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Bevezetés

A kiAdvány céljA

A nemzeti számlák részét képező pénzügyiszámla-
statisztikaösszeállításaMagyarországonastatisztikai
szervekközöttimunkamegosztásértelmébenaMa-
gyarNemzetiBankfeladata.Abank2003áprilisától
negyedévesgyakorisággal,negyedévesátfutásiidővel
tesziközzéanemzetgazdaságésegyesszektoraipénz-
ügyivagyonáról,avagyonváltozásösszetevőirőlszóló
pénzügyiszámla-statisztikát.AzújstatisztikáraaMa-
gyarország pénzügyi számlái 2005címűkiadványkí-
vántafelhívniafelhasználókfigyelmét,amelyetajegy-
bank egyszerre szántmódszertani összefoglalónak,
adattárnakéselemzéstsegítőeszköznek.Akiadvány
2008-banmegjelent frissítettváltozatamegújította,
aktualizáltaazelőzőkötetbenközöltismeretanyagot
ésbemutattaazelteltháromévfejlesztéseit,eredmé-
nyeit.Ajelenkiadványazidősorokésazelemzések
továbbvezetéséntúlmenőenismertetia2014-benle-
zajlottmódszertaniátálláshatásaitastatisztikára,be-
mutatjaazESA2010alapjánmegújítottéskibővített
pénzügyiszámlákat.

FEjlEszTésEk

Apénzügyiszámla-statisztikaterületénazelmúltévek
fejlesztéseiazEurópaiUnióban2014-benvégrehajtott
átfogómódszertaniváltáskörécsoportosultak.Amód-
szertanmegújításával jelentősenbővült apénzügyi
számlák részletezettsége, a speciális célú vállalatok
ésegyébsajátostevékenységetvégzőszervezetekát-
kerültekanempénzügyivállalatokközülapénzügyi
vállalatok szektorába, új pénzügyi instrumentumok
ésszektorokkeletkeztek,változottanyugdíjpénztárak 

ésazállamközöttivagyonátadásstatisztikaielszámo-
lásaésszigorodtakazállamháztartásihiányésadós-
ságmeghatározására vonatkozó szabályok. A jelen
kiadványrészletesenismertetiazokatamódszertani
változásokat,amelyekbefolyásoltákahazaipénzügyi-
számla-statisztikaadatközléseinekszerkezetét,illetve
azadatok,mutatószámoktartalmát.Amódszertaniát-
álláshozkapcsolódvaegyébfejlesztésekistörténtek
astatisztikában,amelyekazadatokminőségét,illetve
astatisztikákközöttiösszhangotnövelték.Azelmúlt
évekbenmegvalósultateljesösszhangajegybankfi-
zetésimérleg-statisztikája,értékpapír-statisztikájaés
pénzügyiszámla-statisztikájaközött.Jelentőselőrelé-
pésektörténtekaháztartásokkülföldipénzügyiesz-
közeinekmegfigyelése, illetveabelföldivállalatközi
pénzügyikapcsolatokpontosabbmeghatározásaterén.

AdATFrissíTés

Ajelenkiadványbanszereplő információkáltalában
az 1990 és 2014 közötti időszakra vonatkoznak és
apénzügyi számlák2015.decemberi állapotát tük-
rözik. AMagyarNemzetiBankpénzügyiszámla-sta-
tisztikájaasajátadatgyűjtések,adatátvételekmellett
széleskörbentámaszkodikatöbbijegybankistatisztika
adatforrásairaéstermékeire,ígymindezekváltozása
módosítjaapénzügyiszámlákadataitis.Ennekmeg-
felelőenapénzügyiszámlákközöltadatai–elsősorban
azutolsókétévrevonatkozóan–változhatnakakésőb-
bipublikációkalkalmával.Célszerűezértakiadványban
szereplőadatokatösszevetniazMNBinterneteshon-
lapjánnegyedéventefrissítettstatisztikaiadatokkal,
idősorokkalésesetlegesnagyobbeltérésekeseténez
utóbbiakathasználni.
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1. Módszertan

1.1. A pénzügyi számlák helye a nemzeti 
számlák rendszerében

A nemzeti számlák rendszere olyan nemzetközileg
elfogadott,közgazdaságielméletekenalapulóelszá-
molási ajánlásokat tartalmaz, melyek segítségével
teljeskörűenbemutathatóegygazdaságműködése.
Aszámlakészletateljesgazdaságiciklustbemutatja
a termeléstőlésa jövedelemkeletkezésétőlkezdve
annakelosztásánésújraelosztásánkeresztülavégső
fogyasztásratörténőfelhasználásig.Végezetülbemu-
tatjaamegtakarításformájábanmegmaradóösszeg
felhasználását, amely történhet pénzügyi és nem
pénzügyi eszközök felhalmozásával egyaránt1. Eb-
benazelszámolásikeretbenapénzügyieszközökben
történőjövedelem-ésvagyonfelhalmozásalakulását
apénzügyi számlák integrált statisztikamutatjabe.
Anemzetiszámláknempénzügyiéspénzügyiszám-
láiközöttfennállószoros,ok-okozatikapcsolatmiatt

–apénzügyiszámlákszerepénekésjellegzetességei-
nekmegértéseérdekében–érdemesaszámlákteljes
sorozatátáttekinteni.

A nEMzETi száMlák FElépíTésE

Aszámlarendszerfelépítéséttekintvefolyószámlák-
ra, felhalmozásiszámlákraésmérlegekrebontható.
Aszámlákadottidőszakban(évvagynegyedév)for-
galmiadatokformájábanírjákleagazdaságiszektorok
(alszektorok)–végsősoronateljesgazdaság-műkö-
dését,amérlegekpedigadott időpontban(évvagy
negyedév) állományi típusú adatokkalmutatják be
a nemzetgazdaság állapotát (1-1. ábra). A számlák
láncolatának(sorozatának)alapja,hogymindenegyes
számlamegjelenítia forrásokatés a felhasználást2,

1-1. ábra
A nemzeti számlák felépítése

 VA = HOZZÁADOTT ÉRTÉK
 GDP = BRUTTÓ HAZAI TERMÉK
 DI = RENDELKEZÉSRE ÁLLÓ JÖVEDELEM
 S = MEGTAKARÍTÁS
 NL = NETTÓ FINANSZÍROZÁSI KÉPESSÉG
 NW0 = NETTÓ VAGYON NYITÓ ÁLLOMÁNYA
 NW1 = NETTÓ VAGYON ZÁRÓ ÁLLOMÁNYA

FOLYÓ SZÁMLÁK

TERMELÉSI SZÁMLA

JÖVEDELEM ELOSZTÁSI
SZÁMLÁK

JÖVEDELEM FEL-
HASZNÁLÁSI SZÁMLA

MÉRLEG FELHALMOZÁSI SZÁMLÁK

NYITÓ MÉRLEG

Reál
eszközök

NW0

S

PÉNZÜGYI SZÁMLA
NL

NL
Pénzügyi

instru-
mentumok

TŐKE SZÁMLA
EGYÉB VOLUMEN-
VÁLTOZÁS SZÁMLA

ÁTÉRTÉKELŐDÉS
SZÁMLA

MÉRLEG
ZÁRÓ MÉRLEG

NW1

  ÁLLOMÁNYOK  ÁTÉRTÉKELŐDÉSEKEGYÉB VOLUMEN
VÁLTOZÁSOK

TRANZAKCIÓKÁLLOMÁNYOK

VA / GDP

VA / GDP

DI

S

Nem-pénzügyi
számlák
statisztika

Pénzügyi
számlák
statisztika

1Anemmegtakarításbóleredőváltozásokatazeszközök egyéb változásaszámlákegészítikki.Lásdkésőbb.
2Általánosanaforrásokagazdaságiegységekbevételeinek,afelhasználásokakiadásaiknaktekinthetőek.
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amelyek közötti eltérést egy ún. egyenlegező tétel
hozzaegyensúlyba,általábana számla felhasználás
oldalán,ezazegyenlegező tételpedigúgykerül át
akövetkezőszámlára,mintakövetkezőszámlaforrá-
sainaknyitótétele.

A folyó számlák a termelés (jövedelemkeletke-
zés),a jövedelemelosztásés -újraelosztás,valamint
a jövedelemfelhasználás folyamatát írják le. Ennek
megfelelőenatermelésiszámlarögzíti,hogyakibo-
csátás(előállítotttermékekésnyújtottszolgáltatások
összessége) és a termelő felhasználás különbsége-
kénthogyankeletkezikahozzáadott érték.Ajövede-
lemelosztásiszámlákmutatjákbe,hogyagazdasági
szereplőket milyen (elsődleges) jövedelmek illetik
megahozzáadottértékelőállításáhozvalóhozzájá-
rulásukért,illetvemilyentranszferek(másodlagosjö-
vedelmek)egészítikkirendelkezésre álló jövedelmü-
ket.Azelsődlegesjövedelemazajövedelem,amelyet
arezidensegységekkapnak,amiértközvetlenülrészt
vesznekatermelésifolyamatban,valamintazajöve-
delem,amelyetapénzügyieszközökvagya termé-
szetierőforrásokbirtokosakapcserébeazért,hogy
apénzügyieszközöketvagyatermészetierőforrásokat
egymásikgazdaságiegységrendelkezésérebocsátja.
Ajövedelmekmásodlagoselosztásaszámla(tulajdon-
képpenanemzetgazdaságjólétiszámlája)aztmutat-
ja,hogyegygazdaságiszektorelsődlegesjövedelem
egyenlegéthogyanosztjákfelújra,folyójövedelem-,
vagyon-ésmásadók,illetvetársadalombiztosításijá-
rulékokésjuttatások,valamintegyébfolyótranszferek
formájában.Ajövedelemfelhasználási számlarögzíti,
hogyagazdaságialanyokarendelkezésreállójövedel-
mükmekkorarészétfordítjákfogyasztásra.Aszámla
egyenlegeazelnem fogyasztott (felnemhasznált)
jövedelem,másnévenmegtakarítás.

Aszámláksorozatábanafelhalmozási számlák a meg-
takarítottjövedelmekreáléspénzügyieszközökbetör-
ténőáramlásánakkövetésétszolgálják.Areáléspénz-
ügyiinstrumentumokváltozásánakokaitatőkeszámla
mutatjabe,egyenlegeamegtakarításésberuházás
különbségekéntadódónettó finanszírozási képesség3.

Atőkeszámlateszilehetővéannakmegfigyelését,hogy
anempénzügyieszközökbeszerzésénekéseladásának
egyenlegétmilyenmértékbenfinanszíroztákmegta-
karításbólés/vagytőketranszferekkel.Atőkeszámla
egyenlegezőtételének-elméletben-megkellegyez-
nieapénzügyiszámlákon rögzítettpénzügyitranzakci-
ókbólszámítottegyenleggel.Apénzügyiszámlafajtán-
kéntmutatjaapénzügyieszközökéskötelezettségek
tranzakcióból eredő változásait, ezek eredőjeként
alakulkiagazdaságiszektorok(finanszírozásioldalról
mért)nettófinanszírozásiképessége.

Az eszközök egyéb változásaszámlamutatjaagazda-
ságiegységekeszközeibenéskötelezettségeibenbe-
következőazonváltozásokat,amelyeknemamegta-
karítássalésavagyonelemekönkéntesátruházásával
(azaznemtranzakcióval)kapcsolatosak.Aszámlatípus
részeiazátértékelésiszámlaésazegyébvolumenválto-
zásokszámlája.Areáléspénzügyieszközök,valamint
a kötelezettségek árváltozásaiból fakadó változáso-
katazátértékelésiszámlarögzíti.Azeszközökegyéb
volumenváltozásaiszámlánnyilvántartottmozgások
pedigtöbbnyirenemgazdaságieredetű,különleges
eseményekbekövetkezésénekhatásairévénbefolyá-
soljákavagyonmérlegeket.Egyébvolumenváltozás-
ból fakadóállományváltozások lehetnek természeti
katasztrófákvagyelszámolásiokokbólbekövetkezett
osztályozás-ésbesorolásváltások.

Amérlegekolyanmódonteszikteljesséaszámláksoro-
zatát,hogykimutatjákazelszámolásiidőszakkezdetén
ésvégénafennállópénzügyiésnempénzügyieszközök,
illetveakötelezettségekállományát.Avagyonmérleg
azeszközökésakötelezettségekértékétegybizonyos
időpontra(valamelyévvagynegyedévvégére)vonat-
kozóanmutatjabe.Amérlegetegyadottelszámolási
időszakkezdeténésvégénállítjákössze;azidőszakkez-
detekorkészítettnyitómérlegmegegyezikamegelő-
zőidőszakvégénkészítettzárómérleggel.Apénzügyi
eszközökéskötelezettségekállományátbemutatómér-
legrészapénzügyiszámla-statisztikakeretébenkészül.
Apénzügyieszközökéskötelezettségekállományának
egyenlegezőtételeanettó pénzügyi vagyon.

3A tőke számlán számoljuk el a tőketranszferek egyenlegét is, amelyhatással van anettó finanszírozási képességre.AKSH szóhasználatában
atőkeszámlaegyenlegeanettóhitelfelvétel/hitelnyújtás.
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1.2. A pénzügyi számlák és más jegybanki 
statisztikák kapcsolata

Magyarországonanemzetiszámlákösszeállításáért
két intézménya felelős: anempénzügyi számlákat
aKözpontiStatisztikaiHivatal,apénzügyiszámlákat
aMagyarNemzetiBankállítjaelő.Anempénzügyi
éspénzügyiszámlákatanettófinanszírozásiképesség
(aKSHszóhasználatábannettóhitelnyújtás)mutatója
kötiössze.Akétoldalrólszámoltmutatóelviszinten
megegyezik,mivelugyanaztagazdaságijelenségetír-
jáklekülönbözőmódszerekkel.Agyakorlatbanmindig
vankülönbségközöttük,amelykülönbözőstatisztikai
hibákbólfakad.

AMagyarNemzetiBankapénzügyiszámla-statisztikán
kívülfizetésimérleg-,értékpapír-ésmonetárisstatisz-
tikákatiskészítésteszközzé.Mindháromstatisztikai
területanemzetiszámlák,ésezenbelülapénzügyi
számlákegy-egyszeletét,szektorátvagyinstrumen-
tumátragadjameg,ezáltalfontosadatforráskéntszol-
gálnakszámára.Afizetésimérleg-statisztikapénzügyi
mérlegeésállományikimutatásaarezidens(belföldi)
gazdasági szektorok külföldiekkel szembeni követe-
léseit és kötelezettségeit, az értékpapír-statisztika

abelföldiekáltalkibocsátottvagybirtokoltkülönféle
értékpapírokkibocsátói,tulajdonosiszerkezetétésfor-
galmiadataitmutatjabe,amonetárismérlegstatisztika
pedigamonetárispénzügyiintézmények(jegybank,
hitelintézetek,pénzpiacialapok)valamintabiztosítók
ésegyébbefektetésialapokeszközeitéskötelezettsé-
geittartalmazza.(1-2.ábra)

Az egyes jegybanki szakstatisztikák részben ugyan-
azokraazinstrumentumokra,illetveszektorokravo-
natkozóadatokattartalmaznak.Amennyibenegyadott
instrumentumravagyszektorratöbbadatforrásbólis
rendelkezésreállnakadatok,apénzügyiszámlákösz-
szeállításakorhasználtadatforrás-hierarchiahatároz-
zameg,hogyapénzügyiszámlákbamelyikadatkerül
be.Azadatforrásokhierarchiájárólaz1.6. A pénzügyi 
számlák adatforrásaicíműfejezetadbővebbtájékoz-
tatást,deösszességébenelmondható,hogyegy-két
kivételtőleltekintvealegfelsőszintenazértékpapír-
statisztikahelyezkedikel,amelyetafizetésimérleg-sta-
tisztikakövetésvégülamonetárisstatisztikákzárják
asort.

1-2. ábra
A pénzügyiszámla-statisztika kapcsolata más statisztikákkal

Központi Statisztikai Hivatal Nem pénzügyi
vállalatok (S.11)

Pénzügyi
vállalatok (S.12)

Államháztartás 
(S.13)

Termékek és szolgáltatások számla

Termelési számla

Jövedelem számlák

Felhalmozási számlák

Nettó hitelfelvétel / hitelnyújtás (B.9)

Nettó finanszírozási igény / képesség (B.9F)

Háztartások
(S.14)

Külföld
(S.2)

Folyó
fizetési
mérleg

Tőke
mérleg

Pénzügyi
mérleg
(+ tarta-
lékesz-
közök
válto-
zása)

Háztartásokat segítő
nonprofit

intézmények (S.15)Nem pénzügyi számlák

Magyar Nemzeti Bank

Fizetésimérleg-statisztika

Monetáris statisztika

Értékpapír-statisztika

Pénzügyi számlák

Monetáris arany és SDR (F.1)

Készpénz és betétek (F.2)

Hitelek (F.4)

Részvények és részesedések (F.5)

Tőzsdei részvények (F.511)

Nem tőzsdei részvények (F.512)

Egyéb tulajdonosi részesedések  (F.519)

Befektetési jegyek (F.52)

Biztosítástechnikai tartalékok (F.6)

Pénzügyi derivatívák (F.7)

Egyéb követelések/kötelezettségek (F.8)

Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok (F.3)
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Mindháromjegybankistatisztikaamellett,hogyfontos
adatforrásaapénzügyiszámláknak,önállótermékek-
kelismegjelenik.Ezekatermékektartalmukbanösz-
szehasonlíthatókapénzügyiszámlákmegfelelőrésze-
ivel.Azösszevetéstazonbanmódszertani és technikai 
jellegű eltéréseknehezítikmeg,amelyekrendszerint
aközöltadatokbaniseltéréseketokoznak.

Apénzügyi instrumentumokatbemutatóstatisztikai
területekközösmódszertanialapjátugyananemzeti
számlákrendszerejelenti,demindegyikszakstatisz-
tikarendelkeziksaját,azáltalaleírtgazdaságijelen-
ségekhez,afelhasználócélközönségigényeihezjob-
banigazodómódszertannalis.Aszakstatisztikáksaját
módszertanaprezentációsvagymásgyakorlaticélból
nemzetköziszinten,tudatosanéstartósanvállaljavagy
elfogadjaanemzetiszámlákmódszertanáhozképes-
tieltérést.Azebbőlfakadókülönbségeketnevezzük
módszertani eltéréseknek.

Amódszertanieltérésekokaiarravezethetőkvissza,
hogyatársstatisztikákmárkezdettőlfogvahavivagy
negyedéves gyakoriságú, rövid követési idejű sta-
tisztikairendszerekkéntkerültekkialakításraagyors
elemzésésdöntéshozataltámogatásacéljából.Ezek
aszakstatisztikákígyegy-egyszektorravagyinstrumen-
tumraszolgáltatnakrendszeresésgyorsinformációt
az összeállításukkor elérhető adatforrások alapján.
Aspeciáliselemzési,döntéshozatali igényekanem-
zetiszámlákstandardkategóriáitóleltérőszektor-és
instrumentum-kategóriákat eredményeztek, a ren-
delkezésreállóadatforrásoksajátosságaimiattpedig
engedményekettettekaszakstatisztikaimódszertanok
anemzetiszámlákértékelési,elszámolásiszabályaihoz 
képest.

Ezzelszembenanemzetiszámlákrendszereeredeti
céljaittekintveévesgyakoriságú,hosszúátfutásiide-
jűstatisztikákösszeállításáraszolgálómódszertanile-
írás.Arraafeltételezésreépül,hogyamikorvalamely
évállományiésforgalmistatisztikáielkészülnek,már
mindenszámviteliés statisztikai információ rendel-
kezésreállazinstrumentumokésszektorokelkülöní-
téséhez,apiaciértékelésésazeredményszemléletű
elszámolás érvényesítéséhez. A negyedéves nem-
zeti számlák iránti igény az elmúlt évtizedben vált
hangsúlyossá, azonbaneza részstatisztika–egysé-
ges, teljeskörűmódszertani szabályozáshiányában
–a legtöbbországbancsakkiegészítő szerepet tölt
beahagyományosanmeglévőévesnemzetiszámlák 
mellett.

A technikai okok a szakstatisztikák többnyire helyi
szintenésátmenetilegmeglévőeltéréseisajátaktuá-
lismódszertanielőírásaiktól.Atechnikaijellegűokok
közétartoznakamódszertanielőírásoktólvalóeltéré-
sek,illetveamódszertanokáltalközvetlenülnemsza-
bályozottterületekenalkalmazottsajátoselszámolási
megoldások.Ezekakkormutatkoznakmegastatiszti-
káktermékeiközöttikülönbségekben,haakülönfé-
leszakstatisztikákegymástóleltérőmódontérnekel
amódszertaniszabályoktól,illetveeltérőelszámolási
megoldásokatalakítottakki.Atechnikaijellegűelté-
réseknagyobbhányadaavisszamenőlegesadatokban
jelenikmeg,ésazttükrözi,hogyakülönfélejegybanki
statisztikaiterületeklehetőségeieltérőekamódszer-
tanivagytechnikaiváltozásokvisszavezetése,vissza-
menőlegesérvényesítéseterén.

A pénzügyi száMlák és Az 
értékpapír-statisztika eltérései

AzMNBértékpapír-statisztikája1997-benkifejezetten
apénzügyiszámláktámogatására,adatigényeinekki-
elégítésérejöttlétre.Abelföldiekéskülföldiekáltal
kibocsátottértékpapírokállományaitésállományvál-
tozás-összetevőittulajdonosiéskibocsátóiszektorbon-
tásbanbemutatóstatisztikaaletétkezelőkjelentései
mellettarezidensértékpapír-kibocsátókésértékpa-
pír-tulajdonosokközvetlenadatszolgáltatásait isfel-
használja.

Azértékpapír-statisztikapublikációijelenlegarezidens
kibocsátásúbefektetésijegyek,atőzsdeirészvények,
valamint az állampapírok és az egyéb hitelviszonyt
megtestesítőértékpapírok(vállalati,önkormányzatiés
bankikötvények,jelzáloglevelek)adataitjelenítimeg.
Apénzügyiszámlákbanehhezképesttöbbletként(ér-
ték-papírstatisztikánkívüliadatforrásból)atulajdon-
viszonytmegtestesítőértékpapírokesetébenmegje-
lennekanemtőzsdeirészvényekésegyébtulajdonosi
részesedésekis,illetvemegjelenítésrekerülnekanem
rezidenskibocsátású,debelfölditulajdonbanlévőér-
tékpapírokis.

Azértékpapír-statisztikaáltalközzétettállományiés
forgalmikimutatásokazadatoktartalmáttekintvelé-
nyegébenmegfelelnekapénzügyiszámlák(ésafize-
tésimérleg)vonatkozórészeinek.Azelmúltévekben
számos olyan változás történt, amely gyakorlatilag
megszűntetteazeltéréstakétstatisztikaközött.Vál-
tozottazértékpapír-statisztikaprezentációsgyakorlata
is.Akibocsátóintézménytulajdonábanlévőtőzsdei
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részvényekállományajelenlegmárnemképezirészét
a forgalomban lévő állománynak, csak tájékoztató
adatkéntjelenikmegazértékpapír-statisztikatermé-
keiben.továbbáazértékpapír-statisztikaanemzetkö-
zistatisztikaimódszertanielőírásoknakmegfelelően
mutatjabeakülönbözőszektorokközöttiértékpapír
visszavásárlási(repó)ésértékpapírkölcsönzésiügyle-
tekhatását,ígyazértékpapír-statisztikaebbőlaszem-
pontbólisösszhangbakerültapénzügyiszámlákkal.

Mindössze egyetlen jelentős módszertani eltérés
maradtfennakétstatisztikaközött,mégpedigarész-
vények instrumentumának tranzakciós adatai ese-
tében.Azértékpapír-statisztikacsakténylegesadás-
vételi forgalmakat jelenít meg tranzakcióként, míg
a pénzügyiszámla-statisztikában az adatforrásként
használtfizetésimérleg-statisztikánkeresztülakülföl-
di tőkebefektetések tranzakcióinak részét képezi az
újrabefektetett–tulajdonosoknakjáró,felosztottjöve-
delmen(osztalékon)felüli–jövedelemelszámolásais.

Atechnikaieltérésekközüliscsupánegy,atranzak-
ciókszámbavételéhezkapcsolódótételméltóazem-
lítésre.Azértékpapír-statisztikaatranzakciókathavi
átlagárfolyamon jelenítimeg (a több statisztikában
követetttranzakció-számításielveknekmegfelelően).
Ezzelszembenapénzügyiszámla-statisztikaazállam-
háztartáshozkapcsolódóértékpapírtranzakciókatazok
ténylegestranzakciósértékéntartalmazza.Azállam-
háztartásugyanisakiemeltenfigyeltszektorokközé
tartozik,ígybiztosítaniszükségesatranzakciókminél
pontosabbmegjelenítését,apénzügyiésnempénz-
ügyiszámlákteljesösszhangját.

A pénzügyi száMlák és A FizETési 
MérlEg közöTTi ElTérésEk

Apénzügyiszámlákbananemzetgazdaságkülfölddel
kapcsolatoskövetelésinekéskötelezettségeinekállo-
mányi,illetvetranzakciósadataitartalmilagazonosak
afizetésimérleg-statisztikaállományikimutatásában,
illetve pénzügyi mérlegében szereplő adatokkal.
A2014-esmódszertani váltásótanincs lényegi kü-
lönbségakétstatisztikamódszertanában.

Ennekellenérea két statisztikaáltal közölt adatok-
bana2013-atmegelőzőidőszakokbanmégfennáll-
naktechnikai eltérések.Ezekegyrésztamódszertani
előírásokkorábbikülönbségeit tükrözik,apénzügyi
számlákbanugyanisamódszertaniváltozásokateljes
idősormenténvisszavezetésrekerültek,mígafizetési

mérlegbennem.Másrészta2013előttiidőszakban
apénzügyiszámla-statisztikaegyesesetekben(példá-
ulbiztosítótársaságokbiztosítástechnikaidíjtartalé-
kainakmeghatározásánál)afizetésimérlegtőleltérő
adatforrásthasznált.2013-tólkezdveapénzügyiszám-
lákstatisztikájamindenkülfölddelkapcsolatosadatot
afizetésimérlegbőlveszát.Atársstatisztikákközötti
összhangbiztosításaugyanismindenkorábbi,adat-
forrás-hierarchiáravonatkozómegfontolástfelülírtés
megvalósultapénzügyiszámlákésafizetésimérleg
teljesharmonizációja.Akétstatisztikaeltérőadatköz-
lésiésrevízióspolitikájábólkövetkezőenugyanmég
előfordulhatnakminimális eltérések, ezek azonban
csakideiglenesenállnakfenn,amígmindkétstatisztika
átvezetiszámainamódosulótételeket.

A fentieken túl a két statisztika közöttprezentációs 
különbségek is fennállnak,amelyekakétstatisztika
eltérőfunkciójábólkövetkeznek.Afizetésimérleg-sta-
tisztikaalapjábanvéveanemzetiszámlákmódszerta-
naszerintmeghatározottszektorbontástalkalmazza,
ugyanakkoraszektorokatprezentációsszempontból
összevonjaésmindösszenégyfőszektortkülönböztet
megpublikációiban.Nohaanégyfőszektorbólkettő
esetébenalszektorbontásismegjelentafizetésimér-
legben (megbontásrakerültazegyébmonetáris in-
tézményekszektora,illetveazegyébszektorokfelosz-
tásrakerültekegyébpénzügyiintézményekreésnem
pénzügyiszektorokra),ezmégkorántsemjelentolyan
részletesbontást,mintapénzügyiszámlákban.Azinst-
rumentumokattekintvemégnagyobbkülönbségáll
fenn.Apénzügyiszámlákbanszereplőinstrumentu-
mokcsaknehézkesenegyeztethetőkösszeafizetési
mérlegpublikációibanszereplőkkel.Afizetésimérleg-
statisztikaugyanisatulajdonlás,befolyásolásmértéke
szerintcsoportosítjaazokatfunkcionáliskategóriákba
(közvetlentőkebefektetések,portfólióbefektetések,
egyébbefektetések),mígapénzügyiszámlákbanaz
instrumentumokfajtája(hitel,betét,értékpapír,tulaj-
donosirészesedés,stb.)azosztályozásalapja,amelye-
ketlikviditásisorrendbenjelenítmeg(1-1.táblázat).

A fentebb részletezettprezentációs eltérésekmiatt
akétstatisztikaszámszakiösszehasonlításaazegyen-
legekszintjénvalósíthatómeg.Apénzügyiszámlákban
szereplőnettópénzügyivagyonfogalmánakafizeté-
simérlegnettókövetelésekfogalma(1-3.ábra)felel
meg,mígatranzakciókesetébenabelföldnettófinan-
szírozásiképességeafizetésimérlegalulrólszámított,
pénzügyimérlegegyenlegével(1-4.ábra)hasonlítandó
össze.
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1-1. táblázat
A pénzügyi számlák és a fizetési mérleg (pénzügyi mérleg) pénzügyi instrumentum- és szektorbontása

szektorbontás instrumentumbontás

pénzügyi számlák Fizetési mérleg Fizetési mérleg pénzügyi számlák

Központibank MagyarNemzetiBank Portfólióbefektetésekből:
Hitelviszonytmegtestesítőértékpapír
tartalékeszközökből:Értékpapírok

Hitelviszonytmegtestesítő
értékpapírokHitelintézetek Egyébmonetáris

intézményekPénzpiacialapok

Nempénzpiacialapok Egyébszektorok Pénzügyiderivatívákés
munkavállalóirészvényopciók

Pénzügyiderivatívák

Egyébpénzügyi
közvetítők

Portfólióbefektetésekből:
Részvényésbefektetésijegy
Közvetlentőke-befektetésből:
Részesedések
Egyébbefektetésekből:
Egyébrészesedés

tőzsdeirészvények,
Nemtőzsdeirészvények,
Egyébtulajdonosirészesedések,
BefektetésijegyekPénzügyikiegészítők

Zártkörűpénzügyi
közvetítők

Biztosítók

Pénztárak Közvetlentőke-befektetésből:
Adósságtípusúinstrumentumok
Egyébbefektetésekből:
Készpénzésbetét,Hitelek,
Biztosítás,nyugdíjésstandardizált
garanciák,Kereskedelmihitelek,
Egyébtartalékeszközökből:
Monetárisarany,SdR,
tartalékpozícióaNemzetközi
Valutaalapnál(RPF),Készpénzés
betét,Egyébtartalékeszközök

MonetárisaranyésSdR, 
Készpénzésbetétek,
Hitelek,
Biztosítástechnikaitartalékok,
Egyébkövetelések

Nempénzügyi
vállalatok

Háztartások

Nonprofit
intézmények

Központikormányzat Államháztartás

tBalapok

Helyiönkormányzatok

1-3. ábra
A fizetési mérleg nettó követelésének és a pénzügyi 
számlák nettó pénzügyi vagyonának összehasonlítása
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Forrás: MNB. 

1-4. ábra
A fizetési mérleg pénzügyi mérlege és a pénzügyi 
számlák belföldi finanszírozási egyenlegének 
összehasonlítása
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A2013-asévetmegelőző időszakmég fennálló kü-
lönbségeiazállományiadatokesetébenelsősorban
a részvényekés részesedésekeltérőárazására,má-
sodsorbantechnikaijellegűokokra(bruttósítás,eltérő
idősor-visszavezetés)vezethetővissza.Anettófinan-
szírozásiképességbenvalóeltérést2004előttdöntő-
enazunióstámogatásokpénzforgalmiéseredmény-
szemléletűelszámolásaközötti(időzítési)különbség
okozza.Amúltbankisebbmértékbenközrejátszottaz
egyenlegekeltérésénélazértékpapírokmásszemlé-
letűbemutatásais.

