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Oktatdsi fiizetlink célja, hogy segitséget nyujtsunk a fizetési mérlegben szereplé
adatok elemzéséhez és alaposabb megértéséhez. Reményeink szerint kiadvd-
nyunk segitségével az olvasé kénnyebben tud majd eligazodni a fizetésimér-
leg-statisztikdk ttvesztéjében, és taldn sikeriil a fontosabb tételek kiemelése, ami-
nek segitségével a jévében a gazdasdg mélyebb folyamatait is meg lehet érteni.
A tdjékoztato felépitését tekintve egy bevezetd résszel kezdGdik, ami bemutatja,
hogy miért fontos a fizetési mérleg. Ezt egy elméleti dttekintés kdveti, ahol igyekez-
tlink a fizetési mérleggel kapcsolatos f6bb elméleti megfontoldsokat kbzértheté
mddon is leirni. Ezt kéveti egy, az adatok elemzését megkdnnyité fejezet, amire
tdmaszkodva jobban megérthetjiik a gazdasdgi folyamatokat. Végiil a mualtban
végbement fizetésimérleg-vdlsdgok esettanulmdnyaival zdrjuk le kiadvdnyunkat.
A kéziratot a szerz6k 2017. februdr 9-én zdrtdk le.






1. Bevezetés

A fizetési mérleg alakuldsa a nyitott gazdasagok egyik legfontosabb jel-
lemzdje. Oktatasi flizetlink a fizetési mérlegrdl szél, ami végsé soron statisz-
tikailag mutatja be egy gazdasdg kilfélddel kapcsolatos interakcidinak 6sz-
szességét. Ugyanakkor miel6tt mindezeket attekinthetnénk, el6szor érdemes
azt egyértelm(vé tenni, hogy mikor beszélhetiink a kulfélddel' kapcsolatos
tranzakciokrdl. Egy zart gazdasag hatérain kivil nem folytat kereskedelmet,
nem kap és nem is fizet transzfereket vagy jovedelmeket kiilféldre - ilyen
mértékben zart gazdasagot ugyanakkor ma szinte lehetetlen talalni (talan
Eszak-Korea berendezkedése mutat ezzel hasonlésagot, azonban még 6k is
jelentds kilkereskedelmi forgalmat bonyolitanak le, féként Kinaval). Ezzel
szemben egy nyitott gazdasdgban a kiilfélddel valé kereskedés és a téke or-
szagok kozotti dramlasa jellemzd, illetve hogy a nyitott gazdasag szerepl&i
nem kizarélag a megtermelt jovedelmeket hasznélhatjak fel beruhazésra vagy
fogyasztasra, hanem igény esetén a kuilféld megtakaritasa is rendelkezéstikre
allhat (illetve ennek forditottja is igaz).

1. keretes iras
A gazdasagi nyitottsag fokozatai a magyar liberalizacion keresztiil

A fizetési mérleget érint6 tranzakciok magyarorszagi liberalizacidja a kiilkeres-
kedelmi tételekkel kezd6do6tt, és tobb mint egy évtizedes folyamat volt. A gaz-
dasag felzarkozasanak el6segitése érdekében elészor a kereskedelmi mérleg tételek-
kel kapcsolatos korlatok lebontasara keriilhetett sor. Az importliberalizélas 1989-ben
kezd6dott meg és 1992-re a fogyasztasi cikkek 90%-a kikerult az engedélykotelezett-
ség aldl. A rendszervaltas utan az allam a behozatalt kézi vezérlés helyett vamok
segitségével probalta befolyasolni, melyek csékkentése a kereskedelmi egyezmé-
nyekben, az uniés tarsuldsi, majd a csatlakozasi megallapodasban vallalt kotelezettsé-
gekkel 6sszhangban zajlott.

' Az egyszerliség kedvéért belfoldi és kilfoldi szereplékként hivatkozunk a statisztikailag pontos rezidens
és nem rezidens szerepldk helyett.
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A kiilkereskedelem liberalizaciéjaval parhuzamosan keriilt sor a fizetési mérleg
finanszirozasi oldalat érint6, a miikodo6toke-befektetésekkel kapcsolatos kor-
latok deregulacidjara. A tarsasagi és atalakuldsi torvények mar 1989-ben lehetévé
tették a szabad vallalatalapitast. A késébbiekben a befektetett téke biztonsagat
garantalo térvények, valamint az arak és bérek liberalizacidja is elésegitette a miko-
détéke-bedramlas? felgyorsulasat.

A fizetési rendszer deregulaciéja a kilencvenes évek masodik felében, a kiilke-
reskedelmi liberalizalasa utan indult meg. Elsé kdrben megvaldsult a forint részle-
ges konvertibilitasa, amely a fizetési mérleg kilkereskedelemmel és jovedelem-atuta-
lasokkal kapcsolatos tételeit érintette. Ennek keretében 1996. januér 1-jén a forintala-
pu kartyak kilfoldon is hasznalhatéva valtak, megsz(int a devizalap, mely a vasarolt
kulfoldi fizetéeszkozok nyilvantartasara szolgalt, és 6tvenezer forintig engedély nél-
kil lehetett devizat kivinni az orszagbdl. A forint teljes konvertibilitdsa 2001-ben tor-
tént meg, amikor a téketételek mozgdsara vonatkozé korlatozasok is megszlintek.
Ezzel a lépéssel a fizetési mérleget érintd tranzakciok liberalizacioja lezarult.

Tehat egy nyitott gazdasagban - ha sziikséges - a rentabilis beruhazasok
akar a kiilfold megtakaritasaibdl is megvalésulhatnak, és igy egy zart
gazdasagban jellemzonél tobb beruhazas johet létre, ezzel magasabb
potencialis novekedést biztositva az orszagnak. Egy adott gazdasdgban
a megtermelt jovedelmet meghaladé belféldi felhasznalas a folyo fizetési mér-
leg hidnydhoz vezet, azonban ezzel kapcsolatban azt is fontos kiemelni, hogy
ez a jelenség altalanossagban nem feltétlentl karos. Egy kis nyitott, fejlédé,
tékeallomanyban még relative szegény gazdasag esetében példaul a kiilfoldi
téke segithet a gazdasagi novekedés potencialjat is emelni: a belsé megtaka-
ritdsokbdl megvaldsithaté beruhazésok ugyanis a profitabilis beruhdzasoknak
csak egy részét tudjak finanszirozni. Ezzel fligghet 0ssze, hogy a relative fej-
letlenebb, tehat alacsonyabb egy fére juté GDP-vel rendelkezé orszagokban
a folyo fizetési mérleg egyenlege jellemz6en nagyobb hidnyt mutat (1. dbra).
A kilfold altal biztositott téke hatarhaszna ugyanakkor tovabbra is relative
magas, és jelentésen tudja novelni az adott gazdasag termelékenységét.

2 A mUkodotéke-befektetés a kilfoldiek befolydsszerzéssel jaro tulajdonszerzését jelenti vallalatokban,
leegyszerUsitve azt, amikor egy kulfoldi fél részesedést vaséarol egy véllalatban, és ezzel befektet az
adott orszagban.
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Ennek kdszonhetben a fizetési mérleg hidnya egy tartésan magasabb nove-
kedési palyat tehet lehetévé, aminek kdszonhetéen a gazdasag méretéhez
aranyositott kilsé adéssagmutatok sem nének tul nagyra, kiilondsen akkor,
ha a beruhazasok nem kiilfoldi hitel révén valésulnak meg, hanem a kiilsé
addssagot nem ndveld részesedés jellegli tartozasok, mas néven kozvetlen
mkdds téke (foreign direct investment, FDI) segitségével. Erdemes ugyan-
akkor azt is megjegyezni, hogy a kiilsé addssdg novekedése hatasdban lehet
hasonlé a kozvetlentdke-befektetésekhez, amennyiben termel6 beruhazasok
finanszirozasat szolgalja.

Az adatok alapjan az Eurépai Unié orszagaiban a kiilsé egyensulytalan-
sag mértéke erételjesen fiigg az egy fére juté GDP-tol. A fizetési mérleg
késébb taglalt tulajdonsagaibol kovetkezden azokban az orszagokban, ahol
az egy fére jutd GDP magasabb, ott a kiilsé finanszirozasi képesség (a folyd- és
t6kemérleg 6sszege) is magasabb. Ez vélhetéen annak kdszonhet6, hogy a ma-
gasabb egy fére esé GDP-vel rendelkez6 orszagokban a magasabb jovedelem

1. dbra
A fejlettség és a kiils6 egyenstily kapcsolata
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magasabb megtakaritassal jar egylitt, és igy kisebb sziikség van a kilfoldi for-
rasok bevonasara. Ugyanakkor az is igaz, hogy a relative gazdagabb orszagok-
ban nagyobb tékeallomany halmozddott fel, mig a szegényebb orszagokban
a téke hatarhaszna még magasabb lehet, igy a magasabb megtériilés miatt
a téke inkdbb ezekbe az orszagokba dramlik (részletesebben lasd késdbb).

A kovetkezbékben roviden attekintjiik, hogy pontosan milyen adatokat tartal-
maznak a fizetésimérleg-statisztikak, és hogy miért is birnak jelentéséggel. Ezt
kdvetéen roviden attekintlink néhany, az oktatasi flizet tovabbi értelmezését
seqgitd alapfogalmat, amit a flizet targyalo része kdvet majd.

1.1. A fizetési mérleg definicidja

A fizetési mérleg a rezidens és nem rezidens szereplok kozott lezajlo
realgazdasagi és pénziigyi miiveleteket veszi szamba. Roviden érdemes
mar a bevezetésben szét ejteni arrdl, hogy mire is gondolunk akkor, amikor
a fizetési mérleget emlitjiik. Az MNB kiadvényanak definiciéja szerint A fizetési
mérleg forgalmi tipusu statisztikai kimutatas, amely az adott gazdasag szem-
pontjabdl rezidens® és nem rezidens gazdasagi szereplék kdzott egy megha-
tarozott idészakban lezajlé redlgazdasagi és pénzligyi miveletek szambavé-
telére szolgal” (MNB, 2006). Kicsit leegyszerUsitve, amikor a fizetési mérlegrol
beszéllink, akkor altaldban egy forgalmi tipusu adatra gondolunk* — vagyis
példaul a fizetési mérleg kiilkereskedelmi egyenlege alatt azt értjiik, hogy az
adott id6szakban a belfoldi (rezidens) szerepl6ék netté kiilkereskedelme (a kil
foldi értékesitések csokkentve a vasarlasokkal) mekkora 6sszeget ért el. Emel-
lett a fizetési mérleg a kilkereskedelem fizetési lebonyolitdsdhoz kapcsolodéd
finanszirozast is megmutatja — vagyis példaul azt, hogy a kuilfoldrél vasarolt
arukért devizat adtak vagy hitelbdl vasaroltak, illetve ezzel 6sszefliggésben az
is kiderl, hogy egy adott gazdasagban nétt-e a kulféldi befektetések mértéke,

3 Rezidensnek szdmitanak a Magyarorszagon legaldbb egy éve életvitelszerlen tartdzkodd természetes
személyek, és a Magyarorszagon gazdasdagi tevékenységet folytatd jogi személyek, illetve jogi szemé-
lyiséggel nem rendelkezd szervezetek. Forrds: www.fma.mnb.hu

* Erdemes megjegyezni, hogy mi itt a fizetési mérlegrél, mint egy forgalmi tipusu adatrol beszélink.
Ugyanakkor a fizetésimérleg-statisztikdknak része a kilfolddel szembeni dlloményokat (kdvetelése-
ket-tartozasokat) bemutatd nemzetkdzi befektetési pozicid is.
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és hogy a valtozas a tékebefektetésekhez vagy hitelekhez kotédott-e inkabb,
valamint hogyan véltozott az adott orszag devizatartaléka.

A fizetési mérleg eredményszemléletii statisztika, igy a tranzakcidk a tu-
lajdonosvaltaskor keriilnek elszamolasra. A fizetési mérleg adataival kap-
csolatban fontos kiemelni, hogy eredményszemléletd, és nem pénzforgalmi
szemléletd statisztikardl beszéliink. Pénzforgalmi elszamolas esetében az ada-
tok a statisztikaban a pénziigyi elszdmolashoz, a konkrét pénzmozgas idejéhez
kotédnének, igy nem lennének elszamolva példaul az ellenszolgéltatas nélkiil
adott targyi eszkozok, illetve sok szolgaltatas (pl. turizmus) nem akkor lenne
elszamolva, amikor azt a gazdasagi szerepl6 igénybe veszi. Ezzel szemben az
eredményszemlélet(i elszamolds alapja a tulajdonosvaltas, és igy a tranzakcidk
elszamoldsa a tulajdonjog atruhazasaval egyszerre torténik meg. Emellett az
eredményszemléletl elszamolasban példaul a kamatfizetések is egyenlete-
sen jelennek meg. A fizetési mérlegben tehat a forgalmat mutaté tranzakcidk
szerepelnek, az dllomanyi statisztikakrdl a kilfélddel szembeni pozicié (net
international investment position, NIIP) adatai adhatnak tajékoztatast (a kil-
folddel szembeni addssagmutatokkal egy masik oktatasi flizet foglalkozik).

1.2. Fontosabb fogalmak

Lathato tehat, hogy a fizetési mérleg adatai alapjan a gazdasdg szamos folya-
matardl kaphatunk képet. Ugyanakkor miel6tt belefognank a fizetési mérleg
részletesebb megértésébe, mindenképpen érdemes megismerkedniink né-
hany, szinte a kdznyelvben is hasznalt fogalommal.

Az elsé a folyo fizetési mérleg, aminek az egyenlege megmutatja az adott
orszag kilfolddel kapcsolatos gazdasagi tranzakcidinak 0sszességét: ezen
bellil megkillonboztetjlik az aru- és szolgaltatasforgalmat (kllkereskedelmi
egyenleg), a munkavallaléi és a befektetdi jovedelmeket (jovedelemegyen-
leg), valamint az ellenszolgaltatds nélkil dtadott folyd jovedelmeket (folyo
transzferek). A foly6 fizetési mérleg egyenlege tovabba megegyezik a gazda-
sag szektorainak megtakaritasa és a gazdasagban megvaldsuld beruhazasok
kozotti kiilonbséggel is (részletesen lasd késébb).
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A tokemeérleg szintén a fizetési mérleg részét képezé fébb tétel. Alapvetden
kétféle ,termék” forgalmat konyvelik itt el: a téketranszferekét és a nem ter-
melt, nem pénzligyi javak forgalmat. Magyarorszag szdmara az el6bbi a fon-
tosabb, ugyanis itt szerepelnek az Eurépai Uniétdl szarmazo téketranszferek,
amik alapvetéen a beruhazasokat tdmogatjdk; mig az utébbira példa lehet
a szerzdi jogok adasvétele.

