V. A kiilso egyensily

1. A netto megtakaritoi pozicio

folyo fizetési mérleg a gazdasig megtakaritasi és beruhazasi
egyensulyanak mutatdja. A megtakaritasi-beruhdzasi
egyensuly egy ,elméleti” folyo fizetési mérleget hatiroz meg,
egyenlegél a nemzetkodzi szOhasznalatnak megfelelGen netto fi-
nanszirozadsi kapacitdsnak/sziikségletnek' nevezziik. Ez a mu-
tato a fizetési mérleg statisztika alapjan aktualisan kimutatottol
eltér,” de jobban tiikrozi a gazdasagi szereplSk viselkedésének a
kuls6 egyensulyi pozicio jovébeli alakulasat meghatirozo valto-
zasait.
Az év elsé két negyedéve alapjan megallapithato, hogy a gaz-

A netté finanszirozasi igény & a folyd fizetési mérleg dasag egyensulyi helyzetének tavalyi évre jellemzé gyorsan rom-

szezonalisan igazitott hianyanak alakulasa a GDP 16 folyamata lelassult. A kiilfoldi finanszirozasi igény — a GDP
szazalékaban szazalékdban mérve — 1999 masodik negyedévében az el6z6 ne-

i gyedévhez képest tovabb csokkent és tavalyi év azonos idGsza-
kanak szintjén van.
A kedvezSbb els6 félévi helyzet annak koszonhets, hogy a

2 maganszektor finanszirozasi igénye az el6z6 év azonos idGsza-
= kat jellemz6 mértéknél visszafogottabb volt és ez részben ellen-
4 tételezte a magasabb dllami finanszirozasi igényt. Az dllamhaz-
5 tartas elsG negyedévi extra pozicidromldsa novelte a maganszfé-
P ' — ra, €s azon belil is elsGsorban a vallalatok sajat forrasait, de a ma-
. — Eflt;,% fflll;i?ésszilfg]s;g‘ge“y ganszektor a tobbletforrasok ellenére sem valtoztatta meg beru-
. hazasi, illetve fogyasztasi terveit, hanem novelte nettd megtaka-
§ & £ & § & £ & s ritasait (finanszirozasi kapacitisat). A masodik negyedévre mér-
= 4 = & = &5 = 5 = séklodott a maganszektor nettd megtakaritasa, de az allamhaz-
1995 1996 1997 1998 1999 tartds finanszirozasi igénye csokkent.

! Az el6z6 inflacios jelentésiinknek megfelelGen, de mas kordbbi MNB publi-
cio-szirt szemléletben adjuk meg, ami konnyebben értelmezhets sszefiig-
gésben all a poziciovaltozasokat meghatarozo realgazdasagi dontésekkel. Ez
azt jelenti, hogy mig korabban a nett6 pénziigyi vagyon inflacios értékveszté-
se miatti kompenzaciot jovedelemként illetve folyd megtakaritasként szamol-
tuk el, ebben az elszamoldsban csak a kamatok inflacids kompenzicio feletti
részét tekintjik jovedelemnek, illetve a pénziigyi vagyon inflacios értékmeg-
Orzés feletti részét megtakaritasnak.

* A publikilt és az elméleti foly6 fizetési mérleg kozotti eltérés abbol sziarma-
zik, hogy a magyar fizetési mérleg statisztika jelenleg még pénzaram alapa,
azaz azon rezidensek €és nem rezidensek kozotti tranzakciokat, melyek nem
jarnak pénzmozgassal nem rogziti, mig eléfordulhat 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

A haztartasokfinanszirozasi kapacitisanak csokkenését elss-
sorban az okozta, hogy a lakossag a pénziigyi befektetések feldl
a realbefektetések felé fordult; igy pénzligyi megtakaritasaik no-
vekedése lecsokkent, mikdzben az ingatlanpiacon egy erételjes
keresleti hatds volt tapasztalhato. A megtakaritasi formak kozotti
¢éles valtasnak alapvetGen szabalyozasi okai voltak, aminek az is
a kovetkezménye, hogy a lakossag tavaly elhalasztott és az idén
bepotolt felhalmozasi kiadasai a tavalyi nettd megtakaritoi pozi-
ciot és fizetési mérleget javitottak, az ideit pedig rontjak.

