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Nemzetkozi fizetési mérleg

Fizetesi merleg

A fizetési mérleg egy forgalmi (flow) tipusu statisztikai kimutatas, amely az adott gazdasag
szempontjabol rezidens és nem rezidens gazdasagi szereplok kozott, egy meghatarozott
idoszakban lezajl6 realgazdasagi és pénziigyi miiveletek szambavételére szolgal.
Természetesen érdemes tisztdzni, hogy kit tekintiink rezidensnek és hogyan torténik a
tranzakciok szamba vétele.

e A rezidens, mas néven statisztikai értelemben vett belfoldi, minden olyan természetes
¢s jogi személy, akinek alapvetd gazdasagi érdeke (4llandd lakhelye, telephelye,
termelése stb.) az adott orszag gazdasagi teriileté¢hez kapcsolodik, azaz adott orszagban
van bejegyezve a telephelye, s ott gazdasagi tevékenységet folytat.

o A realgazdasagi miiveletek értéke pedig az exportald orszag hataran szamolt paritasnak
(f.0.b.) megfelelden keriil rogzitésre. (A szamla szerinti érték azon elemeit, amelyek a
szerzOdéses paritds kovetkeztében szallitasi, biztositdsi vagy egyéb koltségeket
tartalmaznak, a folyo fizetési mérleg megfeleld tételéhez kell atsorolni.)

A folyo fizetési mérleg tartalmaz még allomanyszemléletii (stock) adatot is, igy a kiilfolddel
szembeni nettd befektetési poziciot, amely a nem rezidensekkel szembeni pénziigyi kdvetelés
¢s tartozas Osszesitett egyenlege.

A fizetési mérleg részei
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Folyo fizetési mérleg, pénziigyi mérleg és a tokemérleg elemei
A foly6 fizetési mérleg (current account) az alabbi tételekbdl épiil fel:

o Aruk és szolgaltatisok exportja és importja (kereskedelmi mérleg)
= Aruk
e rezidensek és nem rezidensek kozotti
o altalanos termékforgalom,
o ajavitas,
o a nem rezidens szallitoeszkdzok altal a statisztikat sszeallitd orszagban
igénybe vett lizemanyag és egyéb ellatmany
o (illetve a rezidens szallitdeszkdzok altal kiilfoldon igénybe vett, hasonld
tartalm aruk),
e valamint a nem monetaris céli — a nemzetkozi tartalékok részét nem képezd —
arany.
o kozvetitd kereskedelem
= Szolgaltatasok
o  Szallitds (személy és aru)
Turizmus, utazas
Kommunikécio
EpitSipar
Biztositas
Pénziigyi szolgaltatdsok
IT
szellemi tulajdonjogok adasvétele
Licensz dijak, franchise dijak
Sport, kultara, rekreacio
Kormanyzati szolgaltatasok
a bérmunka,
o csak feldolgozasra keriil az atadott termék (olaj, textil stb.),
o majd ezutan visszakeriil az eredeti tulajdonosahoz.
o Elsodleges jovedelmek
= kiilfoldon dolgozo belfoldi rezidensek munkajovedelmei
= Mikor szamit egy munkavallal6 rezidensnek és mikor nem rezidensnek?
Természetes személy abban az orszagban lesz rezidens, ahol huzamosabb ideig —
statisztikailag ez legalabb egy esztend6 — €1, illetve dolgozik - tehat az a munkabér
keriil ide, amit egy évnél kevesebb ideig kint [évé munkas utal haza
=  Tokejovedelmek: kozvetlen miikodétoke befektetés, portfolid befektetés és egyeb
befektetések jovedelmei
e osztalékok leanyvallalattol és befektetésekbol
e kamatfizetések
o nyujtott hitelek
o kotvény befektetések
o alérendelt kolcsontoke
o tulajdonosi hitel
e cgyéb
o biztositasok, nyugdijak
o termék- és termelési adok, bérleti dijak
o Masodlagos jovedelmek (nemzetkozi egyiittmilkodésekbdl, vendégmunkasok
hazautalasai)
»  Kormanykdzi tranzakciok, EU-transzferek
= Kiilfoldi rezidens (1 évnél régebb ota kint 1év6) munkavallalok hazautaldsai