Arészvények,részesedésekállományánakértékelése
teréntechnikaijellegűeltérésekvannakafizetésimér-
legésapénzügyiszámlákállományikimutatásaiközött
2008-atmegelőző időszakban.Afizetésimérlegben
aportfólióbefektetésekközöttszereplőrészesedések
állományiadatai2007végéigazadatgyűjtésirendszer
sajátosságaifolytánrészbenforgalmakbólképződtek.
Ezeketaképzettállományokatapénzügyiszámla-sta-
tisztikafolyamatosanmásadatforrásokból(számviteli
mérlegekből, értékpapír-statisztikai jelentésekből)
származóténylegesállományokracseréltele.Apénz-
ügyiszámla-statisztikában ugyan nem valósul meg
atőzsdénnemforgalmazottrészvényekpiaciárazása,
azonbanazállományiadatokapiaciértékhezvalókö-
zelítésérdekébenegyediesetekbeneltérítésrekerül-
tekakönyvszerintiértéktől.(Avállalatinegatívsaját
tőkétnullárakorrigáltaastatisztika,illetveazismert,
nagytranzakciókatfigyelembevetteazállományérté-
kelésénél.)2008utánaharmonizációkövetkeztében
ilyeneltérítésremárnemkerülsor.

Afizetésimérleg-statisztika2004-igaMagyarországot
megilletőunióstámogatásokatpénzforgalmiszemlé-
letbentartalmazza.Anemzetiszámlák,illetve2004-től
afizetésimérleg is,nemakkorszámoljaelazuniós
támogatásokatbevételként,amikorazokazországba
beérkeznek (pénzforgalom),hanemamikor felhasz-
nálásrakerülnek(eredményszemlélet).Afelhasználás
történhetapénzforgalmatmegelőzően(haazállam
megelőlegezia támogatást)vagyaztkövetőenegy-
aránt.

2007végéigahitelviszonytmegtestesítőértékpapírok
adatairészbeneltérőadatforrásokbólkerültekbeafi-
zetésimérleg-statisztikábaésapénzügyiszámlákba.Ez
mindazállományokban,mindaforgalmiadatokban
okozottkisebbeltéréseket.Azeltéréseketfőkéntaz
állományokértékelésében,akamatokelszámolásában
mutatkozókülönbségekokozták.Akamatok–pénzügyi
számlákbanmindenidőszakrameglévő–eredmény-
szemléletű elszámolását a fizetésimérleg-statisztika 

2004-tőlvezettebe.2008-tólkezdődőenapénzügyi
számlákhagyományosadatforrásátjelentőértékpa-
pír-statisztikaváltafizetésimérlegadatforrásáváis,
ezértazértékpapírokterületénazeltérésekittismeg-
szűntek.

A pénzügyi száMlák és 
A MonETáris MérlEgsTATiszTikák 
ElTérésEi

AzMNBmonetárisstatisztikájaaz1980-asévekelején,
azIMFmódszertaniajánlásaialapjánkerültkialakítás-
ra,majdazunióstagságrakészülveazEKBelőírásai
ésadatigényealapjánátalakításrakerült.Mérlegsta-
tisztikakészülaközpontibankrólésahitelintézete-
ket,pénzpiacialapokattartalmazóegyébmonetáris
intézményekről,valamintabiztosítókról.Azadatok
forrásaabiztosítókonkívülazintézményekszámviteli
nyilvántartásánalapulófelügyeletimérleg,abiztosítók
esetébenpedigazMNBáltalelőírtsajátosadatgyűjtés.
Azezekbőlkészítettmonetárisstatisztikaimérlegek
megfelelnek amonetáris és pénzügyi statisztikákra
vonatkozónemzetközielőírásoknak,denemfelelnek
megegészenanemzetiszámlákmódszertanának.

Amonetárismérlegeknem szimmetrikusakahitelek
és betétek kimutatása terén,mert a szakstatisztika
arrahelyeziahangsúlyt,hogyamonetárisintézmé-
nyekbetétetgyűjtenek(akötelezettségoldalfőinstru-
mentumaabetét)éshiteltnyújtanak(azeszközoldal
főinstrumentumaahitel).Ezzelszembenapénzügyi
számlákmindeszköz,mindkötelezettségoldalonmeg-
különböztetiahitelésabetétinstrumentumot.

A monetáris mérlegstatisztika a tulajdonosi része-
sedésekbemutatása terénsemszimmetrikus,mert
miközbenazeszközoldalonmegjelennekbefektetés-
ként,pénzügyieszközkéntamonetárisintézmények
tulajdonábanlévőrészvények,részesedések,aforrás
oldalonaszámvitelimérlegnekmegfelelősajáttőkét
mutatki.Apénzügyiszámla-statisztikaviszontazonos
módontartalmazzaarészesedéseketazeszközökés
akötelezettségekközöttis.

AmonetárisstatisztikaazIMFésazEKBmódszertani
szabályaiszerintakamatozópénzügyiinstrumentumo-
katahazaiszámvitelbenszokásosmódon,felhalmozott 
(elhatárolt) kamatoknélkülmutatjabe.Azidőszakra
járó,demégkinemfizetettkamatokelhatárolásaaz
egyébeszközök,egyébkötelezettségekközöttszerepel.
(tájékoztatásulamonetárisstatisztikakülöntáblában
közzétesziezeket.)Ezzelszembenapénzügyiszámla-
statisztikafelhalmozottkamatokkalnöveltbruttópiaci 
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értékenszerepeltetiakamatozó instrumentumokat
(betétet,hitelt,értékpapírt).

Avalósértékeléstnemfolytatómonetárisintézmények
pénzügyi derivatívákatnemmutatnakkimérlegükben,
azonbanaderivatívákkalkapcsolatosankamat-illetve
árfolyamveszteség-elhatárolástvégeznek.Amonetá-
rismérlegekbenazegyébeszközök,egyéb források
közöttvegyesenvannakjelenavalósértékeléstfoly-
tatóintézményekpiaciértékesderivatívái,illetveazok
atechnikaitételek,amelyeketazegyébintézmények
mérlegükbenelszámolnak.Apénzügyiszámlákban(és
afizetésimérlegben)valamennyipénzügyiderivatíva
piaciértékenszerepel,ezértazokatatechnikaitétele-
ket,amelyekamonetárismérlegekbenmegjelennek,
lekellcserélnimásadatforrásbólszármazóadatokra.

A monetáris mérleg-statisztikában az értékpapírok 
árazása az adatszolgáltató intézmények számviteli
nyilvántartásaszerintiadatokonalapul.Vegyesenfor-
dulelőazeszközoldalonbekerülésiérték,aktualizált
bekerülésiértékésnettópiaciérték,mígaforrásol-
dalonáltalábannévértékenjelennekmegamonetáris
intézményekáltalkibocsátottértékpapírok.Apénzügyi
számlákban(azértékpapír-statisztikáhozésafizetési
mérleghezhasonlóan)valamennyiértékpapírtbruttó
(kamatokkalnövelt)piaciértékenkellbemutatni,ami
amonetárisstatisztikátóleltérőadatforrásokhaszná-
latáttesziszükségessé.

Amonetárisstatisztikábanazegyébeszközökésegyéb
forrásoktartalmaznakmindenolyanszámvitelimér-
legtételt,amelynemsorolhatóbeanevesítettinstru-
mentum-kategóriákba.Ígyamártárgyaltelhatárolások
éstechnikaitételekmellettitttalálhatókacéltarta-
lékok,azértékvesztésekésazértékelésikülönböze-
tek.Apénzügyiszámlákbanazegyébkövetelésekés
kötelezettségeknemmaradékinstrumentumok,csak
nevesített,időbelikorrekciótszolgáló,eredményszem-
léletűelszámolásbólfakadótételekkerülhetnekide.
Apénzügyiszámlákbanamérlegegyensúlyátanettó
vagyonbiztosítja,azeszközökéskötelezettségekállo-
mányaeltérhetegymástól.

Ezek alapján érzékelhető, hogy a pénzügyi számlák
ésamonetárismérlegekközöttsokésjelentősmód-
szertaniésgyakorlatikülönbségvan.többekközött
ezisközrejátszikabban,hogyamonetárismérlegek
azadatforrás-hierarchiaalsóbbfokánhelyezkednekel
atöbbistatisztikáhozképest.Ebbőlkövetkezik,hogy
amonetárisstatisztikákésapénzügyiszámlásadatok
összehasonlításasoránjelentősebbeltérésekfigyel-
hetőkmeg.

Ajegybankimonetárismérlegstatisztikarészétképező
MNB statisztikai mérlegpénzügyiszámlásadatokkal
történőösszevetésekor jelentőseltérésekadódnak,
mindeszköz,mindpedigforrásoldalon(1-5.ábra).

Akétstatisztikaközöttieltéréseklegfőbbösszetevője
azIMFkvótaforintrésze,amelyazMNBstatisztikai
mérlegébenmindkétoldalonmegjelenik,apénzügyi
számlákbanviszontegyáltalánnem.Afizetésimérleg-
statisztikábanugyanisezatételnemszerepel,ígyaz
ahhozvalóközeledésjegyébenapénzügyiszámla-sta-
tisztikábóliskivezetésrekerült2011soránvisszame-
nőlegeshatállyal.(AzIMFatagországoknemzetidevi-
zábanteljesítetthozzájárulásátvisszafekteti,betétként
elhelyezianemzetijegybanknál,ezértjelenikmegkö-
veteléskéntéskötelezettségkéntegyarántajegybank
mérlegében.Afizetésimérlegmódszertanikézikönyve
anemzetivalutábanbefizetettIMF-kvótarésztnem
tekintipénzügyieszköznek,annakközgazdaságilagfel-
tételespénzügyikövetelésilletvekötelezettségvolta
miatt,ezértafizetésimérleg-statisztikákeztnemtar-
talmazzák.)

2001-benés2002-benazIMFkvótaforintrészévelkap-
csolatoseltéréshatásátrészbenellensúlyoztaazMNB
kiegyenlítésitartalékainakfeltöltésikötelezettségemi-
attelőírtállamháztartássalszembeniköveteléseltérő
kimutatása(250, illetve83milliárdforintértékben) 

1-5. ábra
a pénzügyi számlákban szereplő MNB adatok eltérése az 
MNB statisztikai mérlegének főösszegétől 
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amonetárismérlegstatisztikábanésapénzügyiszám-
lákban.AzMNBtörvényalapján(amindenkorhatályos
rendelkezésekszerint),negatívkiegyenlítésitartalék
eseténaközpontikormányzatnakbefizetésikötelezett-
ségekeletkezik,amelyetatárgyévetkövetőévmárcius
31-éigkellmegtérítenie.Aszabályozássalösszhangban
pénzügyiszámla-statisztikábanafeltöltésikötelezettség
márazadottévvégénkimutatásrakerült,szemben
azMNBstatisztikaimérlegével,ahováezekatételek
csakakésőbbiekbenkerültekfelvételre.ÍgyazMNB
pénzügyiszámláibaneszközoldalonegyközpontikor-
mányzattalszembeniegyébkövetelésjelentmegtöbb-
letként,forrásoldalonpedigarészvényekinstrumen-
tumánakrészétképezőkiegyenlítésitartaléknegatív
értékekerültmegszűntetésre(feltöltésre).

AzIMFkvótaforintrészén,illetveakiegyenlítésitarta-
lékfeltöltéséhezkapcsolódóköveteléselszámolásának
különbségénkívülfennállóeltérésekfőkéntazelté-
rőértékelésiszabályokbólfakadnak,amelyekdöntő
részeazértékpapírok,arészesedésekésapénzügyi
derivatívákesetébenállfenn.

A hitelintézetekesetébenmegállapítható,hogyamone-
tárisstatisztikákbanszereplőmérlegfőösszegésapénz-
ügyiszámla-statisztikábanmegjelenőpénzügyieszközök
értékeközöttkisebbkülönbségvan,mintamérlegfőösz-
szegésakötelezettségekközött(1-6.ábra).

Ennekegyrésztazazoka,hogyeszközoldalonkisebb
mértékűekazokatételek,amelyekcsakamonetáris
statisztikábanszerepelnek.Eszközoldalonalegjelentő-
sebbilyentétela2010-igazeszközoldalonkimutatott,
egyébeszközöketcsökkentőértékvesztés,illetveare-
áleszközökértéke,ezutóbbiahitelintézetekesetében
amérlegfőösszeghezképestnemszámottevő.Ezzel
szembena forrásoldalrólkimaradótételekapénz-
ügyiszámlákbancéltartalékok,valamint2010-tőlaz
eszközökértékvesztésénekértékeis.Ezutóbbikövet-
keztébenamonetárismérlegfőösszegésapénzügyi
számlákbankimutatottkötelezettségekértékeközötti
olló2010-benelkezdettkinyílni,mertazértékveszté-
sekértékeazutolsónéhányévbentöbbmintduplájára
nőtt.

Másrésztahitelintézetekesetébenjelentősastatisz-
tikaimérlegben,illetveapénzügyiszámlákbanmeg-
jelenőértékpapírok(különösenarészvények)adatai
közöttikülönbség,amelyazokeltérőárazásábólfakad.
Mivelakötelezettségoldalonsokkalnagyobbapénz-
ügyiszámlákbanpiaciárazásalávontrészvények(hi-
telintézetitőzsdeirészvények)értéke,mintazeszköz
oldalon,ezértapénzügyiszámlákmérlegeakötele-
zettségoldalonnagyobbösszeggeltérelamonetáris
statisztikaállományaitól,minteszközoldalon.Azagg-
regátumokszintjénazértékelésbeliésegyébgyakorlati
módszertanihátterűkülönbségekelfedikazokataki-
sebbösszegű,technikaijellegűeltéréseket,amelyekaz
egyesinstrumentumokvagypartnerszektorokszintjén
érzékelhetők.

technikai jellegű eltérést okoz a pénzügyiszámla-
statisztika és a monetáris statisztika adatai között,
hogy a központi kormányzat hitel és betét adatait
apénzügyiszámla-statisztika (anempénzügyiválla-
latokmegfelelő adataiból való átsorolással) eltéríti
ahitelintézetekáltal jelentettszámoktól.Azátsoro-
lásolyanesetekbenfordulelő,amikorastatisztikai
szervekdöntésthoznak (általábanvisszamenőleges
hatállyal)valamelyállamitulajdonúvállalatátsorolá-
sárólakormányzatiszektorba,miközbenazátsorolás
hatásaa jegybankiadatgyűjtésekbencsakelőrefelé
érvényesíthető.Azátmeneti időszakravonatkozóan
apénzügyiszámla-statisztika–azérintettvállalatoktól
bekértadatokalapján–végezkorrekciótamonetáris
mérlegeken.Alegnagyobbösszegű(100-200milliárd
forintos)átsorolások2001és2003között,ahitelinté-
zetektőlautópálya-építéskapcsánfelvetthitelekmiatt
voltak.

Szintén a központi kormányzat és a hitelintézetek
kapcsolatátérintőkülönbségakétstatisztikaközött

1-6. ábra
a hitelintézetek mérlegfőösszege és a pénzügyi 
számlában szereplő eszköz és kötelezettség adatok 
alakulása 
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aMagyar Fejlesztési Bank eltérő kezelése. A pénz-
ügyiszámla-statisztikábanugyanisspeciáliskorrekciók
kerülnekelszámolásraazMFBeszközeitésforrásait
illetően,mertazMFBáltalvégrehajtottazonbefek-
tetéseket, amelyeket közvetlenül az államnevében
eszközöl, államibefektetésként kell kimutatni,nem
pedighitelintézetibefektetésként.Ezekabefekteté-
sekésahozzájukkapcsolódóforrásoldalitőkeértékek
apénzügyiszámlákbankivezetésrekerülnekazMFB
mérlegéből,ígyazMFBmérlegértékeapénzügyiszám-
lákbanalacsonyabb,mintamonetárisstatisztikában.

A hitelintézetek esetében technikai jellegű eltérést
okozmégakétstatisztikaközöttakonszolidációskü-
lönbség.Amonetárismérlegstatisztikaamérlegada-
tokat az adatszolgáltató hitelintézetek és pénzpiaci
alapoksajátmérlegéből,amérlegtételekaggregálá-
sávalállítjaelő.Ahitelintézetekegymássalszembeni
követeléseiéskötelezettségeiazaggregáltmérlegben
a jelentési hibák következtében eltérnek egymás-
tól. Eztazeltéréstapénzügyiszámla-statisztikaúgy
küszöböliki,hogyaforrásoldalitételeketnyilvánítja
magasabbminőségűadatnak,ésazokjelennekmeg
mindkövetelésként,mindkötelezettségként.Akon-
szolidációshibaazérintettinstrumentumokattekintve
(betétek,hitelek,egyébkövetelések)azelmúltévek-
benlegfeljebbazállományok3százalékátérteel,ami
20-80milliárdforintotjelentett.Hasonlókonszolidá-
cióshibavanahitelintézetekésapénzpiacialapok

között,aholapénzpiacialapokhitelintézetibetéteinek
adataitamonetárisstatisztikaapénzpiacialapoksa-
ját jelentéseiből,apénzügyiszámla-statisztikapedig 
(akonszolidációseltéréskiküszöbölésecéljából)ahi-
telintézetekjelentéseibőlveszi.AzMNBésahitelin-
tézetek viszonylatában a pénzügyiszámla-statisztika
ajegybankadataithasználja,amiszinténeltéréstokoz
ahitelintézeteksajátjelentéseiretámaszkodómone-
tárisstatisztikáhozképest.

Ahitelintézetekkelellentétbenapénzpiaci alapoknál 
amonetárisstatisztikábanmegjelenőmérlegfőösszeg
apénzügyiszámla-statisztikakötelezettségeinekállo-
mányiszintjéhezközelít (1-7.ábra),apénzügyiesz-
közökkelösszevetvenagyobbakazeltérések.Apénz-
ügyiszámla-statisztika lényegében nem használja
apénzpiacialapokmonetárisstatisztikábanmegjelenő
mérlegadatait,helyetteazértékpapír-statisztika,afi-
zetésimérlegésahitelintézetimérlegekadataitépíti
betermékeibemindeszköz,mindkötelezettségolda-
lon.Ezutóbbiesetébenazértfigyelhetőmegmégisaz
egyezőség,mertapénzpiacialapokkötelezettségeinek
túlnyomóhányadátazalapokáltalkibocsátottbefek-
tetésijegyekadják,amelyekmindapénzügyiszámlák
általhasználtértékpapír-statisztikában,mindapénzpi-
acialapokmérlegébenazonos(piaci)értékenjelennek
meg,ígynincskülönbségakétadatközött.Azegyéb
kötelezettségek mindössze 2007-ben és 2009-ben
okoztakszámottevőeltérést.

1-7. ábra
a pénzpiaci alapok mérlegfőösszegének és a pénzügyi 
számlában szereplő eszköz és kötelezettség adatok 
alakulása 
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Forrás: MNB. 

1-8. ábra
a biztosítók mérlegfőösszegének és a pénzügyi 
számlában szereplő eszköz és kötelezettség adatok 
alakulása 
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A biztosítókestében(1-8.ábra)mindapénzügyieszkö-
zök,mindakötelezettségek(azazapénzügyiszámlák
állományai)magasabbak,mintabiztosítókstatisztikai
mérlegébenszereplőmérlegfőösszeg.Bárabiztosítók
esetébenvannéhányolyaninstrumentum(részese-
dések,biztosításidíjtartalékok,egyébkövetelésekés
kötelezettségek),amelynélabiztosítókmérlegében
szereplőadatokathasználjaapénzügyiszámla-statiszti-
kabizonyospartnerszektornál,többségüknélalternatív
adatforráskerülfelhasználásra,aholazeszközökéskö-
telezettségekpiaci,nempedigkönyvszerintiértéken
szerepelnek.Ugyan2008és2011közöttapénzügyi

eszközökpénzügyiszámlákbanszereplőértékeamér-
legfőösszegszintjéresüllyedt(aválsághatására),az
eltérés 2010-ben ismétnövekedésnek indult,majd
2012-benakorábbiszintreálltbe.

A biztosítók szektoránál intézményi szintű eltérés
amonetáris statisztikaésapénzügyiszámla-statisz-
tikaközött,hogyezutóbbiabiztosítókszektorának
kibővítettkörétfedile.Apénzügyiszámlákbanabiz-
tosítókszektorábatartoznakabiztosítóegyesületek4 

is,mígamonetárisstatisztikábólezen intézmények
kimaradnak.

4A biztosító egyesületek olyan önkéntesen létrehozott,MNB által felügyelt szervezetek, amelyek kölcsönösségi alapon, egyesületi formában
működnek,biztosításitevékenységetvégeznek,deabiztosításiszolgáltatásokatkizárólagtagjaikrészérenyújtjáktagságidíjellenében.
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1.3. Módszertani előírások és alapelvek

Apénzügyiszámlákösszeállításáravonatkozóáltalá-
nosmódszertanielvek,előírásokanemzetiszámlákról
szólónemzetközimódszertanikézikönyvekben(SNA,
ESA)vannakmegfogalmazva.

A Nemzeti Számlák Rendszere (System of National
Accounts,SNA)azENSZvezetésével15éventemeg-
újítottmódszertanikézikönyv,melyvilágszintűajánlás
anemzetiszámlákkészítéséhez.Alapulszolgálszámos
máspénzügyistatisztikaimódszertankidolgozásához
vagymegújításához, ígyösszhangbanvanafizetési-
mérleg-statisztikaésazállamháztartásistatisztikaösz-
szeállításátleíróIMFkézikönyvekkel(BPM,illetveGFS),
továbbáanemzetiszámlakészítésuniósszabványát
jelentőESAkézikönyvvel.AzSNAjelenlegi,2008-asvál-
tozatanemtartalmazlényegimódosításokatakoráb-
banérvénybenlévőSNA93-hozképest,defigyelembe
vesziapénzügyipiacokfejlődésesoránlétrejött,vagy
elemzésiszempontbólfontossáváltújjelenségeket,
instrumentumokat.

Az Európai Számlák Rendszere(EuropeanSystemof
Accounts,ESA)azEurópaiUnióországaibankötele-
zőelőírás(Parlamentiéstanácsirendelet)anemzeti
számlákkészítéséreésazezzelkapcsolatosadatszol-
gáltatások teljesítésére vonatkozóan. A jogszabály
mellékleteazamódszertanikézikönyv,amelyazSNA
európaiváltozatakéntanemzetgazdaságpénzügyiés
nempénzügyiszámláinaktartalmát,összeállításának
módjátírjale.Ezamódszertanikézikönyvésahozzá
kapcsolódókiegészítőelőírásokszolgálnakalapul(az
SNAmellett)amagyarpénzügyiszámlákösszeállítá-
sáhozis.AjelenleghatályoskézikönyvekazESA2010,
illetveazSNA2008-asváltozata.

AzEurópaiUnióStatisztikaiHivatala(Eurostat)azESA
általános,agazdaságegészéreérvényeselszámolási
szabályaimelléspeciálisszabálygyűjteménytkészítaz
államháztartáspénzügyeinekstatisztikaiszámbavéte-
léhez.AzÁllamháztartási hiány és adósság kézikönyv 
(ManualonGovernmetdeficitanddebt)kiadásátés
rendszeresmegújításátakormányzatiszektorstatiszti-
kaimutatóinakkiemeltjelentőségeindokolja.Ezaké-
zikönyvsegítiazEurópaiUnióbantanácsirendelettel
szabályozottEdP-jelentésösszeállításátis,mivelkifejti
arendeletbendefiniáltmaastrichtihiány(nettófinan-
szírozásiigény)ésadósságtartalmát,ésútmutatástad

akormányzatiszektornálspeciálisanelőfordulógazda-
ságieseményekelszámolásához.

Anemzetiszámlákfentikézikönyveieredetilegéves
gyakoriságústatisztikákösszeállításánaktámogatása
céljábóljötteklétre.Az1990-esévekvégétőlerősö-
döttmegazigényazEurópaiUnióbananegyedéves 
számlákiránt.Ahagyományosanmeglévő,általános
makromutatókmellettelsősorbanazállamháztartás,
akülföldésapénzügyivállalatiszektorpénzügyiés
nempénzügyiszámláinaknegyedévesösszeállításake-
rültelőtérbe.Míganegyedévesszektorszámlák(nem
pénzügyinemzetiszámlák)elkészítésétteljesegészé-
benazEurostatkoordinálja,apénzügyiszámlákterén
munkamegosztásalakultkiazEurópaiKözpontiBank
ésazEurostatközött.Anegyedévesszámlákösszeál-
lításánaktámogatásáraazEurostatmódszertanikézi-
könyvetdolgozottki(ManualonSourcesandMethods
forQuarterlyFinancialAccounts),azEKBpedigjog-
szabálytalkotottazEuroövezetnegyedévespénzügyi
számláivalkapcsolatosan(MonetaryUnionFinancial
AccountsGuideline).Azállamháztartásnegyedéves
pénzügyiésnempénzügyiszámláinak,adósságának
elkészítésétéskiküldésétazEurostatrészéreanemzeti
számlákravonatkozótanácsirendeletekszabályozzák.

Anemzetiszámlákrólszólómódszertanikézikönyvek
általános elveket, illetve konkrét szabályokat fogal-
maznakmegagazdaságieseményekszámbavételével,
agazdaságiszereplőkcsoportosításával,astatisztikai
mutatók tartalmával kapcsolatosan. Ez utóbbi sza-
bályokismertetésévelfoglalkoznakafejezetkésőbbi
pontjai.Azalábbiakbanazokafő elvekkerülnekbe-
mutatásra,amelyekszerintahazaipénzügyiszámla-
statisztikaműködik,összhangbananemzetközielő-
írásokkal.

közgAzdAsági TArTAloM 
elsődlegessége a jogi vagy 
száMviTEli ForMávAl szEMBEn 

Astatisztikacélja,hogytorzításmentesképetközvetít-
senazelemzők,kutatók,döntéshozókfeléagazdaság
pénzügyifolyamatairól,állapotáról,agazdaságisze-
replőklehetőlegkisebbadatszolgáltatásiterhemel-
lett.Ezértastatisztikalehetőségszerintfelhasználja
arendelkezésreállóadminisztratívnyilvántartásokat
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(cégregiszter,értékpapír-regiszter,pénzügyifelügyeleti
nyilvántartások,adóbevallások)ésszámvitelikimuta-
tásokat(évesbeszámolók,költségvetésikimutatások,
üzletitervek).Ajogiésszámvitelielőírásokazonban
időbenváltoznakésországonkénteltérőeklehetnek,
miközbenastatisztikánaktérbenésidőbenösszeha-
sonlíthatónak,konzisztensnekkelllennie.Ezértasta-
tisztikusoknakmegkellérteniükavizsgáltidőszakban
érvényes adminisztratív és számviteli kategóriákat,
éslekelltudnifordítaniazokatastatisztikaésaköz-
gazdaságtannyelvére.Ajogivagyelszámolásiforma
mögöttrejlőgazdaságitartalom(esemény,viselkedés)
megértéseszükségesamegfelelőstatisztikaikategória
megtalálásához.

érTékElési szABályok A pénzügyi 
száMlákBAn

A pénzügyi eszközök, kötelezettségek állományait,
illetveazazokkalkapcsolatosműveleteket,tranzakci-
ókatamódszertanszerint(mindenszektorraésinstru-
mentumravonatkozóan)alapvetőenpiaciértékenkell
szerepeltetniapénzügyiszámlákban.Ezazértékelési
elvkülönbözikazüzletiszámvitelértékelésielveitől,
ahol a nyilvántartási érték többféle lehet, például
megegyezhetabeszerzésivagykibocsátásiértékkel.
Anemzetiszámlákbanalkalmazottfelfogásszerintaz
aktuálispiaciértékekalkalmazásafejezikilegjobban
a gazdasági szereplők tényleges vagyoni helyzetét,
ésez teszi lehetővéazadatokösszehasonlítását is.
Azinstrumentumokértékelésenemfüggattól,hogy
azokmelyszektorra,melygazdaságiszereplőrevonat-
koznak,illetvehogyamérlegeszközvagykötelezettség
oldalánvannak-e(szimmetrikusazelszámolásésaz
árazás).Apénzügyiszámlákösszeállításasoránapiaci
értékeléselvenemmindigvalósulmegtökéletesen
amegfelelőalapadatokhiányamiatt.Ezaprobléma
elsősorbanapiaciforgalommalnemrendelkező,nehe-
zenárazhatóinstrumentumoknáljelentkezik.Anem-
zetiszámlákmódszertanikézikönyveiezértamásod-
piaccal nem rendelkező instrumentum-kategóriák
(hitelek,betétek,üzletrészek,egyébkövetelések)piaci
értékelésérevonatkozóansajátosszabályokatállapí-
tanakmeg.Ezekaszabályokmegtalálhatóakazegyes
instrumentumoktartalmátleírófejezetben.

az elszáMolások időzítése, 
ErEdMényszEMlélET

Anemzetiszámlákbanazeredményszemléletűelszá-
molástkellkövetni.Ezapénzügyiszámlákesetében
azt jelenti,hogyhaegynempénzügyiszámlántör-
ténttranzakció(atermeléssel,ajövedelemelosztással, 

afogyasztássalvagyberuházássalkapcsolatostranz-
akció)kapcsolódikegypénzügyiszámlánvégbemenő
tranzakcióhoz,akkorakéteseménytegyidőben,are-
álgazdaságieseménymegtörténtének időpontjában
kellelszámolni.Haareálgazdaságieseménymegtör-
ténténekidőpontjábannemtörténikpénzügyirende-
zés,akkorapénzügyiszámlákbanazegyébkövetelések
éstartozásokinstrumentumnálkellkönyvelni.Mivel
apénzügyiinstrumentumokkétgazdaságiszereplőt
(hitelezőtésadóst)kötnekössze,fontosaz is,hogy
mindkétérintettszereplőnélazonosidőbenszámoljuk
elapénzügyieszköztérintőtranzakciót.Azeredmény-
szemléletű elszámolás a gyakorlatban amunkabér,
adó, járulék, támogatás, áru és szolgáltatásnyújtás
típusú tételeknél jelentkezik. Eredményszemléletű
korrekciótkellkönyvelnipénzügyieszköz (jellemző-
enértékpapír)másodpiaci adásvételeesetén is,ha
az ellenérték kifizetése a tulajdonosváltástól eltérő
időpontbantörténik.Azeredményszemléletűszám-
bavételszektortól,intézményfajtátólfüggetlenülérvé-
nyesülanemzetiszámlákban,azonbannemfeltétlenül
azonosazüzletiszámvitelmódszerével.Astatisztiká-
banazeredményszemléletűelszámolásnaknemcélja
az“eredmény”teljeskörűsimítása,ígyazegyszeriese-
mények(rendkívülitételek,példáultőketranszferrel
járóátvállalásokéselengedések)hatásának időbeli
szétterítéseáltalábannemvalósulmegastatisztiká-
ban. A kamatok eredményszemléletű elszámolását
akövetkezőbekezdésmutatjabe.

kAMATozó insTruMEnTuMok 
BruTTó BEMuTATásA

Akamatot,minttulajdonosi jövedelmeteredmény-
szemléletbenkellelszámolnianemzetiszámlákban.
Azidőszakrajáró,demégkinemfizetettkamatjöve-
delemmiattahitelezőnekkövetelésehalmozódikfel
azadóssalszemben(azadósnakugyanekkorakötele-
zettségekeletkezik).Akamatszámítássoránastatisz-
tikaaz“adósszemléletet”követi,azazakibocsátáskor
meghatározott feltételekszerint számítjaa jövedel-
met(névleges,kuponoskamattal,illetvekibocsátási
diszkonttal/prémiummal).Anemzetközimódszertani
kézikönyvekajánlásaszerintafelhalmozottkamatot
akamatjövedelmetszolgáltató(kamatozó)instrumen-
tumokállományáhozkellhozzáírni,szembenazüzle-
tiszámviteliszabályokkal,melyekesetlegaz időbeli
elhatárolásokközéhelyezikazelhatároltkamatokat.
Ahazaipénzügyiszámlákbanteháta lekötöttbeté-
tekésahitelekpiaciértékeanévértéket(szerződés
szerintvisszafizetendőösszeget)ésafelhalmozottka-
matot,ahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokpiaci
értékeanettópiaciértéketésafelhalmozottkamatot 
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(azazabruttópiaciértéket)tartalmazza.Abefektetési
jegyek(jövedelemnektekintett),illetveabiztosítás-
technikaitartalékok(egyébtulajdonosijövedelemnek
tekintett)mégkinemfizetetttulajdonosijövedelmei
szinténezeninstrumentumokállományábanhalmo-
zódnak.Azértékpapírokbruttópiaciértékentörténő
bemutatásaterénösszhangvanapénzügyiszámlákés
ajegybankiértékpapír-statisztikatermékeiközött.Ahi-
telekésbetétekazonbanazelhatároltkamatokfigye-
lembevételemiattmagasabbösszeggelszerepelnek
apénzügyiszámlákban,mintamonetárismérlegekben
vagyahazaiszámvitelibeszámolókban.

iNtézMéNyi elv és főtevékeNység 
szErinTi szEkTorizáció

Anemzetiszámlákalapegységeagazdaságialanyok
számbavételekorazintézményiegység(vállalat,non-
profitintézmény,költségvetésiszerv,alap,háztartás,
egyébszervezet).Azintézményiegységönállóangaz-
dálkodó,önállónyilvántartással,elszámolássalrendel-
kezőgazdaságiszereplő.Anemzetiszámla-statisztika
agazdaságiszereplőketviselkedésük,agazdaságban
betöltöttszerepükalapjánszektorokbasorolja.Abe-
sorolás intézményi egységenként, azok főtevékeny-
ségének figyelembevételével történik. A többféle
tevékenységet végző szervezet főtevékenysége az
a tevékenység, amelyből a legnagyobb árbevétele
származik.Azintézményiegységekszétvágására,aré-
szekkülönszektorokbasorolásáracsakigenindokolt
esetekben van lehetőség. Például egy vállalatmás
országbanműködőfióktelepeönállóintézményiegy-
ségnekszámít.Önállóintézményiegységet(képzetes
vállalatot)hozlétreastatisztikaakülföldiektulajdoná-
banlévőrezidensingatlanokra,vagyazEurópaiUnió
nevébenvégzettmezőgazdaságiintervenciórais.