A wvallalkozasok jovedelmezGségének alakulasit negyed-
évenként —részletesebb statisztikai informaciok hianyaban — ne-
héz megitélni. A rendelkezésre allo kozvetett adatok alapjan az
valoszintsithetS, hogy finanszirozasi igénytk az elsé negyedév-
hez képest nétt, azonban még igy is joval elmaradt az 1998-as év
azonos iddszakanak (GDP ardnyos) szintjétél. Ennek kettGs oka
volt:

— A vallalatok rendelkezésre allo jovedelme az el6z6 évet
meghalado6 volt. N6tt a termelékenység és a pénziigyi sza-
balyok valtozasai (adok-tamogatasok, tarsadalombiztosi-
tas) segitették a vallalati jovedelmezbség javulasat. A kulfol-
diek profitkivonasa kisebb volt a tavalyinal, ami a kulfoldi
befektetSi bizalom megerGsodésére is utal. Ez a visszafor-
gatott profit ndvelte a vallalatok bruttd megtakaritasait.

— A rendelkezésre 4ll6 forrasok novekedése ellenére a valla-
latok beruhazasi aktivitasa, bar tovabbra is a GDP noveke-
dési titemét meghalad6 mértékben béviilt,” nem érte el a ta-
valyi évre jellemz6, kiugroéan magas értéket. Ebben szerepe
lehetett annak, hogy az elsé honapokban a kiilpiac noveke-
désére vonatkozo jelzések nem voltak hatirozottak, a t6zs-
dei arfolyamok tovabbra is ingadoztak, tovabba az orszag
egyes korzeteiben az arviz fékezte a fejlesztési lehetGseé-
get/kedvet.

A villalatok helyzetére és varakozdsaira utald konjunktira
tesztek alapjan ellentmondasos a kép, és polarizalodas tapasztal-
hat6 mind a novekedési kilatasok, mind a jovedelmez&ség terén.
Mindezek mellett a felgyorsult belfoldi fogyasztasi kereslet, a
globdlis gazdasagi élénkiilést valoszinGsits kilfoldi hirek a valla-
lati termelési lehetGségek novelésére utalnak. A vallalatok GDP
aranyos jovedelmezGségének javulasira azonban az év végéig
nem szamitunk, mivel a visszaforgatott profit atmeneti forrasno-
veld hatdsa nem tekinthetd tartosnak,” az év egészében kozelit-
heti az 1998-ashoz hasonl6 nagysagrendet a profit repatridlasa.
Az el6z6 év masodik felétjellemz6 drfolyamhatas, ami a nettd ex-
portér vallalatoknal profitndvels volt, idén nem mutatkozik, mi-
vel a tavalyi, masodik félévet atmenetileg jellemzd real-leértéke-
l6déssel szemben idén a forint kis mértékd felértékelcdése ta-
pasztalhat6. A gazdasagi fellendilés természetes velejardja
ugyanakkor a villalkozoi finanszirozasi igény novekedése. Mi-
vel az ezt ellentételez6 lakossagi finanszirozasi kapacitas tartos
novekedése biztonsaggal nem valdszintsithets, ezért a noveke-
dés gyorsulasa esetén a kiils6 egyensulyi pozicio romlasat az al-
lamhaztartds keresleti hatisanak mérséklésével lehet elérni.

* E megillapitiasban a beruhdzisban nem szerepel az ingatlaneladisok beru-
hazasi kiadasokat mérsékls hatasa (negativ beruhazas).

1 Az osztalék kivétele azonban nem mutat egyenletes szezondlis képet, ezért
ennek hatdsat nem tudjuk kiszdrni.

Inflacidsziirt megtakaritasok és felhalmozasok nemzetgazdasagi
szektoronként a GDP szézalékaban*

%

1997./1998.|1998. [1998.(1999.1999.