Szintén lényeges fogalom a fizetési mérleg egyenlege, amire a gazdasag
netto kiils6 finanszirozasi képességeként is szokas hivatkozni. Kiilsé finan-
szirozasi képesség alatt a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg egyenlegének
0sszegét értjiik. Amennyiben ez az 0sszeg negativ, Ugy a gazdasagnak netto
finanszirozasi igénye keletkezik, vagyis az értéknek megfelel$ téke bevona-
sara kényszeriilnek a gazdasagi szerepl6k, mig a pozitiv érték esetén nettd
hitelnyujtoi poziciérdl beszélhetiink.

A pénziigyi mérleg egyenlege elviekben szintén a folyo fizetési és tékemér-
leg egyenlegének 6sszegével egyezik meg,” és a redlgazdasagi folyamatok
pénziigyi tranzakcidokban megjelend tiikorképét jelenti.

Végliil pedig érdemes megemliteni a kiilfolddel szembeni befektetési po-
ziciét, ami a pénzligyi mérleg folyamataibol kdvetkez6 tartozas, illetve kdve-
telésadllomanyokat jelenti.

1.3. A fizetésimérleg-statisztikdk relevanciaja

A fizetésimérleg-statisztikakra a valsagot kdvetden ismét nagyobb fi-
gyelem fordult, mivel tobb mutaté is kiemelt fontossagunak bizonyult.
A fizetésimérleg-statisztikkra, az abban szereplé adatokbdl levonhaté ko-
vetkeztetések fontossdgara — kiilondsen a valsag 6ta eltelt években — ismét
nagyobb hangsuly kertilt. Mig a valsag el6tti években, a béséges likviditas
mellett a kiilsé tartozas- és egyensulyi mutatok fontossaga hattérbe szorult,
addig a 2008-2009-es pénzligyi, majd a mediterran orszagok addssagvalsaga
egyre inkabb ravilagitott ezen mutatok fontossagara. Ez tiikr6zédik példaul

> Ez az azonossag a fizetési mérleg modszertanat leird, az IMF Balance of Payments Manual 6. kiadaséara
igaz, amit jelenlegi fuzetlinkben bemutatunk. Ugyanakkor példaul az eléz6 kiaddsban a folyo fizetési és
tékemérleg, valamint pénziigyi mérleg egyenlegeinek 0sszege dsszesen nullat tett ki — pontosabban
a statisztikai hiba egyenlegét mutatta be.
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az Eurdpai Bizottsag altal bevezetett makrogazdasagi egyensulytalansagokat
felligyelé mechanizmusban is (MIP), ami tobb, a fizetésimérleg-statisztikakbdl
szarmazé mutatoét is figyelemmel kovet.

Az egyes orszagok sebezhetdségének a fizetési mérleg tobb mutatéja is
jo indikatora lehet. A valsag 6ta egyre inkabb el6térbe kerlilt a gazdasagok
kllsé sebezhetésége. Ennek egyik legfontosabb mutatéja a hatralévé futa-
midé szerinti révid kiilsé adossag, ami a fizetési mérleg és kulfolddel szem-
beni befektetési-pozicid statisztikdk részét képezi. Masrészrél adott orszag
sebezhet6ségét jelezheti a folyo fizetési mérleg jelentés hidnya, mint példaul
Torokorszagban 2013 soran a tapering alatt. Amikor ugyanis a Fed likviditas-
bévitési programjanak mérséklése kerdilt a fokuszba, a kockdzatosabbnak itélt
befektetések nagyobb gyengilést szenvedtek el. Emégott az huzdédhatott
meg, hogy a befektetdk tigy gondolhattdk, hogy a torok gazdasag folyo fizetési
mérlegének hidnya tul nagy, ami a jévében csak egyre nagyobb koltségek mel-
lett lesz finanszirozhatd. Ennek hatasara a torok lira is érdemben gyengiilt a de-
vizapiacon. Ezzel szemben Magyarorszagon, ahol a folyé fizetési mérleg mar
szamottevd tobbletet mutatott, a taperingnek csak mérsékeltebb hatasa volt.

A fizetési mérleg a gazdasagok versenyképességét is jelezheti. A sebez-
het6ség mellett a gazdasag versenyképességének mutatoja is lehet a fizetési
mérleg. Ugyanis azok a termékek, amelyek egy olyan orszagban késziilnek,
ahol relative olcsé és képzett a munkaerd, elédnnyel rendelkezhetnek a kiilke-
reskedelemben, igy az adott orszag druegyenlege (ami a folyo fizetési mérleg
részét képezi) tartos és jelentds tobbletet mutathat. Mig a foly6 fizetési mérleg
tartds és jelent6s hidnya a gazdasag versenyhatranyat is jelezheti.’

A fentiek mellett a fizetési mérleg részét képez6 pénziigyi mérleg az
adott gazdasag tokevonzo képességét is jelezheti. A fizetésimérleg-sta-
tisztikdk ugyanis a kiilkereskedelmi és tartozasmutatok mellett az adott gaz-
dasag pénzaramlasait is rogzitik. igy példaul egy orszag, ami vonzé befektetési
célnak szamit, jellemz&en pénziigyimérleg-hidnyt mutat, mivel a kilfoldi be-
fektet6k vallalatokban vagy kdtvényekben szereznek tulajdonjogot, a vonzé

° Fontosnak tartjuk ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy mint azt késébb latni fogjuk, azért is kialakulhat
hidny, mert az adott orszag kilsé forrasbol valdsit meg olyan beruhazésokat, amelyek elésegitik a na-
gyobb gazdasagi ndvekedést, és igy a kordbban felvett kilfoldi hitelek visszafizetését is.
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kockéazat-hozam relacidkat figyelembe véve. Ugyanakkor érdemes azt is meg-
jegyezni, hogy a forrasok ki- vagy bedramlasaban jelentds szerepe lehet a bel-
foldi szektoroknak is. Példaul Magyarorszagon a kiilsé ad6ssag mérséklédése
2013-14 folyaman a belfoldi szerepldk (bankok és lakossag) egyre nagyobb
mértékd allampapir-vasarlasa mellett alakult ki, ami lehetévé tette az allam
szamara a korabban felhalmozott kiils6 addssag torlesztését.
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2. Elméleti attekintés

Ebben a részben részletesebben is kifejtjiik, hogy milyen kiilonbségekkel
jar egy gazdasag nyitottsaga egy zart gazdasaghoz képest. Egy zart gaz-
dasag esetében az elkdlthetd jovedelem (Y) kizérdlag a belfoldon megtermelt
javakbdl all, illetve a jovedelmet kizarélag a belfoldi felhasznalasra - lakossagi
fogyasztasra (C), beruhdazasra (I) és kormanyzati kiadasra (G) - fordithatjak:

Y=C+I/+G (1)

Mivel a megtakaritas (S) definicié szerint megegyezik a gazdasag fogyasztasra
el nem koltott jovedelmével, vagyis:

S=Y-C-G (2)

ezért az is |athato, hogy egy zart gazdasdg esetén a beruhdzasok csak a gaz-
dasag belsé megtakaritasaibol valésulhatnak meg:

I=S (3)

Ezzel szemben egy nyitott gazdasagban, ahol a kilkereskedelem lehetévé teszi
az aruk kivitelét és behozatalat, a felhasznéalhaté jovedelmeket a kiilkereske-
delmi egyenleg’(X-M) is befolyasolja — masképp fogalmazva a rendelkezésre
allé jovedelmet az exportbdl szarmazo bevételek is bévitik, illetve a jévedelem
kalfoldi termékekre is elkdlthet6, és igy adodik, hogy:

Y=C+I+G+X-M (4)

Egy kis nyitott gazdasagban a kamatlab alkalmazkodasa miatt kiilkeres-
kedelmi hiany vagy tobblet fog kialakulni. Zart gazdasagban az egyensulyi
kamatlabat az adott megtakaritasbol finanszirozhaté beruhazasok hatarozzak
meg (r?). Nyitott gazdasag esetén ugyanakkor a kamat alkalmazkodik a kiilsé
kamathoz, ami a zart gazdasagban megvaldsuléhoz képest eltéré beruha-
zasi szintet eredményezhet. A belféldi megtakaritastol eltéré beruhazas az-

" Ebben a részben az egyszerliség kedvéért azzal a feltételezéssel éliink, hogy a folyé fizetési mérleg
csak a kilkereskedelmi egyenlegbdl éll, a jovedelemegyenleg és transzferegyenleg nagységa pedig
elhanyagolhato.
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tan — a kulsé kamatnak a belféldi egyensulyi kamathoz viszonyitott eltérése
alapjan - kilkereskedelmi tobblethez vagy hidnyhoz vezet. Ha a kiilsé kamat
alacsonyabb, mint a hazai (r'), akkor a magasabb beruhazas miatt kilkeres-
kedelmi hidny, ha pedig magasabb (r*), akkor kiilkereskedelmi tobblet fog
kialakulni.

2. abra
A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa kiilonb6z6 kiilsé6 kamat mellett

Kamat
I (r) S(r)
Kilkereskedelmi
tobblet
A
r*

Kilkereskedelmi
hiany

Megtakaritasok, Beruhazasok

Szamos elmélet sziiletett arra vonatkozéan, hogy milyen tényezé6k van-
nak hatassal a kiilkereskedelmi mérleg alakulasara - ezek koziil a ko-
vetkez6kben az elaszticitasi, az abszorpciés, a monetaris, valamint az
intertemporalis megkozelitést irjuk le. Mint azt kordbban réviden mar
leirtuk, a kiilsé egyensuly alakuldsdnak szempontjabol meghatdrozé kiilsé
finanszirozasi képesség, illetve a foly6 fizetési mérleg egyenlege tobb tétel
(kllkereskedelmi egyenleg, jovedelemegyenleg és transzferegyenleg) dssze-
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geként all eld. A fizetési mérleggel kapcsolatos elméletek ugyanakkor alta-
laban elsésorban a kilkereskedelmi egyenleg, mint a hazai és nem rezidens
szerepl6k kozotti gazdasagi kapcsolat legjelentésebb elemének alakuldsara
koncentralnak, ami mogott két megfontolas is allhat. Egyrészt, ha az adott
orszag gazdasaga nincs jelentésen eladdsodva, akkor a jovedelemegyenle-
gen keresztili forraskidaramlas nem ér el szamottevé mértéket, mig a téket-
ranszferek nagysaga jellemz&en szintén nem jelentés nagysagu. Masrészt,
a jovedelemaramlast dontéen a multban felépilt kdtelezettségallomanyok
és az azokra fizetett kamat nagysaga befolyasolja, aminek alakulasara csak ki-
sebb rahatasa van a gazdasagpolitikdnak, mig a transzferegyenleg még ennél
is kisebb mértékben befolyasolhaté. A fizetésimérleg-elméletek pedig pont
arra keresik a valaszt, hogy a nominalis arfolyam leértékelése javit-e a kulke-
reskedelmi egyenlegen, ami dontd fontossaggal birhat a gazdasagpolitikai
déntéshozdk szamara. Erdemesnek tartjuk megemliteni, hogy az elsé két
elméletben a realgazdasagi valtozok, a kiilkereskedelem tételei szdmitanak
autondm tételnek, amihez alkalmazkodnak az ezeket finanszirozé tékearam-
ldsok, mig a monetdris megkozelitésnél a tékedramldsokhoz alkalmazkodik
a kiilkereskedelem. Erdemes azt is kiemelni, hogy az intertemporaélis megko-
zelités, a sztochasztikus altaldanos egyensulyi modellekhez all kdzelebb, igy
komplexebb szemléletben vizsgélja a fizetési mérleg alakuldsat.

2.1. Elaszticitasi elmélet

A fizetési mérleg elaszticitasi elmélete azt mondja ki, hogy a leértékelés-
nek a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegére gyakorolt hatasa a termékek
arrugalmassagatol fligg. Az arfolyam leértékelése alapvetéen azt eredmé-
nyezi, hogy a termékek hazai pénznemben kifejezett ara né.

« A kivitel esetében tehat az exportérok bevétele ceteris paribus emelkedne,
vagyis az adott vallalkozas csdkkentheti a devizaban kifejezett arait, ami az
export volumenének novekedéséhez vezet normal javak esetén.®

Az elmélet azt feltételezi, hogy az exporttermékek esetében a kereslet véltozasa nem hat az &rakra, azok
rogzitettek, és igy a relativ drakat csak a nominalis arfolyam tudja befolydsolni.
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« A fenti gondolatmenethez hasonlé kdvetkezik be az importnal is, ahol azon-
ban a termékek forintban kifejezett aranak emelkedése miatti keresletcsok-
kenés mértéke mellett az is fontos, hogy az arhatds egyértelmden rontja
a kllkereskedelmi egyenleget, hiszen az importalt termék forintban kifejezett
ara emelkedik. Vagyis a kilkereskedelmi egyenleget ronté arhatds és az azt
javité volumenhatas egylttes hatasa az érdekes.

A leértékelddés fizetési mérlegre gyakorolt 6sszesitett hatdsat végsd soron
a Marshall-Lerner-feltétel mondja ki: eszerint a leértékelés akkor javitja a kiil-
kereskedelem egyenlegét, ha az import- és az exportaruk irdnti keresleti ar-
rugalmassagok 6sszege 1-nél nagyobb (feltéve, hogy kézben a jovedelem
nem valtozik). Vagyis az arfolyam valtozasanak kiilkereskedelmi egyenlegre
gyakorolt hatasa az export és import arfolyamra vald érzékenységétol fiigg. Az
empirikus kutatasok alapjan ugy tlnik, hogy mig révid tdvon a leértékelés akar
ronthatja is a kllkereskedelmi egyenleget, addig hosszabb tadvon az export
és import rugalmasabban viselkedik, vagyis inkabb teljesiil a Marshall-Ler-
ner-feltétel, amit J-gorbe hatdsnak is szoktak nevezni. Az id6beli csuszas hat-
terében tobb tényezé is meghuzddhat: a fogyasztoi szokasok atalakulasahoz,
illetve a termelés noveléséhez, az alacsonyabb arak érvényesiiléséhez is idd
szlikséges (pass-through).

