V. A kiilso egyensily

A netto finanszirozasi igény és a folyo fizetési mérleg

szezonalisan igazitott hianyanak alakulasa a GDP

szazalékaban
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1. A netto megtakaritoi pozicio

folyo fizetési mérleg a gazdasig megtakaritasi és beruha-

zasi egyensulydnak mutatoja. A megtakaritasi-beruhdzasi
egyensuly egy ,elméleti” folyo fizetési mérleget hatiroz meg,
egyenlegét a nemzetkozi szohaszndlatnak megfelelGen netto fi-
nanszirozasi kapacitasnak/sziikségletnek' nevezziik. Ez a muta-
to a fizetésimérleg-statisztika alapjan aktudlisan kimutatottol el-
tér,” de jobban tiikrozi a gazdasagi szerepldk viselkedésének a
kuls6 egyensulyi pozicid jovébeli alakulasat meghatirozo valto-
zasait.

A gazdasag kulfoldi finanszirozasi igénye 1999 elsé negyed-
évében megegyezett az el6z6 év elsd negyedévi szinttel. Figye-
lembe véve, hogy a kiils6 egyensulyi pozicié romldsa tavaly a
masodik negyedévtdl valt jelentSssé, a kulfoldi finanszirozadsi
igény idei alakuldsa az egyensulyi pozicio stabilizalodasat mu-
tatja. Ez elsGsorban a maganszektornak koszonhets, ahol a fi-
nanszirozasi igény csokkent, mig az allamhaztartds pozicidja je-
lentGsen romlott.

E poziciok alakuldsat azonban szamos olyan egyedi tényezé
is meghatarozta, amelyek folytatoddasara az év folyaman nem le-
het szamitani, igy éves szinten a kiilsé finanszirozasi igény szek-
toronkénti Osszetétele lényegesen eltér majd az dtmeneti hata-
soktOl terhelt elsG negyedévitSl. Az elsé negyedév folyamatai
alapjan annyit allapithatunk meg, hogy a magiangazdasig nove-
kedésének alacsonyabb titeme miatt a kiilsS forrdsigény noveke-
dése is mérseklodott. A vallalkozoi finanszirozasi igény noveke-
dése a gazdasagi novekedés természetes velejardja, és a lakossag

! Az 1676 inflicios jelentésiinknek megfelelGen, de mas kordbbi MNB-publi-
kaciotol eltérGen a gazdasagi szereplSk pozicidjit operaciondlis, azaz infla-
cioszilrt szemléletben adjuk meg, ami konnyebben értelmezhets 6sszefiig-
gésben all a poziciovaltozasokat meghatarozo realgazdasagi dontésekkel. Ez
azt jelenti, hogy mig korabban a nett6 pénziigyi vagyon inflacios értékveszté-
se miatti kompenziciot jovedelemként, illetve folyo megtakaritasként szamol-
tuk el, ebben az elszamoldsban csak a kamatok inflacios kompenzicio feletti
részét tekintjik jovedelemnek, illetve a pénziigyi vagyon inflacios értékmeg-
Orzés feletti részét megtakaritasnak.

* A publikalt és az elméleti foly6 fizetési mérleg kozotti eltérés abbol sziarma-
zik, hogy a magyar fizetésimérleg-statisztika jelenleg még pénzaram alapq,
azaz azon rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakciokat, melyek nem
jarnak pénzmozgassal, nem rogziti, mig el6fordulhat olyan eset, hogy kozgaz-
dasdgi értelemben atértékelddésnek tekinthets pénzaramokat tranzakcioként
rogzit. Ezen felil a realfolyamatok és a pénzfolyamatok kozott idébeli eltolo-
das is lehet. Minél kisebb a mért idGintervallum, annal nagyobb lehet az ered-
ményszemléletd és a pénzforgalmi szemléletben mért adatok kozott a relativ
eltolodas, illetve a kilengések mértéke, mint ahogyan ez a folyo fizetési mérleg
és a netto kulfoldi finanszirozasi igények negyedévenkénti adataiban is meg-
jelenik.
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V. A kiils6 egyensuly

finanszirozasi kapacitdsanak tartdos novekedésére nem szamitha-
tunk. Ezért a novekedés gyorsuldsa esetén a kiilsé egyensulyi
pozicio romlasat csak az allam megtakaritoi pozicidjanak javita-
saval lehetne megallitani.