év |Ln.év|ll.név| év |l.n.év|ll.n.év
Bruttd hazai termék 100( 100, 100, 100 100, 100
+fizetési mérleg nett6 jévedelematuta-
lasok -3,1| -3,2| 5,4/ -4,0 -2,1| -4,0
+viszonzatlan atutalasok 22 18/ 21| 22 16 1.8
Rendelkezésre allo jovedelem 99,1/ 98,6| 96,8| 98,1/ 99,5 97,8
—haztartdsok 70,4| 76,3| 69,7| 70,9 76,2 70,8
-vallalkozasok 13,0, 10,4 12,3 13,4/ 13,4/ 12,8
—allamhaztartés 15,6| 12,0{ 14,7 13,8 10,0/ 14,3
Nemzetgazdasag végsd fogyasztasa 72,6/ 80,0/ 71,4/ 72,9 79,3 73,3
—haztartasok fogyasztasa 62,0 68,8 60,6/ 62,1 67,4/ 61,5
—koz0sségi fogyasztas 10,5/ 11,2/ 10,8/ 10,8 11,8 11,8
Brutté megtakaritas** 26,5 18,6/ 25,4) 25,2 20,3 24,6
—haztartdsok megtakaritasa 84| 75 92 87 87 93
-vallalati megtakaritds 13,0/ 10,4 12,3| 13,4/ 13,4 12,8
—allamhéztartds megtakaritisa 51 08 3,9 30 -19 25
Netto toketranszfer
—héztartdsok 05 02 01 02 0,11]-0,1
-véllalat 1,1 10 09 12 09 14
—allamhéztartas -1,6/ -1,2( -1,0| 1,4/ -1,0 -1,3
Felhalmozasok 27,4 22,4/ 30,6/ 29,2 25,1/ 29,9
—hdztartasok beruhazasa 48 4,9 41| 42 49 67
—vallalati beruhdzas és készletfelhalmozas| 18,7 14,7 22,6| 21,2| 17,8/ 19,9
—allamhaztartas beruhazésa 39 28 39 39 24 32
Netté megtakaritas -0,9 -3,7/-5,2| -4,0 -4,8 -5,3
Haztartdsok megtakaritasa 41 2,8 52 48 39 25
Véllalati megtakaritas -4,6| -3,3| 9,3/ -6,5| -3,5| -5,8
Allamhaztartés megtakaritésa -0,4/ -3,2| -1,1) -2,2| -5,3| -2,1

Megjegyzés: MNB becslés.

Akorabban kozoltekhez képest az adatok visszamendlegesen is véltoztak, mivel becsléseink
szerint az id6kdzben megismert legtjabb informaciok a jovedelemeloszlasi és felnasznélasi
aranyokra hatdssal vannak.

Kerekitéshdl eredGen a részek sszesenje a tablaban szereplé dsszesentél eltérhet.

* A mutatok eredményszemléletet kozelitdek. A megtakaritasok nem tartalmazzak a lakos-

ségi betét és hiteldllomanyokon az arfolyamvaltozashol ered6 forinthatdsokat. Az éllamhaz-
tartés egyenlegében (GFS szemlélet(i hidny — privatizécid) a kamatkiadasok eredményszem-
|életiek.
** Brutté megtakaritds = rendelkezésre ll6 jovedelem (brutt6, azaz az adott évi amortizacio
értékét is tartalmazza) minusz végsd fogyasztas. A rendelkezésre alld jovedelem tartalmazza
az adott id6szak bruttd hazai termék értékének és a kiilfold felé, illetve kiilfoldrél Magyaror-
szagra iranyuld jévedelemtranszferek és viszonzatlan atutalasok (fizetési mérleg szerinti)
egyenlegének 6sszegét.