Eszközök és köTElEzETTségEk 
egyezése (közös adatforrás 
választása)

Anemzetiszámlákmódszertanikézikönyvei(SNA,ESA)
nemtérnekkiarra,hogyastatisztikátmilyenadatfor-
rásokból,milyenmódonkellösszeállítani.Alegtöbb
országbanszektoronként,saját(aszektortólgyűjtött)
adatforrásbólkészítikelaszámlákat,majdazadatok
közöttieltéréseket(vagyazokegyrészét)aleggyen-
gébbminőségbenlefedettszektornál, illetve instru-
mentumnálkiküszöbölik(kiegyensúlyozásifolyamat).
A hazai gyakorlatban pénzügyi számlák olymódon
készülnek, hogy ugyanaz az adat kerül egy adott
instrumentumnálazadósszektorkötelezettségeiés

ahitelezőszektorpénzügyieszközeiközé.Akülönféle
szektoroknálmegjelenőadatoktehátnemfüggetlenek
egymástól,hanemazegyesinstrumentumokszintjén
közösadatforrásbólszármaznak,abból,amelyazérin-
tettkétszektor (adós,hitelező)vagykülsőszereplő
(pénzügyiközvetítő)adataiközül–astatisztikábanfel-
állítottadatforrás-hierarchiaalapján–megbízhatóbb
adatforrásnakszámít.Ezamódszerbiztosítja,hogy
apénzügyieszközökéskötelezettségekegyezőségére
vonatkozómódszertaniszabályagyakorlatbanistelje-
süljönanemzetgazdaságban.Akülönféleadatforrások
ütköztetéseésazazokközöttvalóválasztásáltalában
nemapénzügyiszámlákösszeállításasorán(nemegy
kiegyensúlyozási folyamat részeként) történikmeg,
hanemapénzügyiszámlákbamárcsakakiválasztott
(hosszabbtávonisstabil,jóminőségű)adatforrásada-
taikerülnekbe.

álloMányok és 
álloMányválTozások 
összEFüggésEi

Apénzügyiszámlákapénzügyiinstrumentumoknyitó-
észáróállományaitésazállományváltozásokösszete-
vőitmutatjákbe.Azállományok(mérlegek)apénzügyi
vagyonértékét jelenítikmegegyadott időpontban
(negyedévvagyévvégén),mígazállományváltozá-
sokvalamelyidőszakra(negyedévre,évre)vonatko-
zó folyamatokat tükröznek (forgalmiadatok).Azál-
lományváltozások3csoportjátkülönböztetjükmeg:
atranzakciókat,azátértékelődéseketésazegyébvo-
lumenváltozásokat.Atranzakciókolyanforgalmi(flow)
adatok,amelyekapénzügyiinstrumentumokkeletke-
zéséből,megszűnéséből,adásvételébőlvagytranszfer-
bőlszármaznak.Ezekazállományváltozásokazérintett
gazdaságiszereplőkkölcsönösegyetértésévellétrejövő
gazdaságieseményeket írnakle.Azátértékelődések 
olyanállományváltozások,amelyekapénzügyiinstru-
mentumokáránakmegváltozásából(apiacikörnyezet
megváltozásából)származnak.Azegyéb volumenválto-
zásokpedigolyanállományváltozások,amelyeknem
gazdasági,hanemtechnikaiokokbólkövetkeznekbe.

Mindenpénzügyi instrumentumra igazakövetkező
alapvetőösszefüggés:

nyitóállomány+tranzakció+átértékelődés+egyéb
volumenváltozás=záróállomány

Azállományváltozásokösszetevőiközöttkitüntetett
szerepükvanatranzakcióknak,mertezekazokagaz-
dasági események, amelyeket a gazdasági alanyok
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közvetlenülbefolyásolnak.Anemzetiszámlák folyó
éstőkeszámláibanistranzakciókjelennekmeg,tehát
atermelés,ajövedelem,afogyasztásésaberuházás
kategóriáiból is ki van zárvaaz átértékelődésés az
egyébvolumenváltozás.

EgyEnlEgMuTATók A pénzügyi 
száMlákBAn

Apénzügyiszámlákbanapénzügyieszközökésaköte-
lezettségekazonosnagyságabiztosítja,hogyazazok
különbségekéntszámítottegyenlegmutatókösszege
agazdaságbannullátadjon.(Agazdaságikapcsolatok
teljeskörűségétanemzetiszámlákbanakülföldszek-
torfigyelembevételeteremtimeg.)Apénzügyiszámlák
mérlegeibenapénzügyieszközökéskötelezettségek
mellettezekkülönbsége,anettó pénzügyi vagyonis
megjelenik.Anettópénzügyivagyonmutatjaegyszek-
tor“külsőpénzügyipozícióját”,nettótartozásaitvagy
hitelnyújtóihelyzetét.természetesenanettópénzügyi
vagyonváltozásaisháromrészrebontható:tranzakci-
óból,átértékelődésbőlésegyébvolumenváltozásból
származóállományváltozásra.Anettópénzügyivagyon
tranzakcióbóleredőváltozásamegegyezikaszűkebb
értelembenvettpénzügyiszámlaegyenlegével,anettó 
finanszírozási képességgel.Azátértékelődésbőlilletve
egyébvolumenváltozásbólszármazónettópénzügyi
vagyonváltozásamegegyezikazátértékelődésiésaz
egyébvolumenváltozásszámlapénzügyiinstrumentu-
mairaszámítottegyenlegével.

konszolidálT és nEM 
konszolidálT MuTATók

Anemzetiszámlákbanalapvetőenabruttó elszámolás 
elvétkellalkalmazni.Ezapénzügyiszámlákesetében
aztjelenti,hogyagazdaságiszereplőkmindenkövete-
lésétéstartozásátfigyelembekellvenni,attólfügget-
lenül,hogyazokazadottcsoportonbelülivagykívüli
kapcsolatotjelentenek.Apénzügyiszámláklegkisebb
egységeiazintézmények (vállalatok,költségvetésiin-
tézmények, háztartások, alapok, egyéb intézményi
egységek). Intézményi egységek szintjén az adatok
mindig„konszolidáltak”,valamelyszervezetönmagával
szembenikövetelése,kötelezettségenemértelmezett
astatisztikában.(Ennekmegfelelőenakibocsátóáltal
visszavásároltsajátrészvényekvagykötvényekpéldául
nemszerepelnekapénzügyiszámlákban.)Akonszo-
lidálatlanéskonszolidáltadatokközöttikülönbségaz
intézményiegységekbőlképzettcsoportok(szektorok)
szintjénjelentkezik.Acsoportonbelülipénzügyikap-
csolatokkiszűrése–akonszolidáció–akkorhasznos,

haegyadottcsoport(mondjukszektor)külsőpénzügyi
kapcsolatait,vagyazokváltozásátkívánjukbemutatni.
Ahazaipénzügyiszámlákbanaháztartásokésaház-
tartásokatsegítőnonprofitintézményekadataimindig
(méganemkonszolidálttáblákbanis)konszolidáltak,
mertekétszektorszámláikizárólagkülsőadatforrá-
sokból(partneradatokból)állnakelő,ígyaszektoron
belülikapcsolatoknemismertek.Lényegébőladódóan
mindigkonszolidáltakülföldésaközpontibank(MNB)
szektoris.

nEgyEdévEs és évEs száMlák 
összhAngjA

Alegtöbbországbansokáigcsakévesnemzetiszámla-
statisztikalétezett,anegyedévesszámlákkülönsta-
tisztikaiterületként,későbbjelentekmeg.Rendszerint
anegyedévesszámlákmásadatforrásokraépülnek,
többbecslésttartalmaznak,ésutólag,azévesszám-
lákhozkorrigálvanyerikelvéglegesállapotukat.Ma-
gyarországonnegyedévespénzügyiszámlákkészülnek,
ésezastatisztikaazalapjaazévesszámoknakis.Így
anegyedévesésévesadatokösszhangjamindenkor
biztosított.Anegyedéves statisztikaadatforrásaiés
becslésimódszereilehetővéteszik,hogymárazelső
adatközléskorteljeskörűésközelvéglegesévesada-
tokkalrendelkezzünk.Amagyarpénzügyiszámlákleg-
többtermékenegyedévestáblázatokbóláll,melyekből
azévesadatokegyszerűenkinyerhetők.Azéves(év
végi) állományok (pénzügyi eszközök, kötelezettsé-
gekállománya,nettópénzügyivagyon)azévutolsó
negyedévénekállományiadatávalegyeznek,azéves
forgalmak(tranzakciók,átértékelődések,nettófinan-
szírozásiképesség)pediganégynegyedévmegfelelő
forgalmiadatánakösszegekéntadódnak.

folyaMatos adatrevízió, időBeli 
konziszTEnciA

Anemzetiszámla-statisztikalényege,hogytérbenés
időbenösszehasonlítható,naprakészállapotúadathal-
maztszolgáltassonafelhasználókszámára.Atérbeni
(országok,területekközötti)konzisztenciátanemzet-
közimódszertaniszabványokkövetése,azidőbenikon-
zisztenciátpedigegyrésztaszabványokviszonylagos
állandósága,másrésztamódszertanivagytechnikai
törésekmegfelelőkezelésebiztosítja.Ahazaipénz-
ügyiszámla-statisztikábanalapelv,hogyatermékekben
megjelenőidősoroknakazadatoklegfrissebbállapo-
tátkelltükrözniükéstartalmukbankonzisztenseknek
kell lenniük.Astatisztikafolyamatosanbővül, fejlő-
dik,újadatforrások,újbecslésimódszereképülnek
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beazadatfeldolgozás,adatösszeállításrendszerébe.
A pénzügyi számlák készítőinek fontos törekvése,
hogymindenújítás,változás–akárbecslésekútjánis
–visszavezetésrekerüljönazidősorokon.Ezrendkívüli
(előrenemtervezett)adatrevíziókeretébentörténik,
ésakár5–10évadataitisérintheti.Atárgyévésazazt
megelőzőkétnaptáriévadataibármelyadatközlés-
korváltozhatnakazadatforrásokmódosulása,illetve 

agazdaságieseményektartalmánaktisztázása,elszá-
molásukpontosításamiatt.tervezettrevízióktörtén-
nek a fizetésimérleg-statisztika meghirdetett adat-
felülvizsgálataihoz kapcsolódóan, az EdP-jelentések
összeállításakor,illetveaszámviteliévesbeszámolók
ésatársaságiadóbevallásokrendelkezésreállásaide-
jén.Ajegybankistatisztikákravonatkozórevízióspoli-
tikákazMNBhonlapjánérhetőkel.
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1.4. A gazdasági szektorok tartalma

Az intézményi egységekanemzetiszámláklegkisebb
építőelemei, olyan gazdasági szereplők, amelyek
eszközöketbirtokolnak, kötelezettségeket vállalnak,
gazdasági tevékenységük soránmás gazdasági sze-
replőkkeltranzakcióba lépnekésrájukvonatkozóan
önállóelszámoláskészíthető.Azintézményiegységek
csoportosításaegyrésztterületielvenalapul(rezidens
ésnemrezidens),másrésztarezidenseketgazdasági
viselkedésükésjellegzetességeikalapjánszektorokba
soroljaamódszertan.Arezidensekközgazdaságiér-
dekénekközpontjaazadottországterületénvan,míg
anemrezidensekéazadottországterületénkívül.

rEzidEns szEkTorok A pénzügyi 
száMlákBAn

A rezidens gazdasági szereplőket a következőöt fő
szektorba sorolja be a nemzeti számlák statisztika
(zárójelbenastatisztikábanalkalmazottkódjuk):nem
pénzügyivállalatok(S.11),pénzügyivállalatok(S.12),
államháztartás(S.13),háztartások(S.14),háztartáso-
katsegítőnonprofitintézmények(S.15).Aszektorbe-
soroláshazaifelelőse,aKözpontiStatisztikaiHivatal

azintézményekszektoráliselkülönítésétazMNBköz-
reműködésévelvégzi,különöshangsúllyalazállam-
háztartásba (kormányzati szektorba) és a pénzügyi
szektorbasorolandóintézményekkörében.

Azintézményiegységekgazdaságiszektorokbasorolá-
sa,akülönféleszektorokelkülönítésetöbblépcsősfo-
lyamattaltörténik(1-9.ábra).Elsőkéntazkerülmegál-
lapításra,hogyarezidensgazdaságialanyháztartás-e.
A háztartásokszektoraelsősorbantermészetesszemé-
lyeketfoglalmagába,ezekaszemélyekfőkéntazáruk
ésszolgáltatásokvégsőfogyasztóikéntésamunkaerő
kínálóiként jelennekmeg.Aháztartásokszektorába
tartoznak az önálló vállalkozók (egyéni vállalkozók)
is,mivelezekgazdaságiviselkedése (döntéshozata-
la, gazdálkodása) nem különíthető el a vállalkozást
üzemeltetőmagánháztartásokétól.Szinténaszektor
részétképezikazokaszemélyekvagycsoportok,akik
kizárólagsaját felhasználásra termelnek javakatés/
vagynyújtanakszolgáltatásokat.

A következő lépésben azok az intézményi egysé-
gek, amelyek nem kategorizálhatóak a háztartások 

1-9. ábra
Az intézményi egységek szektorba sorolásának folyamata

Az intézményi egység rezidens? Külföld

HáztartásHáztartás?

Piaci termelő?

Kormányzati irányítás
alatt áll?

Pénzügyi szolgáltatást
nyújt?

Non-profit intézmények

Államháztartás Nem pénzügyi vállalat
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Igen Nem

Nem

Nem Igen

Nem

Nem



MAGYAR NEMZETI BANK

MAGYARoRsZáG péNZüGYI sZáMláI • 201424

szektorába,szétválasztásrakerülnekaszerint,hogypi-
aci termelő tevékenységetfolytatnak-evagysem.Piaci
termelőnekszámítazaszervezet,amelyazáltalameg-
termeltjavakésszolgáltatásoktöbbségétolyanáron
értékesíti,amelyhatássalvanazadottpiaconakínált
éskeresetttermékek(ésszolgáltatások)volumenére.
(Egyszerűsítveamódszertannemtekintipiaciterme-
lőnekaztaszervezetet,amelynekárbevételehosszabb
távon(tartósan)nemfedeziaműködésikiadások50
százalékát.) A piaci termelők a pénzügyi és a nem
pénzügyi vállalatok szektorát alkotják. A nem piaci
termelőkakormányzatibefolyásmértékétőlfüggően
kerülnekbesorolásraaháztartásokatsegítőnon-profit
intézményekvagyazállamháztartásszektorába.

Apiacitermelővállalatokközülpénzügyi vállalatnak 
tekintjükazokatazintézményeket,amelyekelsősorban
pénzügyiközvetítőés/vagykiegészítőtevékenységet
végeznek, pénzügyi szolgáltatásokat nyújtanak. Ide
tartoznakazokanon-profitintézményekis,amelyek
pénzügyiszolgáltatóktevékenységétsegítik.Jellemző-
enfelügyeletinyilvántartásbavett,üzletvitelszerűen
pénzügyiközvetítőtevékenységetvégzőhitelintézetek,
biztosítók,befektetésialapok,alapkezelők,lízingcégek,
brókercégek, nyugdíjpénztárak, egészségpénztárak,
garanciavállaló szervezetek alkotják ezt a szektort.
(Aszektorbatartozóintézményiegységeknaprakész
statisztikailistájátazMNBközzéteszihonlapjánasta-
tisztikai adatszolgáltatók tájékoztatása, partnereik
szektorbesorolásacéljából.)

A nem pénzügyi vállalatokazokanyereségérdekelt-
ségűgazdálkodásiegységek,amelyekpiacinempénz-
ügyiszolgáltatásokatésárukatállítanakelő.Idetartoz-
nakatermelővagyszolgáltatóvállalkozásokmellett
atársasházakésanempénzügyivállalatokatsegítő
nonprofitintézmények(példáulkamarák,szakmaiszö-
vetségek)is.Anempénzügyivállalatokszektorában
tartjuknyilvántovábbáazokataképzetes vállalatokat,
amelyeketmódszertaniokokmiatttekintintézményi
egységeknekastatisztika; ilyenekakülföldiekhazai
ingatlan-befektetéseirelétrehozottképzetesvállalatok,
valamintazEurópaiUniónevébenmezőgazdaságiter-
mékeketfelvásárlóintervenciósszervezetis.

A pénzügyi száMlákBAn 
MegjeleNő alszektorok

Amélyebbelemzés lehetőségeérdekébenazadat-
forrásokkal legjobban ellátott pénzügyi vállalati és
államháztartásiszektorttovábbialszektorokrabontja
astatisztika.

A pénzügyi vállalatokazalábbialszektorokratagolód-
nak:
–központibank(S.121),
–hitelintézetek(S.122),
–pénzpiacibefektetésialapok(S.123),
–nempénzpiacibefektetésialapok(S.124),
–egyéb pénzügyi közvetítő tevékenységet végzők
(S.125),

–pénzügyikiegészítőtevékenységetvégzők(S.126),
–zártkörűpénzügyiközvetítők(S.127),
–biztosítók(S.128)és
–nyugdíjpénztárak(S.129).

A pénzügyi vállalati szektor intézményei az általuk
nyújtottpénzügyiszolgáltatásjellegeszerintalapve-
tőenháromcsoportbasorolhatók:pénzügyiközvetí-
tő,pénzügyikiegészítőésazelőzőekbenemtartozó,
egyéb pénzügyi szolgáltatást nyújtó intézmények.
Apénzügyiközvetítésolyantevékenység,amelysorán
azintézményiegységekpiacitranzakciókonkeresztül
sajátszámláraszereznekpénzügyieszközöketésvál-
lalnakkötelezettségeket.Aközvetítéstvégzővállalatok
sajátmérlegükbenalakítjákés/vagycsoportosítjákát
amegszerzett pénzügyi eszközöket és vállalt köte-
lezettségeket. A pénzügyi kiegészítő tevékenységet
folytatóvállalatokapénzügyiközvetítőtevékenységet
úgysegítik,hogyapénzügyiközvetítéskörülménye-
it,feltételeitbiztosítják,miközbenapénzügyitranz-
akciókbanközvetlenülnemvesznekrészt(azoknem
érintikközvetlenülamérlegüket).Azegyébpénzügyi
tevékenységetvégzővállalatokcsoportjábaazokaz
intézményektartoznak,amelyekpénzügyiszolgálta-
tásokatcsakszűkkörben,példáulvállalatcsoporton
belül nyújtanak. A pénzügyiszámla-statisztikában
a pénzügyi kiegészítő tevékenységet végző (S.126)
ésazegyébpénzügyivállalati intézménykör (S.127)
különállóalszektorok,mígapénzügyiközvetítőkcso-
portját hét alszektor alkotja.Apénzügyi közvetítők
monetárisésnemmonetárispénzügyiintézményekre
oszthatók.Amonetárisintézményekcsoportjátalkot-
jákaközpontibank(S.121)ésarezidenshitelintéze-
tek(S.122),valamintapénzpiacibefektetésialapok
(S.123). Közgazdasági értelembenazok az intézmé-
nyektartoznakebbeaképzettkategóriába,amelyek
képesekpénzteremtésre.Anemmonetárispénzügyi
közvetítőkkörébetartoznakanempénzpiacibefek-
tetésialapok(S.124),azegyébpénzügyiközvetítést
végzővállalatok(S.125),valamintabiztosítók(S.128)
ésapénztárak(S.129).

A központi bank (S.121) az adott ország monetá-
ris hatósága (esetünkben az MNB), amely felelős 
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afizetőeszközkibocsátásáért,értékénekfenntartásá-
értésanemzetközitartalékokkezeléséért.Általában
számlátvezetakereskedelmibankoknakésakormány-
zatnak. Ezen funkcióinak megfelelően mérlegének
forrásoldalánakészpénzésabetétekdominálnak,
eszközeiközöttpedigazértékpapírok.

A hitelintézetek(S.122)azokaközpontibankonkívüli
monetáris pénzügyi intézmények, amelyek a pénz-
ügyiközvetítésbenbetétekés/vagybetétethelyette-
sítőeszközökelfogadásával,valamintsajátkockázatra
történőhitelnyújtásés/vagyértékpapír-befektetésré-
vénvesznekrészt.Azalszektorbatartoznakabankok,
szakosítotthitelintézetek,szövetkezetihitelintézetek,
lakástakarék-pénztárak,hitelintézetifióktelepek.

A pénzpiaci befektetési alapok(S.123)olyanintézmé-
nyiegységek,amelyekbetétethelyettesítőeszközként
befektetésijegyeketbocsátanakki,éssajátkockázat-
raelsődlegesenpénzpiacibefektetésijegyekbe,rövid
lejáratúhitelviszonytmegtestesítőértékpapírokbaés
betétekbefektetnekbe.

A nem pénzpiaci befektetési alapok(S.124)mintintéz-
ményiegységekolyanbefektetésijegyeketbocsátnak
ki–ellentétbenapénzpiacialapokkal–,amelyeknem
tekinthetőekbetétekközelihelyettesítőjének,befekte-
téseikirányultságapedigjellemzőenhosszabblejáratú
pénzügyieszközökésreáleszközök(általábaningatlan).

Az egyéb pénzügyi közvetítők(S.125)azokata(nem
monetáris)pénzügyivállalatokatfoglaljákmagukban,
amelyekrésztvesznekazüzletszerűpénzügyiközve-
títésben,dekötelezettségeiknembefektetésijegyek,
betétekvagybiztosításidíjtartalékok.Azalszektorjel-
lemzőenhosszú lejáratúfinanszírozással foglalkozó,
hitelnyújtó, illetveértékpapírokba fektető intézmé-
nyekettartalmaz,melyek forrásaikat ishitelekvagy
értékpapírokformájábangyűjtik.Elsősorbanpénzügyi
ésbefektetésivállalkozások,tőzsdeibefektetőtársa-
ságok,illetveértékpapír-kibocsátóktartoznakebbeaz
alszektorba,továbbáaszektorrészétképeziadiákhi-
telKözpontZrt. is.Gyakorlatiokokbólabefektetési
alapkezelőketisebbenazalszektorbantartjuknyilván.

A pénzügyi kiegészítő tevékenységet végző vállalko-
zások(S.126)olyanpénzügyivállalatok,amelyekköz-
vetlenülnemvesznekrésztapénzügyiközvetítésben,
detevékenységükkelelősegítikazt.Ilyenintézmények
tipikusanatőzsdékéselszámolóházak(ahitelintéze-
tielszámolóházkivételével),illetveazértékpapír-bi-
zományosok,betétbiztosítási, befektetésvédelmiés 

intézményvédelmialapok,illetveegyébpénzügyiki-
egészítőszolgáltatástvégzőintézmények.Idetartoz-
nakazokanonprofitintézményekis,amelyekapénz-
ügyi vállalatok tevékenységét összehangolják vagy
garantálják(példáulkamarák,szakmaiszövetségek).

A zártkörű pénzügyi közvetítők(S.127)olyansajátos
céllal létrehozottpénzügyi vállalatok, amelyek sem
pénzügyiközvetítő,sempénzügyikiegészítőszolgál-
tatástnemnyújtanak.Pénzügyitevékenységetnyíltpi-
aconnem,csakszűkkörben(többnyirevállalatcsopor-
tonbelül)folytatnak,reálgazdaságikötődésüknincs.
Alapvetőenvagyonkezelési(holding)vagycsoportfi-
nanszírozótevékenységetvégzőgazdaságitársaságok
alkotjákeztazalszektort.Azérintettvállalatokjellem-
zőeszközeiéskötelezettségeiahitelekésatulajdonosi
részesedések(nemtőzsdeirészvényekésüzletrészek).
(Azártkörűpénzügyiközvetítőkrőla2.6.alfejezetnyújt
részletestájékoztatást.)

A biztosítókalszektor(S.128)magábanfoglaljamind-
azokatapénzügyivállalatokat,amelyekfőtevékeny-
ségeakockázatokmegosztásánakformájábanmeg-
valósulópénzközvetítés, főkéntközvetlenbiztosítás
vagyviszontbiztosításformájában.Abiztosítókáltal
nyújtottszolgáltatásokegyénivagycsoportosélet-és
neméletbiztosítás(káreseményhezkapcsolódóbiztosí-
tás),valamintviszontbiztosításmásbiztosítókrészére.
Azalszektorbasoroltbiztosítótársaságokésegyesü-
letek jellemző tartozásai a biztosítási díjtartalékok,
amelyeketelsősorbanértékpapírokbafektetnekbe.

A nyugdíjpénztárak (S.129) a biztosított személyek
társadalmi kockázatainak és szükségleteinek meg-
osztásában vesznek részt: időskori öngondoskodás
könnyítésétszolgálónyugdíjszerűjövedelmetbiztosí-
tanak,illetvesegítikazegészségmegőrzésésgyógyí-
táscéljából történőelőtakarékoskodást.Abiztosító
intézményekhezhasonlóanhosszú (általában10év
feletti) lejáratúkötelezettségeketvállalnakésbizto-
sítás-típusú szolgáltatásokat nyújtanak; tartozásaik
nyugdíjpénztári tartalékok, amelyeket értékpapír-
portfóliókba fektetnekbe. Ide tartozó intézmények
amagánnyugdíjpénztárak,önkénteskölcsönösnyug-
díj-,egészség-ésönsegélyezőpénztárak.

Az államháztartás (kormányzati szektor) a hazai
kormányzati struktúrának megfelelően az alábbi
alszektorokratagolódik:
–központikormányzat(S.1311),
–helyiönkormányzatok(S.1313)és
–társadalombiztosításialapok(S.1314).
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A központi kormányzat a központi államigazgatást
ésintézményeitfoglaljamagába.Idetartoznakazok
anonprofitintézményekis,amelyeketaközpontikor-
mányzatfinanszírozésirányít.Itttalálhatóktovábbá
azokaközpontikormányzattulajdonábanlevőválla-
latok,amelyeknempiacitermelőtevékenységetfoly-
tatnaka jövedelmekújraelosztása,egyesnempiaci
szolgáltatásoknyújtása,vagyazállamivagyonkezelé-
seterén.Ahelyiönkormányzatokalszektoramegyei,
települési és kisebbségi önkormányzatokat és azok
intézményeit(költségvetésiszerveit)tartalmazza.Ide
tartoznakazokavállalatokésnonprofitszervezetekis,
amelyeketelsősorbanahelyiönkormányzatokfinan-
szíroznak,ésamelyekfelettahelyiönkormányzatok
gyakoroljákazirányítást.Azállamháztartásbatartozó
vállalatokésnonprofitszervezetekkörétaKözponti
StatisztikaiHivatalvezetésealattálló,azállamháztar-
tásistatisztikákkalfoglalkozómunkacsoportállapítja

meg.(Azállamháztartásbasoroltgazdaságitársasá-
gokésnonprofitszervezeteklistájátazMNBszintén
közzéteszihonlapjánastatisztikaiadatszolgáltatóktá-
jékoztatásacéljából.)Atársadalombiztosításialapok
a kötelező, állami szervezésű társadalombiztosítást
(egészség-ésnyugdíjbiztosítást)ésazokintézményeit 
ölelikföl.

A háztartásokat segítő nonprofit intézmények(S.15)
olyannempiaci szolgáltatásokatésárukatelőállító
egységek(társadalmiszervezetek),amelyeknemáll-
nakállamivagyvállalatiirányításalatt.Ebbeaszektor-
bakerülnekapártok,azegyházak,alegtöbbalapítvány
ésegyesület.Nonprofitintézményektartoznakanem
pénzügyivállalatok,apénzügyivállalatok,illetveazál-
lamháztartásszektorábais,önállófőszektorkéntazon-
bancsakaháztartásokatsegítőszervezetekjelennek
megastatisztikában.
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1.5. A pénzügyi számlák instrumentumai

Apénzügyi instrumentumok (amonetárisaranyki-
vételével) olyan aktívák, amelyek egyben valamely
másgazdaságialanytartozásai is, ígyazegy instru-
mentumhozkapcsolódógazdaságieseményekhatása
mindkétszereplőmérlegébenmegjelenik,egyiküknél
azeszközökközött,másikuknálakötelezettségekkö-
zött.Ennekmegfelelőenapénzügyiszámla-statisztika
építőelemeapénzügyiinstrumentum,amelymindig
kétintézményiegységetkötössze,ezáltalagazdasági
szektorok közöttifinanszírozási kapcsolatokat teljes
körűenképesbemutatni.Apénzügyiszámla-statisztika
anemzetgazdaságvagyvalamelyrészének(szektorá-
nak,alszektorának)pénzügyivagyonátnyolcfőinstru-
mentumkategóriábasorolja,ezekenbelülpedigössze-
sentizenkilencinstrumentumfajtátkülönböztetmeg:

Monetáris arany és SDR (AF.1)
Monetárisarany(AF.11)
SdR(AF.12)

Készpénz és betétek (AF.2)
Készpénz(AF.21)
Folyószámlabetétek(AF.22)
Egyébbetétek(AF.29)

Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok (AF.3)
Rövidlejáratúértékpapírok(AF.31)
Hosszúlejáratúértékpapírok(AF.32)

Hitelek (AF.4)
Rövidlejáratúhitelek(AF.41)
Hosszúlejáratúhitelek(AF.42)

Részvények és részesedések (AF.5)
tőzsdeirészvények(AF.511)
Nemtőzsdeirészvények(AF.512)
Egyébtulajdonosirészesedések(AF.519)
Befektetésijegyek(AF.52)

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6)(Biztosítási,nyug-
díj- és szabványosított garanciák lehívására képzett
tartalékok)

Neméletbiztosításidíjtartartalékok(AF.61)
Életbiztosításidíjtartalékok(AF.62)
Nyugdíjpénztáridíjtartalékok(AF.63)
Szabványosítottgaranciák(AF.66)

Pénzügyi derivatívák (AF.7)
Egyéb követelések/Egyéb kötelezettségek (AF.8)

Kereskedelmihitelekéselőlegek(AF.81)
Egyéb(AF.89).