A pénziigyi mérleg az alabbi tételekbaol all:
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o Kiilfoldi miikodétoke (Foreign Direct Investment — FDI)
= gy orszag rezidens befektetdje egy masik orszag rezidens vallalataban valo
= tartos érdekeltség megszerzésére torekszik

o a befektetés idotavja,

o a befektetéssel létrehozott vallalkozas iranyitasaba vald hatékony beleszolas

e a 10 szazaléknyi és az azt meghalado tulajdonosi részesedés

o Portféliobefektetés (portfolio investments)
= szervezett és egyéb pénziigyi piacokon forgatott (forgathatd) pénziigyi instrumentumokat
tartalmazza

o tulajdonviszonyt (részvények) valamint

e a hitelviszonyt (kdtvények — bonds and notes),

e a pénzpiaci eszkozOket (money market instruments) megtestesitd
instrumentumokat.

= nincs sok értelme az eredeti lejarat szerinti bontasnak,
e hiszen ez a tényez0 aligha gyakorol jelentds befolyast a befektetd viselkedésére
e cgy évek mulva lejar6 kotvényt is akar naponta lehet adni-venni, ha van likvid piaca
o Pénziigyi derivativak
= hataridos tipustuakat (forward type) + swapok, és az opcio tipusu (option type) szarmazékos
tgyletek.

e Egy hataridés tipust szdrmazékos ligyletben

o afelek arra szerz6dnek, hogy egy real vagy pénziigyi eszkoz (underlying item)

e meghatirozott mennyiségét egy meghatarozott idépontban,

e aszerzOdésben megallapitott aron (strike price) kicserélik egymassal,

o Illetve bizonyos swapiigyletek esetében cash-flow-k cseréjében egyeznek
meg,

o amelyek értékét az elore lefektetett szabalyok alapjan szamitott
referenciaartol (kamat vagy arfolyam) valo eltérés hatarozza meg.

o  Kotéskor a hataridds tipusu iigyletek értéke zérus.

e Ide tartoznak

o a kamatswapok, a hataridés kamatmegallapodasok (forward rate
agreements — FRA), és a kiilonb6z0 hataridés devizatigyletek.
= Az opciods tipusu szarmazékos iligyletben

e az opcid vevdje (purchaser of the option) opcids prémium fizetése fejében

e arraszerezjogot — de nem kotelezettséget — az opcio kiirdjatol (writer of the option),
hogy

e cgy meghatarozott real vagy pénziigyi eszkdzt egy maghatarozott idépontban vagy
az elott,

e meghatarozott aron elad (put option) neki vagy megvesz (call option) téle.

o Kotéskor az opcid értéke a szerzodésben meghatarozott prémiummal egyenld (ez
altalaban, de nem feltétleniil egyenld a ténylegesen kotéskor Kifizetett
prémiummal).

o Egyéb befektetések
= nem értekpapirtipust, 10% alatti részesedések
=  kiilfoldi bankbetétek
= hitelek, bankhitelek (pl. anyabanki hitelek)
= 3llam 4ltal nemzetkozi szervezetktdl felvett hitelek
A tételek jelentds része gyorsan kivondsra keriilhet (pl. a betétek felmondasra
keriilhetnek, az anyabanki hitelek nem keriilnek megujitasra) = miért lehet veszélyes
egy kronikus fizetésimérleg hiany rovid lejarata pénzbedramlassal ellenstilyozni?
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Brutto kiils6 addossag
— egy adott orszag rezidenseinek egy masik orszag rezidensei felé fennallo olyan
tartozasai
— amelyekhez — kamatfizetéssel vagy kamatfizetés nélkiil — torlesztési kotelezettség,
— torlesztéssel vagy torlesztés nélkiil — kamatfizetési kotelezettség tarsul

e Tartalékok (Reserve assets), Tartalékok valtozasa:

o anemzetkdzi tartalékok kozé azon likvid eszkozoket sorolja be,

o amelyek a monetaris hatosag altal ellen6rzottek és szamara azonnal elérhetok

o fizetési problémak esetén kdzvetleniil fizetésre fordithatdk,

o illetve kozvetett modon

= devizapiaci intervencio utjan az arfolyam befolyasolasaval

felhasznalhatok e fizetési nehézségek intenzitdsanak csokkentésére, vagy ezektdl eltérd
egyéb célokra szabadon igénybe vehetok