1999 e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL
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V. A kiilsG egyensuly

A folyo fizetési mérleg legfontosabb tételei

Millié USD
1998. | 1998. | 1998. | 1999. | 1999. | 1999.
Inév | Il.név | Ifélev | L.n.év | Ln.év | Ifélév
1. Aruk -373 | -456 | -830 | -517 | -529 |-1 046
Bevétel (export) 4740 | 5044 | 9784 | 5217 | 5064 | 10 282
Kiadés (import) 5114 | 5500 (10614 | 5735 | 5593 | 11 328
2. Szolgaltatasok 126 | 304| 429 | -31| 166 135
Idegenforgalom, egyenleg| 251 | 414| 664 | 230 | 3% 624
Egyéb szolgaltatasok,
egyenleg —-125| 110 | -235| —261 | —228 | -489
3. Jovedelmek -321| -624 | -945| -234 | -475 | -709
Addssaghoz kapcsolddd
egyenleg —-296 | —227 | -523 | —236 | —169 | -405
Nem addsséghoz kapcso-
16d6 egyenleg —25| =397 | 422 2| -306| -304
4. Folyo atutalasok 187 | 253 | 440 183 | 219 402
Folya fizetési mérleg
(142+3+4) -382 | -523 | -905 | -598 | 619 |-1 218

A folyo fizetési mérleg alakulasa
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A masodik negyedévben az dllamhdaziartds operacionalis hi-
anya csokkent, kozeliti az év egészére vart értéket. Az el6z6 év
azonos idGszakanal azonban még mindig rosszabb. Fontos ezért,
hogy a koltségvetési torvényben elGirt deficit kovetelmény meg-
valosuljon és az év hatralevs részeiben a koltségvetés lényege-
sen kisebb kiils6 finanszirozasi igényt generiljon.

2. A folyo fizetési mérleg
és finanszirozdsa

folyo fizetési mérleg alakulasat meghatarozo kilsG-belsé té-

nyezSk 1999 masodik negyedévében nem valtoztak 1énye-
gesen az elsé negyedévhez képest. Jugoszlavia ezen idGszakra
esG bombazasa a szolgaltatas-kiilkereskedelmet (szallitas, turiz-
mus) ugyan érintette, de ennek hatdsai a korabbi, tdlzonak bizo-
nyult becslésekkel szemben mindeddig kezelhetS keretek ko-
zott maradtak. Igy a félév folyaman a folyo fizetési mérleg alap-
adatainak alakuldsdra a szokdsos szezonalis eltéréseken tuli
rendkiviili komponensek nem hatottak. A folyo fizetési mérleg
1,2 milliard dollart kis mértékben meghaladé hiannyal zart 1999
elsG hat honapjaban. Ez nagyjabol megfelelt az el6zetes varako-
zasoknak, az 1998. évi deficitet’ pedig mintegy 300 milli6 dollar-
ral multa feltl.

A foly© fizetési mérleg hianya a szezondlis kiigazitasbol nyert
trend alapjan a mdsodik negyedévben is az els6 negyedévhez
képest az el6z6 negyedévben megfigyeltekhez hasonléan eny-
hén romlott. A félév egészében a nbvekvd hiany hirom tényezs
egylttes, varakozasaink szerint az év elsé felére koncentralodo,
hatasat tikrozi. Ezek kozil az els az orosz valsag, amely 1998
elsG félévében még csak mérsékelten éreztette hatasat. A masik
két tényezG a CEFTA-orszagokban a mult év folyaman kibonta-
kozottrecesszio illetve az Eurdpai Unio-beli konjunktara lassula-
sa. Ezen hatdasok az év masodik felében részben megszinnek (a
CEFTA-orszagok egy részében mar tapasztalhatd élénkilés),
részben pedig mérsékldnek, igy varakozasaink szerint tovabbi
egyenlegrontd hatasukkal nem vagy csokkens mértékben kell
szamolni.

A foly6 fizetési mérleg hianyat mindkét negyedévben fedezte
az an. nem-adossigképza nettd tékebearamlas (a kozvetlen t6-
kebefektetéseken beliil a netto kulfoldi részvény- illetve tulajdo-
nosi részesedés-szerzés, tovabba a portfolid befektetéseken be-
lili nettd kulfoldi részvényvasarlas). A félév egészében az
1,2 millard USD-s folyo fizetési mérleg hidnnyal szemben a
nem-adossag jellegt finanszirozas 1,6 milliard USD-t ért el. 1998
elsG félévében a vilasztdsok évében altalaban tapasztalhato bi-
zonytalansigok miatt a masodik negyedévben a részvénycsator-
nan netto6 kidramlas volt megfigyelhetd, és kulfoldi mikodotske
bedramlas is alacsony volt, igy a nem addssig generald tGkebe-
aramlas nem fedezte a folyd mérleg hianyt. 1998-hoz képest val-