2.2. Abszorpcios elmélet

A fizetési mérleg abszorpcids elmélete azt mondja ki, hogy a leértékelés
akkor javitja a kiilkereskedelmi egyenleget, ha jobban noéveli a nemze-
ti jovedelmet, mint a belfoldi felhasznalast. Az elaszticitasi elmélet egyik
hatranya, hogy csupdn a kozvetlen hatdsokra koncentrédlva, az export és
import kilonbségeként tekint a kiilkereskedelmi egyenlegre, és nem veszi
figyelembe, hogy ezek véltozasaval a gazdasag jovedelme, és igy a belfoldi
felhasznalds is valtozik. A kdzvetett hatdsok figyelembe vételének igényét
elégiti ki az abszorpcios elmélet, amely szerint a kiilkereskedelmi egyenleg
a megtermelt és a felhasznalt jovedelem, mas néven abszorpcié kilonbsé-
gével egyezik meg — ami természetesen végeredményében az elaszticitasi
elmélethez hasonlé eredményt ad, hiszen,haY =C+ 1+ G + X - M, akkor X —
M =Y - (C+ |+ Q). Eszerint tehat a kiilkereskedelmi egyenleg valtozasa attdl

18 | Oktatési fiizetek - Fizetési mérleg



figg, hogy a leértékelés a nemzeti jovedelemre vagy a belfoldi felhasznalasra
hat nagyobb mértékben (vagyis hogy az egyenlet jobb oldalan a jévedelmet,
vagy a zardjelben szerepld tételeket véltoztatja-e nagyobb mértékben). En-
nek eldontéséhez segitséget jelent, ha megvizsgaljuk, hogy vajon a gazda-
sag teljes kapacitdskihasznaltsag mellett m(ikodik-e. Teljes foglalkoztatottsag
mellett ugyanis a jovedelem még leértékeléssel sem novelhetd tovabb, és
igy a kullkereskedelmi egyenleg javitasa az abszorpcié csokkentését (példaul
koltségvetési kiadasok csokkentését) igényli. Ha azonban a gazdasag korab-
ban nem hasznalta ki teljesen a kapacitasait, és igy ndvelni tudja a termelést,
akkor a leértékel6dés hatasanak elemzésekor az abszorpcids hatas mellett
a jovedelmi hatast is figyelembe kell venni.

2.3. Monetdris elmélet

A fizetési mérleg monetaris elmélete szerint a fizetési mérleg egyenstily-
talansaga a pénzpiac egyenstilytalansagabél ered, és a kiilkereskedelmen
keresztiil nemzetkozileg is kiegyenlitédik az drszinvonal. A monetaris el-
mélet szerint a kiilkereskedelmi egyenleg akkor mutat hidnyt, ha a pénzkinalat
meghaladja a pénzkeresletet. Ekkor ugyanis a tobblet pénzkinalat a fogyasztas
emelkedésén keresztiil az import névekedése miatt, az druegyenleg csokke-
néséhez vezet. Tovabba az elmélet szerint az arfolyam leértékelése hosszabb
tdvon nem hat a fizetési mérleg egyenlegére, mivel a gazdasagban az érszin-
vonal is emelkedik. A leértékel6dést kovetéen ugyan dtmenetileg verseny-
képesebbé valnak a hazai termékek, aminek a hazai pénznem iranti kereslet
novekedése, és igy felértékel6dési nyomas lesz a kovetkezménye. A felértéke-
[6dés elkertilése érdekében végrehajtott intervencié azonban a pénzkinalat
novekedésével jar, ami pedig a belfoldi kereslet ndvekedésén keresztiil noveli
az arszinvonalat is. Ennek kovetkeztében pedig megszlinik a leértékelédés
soran kialakult versenyel&ny, vagyis a kiilkereskedelmi egyenleg javulasa csak
atmenetinek bizonyul. Osszességében tehat van egy olyan automatizmus,
amely egyensulyba hozza a fizetési mérleget: a leértékel6dés hatdsara tehat
emelkedés lesz az arszinvonalban. Ez természetesen feltétezi a felértékel6dés
elkeriilésére végrehajtott beavatkozast, aminek elmaraddasa a hazai pénznem
felértékelésén keresztiil is egyensulyba hozza a fizetési mérleget.
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2.4, A folyé fizetési mérleg intertemporalis megkozelitése

Az intertemporalis dontések szerepe a fizetési mérleg tobbletéhez is
vezethetnek, ez ugyanakkor a modellek alapjan tobb tényezo kozos ha-
tasara alakulhat ki. Az intertemporalis elmélet szerint a foly6 fizetési mérleg
egyenlege a pénz felhasznalasanak idébeli preferenciaja alapjan meghataro-
zott megtakaritasi-beruhdzasi helyettesitési dontéseken alapul. Vagyis mas-
képp megfogalmazva a folyé fizetési mérleg jelenlegi tobblete a gazdasag
jovében megvalodsuld beruhazasait fogja névelni, és forditva. Obstfeld-Rogoff
(1994) levezetése szerint a folyé fizetési mérleg egyenlege tobb tényeztdl
fligg: az aktudlis vilagpiaci kamatlab, az egyensulyi kamatlab, valamint a gaz-
dasdg felhalmozott megtakaritasai/tartozasai, a kibocsatasi rés, valamint a ti-
relmetlenségi® paraméter értéke. Masrészrél kiemelik, hogy az intertemporalis
fizetési mérleg elméletek lehetévé teszik a koltségvetési korlatok dinamikus
alkalmazkodasat - vagyis egy hipotetikusan alacsony beruhazasi szintet a kor-
manyzat koltekezése, a jovébeli fizetési mérleg tobbletébdl finanszirozza, mig
a jelenben elad6sodik. Tovabba leirjdk, hogy az intertempordlis fizetési mér-
leg modell és az egytitt él6 generacidk modellének vegyitésével konnyebb
megérteni, hogyan csokkenhet majd a jovében pl. Japén fizetési mérlegének
tobblete.

Az 6sszefliggések és fébb elméletek megismerése utan a kdvetkez6 fejezetben
attérunk az elemzéseket tdmogatd elméleti keretek megismerésére. Bemu-
tatjuk, hogy milyen résztételei vannak a fizetési mérlegnek, ezeket elemzési
szempontbdl hogyan csoportositjuk, és hogy ez a csoportositas hogyan segit
megérteni a fizetési mérlegben tiikr6z6d6 gazdasagi folyamatokat.

°Szamos modellben ez a paraméter ragadja meg, hogy a haztartasok milyen atvéltassal hajlandoak
a jelenlegi fogyasztasukat a jovére elhalasztani.
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3. Elemzési keretek

A kiils6 egyensuly alakulasa elemezhet6 a realgazdasag oldalarél, a fi-
nanszirozas szerkezete alapjan, valamint az egyes szektorok pénziigyi
megtakaritasa szerint is. A kilsé egyensulyrél alapvetéen a fizetésimér-
leg-statisztika szolgaltat adatokat. A redlgazdasdgi megkéozelités (fellilrél szd-
mitott finanszirozdsi képesség) szerint a folyé fizetési és tékemérlegben végsé
soron a jovedelem el nem koltott része (illetve a jovedelmen feliili kltekezés)
tUkrozédik. Ezzel szemben a finanszirozdsi (alulrdl szamitott) megkdzelités a fize-
tésimérleg-statisztika pénziigyi mérlegére tdmaszkodva azt mutatja meg, hogy
a gazdasag milyen kiilféldi forrasbdl finanszirozta a jovedelmét meghaladé
koltekezést (kiils6 finanszirozasi igény esetén), illetve milyen kilfolddel szem-
beni pénziigyi eszk6zokre forditotta a megmaradé jévedelmét (finanszirozasi
képesség esetén). Emellett ugyanakkor a pénziigyi szamlak k6zott is megje-
lennek a kulfélddel kapcsolatos pénziigyi tranzakciok. Ennek kdszonhetéen
a kulsé egyensuly alakuldsa az egyes szektorok pénziigyi megtakaritdsainak
vdltozdsa segitségével is elemezhetd (3. dbra). A netto finanszirozasi képes-
ség végsd soron a gazdasag szektoraindl megtermelt jovedelem azon részét
jelenti, amit nem koltenek el fogyasztasra vagy felhalmozasra. Vagyis az egyes
szektorok (haztartasok, vallalatok, dllamhaztartas'™) netté pénziigyi megtaka-
ritasait 0sszeadva megkapjuk az orszag netto kiilsé finanszirozasi képessé-
gét - a pénzligyi megtakaritasnak egy kiilon oktatasi flizetet szentellink, igy
a kulsé egyensuly ebbél a szempontbdl torténé elemzésére nem térink ki.

A harom megkozelités elvileg ugyanazt a finanszirozasi képességet mu-
tatja, a gyakorlatban ugyanakkor némi eltérés mutatkozik a kiilonb6z6
megkozelitések kozott. A redlgazdasagi folyamatok elvileg pontosan tik-
rozédnek a finanszirozasi folyamatokban is: ha példaul a folyo fizetési és t6-
kemérleg 0sszege tobbletet mutat — ahogyan az az elmult években jellemzé
volt a magyar gazdasagra —, akkor az megjelenik a szektorok pozitiv megta-

10 A pénzigyi véllalatok kozil az MNB-t — jellegébdl adoddan — az dllamhaztartas részeként érdemes
kezelni. A két szektor egytt kezelése jelentésen egyszerUsiti az elemzéseket, hiszen példaul az allam
kulfoldi hitelfelvételekor az MNB devizatartaléka emelkedik, vagyis az MNB-vel konszolidalt dllamhaz-
tartas netté kulfoldi pozicidja nem valtozik. Ennek megfeleléen a tovébbiakban allamhaztartas alatt
altaldban az MNB-vel konszolidalt dllamhéztartast értjik.
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A kiilonboz6 szemléletbdl keletkezé adatoknak tehat meg kellene egyeznitik.
Atmenetileg eltéréseket okozhat azonban, hogy az adatok tébb forrasbol szar-
maznak (nem integralt adatforrasok), a megfigyelés nem teljes kord, illetve az
arfolyamok kezelése eltér lehet (egy exporttermék értéke esetleg mas atval-
tasi arfolyamon kerdl rdgzitésre az egyik adatforrasban, mint a pénzmozgasa
kori értéke), ami a ,Tévedések és kihagyasok egyenlege” tételben jelenik meg.
Fontos azonban tudnunk, hogy a redlgazdasagi és finanszirozasi folyamatok
hosszabb tavon hasonléan alakulnak.

3. abra

A kiils6 finanszirozasi képesség sematikus abraja a kiilonb6z6 megkozelitések

szerint

Redlgazdasagi Megtakaritasi Finanszirozasi
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Az dbra csak az egyes oszlopok 6sszesenjének egymdshoz vald viszonydra utal, a sorok sorrendjének nincs
jelentésége, illetve a tévedések és kihagydsok egyenlegének helyzete is esetleges, és nem azt jelenti, hogy

a finanszirozdsi megkozelités hibdt tartalmaz.
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Az osszefiiggésekkel kapcsolatban minden esetben fontos hangstilyozni,
hogy nem alkalmas ok-okozati viszonyok feltarasara: a fizetési mérleg
azonossagokon alapul. A fizetési mérleg egyik oldalan szereplé tételek au-
tomatikusan megjelennek a mérleg masik oldalédn is, igy a fizetési mérleg
adatai alapjan kirajzolédé folyamatoknak tobbféle értelmezése is helytalld
lehet. Egyrészt, ha egy orszag kilkereskedelmi egyenlege hianyt mutat, akkor
a jovedelmet meghaladé koltekezés miatt kiils6 forrasok bevonasara, példaul
kalfoldi hitelfelvételre van sziikség. Masrészt viszont erre a folyamatra ugy is
lehet tekinteni, hogy a kiilfoldi hitelek felvétele noveli az elkdlthetd Gsszjove-
delmet, ami az addicionalis fogyasztas és beruhdzas importvonzatan keresztdl
rontja a kiilkereskedelem egyenlegét.

A kovetkezékben szamba vessziik a fizetési mérleg elemzésének kiilonb6zé
megkozelitéseit, és részletesebben bemutatjuk, hogy az egyes megkozelitések
alapjan hogyan lehet értelmezni a fizetési mérleg adatait.

3.1. Realgazdasagi megkozelités

A redlgazdasagi megkozelités szerint a gazdasag kiilsé egyensiilyi tobb-
lete megegyezik a rendelkezésre all6 jovedelem fogyasztasra vagy be-
ruhazasra fel nem hasznalt részével. A fizetési mérleg egyenlegét, vagyis
a folyé fizetési és tékemérleg egylittes egyenlegét — ami mint emlitettiik el-
méletben megegyezik a pénziigyi mérleg egyenlegével - a gazdasag nettd
finanszirozasi képességének (NFK), vagy kiilsé egyensulyi tobbletének is ne-
vezziik. A redlgazdasagi megkozelitésbdl szamitott nettd finanszirozasi ké-
pesség, a gazdasag bruttd rendelkezésre allo jovedelmének (GNDI) a belfoldi
felhasznalasra el nem koltott része. A belfoldon felhasznalhato jovedelmeket
a tékemérlegben szerepld téketranszferek is befolyasoljak.

Nett6 finanszirozdsi képesség = GNDI + t6ketranszferek —(C+1+G)  (5)

Ennek értelmében a nettd finanszirozasi képesség azt jelenti, hogy az adott
orszagban rendelkezésre all6 jovedelmek meghaladjék az orszagon beldili
felhasznalas mértékét, mig forditott esetben a gazdasag nettd finanszirozasi
igényérél szokas beszélni.
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A netté finanszirozasi képesség redlgazdasagi megkozelitési levezetéséhez
felhasznalhatjuk a rendelkezésre all6 nemzeti jovedelem, illetve a nemzeti
jovedelem egyenleteit:

GNDI = GDP + nett6 kiilféldi jévedelem + folyd transzferek (6)
GDP=C+I+G+X-M (7)

Az (5) (6) és (7) egyenletekbdl pedig adodik, a redlgazdasagi megkozelités
felirasa is:

NKF = C+1+G+ X —M+ nettd kiilféldi jovedelem +
+folyé transzferek + t6ketranszferek — (C +1+G) (8

Ami leegyszerUsitve az aldbbi 6sszefliggést tartalmazza:

NFK = X — M+ jévedelmek + foly6 transzferek + t&ketranszferek (9)
NFK = folycfizetésimérleg ~ +  tékemérleg (10)

Vagyis egy orszag nettd finanszirozasi képessége annak kilkereskedelmi
egyenlegével, az elsédleges jovedelmek egyenlegével (a kiilfolddel kapcso-
latos jovedelemutaldsok), a masodlagos jovedelmek egyenlegével (folyé vi-
szonzatlan atutalasok) és a téketranszferek egyenlegének 6sszegével egyenlé.

1. keretes iras
Gyakorlati példa egy tranzakcio fizetési mérlegben torténé megjelenésére I.