A statisztika alapvetően a számvitelben is ismert
instrumentumtípusokat használja, világszinten egy-
ségestartalommal.Azinstrumentumoklikviditásés
forgathatóságszerintisorrendben,illetvebontásban
jelennekmeg. Rövid lejáratú a legfeljebb egy éves
eredeti(kibocsátáskori)futamidejűpénzügyieszköz.
Hosszúlejáratúazazinstrumentum,melynekeredeti
futamidejeegyévnélhosszabb.Amérlegeszközés
kötelezettségoldalánugyanazokazinstrumentumok
találhatók,hiszenapénzügyieszközökjellemzője,hogy
egybenvalamelymásgazdaságiszereplőkötelezettsé-
geiis.(Ezérthasználatosazeszközökéskötelezettségek
együttesmegnevezéséreazinstrumentumkifejezés.)
Apénzügyi számlákbanaz instrumentumhasználat
a szektorok szintjén is egységes, azonban vannak
olyan tételek, amelyek nem fordulhatnak elő bizo-
nyosszektorokköveteléseivagykötelezettségeiközött.

MonETáris ArAny és sdr

AmonetárisaranyésazSdR(SpecialdrawingRights-
különlegeslehívásijogok)aközpontibankokspeciális
tartalékeszközei.Amonetárisarany(AF.11)magában
foglaljaatömbaranyatésanemrezidenseknélelhelye-
zettolyannemallokáltaranyszámlákat,amelyekarany-
raszólóköveteléstjelentenek.Amonetárisarannyal
kapcsolatostranzakcióktúlnyomórészétamonetáris
aranynakamonetárishatóságokközötti,vagybizonyos
nemzetközipénzügyiintézményekközöttiadásvétele
képezi.AzSdR-ek(AF.12)azokazátruházható(nem-
zetközi) tartalékeszközök, amelyeket a Nemzetközi
Valutaalap(IMF)hozottlétre,ésamelyetazIMF-tag-
sággalrendelkezőországokmonetárishatóságaivehet-
nekigénybemeglévőtartalékeszközeikkiegészítésére.
AzSdR-ekelosztásútjántörténőlétrehozása,valamint
visszavonás útján történőmegszűnése a 2014-ben
bevezetett,újmódszertaniszabványokszerinttranz-
akciónakszámít.Amonetárisaranymonetizálásának
ésdemonetizálásának, illetveazSdRallokációjának
tranzakcióvaltörténőelszámolásaahhozazáltalános
módszertani kívánalomhoz igazodik, amely szerint
minden pénzügyi instrumentum valamely szektor
eszközeésegymásikszektortartozása.Atartalékesz-
közökekképpentörténőkezelésejavarésztmegszűn-
tetteanemzetgazdaságbelföld,illetvekülföldoldalról
bemutatottegyenlegmutatóibanfennállóeltéréseket.
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(Azegyoldalaselszámolásatömbaranyesetébenma-
radtérvényben.)

készpénz és BETéTEk

Akészpénzésabetétekolyanpénzügyiinstrumentu-
mok,amelyekmonetárisintézményekésesetlegesen
központikormányzatok(kincstárak)tartozásai,ésame-
lyeketfizetőeszközkénthasználunk,vagykönnyenfize-
tőeszközzétehetünk.Készpénztjelentahazai(forint)
éskülföldi(valuta)bankjegyésérme.Abetétekközé
tartoznakafolyószámlákésalekötöttbetétek(egyéb
betétek),melyeka lekötésnekmegfelelően lehetnek
hosszúvagyrövidlejáratúak.Abetéteketazkülönböz-
tetimegahiteltípusúinstrumentumoktól,hogycsak
monetárisintézmények(illetvekormányzatok)passzívái
lehetnek,létrejöttüketahitelező(betételhelyező)másik
félkezdeményezi,éselvilegbármikormegszüntethetők
(felmondhatók)abetétesrészéről.Afolyószámlákolyan
betétek,amelyekrőlbármikorkamatveszteségnélkül
teljesíthetőátutalás.Akészpénztnévértéken(címlet-
értéken),abetéteketfelhalmozottkamatokkalnövelt
névértékenmutatjabe apénzügyiszámla-statisztika.
Avalutakészpénzen,illetveadevizabetétekenazadás-
vételbőleredőtranzakciómellettdevizaárfolyam-válto-
zásbóleredőátértékelődéskerülelszámolásra.Amód-
szertani ajánlások szerint a monetáris intézmények
rövidlejáratúkötelezettségeitbetétnekkelltekinteni,
ezértazokarövidlejáratúhitelek,amelyeketmonetáris
intézményekvagymásgazdaságiszereplőknyújtanak
monetárisintézményeknek,abetétekközöttkerülnek
kimutatásraapénzügyiszámla-statisztikában.

HitelviszoNyt Megtestesítő 
érTékpApírok 

Ahitelviszonytmegtestesítőértékpapírokolyanlejá-
rattalrendelkezőpénzügyiinstrumentumok,amelyek
általábanmásodlagospiacokon forognak, vagy leg-
alábbisfennállazalehetőség,hogyezekkelapénzügyi
instrumentumokkalkereskedjenek.(Ennekérdekében
aforgathatóságotelősegítőszabványosítottkellékekkel
vannakellátva,ésrendszerintazonosjellemzőkkelbíró
egyedekbőlállósorozatokbanbocsátjákki.)Ahitelvi-
szonytmegtestesítőértékpapírokrendszerintkamato-
zóinstrumentumok,melyekethosszúésrövidlejára-
túbontásbanmutatbeapénzügyiszámla-statisztika.
Alegnagyobbcsoportjaiezeknekazértékpapíroknak
aforintésdevizaállamkötvények,különfélekincstár-
jegyek,kárpótlásijegyek,önkormányzatikötvények,
vállalati és hitelintézeti kötvények, jelzálogjegyek,
letétijegyek,váltók.Azértékpapírokatfelhalmozott
kamatokkalnövelt,bruttópiaciértékenkellkimutat-
ni.A2014-benvégrehajtottmódszertaniváltozások

következtébenkiemelt tartalmiváltozásapénzügyi
instrumentumokcsoportosításában,hogyakorábbi
nem részvény értékpapírok főinstrumentumhelyett
bevezetésrekerülőhitelviszonyt megtestesítő értékpa-
pírok (AF.3)kategóriamárnemtartalmazzaapénzügyi
derivatívákat,utóbbiakkülönfőinstrumentum-kategó-
riátképeznekmindazeszközökmindakötelezettségek
között(pénzügyiderivatívák,AF.7).

hiTElEk

A hitelek (kölcsönök) olyan lejárattal rendelkező
pénzügyi instrumentumok, amelyek alapesetben
pénzkölcsönadásakorjönneklétreésáltalábannincs
másodlagospiacuk.Ebbeakörbetartoznakapénz-
kölcsönnyújtásántúlahalasztottésrészletfizetésből,
apénzügyilízingből,afaktoring,acash-poolésrepó
ügyletből,illetveanemvalódipenziósügyletbőleredő
követelésekéstartozások is.Anemzetiszámlákban
megjelenőhitelinstrumentumtehátbővebbkategória
aszámviteliértelembenvetthitel,kölcsönfogalomnál.
Apénzügyiszámlákbanahiteljellegűkövetelésekfel-
halmozottkamatokkalnövelt(szerződésszerintvisz-
szafizetendő)névértéken jelennekmeg.Nem lehet
követelésként,illetvekötelezettségkéntnyilvántartani
astatisztikábanazokatahiteleket,amelyekvisszatérü-
lésenemvalószínűsíthető.Amonetárisintézmények
általfelvettrövidlejáratúhiteleketabetétekközött
tartjanyilvánapénzügyiszámla-statisztika.

részvényEk és részEsEdésEk 

A részvények és részesedések olyan pénzügyi inst-
rumentumok,amelyekheztulajdonosiésvalamilyen
hozamotbiztosító jogokkapcsolódnak. Idesoroljuk
atőzsdénjegyzettésatőzsdénnemjegyzettrészvé-
nyeket,azüzletrészeket,valamintabefektetésijegye-
ket.Arészvényekrészvénytársaságiformábanműködő
vállalatokáltalkibocsátottértékpapírok.Azegyébré-
szesedések(üzletrészek)egyébtársaságiformájúválla-
latok(szövetkezetek,kft.-k,bt.-k,kkt.-k,stb.)passzívái,
melyekjogiértelembennemértékpapírok,astatisztika
azonbantulajdonviszonytmegtestesítőpénzügyiinst-
rumentumnaktekintiőket.Abefektetésijegyekakü-
lönfélebefektetésialapokpasszívái.Akockázatitőke-
alapokáltalkibocsátotttőkejegyeknemabefektetési
jegyek,hanemazegyébrészesedésekközöttszere-
pelnekastatisztikában.Atőzsdeirészvényekésabe-
fektetésijegyekmegfigyeltpiaciértékenkerülnekbe
astatisztikába,míganemtőzsdeirészvényekésazüz-
letrészekegyébinformációhiányábankorrigáltkönyv
szerintisajáttőkeértékenszerepelnekmindakibocsátó
(adós)szektorkötelezettségei,mindatulajdonosszek-
toreszközeiközött.Abefektetésijegyekreésakülföldi
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közvetlentőkebefektetésekbenérintettrészvényekre,
üzletrészekre újrabefektetett jövedelmet számol el
apénzügyiszámla-statisztikaafizetésimérleg-statisz-
tikávalösszhangban.

BizTosíTásTEchnikAi TArTAlékok 
(Biztosítási, Nyugdíj- és 
szABványosíToTT gArAnciák 
leHívására képzett tartalékok)

Abiztosítástechnikaitartalékokfőkéntabiztosítóknak
ésanyugdíjpénztáraknakazügyfeleikrészéreképzett
tartalékaittartalmazzák.Ezekaspeciálisinstrumentu-
mokazérintettbiztosítókéspénztárakkötelezettségei
közöttmindigmegjelennek,azonbanazügyfelekritkán
tartjákezeketnyilvánkövetelésként,pénzügyieszköz-
ként.Apénzügyiszámlákbanabiztosítóktóléspénztá-
raktólszármazóinformációkalapjánkerülnekbeezek
azinstrumentumokapartnerszektorokmérlegeibeés
számláiba.Abiztosítástechnikaitartalékokegyrészét
ajelentőintézményekpiaciértékenmutatjákbe,más
részükaszámvitelielőírásoknakmegfelelőkönyvsze-
rintiértékenjelenikmeg.Atartalékokfajtáiegyrészt
aháztartásiügyfelekrészérevezetettéletbiztosítási
(AF.62)ésnyugdíjpénztáritartalékok(AF.63),másrészt
azegyébbiztosítástechnikaitartalékok(AF.61),ame-
lyekkedvezményezettjebármelybiztosítottszektorle-
het.Abiztosítástechnikaitartalékoktartalma2014-ben
egyúj,korábbankinemmutatottinstrumentummal
bővült,aszabványosítottgaranciákkal(AF.66).Aszab-
ványosítottgaranciáktömegesen,rendszerintkisösz-
szegekreésazonos feltételekkelnyújtottgaranciák.
Háromfélveszrésztezekbenamegállapodásokban,
akölcsönvevő,akölcsönadóésakezes.Akölcsönvevő
ésakölcsönadóegyarántköthetszerződéstakezessel
arra,hogyezutóbbivisszafizetiakölcsöntakölcsön-
adónakakölcsönvevőnemteljesítéseesetén.Aszabvá-
nyosítottgaranciáklehívásáraképzetttartalékokanem
életbiztosításidíjtartalékokhozhasonlóanképződnek.
Ahazaiadatközlésbenaszabványosítottgaranciákra
vonatkozólagcsupánazállamháztartásáltalnyújtott
garanciákkalkapcsolatostartalékokrakészülbecslés.

pénzügyi dErivATívák 

Korábbanapénzügyiderivatívákanemrészvényér-
tékpapírokközöttkerültekbemutatásra.A2014-től
alkalmazottújmódszertanielőírásoknakmegfelelően
külön instrumentum-főkategóriábakell szerepeltet-
niezeketapénzügyitermékeketésezafőkategória
bővítésre került amunkavállalói részvényopciókkal
is. A származtatott termékek olyan speciális pénz-
ügyi vagy nem-pénzügyi eszközökhöz, indexekhez
kapcsolódnak,amelyekenkeresztül lehetőségnyílik 

közvetlenül pénzügyi kockázatokkal kereskedni.
Apénzügyiderivatívák(AF.71)közétartozóeszközök
azopciók,ahatáridősügyletek,acsereügyletek(swap-
ügyletek)ésahitelderivatívák.Ezekesetébennincs
eszközhözkapcsolódó(induló)tőkeösszeg(azazjellem-
zőennincskezdetitőkebefektetés),aszerződéslejára-
takor(azügyletlezárásakor)azárváltozásbólfakadó
különbözetetkellafeleknekmegtérítenivagyrealizál-
ni.Apénzügyiderivatívákhoztulajdonosijövedelmek
nemkapcsolódnakanemzetiszámlákmódszertana
szerint,agazdaságiszereplőkáltalelszámoltkamatot
vagyopciósdíjatpénzügyitranzakciókéntkellkimutat-
niapénzügyiszámlákban.Amunkavállalóirészvényop-
ciók(AF.72)olyanmegállapodások,amelyekkeretében
amunkavállalónaklehetőségenyílikadottidőpontban,
meghatározottáronrészvényhányadot/részesedéstvá-
sárolniafoglalkoztatóvállalatrészvényállományából.
Amunkavállalóirészvényopciókapénzügyiszámlák-
baneddigkifejezettenmegnemfigyelt,újpénzügyi
instrumentumok,melyeknekszerepeahazaigyakor-
latbanjelenlegcsekély,ígyerrevonatkozóanegyelőre
nemkészülbecslésastatisztikában.

EgyéB kövETElésEk/
köTElEzETTségEk

Azegyébkövetelésekéstartozásokrendszerintazok
azátmenetiidőrefennállókövetelésekéstartozások,
amelyekazeredményszemléletűelszámolásérvénye-
sülésétsegítik,agazdaságieseményekésahozzájuk
kapcsolódópénzügyiteljesítésekidőbelieltéréséthi-
daljákát.tipikusanazáruszállításbólésszolgáltatás
nyújtásábólfakadókövetelésekésazezekhezkapcso-
lódóelőlegekszerepelnekakereskedelmihitelek,elő-
legekkategóriában,mígazegyébegyébkövetelések
elsősorbanazadók,járulékok,támogatások,munka-
bérek eredményszemléletű elszámolásából fakadó
tételekettartalmazzák.Akereskedelmihitelekválla-
latokésköltségvetésiintézményekmérlegeibőlszár-
maznak,azegyébtételekköltségvetésipénzforgalmi
adatokidőbelikorrekciójával,vagyspeciálisstatisztikai
jelentésekfelhasználásávalállnakelő.Ahazaipénzügyi
számlákbanazegyébkövetelések/egyébkötelezett-
ségekközöttegyesszektoroknálkiemelésrekerülnek
alegjelentősebbtételek,ígyaközpontikormányzatnál
amagán-nyugdíjpénztárivagyonátvételstatisztikaiel-
számolásábólfakadóegyébhosszúlejáratúkötelezett-
ség,amiezzelpárhuzamosanmegjelenikaháztartások
egyébköveteléseiközöttis.Hasonlóképpenkerülnek
bemutatásraazeurópaiunióstámogatásokfelnem
használtösszegei,azadójellegűkövetelésekésamun-
kabérekutólagoskifizetésébőlszármazókövetelések
éstartozásokaháztartások,anempénzügyivállalatok
ésakormányzatrészletespénzügyiszámláiban.
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1.6. A pénzügyi számlák adatforrásai

Apénzügyiszámla-statisztikafejlesztéseaz1990-esévek
közepén,azSNA93megjelenésénekhatásárakezdődött
elazMNB-ben.Ehhezajegybanktöbbújadatgyűjtést
indított,illetvemeglévőstatisztikákatbővítettkiapénz-
ügyiszámlákigényeinekfigyelembevételével.AzMNB
1997-től kezdődően adatszolgáltatási útmutatókban
rögzíti a külső adatgyűjtések tartalmát és beküldési
feltételeit.Ajegybankiinformációsrendszerműködte-
téséhezszükségesadatgyűjtésekelrendeléseastatisz-
tikárólszólótörvényfelhatalmazásaalapjánazOrszágos
StatisztikaiAdatgyűjtésiProgramban(OSAPkormány-
rendelet),azMNB-rőlszólótörvényalapjánajegybank
elnökének rendeletében, vagy intézmények közötti
együttműködésimegállapodáskeretébentörténik.

Belső és külső adatforrások

Ahazaipénzügyiszámla-statisztikatöbbmint50adat-
forrásratámaszkodik,melyekegyrészeazMNBmás
statisztikáibólszármazóadatátvétel,másikrészekülső
adatgyűjtéspénzügyivagynempénzügyitevékenysé-
getvégzővállalatoktól,illetvekormányzatiszervektől.
Ajegybankonbelülrőlkapottadatokapénzügyiszám-
lák termékeiben megjelenő információ-mennyiség
mintegy kétharmadát fedik le. A legnagyobb külső
adatforrás a Nemzeti Adó- és Vámhivataltól (NAV)
származótársaságiadóbevallásokmellékletétképező
vállalatiévesvagyonmérlegadatbázis.Szinténjelen-
tősadatmennyiséghasznosulapénzügyiszámlákban
aMagyarÁllamkincstártólátvettköltségvetésijelen-
tésekből,illetveazÁllamadósságKezelőKözpontáltal
szolgáltatott adatokból. A vállalati vagyonmérlegek
arészvények,üzletrészek,illetveavállalatközihitelezés
ésakereskedelmihitelek,illetveegyébkövetelések/
kötelezettségekadataitbiztosítják,aköltségvetésiada-
tokpedigazállamháztartásonbelülikapcsolatok,vala-
mintahitelek,atulajdonosirészesedésekésazegyéb
követelésekbemutatásábanjátszanakfontosszerepet.
Akülsőadatforrásokközülalegintenzívebbenhasznált
NAVvállalatimérlegadatokévesgyakorisága,illetve
hosszúátfutásiideje(atárgyévetkövető8hónapaz
előzetesadatokravonatkozóan)jelentialegnagyobb
problémátastatisztikaösszeállításakor.

Az adatforrások főbb származási területei a következők:
–Jegybanki statisztikák (fizetési mérleg, monetáris
statisztika,értékpapír-statisztika)

–AzMNBadatszolgáltatásasajáteszközeirőlésforrá-
sairól(számvitelikimutatások)

–Pénzügyiszervezetek(biztosítók,befektetésialapok,
diákhitelKözpont,pénztárak,pénzügyiésbefekte-
tésivállalkozások)felügyeleti,illetvestatisztikaicélú
jegybankiadatszolgáltatásai

–Vállalatoktársaságiadóbevallásábanszereplőmér-
legadatok(NAVadatbázis)

–Vállalatok éves beszámolói és cégregiszter adatai
(cégbírósági,minisztériumiadatok)

–Államháztartási, költségvetési adatok (mérlegek,
pénzforgalmijelentések,adósság)

–Állami,önkormányzativállalatokjegybankijelentései
–Vagyonkezelőéscsoportfinanszírozótevékenységet
végzővállalatokjegybankijelentései

–Nonprofitintézményekadatai(aKSHadatátadása)
–Kiegészítőinformációk(árak,árfolyamok,árindexek,
kamatlábak,keresetek,stb.)

Az adatforrások hierarchiája a következő:
1.AzMNBértékpapír-statisztikája
2.AzMNBfizetésimérleg-statisztikája
3.AzMNBsajátszámviteli,illetvestatisztikaimérlege
4.AzMNBmonetárisstatisztikája(hitelintézetek)
5.Egyébpénzügyiszervezetekadatai
6.Államháztartási,költségvetésiadatok
7.Vállalatiadatok(NAVadatbázis,beszámolók,köz-

vetlenadatgyűjtések)
8.Nonprofitintézményekadatai

Mindenadatforrásbólcsakazokazadatokkerülnekfel-
használásraapénzügyiszámlákban,amelyekvalamely,
ahierarchiábanelőbbállóadatforrásbólnemnyerhe-
tőkki.Valamennyifelhasználtadategyszerrekéthe-
lyenjelenikmegapénzügyiszámlákban:valamelyik
szektornálazeszközökközöttésvalamelyikszektornál
akötelezettségekközött.Apénzügyiszámlákbanköz-
vetlenülfelnemhasznált–ahierarchiaalacsonyabb
szintjénlévőadatforrásbólszármazó–adatokafel-
használtadatokellenőrzéséreszolgálnak.
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az adatforrásokat kiegészítő 
BEcslésEk

Apénzügyiszámlákbanaszektorokésinstrumentu-
mokadatforrásokkalvalólefedettségérejellemző,hogy
alegtöbbesetbenazérintettszektorokvalamelyikétől,
illetveazügyletbenrésztvevőpénzügyiközvetítőtől
származó adatokból sikerül teljes körű információt
adniazinstrumentumokról.Becslésekkelakészpénz,
ahitelek,atulajdonosirészesedésekésazegyébkö-
vetelések/kötelezettségekesetébenkellkiegészíteni
aforrásadatokat.Afelhasználtadatokésbecslések
ellenérenemteljesakészpénz,ahitelek,abiztosí-
tástechnikaitartalékok,apénzügyiderivatívákésaz
egyébkövetelésekegyesszektorokravonatkozóadata
apénzügyiszámlákban.Ezekazadathiányokkisössze-
gűek,nembefolyásoljákastatisztikahasználhatóságát.

Apénzügyiszámlákhozgyűjtöttinformációkelsősor-
banállományi(mérleg)adatok.Atranzakciókahazai
pénzügyiszámla-statisztikában–akülfölddelkapcso-
latos(fizetésimérlegbőlszármazó)forgalmiadatok,
illetveegyeskormányzatiadatokkivételével–jellem-
zőenbecslésselállnakelő.Abecsléshezszükségvan
azállományiadatokontúlkiegészítőinformációkrais,
amelyekbőlatranzakciókközvetlenül,vagyazátérté-
kelődésekésazegyébvolumenváltozásokismeretében
azállományváltozásbólmaradékkéntmeghatározha-
tók.Abetétek,hitelek,egyébkövetelésekesetében
általábanelegendőazállományiadatokdeviza-össze-
tételénekismereteazátértékelődés,illetveatranzak-
cióbecsléséhez.Értékpapírokesetébenspeciálisár-és
mennyiségiinformációkatisgyűjtajegybankapiaci
árazásésazállományváltozásösszetevőkrebontása
céljábólazértékpapír-statisztikakeretében.
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1.7. a pénzügyi számlák termékei, adatközlései

AhivatalosstatisztikaiszolgálatrészekéntMagyaror-
szágonazMNB felelősanemzetgazdaságpénzügyi
számláinakösszeállításáértésa vonatkozónemzet-
közi adatszolgáltatási kötelezettségek teljesítéséért.
Apénzügyiszámlákadataibólnegyedéventepublikáció
készülazMNBinterneteshonlapján,Exceltáblázatok
és szöveges tájékoztató formájában. Az internetes
adatközlésahonlaponaStatisztikamenüpontalatt,

a Statisztikai adatok, információk blokkban jelenik
meg. A sajtóközlemény a Statisztikai közlemények 
menüpontbanolvasható,aTeljeskörű pénzügyi szám-
lák,illetveAz államháztartás és a háztartások előze-
tes pénzügyi számláialpontokban.Arészletesadatok
és ahozzá tartozómódszertani leírásokazAdatok, 
idősorok menüpontban jelennek meg az alábbiak 
szerint.

Xii. a nemzetgazdaság pénzügyi számlái (pénzügyi eszközök és kötelezettségek állományai és tranzakciói) 
  összefoglaló információk 
   Eligazodásazadatokközött(szövegesleírás)
   Módszertanianyagok
   Pénzügyiszámlákadataibólkészítettgrafikonok
  az államháztartás és a háztartások előzetes pénzügyi számlái
   Államháztartásiadatok
   Háztartásiadatok
  teljes körű (minden szektorra vonatkozó) pénzügyi számlák
   összefoglaló táblák a tárgyidőszakról (sCv-k nélkül)
    Összefoglalóadatokszektoronként
    Összefoglalótábláknegyedévesadatokkal(szektormátrixokéskereszttáblák)
    Összefoglalótáblákévesadatokkal(szektormátrixokéskereszttáblák)  
    Módszertanianyagok
    Pénzügyiszámlákadataibólkészítettgrafikonok
   idősoros táblák szektoronként (sCv-k nélkül)
    Negyedéves idősorok szektoronként 
     Nemkonszolidáltállományokszektoronként
     Konszolidáltállományokszektoronként
     Nemkonszolidálttranzakciókszektoronként
     Konszolidálttranzakciókszektoronként
     Nemkonszolidáltátértékelődésekszektoronként
     Konszolidáltátértékelődésekszektoronként
    részletes negyedéves idősorok szektoronként
     Anempénzügyivállalatokrészletespénzügyiszámlái
     Aháztartásokrészletespénzügyiszámlái
     Azállamháztartásrészletespénzügyiszámlái
     Azállamháztartásbruttó,névértékesadóssága
    éves idősorok szektoronként
     Nemkonszolidáltállományokszektoronként
     Konszolidáltállományokszektoronként
     Nemkonszolidálttranzakciókszektoronként
     Konszolidálttranzakciókszektoronként
     Nemkonszolidáltátértékelődésekszektoronként
     Konszolidáltátértékelődésekszektoronként
     Módszertanianyagok
     Pénzügyiszámlákadataibólkészítettgrafikonok
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   idősoros táblák szektoronként (sCv-kel)
    Negyedéves idősorok szektoronként 
     Nemkonszolidáltállományokszektoronként
     Konszolidáltállományokszektoronként
     Nemkonszolidálttranzakciókszektoronként
     Konszolidálttranzakciókszektoronként
     Nemkonszolidáltátértékelődésekszektoronként
     Konszolidáltátértékelődésekszektoronként
    éves idősorok szektoronként
     Nemkonszolidáltállományokszektoronként
     Konszolidáltállományokszektoronként
     Nemkonszolidálttranzakciókszektoronként
     Konszolidálttranzakciókszektoronként
     Nemkonszolidáltátértékelődésekszektoronként
     Konszolidáltátértékelődésekszektoronként
     Módszertanianyagok
     Pénzügyiszámlákadataibólkészítettgrafikonok
  A pénzügyi számlákhoz kapcsolódó egyéb adatok
   állami és önkormányzati tulajdonú nagyvállalatok főbb pénzügyi adatai
    Államiésönkormányzatinagyvállalatokadatai
    Módszertanileírás
   a pénzügyi számlák és a fizetésimérleg-statisztika eltérései
    Apénzügyiszámlákésafizetésimérleg-statisztikaeltérései
   a pénzügyi számlák és a monetáris mérlegstatisztikák eltérései
    Apénzügyiszámlákésamonetárismérlegstatisztikákeltérései
   közösségi (állami és önkormányzati tulajdonú) vállalatok pénzügyi mérlege
    Közösségivállalatokadatai
    Módszertanileírás

A házTArTások és Az 
állaMHáztartás előzetes 
pénzügyi száMlái

AzMNBkétszektorról,azállamháztartásrólésaház-
tartásokrólkülönelőzetespénzügyiszámlákatkészít
negyedévente,másfélhónaposkövetésiidővel.Azada-
tokésakapcsolódószövegestájékoztatóközzététele
atárgynegyedévetkövetőmásodikhónap16-autáni
munkanapontörténik.Mindkétszektorrólatárgyne-
gyedévetésazévelteltrészétbemutatóösszefoglaló
tábla,illetve1990-igvisszamenőnegyedévesidősoros
táblákkészülnek.Azállamháztartásesetébenazösz-
szefoglalótáblatartalmazzaaszektorbruttó,konszo-
lidált(maastrichti)adósságátis.Azadattáblákmellett
apénzügyi számlák legfontosabbegyenlegmutató-
jának,aszektoroknettófinanszírozásiképességének
a GdP-arányos idősoraiból készített grafikonok is
megjelennek.AGdP-arányosmutatókkiszámításához
ajegybankittasajátfolyóárasGdP-becsléséthasználja
alegutolsóidőszakravonatkozóan.

Azállamháztartásésaháztartásokelőzetespénzügyi
számláirólszólóadatközlésamásfélhónappalkésőbbi
teljeskörűpénzügyiszámla-statisztikamegjelenésével
elvesztiaktualitását.Miutánakétidőpontbankészülő
adatsorközöttazidőközbenbeérkezettújinformáci-
ókmiatteltéréseklehetnek,ezértazelőzetesadatok
ateljeskörűpublikációmegjelenésekortörlésreke-
rülnekazMNBhonlapján.Azelőzetesadatokrólszóló
sajtóközleményszövegugyanakkorváltozatlanállapot-
banmegmarad,semtörlésre,semfrissítésrenemke-
rülanormálpublikációmegjelenésekor.Ateljeskörű
statisztikarendelkezésreállásátólkezdődőenazelőze-
tesadatokhelyettcélszerűafrissebbadatközlésben
szereplőállamháztartásiésháztartásiinformációkat
használni.

a teljes körű péNzügyi száMlák 
AdATközlésEi

teljeskörű,anemzetgazdaságegészére,mindenszek-
torára kiterjedő pénzügyi számlákat negyedévente, 
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három hónapos átfutási idővel készít a jegybank.
Azadattáblákésazadatokatbemutatószövegestá-
jékoztatókmegjelenésénekpontosdátumátazMNB
honlapján közzétett publikációs naptár tartalmazza.
Apénzügyiszámlákadataiegy-egynegyedévrevonat-
kozóösszefoglaló táblák, illetvenegyedéveséséves
adatokattartalmazóidősoros táblákformájábanegy-
arántmegjelennek.Azelőbbiekaz„Összefoglalótáblák
atárgyidőszakról”,azutóbbiakaz„Idősorostáblákszek-
toronként”pontalatt.Ateljeskörű,normáladatköz-
lésekanemzetgazdaságot–ésezenbelülapénzügyi
vállalatokszektorát–speciáliscélúvállalatok(SCV-k)
nélkülmutatjákbe,depublikálásrakerülnekidősoros
adatsorbanazSCV-kelegyüttespénzügyiszámlákis.