> It hivjuk fel a figyelmet, hogy 1999-t61 a nem-rezidensek nem-konvertibilis
folyoszamlajan tortént jovairasok mar nem az idegenforgalom kiadasi oldalan,
hanem az importndl vannak elszdmolva. Hogy az 1998-as adatokkal valo
osszehasonlithatosagot biztositsuk, visszamendleg elvégeztiik ezt a korrekci-
6tamultévre is. Igy természetesen a kordbbi publikiciokban napviligot latott
szamok az import valamint az idegenforgalom kiadasi adatait tekintve valtoz-
tak. A folyo fizetési mérleg egyenlegét a valtozas nem érinti, hiszen csak annak
Osszetevoi kozotti atrendezést jelent.
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V. A kiils6 egyensuly

tozas az is, hogy az allampapir-csatornan lényegesen alacso-
nyabb a kulfoldi forrasbevonas.

Els6dlegesen az AKK kiilfoldi kibocsdtdsai révén az MNB és a
kormanyzat netto kilsé forrasbevond volt a félév folyamidn. En-
nek mértékét csokkentették az MNB intervencios devizavasarla-
sai, melyekre a f6leg a masodik negyedévben tapasztalhato er6-
teljes tékebearamlas kovetkeztében kertlt sor.

A maganszektor, a masodik negyedévi magasabb forrasbevo-
ndsa révén a finanszirozas f6 forrasat adja. Ez elsGsorban
részvénybefektetési céllal érkezett az orszagba, a hitelbevonds
egyenlege nem jelentds. A hitelforgalomban a tavalyi évvel ellen-
tétes tendenciak érvényestltek. Mig 1998-ban a hitelintézeti
rendszer jelents kils6 forrasbevond volt, a villalkozoi szektor-
ndl nettd tékekiaramlas volt tapasztalhato. Idén ismét a kozvet-
len vallalati hitelfelvétel kerult elGtérbe, mikozben a hitelintéze-
teknél netto t6kekidramlast figyelhetiink meg.

A kozvetlen t6kebefektetések részét képezs tulajdonosi hite-
leknél a félév egészében ugyan még mindig tGkekiaramlas zajlik,
ennek mértéke azonban csokkens: a mintegy 200 millio
USD-bd1 180 millio az elsé negyedévet terheli. Mig a kozvetlen
befektetéseken beliili erSteljesebb részvényvasarlasok és tulaj-
donszerzések a nem-rezidens befektetSk hosszabb tava érdek-
l6dését, elkotelezettségét jelzik, addig a tulajdonosi hitelek koré-
ben a lassuld kidramlas azt sejteti, hogy a kulfoldi mikods-
t6ke-befektetSk a rovidtava kilatdsokat illetGen is kedvezSbb
megitéléssel vannak Magyarorszag irant.

A korabbi évekkel ellentétben a t6kemérleg is negativ egyen-
leget (120 milli6 dolldros hianyt) mutat, mivel azonban az 6sszes
finanszirozds a folyo mérleg hianyat tobb mint 400 millié dollar-
ral haladja meg, az egyenlegez& hibdk és kihagyasok (NEO) tétel
is minuszban van.

3. A kiilfoldi tartozads-
és kovetelésdllomdny
alakuldsa

kulfolddel szembeni netté pozicid 29,4 milliard dollarrél

29,3 milliard dollarra csokkent. Az dllomany alakulasat er6-
sen befolyasoltak az id6szak kozben bekovetkezett keresztarfo-
lyam-valtozasok, mindenekel6tt a dollar jelentSs erésodése az
eurdval szemben, mivel - ceteris paribus —a pozicio viltozasanak
a folyo fizetési mérleg egyenlegével kellene megegyeznie, ami
az elso félévben 1,2 milliard dollaros hianyt mutatott. A bruttd
kalfoldi tartozasaink 45,1 milliard USD-r6l 46 milliard USD-re
néttek, mikozben a bruttd kilfolddel szembeni koveteléseink
15,7 milliard USD-r61 16,7 millidrd USD-re emelkedtek.