Erdemes lehet a redlgazdasagi megkdzelités és a fizetési mérleg egyenlegének kap-
csolatat egy példan keresztiil is szemléltetni, és kozben megvizsgalni, hogy mi torté-
nik a gazdasdg finanszirozasi képességével. A redlgazdasagi megkozelités szerint
amikor egy vallalat exporttevékenységet végez, akkora kiilkereskedelmi egyenleg —
a netto export emelkedése miatt — bovil. Ez néveli a gazdasag netté finanszirozasi
képességét is. Hasonldképpen az adott vallalat exporttevékenysége a pénziigyi mér-
leget is emelni fogja, mivel a vallalatnak az exporttermék ellenértékével né az elkolt-
het6 jovedelme és igy latszik, hogy a két megkozelités azonos eredményre vezet,
azonban ezt majd a pénzligyi mérleggel foglalkozé részben fejtjiik ki.
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A gazdasag netto finanszirozasi képessége a folyo fizetési és tokemérleg
egyiittes egyenlege. Mint azt az eddigiekbdl [athattuk a netté finanszirozasi
képesség a folyo fizetési és tékemérleg egyiittes egyenlegét jelenti. Altala-
ban a tékemérleg egyenlege - féként a folyd fizetési mérleg egyenlegéhez
képest - alacsony. Ugyanakkor Magyarorszdg, illetve az Eurépai Unié orszagai
esetében ennek mértéke nem elhanyagolhaté, ugyanis az EU-tél szarmazé
t6ketranszfereket itt, a tékemérlegen beliil szamoljak el. Ez a transzfer pedig
noveli a gazdasag rendelkezésre all6 jovedelmét, és igy finanszirozasi képes-
ségét is befolyasolja (Id. (5) egyenlet). Vagyis példaul Magyarorszag esetében
fontos, hogy a gazdasdg kiilsé finanszirozasi képességének meghatarozasakor
ne feledkezziink meg a tékemérlegrél, ugyanakkor ez nemzetkozi szinten sok
orszag esetében nem jelentds.

A kovetkezékben a kilsé finanszirozasi képesség, vagyis a folyo fizetési és
tékemérleg kiilonbdzd tételeit mutatjuk be részletesebben. Altalaban az IMF
metodoldgiaja alapjan osszeallitott fizetésimérleg-adatok a folyd fizetési és
tékemérleget tobb tételre bontjak fel. Ezek a statisztikak sorrendjében a kovet-
kez6k (a fizetési mérleg statisztikakban torténé megjelenését részletesebben
a melléklet tartalmazza).

Folyo fizetési mérleg
« Kiilkereskedelmi egyenleg
- Aruk
- Szolgaltatasok
« Elsédleges jovedelmek (ellenszolgaltatasokért kapott)
— Munkavallaléi jovedelmek
- Befektetések jovedelmei
- Egyéb elsédleges jovedelmek
« Masodlagos jovedelmek (viszonzatlan atutalasok)

Tokemérleg
« Nem termelt nem pénziigyi javak forgalma
« T6ketranszfer
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Az druk és szolgdltatdsok kozott alapvetden a rezidensek és nem rezidensek
kozotti aru és szolgaltatasok forgalmat veszik szamba. Az aruk forgalmanak
mérését a Kozponti Statisztikai Hivatal végzi, részben a vdmstatisztikai adatok
alapjan, részben pedig a nagyobb vallalatok kiilkereskedelemre vonatkozé
egyéni jelentései alapjan. A kiilkereskedelem értékét a fizetési mérleg az ex-
portald orszag hataran vett értéken szamolja el. Az ezekbél szarmazé adatokat
azonban az MNB az &farezidensekhez kapcsolodo korrekcio mértékével mé-
dositja.”" Az lizleti szolgaltatasokra vonatkoz6 adatok forrdsa a KSH vallalati
kérdéives felmérése, az idegenforgalomra vonatkozé adatok pedig a KSH ha-
tarforgalmi megkérdezéseibdl szarmaznak. Az ezen kivil esé szolgaltatasok
adatforrasa a vallalatok jelentéseibél dsszeallitott statisztikak. Osszefoglalva
tehat a kiilkereskedelmi egyenlegben szerepelnek példaul a vallalatok aruex-
portja és importja, valamint a kulfoldiek altal belfoldén igénybevett szallas-
szolgaltatasok is.

Az elsédleges jovedelmek szintén tobb altételbdl tevédnek 0ssze. Egyrészt tar-
talmazza a belféldon dolgozé kiilféldiek, és a kilfoldon dolgozé rezidensek
(vagyis a kevesebb mint egy évig ott tartézkodd, életvitelszer(ien nem ott
él6 munkavallalok) brutté munkajévedelmeit. Ezzel kapcsolatban érdemes
megemliteni, hogy az egy évnél hosszabb ideig (életvitelszerten) kilfoldon
tartozkodokat a fizetési mérleg kiilfoldi rezidenseknek tekinti, és az altaluk ha-
zautalt jovedelmeket a viszonzatlan atutalasok (masodlagos jovedelmek) ko-
zOtt tartja szdmon. Masrészrél tartalmazza a befektetések jovedelmeit, amiben
a tulajdonrészek utan kapott osztalékok, valamint a nyujtott és kapott hitelek
fizetett kamatai is szerepelnek. Ezek mérése a kamatjovedelmek esetében
a pénzlgyi vallalkozasok tekintetében tényadatok alapjan torténik, mig egyéb
nem pénziigyi véllalatok esetében becsléseken alapul. A kdzvetlentéke-befek-
tetések jovedelmei a tarsasagi addbevalldsok beérkezéséig becsléseken alapul,
amiket a tényadatok véltanak fel. Végiil pedig az egyéb els6dleges jévedelmeket,
ami a kordbbi modszertan szerint (2014 juniusa elétt Magyarorszag fizetési
mérlegére vonatkozo statisztikai az IMF altal kialakitott BPM 5-6s mddszertan
szerint kerlltek 6sszedllitasra, amit 2014 juniusatdl a nemzetkdzi modszerta-
ni valtassal 6sszhangban a BPM 6 véltott fel) a folyd viszonzatlan atutaldsok

T Részletesebben lasd: http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statkozle-
meny/mnbhu_fizetesi_merleg/fizm08g2_hu.pdf
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kozott szerepelt, féként a termék- és termelési addkat, tamogatasokat, illetve
bérleti dijakat tartalmazza.

A mdsodlagos jévedelmek a folyd viszonzatlan atutalasokat tartalmazzak: ezek
olyan tételek, amelyek egyoldalu atutaldsnak szamitanak — vagyis a pénzfor-
galommal szemben nem keletkezik valamilyen mas természetl kovetelés.
Megnoveli a fogadé fél rendelkezésre all6 jovedelmét, mig a, kiildé” elkolthetd
jovedelmét csokkenti. Ennek a tételnek a legjelentésebb része az EU-transzfer.
Itt kerllnek elszamolasra tovabba az dllamhaztartas EU-koltségvetésbe torté-
nd befizetései, mig ezt tobb mint ellensulyozzak a szocidlis alapbdl, valamint
a mez6gazdasagi alap garancia szekcidjabol szarmazo utalasok. Ezeken kivil
itt szamoljak el a nem rezidensek tékebefektetéseire kapott osztalékok utan
befizetendd adokat is.

A tékemérlegben a nem termelt nem pénziigyi javak forgalma alapvetéen szer-
z6i jogok adas-vételébdl szarmazé jovedelmek elszdmolasat, és a nagy értékd
orokségeket, valamint a katasztr6fak utan fellépé karigényeket tartalmazza,
mig a téketranszfer Magyarorszag esetében szinte teljes mértékben az EU-t6l
kapott téketranszferekbdl all.

Az MNB kulonb6z8 kiadvanyaiban ezeket a tételeket kismértékben masként
kezeli, egyes tételeket 6sszevon, mig mas tételeket az értelmezhetdség ked-
véért masként nevez. igy az MNB altal készitett elemzésekben az aldbbi kate-
goéridkkal lehet talalkozni.

- Aru- és szolgéltatasegyenleg
« Jovedelemegyenleg
« Transzferegyenleg

Aru- és szolgdltatdsegyenleg néven a foly6 fizetési mérleg azonos elnevezés(i
tételét mutatjuk be, igy ez teljes mértékben megegyezik a hivatalos statisz-
tikak altal bemutatottal.

A jévedelemegyenlegben az elemzési szempontokat figyelembe véve kissé
eltériink a hivatalos statisztikaktol: itt csak az elsédleges jovedelmeket vessziik
figyelembe az egyéb elsédleges jovedelmek kivételével, mivel a masodlagos
jovedelmek és az egyéb elsédleges jovedelmek alapvetéen viszonzatlan at-
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utalasok, és a transzferegyenlegben szamoljuk el - ugyanis ezen jovedelmek
donté része EU-transzfereket tartalmaz, ami kdzgazdaséagilag a tékemérleghez
hasonléan a transzferekhez hasonléan viszonzatlan atutaldst jelent.

A transzferegyenlegben az egyéb elsédleges és masodlagos jovedelmek mel-
lett a tékemérleg egyenlegét szerepeltetjiik, mivel az szinte kizardlag a t6-
ketranszferekbdl 4ll, a nem termelt nem pénziigyi javak forgalma altaldban
elhanyagolhat¢ a fizetési mérleg mas tételeinek egyenlegéhez képest.'

2. keretes iras
Az EU-transzferek elszamolasa a fizetési mérlegben

Az eredményszemlélet alkalmazasa miatt az EU-transzferek fizetési mérlegben
szerepl6 6sszegei eltérhetnek a pénzforgalmi szemlélet alapjan vizsgalt, a devi-
zatartalék nagysagat befolyasol6 atutalasoktol — ugyanakkor a hosszabb tavu
folyamatok hasonlé képet mutatnak. A fizetési mérleg eredményszemléleti sta-
tisztika, ezért a benne szerepld adatok altaldban nem egyeznek meg a pénzforgalmi
adatokkal. Ugyanez tiikr6z6dik az Eurépai Bizottsagtol szarmazo transzferek elszamo-
ldsdban is. Mig a pénzforgalmi szemléletben azt lathatjuk, hogy adott idészakban
mekkora 6sszeg keriil dtutaldsra, addig az eredményszemléletli megkédzelités arra
enged kovetkeztetni, hogy mekkora 6sszegben keriiltek felhaszndlasra a transzferek.
A 4. dbran lathaté Magyarorszag négy negyedéves transzferfelhasznaldsa, és a transz-
ferek négy negyedéves atutaldsa. A transzferek felhasznalasaban és dtutaldsdban is
béviilést lehet megfigyelni, ugyanakkor bizonyos idészakokban a két tétel jelentésen
eltért egymastol. Példaul 2008-ban lathatd, hogy az atutalt transzferek értéke jelen-
tésen meghaladta a felhasznalast, mig 2010-ben és 2013-ban a felhasznalds haladta
meg jelentésen a pénzforgalmi atutaldsok 6sszegét.

Az EU-transzferek atutalasanak és felhasznalasanak elkiiloniilése az EU-projek-
tek sajatos elé6finanszirozasabol is fakad. A mar atutalt, de fel nem hasznalt
EU-transzferek egy elszamolasi szdmlara keriilnek. [gy habar adminisztracios okokbol
eléfordulhat, hogy rovidebb ideig fennakadasok mutatkoznak az EU-transzferek
atutalasaban, a korabban mar atutalt, de még fel nem hasznalt EU-transzferek bizto-
sithatjak a megitélt tamogatasok felhasznaldsanak folytonossagat.

2 A pontos levezetésért 1dsd a Magyarorszdg fizetésimérleg- és kiilfélddel szembeni befektetésipozi-
cié-statisztikdi, 2012 cim( MNB-kiadvanyt.
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4. adbra
Az eredmény- és pénzforgalmi szemléletii EU-transzfer alakulasa
(négy negyedéves érték)

Millidrd euro

E=1 EU-transzfer a fizetési mérlegben
[ EU-transzfer atutaldsa

3.2. Finanszirozasi megkozelités

A fizetési mérleg elemzésének masik lehetséges médja a pénziigyi mér-
leg vizsgalata, amelyben a redlgazdasagi tranzakciok pénziigyi vonzata
tiikrozodik. A pénziigyi mérleg a rezidensek kiilfélddel végzett tranzakcidinak
pénzligyi mlveleteit tartalmazza. A pénziigyi mérleg tételeit el6szor szintén
a hivatalos statisztikak alapjan mutatjuk most be, majd ezt kovetden kitérlink
arra is, hogy elemzéseinkben hogyan szoktuk a pénziigyi mérleg egyes tételeit
csoportositani.

Pénziigyi mérleg
- Kozvetlentéke-befektetések
— Részesedések
— Ad6ssag tipusu instrumentumok
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« Portfélidbefektetések
— Részvény és befektetési jegy
- Hitelviszonyt megtestesité értékpapir
« Pénziigyi derivativak
« Egyéb befektetések
« Tartalékeszkozok

3. keretes iras
Gyakorlati példak egy tranzakcio fizetési mérlegben torténé megjelenésére Il.

A legszemléletesebben ugy érthetjik meg a finanszirozasi megkozelitést, illetve
a redlgazdasagi megkozelitéshez valé viszonyat, hogy ha felidézziik a véllalati export-
rél sz616 korabban alkalmazott példénkat, és megvizsgaljuk annak hatdsat a pénziigyi
mérlegre. Amennyiben tehat azt feltételeztik, hogy egy belfoldi véllalat exporttevé-
kenységet végez, annak hatasara a kilkereskedelmi egyenleg emelkedésén keresztiil
né a gazdasadg nettd finanszirozasi képessége. Ennek tikorképét talalhatjuk meg
a pénzigyi mérlegben is, hiszen a vallalat exportbevétele noveli a vallalat kilfoldi
pénzligyi eszkozeit (mivel exporttevékenységrél van szé, ezért feltételezziik, hogy
a véllalat az export ellenértékét devizaban kapja), igy a vallalat kilfélddel szembeni
kovetelései emelkednek, ami a pénziigyi mérlegben is emeli a gazdasag netto finan-
szirozasi képességét. Vagyis mig redlgazdasagi oldalrél a netté export béviilése, addig
a pénzigyi mérleg oldalan a kulféldi pénziigyi eszkozok valtozasaban tiikrozédik
a gazdasdg magasabb kiilsé egyensulyi tobblete (esetleg a kiilfoldi pénziigyi forrasok
csokkenésében, amennyiben a vallalat az exportért kapott jovedelmet kordbban fel-
vett kilféldi hiteleinek torlesztésére forditja).