Azegy-egyidőszakravonatkozókereszttáblákanem-
zetgazdaságegészénekfőmutatóittartalmazzákgaz-
daságiszektorokéspénzügyiinstrumentumokszerinti
bontásban.A kereszttáblák gyors áttekintést adnak
valamelyidőszakállományi,tranzakciósvagyátérté-
kelődésadatairól,azonbanazadatokidőbeliségecsak
nehezen,többtáblaegyütteshasználatávalkövethető.
Ezutóbbivizsgálatokattámogatjaazadatokidősoros 
prezentációja,amelyszektoronkéntitáblákbanérhető
el.Azidősorostáblákbanakereszttáblákbanismegje-
lenő,standardadatmezőalattrészletezőadatoktalál-
hatók,amelyekegyrésztazinstrumentumokkülföldi
pénznemben denominált (deviza) részét mutatják,
másrészt az adott szektor partnerszektorokkal való
kapcsolatát jelenítikmeg.Ezekenatáblákontúlme-
nőenrészletesnegyedévespénzügyiszámlákkerülnek

publikálásraazállamháztartásról,aháztartásokrólés
anempénzügyivállalatokról,illetveazállamháztartás
névértékenkimutatottbruttó,konszolidáltadósságá-
nak(amaastrichtiadósságnak)állományáról.Akülön-
bözőszektorokravonatkozó ilyen részletezőadatok
együttesébőlanemzetgazdaságpénzügyi,finanszíro-
zásikapcsolatainagymélységigelemezhetők.Azéves
idősorostáblákbanazévvégérevonatkozóállományi
adatokjelennekmeg,aforgalmiadatok(tranzakciók,
átértékelődések)évesítésepedigavonatkozóévnégy
negyedévesadatainakösszegzését jelenti.Azegyéb
volumenváltozásokazállományváltozásokból(állomá-
nyokkülönbségéből)származtathatókatranzakciókés
azátértékelődéseklevonásával.

ApénzügyiszámlákközzétettadataialapesetbenaMa-
gyarországonrezidensspeciáliscélúvállalatokadatait
nemtartalmazzák,mivelazSCV-knélküliadatokagaz-
daságifolyamatoktartalmasabbelemzésétteszikle-
hetővé.Anemzetköziadatszolgáltatásokmódszertani
előírásaimiattésazSCV-kműködésénekbemutatása
céljábólazSCV-kadataittartalmazópénzügyiszámlák
ismegjelennekazMNBhonlapján,különcsoportban,
az Idősoros táblák szektoronként (SCV-kel)alpontalatt.
AzSCV-kolyanMagyarországonbejegyzettvállalatok,
amelyekcsakkülföldiekkelállnakpénzügyikapcsolat-
ban,ahazaigazdaságifolyamatokhozminimálismér-
tékbenkapcsolódnak.AzSCV-ktevékenységeapénz-
ügyivállalatokonéskülföldönkívülmásszektortnem
érint.AzSCV-kstatisztikábanvalókezeléséta2.6-os
pontírjalerészletesen.
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1.8. A pénzügyi számlák felhasználási 
lehetőségei és korlátai

Apénzügyiszámlákbanésmérlegekbenszereplőin-
formációkattöbbcélrahasználhatjuk.Alegfontosabb
pénzügyiszámla-információkaszektorok nettó finan-
szírozási képességei, illetve igényei.Ezekamutatók
fejezik ki egy-egy szektor pénzügyi egyenlegét egy
adottidőszakban.Ezazegyenlegjelentkeziknettókí-
nálatként,illetvekeresletkéntapénzügyipiacon.Mivel
apénzügyiszámlákbananettófinanszírozásiképesség
mutatójaapénzügyi instrumentumoktranzakcióból
eredőváltozásából(alulról)vankiszámolva,jóellen-
őrzőszámkénthasználhatóajövedelemésberuházás
oldaláról(felülről)számítottnettófinanszírozásiképes-
ség(aKSHszóhasználatábannettóhitelnyújtás)mu-
tatóbecsléséhez,illetveminőségénekmegítéléséhez.
Akétoldalrólszámoltmutatóeltéréséneknagysága
jelezhetiastatisztikaiszámbavételhiányosságait,hi-
báit.Anettófinanszírozásiképességmutatójakiemelt
szerepetkapazállamháztartásesetében,mivelezaz
amutató,amelyreteljesülniekellamaastrichtiszer-
ződésbenmeghatározottértéknek.5

A pénzügyi eszközök és kötelezettségek állománya-
itbemutatóadatok leírjákegyadottidőpontbanaz
egyesszektorokpénzügyikapcsolatait,finanszírozási
mintáit,apénzügyiközvetítésmélységét,abruttóés
nettókövetelésilletvetartozásösszegét.Apénzügyi
eszközökéskötelezettségekátértékelődésefontosin-
formációagazdaságiszereplőkviselkedésénekelemzé-
séhez,hiszenazátértékelődésajövedelemhezhasonló
tulajdonságokkalrendelkezik(vagyonhatás):agazda-
ságiszereplőkfogyasztási-megtakarításidöntéseitbe-
folyásoljapénzügyivagyonukreálértékeis.

Apénzügyiszámlákhasználatasoránfigyelembekell
venni néhánykorlátozó tényezőt.Mivel a pénzügyi
számlákösszeállításaelsősorbanállományiadatokra
épül,atranzakciókpedigsokszorközvetlenmegfigye-
lés(megfigyelhetőség)hiányábanazállományiadatok
változásábólállnakelőbecsléseksegítségével,atranz-
akciós adatokmegbízhatósága kisebb az állományi
adatokénál.Ezegyúttalaztisjelenti,hogyapénzügyi
számlánelőállótranzakciósegyenleg(alulrólszámított

nettófinanszírozásiképesség,illetveigény)elvilegke-
vésbépontos,mintanempénzügyiszámlákfelőlmért,
megfigyeltgazdaságieseményekreépülőtranzakciós
egyenleg(felülrőlszámítottnettófinanszírozásiképes-
ség,illetveigény).

Apénzügyiszámlákegyreinkábbelőtérbekerülőter-
mékeafinanszírozási mátrix (flow-of-funds),amely
partnerszektor-bontásbanmutatja egyes szektorok
állományi vagy forgalmi adatait.Mivel a hazai sta-
tisztikábanmindenpénzügyi instrumentumszektor
éspartnerszektor szerintbontvakerülmegfigyelés-
re, a finanszírozásimátrixok teljes körűen összeál-
líthatók. Amátrixok legösszevontabb prezentációja
aszektoroknettófinanszírozásiképességének,illetve
nettópénzügyivagyonánakpartnerszektorokszerinti
részletezése.Figyelembekellazonbanvenniazada-
tokfelhasználásasorán,hogyatőkeáramlásimátrixaz
adósésahitelezőszektorokközöttteremtkapcsolatot
(hiszenmindenpénzügyiinstrumentumotakibocsátó
ésatulajdonosviszonylatábanmutatbeastatisztika),
azonbanamásodpiaccalrendelkezőinstrumentumok
(különféleértékpapírok)esetébenafinanszírozásifo-
lyamatoknemfeltétlenülkötődnekakibocsátószek-
torhoz,hanematulajdonosokközöttzajlanak.Ezért
azt,hogymelyszektormelymásikszektorműködését
finanszírozza,apénzügyiszámla-statisztikacsakkorlá-
tozásokkalképesbemutatni.

Azalábbiakbannéhánypéldánkeresztülbemutatjuk,
hogyegyestipikusnak tekinthetőgazdaságiesemé-
nyekhogyanhatnakapénzügyiszámlákraésanemzeti
számláknempénzügyirészeire.

Csak a péNzügyi száMlát ériNtő 
TrAnzAkciók

Azoka tranzakcióksorolhatók ide,amikorvalamely
gazdaságiszereplőhiteltnyújtvagyveszfel,adósságot
törleszt,pénzügyieszköztadelvagyvásárol.Ezekben
azesetekbenegygazdaságiszereplőnélpénzügyiesz-
közöknövekedésével,illetvecsökkenésévelszemben

5Azeztmérőtúlzotthiányeljárás(EdP)keretébenkészítettEdP-jelentésbenfelülről,anempénzügyiszámlákfelőlkellbemutatniazegyenleget,
dejelentenikellafelülrőlésalulrólszámítottnettófinanszírozásiképességekeltérésétis.
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máspénzügyieszközökcsökkenése,illetvenövekedé-
se,vagykötelezettségeknövekedése,illetvecsökke-
néseáll.Azilyenműveletekneknincsközvetlenhatá-
saatranzakciókbanrésztvevőkgazdaságimutatóira,
pusztánapénzügyieszközeikilletvekötelezettségeik
szerkezetére.tehátazilyentranzakcióknaknincsha-
tásaatermelésre,ajövedelemre,amegtakarításra,
anettófinanszírozásiképességreésanettóvagyonra
sem.Például,haazállamatulajdonábanlevőrészvé-
nyeketpiaciáronértékesítimagánszemélyeknek,ak-
koraközpontikormányzatnálarészvénykövetelések
helyébepénzlép,mígaháztartásoknálapénzcsök-
kenésearészvényeknövekedéséveljáregyütt.(Haaz
államapiaciáralattértékesítenéarészvényeit,azmár
hatássallenneazállamésaháztartásoknettófinan-
szírozásiképességéreésvagyonára,hiszenazállam
ebbenazesetbenpénzügyieszköztérintőtranszfert 
nyújt.)

pénzügyi száMláT és nEM 
péNzügyi száMlát ériNtő 
TrAnzAkciók

Azilyenműveletekesetébenapénzügyiszámlántör-
ténttranzakcióhozegynempénzügyiszámlántörténő
tranzakciókapcsolódik.Ebbenazesetbenazérintett
gazdasági alanyoknakmindazon gazdaságimutatói
(egyenlegei)megváltoznak,amelyekazérintettnem
pénzügyiszámlaésapénzügyiszámlaközötthelyez-
kednekel.Például,haegymagánszemélyszolgáltatást

vásárolegyvállalattól,akkoravállalatiszektorhozzá-
adottértéke,rendelkezésreállójövedelme,megtaka-
rítása,nettófinanszírozásiképességeésnettóvagyona
isnövekszik,miveleztagazdaságieseménytavállalati
szektoresetébenapénzügyiszámlamellettaterme-
lésiszámlánkellelszámolni.Aháztartásoknálaszol-
gáltatásigénybevételefogyasztásnakszámít,amelyet
a jövedelemfelhasználás számlán számolunk el. Így
aháztartásoknakcsökkenamegtakarítása,anettófi-
nanszírozásiképességeésanettóvagyona.Nemválto-
zikugyanakkorahozzáadottértékésarendelkezésre
állójövedelemaháztartásiszektorban.

pénzügyi insTruMEnTuMok piAci 
érTékénEk MEgválTozásA

Ezanemtranzakciótípusúállományváltozáscsakaz
érintettegységeknettóvagyonárahatanemzetiszám-
lákban.Ugyanakkorérdemesfigyelembevenni,hogy
a(reál)átértékelődésinyereségésveszteséghatása
hasonlóajövedelemnövekedéséhezvagycsökkenésé-
hez.Például,haahazaifizetőeszközárfolyamaerősö-
dikakülföldifizetőeszközökhözképest,akkorakülföldi
fizetőeszközökbendenomináltbankbetéteikutánát-
értékelődésiveszteségetésvagyoncsökkenéstszámo-
lunkelaháztartásoknál,ésátértékelődésinyereséget
és vagyonnövekedést amonetáris intézményeknél.
Ahozzáadottérték,a jövedelem,amegtakarításés
anettófinanszírozásiképességmutatóiegyikszektor-
nálsemváltoznak.
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1.9. A módszertani váltás hatása a pénzügyi 
számlák adataira

Anemzetiszámlák–ígyazonbelülapénzügyiszámla-
statisztikák–összeállításáhozvilágszintenaNemzeti
SzámlákRendszere(SNA),azEurópaiUnióországaiban
pedigazEurópaiSzámlákRendszere(ESA)tartalmazza
azirányadómódszertaniajánlásokat,illetveelőíráso-
kat.Agazdaságikörnyezetésafelhasználóiigények
folyamatosváltozásakövetkeztébenaszabályokrend-
szeresfelülvizsgálataszükséges,amelyreátfogóan15-
25éventekerülsor.Agazdaságstatisztikákváltozása
azonbankorántsemolyanátütőésgyorsütemű,mint
az általuk leírni kívánt folyamatoké. Amódszertani
ajánlásokugyanisateljesstatisztikaiközösségegyetér-
tésenyománalakulnakki,ennekelérésetöbbnyiresok
időbetelik.Ennekkövetkeztébenazelőírásokfelülvizs-
gálatiidőszakatöbbévnyiidőtveszigénybe,amelyet
azokelfogadásátkövetőenegyszinténhosszúfelké-
szülésiidőszakkövet.Nemvoltezmáskéntalegutóbbi
–hazánkbanésazEurópaiUnióban2014-benlezáruló
–módszertaniváltásesetébensem,amelysoránaz
SNA1993-asváltozatáróla2008-asra,azESA1995-ös
változatáróla2010-esretörténtmegazátállás.

AzSNA93átfogófelülvizsgálatamár2003-banmegkez-
dődött,amikormegállapításrakerült,hogyazújonnan
megjelenőgazdaságijelenségekmiattnemelegendő
amódszertanrészlegesfrissítése,annálmélyebbát-
tekintésszükséges.Amunkaötévenkeresztülfolyt,
mígnem2008-banmegszületettazSNAújváltozata,
melyet2009-benelisfogadtak.Ezzelpárhuzamosan
azESAmegújításaismegkezdődött,hogybiztosítsákaz
újSNA-velvalóösszhangot,azEurópaiUnióraéstag-
államairavonatkozógazdaságstatisztikáknemzetközi
szintűösszehasoníthatóságát.AzESAfelülvizsgálataaz
eredetiütemezéshezképestkétévvelkésőbb,annak
2013-as elfogadásával zárult le. Így szigorúan véve
mindösszeegyévmaradt arra, hogya tagországok
felkészüljeneka2014szeptemberérekitűzöttátállásra.

Ahosszúideigtartófelülvizsgálatifolyamatellenéreaz
újmódszertanikézikönyveknemtartalmaznaklényegi
módosításokat.Astatisztikaiközösségmégnemlátta
szükségesnekazalapvetőkategóriák,illetveakeret-
rendszermegváltoztatását,sbárafelülvizsgálatsorán

számoselőremutató felismerés fogalmazódottmeg
amódszertani váltás irányait és területeit illetően,
ezeknagyobbrészenem,vagycsaktöredékesenju-
tottelamegvalósulásig.Akövetkezőkbenaztakevés
változást ismertetjük,amelyekhatásaahazaipénz-
ügyiszámla-statisztikábanistettenérhető.

Apénzügyiinstrumentumokattekintve6amódszertani
változásokalapvetőennembefolyásoltákapénzügyi
számlákbanszereplőeszközökéskötelezettségektar-
talmátésfelépítését,alegtöbbinstrumentumazeddi-
giekkelazonosmódonésadattartalommaljelenikmeg
azújadatközlésekbenis.Változásokcsakamonetáris
aranyésSdR(AF.1),abiztosítástechnikaitartalékok
(AF.6)ésapénzügyiderivatívák(AF.7)instrumentumok
esetébentörténtek,hatásukazonbanahazaistatiszti-
kaesetébenelenyésző.

Apénzügyiinstrumentumokatérintőleginkábbszem-
betűnőváltozásokamonetáris arany és SDR instru-
mentumokkal kapcsolatosak. Egyrészt a vonatkozó
módszertani szabályok ezen eszközök esetében is
közeledtekatöbbiinstrumentumraérvényesszabá-
lyozáshoz,miszerintmindenpénzügyiinstrumentum
valamelyszektoreszközeésvalamelyszektorkötele-
zettsége isegyben.Ezáltal lényegébenmegszűntaz
eltérésanemzetgazdaságbelföld,illetvekülföldfelől
bemutatottpénzügyiszámláiközött,amieddigabból
adódott,hogyarégimódszertanszerintamonetáris
aranyésazSdRarezidensek(központibankok)eszkö-
zeiközöttszerepelt,denemvoltakülföld(nemrezi-
densek)kötelezettsége.(Jelenlegmárcsakamonetáris
intézményekáltaltartott,nemzetközitartalékbasorolt
tömbaranyesetébenérvényesafelemáselszámolás.)
MásrésztazújmódszertanszerintazSdRallokálása
ésmegszüntetésetranzakcióvaltörténik,nempedig
egyébvolumenváltozással.Ezpedigmagautánvonja,
hogyallokáláskorazSdRarezidensek(központiban-
kok)tartozásáváisválik,nemcsakeszközévé,vagyisaz
SdRnemasemmibőlkeletkezik,hanemkölcsönkapják
amonetárishatóságok.Akülföldszektoresetébenaz
elsőváltozáscsökkentetteannaknettópénzügyiva-
gyonát,míg amásodik növelte azt. Ezzel szemben

6Apénzügyiinstrumentumoktartalmáta1.5. A pénzügyi számlák instrumentumaifejezetrészletezi.
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a nemzetgazdaság szempontjából csak ez utóbbi
változáshatott,mégpediganettópénzügyi vagyon
csökkenésénekirányába.Érdekesség,hogyazátállás
hatásánakvizsgálatakornemzetgazdaságiszinten–mi-
velmindenegyébváltozásnemzetgazdaságiszektorok
közötti–szintecsakezaváltozásérzékelhetőéscsak
2009-től,merthazánknakekkorallokáltelőszörSdR-t
azIMF.AváltozásmindösszeazévesGdP1százalékát
tesziki.Aszektoroknettófinanszírozásiképességét
tekintvecsakazelsőváltozásnakvanhatásaéscsak
akülföldszektorra,mivelennekkötelezettségoldalán
jelennekmegakorábbankinemmutatotttranzakciók.
Azallokálásmiattitranzakciónemhatanettófinan-
szírozásiképességreegyikszektornálsem,hiszenaz
eddigsemelyikszektornál,semelyikoldalonsemvolt
elszámolva.

A biztosítástechnikai tartalékokinstrumentumanövek-
vőjelentőségénélfogvabővülttartalmilagegyeddig
mégmegnemfigyelt,újpénzügyielemmel,aszabvá-
nyosított garanciákkal(AF.66).Aszabványosított(stan-
dardizált)garanciaesetébenagaranciavállalószerve-
zet(pénzügyiközvetítővagykormányzat)tömegesen,
azonos séma szerint nyújt kis összegű garanciákat,
ésjellemzően–abiztosításiügyletekhezhasonlóan
– (cél)tartalékot isképezezekre.Ezzelaváltozással
amódszertanbevontaazoknakagaranciáknakakörét
apénzügyiszámlákba,amelyekaképzettcéltartalékon
keresztüljólmegfoghatóak.Abővítésönmagábannem
jelentnagyhorderejűváltozást,azonbanelőrelépés-
nektekinthetőapénzügyivagyonkörénekkiterjeszté-
se,azeddigmérlegenkívülszereplő,feltételeskötele-
zettségekfigyelembevételeterén.Hazánkbancsakaz
államháztartásesetébenkerültekazonosításraolyan
államigaranciávaltámogatottlakáshitel-konstrukciók,
aholakonstrukcióbanrésztvevő,hiteltfelvevőmagán-
személyeknekszabványosítottformábanjárazállami
garancia.Aszabványosítottgaranciákmegjelenítéseaz
államháztartásnettópénzügyivagyonátcsökkentette,
mígapénzügyivállalatokétnövelte.

Aszabványosítottgaranciákmellettamunkavállalói 
részvényopciók(AF.72)tételeisújelemkéntjelentmeg
amódszertanbanésahitelviszonytmegtestesítőér-
tékpapírokközülkiemelt,ígyfőinstrumentummáváló
pénzügyi derivatívák közöttkerülkimutatásra.Amun-
kavállalóirészvényopció,mintpénzügyiinstrumentum,
aháztartásokköveteléséttestesítimegamunkaválla-
lóijövedelemegyrészétvállalatirészvényformájában
felajánlómunkáltatókkalszemben.Ahazaipénzügyi-
számla-statisztikábanamunkavállalóirészvényopciók

bevonásaazonbanegyelőrenemindukáltváltozást,
mivelezeninstrumentumokszerepeazelvégzettvizs-
gálatokalapjánahazaigyakorlatbanjelenlegcsekély.

A nemzetközi módszertani szabványok megújítása
apénzügyiszámlákesetébenérvénybenlévőszektor-
besorolás7terénsemhozottsokújdonságot.tartalmi
változás,hogyazújmódszertanszerintösszeállított
pénzügyiszámlákbanváltozottahatárvonalapénzügyi
ésanempénzügyivállalatokszektoraközött,szerkeze-
tiváltozáskéntpedigapénzügyivállalatiszektorrészle-
tezettségéneknövekedése,újalszektorokmegjelenése
említhető.Atöbbifőszektortartalmaésrészletezett-
ségelényegébennemváltozott.(Azállamháztartásba
soroltszervezetekszámaemelkedettmégvalamelyest
anempénzügyivállalatiszektorrovására,abesorolási
szabályokszigorításakövetkeztében.)

Azújmódszertaniszabványokalapjánbővültastatisz-
tikaiértelembenvettpénzügyiszolgáltatókköreésígy
apénzügyivállalatok(S.12)szektortartalma.Akoráb-
biaktóleltérőenpénzügyivállalatnakkelltekinteniaz
újstatisztikákbananyilvánossággalkapcsolatbanlévő
pénzügyiközvetítőkmellettazokatavállalatokat is,
amelyek szűk körben, jellemzően vállalatcsoporton
belül végeznekpénzügyi szolgáltató tevékenységet.
Ezeketavállalatokatanempénzügyivállalatokszek-
torából(S.11)átkellettsorolniapénzügyivállalatok
szektorába(S.12),azonbelül isazújonnan létreho-
zottzártkörű pénzügyi közvetítők (S.127) alszektorába.
Az átsorolások hatására csökkent a nem pénzügyi
vállalatiszektorpénzügyieszközeinekéskötelezett-
ségeinekállományaésennekmegfelelőennövekedett
apénzügyivállalatokpénzügyivagyona.Ezaváltozás
azonban elsősorban az SCV-kel együttes pénzügyi
számlákban érezteti hatását. Az átsorolt vállalatok
döntőhányadátugyanisakizárólagkülföldiekkelkap-
csolatban lévő, külföldi vállalatcsoport-tagokközött
passzívpénzközvetítőfunkciótbetöltőspeciáliscélú
vállalatok(SCV-k)tettékki.

A pénzügyi vállalati szektor (S.12) nevesített alszektorai 
azújmódszertanbevezetésévelmegsokasodtak,ako-
rábbiötalszektorhelyettkilencalszektorkülönböztet-
hetőmegaszektoronbelül(1-10.ábra).Ugyanakkoraz
újadatszolgáltatásielőírásokteljesíthetőkalszektorok
összevontközlésével is,mintahogyazSCV-knélkü-
lihazaiadatközlésbenislátható.AzSCVvállalatokat
tartalmazó táblaszettben azonban már teljes rész-
letezettségükben jelennek meg a pénzügyi alszek- 
torok.

7Agazdaságiszektorokleírásátaz1.4.Agazdaságiszektoroktartalmacíműfejezettartalmazza
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A módszertani átállás hatásainak számbavételénél
a fentieken kívülmég egy változásra szükséges ki-
térni, mégpedig a magánnyugdíjpénztárakból az 
állami nyugdíjrendszerbe történő visszalépéseknek 
akorábbiaktóleltérőelszámolására.Ahazaipénzügyi
számlákesetébeneza legfontosabbés legnagyobb
horderejű módszertani változás. A nemzeti szám-
lákra vonatkozó régi módszertani előírások szerint
amagánnyugdíjpénztárakbólazállaminyugdíjrend-
szerbetörténővisszalépést,amagán-nyugdíjpénztári
vagyonállamiátvételétegyszeritőketranszferrelkellett
megjeleníteni,amiazátvettvagyonösszegéveljavítot-
taazállamháztartásnettófinanszírozásiképességétés
rontottaaháztartásokétavagyonátvételidőszakában.
Azújmódszertaniszabályokszerintavagyonátvétel
nembefolyásolhatja a szektorok egyenlegét, az át-
vettnyugdíjvagyonnalazonosösszegűegyébkötele-
zettséget(AF.89)kellképezniaközpontikormányzat
mérlegébenaháztartásokkalszemben.Eztazegyéb
kötelezettséget a nyugdíjfizetések időszakában kell
csökkenteni. A változás hatására az államháztartás
nettópénzügyivagyona2011-tőlkezdveazévesGdP
mintegy10százalékávalcsökkent,aháztartásoképe-
digugyanennyivel nőtt.Az érintett szektoroknettó
finanszírozási képessége csak a legjelentősebbma-
gán-nyugdíjpénztári vagyontranszfer időpontjában,
2011-benváltozottszignifikánsan8.

Ittszükségesmegemlíteni,hogyamódszertaniátállás
előttésutánpublikáltstatisztikaiidősoroknemcsak

módszertani vonatkozásúmódosításokat tartalmaz-
nak,mertanemzetközimódszertaniszabványokválto-
zásainakátvezetésemellettátfogóadatrevízióraissor
kerültastatisztikákban.Azátállásjóalkalmatterem-
tettújadatforrásokbeépítésére,adatjavításokelvég-
zéséreésazalkalmazottbecslési,számításieljárások
felülvizsgálatárais,amielsősorbanaháztartások(S.14)
ésanempénzügyivállalatok(S.11)adataitérintette.
Kiegészítésrekerültekaháztartásokközvetlenülmeg
nemfigyeltkülföldieszközeire,befektetéseirevonatko-
zóbecslések,ígyváltozottaháztartásokkülföldikész-
pénzének,betéteinekéstulajdonosirészesedéseinek
állományaésforgalma.Azezekrevonatkozókorábbi
becslésekmódosításátújadatforrások(adóbevallások,
külföldibankiadatok)rendelkezésreállásaindokolta.
Változtaktovábbáaháztartásoknempénzügyiválla-
latoknaknyújtott,illetvenempénzügyivállalatoktól
felvetthiteleinekadatai,valamintaháztartásokválla-
latirészesedésirevonatkozóbecslések,amitavállalati
évesbeszámolókkorábbinálintenzívebbfelhasználása,
illetveaszámításieljárásokpontosításatettelehető-
vé.Avállalatiadminisztratívadatforrások(adóbeval-
lások, éves beszámolók) információinak teljesebb
felhasználása,illetveazadatjavításokadtaklehetősé-
getanempénzügyivállalatokegymásközöttihitel,
részesedésésegyébköveteléskapcsolatainakponto-
sabbelhatárolásáraésbecslésére.Ezekkelésegyéb
fontos,apénzügyiszámlákösszeállításasoránalkal-
mazottbecslésekkelrészletesenakövetkezőfejezet 
foglalkozik.

1-10. ábra
a pénzügyi vállalatok (s.12) régi és új alszektorbontása a hazai pénzügyi számlákban

Régi alszektorok (ESA 95)

Központi bank (S.121) Központi bank (S.121) –
változatlan szektor

Egyéb pénzügyi
vállalatok
(S.125-127)*

Hitelintézetek (S.122)

Pénzpiaci alapok (S.123)

Nem pénzpiaci alapok (S.124)

Egyéb pénzügyi közvetítők
(S.125)

Pénzügyi kiegészítők (S.126) –
változatlan szektor

Zártkörű pénzügyi közvetítők 
(S.127) - új szektor

Biztosítók (S.128)

Nyugdíjpénztárak (S.129)

Egyéb monetáris intézmények 
(S.122)

Egyéb pénzügyi követítők 
(S.123)

Pénzügyi kiegészítők 
(S.124)

Biztosítók és pénztárak 
(S.125)

* Az SCV-k nélküli pénzügyiszámla-statisztikában adatvédelmi okokból és a jobb áttekinthetőség érdekében megjelenő összevont szektor.

Új alszektorok (ESA 2010)

8Amagán-nyugdíjpénztárikilépésekstatisztikaielszámolásáróla2.7.fejezetadbővebbtájékoztatást.
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Azegyesgazdaságiszektoroknettópénzügyivagyo-
nának,illetvenettófinanszírozásiképességénekteljes
változásátazutolsó,régimódszertanszerintkészített
teljeskörűpénzügyiszámlákhozképesta1-11.és1-12.

ábramutatja.Agrafikonokkülöntartalmazzákamód-
szertaniátállásbólésarevízióbólfakadómódosítások
hatásátmilliárdforintban.

1-11. ábra
a gazdasági főszektorok nettó pénzügyi vagyonának változása a 2014. évi módszertani átállás során, milliárd forint 
(a 2013. IV. negyedévéről publikált teljes körű adatokhoz képest)
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1-12. ábra
a gazdasági főszektorok nettó finanszírozási képességének változása a 2014. évi módszertani átállás során, milliárd forint 
(a 2013. IV. negyedévéről publikált teljes körű adatokhoz képest)
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2. A pénzügyi számlákban alkalmazott 
becslések

2.1. A forint és valuta készpénz állományának 
meghatározása

Akészpénzamonetárishatóságok(jegybankok,illet-
vekormányzatiszervek)általkibocsátott,törvényes
fizetőeszközülszolgálóbankjegyésérme.Apénzügyi
számlákbanazMNBáltalkibocsátott(azMNBtartozá-
sátjelentő)forintkészpénz,ésanemrezidensmone-
tárisintézményekáltalkibocsátott(külföldtartozását
megtestesítő)valutakerülkimutatásra.Akészpénzál-
lományanévértéken(címletértéken)szerepelapénz-
ügyiszámla-statisztikában.Forintkészpénzesetébenaz
állományváltozásadjaazidőszakitranzakciósértéket,
valutakészpénznélatranzakciómellettátértékelődés
miattisváltozikaforintbankifejezettállomány.

Készpénzvalamennyiszektorbirtokában lehet(2-1.
táblázat),astatisztikarendelkezéséreállóadatforrá-
sokazonbannemteljeskörűek,azbecslésimódsze-
rekkelkerülkiegészítésre.Aforintkészpénzállomány
számbavételénélakiindulóinformációazMNBáltal

kibocsátott,forgalombanlévőbankjegyésérmeállo-
mány,melyaforgalmiadatok(kibocsátás,visszavál-
tás,bevonás)alapjánkerülmeghatározásra,ezértaz
állománytartalmazzaazidőközbeneltűnt,megsem-
misültbankjegyekésérmékértékét is.Ezutóbbiról
csakegyesetlegescímletkivonásalkalmávalnyerhető
információ,ezértaddigapénzügyiszámlákbanúgyke-
rülkimutatásra,mintaténylegesenforgalombanlévő
összeg.Jelentettadatalapjántörténikapénzügyivál-
lalatok,azállamháztartásésanempénzügyivállalatok
tulajdonábanlévőkészpénzállományelszámolása,és
ezenösszegeknekateljesforgalombanlévőállomány-
bóltörténőlevonásautánfennmaradóállománykerül
kimutatásraaháztartásszektornál.Nemállrendelke-
zésreinformációanonprofitintézményekésakülföl-
diek birtokában lévő forint készpénz állományáról,
jelenlegeztelhanyagolhatónaktekintjükapénzügyi
számlákban.

2-1. táblázat
a különféle szektorok tulajdonában lévő forint készpénz év végi állománya
milliárd forint

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nempénzügyi
vállalatok

235,5 270,2 315,2 313,9 323,6 250,6 276,0 317,8 416,2 477,3 556,8

Hitelintézetek 111,0 113,9 129,5 134,3 171,5 148,6 159,7 158,1 183,7 201,7 200,7

Egyébpénzügyi
közvetítők

1,6 2,1 1,6 1,5 1,7 1,5 1,2 2,1 1,7 1,7 1,7

Pénzügyi
kiegészítők

0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Biztosítók 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0

Nyugdíjpénztárak 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Központi
kormányzat

0,7 0,7 0,8 1,0 0,8 0,9 1,0 0,9 1,8 1,7 1,7

Helyi
önkormányzatok

1,2 1,2 1,2 1,2 1,4 1,4 1,1 1,0 1,2 1,8 1,6

Háztartások 1102,3 1325,7 1519,2 1749,7 1809,3 1784,5 1938,9 2229,5 2132,7 2518,4 2986,7
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Bizonyosfokúbecslésttartalmazanempénzügyivál-
lalatok tulajdonában lévő készpénz állománymeg-
határozásais.Mígapénzügyiszektorraésazállam-
háztartásra vonatkozóan negyedéves gyakoriságú
adatforrások állnak rendelkezésre, a nempénzügyi
vállalatokravonatkozóancsakazévvégikészpénzál-
lományaismert.Ennekadatforrásaakettőskönyvvitelt
vezetővállalkozásoktársaságiadóbevallásábanszerep-
lőmérleg(NAVadatátadás),amelyévesgyakoriság-
galésnyolchónaposátfutásiidővelállrendelkezésre,
ezértnemalkalmasanegyedévesfolyamatokpontos
leírására.Azévvégiadatokismeretébenutólagkerül
sorazegyenletesenbecsültnegyedévesadatokvisz-
szamenőlegeskorrekciójára.