A brutto kiilfoldi tartozasok novekedése legnagyobb részben
a kulfoldiek portfoli6 célzata részvényvasarlasainak koszonhe-
t6, kisebb mértékben a muikodstske allomanya, a kulfoldiek
allampapirallomanya és a devizaban denominalt kilfoldi ados-
sag is emelkedett. A kulfolddel szembeni brutté koveteléseket
novekedésében a kiilfoldon tortént adossagjellegl befektetése-
ink allomanyanak novekedése, valamint a kiilfold felé nyujtott
tulajdonosi hitelek allomanyanak novekedése jatszott szerepet,
de a nemzetkozi tartalékok is néttek.

A folyd fizetési mérleg finanszirozasa

Milli6 USD
1998. | 1998. | 1998. | 1999. | 1999. | 1999.
l.n.év | ll.n.év [Il.félév| L.n.év | [l.n.év | Il.félév
(1) Folyé fizetési mérleg hidnya) 382 523 | 905 598 | 619 | 1218
(2) Osszes finanszirozas 311 231 | 542 803 | 840 | 1644
- nem-addssag jellegii
(=2h.2+2¢.1) 805 —49| 756 647 | 962 | 1610
—adadssag jellegii
(=2a+2b.1+2¢.2) -494 280 | -214) 156 |-122 | 34
(2a) MNB és kormanyzat -1298 -53 |-1351 301 13| 315
(2a.1) Hitelforgalom =31 105 74 186 | 716 | 902
—ebbdl llampapirok 621 579 | 1199 79| 81| 160
(2a.2) Nemzetkozi tartalé-
kok —1267| —158 | -1425/ 116 | 703 | -587
(2b) Magéanszektor 1280 —247 | 1033 221 | 550 | 771
(2b.1) Hitelforgalom 836| -19| 817| 36|-123 | -88
— Hitelintézetek 930 264 | 1193 9|-191 | 182
—Villalkozo6i szektor -93 283 | 376 27 67 94
(2b.2) Részvényforgalom 443 -228 | 216/ 185 | 674 | 859
— Hitelintézetek -1 -10| -10 -8 2| -6
— Véllalkoz6i szektor 444 -218 | 226 193 | 672 | 865
(2c) Kozvetlen tokebefekteté-
sek 329 531 | 860 282 | 277 | 558
(2c.1) Részvény és tulaj-
donosi részesedés 362 179 | 540/ 462 | 289 | 751
(2c.2) Tulajdonosi hitelek -32 352 | 320 -180| -12|-193
(3) Tékemérleg 43 61| 104 -12|-127 | -139
NEO (=1-2-3) 28 231 | 259 -193 | -94 | -287
Akiilfoldi tartozas- és kivetelésallomany
Millidrd USD
1998. | 1999.jan. | Vatozss
(1) Brutta kiilfoldi tartozas (=1a+...+1d) 45,1 46,0 1,0
(1a) Devizdban denominalt kiilfoldi ad6ssag 23,2 23,3 0,1
— Portfolié ad6ssag 11,0 11,4 0,5
—Egyéb addéssag 12,3 11,9 -0,4
(1b) Forintban denominalt kiilfdldi ad6ssag 1,3 1,3 0,1
(1c) Kozvetlen kiilféldi tékebefektetések Mo—n 18,3 18,4 0,1
—Részvény és tulajdonosi részesedés 16,0 15,8 -0,1
—Tulajdonosi hitelek 2,3 2,5 0,3
(1d) KilféIdiek TMP* befektetései Mo—n 2,3 3,1 0,7
(2) Bruttd kiilfdldi kovetelések (=2a+...+2d) | 15,7 16,7 1,1
(2a) Kilféld Mo—gal szembeni adéssaga 49 5,6 0,7
— Portfolié adéssag 0,2 0,6 0,4
—Egyéb addéssag 47 5,0 0,3
(2b) Nemzetkozi tartalékok 913 9,4 0,0
(2c) Mo. kozvetlen t6kebefektetései kiilfoldon il 1,6 0,4
—Részvény és tulajdonosi részesedés 1,2 1,2 0,1
—Tulajdonosi hitelek 0,1 04 0,3
(2d) Mo. TMP* befektetései kiilféldon 0,1 0,1 0,0
Netto kiilfoldi tartozas (=1-2) 29,4 29,3 -0,1
Devizaban denom. nettd kiilf. adéssag
(=1a-2a-2b) 8,9 8,3 -0,7

