak az éves mérlegek összeállítása után, májustól
várhatók.

Kedvezõnek minõsíthetõ viszont, hogy az adósság jellegû be-
fektetésekhez kapcsolódó jövedelmek egyenlege javulást mutat,
hiszen szezonálisan az elsõ negyedév magas kamatfizetéssel
szokott járni. A legjelentõsebb megtakarítás az MNB-nél mutat-
kozik, kisebb javulást a magánszektor is elkönyvelhetett. Ettõl
függetlenül jelentõsebb javulásra az év folyamán a tavaly kissé
megemelkedett adósságállomány miatt nem lehet számítani, a
kedvezõbb piaci feltételek (kamatszint és egyéb kondíciók) mi-
att ugyanakkor jelentõsebb romlásra sem.

A folyó fizetési mérleg hiányának finanszírozásában figyelem-
reméltó tényként értékelhetõ, hogy a nem adóssággeneráló fi-
nanszírozási elemek (a közvetlen befektetések keretében tör-
ténõ 462 millió dollárnyi részvény és tulajdonviszonyt megteste-
sítõ értékpapír-vásárlás és a portfólióbefektetéseken belüli
185 millió dollárnyi részvényvásárlás) együttesen fedezték, sõt,
valamelyest meg is haladták a folyó fizetési mérleg hiányát. A tu-
lajdonosi hitelek szálon azonban forráskiáramlás tapasztalható.
Ezek alakulása (mivel viszonylag könnyen mobilizálható/likvi-
dálható befektetésrõl van szó) bizonyos fokig jó indikátora a kül-
földi mûködõtõke-befektetõk rövid távú várakozásainak. Ezzel
ellentétben a részvényben és más tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírokban növekvõ nettó beáramlás azt jelzi, hogy óvatos-
ságuk dacára a mûködõtõke-befektetõk hosszú távon továbbra
is ígéretesnek tartják a magyar piacot (a mintegy 460 millió dollár
csaknem fele két januári ügylethez köthetõ).

Az MNB és a kormányzat 300 millió dollár erejéig vett részt a
hiány finanszírozásában. Az ÁKK februárban 500 millió eurót
vont be kötvénykibocsátás útján, ugyanakkor az egyidejû tör-
lesztések miatt a hitelforgalom adataiban végülis csak 186 millió
dollár nettó hitelfelvétel mutatkozik. A külföldi befektetõk óva-
tossága az alacsony volumenû nettó állampapír-vásárlásokban is
tükrözõdik. A nemzetközi tartalékok szintje a tranzakciókhoz
kötõdõen csak csekély mértékben csökkent, azt inkább kereszt-
árfolyam-változások befolyásolták.

A magánszektor rövid távon valószínûleg szintén bizonyta-
lannak ítélte a gazdaság alakulását az elsõ negyedévben: a hitel-
forgalomban nettó forrásbevonás csak minimális mértékben ta-
pasztalható. A külföldiek részvényvásárlási kedve azonban a
helyzethez képest nyugodtan magasnak volt minõsíthetõ, igaz,
hogy a kedvezõtlennek ítélt decemberi folyó fizetési mérleg ada-
tai csak február végén láttak napvilágot, és ezután márciusban
már visszaesett a külföldi befektetõk részére történõ nettó rész-
vényeladás.

A devizában denominált külföldi adósság- és követelésállomány
alakulása

Az elsõ negyedév folyamán mind a bruttó, mind a nettó külföldi
adósságállomány csökkenést mutatott, csakhogy ez legnagyobb
részben a keresztárfolyam-változásoknak, nevezetesen a dollár
euró-valutákkal szembeni erõsödésének tudható be. Az egyetlen
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V. A külsõ egyensúly