Az allamhaztartas netto finanszirozasi igénye az elsé negyed-
évben lényegesen rosszabb volt (=6,9%), mint a koltségvetésben
év végére elGiranyzott pozicid (-2.2%-os GDP aranyos opera-
ciondlis egyenleg).”

A koltségvetési torvényben el6irt deficitkovetelmény betarta-
sa biztositana, hogy a az év hatralévé negyedéveiben a koltség-
vetés lényegesen kisebb kiils6 finanszirozasi igényt generaljon,
és az év egészét tekintve a tavalyihoz hasonl6 forrdsbevondst
igényeljen az allamhdztartas finanszirozasa.

Az allamhaztartas elsé negyedévi extra pozicioromlasa a ma-
ganszféranal ésazon belil is elsGsorban a villalkozasoknal tobb-
letforrasként jelentkezett. Az allamhaztartas pozicioromlasinak
atmeneti jellegét tikrozi, hogy a maganszektor a tobbletforrasok
hatasara nem valtoztatott beruhdzisi, illetve fogyasztasi tervein,
hanem nett6 megtakaritdsait novelte. Igy a jovedelemtulajdono-
sok kozotti atrendezédés a kiilsé egyensulyi poziciot nem befo-
lyasolta.

A vallalkozasok helyzetére az is hatassal volt, hogy az 1999 I.
negyedévében nem kerilt sor profit repatridlasira, és ez a vissza-
forgatott profit a vallalatok brutté megtakaritisait novelte. Ezt az
atmeneti forrasnévekedést sem tekinthetjiik tartosnak,* a tavalyi
év javulo vallalati jovedelmezGségét figyelembe véve az év egé-
szét tekintve legalabb az 1998-ashoz hasonl6 nagysagrendd pro-
titrepatrialasra szamithatunk.

A villalati szektor jovedelmez&ségének alakuldasit nehéz
megitélni, mivel azt tobb dtmeneti tényezd is befolyasolta (az al-
lamtol szarmazo extraforrasok és a profitrepatrialas elmaradasa).
Az év végéig a GDP aranyos jovedelmezdség romldsira szami-
tunk, mivel a forint tavalyi, atmeneti redlleértékelddése altal a
nettd exportdr villalatoknal keletkezett tobbletprofitok az idei
évben mar el6re lathatéan nem keletkeznek. Az értékesitési le-
het&ségek vartnal rosszabb alakuldsa, ha a vallalkozasok nem
teljes mértékben igazitjik hozza folyo koltségeiket, szintén ked-
vezGtlentl érintheti a jovedelmez&séget.

A beruhazasi aktivitas tovabbra is a GDP novekedését megha-
lado mértékben béviilt, bar mértéke elmaradt a tavalyi évre jel-
lemz6, kiugréan magas szintt6l. A kapacitas-kihasznaltsag csok-
kenése és a jovedelmez&ség varhato romlasa nem valoszindsiti a
beruhdzasi kereslet tovabbi élénkiilését, bar az aggregalt szimok
alakulasa nem tiikrozi, hogy a nemzetgazdasag dgazatainak jo-
vedelmi és piaci helyzete eltérd. Az év hatralévs részében a kon-
junktarara kevésbé érzékeny szektorokban szamithatunk a be-
ruhdzasi kereslet tovabbi novekedésére.

A haztartasok finanszirozasi kapacitasa az el6z6 év 1. negyed-
évéhez képest a GDP kozel 2%-aval emelkedett. Ebben szerepe
voltaz 1998. évinyugdijreform megtakaritdsokat dtrendezé hata-
sanak, de hozzdjarult a fogyasztasnak a redljovedelmeknél ala-

% Az dllamhaztartds pozicidja (GFS minusz privatizacids bevétel) pénzforgalmi
szemléletli. Ez azt jelenti, hogy a negyedévek kozott — kiilonosen az évfordulok
koriil — athuzodasok, éves korrekcios hatasok erételjesebb mértékben kilendithe-
tik a szezonalisan jellemz6 értékeket.

1 Az osztalék kivétele azonban nem mutat egyenletes szezonalis képet, ezért en-
nek hatasat nem tudjuk kiszdirni.

Inflacidsziirt megtakaritasok és felhalmozasok nemzetgazdasagi

szektoronként a GDP szézalékaban*

1997. | 1997. | 1998. | 1998. | 1999.