* TMP: tulajdonviszonyt megtestesitd portfolio.
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V. A kiilsG egyensuly

A devizaban denominalt kiilfdldi addssag szektorok szerint

1998. december | 1999. jinius Véltozas

(1) Brutto kiilfoldi adéssag

(=1a+1h) 23,2 |100,0 | 23,3 |100,0| 0,1 0,3
(1a) MNB és Kormanyzat 131 | 56,6 | 13,3 | 57,1 0,1 1,1
MNB 11,7 50,3 | 102 | 439 | -1,5|-126
Korményzat 15 6,3 31| 132 1,6 | 109,7
(1b) Magénszektor 10,1 | 434 | 100| 429| -01| 07
Hitelintézetek 55| 235 52| 223 | -03| 48
Véllalkoz6i szektor 46| 198 48| 20,6 0,2 41
(2) Nettd kiilfdldi adossag

(=2a+2h) 8,9 100,0 8,3 |100,0 -0,7| -7,3
2a) MNB és Kormanyzat 33| 36,6 31| 372 | 02| -58
MNB 23| 258 0,5 58| -1,8|-793
Kormanyzat 10| 10,8 26| 315 1,6 | 169,9
(2b) Magénszektor 57| 634 52| 628| -05| -83
Hitelintézetek 22| 242 18| 21,8| -04|-16,6
Vallalkoz6i szektor 35| 39,2 34| 410| -0,1| -3,1

A devizaban denominalt brutt6 kilfoldi adossag a fél évvel ez-
elétti 23,2 milliard USD helyett idén jonius végén 23,3 milliard
USD-n allt. Az allomany megkozelitSleges szinten maraddsa a
keresztarfolyam-viltozasok 1,7 millidrd USD-s csokkents hatdsa
mellett kovetkezett be. A kulfolddel szemben devizdban fenndl-
16 nett6 adossig 8,9 millidrd USD-rél 8,3 milliard USD-re csok-
kent. A keresztarfolyam-valtozasok hatasa a csokkenésbdl csak-
nem 1 milliard USD, vagyis a tranzakciok és arvaltozasok onma-
gukban a nett6 kulfoldi adossag novekedése iranyaban hatottak
volna.

Szektorok szerint részletezve a devizaban denominalt kilfol-
di adossagallomanyt, komolyabb atrendez&désrsl nem beszél-
hetiink, illetve az egyetlen jelentGsebb valtozas a korabbi évek
elszamolasi modjanak megvaltozasihoz kéthets.® Mivel ez a ma-
ganszektor kilfoldi adossagat nem érinti, az az év elejéhez ha-
sonldan a bruttd kulfoldi addssdgnak tovabbra is mintegy 43, a
netto kiilfoldi adossagnak pedig 63%-at adja.

©1999-t5l a kormanyzat (az AKK) a szuverén hitelfelvevs, vagyis kozvetlentil
a kormanyzat konyveiben jelennek meg az Gjonnan felvett hitelek. Tulajdon-
képpen eddig is minden kiilfolddel szembeni devizaaddssag végss soron az
allam adodssaga volt, csakhogy a hiteleket az MNB vette fel, majd teljesen azo-
nos feltételd és azonos 0sszegl devizahitelt nyajtott a kormanyzatnak. A kil-
folddel szembeniadossagtehataz MNB-nél kertilt kimutatasra. Ezen a gyakor-
laton valtoztatott az 1999-t61 hatilyos modositas.
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