Elképzelhetjik azt is, hogy mi torténik olyan esetben, amikor egy haztartas kilfoldrél
vasarol meg egy terméket — pl. egy online druhdzon keresztiil. Ebben az esetben az
aru értékével né a gazdasdg importja, ami rontja a fizetési mérleg redlgazdasagi meg-
kozelitésbdl szamitott egyenlegét. Masrészt a haztartas - feltételezve, hogy igy fizeti
ki a termék vételdrat — bankjanal vezetett szamlajanak egyenlegét csékkenti a megva-
sarolt termék draval. Feltéve, hogy a haztartas forint szamlaval rendelkezik, a devizat
bankja biztositja szamara, amit atutal az eladé szamlajara. Szigoruan a fizetési mérleg
szemsz0gébdl ez azzal fog jarni, hogy a bankrendszer kilfolddel szembeni (egyéb)
kovetelése lecsokken a kifizetett termék araval, ami ezzel megegyez6 mértékben
csokkenti a fizetési mérleg finanszirozasi megkozelitésbél szamitott egyenlegét.

De tekinthetjiuk az allam altal kibocsatott devizakotvény hatésat is a fizetési mérleg
egyenlegére. A devizakotvényeket — Magyarorszagon - jellemzéen és legnagyobb
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részben kiilféldi befekteték szoktak megvasarolni. igy egy devizakétvény kibocsatasa
noveli a belfold (szektor szintjén az allam) portfélidtartozasait, és igy forrasbearamlast
jelent. Ugyanakkor mivel a tartozds emelkedésének mértékével né a konszolidalt
Iéseinek is a mértéke. Ugyanis a devizakotvény-kibocsatasbol befolyé deviza kilfold-
del szembeni kdvetelést testesit meg — igy a devizakotvény-kibocsatasnak Gnmaga-
ban nincs hatasa a fizetési mérleg egyenlegére: noveli a kilfoldrél szarmazé bruttd
tartozast és a kilfolddel szembeni brutté kévetelést is. Vagyis a tranzakcionak nincs
hatédsa a nett6 finanszirozasi képességre sem — ez ugyanakkor nem feltétlenil lenne
igaz, ha az dllamaddssagot vizsgalnank.

A kézvetlentéke-befektetések kozott a nem rezidensek olyan belféldi (illetve
a rezidensek olyan kulfoldi) befektetéseit szamoljak el, aminek alapvetd célja
egy vallalatban a szavazati er6ben valé meghatéarozé és tartds részvétel. Ide-
tartoznak ugyanakkor a tarsvallalatok 10 szazalék feletti szavazati erét jelen-
t6 befektetései is. A kdozvetlentéke-befektetéseknek két fontos alkategoériajat
szoktuk megkilonboztetni. Egyrészrél tartalmazza a részesedéseket, masrész-
rél az adéssag tipusu instrumentumokat. A részesedések a statisztikakban
tovabb bonthatdk részvény és egyéb részesedésekre, valamint megtermelt
és Ujrabefektetett jovedelmekre. Az addssag tipusu instrumentumok kozott
szamoljak el a tulajdonosoktol szarmazo hiteleket, amik habar szigordan véve
addssagot jelentenek, ugyanakkor a gyakorlatban nagyon sok tulajdonsaguk-
ban a részesedés jelleg(i forrasokra hasonlitanak.

4. keretes iras
A tulajdonosi hitelek elszamolasarol

Mivel a tulajdonosi hitel tobb tulajdonsaga is arra utal, hogy a vallalatok nem
ugy tekintenek ra, mint egy addssag jellegii forrasra, ezért kozgazdasagi meg-
fontolasokbél a nem addssag jellegii forrasok kézé soroljuk. Mint az a fenti felso-
rolasbol is kitlinik, a statisztikakban a kozvetlentéke-befektetések kozott szerepld
addssdg tipusu instrumentumokat a nem addsség jellegl forrasok kozé soroljuk. Ide
féként a multinacionalis véllalatokon beliili anya-ledanyvallalat kozotti hitelek tartoz-
nak. A tulajdonosi hitelek révén altalaban a piaci kondicioktél eltérd, attdl altaldban
kedvezébb feltételekkel juthatnak forrashoz a vallalatok, ami részben a kisebb part-
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nerkockazattal is magyarazhatd. Annak ellenére, hogy ez a kordbbi értelmezésiink
alapjan addssag jellegl forrasnak szamitana, kzgazdasagi megfontolasokbdl az MNB
mégis nem addsség jellegli forrasként tekint ra — a tulajdonosi hitelnek ugyanis jelen-
tésen kisebb a megujitasi, kamat- és arfolyamkockazata, mint egy atlagos kalfoldrol
felvett piaci hitelé. Azt is érdemes megemliteni, hogy az utébbi idében a kilfoldi
elemzdk is kezdik levélasztani a kiilsé adéssagrol a tulajdonosi hiteleket.

A részesedések és az addssag tipusu instrumentumok kozotti elmozdulasokbal
is arra lehet kdvetkeztetni, hogy a két forrasra hasonloként tekintenek a valla-
latok. Tovabba a tulajdonosi hitelek kdzvetlentéke-befektetések kozott torténd elsza-
molasat az adatok is alatdmasztjak. Ugyanis az elmult években azt figyeltik meg,
hogy a kozvetlentke-befektetéseken beliil az addsség tipusu instrumentumok és
részesedések kozott szinte helyettesitd kapcsolat all fenn. Vagyis a tulajdonosi hitelek
véltozasa nem mas addssdg tipusu instrumentum valtozdsaval jart egyitt, hanem
a kozvetlentéke-befektetések ellentétes iranyu elmozdulasaval. Ez is arra utal, hogy
a vallalatok a két forrastipust hasonlénak/egymas helyettesitéinek tekinthetik.

5. abra
A tulajdonosi hitel és az FDI alakulasa
(négy negyedéves tranzakciok)
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A portféliobefektetések kozott a szervezett és egyéb pénziigyi piacokon for-
galmazott pénziigyi instrumentumokban vasarolt befektetéseket szamoljak
vényeket és befektetési jegyeket (itt szerepelnek tehat a kiilfoldi részvénypi-
acokon szerzett kisebb részesedések, illetve a kiilfoldi befektetési alapokban
torténd befektetések), masrészt a hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat
(ami alatt f6ként a kotvényekben torténd befektetésekre érdemes gondolni).

A pénziigyi derivativdk kdzott szamoljak el a kiilonb6z6 hataridés (pl. hataridés
kamatuigyletek, swap Ugyletek) és opcios tigyleteket is.

Az egyéb befektetések kozott szamoljak el mindazokat a befektetéseket, amik
a fenti kategoriakba nem sorolhatdk be, és nem része a tartalékoknak. Ebben
a kategoridban szamoljak el tobbek kozott a betéteket, kereskedelmi és egyéb
hiteleket, biztositasokat és garancidkat is. Itt szamoltak el példaul a Magyaror-
sz4g altal a nemzetkozi szervezetektdl 2008-ban felvett hiteleket is.

A tartalékeszkdzok kozott a monetdris hatésdgok nemzetkozi tartalékainak val-
tozésat, vagyis a devizatartalékok valtozasat szamoljak el. Ezek azok az eszko-
z0k, amik egy esetleges fizetési mérleg, vagy devizavalsag esetén a monetaris
intézmények rendelkezésére dlinak, a fesziiltségek és problémak enyhitésére,
illetve az allam finanszirozasahoz kapcsolodo devizaigény fedezésére is szol-
galnak.

A pénziigyi mérleg tételeit az MNB elemzései alapvetéen harom f6 kate-
goriaba szoktak sorolni: adossag tipusu forrasok, nem addssag jellegii
forrasok és derivativ forrasok. A redlgazdasagi oldalhoz hasonléan, elemzési
szempontokbdl a pénziigyi mérleg tételeit is a hivatalos statisztikatdl némileg
eltéré bontasban vizsgéljuk. A felsorolt tételeket alapvetéen a hivatalos statisz-
tika szerinti besorolassal egyutt aszerint kiilonboztetjik meg, hogy adéssag
jellegu forrasokat, derivativ forrasokat, vagy nem adéssag jellegti forrasokat
testesitenek meg. Addssdg jellegl forrasoknak azokat a tételeket tekintjik,
amelyekhez torlesztési kotelezettségtarsul (kivéve a tulajdonosi hiteleket),
mig a nem addssdag jelleg( forrdsok altaldban részesedéshez, részvényekhez
vagy befektetési jegyekhez kotédnek. Ennek megfeleléen a pénzligyi mérleg
tételeit az aldbbi kategdridkba szoktuk sorolni:
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« nem addssdg jellegli finanszirozds: ide soroljuka kdzvetlentéke-befektetése-
ket (részesedés jellegli forrasok és addssag tipusu instrumentumuk - errdl
részletesebben lasd a tulajdonosi hitelekrél sz6l6 keretes irast), valamint
a portfoliobefektetések kozil a részvényekben és befektetési jegyekben
megvaldsulé finanszirozast;

« addssdg jellegli finanszirozds: ide soroljuk az egyéb befektetéseket (a kilfoldi
hiteleket, illetve ideértve a magyar bankok anyabankoktél kapott forrasait),"
a portfolidbefektetések koziil pedig a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapi-
rokat, valamint a tartalékeszk6zok valtozasat (mint az egyik legjelentésebb
kulfolddel szembeni kdvetelést, ami jellemzéen magas hitelmindsitésu al-
lamkotvényekbe van fektetve'®);

« derivativ eszkdzok: idetartoznak a hataridés tipusu (kamatswapok, a hataridés
kamatmegallapodasok és a kiilonb6z6 hataridés devizaligyletek), illetve az
opcié tipusu szarmazékos lgyletek.'

3.3. A két megkozelités egylittmozgasa, illetve a koztiik levo
kulonbség

A fizetési mérlegben a kett6s konyvelés elve alapjan két tételben rogzitik
az adatokat, igy elméletben a fizetési mérleg egyenlege a két kiilonb6z6
megkozelités szerint mindig megegyezik. Mint az a kordbban bemutatott
- vallalati exporttevékenység hatdsait leiré — példabdl is latszott, a fizetési
mérleg a kettds konyvelés elve alapjan épul fel. Vagyis minden tranzakcié
a fizetési mérleg két soraban jelenik meg, és ezzel - amennyiben a két tétel
egyrészrél a folys- és tékemérlegben masrészrél a pénziigyi mérlegben is
szerepel — a fizetési mérleg egyenlegét mddositjak. Ez azt is jelenti példaul,
hogy egy vallalat exporttevékenysége megvaltoztatja a folyd fizetési mérleg
egyenlegét, amivel parhuzamosan ennek a tranzakciénak a,parja” a pénzigyi

'3 A pénzlgyi véllalkozasokndl a tulajdonostél kapott hitelrél nem lehet egyértelmden eldonteni, hogy
tulajdonosi hitel vagy egyszer(i bankhitel, ezért a statisztikai médszertan teljes mértékben a bankhitelek
kozott szamolja el.

“ MNB, Eves jelentés 2014.

> A pénzlgyi derivativakat nem tekintjik adéssagnak, mivel ezekhez az eszk6z6khoz nem kapcsolodik
torlesztési kotelezettség, illetve kamatjovedelem sem keletkezik rajtuk. Bévebben lasd a,Magyaror-
szdg fizetésimérleg- és kiilfélddel szembeni befektetéspozicio-statisztikdi, 2012” cim( MNB-kiadvanyt.
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mérlegben is megjelenik: vagyis a fizetési mérleg két oldala azonos mértékben
véltozik meg. Eléfordulhat ugyanakkor olyan eset is, amikor mindkét tétel
a pénzligyi mérlegben szerepel, de ellentétes eldjellel.

5. keretes iras
Gyakorlati példa egy tranzakci6 fizetési mérlegben torténé megjelenésére Ill.

Példaul a fizetési mérleg egyenlegére semleges tranzakcid lehet az is, ha egy vallalat
kulfoldi hitelét kiilfoldiek altal megvasarolt részvényekbdl fizeti vissza. Ebben az eset-
ben a kilfoldi hitel visszafizetése az egyéb tékebefektetéseken forraskiaramlast, mig
a kilfoldiek részvényvasarlasa a portféliobefektetéseken forrasbedramlast jelentene.
Mivel a két tranzakcié mértéke megegyezik egymassal, ezért az ligylet a fizetési mér-
leg egyenlegére semleges lenne.

Az eltér6 adatforrasok, idobeli, valamint elszamolasbeli eltérései miatt
a fizetési mérleg egyenlege a kiilonb6z6 megkozelitések szerint révid
tavon eltéro lehet, azonban hosszu tavon a két megkozelités hasonlé
képet mutat. A fizetési mérleggel kapcsolatban érdemes azt is megemliteni,
hogy az egyes labakon elkdnyvelt tételek nem feltétleniil egyeznek meg egy-
massal. Ez annak kovetkezménye, hogy a fizetési mérleg eltér6 adatbazisokbdl
all 6ssze (mint azt kordbban jeleztiik a pl. a redlgazdasagi egyenleg jelentds
része a KSH-t6l szarmazik, mig a pénzligyi mérleg adatait jelentds részben
kdzvetleniil az MNB gy(ijti). igy az idében, valamint esetleg értékelésben is
kiilonb6z6 adatforrasok miatt — a fizetési mérleg két oldala csak elméletben
egyezik meg. A gyakorlatban a két egyenleg kdzotti egyensulyt a Tévedések
és kihagyasok egyenlege (Net errors and omissions, NEO) teremti meg. Fontos
ugyanakkor megjegyezniink azt, hogy mig rovid tavon a két egyenleg eltérhet
egymastdl, addig hosszu tavon nagyon hasonléan alakulnak.
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6. abra
A fizetési mérleg egyenlegének alakulasa kiilonb6z6 megkozelitések szerint
(GDP-ardnyos értékek)

10 7 % 10
8 - 8
6 /\/ - 6
4 7. - 4
2 2
0 - 0

-2 - -2

-4 - -4

-6 4 = L —6

-8 Vg - -8

-10 L -10

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

I Tévedések és kihagydsok egyenlege
= Kiilsé finanszirozasi képesség (realgazdasagi adatok alapjan)
Kulsé finanszirozasi képesség (finanszirozasi adatok alapjan)

6. keretes iras
A BPM6 valtozasai

A fizetési mérleg Uj modszertana szerint a pénziigyi mérleg el6jele megegyezik
a folyo fizetési és tokemérleg egyenlegének eléjelével. Mint azt kordbban megje-
gyeztik, a fizetési mérleg statisztikak 2014 juniusaban megujultak Magyarorszagon és
az EU legnagyobb részén, és a korabbi BPM 5 mddszertant a legijabb BPM 6 valtotta
fel. Az Uj médszertan tobb valtozast is okozott a statisztikdkban, amelyek kozil az
egyik legfontosabb véltozas a pénziigyi mérleg egyenlegét érintette. Korabban a folyd
fizetési és tékemérleg egylittes egyenlegéhez a pénziigyi mérleg egyenlegét adva
nulldt kaptunk (egész pontosan a fizetési mérleg hibdjat), ami azt is jelentette, hogy
a forrasbearamlas a mérleg két oldalan ellentétes eldjellel szerepelt. Példdul mig a for-
rasok bearamlasa a redlgazdasagi oldalrdl szamitott finanszirozasi képesség negativ
eldjelével jart egyttt, addig a pénzligyi mérlegnél a forrdsok bedramlasa az egyenleg
pozitiv eléjelét vonta maga utan. Ezzel szemben az Uj moédszertanban a folyd fizetési
és tékemérleg egytittes egyenleg megegyezik a pénziigyi mérleg egyenlegével. Ezal-
tal joval kdnnyebbé valik a fizetési mérleg adatainak elemzése, mivel ezentul a forrasok
bedramlasat mindkét oldal egyenlegének negativ eléjele jelzi.
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3.4. A fizetési mérleg adatainak elemzésre torténd
el6készitése