Inév| év |lLnév| év |lLn.év
Bruttd hazai termék 100,0/100,0/100,0/100,0[100,0
+fizetési mérleg nettd jovedelematutalasok | -3,2) -3,1| -3,3| —4,0 -2,2
+viszonzatlan atutaldsok 1,00 22 19 21 17
Rendelkezésre allo jovedelem 97,7/ 99,1/ 98,6/ 98,1 99,5
—héztartdsok 78,6/ 70,2 77,5 70,2 79,4
—allamhaztartés 1,7 132 84 146 104
-vallalkozasok 17,4 15,6| 12,7] 13,3 9,7
Nemzetgazdaség végsd fogyasztasa 81,7 72,6/ 80,9 72,2 81,0
—héztartasok fogyasztasa 69,00 62,0 68,4 61,8 68,3
—koz0sségi fogyasztas 12,7/ 10,5 12,4/ 10,3] 12,7
Brutté megtakaritas** 16,0, 26,5 17,7 26,0 18,5
—haztartdsok megtakaritdsa 96/ 82 91 83 111
—allamhéztartds megtakaritisa 1,7/ 13,2 8,4 14,6/ 104
—véllalati megtakaritas 47 51 02 30 -30
Nettd toketranszfer
—haztartasok 05 05 04 02 04
—allamhéztartas 10 11 08 12 08
-véllalat -1,5 -1,6| 1,2/ -1,4 1,2
Felhalmozasok 22,5 27,9 22,3 30,4 23,1
—haztartdsok beruhazasa 73 48 63 39 65
—allamhéztartas beruhazasa 12,2| 19,2| 13,00 22,7| 13,9
—vallalati beruhdzas és készletfelhalmozés 300 39 29 38 27
Nettd megtakaritas -6,5 -1,4/ -4,5 -4,4 -4,6
Héztartasok megtakaritisa 2,8 39 31 46 50
Allamhaztartds megtakaritdsa -94| -4,9| -3,7| -6,8/ -2,7
Véllalati megtakaritas 0,2 -0,4| -39 -2,2| -6,9

Megjegyzés: Kerekitéshdl eredden a részek osszesenje a tablaban szereplé 6sszesentél el-
térhet. KSH tény (nemzetgazdasag és héztartds 1995-ig), illetve MNB-becslés.
* Amutatok eredményszemléletet kozelit6ek. A megtakaritdsok nem tartalmazzék a lakossa-
gi betét- és hitelédllomanyokon az drfolyamvaltozashél eredd forinthatdsokat. Az éllamhaz-
tartds egyenlegében (GFS szemlélet(i hidny — privatizécid) a kamatkiadasok eredményszem-

|életiiek.

** Bruttd megtakaritas = rendelkezésre all6 jovedelem (bruttd, azaz az adott évi amortizécio
értékét is tartalmazza) minusz végs6 fogyasztas. A rendelkezésre all6 jovedelem tartalmazza
az adott iddszak bruttd hazai termék értékének és a kiilféld felé, illetve kiilfoldrdl Magyaror-
szagra iranyul6 jévedelemtranszferek és viszonzatlan tutaldsok (fizetési mérleg szerinti)

egyenlegének 6sszegét.
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A vamstatisztika- és a fizetésimérleg-alapa

kereskedelmi mérleg
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A folyo fizetési mérleg alakulasa
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csonyabb novekedése is.” A lakdsberuhdzis megindul6 lendiile-
te ellenére az els6 negyedévben még nem novelte jelentGsen a
haztartasok keresletét, az év egészét tekintve azonban tobblet fi-
nanszirozasi igényt generalhat. Az év egészét tekintve nem var-
juk, hogy az elsé negyedévre jellemz6 magas pénziigyi megtaka-
ritasi rata fennmaradjon, legalabb a jovedelmek boviilésével ara-
nyos lakossagi kereslet novekedésre szamitunk.