A folyó fizetési mérleg legfontosabb tételei

Millió USD

1997.
I.n.év

1998.
I.n.év

1999.
I.n.év

l. Áruk –402 –303 –517

Bevétel (export) 4489 4740 5217

Kiadás (import) 4891 5043 5735

2. Szolgáltatások 153 55 –31

Idegenforgalom, egyenleg 159 180 230

Egyéb szolgáltatások, egyenleg –6 –125 –261

3. Jövedelmek –327 –321 –234

Adóssághoz kapcsolódó egyenleg –311 –296 –236

Nem adóssághoz kapcsolódó egyenleg –16 –25 2

4. Folyó átutalások 99 187 183

Folyó fizetési mérleg (1+2+3+4) –477 –382 –598

A folyó fizetési mérleg finanszírozása

Millió USD

1997.
I.n.év

1998.
I.n.év

1999.
I.n.év

1. MNB és kormányzat 116 –1298 301

Hitelforgalom –358 –31 186

– ebbõl állampapírok 101 621 79

Nemzetközi tartalékok 474 –1267 116

2. Magánszektor –302 1280 221

Hitelforgalom –97 836 36

Részvényfinanszírozás –205 443 185

3. Közvetlen tõkebefektetések 455 329 282

Részvény és tulajdonviszonyt
megtestesítõ értékpapírok 353 362 462

Tulajdonosi hitelek 102 –32 –180

4. Tõkemérleg és NEO 208 71 –205

Összes finanszírozás (1+2+3+4) 477 382 598



jelentõsebben megváltozott komponens a külföldiekkel szem-
beni derivatív ügyleteken képzõdött majdnem 1 milliárd dollár
követelés, amely a külfölddel szembeni rövid lejáratú portfólió-
követeléseknél kerül kimutatásra.

A finanszírozási résznél írtak alapján is nyilvánvaló, hogy a
külföldi adósságállomány szektorok közötti megoszlása nem
változott számottevõen az elsõ negyedévben. Bár ezzel az idõ-
szakkal kezdetét vette az a viszonylag hosszabb folyamat, amely-
nek során a nem a magánszektort terhelõ külföldi adósságot a
kormányzat fokozatosan átveszi az MNB-tõl.
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V. A külsõ egyensúly

A devizában denominált külsõ adósság- és követelésállomány

Milliárd USD

1998. dec. 1999. márc. Változás

1. Bruttó külföldi adósság (=1a+1b) 23,2 22,8 –0,4

a) Portfóliótartozások 11,0 10,7 –0,2

Közép- és hosszú lejáratú 10,9 10,1 –0,7

Rövid lejáratú 0,1 0,6 0,5

b) Egyéb tartozások 12,3 12,1 –0,2

Közép- és hosszú lejáratú 8,6 8,3 –0,2

Rövid lejáratú 3,7 3,7 0,0

2. Bruttó külföldi követelések
(=2a+2b+2c) 14,3 14,4 0,1

a) Nemzetközi tartalékok 9,3 8,8 –0,5

b) Portfóliókövetelések 0,2 1,0 0,8

Közép- és hosszú lejáratú 0,2 0,2 0,0

Rövid lejáratú 0,0 0,9 0,8

c) Egyéb követelések 4,7 4,5 –0,2

Közép- és hosszú lejáratú 1,3 1,4 0,1

Rövid lejáratú 3,4 3,1 –0,3

Nettó külföldi adósság (=1-2) 8,9 8,3 –0,6

A külsõ adósságállomány* fõ adósok szerint

1998 1999. márc. Változás

milliárd
USD % milliárd

USD % milliárd
USD

(1) Bruttó külföldi adósság
(=1a+1b) 23,2 100,0 22,8 100,0 –0,4

(1a) MNB és Kormányzat 13,1 56,6 12,8 56,3 –0,3

MNB 11,7 50,3 10,9 47,9 –0,8

Kormányzat 1,5 6,3 1,9 8,4 0,4

(1b) Magánszektor 10,1 43,4 10,0 43,7 –0,1

Hitelintézetek 5,5 23,5 5,3 23,4 –0,1

Vállalkozói szektor 4,6 19,8 4,6 20,3 0,0

(2) Nettó külföldi adósság
(=2a+2b) 8,9 100,0 8,3 100,0 –0,6

2a) MNB és Kormányzat 3,3 36,6 3,2 38,3 –0,1

MNB 2,3 25,8 1,8 21,3 –0,5

Kormányzat 1,0 10,8 1,4 17,0 0,5

(2b) Magánszektor 5,7 63,4 5,1 61,7 –0,5

Hitelintézetek 2,2 24,2 1,7 20,4 –0,5

Vállalkozói szektor 3,5 39,2 3,4 41,3 –0,1

* Devizában denominált, tulajdonosi hitelek nélkül.