Aháztartásiszektorhoztartozóforintkészpénzállo-
mányánakmeghatározásamaradék elven történik,
így a forgalomban lévő bankjegy és érmeállomány
különbözőszektorhozrendelésébenfennállóbizony-
talanságokisennélaszektornáljelennekmeg.Aház-
tartásokkészpénzállományaezértfelülvanbecsülve
a pénzügyi számlákban, de a háztartások pénzügyi
megtakarításaitbefolyásolónettókészpénzforgalom
(akészpénzállományváltozásábóleredőtranzakció)
nemokozjelentőstorzítástazadatokban.

Arezidensháztartásiszektorkülföldikészpénztulaj-
donáravonatkozóaniscsakközvetettinformációkáll-
nakrendelkezésre.Apénzügyiszámlákbanszereplő
állományiadatokmeghatározásánakalapjaazeuró
készpénz2002.évibevezetésekapcsánmegvalósított
valutakonverzióvolt.Aháztartásokamegszűnőtag-
valutákban denominált készpénzüket euróra váltás
előttbetétbehelyezték,majdenneknagyobbrészét

euróbankivették.Ennekalapjánkerültmeghatározás-
raa2002végiállomány,amelydevizábankifejezve
visszamenőlegesenfixálásrakerült,ígyforintbankife-
jezettértékeamegelőzőidőszakbancsakazátértéke-
lődésmiattmutatváltozást.A2002utániidőszakban
márbecsléskészülazeurókészpénznagyösszegűla-
kosságivásárlásábólvagyeladásábólszármazótranz-
akcióirais.Aháztartásokvalutaváltásainaknagyság-
rendjére a valutaváltók forgalmi jelentései alapján
lehetkövetkeztetni.Avalutaforgalmazóknálvásárolt,
szokásosmennyiségű lakossági valuta a statisztiká-
ban idegenforgalmi kiadásként kerül elszámolásra,
nullátóleltérőpénzügyiszámlástranzakcióbecslése
akkortörténik,amikorapénzváltóknálaszokásostól
jelentőseneltérővalutavételvagyeladásfigyelhető 
meg.

Apénzügyivállalatiésazállamháztartásiszektortulaj-
donábanlévőkülföldikészpénzmennyiségeaszekto-
rokstatisztikaiadatszolgáltatásaibólkerülbeafizeté-
simérleg-statisztikábaésapénzügyiszámlákba.Anem
pénzügyivállalatokkészpénzállományánakdevizaszer-
kezetérőlnemrendelkezünkinformációkkal.Abirto-
kukbanlévővalutaállománymeghatározására2009-
benkészültbecslés(30milliárdforintnagyságrendben)
egykismintánvégzettvállalatifelmérés,illetveakül-
földdelpénzügyikapcsolatbanállónagyvállalatokra
kiterjedő statisztikai adatgyűjtés felhasználásával.
Azígymeghatározottkülföldikészpénzállományazóta
változatlanmennyiségbenszerepelapénzügyiszám-
lákban,tranzakciónemkerülkimutatásra,aforintban
kifejezettállománycsakazátértékelődéshatásáravál-
tozik.Aháztartásokatsegítőnonprofitintézmények
valutaállományátelhanyagolhatónaktekintjük.
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2.2. A háztartások külföldi betéteinek és 
hiteleinek becslése

Aháztartásokpénzügyieszközeinekéskötelezettsége-
inekmegfigyeléséreközvetlenülaszektortólszárma-
zóadatforrásoknemállnakrendelkezésre.Aszektor
pénzügyieszközeirőléskötelezettségeirőlapartner
szektorokvagyapénzügyiközvetítőkkülönfélejelen-
téseibőlérkezikinformáció.Aháztartásokmásbelföldi
szektorokkalvalópénzügyikapcsolatainakstatisztikai
számbavételeazállamháztartás,apénzügyiésanem
pénzügyivállalatokadatainakfelhasználásávallénye-
gébenteljeskörűenmegvalósul.Akülföldipénzügyi
eszközök és kötelezettségek mérése azonban csak
akülföldipartnerektőlszármazóinformációkalapján
válhat teljessé,mivelamagyarpénzügyiközvetítők
megfigyelésecsakrészlegeslefedettségetbiztosít(a
Magyarországonvásároltéstartottkülföldieszközök
nyilvántartásával).

A 2008 előtti statisztikai adatgyűjtési rendszerben
amagyarbankrendszerenkeresztülteljesített,jogcí-
mezettátutalásokadtákatranzakciósadatokatafize-
tésimérlegpénzügyimérlegébenésezáltalapénzügyi
számlákbanisaháztartásokköveteléseireéskötele-
zettségeirevonatkozóan.Azállományiadatokafor-
galmiadatokbólkumulálódtak.Amegfigyeltpénzfor-
galmakbólcsakminimálisösszegűbetétikövetelésés
hiteltartozáshalmozódottfelaháztartásokkülfölddel
szembenikövetelésekéntéstartozásaként,amiaztmu-
tatta,hogyaháztartásokkülföldibankbetéteinekés
hiteleinekmegfigyeléséreabankiátutalásonalapuló
adatgyűjtésnemelégséges.2008elejétőlmegszűnt
ajogcímezettbankipénzforgalmakraalapozottjelen-
tésirendszer,ezzelegyüttaháztartásikülföldibetét
és hitel állományok egyetlen hazai adatforrása is.
Azadathiányokpótlása,illetveanövekvőjelentőségű
külföldibefektetésekteljesebbmegfigyeléseérdeké-
benazMNBfelvetteakapcsolatotkülföldijegyban-
kokkal,illetveaNAV-valstatisztikaicélúadatátvételek
indításacéljából.2010-benkülföldipartnerekinfor-
mációialapjánmeghatározásrakerültekaháztartások
külföldönelhelyezettbetétéskülföldönfelvetthitel
állományaiésazezekheztartozókamatjövedelmek,
amelyek2003-igvisszamenőenkerültekbevezetésre
astatisztikákban.A2014.évistatisztikaimódszertani
váltásalkalmávalaháztartásokkülföldibetétéshitel
adatai is felülvizsgálatra kerültek, ésmegtörténtaz

idősorokvisszavezetéseegészen1989végéigapénz-
ügyiszámla-statisztikában.Az1990-esévekbenegyéb
információhiányábaneuróbanfixáltállományoksze-
repelnekaháztartásokkülföldibankbetétére,illetve
bankihiteltartozásáravonatkozóanegyarántapénz-
ügyiszámlákban.

Aháztartásokkülföldibetétéshiteladatainakmeg-
határozásáhozakövetkezőadatforrásokállnak ren-
delkezésre:

•statisztikaiadatátvételaNAV-tólamagánszemélyek
általelértkamatjövedelmekutánforrásadóthelyben
levonó, illetve a kamatjövedelmekről információt
szolgáltatóországokévesadatairól,magyarmagán-
személyekrevonatkozóan,2005-től(a2003/48/EK
tanácsiirányelvalapján,évesgyakorisággal),

•adatkérésazosztrák,németésszlovákjegybanktól
amonetárisstatisztikájukbanszereplő,magyarház-
tartásokbetétéshitelállományáravonatkozóada-
tokról,2005-től(negyedévesgyakoriságú),

•adatközlésasvájcijegybankhonlapjánakülföldinem
bankiügyfelekáltalsvájcibankokbanelhelyezettbe-
tétekrőlországbontásban,2002-től (évesgyakori- 
ságú),

•adatkérésaBankforInternationalSettlements-től
(BIS)amagyarnembankiügyfelekáltalelhelyezett
betétekrőlországbontásban1995-től(negyedéves
gyakoriságú).

Aháztartásokkülföldiésegyúttalakülföldön(pénz-
ügyiintézménynél)tartottkamatozópénzügyieszköze-
irőlalegátfogóbb,mindeneurópaiországrakiterjedő
adatforrás az adóhatóságok adatgyűjtése a kamat-
adóról (forrásadó), illetve az elért éves kamatjöve-
delmekről(azadóhatóságokközöttiinformációcsere
keretében).Avonatkozóuniósirányelvalapjánatag-
országokinformációtszolgáltatnakegymásnakakül-
földi magánszemélyek kamatjövedelmeiről annak
érdekében,hogyahonosországadóhatóságaaka-
matadóbevallásátellenőrizhesse.Azokazországok,
amelyekmégnemtudnakmegfelelniazelőírásoknak, 
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forrásadótköteleseklevonniakülföldimagánszemé-
lyek náluk elért kamatjövedelmei után.Az irányelv
rendelkezéseit2005másodikfélévétőlkellalkalmazni,
ekkortólállnakrendelkezésreazadóhivataliinformá- 
ciókis.

A külföldi jegybanki adatszolgáltatásokból szárma-
zóadatok teljesmértékben felhasználásrakerülnek
(Ausztria, Németország, Szlovákia, Svájc esetében)
apénzügyiszámlákban,aközvetlenülnemjelentőor-
szágokravonatkozóanpedigazadóhatóságésaBIS
információi alapján történik az állományokmegha-
tározása. A rendelkezésre álló információk alapján
abankbetétekenelért legjelentősebbkamatjövede-
lemháromországhozköthető(Ausztria,Németország,
Svájc),ezekazországokamagyarháztartásokteljes

külföldrőlszármazókamatjövedelménekmintegy80
százalékátadják.Azállományokmeghatározásamin-
denérintettországraegységeseneuróbantörténik,
mertakülföldönelhelyezettbankbetéteklegnagyobb
hányadaeuróbandenominált.

Aháztartásokkülföldrőlfelvetthiteladatainakmeg-
határozásaakülföldiközvetlenjegybankiadatközlé-
sekalapjántörténik,abankrendszerenkívülnyújtott
és felvett hiteleinekmegfigyelése nem lehetséges.
Akülföldijegybankijelentésekbőlabetétekkelegyütt
ahitelállományravonatkozóanisérkezikadatnegyed-
évente,amiteljesegészébenbekerülafizetésimérleg
éspénzügyiszámlákpublikációkba.Ajelentettada-
tokonkívülmásországokravonatkozóaninformáció
hiányábannemkészülbecslés.

2-2. táblázat
háztartások külföldi bankbetéteinek és hiteleinek becsült állománya a pénzügyi számlákban
millió EUR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Külföldibetét 269 330 391 461 509 644 766 860 1031 1087 1153 1397 1804 1837 2065

Külföldijegybanki 
információalapján 240 290 333 382 410 486 558 664 772 831 889 1 111 1468 1492 1692

Egyébforrás 
alapjánbecsült 29 40 58 79 99 158 208 196 259 256 264 287 335 346 374

Külföldihitel 32 60 88 113 169 231 289 321 293 287 295 288 282 261 245
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2.3. A háztartások külföldi tulajdonosi 
részesedéseinek becslése

Aháztartásokkülfölditulajdonosirészesedései(are-
zidensháztartásoktulajdonábanlévőkülföldirészvé-
nyekésüzletrészek)esetébenafizetésimérleg-statisz-
tikaésapénzügyiszámla-statisztikahagyományosan
kevésinformációvalrendelkezik.Mivelsemaháztar-
tások,sematulajdonukbanlévőkülföldivállalkozások
nemadatszolgáltatóiajegybanknak,ahazaimagán-
személyekkülfölditőkebefektetéseirőlcsakközvetett
információkra építhetnek a statisztikák. A fizetési-
mérleg-statisztikakategóriáitfigyelembevévehárom
csoportbólállnakösszearezidensháztartások(illetve
általábanabefektetők)külfölditulajdonosirészese-
dései:portfólió befektetésekből (jellemzőentőzsdei
részvényekből és befektetési jegyekből), közvetlen 
tőkebefektetésekből külföldi vállalatokban,illetveköz-
vetlen tőkebefektetésnek tekintett külföldi ingatlanok- 
ból (a rezidensek külföldi ingatlantulajdona miatt 

astatisztikábanlétrehozottképzetesvállalatoküzletré- 
szeiből).

Afizetésimérlegbe2007végéigaháztartásokközvet-
lenkülfölditőkebefektetéseit,illetveportfólióbefekte-
téseitjelentőrészesedésforgalomabankiátutalások
megfigyelésénalapulóstatisztikaiadatgyűjtésbőlke-
rültbe.Azállományiadatokajelentettforgalmakból
kumulálódtak.2008-banabankiátutalásokonalapuló
adatgyűjtési rendszermegszűnt, azonbanháztartá-
soktólközvetlenadatgyűjtésnemkerültbevezetésre.
A portfólió befektetésekadatforrásaazMNBértékpa-
pír-statisztikájalett,aközvetlenkülfölditőkebefekte-
tésekkelkapcsolatbanpedigazutolsórendelkezésre
álló (2007 végére vonatkozó) adat továbbvezetése
alapjánkészültbecsléskerültafizetésimérlegbeés
apénzügyiszámlákba.MiközbenaMagyarországon

2-3. táblázat
háztartások külföldi tulajdonosi részesedéseinek állományi és tranzakciós adatai
milliárd forint

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

állományok 98,5 108,9 123,2 157,6 201,9 278,6 379,0 509,2 564,8 638,6 680,7 729,8 651,2 616,4 729,9

tőzsdeirészvények 7,5 7,5 6,4 5,2 21,7 57,8 90,0 128,0 80,2 160,6 146,6 146,7 149,3 151,8 165,9

Egyébtulajdonosi
részesedések 91,0 101,4 116,8 152,4 180,2 220,8 289,0 381,2 484,6 478,0 534,2 583,0 501,9 464,7 564,0

ebbőlSZJA
bevallásalapján
becsült

84,0 91,0 101,5 134,0 159,4 195,5 265,6 357,6 383,3 376,6 424,2 491,6 454,7 439,8 526,8

ebből
adóamnesztia
alapjánbecsült

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 77,4 77,5 86,0 67,4 0,0 0,0 0,0

ebbőlegyéb
becsült 7,0 10,5 15,3 18,4 20,8 25,3 23,4 23,6 23,9 23,9 24,0 24,0 47,2 24,9 37,2

Tranzakciók 14,0 12,5 36,0 43,8 66,1 45,9 133,5 165,1 108,4 46,9 –12,3 –29,9 –38,2 –31,4 23,1

tőzsdeirészvények 7,4 0,3 –0,2 –1,2 17,2 35,2 40,0 40,1 36,9 53,8 –18,5 –3,0 –0,1 –3,9 12,1

Egyébtulajdonosi
részesedések 6,6 12,2 36,3 45,1 48,9 10,6 93,5 125,0 71,5 –6,9 6,2 –26,9 –38,1 –27,5 11,0

ebbőlSZJA
bevallásalapján
becsült

4,2 8,8 31,5 41,9 46,5 6,2 95,4 124,8 –5,8 –7,0 6,1 2,1 3,6 –4,1 –1,5

ebből
adóamnesztia
alapjánbecsült

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 77,0 0,0 0,0 –29,0 –62,0 0,0 0,0

ebbőlegyéb
becsült 2,4 3,4 4,8 3,2 2,4 4,4 –1,8 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 20,3 –23,4 12,5
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letétkezeltkülföldiértékpapírokattartalmazóértékpa-
pír-statisztikaaportfólióbefektetésekterénhosszabb
távoniselfogadhatólefedettségetbiztosít,aközvetlen
tőkebefektetések–bankiátutalásirendszerbeniscsak
töredékesenmegfigyelt–adatairaújadatforrásokatés
becslésieljárásokatkelletttalálni.

Arezidensháztartásokkülföldi ingatlan-befektetéseiről 
nemállrendelkezésreújabbinformáció,ígyaközvet-
len tőkebefektetések ingatlantulajdont érintő része
abankiátutalásirendszerben2007végéigmegfigyelt
összegektovábbvezetésévelképződik.Akülföldiköz-
vetlentőkebefektetésekvállalati részesedéseketérintő

részéreugyanakkorkétféleadatforrásfelhasználásával
készülstatisztikaibecslés:alegálisantartottkülföldi
vállalatirészesedésekállományáraamagánszemélyek
aggregáltévesszemélyijövedelemadóbevallásaiban
szereplőjövedelmekbőlkövetkeztetünk,azadóbeval-
lásokalapjánmegnemfigyelhetőkülfölditőkebefek-
tetésekállományátpedigazadóamnesztiákkeretében
hazahozottvagyonnagyságaalapjánbecsüljük.

Azújbecslésekeredményeia2014-esmódszertani
váltás során kerültek bevezetésre visszamenőleges
hatállyalafizetésimérlegbenésapénzügyiszámlák-
ban(2-3.táblázat).
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2.4. A belföldi tulajdonosi részesedések 
adatainak meghatározása

Atulajdonosirészesedésekésbefektetésijegyek(AF.5)
instrumentumkategóriaatulajdonosirészesedések
(AF.51), ezen belül a tőzsdei részvények (AF.511),
anemtőzsdeirészvények(AF.512)ésazegyébtulajdo-
nosirészesedések(AF.519),illetveabefektetésijegyek
(AF.52)instrumentumokatfoglaljamagában.Apénz-
ügyiszámla-statisztikába a tőzsdei részvényekre és
abefektetésijegyekrevonatkozóadatokazértékpapír-
statisztikainformációialapjánérkeznek.Anemtőzsdei
részvényekésazegyébtulajdonosirészesedések(üz-
letrészek)adataipedigtöbbféleadatforrásfelhaszná-
lásávalkerülnekmeghatározásra,azalábbiakszerint.

Részvényeketarészvénytársaságiformábanműködő
vállalatok bocsáthatnak ki. Az egyéb részesedések
arészvénytársaságonkívüliegyébtársaságiformájú
vállalatokpasszívái,amelyeketastatisztikatulajdon-
viszonyt megtestesítő pénzügyi instrumentumnak
tekint. A részvények és üzletrészek,mint pénzügyi
instrumentumokelkülönítésetehátakibocsátóválla-
latokgazdálkodásiformájaalapjántörténik.Miközben
atőzsdeirészvényekadataipiaciértékenállnakren-
delkezésre,anemtőzsdeirészvényekésüzletrészek
állományai általában véve a jóváhagyottosztalékot
tartalmazókorrigáltkönyvszerintisajáttőkeértéken
kerülnekbeapublikációkba, a kibocsátó vállalatok
számviteliévesbeszámolójaalapján.

Kibocsátóioldalrólnézveanem rezidensek által kibo-
csátottésrezidensektulajdonábanlévőrészesedések
adataiafizetésimérleg-statisztikából,annakadatszol-
gáltatásaibólszármaznak,illetve(közvetlenháztartá-
siadatgyűjtéshiányában)aháztartásoktekintetében
a2.3.pontban leírtakalapjánállnakrendelkezésre.
Szinteazösszesrezidensszektorbirtokábanvannak
külföldi nem tőzsdei részvények vagy üzletrészek.
Mivel a fizetésimérleg-statisztika nem tartalmazza
a tulajdonosi részesedések részletes fajta szerinti
bontását,apénzügyiszámlákbanszereplőbontások
részbenbecsléseken,feltételezésekenalapulnak.Így
aháztartásokésazállamháztartásesetébenkülföldi
tőzsdeirészvényeket(mintportfólióbefektetéseket)és
üzletrészeket(mintközvetlentőkebefektetéseket)tart
nyilvánapénzügyiszámla-statisztika.Anempénzügyi

vállalatokésapénzügyivállalatiszektorokesetében
atőzsdei,illetveanemtőzsdeirészvényekközékerül-
nekafizetésimérlegbőlátvetttulajdonosirészesedés
adatok,ajegybankésazártkörűpénzügyiközvetítők
szektorokravonatkozóanpedigazüzletrészekinstru-
mentumonjelennekmegafizetésimérlegbőlszárma-
zóközvetlenkülfölditőkebefektetések.

Arezidensekáltalkibocsátott,külfölditulajdonbanlé-
vőrészesedésekadataiszinténafizetésimérleginfor-
mációibólszármaznak.Mivelafizetésimérlegbenatu-
lajdonosirészesedésekbőlcsakatőzsdeirészvények
vannakkiemelve,anemtőzsdeirészvényekésazüz-
letrészekmegkülönböztetéseapénzügyiszámlákban
történik,vállalatiszintűvizsgálatoksegítségével,mind
azállományokra,mindatranzakciókravonatkozóan.

A rezidens szektorok közülanempénzügyivállalatok
ésapénzügyivállalatiszektorokbocsátanakkinem
tőzsdeirészvényeketés/vagyüzletrészeket.Azállam-
háztartás,aháztartások,aháztartásokatsegítőnon-
profitintézményektartozásoldalánnemlehetnekré-
szesedések.Akibocsátottrészesedésekfőadatforrása
atársaságiadóbevallásbanközölt,évesbeszámolóval
konzisztens mérleg, amelyben tulajdonosi szektor
bontásbanáll rendelkezésrea jegyzett tőkeértéke.
Ezatulajdonosiszektorbontásazalapjaazállományi
adatokmeghatározásánakazállamháztartás,aháztar-
tások,aháztartásokatsegítőnonprofitintézményekés
anempénzügyivállalatok,minttulajdonosszektorok
esetében.Apénzügyiszektorokra,minttulajdonosokra
vonatkozóanszinteteljeskörűensajátmérlegeikből
vanállományiadatarészesedésekre.Haegyikpartner
szektoresetébensincsadatapénzügyiszervezetekje-
lentéséből,atársaságiadóbevallásvonatkozómérleg
tételeikerülnekfelhasználásra.

A társaságiadóbevallásmérlegébena jegyzetttőke
tulajdonosiszektorbontásánaksegítségével,arányo-
sítássalkerülkiszámításraajóváhagyottosztalékotis
tartalmazó,korrigáltsajáttőkeszektorbontása,azaz
arészesedésekállományánakértéketulajdonosszek-
toronként.Ezekazadatokazonbancsakévesgyako-
risággal,évvégérevonatkozóanállnakrendelkezésre,
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anegyedévesítéskétévvégeközöttlineárisszétosz-
tással történik, illetveazadott időszakravonatkozó
tényadatokbeérkezéséiglineáriselőrebecslésrevan
szükség.Anegatívsajáttőkévelrendelkezőrészvény-
társaságokéskorlátoltfelelősségűtársaságokeseté-
benanegatívsajáttőkeértékhelyettnullávalszámol
apénzügyiszámla-statisztika,eltérőenafizetésimér-
legbenalkalmazottaktól,aholabeszámolóbanszerep-
lőnegatívértéknemkerülkorrigálásra.Akülfölddel
kapcsolatosadatokfizetésimérlegtőltörténőátvétele
miatt,akétstatisztikaközöttiegyezőségbiztosítása
érdekébenazonbananegatívsajáttőkéjűvállalatok
állományainakkorrekciójacsakabelfölditulajdonos
szektorokesetébenérvényesülapénzügyiszámla-sta-
tisztikában.továbbikisebbeltéréstokozakibocsátói
oldalrólmeghatározott,kívánatosállományiértékek-
től,hogyatulajdonospénzügyivállalatoksajátmér-
legébőlvettrészvényésüzletrészállományoklegtöbb
esetbenbekerülésiértékenszerepelnek,ezekkorrek-
ciójára(akibocsátóvállalatokaktuálissajáttőkéjének
figyelembevételére)csakkorlátozottanvanlehetőség.
Azállamiésönkormányzatitulajdonúvállalatokeseté-
benakönyvszerintisajáttőkeértékéhezhozzáadásra
kerülavagyonkezelésbevetteszközökértékeis,amely
avállalatokmérlegében2001ótanemasajáttőkében,

hanemazegyébhosszúlejáratúkötelezettségekközött
szerepel.

Részvényekkel, részesedésekkelkapcsolatban,kibo-
csátóioldalróltranzakciórólakkorlehetbeszélni,ha
tőkeemelésre,tőkeleszállításra,vállalatalapításravagy
megszüntetésrekerülsor.Egyébesetbenazállomány-
változásátértékelődésbencsapódikle.Azállományok-
hozhasonlóanelmondható,hogyáltalánosságbanaz
évestársaságiadóbevallásmérlegeszolgáltatinformá-
ciótatranzakciókbecsléséhez.Ezenkívülapénzügyi
vállalati tulajdonos szektorok esetében pontosabb
adatokérkezneka jegybankiadatszolgáltatásaikból,
azállamháztartástérintőtranzakciókpedigaköltség-
vetésiadatszolgáltatások(ténylegespénzforgalmak)
alapjánvannakmeghatározva.Anempénzügyivál-
lalatokésaháztartásoktulajdonábanlévő,rezidens
vállalatokáltalkibocsátottnemtőzsdeirészvényekre
ésüzletrészekrevonatkozóan(néhánykonkrét,ismert
tranzakciótóleltekintve)egyedülatársaságiadóbe-
vallásokmérlegébőlkészítettbecslésadinformációt
atranzakciókravonatkozóan.Azévestranzakciókvál-
lalatiszinten,összetettszámításieljárásalapjánkép-
ződnek,apénzügyiszámlákbanmegjelenőnegyedéves
tranzakciókegyenletesszétosztássalállnakelő.
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2.5. vállalatközi hitelek és kereskedelmi 
kapcsolatok a pénzügyi számlákban

A nempénzügyi vállalatok (S.11)más szektorokkal
valópénzügyikapcsolataijólnyomonkövethetőkaz
államháztartás,apénzügyi szektor, illetveafizetési
mérlegadatainakfelhasználásával.Avállalatiszektor
belsőkapcsolatrendszereazonban–azerreirányuló
rendszeresfelmérésekhiányában–egyedülapénzügyi
számláksegítségévelvizsgálható.(Aszektorravonatko-
zónemkonszolidáltéskonszolidáltadatokkülönbsége
mutatjaapénzügyiszámláktermékeibenaszektoron
belüli követelések és kötelezettségek nagyságát.)
Anempénzügyivállalatokegymásműködésétalapve-
tőentulajdonosirészesedésszerzéssel,hitelnyújtással
éskereskedelmihitelezésselfinanszírozzák.Ezutóbbi
két instrumentumtartalmával,mérésimódszereivel
foglalkozikezarész.Atulajdonosirészesedések(rész-
vények,üzletrészek)adataita2.4.fejezetmutatjabe.

hiTElEk és kErEskEdElMi hiTElEk 
ElkülöníTésE

Apénzügyi számlákbankimutatotthitel típusú inst-
rumentum(AF.4)alapvetőenabbankülönbözikake-
reskedelmi hiteltől (AF.81), hogy a hitel jellemzően
pénzügyieszközátadásával,akereskedelmihitelpe-
digáruszállítással,szolgáltatásnyújtásávalkeletkezik.
Ahitelnyújtástehátolyangazdaságiesemény,amely-
nekmindkétkönyvelésilábaapénzügyiszámlánvan,
akereskedelmihitelezéspedigegypénzügyiszámlán
ésanempénzügyiszámlánkönyvelttételbőláll.Ahi-
telinstrumentumtartalmazzaapénzkölcsönmellett
apénzügyilízinget,afaktorált,illetverepótípusúkö-
veteléseketésanembankibetéteket(cash-pool)is.
Akereskedelmihitelekéselőlegekinstrumentumhoz
tartoznakazáruszállításbólésszolgáltatásbólfakadó,
utólagosfizetés(vevők,szállítók)vagyelőlegnyújtás
(vevőtőlkapottelőleg,beruházásra,készletreadott
előleg)miattfennállóátmenetijellegűkövetelésekés
kötelezettségekakereskedelmipartnerekközött.

Hiteléskereskedelmihitelbármelygazdaságiszektor
pénzügyieszközeiéskötelezettségeiközöttelőfordul.
Anyilvánosságrészéreüzletszerűen,főtevékenység-
kénthiteltnyújtógazdaságiszereplőkésazártkörben

hitelezőnagyvállalatokapénzügyivállalatokszekto-
rábakerülnekbeapénzügyiszámlákban.Azegyéb,
vállalatcsoportonbelülhiteltnyújtóvállalatokanem
pénzügyivállalatokszektorábatartoznak.Kereskedel-
mihitelcsakkereskedelmi(áruszállítási,szolgáltatási)
kapcsolatban lévőgazdasági szereplőkközöttkelet-
kezhet.Akereskedelmiügyletetfinanszírozóharma-
dikfél(jellemzőenpénzügyiintézmény)bevonásával
akereskedelmihitelhelyettténylegeshitelkeletkezik.
Aharmadikszereplő jelen leheteleveazügyletben
(pénzügyilízing),vagybekapcsolódhatkésőbbis(fak-
toring). Ekkor a kereskedelmi ügyletben részt vevő
partnerekközöttikereskedelmikövetelésmegszűnik,
azadóssal(vevővel)szembenapénzügyiközvetítőír
előhitelkövetelést.

Eredeti futamidő szerintahitelek lehetnekrövidés
hosszú(éventúli)lejáratúakegyaránt.Akereskedelmi
hitelekjellemzőenrövidlejáratúak,afizikaiésapénz-
ügyiteljesítésközötti(általában30-60napos)időthi-
daljákát.Akereskedelmihitelektechnikaijellegére,
rövid lejáratára utal az is, hogymíg a pénzkölcsön
nyújtásáért a hitelező normálisan tulajdonosi jöve-
delmet(kamatot)várel,akereskedelmihitelahazai
gyakorlatban kamatmentes.A kereskedelmihitelek
esetébeniselőfordulhat,hogyéventúlifizetésiha-
táridőbenegyeznekmegapartnerek(példáulberu-
házásnál), illetve, hogy az eredetilegmegállapított
rövidebbhatáridőnemfizetésvagykésedelmesfizetés
miattkitolódik.Ezutóbbiesetbenazüzletipartnerek
lépéseitőlfügg,hogyapénzügyiszámlákbanmilesz
akereskedelmihitelsorsa.Haazadós(vevő)mégléte-
zik,ésaköveteléstahitelező(szállító)leírja(elengedi)
vagyeladja,azahitel(kereskedelmihitel)tranzakció-
bólfakadócsökkenésétokozzaapénzügyiszámlákban.
Haazegykoriadósmárnemlétezik(akövetelésnek
nincsadósa),ahitel,kereskedelmihitelmegszünte-
téseegyébvolumenváltozássalkell,hogytörténjen.
A vállalatok közötti követelések egyoldalú, partner
nélkülielengedésérőlazonbannincsinformáció,ezért
ahazaipénzügyiszámlákbantranzakcióformájában
jelenikmegmindenfajtailyenkötelezettség-elengedés
(követelésleírás).
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Akereskedelmikapcsolatokban–akülsőkörülménye-
kentúl–azérintettreálgazdaságiügyletjellegétől,il-
letveapartnereküzletikapcsolatától függ,hogyaz
ellenértékmegfizetéseésafizikaiteljesítésidőbenho-
gyanviszonyulegymáshoz.Azutólagosfizetéshelyett
vagymellett–azügyletbiztosításavagyfinanszírozá-
saérdekében–aszállítókiköthetielőleg átadásátis.
Apénzügyiszámlákbanakereskedelmihitelésa(ke-
reskedelmi)előlegazonostartalmú,ésegyinstrumen-
tum-kategóriábaesik(AF.81Kereskedelmihitelekés
előlegek).Azelőlegabbankülönbözikahiteltől,hogy
kamatmentes,alapesetbenakereskedelmipartnerek
közöttjönlétreésreálgazdaságiügylettel(áruszállítás,
szolgáltatás)szűnikmeg.Azelőlegetakkorsemkell
utólagátkönyvelnihitellé,haakorábbanátadottpénz
akereskedelmiügyletmeghiúsulásamiattvisszafize-
tésrekerül.

a vállalatközi követelések, 
köTElEzETTségEk MérésE

Ahazainempénzügyivállalatokegymásközöttikö-
veteléseiazösszespénzügyieszközüktöbbmintfelét
teszikki,amikötelezettségoldalonamérleg1/3-át
jelentiapénzügyiszámla-statisztika2014végiadatai
szerint.Avállalatközikövetelések,kötelezettségekleg-
nagyobbrészétatulajdonosi részesedésekadják(33
százalék).Akereskedelmihitel- és előlegállomány az 

összesvállalatközikövetelés,kötelezettségnegyedét
tesziki,hasonlóanahitelekhez.Azegyébkövetelés,
kötelezettség9százalékotképvisel.Avállalatokáltal
kibocsátottésvállalatitulajdonbanlévőnemrészvény
értékpapírokarányaelenyésző(2-1.ábra).