2. A folyo fizetesi mérleg
és finanszirozdsa

folyo fizetési mérleg elsé negyedévi csaknem 600 millio dol-

laros deficitje az aru- és szolgaltatasforgalom egyltittesen
mintegy 550 millié dollaros, a jovedelematutalasok 235 millio
dollaros hianya, valamint a folyo6 atutalasok kozel 200 millié dol-
larnyi tobblete révén alakult ki. A szezondlisan kiigazitott adatok
alapjan lathato, hogy mind a fizetési mérleg hidnya, mind az aru-
forgalom egyenlege kedvezGbb, mint a megel6z6 két negyed-
évé. Ezzel szemben a szolgiltatisok egyenlege az elmult ne-
gyedévekhez hasonléan romlott, annak ellenére, hogy az ide-
genforgalomi egyenleg ebben a negyedévben mind a négy el6z6
negyedévnél jobb képet mutatott. A jovedelmeknél enyhe javu-
las mutatkozott, mikodzben a foly6 dtutalasok esetében gyakorla-
tilag nem tortént valtozas.

Miért tér el a vamstatisztika- €s a fizetésimérleg-alapa
kereskedelmi mérleg?

A folyo fizetési mérleg szerinti kiilkereskedelem eltér attol, amit
avamstatisztika alapjan lathattunk. A fizetési mérleg szerinti ex-
port 5217 milli6 dollar, a vamstatisztikai export 5714 milli6 dol-
lar volt, az import ugyan ebben a felbontasban 5735 millio dol-
lart és 6348 millio dollart tett ki. A fizetési mérleg szerinti arufor-
galmi hidny 517 milli6 dollar volt az els6 negyedévben, mig a
vamstatisztika alapjan 634 millio dollaros hiany volt. A kétfajta
kimutatas kozotti eltérés donté részben a fizetések és az drufor-
galom eltér6 idében torténd megvalosulasaval, valamint azzal
magyarazhato, hogy az aktiv és passziv bérmunka elszamolasat
és a targyi apportot masként kezelik. Emiatt a kilonbozo sta-
tisztikak eltéré viselkedésének értelmezésekor az un. fizetési
mérleghez korrigalt vamstatisztikai adatokra kell figyelemmel
lenni.1999 februdrjaban és marciusaban a két statisztika szerinti
(havi) egyenleg jelentGs mértéku eltérést mutatott ugyan, de a
havi adatok nagymértékben tikrozhetnek egyedi hatdsokat,
ezért az abran a negyedéves adatok viselkedését mutatjuk be.
Megtigyelhetd, hogy a negyedéves adatok nem mutatnak jelen-
tGs elnyilast a két idGsor kozott az utébbi idében.

5 A KSH gyakorlatat kovetve a a lakossagi jovedelmek alakulasdnak bemutata-
sa soran nem szamoltuk el jovedelemnovekedésként a nyugdijreform kovet-
keztében a magan-nyugdijpénztarakhoz atutalt 6sszeget. A beruhazasi-meg-
takaritasi mérlegben eza haztartasok jovedelmeikozott szerepel, ezaz elsé ne-

t6, hogy a lakossag nominalis jovedelmeinek és inflacioszirt jovedelmeinek
dinamikdja egy tételben, a tulajdonosi jovedelmekben tér el jelentGsen. A je-
lentSsen csokkend inflacios szint miatt az tékejovedelmek inflacioszirt realér-
téke gyorsabban nétt, mint az ilyen tipusu jovedelmek realértéke, ami tikkroz6-
dikalakossagrendelkezésreallo jovedelme/GDP ariny emelkedésébenis.
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V. A kiils6 egyensuly

A jovedelematutalasokat illetGen a nem-adossag jellegl be-

A folyd fizetési mérleg legfontosabb tételei

fektetésekhez kapcsolodo jovedelmeknél taldlhaté marginalis Millig USD

javulast nem célszerd kiilondsebben méltatni, hiszen az elsé ne- 1997. | 1998. | 1999,
- ~ . o 2 P - l.n.év l.n.év l.n.év

gyedévben még nem zajlanak az ezek zomét ado profittranszfe- -

rek, amelyek csak az éves mérlegek dsszeallitdsa utan, majustol - A"K ~A02 | -303 517

virhatok. Bfave}el (.export) 4489 4740 | 5217

Kedvezonek mindsithets viszont, hogy az adossag jellegti be- Kiadds (import) 4891 5043 5735

