Kéczian Balazs': Mire figyeljiink a fizetési mérleg

uj havi adatkozlésével kapcsolatban?

2014 kézepétdl két fontos vdltozds is tortént az MNB fizetésimérleg-statisztikdjaban: az Eurdpai Unids
szabdlyozdssal 6sszhangban megvdltozott a mddszertan, illetve az MNB havi statisztikdkat is k6z6l. Annak
érdekében, hogy a fenti vdltozdsok minél kevesebb félreértéssel jarjanak, az aldbbi cikkel szeretnénk segi-
teni az elemzék munkdjdt.

1. A mddszertani vdltds egyik legfontosabb kévetkezménye, hogy a pénziigyi mérleg tételeinek eldjele
megvdltozott, és az uj modszertan szerint a pénziigyi mérlegben a kévetelések és tartozdsok egyenlegének
el6jele ezen tul az dllomdnyra gyakorolt hatdsukat mutatja. Az egyes instrumentumok egyenlege igy a
kévetelés és tartozds tranzakciok kiilbnbségeként nettd kévetelés tranzakciot mutat (az eddigi netté tarto-
zds helyett). Ennek megfeleléen példdaul a pénziigyi mérleg adatainak pozitiv elGjele a kbvetelések nettd
névekedését jelenti, ami egyenértékii a kiilsG tartozds netto cs6kkenésével és a forrdsok kiagramldsdval.

2. Emellett arra is szeretnénk felhivni a figyelmet, hogy az uj, havi adatok alapjan a vdltozdsokbdl levont
kévetkeztetések — a szezonalitds figyelmen kiviil hagydsa miatt — félrevezetéek lehetnek. Mindazondltal
fontosnak tartjuk azt is hangsulyozni, hogy bdr a havi fizetési mérlegre vonatkozo adatokat nagy kériilte-
kintéssel kell kezelni, azok kézlése jelentésen hozzdjdrulhat a gazdasdgi folyamatok gyorsabb és jobb meg-
értéséhez.

2014. jalius 14-t6l kezdve az MNB az uj fizetési mérleg mddszertanara vald atallas mellett havi szinten
(gyorsbecslésként) is kozli a fizetési mérleg adatait, aminek célja a fizetési mérleg adat felhasznaldinak
tamogatasa és a transzparencia novelése. Ennek segitségével jelent6sen lerévidiil a targyidGszak és az
informdcidk megismerhet&sége kozotti id6, igy konnyebben kdvethet6vé valnak a redlgazdasagi és finan-
szirozasi folyamatok. Ugyanakkor az elsé adatkozléskor még az Uj mddszertan és adatkdzlés miatt néhany
aprobb félreértés tortént a sajtdban az adatok értelmezésével kapcsolatban. Annak érdekében, hogy a
jovében a hasonlo tévedéseket elkeriilhessiik, a kdvetkezs leirdssal segitséget kivanunk nyudjtani a fizetési
mérleg havi adatainak pontosabb értelmezéséhez.

Az Uj fizetési mérleg mdodszertanra vald atdllas egyik legfontosabb valtoztatasa, hogy a fizetési mérleg
két megkozelitése szerint szamitott finanszirozasi képesség (folyo- és tékemérleg illetve pénziigyi mér-
leg) megegyeznek egymassal. A pénziigyi mérleg egyenlege az Uj mddszertan szerint a kdvetelések és
tartozasok kulonbségeként adddik, azaz nettd kovetelésként (az eddigi nettd tartozas helyett). Fontos
kiilénbség ez a korabbiakhoz képest, mivel kordbban a fizetés mérleg tételeinek 6sszege nulldra zart, va-
gyis mig eddig:

Folyé fizetési mérleg + T6kemérleg + Pénzligyi mérleg + Nemzetkozi tartalékok = 0
Ezzel szemben az Uj mddszertan alapjan az aldbbi 6sszefliggés irhaté fel:

Folyé fizetési mérleg + T6kemérleg = Pénziigyi mérleg (a tartalékokat is tartalmazza)




Mindez azt is jelenti, hogy mig kordbban a gazdasdg finanszirozasi tételeibél (a pénziigyi mérleg alapjan)
szamitott nettd finanszirozasi képesség ellentétes el6jellel rendelkezett a redlgazdasagi adatok alapjan
szamitott finanszirozdsi képességhez képest, addig az Uj mddszertan szerint a két megkozelités elGjele
megegyezik. Vagyis mig korabban a kils6 egyensulyi tobblet a redlgazdasagi megkozelités pozitiv és a fi-
nanszirozasi adatok negativ el6jelével jart, addig az Ujabb mddszertan szerint a kiils6 tartozasok mérséklé-
se a pénzlgyi mérleg adatainak pozitiv el6jelével jar egylitt, ahogy azt az 1. dbra is szemlélteti.

1. dbra: A kiilsé finanszirozdsi képesség kiilbnb6z6 megkézelitések és a BPM 5. és BPM 6. mdédszertana
szerint (a fizetési mérleg 2014. mdrciusi és 2014. juniusi adatkézlése alapjdn)
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A pénziigyi mérleg tételeinek elGjele megvaltozott, ami befolyasolja a finanszirozasi tételek elGjelének
megitélését is. Habar az Uj besorolas jobban érthet6, logikusabb felépitésli — ellentétes a korabban meg-
szokottal. Mig példaul kordabban a tartozdsok torlesztése negativ elGjellel szerepelt, addig ez ezentul pozi-
tiv el6jellel fog megjelenni a pénziigyi mérleg tételei kozott. Ennek megfelelen aprilis-majus soran a koz-
vetlent6ke-befektetések pozitiv értékei a nem-rezidensek mérséklédé tGkebefektetéseit tiikrozték, ami
tobb okra vezethet§ vissza. Egyrészrél a Il. negyedévben szoktdk a vallalatok megszavazni a tulajdonosok
szamara az osztalékok-kifizetéseit, ami csokkenti a kulfoldiek kdzvetlentéke-befektetéseit. Masrészrdl az
elmult hdnapok allami vasarlasai (Févarosi Gazmdvek, illetve Antenna Hungadria) is csokkentették a tavaszi
honapokban a kiilféldiek kdzvetlentGke-befektetéseit.