O

Toékemérleg részei:

o A folyo mérlegtdl vilagosan elkiiloniild, és a felhalmozasi szamlak részét képezo

o a viszonzatlan tokeatutalasokat,

o a nem termelt, nem pénziigyi eszkozok tulajdonjoganak atruhazasahoz kapcsolddo
bevételeket és kiadasok

o alléeszkoz tulajdonjoganak atadasaval vagy addssagelengedés

o real- vagy pénziigyi eszkozeinek (vagyonanak) allomanyat valtoztatja meg

o attelepiilék miatt a pénziigyi eszkdzokben és tartozasokban bekovetkezo valtozasokat
(migrants’ transfers)

o nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok vétele, illetve eladasa

o EU-s toketranszferek

Folyo fizetési mérleg + Tokemérleg = A gazdasag nett6 finanszirozasi képessége (vagy
sziikséglete) realgazdasagi oldalrdl

Pénziigyi mérleg = A gazdasag nettdé finanszirozasi képessége (vagy sziikséglete)
finanszirozasi oldalrdl

A ketté egyenlege papiron megegyezik, pl. a fizetésimérleg hidnyat, azaz a nemzetgazdasag
kiilfold felé fennallo tartozasat a bedraml6 kiilfoldi téke ellenstilyozza, illetve a tartalékok
valtozasa. = kiilonboz6 adatokbdl allitjak dssze (realgazdasagi adatok (pl. KSH), pénzpiaci
adatok (pl. MNB), igy a mérlegegyez6ség sok esetben ,,nem jon ki” > tévedések és
kihagyasok egyenlege (Net errors and omissions) — ez hozza egyensulyba a kettot

Konvertibilitas

A tOke szabad aramlésa, a pénziigyi mérlegben szereplé tételek korlatozasmentes mozgasa.
(IMF alapszabaly 8. cikkely: a tagok altalanos kotelességeir6l — 4. bekezdés: a kiilfoldi
befektetések konvertibilitasat biztositani kell.)

Folyo fizetési mérleg deficit lehetséges okai

e Nincs elegendd, globalis piacon eladhat6 (versenyképes) arut vagy szolgaltatast
eléallitani képes vallalkozas — pl. Gorogorszag, Ukrajna

o Egy f6 exportcikkel rendelkezik az orszag és ennek érzékeny a vilagpiaci aranak
az alakulasara — pl. olaj orszagok, mint Oroszorszag, Obol orszagok, mezdgazdasagi
exportorok, korabbi gyarmatok
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o Jelentés jovedelemkiaramlassal szembesiil, amit még a kiilkereskedelem esetleges
tobblete sem tud ellensulyozni.
e A termelési értéklancok nemzetkoziesedése: az alacsonyabb hozzaadott értékii
termelést a multinacionalis vallalatok kiilfoldre telepitik
o Feltorekvé orszag: kiilkereskedelmi mérleg tobblete, osztalék ¢s jogdijak
fizetése
o Adodparadicsom (offshore vallalkozas): marka nemzetkdzi jogtulajdonosa, a
kiilfoldi leanyvallalatok neki fizetnek a névhasznalati jogok utan
o Fejlett orszag: anyavallalat, vallalati kozpont, tézsdei jegyzés, magas hozzaadott
értékii termelés ide van helyezve, de a lednyvallalatok osztaléka nem ér ide,
hanem az offshore vallalatoknal gyiillik = ez okozhat folyo fizetési mérleg
hianyt is (pl.: USA)

Forrasok:

IMF BoP Manual (6th edition, 2009):
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf

MNB Oktatasi Fiizetek: Fizetési mérleg https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-oktatasi-fuzetek-12-
fizetesi-merleg-0329.pdf

Onellenérzé kérdések:

1. Ismertesse a fizetési mérleg felépitését, és hogy az egyes f6 elemek milyen altételekre
bonthatdak!

2. Miért nem egyezik meg minden esetben a folyo fizetési mérleg és tokemérleg 6sszege a pénziigyi

mérleg egyenlegével? Mi segit ezt a hibat korrigalni?

Miért nem szerencsés hosszi tavon folyamatosan a folyo fizetési mérleg hianyaval miikodni?

Mi az a konvertibilitas?

= @9

Jelen tananyag a Szegedi Tudomanyegyetemen késziilt az Europai Unid tamogatasaval. Projekt
azonositdé: EFOP-3.4.3-16-2016-00014
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