P 2 1z s . P 2. Szolgaltatasok 153 55 | -31

fektetésekhez kapcsolodo jovedelmek egyenlege javulast mutat,

. 1. ~ . - . Idegenforgalom, egyenleg 159 180 | 230
hiszen szezonalisan az elsé negyedév magas kamatfizetéssel R | 5 105 | 061
szokott jarni. A legjelentGsebb megtakaritas az MNB-nél mutat- ?ye SRS

. . . ~ ~ . .. . 3. Jovedelmek =327 =321 |-234
kozik, kisebb javulast a maganszektor is elkonyvelhetett. Ett6l o o

.. . . . _ _ P . Addssaghoz kapcsolodd egyenleg =311 —296 |-236

fuggetlentl jelentGsebb javulasra az év folyaman a tavaly kissé - -
L P . L . Nem addssaghoz kapcsol6do egyenleg -16 25 2
megemelkedett adossagallomany miatt nem lehet szamitani, a S
2 L P . P P . 4. Folyd atutalasok 99 187 | 183
kedvezdbb piaci feltételek (kamatszint és egyéb kondiciok) mi- o
i P B Folyod fizetési mérleg (1+2+3+4) =477 -382 |-598
att ugyanakkor jelentGsebb romldsra sem.
Afoly6 tizetési mérleg hidnyanak finanszirozasaban figyelem-
remélto tényként értékelhets, hogy a nem adossaggeneralo fi-
nanszirozasi elemek (a kozvetlen befektetések keretében tor-
ténd 462 millio dollarnyi részvény és tulajdonviszonyt megteste-
sitG  értékpapir-vasarlas és a portfoliobefektetéseken beltli
185 milli6 dollarnyi részvényvasarlas) egytittesen fedezték, sét,
valamelyest meg is haladtdk a folyo fizetési mérleg hianyat. A tu-
lajdonosi hitelek szdlon azonban forraskidramlds tapasztalhato.
Ezek alakuldsa (mivel viszonylag konnyen mobilizalhat6/likvi-
dalhato befektetésrdl van sz6) bizonyos fokig jo indikatora a kul-
foldi mikodstSke-befektetSk rovid tava varakozasainak. Ezzel
ellentétben a részvényben és mas tulajdonviszonyt megtestesité
értékpapirokban ndvekvs nettd bedramlas azt jelzi, hogy 6vatos-
saguk dacara a mikodétSke-befektetk hossza tivon tovabbra
is igéretesnek tartjak a magyar piacot (a mintegy 460 millio dollar
csaknem fele két januari Gigylethez kothet).
Az MNB és a kormanyzat 300 millié dollar erejéig vett részt a
hidny finanszirozasaban. Az AKK februarban 500 milli6 eurdt
vont be kotvénykibocsatas utjan, ugyanakkor az egyideju tor-
lesztések miatt a hitelforgalom adataiban végiilis csak 186 millio
dollar nett6 hitelfelvétel mutatkozik. A kilfoldi befektetSk ova-
tossaga az alacsony volumend nett6 allampapir-vasarlasokban is
tikrozédik. A nemzetkozi tartalékok szintje a tranzakciokhoz
kotédéen csak csekély mértékben csokkent, azt inkabb kereszt-
arfolyam-valtozasok befolyasoltdk.
A m;il%anszektor r(fVld tavo? j/aloszmjjleg szm/ten b120nyta— Afolyd fizetési mérleg finanszirozisa
lannak itélte a gazdasag alakulasat az elsé negyedévben: a hitel- ST
forgalomban nett6 forrasbevonas csak minimalis mértékben ta-
pasztalhato. A kulfoldiek részvényvasarlasi kedve azonban a W | e g
helyzethez ke[iest nyug/o/dtan magasn.ak Vglt.mm/o'snh/eto, igaz, 1. NINB és kormanyzat 16 |l-1208 | 301
h(.)gy dkkfedgez/otle/m}ekll/telt liiecemlll)/en folYo ﬁzete/sl m?rle.g abdd— Hitelforgalom o | -
t‘n, csak februdr végén aFta ndpviag(/)t, és e%utfm”marc{us, an _ etbdl Alampapirok . - 79
mar visszaesett a kilfoldi befektetSk részére torténd nettd rész- o )