A szektoron belüli követelések, kötelezettségek mérésé-
reközvetlenstatisztikaivagyszámviteliadatforrásnem
állrendelkezésre,azadatokjellemzőenmaradékként
állnakelőapénzügyiszámlákbanazösszesen(nem
konszolidált)ésakülső(konszolidált)információkkü-
lönbségeként.Avállalatközikövetelések,kötelezett-
ségekállományiésforgalmiadatainakmeghatározása
instrumentumokszerintbontva(részvények,üzletré-
szek,hitelek,kereskedelmihitelek,egyébkövetelések)
történik,felhasználvaminden,azadottinstrumentum-
ravonatkozóinformációt.

A tulajdonosi részesedésekbenmegtestesülővállalat-
közikapcsolatokbecsléseaszámvitelimérlegforrás
oldalánlévősajáttőkébőlkiindulvatörténik.Aválla-
latokegyediadataittartalmazóadatbázisbanvállalati
szintenelkülönítésrekerülnekapénzügyiszámlákban
megjelenőinstrumentum-kategóriák:atőzsdeirészvé-
nyek,azegyébrészvényekésazüzletrészek.Arészese-
déseken kívüli vállalatközi kapcsolatokadataiavállalati
mérlegeszközoldalárólkerülnekmegbecslésre.Ennek
azazoka,hogyapénzügyieszközöknekakötelezettsé-
geknélkisebbállományaésrészletesebbfajtaszerinti
bontásatöbblehetőségetadavállalatközikövetelések
maradékelventörténőkinyerésére.

vállalatközi Hitelezés, 
kErEskEdElMi hiTEl

A rezidens nem pénzügyi vállalatok általmás nem
pénzügyi vállalatoknak adott kölcsönök állománya
meghaladja a 6000milliárd forintot. Amindenkori
összegreadottbecsléskéttényezőmiattpontatlan:
becslésihibáttartalmazavállalatköziösszes,nemtu-
lajdonosirészesedéstípusúkövetelésállománya,illet-
veezenvállalatikövetelésekfajtaszerintifelosztása
(hitel,kereskedelmihiteléselőleg,egyébkövetelés)
egyaránt.Avállalatokévesbeszámolójábanszereplő
adatok felhasználásával a vállalatközi hitelekre ké-
szített becslés a pénzügyiszámla-statisztikában arra
afeltételezésreépül,hogyanempénzügyivállalatok
döntőenavállalatcsoportbatartozómásvállalatoknak
(kapcsoltésegyébrészesedésiviszonybanlévővállala-
toknak),illetvedolgozóiknakadnakkölcsönt.Azadott
kölcsönöktehátahazaiszámvitelirendszerintkészített
mérlegbefektetettpénzügyieszközeiéskövetelései 

2-1. ábra
A vállalatközi követelések alakulása az összes vállalati 
pénzügyi eszközön belül
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között található, kapcsolt és egyéb részesedési vi-
szonybanlévővállalkozásoknaknyújtottkölcsönökből
tevődnekössze.A rövid lejáratúvállalatközihitelek
30százalékáttekintjükszakértőibecslésalapjánde-
vizahitelnek, erre vonatkozóanazonban semmilyen
közvetleninformációnincs.Ahosszúlejáratraadott
vállalatközikölcsönöka forinthitelekközékerülnek
besorolásra,azismertnagyösszegűtételekalapján.

Az áruszállításból és szolgáltatásból eredőkövetelések
éskötelezettségek,illetveelőlegekbecslésemásprob-
lémákatvetfelésmásmódszereketigényel,mintami-
lyenekahiteleknélbemutatásrakerültek.Mígaköl-

csönnyújtásszűkebbvállalatikörtérint,áruszállításból,
szolgáltatásbólfakadó(vevő)követeléseszinteminden
vállalatnakvan.Avevőikövetelésekszoroskapcsolat-
banvannakazárbevétellel,hiszenannakpénzügyileg
mégnemrendezettrészejelenikmegkövetelésként.
Anevesítettvevőkmellettakapcsoltésegyébrésze-
sedésiviszonybanlévővállalkozásokkalszembenivevő
típusúkövetelésekésazaktív időbelielhatárolások
nagyobbikhányadaisehhezazinstrumentumhoztar-
tozik, így az összállománynemzetgazdasági szinten
meghaladjaa10.000milliárdforintotahazaiszámvi-
telibeszámolókmérlegeiszerint.Ennekdöntőrésze
vállalatköziköveteléstjelent,kisebbikhányadakülföldi 

2-2. ábra
Hitelek, kereskedelmi hitelek, egyéb követelések becslése a vállalati mérlegből

vállalati mérleg (éves beszámoló) pénzügyi számlák mérlege

immateriális javak

Immateriálisjavakraadottelőlegek Kereskedelmihitelek,előlegek

Tárgyi eszközök

Beruházásokraadottelőlegek Kereskedelmihitelek,előlegek

Befektetett pénzügyi eszközök

tartósanadottkölcsönkapcsoltvállalkozásban Hosszúlejáratúhitelek

tartósanadottkölcsönegyébrészesedésiv. Hosszúlejáratúhitelek

Egyébtartósanadottkölcsön Hosszúlejáratúhitelek

készletek

Készletekreadottelőlegek Kereskedelmihitelek,előlegek

követelések

Követelésekáruszállításból,szolgáltatásból Kereskedelmihitelek,előlegek

Követelésekkapcsoltvállalkozássalszemben

Vevő típusú követelés, előleg Kereskedelmihitelek,előlegek

Adott kölcsön, cash-pool Rövidlejáratúhitelek*

Egyéb (osztalék, díj) követelés Egyébkövetelés

Követelésekegyébrészesedésiviszonyban

Vevő típusú követelés, előleg Kereskedelmihitelek,előlegek

Adott kölcsön, cash-pool Rövidlejáratúhitelek*

Egyéb (osztalék, díj) követelés Egyébkövetelés

Egyébkövetelések

Adott kölcsön Rövidlejáratúhitelek*

Adott előleg Egyébkövetelés

aktív időbeli elhatárolások

Bevételek,ráfordításokelhatárolása

Vevő típusú követelés, előleg Kereskedelmihitelek,előlegek

Egyéb követelés Egyébkövetelés

Vastagon szedett tétel: egyszerűsített beszámoló mérlegében is szerepel
Vékonyan szedett tétel: csak részletes beszámoló mérlegében szerepel (alábontás)
Dőlt, piros tétel: csak becsléssel állapítható meg
* A követelések hátralévő futamidő (tartási idő) szerint vannak bontva a számviteli mérlegben
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szállítókkal szemben áll fent. Az államháztartás vál-
lalatokkalszembenitartozása540,aháztartásoké90
milliárdforintkörülvana2014évvégiadatokalapján.
Akereskedelmielőlegekközétartozikazimmateriális
javakra,beruházásokraéskészletekreadottelőleg,ami
részbenbecslésselképződikarészletesévesbeszámoló-
valnemrendelkezővállalatokra.Akereskedelmihitelek 

éselőlegek felosztásakülföldiekkelésbelföldiekkel
szembenfennállókövetelésreazévesnettóárbevétel
(exportésbelföldibontása)alapjántörténik.Abelföldi
részbőlazállamháztartás,aháztartásokésapénzügyi
vállalatoktartozásánaklevonásávalállelőavállalatközi
követelésévvégiállománya,amelyetteljesegészében
forintbanfennállónaktekintünk.(2-2.ábra)
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2.6. speciális célú vállalatok (sCv-k) a pénzügyi 
számlákban

Általában véve a speciális célú vállalatok (special
purposeentity–SPE,specialpurposevehicle–SPV)
olyan gazdasági társaságok,melyeket tulajdonosuk
valamilyensajátos feladatellátásárahozottlétre.Ez
lehetkonkrétprojektfinanszírozása,vállalativagyon-
elemekelkülönültkezelése,értékpapírosítása,illetve
szabályozásivagyadózásielőnyökkihasználása. (Az
értékpapírosításcéljábóllétrehozottspeciáliscélúvál-
lalatraazSPV–specialpurposevehiclemegnevezést
használjaaszakirodalom.)

A hazai gyakorlatbanaspeciáliscélúvállalatokolyan
statisztikai értelemben rezidens (Magyarországon
bejegyzett),külfölditulajdonúgazdaságitársaságok,
amelyekkülföldipartnereikközöttpasszív pénzközve-
títőfunkcióttöltenekbe.Ezekavállalatoknemvégez-
nekreálgazdasági(termelő,szolgáltató)tevékenységet,
hanem pénzügyi eszközök vállalatcsoporton belüli
közvetítésével foglalkoznak (ez a speciális céljuk).
2006előttapénzközvetítésjellemzőenasajáttőkébe 

kapottforráskülföldretörténőkölcsönadásávalvalósult
meg.2006-tólkezdődőenazSCV-kegyrészeahitele-
zésitevékenységetkülföldifióktelepekhezhelyezteát,
éskülfölditulajdonosirészesedésekbe(részvényekbe,
üzletrészekbe)fektetibeakülföldrőlkapottforrásokat.

MivelazSCV-knemképeznekönállójogikategóriát,
azonosításukra,elkülönítésükreszámviteli,illetvesta-
tisztikaimutatóikalapjánvanlehetőségastatisztikák-
ban(külfölditulajdonos,alacsonylétszámésárbevé-
tel,jelentőséskizárólagkülfölddelszembenfennálló
pénzügyieszközökéskötelezettségek,elhanyagolható
mértékűnempénzügyieszközök). Az SCV-k elkülöníté-
seastatisztikábanazértisszükséges,mertakülföldi
vállalatcsoportokrészérevégzettpasszívpénzközvetítő
(vagyonkezelő,csoportfinanszírozó)tevékenység–az
érintett vállalati vagyon, a pénzügyi tranzakciók és
akapcsolódójövedelmeknagyságaalapján–Magyar-
országonjelentősnekmondható.Pénzközvetítőfunk-
ciójukbólfakadóanaspeciáliscélúvállalatokpénzügyi

2-3. ábra
Az scv-k pénzügyi eszközeinek és kötelezettségeinek 
állományi adata a nemzetgazdaságéhoz viszonyítva
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2-4. ábra 
Az scv-k pénzügyi eszközeinek és kötelezettségeinek 
tranzakciós adata a nemzetgazdaságéhoz viszonyítva 
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eszközeinekéskötelezettségeinekállományaegy-két
évtőleltekintveszintemegegyezik,nettópénzügyiva-
gyonukértékenullakörülalakul.Azeszközökésakö-
telezettségekazonosnagyságútranzakcióipedignulla
közelinettófinanszírozásiképességeteredményeznek.
EbbőlkifolyólagazSCV-kszerepeltetéseastatisztiká-
banazegyenlegmutatókranincsenjelentőshatással,
azeszközökéskötelezettségekállományi(2-3.ábra)
éstranzakciós(2-4.ábra)adataitazonbanindokolatla-
nulnöveli.AzSCV-kkiszűrésévelviszontlehetővéválik
anormálgazdaságifolyamatokbemutatása.

Magyarországon2005 végéig létezett off-shore státu-
szú vállalatjogi,adózásikategória.Azokavállalatok
tartoztakideadóhivataliengedélyalapján,amelyekki-
zárólagkülföldigazdaságiszereplőkkelálltaküzletikap-
csolatban.Ahazaipénzügyistatisztikáknemtartották
rezidensgazdaságiszereplőknekazoff-shorecégeket,
ígyezekadatai2005végéigcsaknettósítvakerültekbe
vagyteljesenkimaradtakanemzetiszámlákból,afi-
zetésimérlegbőlésapénzügyiszámlákbólegyaránt.
AMagyarországonbejegyzettoff-shorecégekjellem-
zőenkülföldivállalatcsoportonbelülipasszívpénzköz-
vetítéstfolytattak,vagykülföldipartnerekkelimma-
teriálisjavakkal(jogokkal)kereskedtek.Azoff-shore
vállalatokkiszűréseastatisztikákbólgyakorlatiszem-
pontbólhasznosvolt,azonbannemvoltösszhangban
anemzetközimódszertanielőírásokkal.2006 elejétől 
megszűnt az off-shore jogi státuszMagyarországon.
A korábban ilyen engedéllyel rendelkező gazdasági
társaságoknormálvállalatkéntműködtektovább,és
arezidensvállalatiszektorrészévéváltakastatisztikák-
banis.Ugyanakkorahazaistatisztikaiszervekkívána-
tosnaktartották,hogyakorábbioff-shorevállalatok
főtevékenységénekszámítóvállalatcsoporton belüli 
pénzközvetítéstovábbraiselkülöníthetőlegyena„nor-
mál”reálgazdaságiéspénzügyifolyamatoktól,ezért
hoztáklétreésalkalmazzákazSCV kategóriátastatisz-
tikákban.Azoff-shorestátuszmegszűnése,illetveaz
off-shore–SCVváltásazonbantöréseket okozott 2006 
elejénanemzetiszámlákbanésafizetésimérlegben
egyaránt,azalábbiakszerint.

Anemzeti(nempénzügyi)számlákbanazoff-shorevál-
lalatoknélküliadatokat2006-tólfelváltottákateljes
(SCV-kkelegyüttes)vállalatikörrevonatkozóadatok.

Afizetésimérleg-statisztikákban2005végéigapasszív
pénzközvetítéstvégzőoff-shorevállalatokkülfölddel
kapcsolatos forgalmai és állományai nettó módon
épültekbeazadatokba.2006-tólazSCV-knélküli,il-
letveateljes(SCV-kkelegyüttes)vállalatikörrekülön
statisztikakészül.

Azoff-shorecégekadatainakbeépüléseastatisztikák-
baapénzügyivagyontbemutatóállományiadatokban
okoztaalegnagyobbtörést.Atöbbmint800off-shore
vállalatmintegy11000milliárdforintvagyonnalren-
delkezett,ebbőlajogokkalkereskedő(ésígyazSCV
kategóriábólkimaradó)többmintszázcégvagyona
közel10százalékotképviselt.Apénzügyiszámla-sta-
tisztika 2006-tól kezdődően – a fizetésimérleg-sta-
tisztikávalösszhangbanésazonnanszármazóadatok
alapján–bemutatjaazSCV-k nélküli „normál”ésaz
SCV-kkel együttes „teljes” gazdaság, illetve vállalati
szektorpénzügyivagyonátésavagyonváltozásösz-
szetevőit.A2006-tólérvényeskategóriákapénzügyi
számlákban–atöbbistatisztikátóleltérően–becslé-
sekkel visszavezetésre kerültekakorábbiévekreis,így
azidősorokkonzisztenciájabiztosított.Azadatokvisz-
szavezetésesoránoff-shorevállalatok,illetveoff-shore
vállalatkör részétképezőnemSCVvállalatokbruttó
adataiévesbeszámolóik,társaságiadóbevallásaikés
korábbifizetésimérlegadataikfelhasználásávalkerül-
tekmeghatározásra.

A2014.évimódszertaniátállással,azújmódszertani
szabványoknakmegfelelőenpénzügyi vállalatnakkell
tekintenianyilvánossággalkapcsolatbanlévőpénz-
ügyiközvetítőkmellettazokatavállalatokatis,ame-
lyekszűkkörben,jellemzőenvállalatcsoportonbelül

2-5. ábra
sCv-nek nem minősülő off-shore vállalatok fizetési 
mérleghez 2005 végéig hozzáadott állományi adatai 
a pénzügyi számlákban
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végeznekpénzügyiszolgáltatótevékenységet.Ezeket
a vállalatokatanempénzügyi vállalatok szektorból
(S.11)átkellettsorolniapénzügyivállalatokszektorá-
ba(S.12).Avállalatcsoportonbelülpasszívpénzügyi
közvetítéstfolytató,holdingvagycsoportfinanszírozó
jellegűvállalatokat–amennyibenönállóintézményi
egységnekminősülnek–apénzügyivállalatok(S.12)
szektoronbelülazújonnanlétrehozottzártkörűpénz-
ügyi közvetítők (S.127) alszektorba kell besorolni.
Azújalszektorbatartozóvállalatoksemeszköz,sem
forrásoldalonnemállnak kapcsolatbanapénzügyi

piacokkal.Aváltozásokalapjánapénzügyivállalatnak
tekintendő(nagypénzügyiinstrumentummalrendel-
kező)hazaiSCV-kisazújzártkörűpénzügyiközvetítők
alszektorbanvannaknyilvántartva,nemakorábbinem
pénzügyivállalatokszektorban.Azátsorolásokhatásá-
rajelentősencsökkentanempénzügyivállalatokpénz-
ügyieszközeinekéskötelezettségeinekállományaés
ennekmegfelelőennövekedettapénzügyivállalatok
pénzügyivagyonaapénzügyiszámlákban.Aváltozást
teljesidősorra,1989-igvisszamenőlegérvényesítette
apénzügyiszámla-statisztika.
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2.7. A magánnyugdíjpénztári kilépések 
statisztikai elszámolása

Anemzetiszámlákbanatársadalombiztosításirend-
szerekésamagán(vállalativagypénzügyiközvetítői)
nyugdíjpénztárak tranzakciói különbözőmódszerrel
kerülnekszámbavételre.Ezértamikorakétrendszer
közöttfeladatátadáskövetkezikbe,akétfélemódszer
közöttiellentmondástisfelkelloldaniaastatisztiká-
nak.A társadalombiztosítási rendszereketolyan jö-
vedelemelosztásirendszerekkéntkezeliastatisztika,
amelyekállamiintézményekkéntajövedelmetatár-
sadalomkülönbözőgenerációiközöttosztjákel.Ajá-
rulékbefizetéskormányzatibevétel,anyugdíjfolyósítás
kormányzatikiadás.Ajárulékfizetésselamunkaválla-
lóknaknemkeletkezikkövetelésükatársadalombizto-
sítássalszemben,illetveatársadalombiztosításnem
mutatkikötelezettségetaháztartásokkal szemben.
Amagán(vállalati,munkáltatói,pénzügyiközvetítői)
nyugdíjpénztárakviszontazegyénijárulékokat,hoz-
zájárulásokatbefektetikésanyugdíjasokjövedelme
részbenazaktívéletszakaszukbanfelhalmozottjárulék
nagyságától,részbenabefektetésekhozamátólfügg.
Ezértezeknekazintézményeknekazesetébenajáru-
lékfizetéstaháztartásokpénzügyimegtakarításaként,
anyugdíjfizetéstapénzügyimegtakarításokcsökkené-
sekéntszámoljaelastatisztika.9 

Amikoramagánnyugdíjpénztárakbólatagok,avagyon
ésakötelezettségekatársadalombiztosításnakátadás-
ra kerülnek, anyugdíjakkal kapcsolatos tranzakciók
megváltoztatjákatermészetüket,pénzügyitranzakci-
ókbóljövedelemelosztásitranzakciókkáválnak.Amód-
szertaniproblémátazonbannemezaváltásokozza,
hanemanyugdíjpénztárakeszközeinekéskötelezett-
ségeinekátvétele.Anyugdíjpénztárakháztartásokkal
szembeni nyugdíjfizetési kötelezettsége (biztosítás-
technikai tartaléka)ugyanis a társadalombiztosítási
rendszerekbennemértelmezhető.

Magyarországonfolyamatosanvoltlehetőségigenszűk
körben,meghatározottcsoportokszámáravisszalépés-
reaz1997végén létrehozottmagánnyugdíjpénztári

rendszerből a társadalombiztosítási ellátórendszer-
be.Ezekakorlátozottvisszalépésekalapvetőennem
befolyásoltákapénztárakbanfelhalmozottvagyont,
illetveakormányzatiszektormutatóit.2009-benvolt
előszörmódszélesebbkörűvisszalépésreaz55évfe-
lettiekszámára,majd2011-benáltalánosanismegnyílt
avisszalépéslehetősége,amelynekeredményeképpen
amagánnyugdíjpénztáraktagjainakjelentőstöbbsége
visszatértatársadalombiztosításinyugdíjrendszerbe.
Amagánnyugdíjpénztárakazátlépőtagoknyugdíjva-
gyonátátadtákazállamnak,amelyátvállaltaakapcso-
lódónyugdíjfizetésikötelezettségetis.

A magánnyugdíjpénztári kilépések számbavételének 
módjaalapvetőeneltérarégiésazújstatisztikaimód-
szertanszerint.A2014-igalkalmazottnemzetiszám-
lásmódszertanavagyonátadástegyszeriköltségvetési
befizetésként,transzferkéntkezelte.Ezzelegyidőben
apénztárakháztartásokkalszembeninyugdíjfizetési
kötelezettségemegszűnt.Ahazaistatisztikaeztafo-
lyamatotúgyábrázolta,hogyaháztartásokkivonták
követeléseiket amagánnyugdíjpénztárakból, az így
megszerzetteszközöketpedigtranszferkéntbefizették
akormányzatiszektorba.Avagyonátadásidőpontjá-
banateljes,átadásrakerülőnyugdíjvagyonjavította
akormányzatiszektoregyenlegét(nettófinanszírozási
képességét),ésrontottaaháztartásokét.Aháztartások
biztosítástechnikaitartalékokbanfelhalmozottpénz-
ügyieszközeicsökkentek,azállamháztartásnálpedig
megjelentekanyugdíjpénztárakportfóliójában lévő
pénzügyieszközök.

A nemzeti számlák megújított módszertana szakít
arégiszemléletével,amelyolymódonvetteszámbaa 
nyugdíjpénztárakköveteléseinekéstartozásainakát-
vételét,hogyatársadalombiztosításirendszersajátos-
ságait tartottaszemelőtt.Azújmódszertan inkább
apénztáraksajátosságainakmegőrzéséretörekszika 
vagyon-éskötelezettségátadásutánis.Akormányzati
szektoregyszerreveszátegyvagyontömegetésegy

9Nemmondellentennekazállításnak,hogyanemzetiszámlákbananyugdíjpénztárakbabefizetettjárulékmegjelenikaháztartásokáltalfizetett
összesjárulékközött, illetveapénztárakbólfizetettnyugdíj iselszámolásrakerülaháztartásoknyugdíjjövedelmeként.Bárezeketatételeket
feltüntetiastatisztikaajövedelemelosztásiszámlán,hatásukatazonbanegykorrekcióval–„nyugdíjpénztárakvagyonváltozásamiattikorrekció”
–semlegesíti,ezértismételszámolhatjaetételeketpénzügyitranzakciókkéntapénzügyiszámlánis.
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veleazonosnagyságúkötelezettséget,vagyisakor-
mányzategyenlegeazátvételkornemjavul,hanem
változatlanmarad.Azt azonban szinténfigyelembe
kellettvenniazújmódszertankidolgozásánál,hogyaz
átadottalapoknemváltozatlanformábanműködnek
tovább, hanembeolvadnak a társadalombiztosítási
rendszerbe.Atársadalombiztosításirendszertovább-
raisjövedelemújraelosztásirendszerkéntértelmezett,
tehátakormányzatiszektorbantovábbrasemmutat-
hatókinyugdíjkötelezettség.10Ezértnemnyugdíjkö-
telezettségettartnyilvánastatisztikaakormányzati
szektorban,hanem„egyéb kötelezettséget”ezenbe-
lül„társadalombiztosítási járulékelőleget”.Atársada-
lombiztosításirendszerbenugyanisajárulékfizetésés
annakfelhasználásaidőbenegybeesik,hiszenanyug-
díjrendszerújraelosztásirendszer.Hatehátegyegy-
összegűbefizetéstörténik,amelynemkerülazonnal
nyugdíjkéntkifizetésre,azcsakúgyértelmezhető,mint
jövőbeninyugdíjkifizetésekremostbeszedettelőleg.

Ezta járulékelőlegetakésőbbiekbenaháztartások-
tól kapott transzferbevételként el lehet számolni, s
bevételként elszámolt összeggel csökkenteni lehet
a kormányzat társadalombiztosítási járulékelőleg-
kéntnyilvántartottkötelezettségeit,mindaddig,míg
akötelezettségekelnemfogynak.Abevételkénttör-
ténőelszámolástúgykellütemezni,ahogyanavolt
pénztártagok – pénztártagságukkal összefüggésben
–nyugdíjat kapnak. (Azértnem járulékbevételként,
hanemfolyótranszferkéntkerülelszámolásra,mert
járulékként már korábban imputálva volt, amikor
amagánnyugdíjpénztárihozzájárulásfizetésetörtént.)

Azújmódszertanezenfelülelőírja,hogyamegkép-
zettegyébkötelezettségre(társadalombiztosításijá-
rulékelőlegre)fennállásaalattfolyamatosankamatot 
kell imputálni.Akötelezettségátvételeugyanis -az
Eurostatérveléseszerint-nettójelenértékentörténik,
ezértfolyamatosanvalorizálnikell.(Ellentétbenaszo-
kásosegyébkövetelésekkelvagyegyébkötelezettsé-
gekkel,ezigenhosszúlejáratúinstrumentum.)Ugyan-
csakakamatimputálásmellettszólazEurostatnakaz
azérve,hogyazátvettpénzügyieszközökkamatbevé-
telteredményeznekakormányzatiszektorban(vagy
kamatkiadáscsökkenést,amennyibenazállamadós-
ságcsökkentésérefordítják),eztavalóskamatbevételt
(kamatkiadás csökkenést)ellensúlyozzaaz imputált

kormányzatikamatkiadás.Azelőírásszerintakamat-
lábnakahosszúlejáratúállampapírokirányadókamat-
lábávalkellmegegyeznie.Ezekakamatokhozzáadód-
nakamegkeletkeztetettkormányzatikötelezettséghez
(kamatjövedelemkéntkifizetésrekerülnekaháztar-
tásokszámára,akikvisszafektetikakövetelésükbe), 
s akkor kerülnekkormányzatibevételkéntelszámo-
lásra, amikor a nyugdíjkifizetésekkel összhangban
ajárulékelőlegeketbevételkéntelszámolják.Akamat
imputálásatehátakezdetiidőszakbanfolyamatosan
javítjaaháztartásokegyenlegétésrontjaakormány-
zatét,mígakésőbbiidőszakbanpontosanezzelellen-
téteshatástfejtki.

Különösenlátványosidőbelipénzügyiátcsoportosítást
jelenteneezaszabályegyolyannyugdíjalapátvétele
esetén,amelynélanyugdíjkötelezettségekátvételének
időpontjábanmégelsemkezdődöttanyugdíjkifizetés.
Anyugdíjfolyósításokmegkezdéséigcsakkamatfizetést
lehetneelszámolni,transzferbevételtnem.Ezentúl-
menőenastatisztikánakszámonkellenetartania,hogy
melyidőszakbanmekkoranyugdíjatfolyósítanakavolt
magánnyugdíjpénztáritagoknakanyugdíjpénztárakba
befizetettnyugdíjjárulékukfejében.EzértazEurostat
módszertanikézikönyvébe11bekerültegykönnyítésile-
hetőség:haaleendőnyugdíjkifizetésekütemezésének
megállapításanehézségekbeütközik, feltételezhető
atranszferbevételeklineárisan növekvőfelhasználása
akövetkező20-25évben.Ahazaistatisztikábanolyan
modellkerültkialakításra,amelyélezzelakönnyítési
lehetőséggel.

Ahazainemzetiszámlákbanfelállítottmodellelszámo-
lásidőszaka35 év(2012és2046között),irányadóka-
matlábaévi 3 százalék.Aharmincötéves,akézikönyv
ajánlásáhozképesthosszúidőszakválasztásátazindo-
kolja,hogyamagyarnyugdíjpénztárak2011-benmég
nagyonfiatalintézményekvoltak,valójábanazakkumu-
lációidőszakábanjártak.Atagokszámáraanyugdíjki-
fizetésmégelsemkezdődött,sőt,azátvételutánielső
évtizedbensemleszakorábbipénztártagokszámára
jelentősebbnyugdíjkifizetés.Ezzelanyugdíjfizetésszem-
pontjábólkiesőidőszakkalmegnöveltükazEurostatáltal
javasolt20-25éveselszámolásiperiódust.

Azévestranszferbevételmeghatározásaúgytörtént,
hogy a 2009 és 2013 között átvett 2 856 milliárd 

10Anemzetközimódszertanmegújításasoránfelmerült,hogyavállalati-ésmagánnyugdíjpénztárakvalamintatársadalombiztosításirendszerek
elszámolásánakmódszertanátegységesítsék.Ajavaslatokarrairányultak,hogyatársadalombiztosításirendszereketisavállalatinyugdíjpénz-
tárakhozhasonlómódonszámoljákel.Végülkompromisszumosmegoldásszületett.Anemzetiszámlákbanatársadalombiztosításjárulékaiés
nyugdíjkifizetéseitovábbraisjövedelemelosztásitételkéntszerepelnek,delétrehoztakegyszatellitszámlátazösszesú.n.implicitnyugdíjköte-
lezettségnyilvántartására.AzEurópaiUnióbanezeketaszatellitszámlákatlegelőször2017-benteszikközzé.

11ManualonGovernmentdeficitanddebt,ImplementationofESA2010,2014edition.
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forintnyivagyont35évreegyenletesenelosztottuk,és
évi3százalékkalvalorizáltuk.Ezáltalteljesültamód-
szertannakazazelőírása,hogyéventelineárisannö-
vekvőmértékbenkellazátvettvagyontbevételként
elszámolni.Afelállítottmodellelőnyeakönnyűkiszá-
míthatóságmellettaz,hogyazimputáltkamatésaz
elszámolttranszferbevételegyenlegeegyetlenévben
semgyakorolnegatívhatástazállamháztartásiegyen-
legre(2-4.táblázat).

A2046-igelszámoltköltségvetésibevételéskamatki-
adásegyenlege,tehátanettóegyenleghatás2856mil-
liárdforintlesz,vagyismegegyezikazzalazösszeggel,

amekkoravagyontténylegesenátvettamagyarállam,
samitakorábbimódszertanszerintegyenlegjavítóté-
telkénta2009-2013-asévekbenösszesenelszámolt
astatisztika.

AzújmódszertanjelentősenmódosítottaMagyaror-
szágnemzetiszámlásidősorait.Amódszertaniváltozás
hatásáraavagyonátvételegyenlegjavítóhatásatehát
35évreszétterülve jelenikmeganemzetiszámlák-
ban.Akamatimputáláshatásamiattazegyenlegja-
vulásnemegyenletesen,hanemévről-évrenövekvő
mértékbenjavítjaazegyenlegetazelszámolási idő- 
szakban.