A fizetési mérleg adatait a redlgazdasagi megkozelités esetén érdemes
szezonalisan igazitani. A redlgazdasagi megkozelités egyes tételeit és annak
egyenlegét érdemes szezondlisan igazitani, ugyanis pl. az aruk, vagy szol-
galtatdsok egyenlegére a szezonalitasjelentds hatassal van. Ez azért nagyon
fontos, mert szdmos olyan eset fordult el6, amikor a szezonadlisan igazitott, és
az igazitatlan adat — a negyedév szezonalis hatdsai miatt — a gazdasag folya-
matainak eltérd alakuldsat mutatta. Ez tobbek kdzott arra vezethetd vissza,
hogy a mez6égazdasagi termények jelentds részét a nyari/6szi hdnapok so-
ran exportaljak. Ugyanakkor érdemes azt is megemliteni a valsagot kdvetéen
a gazdasag adgazatainak atsulyozédasa — az elektronika visszaszoruldsa, és az
autdipar hangsulyosabba valasa, az eltéré szezonalitdsuk miatt — a gazdasagi
folyamatok szezonalitdséra is hatdssal volt. A szolgaltatasok kozott a turizmus/
vendéglatas forgalmara gondolva, egyértelmiinek tlinik, hogy a szezonali-
san igazitatlan adatok vizsgalata roppant félrevezetd lehet. Ezzel szemben
a szezonalis igazitdssal az alapfolyamatok valtozasait tudjuk megfigyelni és
elemezni. El6fordulhat olyan eset is, hogy a szezondlis igazitast valamilyen ok
miatt (példaul tul révid idésor) nem lehet eléallitani. llyen esetben altaldban
négy negyedéves kumulalt mutatdkat szoktunk vizsgalni. Ennek megvan az
az elénye a nyers negyedéves adatokkal szemben, hogy kiszUri a szezonalitas
hatasat, azonban hatranya, hogy az utolsé negyedév adattartalmat mérsékli
a masik harom negyedéyv, igy a legfrissebb negyedévrdl csak korldtozott allita-
sok fogalmazhaték meg. Valéjaban ilyen esetben azt vizsgaljuk, hogy a kérdé-
ses negyedév adata milyen mértékben tér el az el6z6 év azonos negyedévének
adatatdl — vagyis a szezondlisan azonos faktorral rendelkezd negyedévtél.
Erdemes tovabba azt is kiemelni, hogy a fizetési mérlegek adatait - kiilénds-
képpen nemzetkdzi 6sszehasonlitdsokban - érdemes az adott gazdasagok
méretéhez, dltaldban a GDP-hez viszonyitani.
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7. dbra
A szezonalisan igazitatlan és igazitott finanszirozasi képesség és
kiilkereskedelem alakulasa
(a GDP ardnydban)
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A finanszirozasi megkozelités adatainak nincs szezonalitasa, annak mér-
téke ugyanis a tékearamlasoktol fligg. A pénziigyi mérleg adatainak jel-
lemz8en nincs szezonalitasa, szemben a redlgazdasagi adatokkal. Ugyanakkor
vannak bizonyos altételei a pénzligyi mérlegnek, amik esetében jelentds és
stabil szezonalitast figyelhetlink meg: ilyen példaul az Gjrabefektetett jovedel-
mek. A véllalatok eredménye az év soran folyamatosan termelédik, ami miel&tt
kifizetésre keriilne a nem rezidens befekteték szamara, Ujrabefektetett jove-
delemként noveli a kilféldiek magyarorszagi tékebefektetéseit — vagyis egy
fokozatos forrdsbedramldshoz vezet. A kifizetendd osztalékokrdl jellemzéen
all. negyedév soran dontenek a vallalatok, igy ehhez az idészakhoz szokott ko-
tédni a nem rezidensek profit repatridldsa, ami az Ujrabefektetett jovedelmek
csokkenésével (kiugro osztalékok kifizetésekor akar a részvénybefektetések
mérséklédésével) is egylitt jar.
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Az eleméleti és elemzési keretek, valamint a fizetési mérleg tételeinek ismere-
tében, a kdvetkez6 fejezetben néhdny példat fogunk hozni fizetésimérleg-val-
sagokra, valamint felsoroljuk a nemzetkdzi gazdasagtan néhany ,rejtélyét”is,
amit igyeksziink a fizetési mérleg szemszogébdl megkozeliteni.
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4, Esettanulmanyok

4.1. A 2008-as valsag hatasa Magyarorszagon

A 2008-as pénziigyi valsag kitorése el6tt a magyar gazdasagot a fizetési
mérleg jelentds hianya jellemezte — mig azonban a 2000-es évek ele-
jén ezt foleg FDI-bearamlas finanszirozta, a valsag elotti években egyre
inkabb a kiilfoldi eladésodas volt jellemz6. Magyarorszag folyo fizetési
mérlege a valsag elétt a felzark6zé gazdasagokhoz hasonléan nagymértéki
hidnyt mutatott, hiszen a gazdasagi atalakulds és a viszonylag tékehianyos
gazdasagi kdrnyezet miatt a hazai megtakaritasok altal megvalésithaténal
nagyobb mértékd beruhazasra volt igény. Emellett a likviditasi korlatok old6-
dasa miatt er6s6d6 hitelfelvétel a fogyasztas jovedelmet meghaladé béviilését
is lehet6vé tette. A fentiekbdl adodo kilkereskedelmi hidny forrasat elészor
a kulfoldi gazdasagi szereplék mikod6téke-befektetései, majd a lakossagi
devizahitelezés felfutdsaval parhuzamosan egyre névekvd mértékben kiil-
foldi hitelek biztositottak (8. abra). A kiilféldiek magyarorszagi részesedésein
keletkezett profit és a kiilféldi hitelekre fizetett kamat pedig a kiilkereskede-
lem hidnya mellett a jovedelemegyenleg hidnyan keresztiil tovabb rontotta
a magyar gazdasag folyo fizetési mérlegét. A kilfoldrél felvett hitelek (amiket
a bankrendszer devizahitelek formajaban csatornazott a lakossagnak) egyre
nagyobb részét forditottak fogyasztasra, vagyis nem a potencialis névekedést
emel6 beruhazasra, ezért a kiilfoldrél felvett hitelek nem javitottdk az orszag
hitel-visszafizet6 képességét. Osszességében a magyar gazdasag rendkiviil
kedvezbtlen helyzetben volt a 2008-as valsag kitdrésekor, hiszen a gazdasag
mUkodése a kiilsé forrasok bearamlasatol fliggott, mikozben a koradbbi évek
fizetési mérleg hianyai miatt az orszag kiilsé eladésodottsaga kiugréan magas
volt.
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8. abra
A kiilsé finanszirozasi igény finanszirozasa

(GDP ardnydban)
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A valsag kitorését kovetoen elapado kiilsé forras jelentds alkalmazko-
dasra kényszeritette a magyar gazdasagot, ami nagymértékben javi-
totta a kiilkereskedelmi egyenleget. A pénziigyi valsag soran megugrott
bizonytalansag hatasara a kiilfoldi forrasok elapadtak, aminek kdvetkeztében
az allam az IMF-EU-t6l szarmazé hitelek felvételére kényszeriilt, illetve a hazai
bankok sem tudtdk mar a kilfoldi forrasokat a maganszektor felé csatorndz-
ni. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor az is igaz, hogy a vallalati szektor a visz-
szaesé kiilsé és belsé kereslet miatt, a haztartasi szektor pedig az emelkedd
munkanélkiiliség, a csokkend jovedelmek, a devizadrfolyamok leértékel6dése
miatt megnétt torlesztérészletek és az emelkedé bizonytalansag miatt nem
akart hitelt felvenni. A kiilfoldi forrasok elapadasa miatti finanszirozasi valsag-
gal parhuzamosan a redlgazdasag is komoly vélsagba kerdlt. A jovedelmek
csokkenése és a bizonytalansag novekedése kovetkeztében olyan mértékben
esett vissza a hitelezés, hogy a haztartasi és a vallalati szektor is netté hitel-
torlesztévé valt, mikozben a lakossagi fogyasztas és a beruhazas is csokkent
(9. dbra). A belfoldi felhasznalas visszaesése nyoman jelentésen csokkent az
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import, szamottevéen javitva ezzel a kiilkereskedelem egyenlegét. A valsag
hatadsainak masik olvasata az, hogy a fogyasztds visszaesésével parhuzamosan
emelkedett a lakossag megtakaritdsa, ami mellett mar lehetévé valt, hogy
a hazai megtakaritas kielégitse a valsag kévetkeztében lecsokkent beruha-
zast - mindez pedig azt vetitette el6re, hogy a foly6 fizetési mérleg kordbban
jellemzd tetemes hidnya megsziinhet.

9. abra
A haztartasok fogyasztasi kiadasa és az alléeszkoz-felhalmozas
(1997 = 100)
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Forrds: KSH

A kiilkereskedelmi egyenleg javulasa mellett a valsag soran csokkené
profit és az emelked6 EU-transzfer is hozzajarult ahhoz, hogy a korabban
jellemzo jelentés mértékaii kiilso6 finanszirozasi igény kiilso finansziroza-
si képességbe valtott, és ezzel megkezdddhetett a valsag elott felvett
kiilfoldi hitelek visszafizetése. A magyar gazdasag alkalmazkoddasa mellett
a valsag a jovedelemegyenleg hidnyanak csokkenésén keresztil is javitotta
a folyé fizetési mérleg egyenlegét. A valsag miatt mérsékl6dé vallalati jove-
delmezbség ugyanis rontotta a Magyarorszagon mikodé kilfoldi vallalatok
profitjat is, aminek kovetkeztében a jovedelemegyenleg hidnya csokkent
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(8. abra). Emellett pedig egy, a valsagtdl fliggetlen folyamat is jelentés mérték-
ben javitotta a magyar gazdasag kiilsé finanszirozasi képességét: a 2007-t6l
2013-ig tartd Uj unids koltségvetési ciklus az el6zd idészakban tapasztaltnal
joval tébb EU-s tamogatast hozott Magyarorszagnak. Osszességében tehat
a valsag kitorését kdvetden egyre fokozddd mértékd kiilsé finanszirozasi
képesség alakult ki, és az orszag netté megtakaritéva valt (10. abra). A fi-
nanszirozas oldalarol ez a folyamat azt jelentette, hogy a korabban jellemzé
nagymérték kiilsé forrasbearamlast a kiilfoldi hitelek visszafizetése kovette,
vagyis a valsdg Magyarorszagot éré hatdsai miatt kiilondsen felelds kiilsé el-
addsodottsag elkezdhetett csokkenni (a kiilsé addssag torlesztését mutatja
a 8. abran az addssag jellegU tételek negativba fordulasa).

10. abra
A kiils6 finanszirozasi képesség tényezoi
(GDP ardnydban)
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Ismételten érdemesnek tartjuk felhivni a figyelmet arra, hogy a fizetési
mérleg altal jelzett folyamatok azonossaga miatt a magyar gazdasagban
a valsag soran lezajlott folyamatokkal kapcsolatban tobbféle értelmezés
is lehetséges. Mint azt az el6z6ekben kifejtettiik, egyrészt mondhatjuk, hogy
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a kulkereskedelem tobbletbe forduldsa miatt a szektorok elkezdhették tor-
leszteni kiilfoldi hiteleiket. Masrészt ugyanakkor az is igaz, hogy mivel a pénz-
lgyi valsag soran fokoz6dé bizalmatlansag és forrashiany miatt a haztartasi és
véllalati szektor nem tudott, vagy nem akart hitelt felvenni, alacsony maradt
a fogyasztas és beruhdazas, és az ennek kdvetkeztében visszafogott mérték
import mellett a kiilkereskedelem korabban jellemzé hianya tobbletbe for-
dulhatott.

4.2. Fizetésimérleg-valsagok - nemzetkozi példak

Mint azt korabban a bevezet6ben is emlitettiik, az elmuilt évtizedek fize-
tésimérleg-valsagai is ramutattak a statisztikak elemzésének fontossaga-
ra. A kdvetkezékben az MNB egyik tanulmanyara tdmaszkodva mutatunk be
ilyen eseményeket az elmult évtizedekbdl. Az egyes orszagok valsagaiban ko-
z0s jelenség, hogy a folyé fizetési mérleg hianyat hosszabb ideig gond nélkiil
finanszirozta a kulfoldi forrdsok bearamlasa, hogy aztan a kiilféldi kornyezet
megvdltozasa vagy a belféldi gazdasagi folyamatok fenntarthatésagaba vetett
hit megkérddjelezé6dése nyoman a kulfoldi forrasok bedramldsa visszaesett —
ami az adott orszdg gazdasagaban alkalmazkodasi folyamatot kényszeritett
ki, ezzel egyutt redlgazdasagi valsagot is okozva.

4.2.1. Mexiko, 1995

Mexikdban a valsag a ‘80-as végén végbement deregulaciét és konszolidaciét
kovetden alakult ki. A peso arfolyamat a dollarral szemben rogzitették, ami
jelentés mértékben ndvelte az FDI jellegui forrdsok és addsség jellegl forrasok
bedramldsat. A kiszdmithaté arfolyam a vallalatokat és a lakossagot egyre na-
gyobb mértékben a devizaban torténd eladdsodas felé terelte. A jelentésen
lazulé fiskalis fegyelem, a FED varatlan és jelentés kamatemelése, valamint
az orszagon belil kialakult instabilitas egyuttesen a peso leértékel6dése ira-
nyaba hatott. Tovabbda a magas inflacié miatt a redlarfolyam felértékelédése
az aruegyenleg jelentds hidnydhoz vezetett. Mindez azt eredményezte, hogy
a fizetési mérleg jelentds hianyt mutatott, mivel azimportalt termékek relative
olcsénak szamitottak a belfoldi javakhoz képest. A jegybank a tartalékokat
az orszag fizet6eszkozének védelmére hasznalta fel, valamint az allam dollar
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arfolyamhoz kotott rovid lejaratu allampapirokat bocsatott ki, amivel egyes
pesdban denominalt papirokat is lecserélt, igy jelentds devizakockazatot val-
lalt fel. A kordbban emlitett kockdzatok, és a FED kamatemelése miatt azon-
ban a kiilféldi téke menekiilni kezdett az orszagbdl, igy a lejaré allamaddssag
megujitdsa komoly probléma elé éllitotta a koltségvetést. Végsd soron a me-
xikdi jegybank képtelen volt a peso arfolyamat a sdvon bellil tartani, és tartés
megoldast a problémara csak az IMF és a Vilagbank altal kozosen nyujtott
hitel tudott adni.