Emellett tovabbi mddszertani valtozasok is torténtek a mérleg tételeiben, ezek azonban f6ként a fizetési
mérleg egyes tételei k6zotti atcsoportositdssal jartak, a gazdasag kiilsé finanszirozasi képességét nem
érintették. llyen példaul a kozvetit6 kereskedelem, ami a szolgdltatasokbdl az druegyenlegbe kerilt at,
vagy a szellemi tulajdonjogok adasvétele, ami a szolgaltatasok kozé keriilt, habar korabban a t6kemérleg
részét képezte. Valtozast jelent tovabba, hogy a masodlagos jévedelmek kozé keriilt a folyd viszonzatlan
atutaldsok legnagyobb része, kivéve a termék- és termelési addkat, tdmogatasokat, melyeket az egyéb
elsGédleges jovedelmek kozott szamoljak el.

Erdemes azt is megemliteni, hogy bar a korrekt elemzés elvégzéséhez sziikséges havi idésor nem all
rendelkezésre, a havi adatok értékelésekor félrevezetd lehet csupan az egyes honapok ko6zotti valtozas-
ra fokuszalni. A havi adatokbdl idésort nem fog kdz6lni az MNB, az adatokat utélag nem fogja revideadlni,
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az adatkozlés mindig csak a nyitott negyedév adatait fogja tartalmazni. Ugyanakkor t6bb helyen is a folyd
fizetési mérleg egyenlegének valtozdsat — egészen pontosan annak csokkenését — emelték ki, ami kozgaz-
dasdgilag nem a leghelyesebb kovetkeztetés, habar szdmszakilag megfelel a valésagnak. Ugyanis a folyd
fizetési mérleg adatait nagymértékben befolyasolja a szezonalitas, ezért a szezondlisan igazitatlan adat
havi szint(i 6sszehasonlitasa félrevezetd lehet, és akar a fundamentalis folyamatokkal ellentétes valtoza-
sokat is jelezhet.

Mivel havi frekvencidju id6sor tovabbra sem fog rendelkezésre allni, ennek hianyaban mas megoldaso-
kat kell keresniink az adatok vizsgalatara. A majusi adat kozlésekor példaul szamos helyen olvashattuk,
hogy a folyo fizetési mérleg egyenlege csokkent, ami a havi adatokat 6sszevetve igaz, azonban a funda-
mentalis folyamatok jobb megitélése szempontjdbdl talan arnyaltabb értékelés is adhaté. Az egyik lehet-
séges megoldas az lehet, hogy az aprilis-majus hénapok folyd fizetési mérleg egyenlegeinek 6sszegét (519
és 317 millié euro, 6sszesen 836 millid euro) 2013 Il. negyedévének folyd fizetési mérleg tobbletével (597
millié euro) hasonlitjuk 6ssze. Ennek eredményeképpen azt tapasztalhatjuk, hogy a két honap tobblete,
mar meghaladja az el6z6 év azonos negyedévének egyenlegét. Ez a megjelent hirekkel szemben inkabb
arra enged kovetkeztetni, hogy a folyd fizetési mérleg négy negyedéves tobblete tovabb emelkedett,
szemben a legtdbb hirkdzlésben megjelent, a havi adatra hivatkozé csokkenéssel. Masrészrél a folyo fize-
tési mérleg egyenlegének egyik legjelentésebb tétele a gazdasag kiilkereskedelmi egyenlege. Erre vonat-
kozd adatot a KSH mar régdta publikal id6sorokat, igy ezek szezonalis igazitasa, és vizsgalata segithet a
folyé fizetési mérleg egyenlegének valtozasara kovetkeztetni (2. dbra). Ezzel kapcsolatban fontos megem-
liteni, hogy a fizetési mérlegben szerepl6 adatokat az MNB a KSH-hoz képest az AFA-rezidens illetve mas
korrekcidkkal még mddositja, igy attdl a havi adatok is némileg eltérnek.

2. dbra: A KSH szerinti kiilkereskedelmi egyenleg és annak igazitott értéke
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Azt is érdemes figyelembe venni, hogy — mint arra a havi adatkézléssel egyiitt megjelent kdzlemény is
felhivja a figyelmet — a havi adatok a negyedéveshez képest jelentGsen sziikebb adatkorre épiilnek, igy
joval tobb becslést tartalmaznak. Ennek okan a negyedéves adat a korabban kozolt havi adatoktdl eltér-
het. Kiilondsen igaz ez a kozvetlentbke-befektetések adataira, ahol a negyedéves adatszolgaltatok érdem-
ben mddosithatjak a havi adatokbdl kirajzolédd képet. Ennek ellenére a havi adatkozléssel a kiilkereske-
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delmi termékforgalmat — véleményiink szerint kdzgazdasagilag helyesebben bemutaté — AFA rezidensek-
kel korrigalt értéke hamarabb valik megismerhetévé, valamint az EU-transzferek felhasznalasrdl is hama-
rabb kaphatunk elézetes képet a felhasznalok. Osszességében azonban az allapithatd meg, hogy a havi
fizetési mérlegre vonatkozd adatokat nagy koriltekintéssel kell kezelni.

Megjelent a Portfolio.hu oldalon 2014. augusztus 14-én.
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