. . Nemzetkozi tartalékok 474 |-1267 116

vényeladas. )
2. Maganszektor -302 1280 221
Hitelforgalom -97 836 36
A devizaban denominalt kiilfoldi adossag- €s kovetelésallomany Rfaszvenyflnanszwozas 208 443 18
alakuldsa 3. Kozvetlen tokebefektetések 455 329 282
Részvény és tulajdonviszonyt
B . . . . . PR megtestesitd értékpapirok 353 362 462
Az els6 negyedév folyaman mind a brutt6, mind a nett6 kilfoldi .
L B B . Tulajdonosi hitelek 102 -32 -180
adossagallomany csokkenést mutatott, csakhogy ez legnagyobb o

. . . . . 4. Tokemérleg és NEO 208 | -205
részben a keresztarfolyam-valtozasoknak, nevezetesen a dollar 5 i ronis (1424304 s 282 508
euro-valutakkal szembeni er6sodésének tudhatod be. Az egyetlen sszes finanszirozds (1+2+3+4)
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V. A kiilsG egyensuly

A devizaban denominalt kiilsd adéssag- és kovetelésallomany

Milliard USD
1998.dec. | 1999. marc. | Valtozas
1. Brutto kiilfdldi adéssag (=1a+1h) 23,2 22,8 -0,4
a) Portfdlidtartozasok 11,0 10,7 -0,2
Kozép- és hossz( lejarat( 10,9 10,1 -0,7
Rovid lejarat 0,1 0,6 0,5
b) Egyéb tartozasok 12,3 121 -0,2
K6z&p- és hossz( lejaratl 8,6 8,3 0,2
Rovid lejératd 3,7 3,7 0,0
2. Brutto kiilfdldi kovetelések
(=2a+2b+2c) 14,3 14,4 0,1
a) Nemzetkozi tartalékok 9,3 8,8 0,5
b) Portféliokdvetelések 0,2 1,0 0,8
K6zép- és hossz( lejaratl 0,2 0,2 0,0
Rovid lejératd 0,0 0,9 0,8
c) Egyéb kovetelések 47 4,5 -0,2
K6zép- és hossz( lejaratl 1,3 1,4 0,1
Rovid lejaratd 34 3,1 -0,3
Netto kiilfdldi adéssag (=1-2) 8,9 8,3 -0,6
Akiilsd adossagallomany* fé adésok szerint
1998 1999. marc. Véltozds
millidrd o milliard o milliard
usb usb usb
(1) Brutto kiilfoldi adéssag
(=1a+1b) 23,2 |100,0 22,8 |100,0 -0,4
(1a) MNB és Kormanyzat 13,1 56,6 12,8 56,3 -0,3
MNB 11,7 50,3 10,9 47,9 -0,8
Kormanyzat 1,5 6,3 1,9 8,4 04
(1b) Magénszektor 10,1 434 10,0 43,7 -0,1
Hitelintézetek 55 23,5 53 23,4 -0,1
Vallalkoz6i szektor 4,6 19,8 4.6 20,3 0,0
(2) Netto kiilfoldi adéssag
(=2a+2h) 8,9 |100,0 8,3 |100,0 -0,6
2a) MNB és Kormanyzat 3,3 36,6 3,2 38,3 -0,1
MNB 2,3 25,8 1,8 21,3 -0,5
Kormanyzat 1,0 10,8 1,4 17,0 0,5
(2b) Magénszektor 57 63,4 5,1 61,7 0,5
Hitelintézetek 2,2 24,2 1,7 20,4 -0,5
Véllalkoz6i szektor 815 39,2 34 413 -0,1

* Devizaban denominalt, tulajdonosi hitelek nélkiil.

jelentGsebben megviltozott komponens a kilfoldiekkel szem-
beni derivativ tigyleteken képz&dott majdnem 1 milliard dollar
kovetelés, amely a kiilfolddel szembeni rovid lejarata portfolio-
koveteléseknél kertil kimutatdsra.

A finanszirozasi résznél irtak alapjan is nyilvanvalo, hogy a
kulfoldi adossdgallomany szektorok kozotti megoszlasa nem
valtozott szamottevGen az elsé negyedévben. Bar ezzel az id6-
szakkal kezdetét vette az a viszonylag hosszabb folyamat, amely-
nek sordn a nem a magianszektort terhel6 kulfoldi adossagot a
kormanyzat fokozatosan atveszi az MNB-tGl.
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