4.2.2. Argentina, 2002

A 2000-es évek elején az argentin gazdasag is hasonlé valsagfejezetet élt at.
Az 1990-es évektdl kezdve valutatanacs miikodott Argentindban, ugyanakkor
a gazdasdg viszonylag kis nyitottsdga miatt ez a '90-es évek végére mar inkdbb
terhet jelentett, mintsem segitséget a gazdasdg szamadra. Ezt fokozta Argentina
jelentds kilkereskedelmi partnerének, Brazilia pénznemének leértékel6dése,
mikozben a dollar tovabb erés6dott. Ez a sokk, a belsé alkalmazkodas hia-
nyaban tartésnak bizonyult, és a tékebedramlasok visszaeséséhez vezetett.
2001-ben a bankok szamara kotelezévé tették allamkotvények vasarlasat, igy
az allam fizet6képességének megrendulése a bankszektort is sulyosan érin-
tette. A belfoldi betétesek bizalomvesztése a betétek kivonasat, bankpanikot
okozott, aminek hatasara a kiilfoldi befektetdk is befektetéseik kimenekitése
mellett dontottek. A leértékelddés miatt megndvekvd allamaddssag miatt az
allam — az IMF-t6l kapott segitség ellenére is — fizetésképtelenséget jelentett
be.

4.2.3. Csehorszag és Szlovakia, 1998

Kevésbé sulyos, de fizetésimérleg-valsagokra jellemz6 tlineteket mutatott fel
Csehorszag is 1997-98 soran. Habar a koltségvetés egyenlege kiegyensulyo-
zott volt, ugyanakkor a bankrendszer magas allami tulajdona és a jelentés
hatralékot felhalmozo viéllalatok fizetésképtelensége nehézségeket okozott.
Ezek a problémak alapvetden a kordbbi nagyobb mérték( allami szektor nem
megfeleld szerkezet( atalakulasa miatt alakultak ki. A magas beruhdazasi rata
a fizetési mérleg hianyaval jart, amit féként kiilfoldi, rdadasul egyre rovidebb
futamideji hitelek finansziroztak. Az azsiai és oroszorszagi valsagok idején

Esettanulmanyok | 45



azonban a kulféldi téke bearamlasa lényegében leallt, ami a korona jelentés
leértékel6déséhez vezetett.

Szlovakidban is hasonlo, kisebb mértéki valsag zajlott le az 1990-es évek vé-
gén. Ezt szintén a bankrendszer hiteleinek rossz portféliomindsége, illetve az
allam és maganszektor — féként a vallalatok - jelentés forrasigénye okozta. Az
allami és magénszektor koltekezése ugyanakkor az dzsiai, orosz és cseh esemé-
nyek bekdvetkezte utdn nem tdmaszkodhatott tovabb a kiilfoldi forrasokra, igy
a gazdasdag szektorainak belsé alkalmazkodasara volt sziikség. Habar késébb
a fizetési mérleg ismét jelentds hidnyt mutatott, azonban ekkor mar a fizetési
mérleg hidnya a m(ikodo téke nagyobb mértékl bedramlasa, és az adéssagok
kisebb torlesztése mellett alakult ki, ami fenntarthatébb szerkezetet jelzett.

4.2.4. Az eurozéna belsé fizetésimérleg-valsaga

Habar az Eurépai Uni6 folyé fizetési mérlege nagyjabol kiegyenstilyo-
zottan alakult a valsag elétti években, ez az északi orszagok jelentés
tobblete és a mediterran orszagok szamottevo hianya mellett alakult ki.
A 2008-as pénzligyi valsagot kovetden az Eurdpai Unidn belil kialakult folyd
fizetési mérleg egyensulytalansagok szerepet jatszottak az eurdpai orszagok
vélsaganak elmélyiilésében. A vélsag el6tt az EU 28 tagorszagainak egyenlege
a vilag tobbi részével szemben kiegyensulyozottan, nulla kozelében alakult,
am az 6vezeten belll az egyes orszagok és orszagcsoportok folyo fizetési mér-
lege kozott jelentds eltérés mutatkozott. Ez azt jelenti, hogy az Unién belil az
egyes orszagok hidnya jelent8s részben szembedllithaté az Unié mas orsza-
gainak tobbletével. Mig az ,északi” orszagok (Finnorszag, Svédorszag, Déania
és Németorszag) mérlege a valsagot megel6z6 években jelentds tobbletet
mutatott, addig a déli orszdgokban (Portugalia, Olaszorszag, Gordgorszag és
Spanyolorszag) a folyé fizetési mérleg hidnya mar a 2000-es évek elején is
szamottevd volt, és a valsdgot megeldz6 években - a kiilsé addssag emelke-
désével parhuzamosan - tovabb nétt.
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11. abra
Az Unio6 északi és mediterran orszagainak, valamint az EU-tagorszagok folyo
fizetési mérlegének egyenlege
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A pénziigyi valsag igy eltér6 modon érintette az eurozona egyes orsza-
gait, aminek kezelése a k6z6s monetaris politika szamara kihivast jelen-
tett. A pénziigyi valsag kitdrése a kockazatvallalasi hajlanddsag csokkenésével
jart - megnehezitve a magas kuilsé finanszirozési igény( orszagok forrashoz
jutasat. 2009-t6l az ,északi” orszagokban a folyo fizetési mérleg tobblete to-
vabbra is jelentés méret( volt, mig a déli orszagok hidanya mérséklédésnek
indult a belfoldi szektorok alkalmazkodasaval - a fogyasztas és beruhdazas
mérséklédésével — parhuzamosan.
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12. abra
Az Unié mediterran orszagainak koltségvetési hianya, beruhazasi és
fogyasztasi volumenének alakulasa
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A valsagot koveto években szamottevo alkalmazkodas ment végbe a me-
diterran orszagokban, és a folyo fizetési mérlegek egyenlege tobbletbe
fordult, ami a bels6 felhasznalasi tételek visszaesése mellett kovetke-
zett be. 2010-t6l az addssagvalsag és a finanszirozhatatlan allamaddssagok
el6térbe keriilése tovabbi alkalmazkodast igényelt a belfoldi szektoroktdl,
a koltségvetési hiany pedig fokozatosan csdkkent a déli orszagokban - en-
nek kdszonhetben a folyé fizetési mérleg egyenlege 2013-ra mar az Eurdpai
Unid déli orszagaiban is tobbletet mutatott. Az EU 28 jelenlegi tagorszagait
tekintve a folyé fizetési mérleg egyenlege — a vilag tobbi orszdgaval — a pénz-
Ugyi valsag kitorését kovetd években a valsag elbtti idészakhoz hasonléan
Ujra nulla kozelébe emelkedett, majd 2012-13 soran mar tébbletet mutatott.

Az Eurépai Bizottsag a valsag tapasztalatai alapjan felismerte, hogy az
egyenstlytalansagokat komplexebb médon kell elemezni, aminek hata-
sara megsziiletett a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalo
eljaras (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP). A valsag rdmutatott arra,

48 | Oktatasi fiizetek - Fizetési mérleg



hogy — bar az EU egészét tekintve nem latszott probléma - a folyé fizetési
mérleg egyensulya az Union beliil is fontos szerephez jut. A valsagra reagal-
va a tagallamok koltségvetési politikdinak szigorubb felligyeletére keriilt sor,
valamint az EU Bizottsag makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgald
eljarast dolgozott ki 2011-ben, amelynek célja az EU-n belili tagorszagok gaz-
daségi és pénziigyi értékelése, a tulzott egyensulytalansagok korai kimutatasa
és annak kiigazitasa. Ennek részeként az EU Bizottsdg a potenciélis egyensuly-
hidny azonositasa érdekében évente jelentést készit fontos gazdasagi muta-
tokat tartalmazo eredménytabla (scoreboard) segitségével, melyben tobbek
kozott az orszagok fizetési mérlegének vizsgalatara is sor kerdil.

Az adatok alapjan az Eurépai Unié orszagaiban a finanszirozasi képes-
ség az egy fore juté GDP-vel aranyosan valtozik, ugyanakkor a valsagot
koveto években a szigorubb fiskalis politika, és a belfoldi szektorok mér-
sékeltebb fogyasztasa, a netté megtakaritas emelkedésével jart. A fizetési
mérleg késébb taglalt tulajdonsagaibol kdvetkezéen, azokban az orszagok-
ban, ahol az egy f6re juté GDP magasabb, ott a fizetési mérleg egyenlege (a
folyo- és tékemérleg 6sszege) is magasabb. Ez vélhetéen annak kdszonhet6,
hogy a magasabb egy fére esé GDP-vel rendelkezé orszdgokban a téke fel-
halmozasa meghaladja az alacsonyabb GDP-j(i orszagokét. Ez az 0sszefliggés
a valsag eldtt, és az azt kovetd években is igaz maradt. Ugyanakkor a valsag
soran lathattunk egy jelentds alkalmazkodast: a mediterran orszagok és Ko-
zép-Kelet-Eurdpa orszagai, mig korabban jelentds kiilsé hidnnyal rendelkeztek,
és egyre nagyobb mértékben adésodtak el kiilféldrél, addig a valsadgot kovetd
években ennek Giteme jelentésen lelassult, sét sok esetben nagymértékadi fi-
nanszirozasi képességbe — vagyis a tartozasok torlesztésébe - valtott. Ez a déli
orszagokban jelentdés mértékben a korabbi laza fiskalis politika szigorodasa-
nak volt kdszonhetd, amit pl. Magyarorszagon a maganszektor, kiilonosképp
a haztartasi szektor jelentds hiteltorlesztése is timogatott. igy mig korabban
ezekben az orszagokban a tartozasok felépiiltek, addig a valsag utani években
ezek mérséklédését figyelhetjiik meg.
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13. dbra
A fejlettség és a kiils6 egyenstily kapcsolata
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4.3. A nemzetkozi gazdasagtan rejtélyei

A nemzetkozi gazdasagtanban szamos olyan felvetés, illetve probléma létezik,
aminek a teljes, modellekkel aldatdmasztott magyarazata még nem sziiletett
meg, és igy tovabbi fejlédési teriileteket jelent az ez irant érdekl6dék szamara.
Oktatési fuzetlink lezarasaként a kovetkezékben a nemzetkozi gazdasagtan-
nak a fizetési mérleggel kapcsolatos ilyen jellegl ,rejtélyei” kozil emellink ki
néhanyat.

4.3.1. A globalis fizetési mérleg hianya

EIméletileg az egyes orszagok folyé fizetési mérleg egyenlegeit 6sszeadva
nullanak kéne adddnia, hiszen egyik orszag exportja a masik orszagban im-
portjaként jelenik meg, és a tékearamlasok, valamint jovedelemutalasok is ha-
sonloképp viselkednek. A tények azonban mast mutatnak — 2012-ben példaul
a vilag osszesitett folyé fizetési mérleg egyenlege kdzel 400 millidrd dollaros
tobbletet mutatott. A fizetési mérleg globdlis egyensulytalansadgénak kérdése
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azért is kilonosen érdekes, mert a 2012-ben a vildg GDP-jének mintegy fél
szazalékat kitevd tobblet a 2000-es évek elején még ellenkezd elgjeli volt,
vagyis globdlisan hasonld mértéku deficitet lehetett mérni az egyes orszagok
egyenlegeinek 6sszesitésével. Az egyensulytalansag okaként a mérési hibakat
szoktak emliteni: példaul a pénziigyi és jogi szolgaltatasok exportja valészinU-
leg kdnnyebben azonosithatd, mint ezek importja (mivel a szolgaltatast add
véllalatok nagyobbak, mint az igénybevevék, és konnyebben belekeriilnek
a kiilkereskedelmet méré felmérésekbe). A szallitasok késleltetett megjelenése
is a globalis tobblet mellett szdl: a decemberben uton levé tételek példaul mar
novelhetik Kina exportjat, mig mivel nem érkezett meg a fogado orszagba, az
import oldalon még nem jelenik meg.

4.3.2. Feldstein-Horioka-rejtély

Nyitott gazdasagokat feltételezve azt gondolhatnank, hogy a beruhazasok
a vilagon ott valésulnak meg, ahol a legtobb haszonnal jarnak. Ezt a nyitott
gazdasagok mellett a fizetési mérleg tobblete, illetve hidnya teszi lehetévé:
nevezetesen a nyitott gazdasagokban a rendelkezésre allo, és igy elkolthetd
jovedelmek nem egyeznek meg a gazdasag megtermelt jovedelmeivel, azt
a fizetési mérleg egyenlege béviti, illetve sz(kiti. igy azt gondolhatnank, hogy
a fejlett gazdasdgokban a megtakaritasok és beruhazasok kozott viszonylag
gyenge a kapcsolat. Ezzel szemben Feldstein és Horioka azt figyelték meg,
hogy az 1960-1970-es években az OECD-orszagokban a beruhazasi és megta-
karitasi ratak kozott szinte egységnyi korreldcié all fenn - vagyis a beruhdzasok
nagymértékben fliggnek a gazdasag megtakaritasaitdl. A magas egyitthatéra
tobb magyarazat is sziletett, tobbek kdzott az eltéré adérendszerek és infor-
macids aszimmetriak is vezethetnek a magas korrelacidéhoz. Ugyanakkor tjabb
tanulmanyok kimutattak, hogy az elmult évtizedekben ez a korrelacio - a téke
mobilitdsanak ndvekedésével parhuzamosan — csokkent.

4.3.3. Hazai torzitas a kiilkereskedelemben

A probléma felvetése Kanada és az Egyesiilt Allamok egyes allamai kdzotti
kiilkereskedelmi kapcsolatok nagysaganak vizsgalatakor meriilt fel. Ugy ta-
laltdk, hogy a Kanadan beluli dllamok még a szabadkereskedelmi egyezmény
bevezetése utdn is joval nagyobb mértékben kereskednek egymassal, mint az
Egyesiilt Allamokban lévé szomszédjaikkal, figyelembe véve egyéb magyara-
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z6 véltozokat is. A rejtély feloldasat alapvetéen a kereskedelmi koltségekkel,
a piacismeret hianyaval és a fogyasztok helyettesitési hajlanddsagaval szoktak
megindokolni.

4.3.4. Hazai torzitas a részvényportfoliokban

Az 1980-as évek végén French és Poterba azt figyelték meg, hogy a nemzetkozi
tékepiacok nyitottsdga ellenére a befektetdk joval kisebb mértékben fektet-
nek be kilfoldi pénziigyi eszkdzokbe, mint az ennek meghatarozéséra épitett
modellek altal optimalisnak szdmitott. Ebben az idében az amerikai befekte-
tések 94 szazaléka, mig a japan befektetések kozel 98 szazaléka belfoldhoz
kotédott. Egyrészrél a kilfoldi befektetések kisebb mértékét a befektetések
tdvolsdga magyarazhatja. Masrészrél gyakran a belfoldi befektetések olyan kis
véllalatokban vannak, amik a kilkereskedelemben nem vesznek részt, ennek
magyarazatat altaldban az informacios aszimmetridkban szoktdk megtalalni.
Ezen felll egyes orszagok adérendszerei is a belfoldi befektetések 6sztonzé-
sére sarkallja a befektet6ket.

4.3.5. A fogyasztas nemzetek k6zotti korrelacidja

Mint azt az eddigiekben lattuk, az adott orszagok befektetdi nagyobb rész-
ben hazai orszaguk részvényeit vasaroljak, illetve hosszu tavon a beruhazasi
és megtakaritasi rata sem tér el egy-egy orszag teriletén. Ugyanakkor az is
logikus lenne, ha a befekteték diverzifikdlva tartanadk vagyonukat a vilagon,
igy kiiszobdlve ki egy-egy orszagban bekovetkezd sokkokat, és simitva fo-
gyasztasi palyadjukat az idéhorizonton. Ennek az lenne az eredménye, hogy az
orszagokban megfigyelt fogyasztasi palydk korrelacidja magas lenne, mivel
a kizarolag egyes orszagokat érint6 sokkok a diverzifikdcié miatt nemcsak az
orszag lakosait, de a tobbi orszag lakosait is hasonléképpen érintenék. Mig
egy vilagszintl sokk természetesen szintén mindenkit hasonlé mértékben
érintene. Ezzel a vdrakozassal szemben az empiria jéval kisebb korrelaciot
talal az egyes orszagok belfoldi fogyasztasai kdzott.

4.3.6. A tokearamlas iranya

Habdr azt tarthatnank logikusnak, hogy a téke a gazdagabb orszagokbdl a sze-
gényebb orszagokba aramlik, a valésagban ez nem feltétlenil van igy. Az
eredeti feltételezést alatdmasztja a téke hatartermékének csokkend mértéke —
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vagyis magasabb tékemennyiség mellett egységnyi tékendvekmény kevesebb
tobbletterméket 4llit el6. igy azt feltételezve, hogy a gazdagabb orszagokban
magasabb a felhalmozott téke mennyisége, felmeril a kérdés, hogy ennek
ellenére miért lehetséges, hogy a legnagyobb gazdasagok koziil szamos fize-
tési mérlege hidnyt mutat. Fontos ugyanakkor a téke hatartermékénél a hu-
mantékét, illetve a hozzaférhet6 technoldgiakat, a technologiai fejlettséget
is figyelembe venni. Ha ezeket is szamitasba vessziik, ugy mar kevésbé tlinik
kuriozumnak, hogy pl. az Egyesiilt Allamokat nagy ésszegekkel finanszirozza
Kina. Egy masik lehetséges magyarazat a befekteték évatossaga. A tékével
kevésbé ellatott orszagok sok esetben instabilabbak is egyben, gyakrabban
fordulhatnak eld politikai fesziiltségek, ritkabb esetben akar lazadasok is. igy
egy kockazatkeriilé befekteté szamara a befektetése biztonsaga is jelentés
sullyal szerepelhet a befektetési dontés meghozatalakor.

Esettanulmanyok | 53



Hivatkozasok

Coval, Josua D. - Moskowitz, Tobias J.: Home bias at home: Local equity
preference in domestic portfolios. The University of Chicago Graduate School
of Business, Selected Paper no. 85

Dr. Farkas Péter (2011): Haladé nemzetkozi pénziigyek. Széchenyi Istvan
Egyetem, Gydr

The Economist (2011): Exports to Mars - Official statistics probably exaggerate
global current-account imbalances. The Economist, 12 November. http://www.
economist.com/node/21538100

Giannone, Domenico. — Lenza, Michele (2008): The Feldstein-Horioka fact, ECB
Working Paper Series,No. 873., February. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
scpwps/ecbwp873.pdf

Hamar J. (2000) Magyarorszag kiilkereskedelmének 1988-1998 kozotti
alakulasa és az EU-csatlakozés varhatoé hatdsai MTA Kozgazdasagtudomanyi
Kutatokozpont

Hoffmann Mihaly—Kdczidn Balazs—Koroknai Péter (2013): A magyar gazdasag
kilsé egyensulyanak alakuldsa: eladésodas és alkalmazkodas MNB-szemle
kilonszam, Oktéber https://www.mnb.hu/letoltes/hoffmann.pdf

IMF (2014): IMF Committee on balance of payments statistics 2013 Annual
Report. International Monetary Fund. June, http://www.imf.org/external/pubs/
ft/bop/2013/ar/bopcom13.pdf

IMF (2009): Balance of Payments and International Investment Position Manual
Sixth Edition (BPM6). International Monetary Fund.WashingtonD.C.https://
www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpmé.pdf

Krugman, Paul R. - Obstfeld, Maurice (2003): Nemzetkozi gazdasagtan -
Elmélet és gazdasagpolitika. Budapest, Panem Kényvkiado.

Mankiw, Gregory N. (2010): Macroeconomics, 7th Edition. Worth Publishers.

54 | Oktatasi flzetek - Fizetési mérleg


http://www.economist.com/node/21538100
http://www.economist.com/node/21538100
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp873.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp873.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/hoffmann.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2013/ar/bopcom13.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2013/ar/bopcom13.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf

MNB (2012): Magyarorszag fizetésimérleg- és kilfélddel szembeni
befektetésipozicid-statisztikai (nemzetkodzi mddszertan és hazai gyakorlat)
2012. Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/letoltes/magyarorszag-
fizetesimerleg-statisztikai-2012.pdf

MNB (2014): Magyarorszéag fizetésimérleg- és kilfolddel szembeni befekteté-
sipozicid-statisztikai (a megujult nemzetkdzi moédszertan és hazai gyakorlat)
2014. Magyar Nemzeti Bank. http://www.mnb.hu/letoltes/magyarorszagfize-
tesimerlegeskulfolddelszembenibefektetespoziciostatisztikai2014.pdf

MNB (2014): Fizetési mérleg jelentés. Magyar Nemzeti Bank.Aprilhttp://www.
mnb.hu/letoltes/jelentes-a-fizetesi-merleg-alakulasarol-04.pdf

MNB (2014): Fizetési mérleg jelentés. Magyar Nemzeti Bank. July http://www.
mnb.hu/letoltes/fizetesi-merleg-jelentes-2014q1-web.pdf

MNB (2015): Eves jelentés, 2014. Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/
letoltes/mnb-eves-jelentes-2014.pdf

Molnér Livia (2003): Az alulértékelt valutaarfolyam hatdsa a foglalkozta-
tottsagra. Nyiregyhazi FéiskolaGazdasagi és Tarsadalomtudomanyi Féiskolai
Kar.

Obstfeld, M. — Rogoff, K. (2001): The Six Major Puzzles in International
Macroeconomics: Is There a Common Cause?, NBER Macroeconomics Annual
2000, Volume 15, January pp.: 339-412http://www.nber.org/chapters/c11059.
pdf

Obstfeld, Maurice — Rogoff, Kenneth (1994): The intertemporal approach to
the current account. NBER Working Paper, No. 4893, October http://www.nber.
org/papers/w4893.pdf

Toth Maté B. (2005): Jelentds kiilsé egyensulytalansagok kdvetkezményei —
nemzetkozi tapasztalatok, MNB Hdttértanulmdnyok, 2005/5, August, Magyar
Nemzeti Bank https://www.mnb.hu/letoltes/ht2005-5.pdf

Benke David (2008): Amikor a forint ,nagykoru” lett Vildggazdasag,
2008.12.16http://www.vg.hu/penzugy/vg_online/penzugyek_-_belfold/
081216_kontvetibilis_253080

Hivatkozasok | 55


https://www.mnb.hu/letoltes/magyarorszag-fizetesimerleg-statisztikai-2012.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/magyarorszag-fizetesimerleg-statisztikai-2012.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/magyarorszagfizetesimerlegeskulfolddelszembenibefektetespoziciostatisztikai2014.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/magyarorszagfizetesimerlegeskulfolddelszembenibefektetespoziciostatisztikai2014.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/jelentes-a-fizetesi-merleg-alakulasarol-04.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/jelentes-a-fizetesi-merleg-alakulasarol-04.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/fizetesi-merleg-jelentes-2014q1-web.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/fizetesi-merleg-jelentes-2014q1-web.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-eves-jelentes-2014.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-eves-jelentes-2014.pdf
http://www.nber.org/chapters/c11059.pdf
http://www.nber.org/chapters/c11059.pdf
http://www.nber.org/papers/w4893.pdf
http://www.nber.org/papers/w4893.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/ht2005-5.pdf
http://www.vg.hu/penzugy/vg_online/penzugyek_-_belfold/081216_kontvetibilis_253080
http://www.vg.hu/penzugy/vg_online/penzugyek_-_belfold/081216_kontvetibilis_253080

Melléklet: Magyarorszag fizetési mérleg

statisztikai 2007-2010

Millié euro 2007 2008 2009 2010
Redlgazdasagi megkozelités
1. FOLYO FIZETESI MERLEG, EGYENLEG (1.A+1.B+1.C) -7219 | -7 620 =754 274
1.A. Aruk és szolgéltatasok, egyenleg 504 386 3796 5260
Export 77714 | 85798 | 70132 | 80780
Import 77210 | 85412 | 66336 | 75519
1.A.a. Aruk -402 -924 | 2622 | 2616
Export 65291 | 71845 | 56831 | 66130
Import 65694 | 72770 | 54209 | 63514
1.A.b. Szolgaltatasok 907 1310 1174 2 644
Export 12423 | 13952 | 13301 | 14650
Import 11516 | 12642 | 12127 | 12005
1.B. Els6dleges jovedelmek, egyenleg -6567 | -6712 | -4296 | -4623
1.B.1. Munkavallalék jovedelmei 726 719 310 622
1.B.2. Befektetések jovedelmei -7946 | -8162 | -5648 | —6251
1.B.2.1. KozvetlentSke-befektetések jovedelmei -5640 | -5009 | 3357 | —4264
1.B.2.2. Portfdlidbefektetések jovedelmei -1681 | -2280| -1673 | -1637
1.B.2.3. Egyéb befektetések jovedelmei —-624 | -1592 | -1359 | -1153
1.B.2.4. Tartalékeszkozok jovedelmei 0 719 742 802
1.B.3. Egyéb elsédleges jovedelmek 653 731 1042 1006
1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg -1157 | -1293 -255 -364
ebbdl: Eurdpai Unidval kapcsolatos tranzakcidk -733 -413 13 99
2. TOKEMERLEG, EGYENLEG 708 1032 1654 1796
ebbdl: Eurdpai Unidval kapcsolatos tranzakcidk 846 921 1603 2193
Finanszirozasi megkozelités
3. PENZUGYI MERLEG (NETTO KOVETELES) -6149 | -8979 251 | 1105
(3.1+3.2+3.3+3.4+3.5)
3.1. KozvetlentSke-befektetések (netté kévetelés) 286 | -2411 -153 -762
3.1.ki Kuilfoldon (nett6 kovetelés) 3138 1781 1324 906
3.1.1.ki Részesedések (nettd kovetelés) 3 008 1801 838 976
3.1.1.1.ki Részvény és egyéb részesedés 2264 2535 766 870
3.1.1.2.ki Ujrabefektetett jovedelem 745 -734 72 106
3.1.2.ki Addssag tipusu instrumentumok (netto 129 -20 486 =70

kovetelés)

56 | Oktatasi flzetek - Fizetési mérleg




Millié euro 2007 2008 2009 2010

3.1.2.1.ki Kovetelések 115 147 764 =125
3.1.2.2 ki Tartozasok =il 167 278 -55
3.1.be Magyarorszagon (netto tartozas) 2 852 4192 1477 1668
3.1.1.be Részesedések (netto tartozas) 3118 4167 | -1810 2968
3.1.1.1.be Részvény és egyéb részesedés 844 3272 | -1618 3155
3.1.1.2.be Ujrabefektetett jovedelem 2274 895 =192 -186
3.1.2.be Addssag tipusu instrumentumok (nettd -266 25 3287 | -1300

tartozas)
3.1.2.1.be Kovetelések 3744 2268 4074 -255
3.1.2.2.be Tartozdsok 3478 2293 7362 | —-1555
3.2. Portféliobefektetések (netté kovetelés) 1627 2529 3590 264
3.2.k Kovetelések 2125 2517 736 380
3.2.t Tartozasok 498 -12 | -2854 116
3.3. Pénziigyi derivativak és munkavallaléi részvényopciék -838 671 -641 -625

(nettd kovetelés)

3.3.k Kovetelések -4616 | —7888 | -5627 | —-4919
3.3.t Tartozdsok —-3778 | -8560 | —4986 | —4294
3.4. Egyéb befektetések (nett6 kovetelés) -7357 | -17 445 | -9112 =790
3.4.k Kovetelések 3911 2288 404 -74
3.4.t Tartozasok 11269 | 19733 9516 716
3.5. Tartalékeszk6zok 134 7 676 6 567 3018

Memorandum:
Kulfolddel szembeni finanszirozasi képesség

Redlgazdasagi oldalrél szamitott (folyo és —-6511 | —6588 900 2 070

t6kemérleg )

Finanszirozasi tételekbdl szamitott (pénzugyi -6149 | -8979 251 1105

mérleg )

Eltérés (tévedések és kihagyasok) 362 | -2391 -649 -965
Tartalékeszk6zok (allomany) 16385 | 24040 | 30677 | 33674
Devizaban fennall6 brutté addssag (a kozvetlentSke- 58600 | 83607 | 91184 | 92386
befektetéseken beliili egyéb téke nélkiil)

ebbdl: Allamhaztartas és MNB (S.13+5.121) 19387 | 28454 | 37217 | 40555
Devizaban fennall6 nett6 adéssag (a kozvetlentSke- 28312 | 40701 | 41183 | 39284
befektetéseken beliili egyéb téke nélkiil)

ebbdl: Allamhaztartés és MNB (S.13+5.121) 2 540 3966 6074 6 547
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