2-4. táblázat
költségvetési bevétel és imputált kamatkiadás
milliárd forint

2011 2012 2013 2014 2020 2030 2040 2045 2046

Átvettkötelezettségállománya 2791 2846 2855 2851 2766 2286 1 150 218 0

tárgyéviátvettkötelezettség 2700 55 10

tárgyévbenelszámoltköltségvetésibevétel 84 87 89 106 143 192 223 225

Imputáltkamatkiadás 84 85 86 84 71 39 13 7

Egyenleghatás 0 1 4 23 72 153 210 218

2-5. táblázat
a módszertani változtatás hatása a kormányzat visszamenőleges adataira

2009 2010 2011 2012 2013

Akormányzatiszektoregyenlegváltozása
(milliárdforint)

–26 –65 –2700 –55 –10

AGdP%-ában –0,1 –0,2 –9,8 –0,2 0,0

Akormányzatiösszesikötelezettségének
változása(milliárdforint)

26 65 2700 55 9
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2.8. szabványosított garanciákra vonatkozó 
adatok képzése

Anemzetiszámlákmegújítottmódszertanaagaranci-
ákonbelülmegkülönböztetegyediésszabványosított 
(standardizált)garanciákat.Szabványosítottgaranciák-
rólakkorbeszélhetünk,haagarancianyújtó(jellemző-
enpénzügyiszervezetvagykormányzat)azonostípusú
garanciaszerződéseketkötnagyszámban,viszonylag
kisösszegre(lásdESA20105.1.2(b)).Anemzetiszám-
lákbana garanciákelszámolására2014-ig egységes
módszertanvonatkozott.A rendszermindengaran-
ciatípust egységesen feltételes eszközként kezelt.
Feltételeseszközökolyanszerződésekkövetkeztében
keletkeznek,amelyekegyvagytöbbfeltételteljesülé-
séhezkötikabizonyospénzügyitranzakcióklebonyo-
lítását.Anemzetiszámlákafeltételeseszközöketcsak
abbanazesetbentartjanyilván(akkortartjapénzügyi
eszköznek),haátruházhatókéspiaciértékkelrendel-
keznek(lásdESA955.05ésESA20105.08).Alegújabb
módszertani felülvizsgálat megtartotta a feltételes
eszközökrevonatkozóáltalánosszabályt,deaszabvá-
nyosítottgaranciákatkivontaeszabályhatályaalól.
Aszabványosítottgaranciákegyenkénttekintveugyan
feltételeseszközök,demivelnagytömegbenkötikazo-
kat,együttesenszemlélveazegygarancianyújtóáltal
kibocsátottösszesazonostípusúgaranciát,agaran-
cialehívásnak(ajövőbenipénzügyitranzakciónak)jól
becsülhetőpozitívvalószínűségevan.Egondolatme-
netszerintaszabványosítottgaranciáknemfeltételes
eszközök,hanemabiztosításokhozhasonlóinstrumen-
tumok.AszabványosítottgaranciátazAF.6biztosítás-
technikai tartalékok nevű instrumentum részeként,
a garanciakibocsátó intézmény kötelezettségeként
kellnyilvántartanianemzetiszámlákban.Haaszab-
ványosítottgaranciátpiaciszereplőkkötik,astatiszti-
kábanaszabványosítottgaranciaértékemegegyezik
agaranciakibocsátóintézményáltalecélbólképzett
tartalékösszegével.Aszabványosítottgaranciákelszá-
molásaanem-életbiztosításiszerződésekszámbavételi
módjávalegyezikmeg.

Akormányzatiszektorisnyújthatszabványosítottga-
ranciákat.Haezekagaranciákpiacialaponnyújtott
garanciáklennének,elszámolásuknemtérneelapi-
aciszereplőkáltalnyújtottgaranciákszámbavételé-
től.Azonbanakormányokáltalkértgaranciadíj-ha

egyáltalánlétezik-általábanlényegesenalacsonyabb
annál,hogyfedeznéagaranciávalkapcsolatosösszes
jövőbenikiadást.Akormányzattehátagaranciaválla-
lásávaltranszfertnyújtakedvezményezettnek.Anem-
zetiszámlákmódszertanaebbenazesetbenahitele-
zőttekintikedvezményezettnek.Mivelamódszertan
aszabványosítottgaranciákelszámolásátegységesítet-
te,ezértezeketatranszfereketagaranciavállalásidő-
pontjábankellelszámolni.Agaranciavállalásidőpont-
jábannyújtotttranszfertakormányzatikötelezettségek
növekedése(F.66szabványosítottgaranciákraképzett
tartalékok)egyensúlyozzaki.Következésképpenaga-
ranciákténylegeslehívásakorkizárólagpénzügyitranz-
akció,akormányzatikötelezettségekcsökkenésemegy
végbe.Ezzelazeljárássalamódszertanakormányzati
kiadásokatazévekközöttátrendezi.

Magyarországonakormányzatáltalnyújtottszabvá-
nyosítottgaranciánakminősülnekalakáshitelekrevál-
laltkormányzatigaranciák.Jelenlegnégykormányzati
szabványosítottgaranciaprogramnakvanköltségvetési
hatása:

–közszolgálatbandolgozókrészére,alakáscélúhite-
lekrevállaltállamikészfizetőkezesség;

–fiataloklakáskölcsönéhezkapcsolódóállamikészfi-
zetőkezesség(“Fészekrakóprogram”);

–lakáscélúkölcsönökrevonatkozóállamikészfizető
kezesség(áthidalókölcsön);

–magánszemély devizakölcsöne után igénybe vett
gyűjtőszámlahitelekrevonatkozóállamikészfizető
kezesség(gyűjtőszámlahitel).

Aprogramokközösvonása,hogymindanégyprog-
ramesetébenagaranciavállalásidőszakalezárult,je-
lenlegcsakgarancialehívástörténik.Emiatta2014-es
módszertaniátállásnálegyszerűvoltatranzakciókés
állományokbecslése.

1.Aprogramokelsőidőszakát,amikoragarantálthi-
telállománynövekedett,leegyszerűsítvegarancia-
vállalásiidőszaknaktekintettük.Garanciabeváltási
időszaknaktekintettükamásodikszakaszt,amikor
agarantálthitelállománycsökkent.
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2.Előszöragaranciabeváltásiidőszakokatvizsgáltuk.
Kiszámítottuk,hogyezekbenazidőszakokbanaga-
rancialehívás hány százalékát tette ki a hitelállo-
mánycsökkenésének.

3.Agaranciavállalásiidőszakbanazéventekibocsátott
garanciákösszegétmegszoroztukafentiarányszám-
mal. Ígymegkaptukazegyesévekbenkibocsátott
transzferekösszegét,amelyeketköltségvetésikiadás-
kéntszámoltunkel.Atranszferekösszegenövelteaz
AF.66szabványosítottgaranciákraképzetttartalékok
elnevezésűkormányzatikötelezettségösszegét.

4.Aköltségvetésgaranciabeváltásikiadásaita fenti
kötelezettségcsökkenésekéntszámoltukelapénz-
ügyiszámlán.

Atáblautolsósoraaztmutatja,hogya2014-ignyújtott
garanciákmiattajövőbenkörülbelül21milliárdforint-
nyigarancialehívásvárható.Azújmódszertanszerint
azonbanezekakifizetésekmárnem fogják rontani
akormányzategyenlegét.

2-6. táblázat
kormányzati szabványosított garanciák fő éves adatai
milliárd forint

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Agarancialehíváspénzforgalmikiadásai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,0 1,6 6,9 2,8 3,2 7,0 1,9

Garanciavállaláseredményszemléletű
költségvetésikiadásai

1,6 3,4 1,0 7,9 16,1 9,7 2,0 1,6 0,4 1,7 0,0 0,1 0,1

Szabványosítottgaranciáklehívásáraképzett
tartalékok

1,6 5,0 6,0 13,9 30,0 39,4 40,4 40,4 33,9 32,9 29,7 22,7 20,9
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2.9. pénzügyi derivatívák a pénzügyi számlákban

Apénzügyiderivatívákönálló instrumentumkéntsze-
repelnekapénzügyiszámlákban.Idetartozikminden
olyanönállóértékkelbírópénzügyieszköz,amelynek
értékevalamilyenmögötteseszköztőlvagy indextől
függ.Aderivatívákközétartoznakatőzsdeiéstőzs-
dénkívüliopciósügyletek,ahatáridősügyletek,illetve
akülönféleswapügyletek.

Apénzügyiszámlákbanaderivatívákatügyletenként
kiértékelve,piaci értéken kell szerepeltetni az állo-
mányokközött.Azegyügyletheztartozókövetelésés
tartozásegyenlegezve,nettómódonjelenikmegaz
adatokbanúgy,hogyanegatívpiaciértéketmutató
ügyletekakötelezettségekközé,apozitívértékűügy-
letekapénzügyieszközökközékerülnek.Azállomá-
nyokhozhasonlóanazegyidőpontbanmegvalósuló
tranzakciók is ügyletenként nettózva jelennekmeg
akövetelésekvagykötelezettségekközött.Aderiva-
tív ügyletekkel kapcsolatban jellemzően állomány-
csökkentőpénzmozgások,törlesztésektörténnek,így
atranzakciókelőjeleazesetektöbbségébennegatív,
ugyanisazügyletlezárása,vagytőzsdeiügyletekese-
ténanapielszámolásokhoztartozófizetésekazügylet
piaciértékesállományátnulláracsökkentik.Előfordul-
nakazonbanállománynövelőforgalmakis,amelyek
főleg kamatswapok kamatfizetéséhez, opciós díj fi-
zetéséhez,vagypozitívpiaciértékűderivatívpozíció
megvásárlásáhozkapcsolódnak.

Apiacikörülmények(árfolyamok,hozamok,stb.)válto-
zásábóleredőállományváltozásokatátértékelődésként
tartjanyilvánastatisztika.Mivelapiacikörülmények
változásáraaderivatívákpiaciértékeáltalábanrend-
kívülérzékenyenreagál,másinstrumentumokhozvi-
szonyítvaaderivatívákesetébenazátértékelődések
mértékeazállományokhozképestkiugrómértékű.Ez
amáspénzügyiinstrumentumokranemjellemzőmér-
tékűárváltozás,illetveanévértékhiányalehetetlenné
teszi,hogyapiaciértékesállományokat,illetveatranz-
akciókatastatisztikaarravonatkozókülsőadatforrások
hiányábanmegbecsülje.Aderivatívügyletekeltérőke-
zeléseaszámviteliésastatisztikainyilvántartásokban
pedigazteredményezi,hogyadatforráskéntspeciális
statisztikaikérdőívekkeretébenlehetcsakbegyűjteni
aszükségesinformációkatazállományokrólésazál-
lományváltozásokösszetevőiről.

Azinstrumentumstatisztikaimegfigyelésinehézségei
ellenéreapénzügyiderivatíváklefedettségeésadat-
minőségeahazaipénzügyiszámlákbanjónakmond-
ható,miveladerivatívügyleteketalkalmazógazda-
ságiszereplőkkörekorlátozott.Azalábbiszektorok,
intézménycsoportokvannakbevonvaaderivatívákra
vonatkozóstatisztikaiadatszolgáltatásokba:

•Monetárisintézmények(MNB,hitelintézetek)
•Nempénzügyivállalatokakülfölddelkötöttügyle-
teikrevonatkozóan

•Befektetésialapok
•Biztosítók
•Pénztárak
•Központikormányzat(ÁKK)

Apénzügyiderivatívákahitelintézetek szektorában
jelennekmegalegnagyobbállományokkalésforgal-
makkalapénzügyiszámlákban(2-6.ábra).Számotte-
vőnekmondhatóméganem pénzügyi vállalatokés

2-6. ábra
derivatívák állománya szektoronként, 2014 végén

Háztartások 
Államháztartás 
Egyéb pénzügyi vállalat 
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a kormányzat derivatívügyleteinekállománya.Ösz-
szességébenanemzetgazdaságkötelezettségei2014
végénmeghaladtákköveteléseiket,ezenbelülanem
pénzügyivállalatok,aközpontibankésahitelintézetek
akövetelésoldalon,azállamháztartás,aháztartások
ésanemmonetárispénzügyiközvetítőkpedigatar-
tozásoldalonrendelkezteknagyobbderivatívapozí-
ciókkal.Mindháromjelentősállományokatfelmutató
szektordöntőenkülföldipartnerekkelállkapcsolatban.
Amonetárisintézményekésanempénzügyivállalatok
esetébenezkorábbanisígyvolt,azonbanaközponti
kormányzat2004előttkizárólagajegybankkalkötött
fedezetiügyleteket.Ahitelintézetekderivatívügyleteik
mintegy70százalékátkülföldiüzletfelekkelszemben

mutatjákki,afennmaradórészkétharmadapedigbel-
földibankköziállományokattakar.

Ahitelintézetekreésbelföldipartnereikrevonatko-
zóan2007-tőlgyűjtpiaciértékesállományiéstranz-
akciósadatokatajegybank.Azaztmegelőzőidőszak
derivatívaadatai ahitelintézetinapidevizaforgalmi
jelentésekfelhasználásávalkerültekmeghatározásra.
Anempénzügyivállalatokkülföldiekkelkötöttderi-
vatívügyleteirevonatkozóan2007-igcsaktranzakciós
adatokállnakrendelkezésreafizetésimérleg-statiszti-
kában,azállományiadatokraakésőbbiállományok,
illetveatranzakciókalapjánkészültbecslésapénzügyi
számlákban.
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2.10. Az európai uniós támogatások statisztikai 
elszámolása

Azeurópaiunióstámogatásokstatisztikaiszámbavé-
teleesetébenkétkiemeltmódszertanielvárás,hogy
azEurópaiUniótólkapotttámogatásokatközvetlenül
annál a szektornál kell elszámolni, amely a transz-
fervégső kedvezményezettje, illetvea transzfereket
eredményszemléletbenkellfigyelembevenni.Mivel
akapotttámogatásokzömekeresztülfolyikaközpon-
tiköltségvetésmérlegén,amásszektorokbairányuló
transzferektőlmegkellkülönböztetniakormányzati
felhasználásútámogatásokat.Azelőbbiekheztartozó
költségvetésibevételeketéskiadásokatkikellszűrni,
azutóbbiakköltségvetésibevételioldalátpedigaki-
adásokhozkelligazítani,ezáltalbiztosítvaazállamház-
tartásimutatóktorzítatlanságát.Azeredményszem-
léletűelszámolásazt jelenti,hogyazeurópaiuniós
támogatásokatmindig a felhasználás időpontjában
kellbevételkéntlekönyvelni,nempedigakkor,amikor
beérkeznekazországba.Etekintetben(technikailag)
háromfinanszírozásiformakülöníthetőel:

–amikorközvetlenülakedvezményezettrészesültá-
mogatásbankülföldről(belsőpolitikaitámogatások,
súlyukcsekély),

–amikor aMagyarÁllamkincstárhoz folynakbe tá-
mogatásiösszegek,deaköltségvetéstnemérintik
(nemfutnakátrajta)akifizetések(mezőgazdasági
támogatások),

–amikoraMagyarÁllamkincstáronkeresztülérkező
unióstranszferekbekerülnekaköltségvetésielszá-
molásokba(egyébtámogatások).

Az uniós mezőgazdasági támogatásokaKincstárel-
különített számlájáról finanszírozott tételek, a költ-
ségvetésen történő átvezetés nélkül kapják meg
akedvezményezettek(csakháztartásokésvállalatok
részesülhetnekmezőgazdaságitranszferekben).Azuni-
ós mezőgazdasági intervenció egészét és az uniós
mezőgazdaságitámogatásokegyrészétaMagyarÁl-
lamkincstárkülönszámlájárólmegelőlegeziamagyar

állam.Ezekatételeknemlépnekbeaköltségvetésbe,
nincsenekhatássalahivatalosköltségvetésihiányra.
Akincstárikülönszámlánátfutótámogatásoklehetnek
termék-ésegyébtermelési támogatások,gazdálko-
dóknak történő folyósításukaközpontikormányzat
EurópaiUniónaknyújtottelőlege.Azuniósátutalás
ennekmegfelelőenazelőlegtörlesztése,tehátpénz-
ügyitranzakció.

A közös agrárpolitika támogatási rendszerében egy
meghatározottfelvásárlásiárat(intervenciósár)ga-
rantálatermelőknekazEU.Amennyibenabelsőpia-
ciárnemérielazintervenciósárat,azárkülönbözet
megtérítésre kerül. Az intervenciós kiadások elszá-
molásasajátosszabályokatkövetaszámlarendszer-
ben.AkészleteketugyanisnemazEUtulajdonaként
mutatjabeamódszertan,hanemegyképzetesvál-
lalatothoz létre,amelynekakészletezési tevékeny-
ségettulajdonítja.AzEUáltalmégmegnemtérített
intervenciósköltségekésárkülönbözetekazEU-nak
nyújtottelőlegnekminősülnek,amelyeketaköltség-
vetéshitelébőlaz intervenciósszervezetfinanszíroz 
(anempénzügyivállalatiszektorrészekéntkerülbemu- 
tatásra).

Aközpontiköltségvetésenkeresztülfelhasználttámo-
gatásokkedvezményezettjebármelyikszektorlehet,
nemcsakaközpontiköltségvetés.AzEU-sátutalások
felhasználásukig előlegként, a központi kormányzat
külfölddel szembeni egyéb tartozásaként kerülnek
számbavételre.Amennyibenafelhasználásmegelőzi
azEU-sfinanszírozást,amagyarféláltalazEurópai
Uniónaknyújtottelőleget(külfölddelszembeniegyéb
követelést)kellkönyvelni.AzEurópaiUnióvalszembeni
egyébkövetelésekésegyébkötelezettségekafizetési-
mérleg-statisztikávalösszhangbankerülnekkimutatás-
raapénzügyiszámlákbanéskiemeltenmegjelennek
azállamháztartásrészletespénzügyiszámláiban(2-7.
táblázat).
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2-7. táblázat
uniós támogatásokkal kapcsolatos követelések és kötelezettségek állománya a pénzügyi számlákban
milliárd forint

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

KözpontikormányzatkövetelésekEU-val 
szemben 29 49 29 84 135 229 326 216 191 235 261

KözpontikormányzattartozásokEU-val 
szemben 114 117 118 307 313 451 332 689 459 331 291

VállalatikövetelésEU-valszembentámogatások
miatt 44 11 45 38 40 33 23 74 78 85 87

VállalatikövetelésEU-valszembenintervenció
miatt 0 56 65 19 28 32 36 38 38 39 0

HáztartásikövetelésekEU-valszemben
támogatásokmiatt 24 6 24 20 21 18 12 98 103 118 120

Központikormányzatköveteléseképzetes
vállalattól 0 141 203 33 26 46 44 32 32 33 0

Központkormányzattartozásaképzetes
vállalatnak 0 4 14 0 0 0 0 0 0 0 0
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3. Elemzések

3.1. a főbb pénzügyi számlás mutatók alakulása 
az egyes gazdasági szektoroknál

Apénzügyiszámla-statisztikafőtermékeianemzetgaz-
daságpénzügyivagyonát,finanszírozásikapcsolatait
aMagyarországonrezidens(bejegyzett)speciális célú 
vállalatok(SCV-k)nélkültartalmazzák.Ennekoka,hogy
ajellemzőenpasszívpénzközvetítőifunkciókatellátó,
külföldipartnerekkeljelentősnagyságúpénzügyimű-
veleteketvégrehajtóSCV-kapénzügyivállalatokpénz-
ügyieszközeinek,kötelezettségeinekállományiésfor-
galmiadataitindokolatlanulnövelnék.Nohaaspeciális
célúvállalatokisrészétképezikanemzetgazdaságnak,
ésamódszertanielőírásokszerintadataikszerepelnek
anemzetköziadatszolgáltatásokbanésahazaiadat-
közlésekben is, az egyes szektorok pénzügyi szám-
láit bemutató fejezetekbenazSCV-k nélküli adatok 

kerülnekbemutatásra.AzSCV-kkiszűrésévelanormál
gazdasági folyamatok könnyebbenértelmezhetőek,
megfoghatóak.

Apénzügyiszámlákkétfőegyenlegmutatójaanettó 
pénzügyi vagyon (3-1.ábra),illetveanettó finanszíro-
zási képesség (3-2.ábra).Mígelőbbiapénzügyiesz-
közökéskötelezettségekállományiadatainakkülönb-
ségekéntszámítandóazegyesgazdaságiszektorokra
vagyanemzetgazdaságegészére,utóbbiapénzügyi
eszközökéskötelezettségektranzakcióinakegyenle-
ge,azazanettópénzügyivagyontranzakcióbóleredő
változásavalamelyidőszakalatt.Mindkétmutatójól
jellemzianemzetgazdaságegyesszektorait.

3-1. ábra
a nettó pénzügyi vagyon alakulása a fő gazdasági 
szektoroknál
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3-2. ábra 
a nettó finanszírozási képesség alakulása a fő 
szektoroknál a gdp százalékában
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A nem pénzügyi vállalatok (S.11) nettó pénzügyi va-
gyonanegatív,mertavállalatokforrásaikjelentősré-
szétnempénzügyieszközökbe,azaztárgyieszközökbe,
immateriálisjavakba,készletekbefektetik.Apénzügyi 
vállalati (S.12)szektornálanettópénzügyivagyonér-
tékeáltalábanközelállanullához,hiszenforrásaikat
túlnyomórészttovábbhitelezik,pénzügyieszközökbe
fektetik,nempénzügyieszközöketcsakkorlátozottan
tartanak.Ahazaistatisztikábanapénzügyivállalatok
nettópénzügyivagyona2002-igvalóbannullaköze-
lébenvolt.2002és2007közöttazonbanmegjelenik
egykisebbnegatívérték,amifőkéntazingatlanala-
pokvagyongyarapodásánakköszönhető,illetve2008
és2013közöttpozitívváválikaszektornettópénzügyi
vagyona,amielsősorbanazeszközésforrásoldalon
lévővagyonelemekeltérőárazásáravezethetővisz-
sza.Azállamháztartás (S.13)nettópénzügyivagyo-
naországonkénteltérővagy időbenváltozómódon
lehetpozitívvagynegatívegyaránt.Magyarországon
akormányzatiszektorkötelezettségeinekállományaaz
1990-esévekközepétőlmeghaladjapénzügyieszköze-
iét.Aháztartások (S.14+S.15)12esetébenpedigtipiku-
sanpozitívanettópénzügyivagyonmutatója,mertez
aszektorkötelezettségeihezképestjelentőspénzügyi
eszközökkelbír.Összességébenaz ország (S.1) nettó 
pénzügyi vagyonaanempénzügyivállalatokéhozha-
sonlónagyságúnegatívösszeget,azazkülfölddelszem-
beninettótartozástjelent,amely2009-igfolyamato-
sannőtt,majdapénzügyiválságotkövetőévekben
csökkenésnekindult(3-1.ábra).Anettópénzügyiva-
gyonváltozása–azátértékelődéseketfigyelmenkívül
hagyva–szorosösszefüggésbenvanaszektoroknettó
finanszírozásiképességénekalakulásával.

A nem pénzügyi vállalatok finanszírozási igényeaki-
lencveneséveksorán, illetve2000-benvolta legna-
gyobb,agazdaságinövekedésidőszakábanfellendülő
beruházásokmiatt.Ebbenazidőszakbanegy-kétévtől
eltekintveapénzügyiszámlákbanmértnettófinanszí-
rozásiigényaGdP8-9százalékakörülmozgott.Azezt
követőidőszakbananempénzügyivállalatokfinanszí-
rozásiigényeváltozékonnyávált,de2008-igmindvégig
negatívvolt.2009-tőlkezdődően,apénzügyiválságha-
tásáraanempénzügyivállalatokakorábbiakhozképest
szokatlanmódon,megtakarítókkáváltak.Apénzügyi 
vállalatok egyenlege közel áll a nullához, ami tevé-
kenységük sajátosságát mutatja, hiszen a pénzügyi
közvetítéssoránpénzügyieszközeikéskötelezettségeik 

összesítvehasonlómértékbenváltoznaktranzakciókból
kifolyólag.Azállamháztartásabemutatottidőszakban
folyamatosantöbbetköltöttbevételeinél,finanszírozá-
siigényekeletkezett,amelynekmértékeperiodikusan
ingadozott.GdParányosannézveaz államháztartás
finanszírozásiigénye1993és1994közöttvoltalegje-
lentősebb,mintegy13százalék.Anettófinanszírozá-
siigénykövetkezőmélypontja2006-banvolt,amikor
ahiányelértea2200milliárdforintot,aGdP9,4szá-
zalékát.2012-tőlkezdődőenakormányzatideficita3
százalékosküszöbértékalattvan.Aháztartásoknettó
finanszírozási képessége a többi szektorral ellentét-
benateljesidősormenténpozitív,pénzügyimegtaka-
rításukkaljelentősenhozzájárulnakagazdaságegyéb
belföldi szektorainak finanszírozásához. A pénzügyi
válságotmegelőzőenaháztartásokGdParányosnet-
tófinanszírozásiképessége1991és1998közöttvolt
alegmagasabb,azonbanpénzügyimegtakarításaikkal
mégezekbenazévekbensemtudtákteljesmértékben
fedezniatöbbirezidensszektorfinanszírozásiigényét.
2002és2009közöttaszektornettófinanszírozásiké-
pességénekGdParányosértékevisszaesettegyidőre.
2009utánaháztartásoknettófinanszírozásiképessége
ismétnövekedésbekezdett,amelyanempénzügyivál-
lalatoknövekvőmegtakarításaivalegyüttmárelegen-
dőnekbizonyultanemzetgazdaságfinanszírozásához.
Abelföldiszektorok(nemzetgazdaság)nettófinanszí-
rozásiképessége1991ótaelőször2009-benlettismét
pozitívésazótatöretlenülnövekszik,azazettőlkezdve
abelföldiszektorokfinanszírozzáknettóértelemben
a külföldi gazdasági szereplőket, 2009-től amagyar
gazdaságáltalbevontkülföldiforrásokértékekisebb
atörlesztésekénél(3-2.ábra).Eztükröződikanemzet-
gazdaságnettópénzügyivagyonánakalakulásábanis,
amelynekdinamikája2009-beniránytváltottésahiány
lassúcsökkenésbekezdett.

Apénzügyiszámlákegyenlegmutatóitazegyesgaz-
dasági szektorokegymással szembenipénzügyipo-
zícióinakésaszektorokközöttivagyonáramlásoknak
amegfigyeléséreisfellehethasználni.Azilyentípusú
elemzésekhezazelemzéstárgyáulválasztottidősza-
kokramegkellállapítaniazegyesszektorokminden
másszektorralszembenfennállónettópénzügyiva-
gyonátésnettófinanszírozásiképességét(finanszírozá-
simátrix).Ahazaipénzügyiszámla-statisztika1989-től
kezdvenapjainkigszolgáltatadatokatazegyesgazdasá-
giszektorokpénzügyieszközeirőléskötelezettségeiről, 

12Ajelenelemzéssoránaháztartásokkifejezésalattaháztartások(S.14)ésaháztartásokatsegítőnonprofitintézmények(S.15)együtteseérten-
dő.Aháztartásokatsegítőnonprofit intézményekcsekélynettópénzügyivagyonaésnettófinanszírozásiképességenemindokoljaaszektor
különálló bemutatását.
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partnerszektorokszerintbontva.Astatisztikalefedett-
ségeésrészletezettségeteljeskörű,azazmindenegyes
gazdaságiszektormindengazdaságiszektorralszem-
benfennállófinanszírozásikapcsolatamegfigyelésre
kerülapénzügyiinstrumentumokteljesskáláján.

A magyarországi gazdasági folyamatokat tekintve
astatisztikaáltal lefedett időszakokközülnégy idő-
pontközöttérdemesrápillantaniafinanszírozásikap-
csolatokalakulásáraésváltozására.Akiindulásiidő-
pont1989és1990fordulója,arendszerváltás ideje
(3-1.táblázat).Arendszerváltástkövető időszakban
Magyarországalapvetőpolitikai,társadalmiésgazda-
ságiváltozásonmentkeresztül,amelykövetkeztében
afinanszírozásikapcsolatokisjelentősenátalakultak.
1990és1997közöttlezajlottaprivatizáció,megnyíltaz
útakülfölditőkebeáramlásaelőtt,fejlődésnekindult
apénzügyiközvetítőrendszer,2002-iglezajlottatel-
jesdevizaliberalizáció,megtörténtafelkészülésMa-
gyarországEurópaiUnióhoztörténőcsatlakozására.
tehátaz1989és2003közöttiidőszakban(3-3.ábra),
amelyetakövetkezőhözképestmásjellegűfolyamatok
határoztakmeg,jelentősátalakulásokmentekvégbe.
Magyarország2004-esEurópaiUnióhoztörténőcsat-
lakozásátegyviszonylagnyugalmasidőszakkövette,
amelyetagazdaságinövekedésjellemzett.Ezazidő-
szaka2008-bankibontakozópénzügyiválsággalért
véget,amelyalapjaibanmegváltoztattaagazdasági
szektorokviselkedésimintáit(3-4.ábra).Végül2009-
tőlakilábalásidőszakakezdődöttel(3-5.ábra).

A magyar gazdaság szektorainak pénzügyi vagyona
1989 végérevonatkozóankerültelőszörteljeskörűen
felmérésre a pénzügyiszámla-statisztikában. A nem 

pénzügyi vállalatok többi szektorral szembeni net-
tópénzügyivagyonaekkor-3264milliárdforintvolt.
Akorábbiévekgazdaságiéspolitikaihelyzeténekmeg-
felelőenaszektornakakülfölddelminimáliskapcsolata
volt.Apénzügyivállalatokkal,illetveaháztartásokkal
szembenikötelezettségemármagasabb.Apénzügyi
vállalatoktól (akkorcsakhitelintézetektől) felvetthi-
telekállományameghaladtaanálukelhelyezettbe-
tétek,valamintanempénzügyivállalatokbirtokában
lévőkészpénzállományegyüttesét.Aháztartásokkal
szemben fennálló vagyon főként részesedés instru-
mentumbólszármazik,amelyaszövetkezetiüzletrész-
tulajdonnak,az indulókisvállalkozásoknak, illetveaz
1987és1989közöttvégbemenőspontánprivatizáció-
nak13köszönhető.dominánskapcsolatnakugyanakkor
egyértelműenazállamháztartássalszembenipozíció
tekinthető.Anettótartozás89százalékaazállamház-
tartáshozköthető,hiszenavállalatok jelentős része
1989-benmégállami,illetveönkormányzatitulajdon-
banvolt.Apénzügyi vállalatokminimális pozitívnettó
pénzügyivagyonnalrendelkeznek.Aszektoráliskapcso-
lataittekintveazonbanegyérdekességfigyelhetőmeg,
amely jól reprezentáljaapénzügyiszektorközvetítő
szerepét.Mígakülfölddelszembenfennállónettótar-
tozása1054milliárdforint,azállamháztartássalszem-
benegyugyanilyennagyságrendűköveteléseállfenn.
Amagyarállamugyanisekkormégdöntőenaközponti
bankonkeresztülvettfelhiteltkülföldről.Valójában
tehátazállamháztartás szektoránakakülfölddelkap-
csolatbanálltfennkötelezettsége,apénzügyiszektor
(azonbelülaközpontibank)közvetítésével.

A fő gazdasági szektorokfinanszírozási kapcsolatait
leírófinanszírozási háló ábra több információval is

3-1. táblázat
a fő gazdasági szektorok egymással szembeni nettó pénzügyi vagyona, 1989 végi állományok 
(milliárd forint)

Nem 
pénzügyi
vállalatok

Pénzügyi
vállalatok

Állam-
háztartás

Háztartások
ésHSNPI

Külföld
(nem

rezidensek)

Nettó
kötelezettség

S.11 S.12 S.13 S.14-S.15 S.2

Nempénzügyivállalatok S.11 180 2903 256 –75 3264

Pénzügyivállalatok S.12 –180 –1110 206 1 054 –58

Államháztartás S.13 –2903 1 110 –35 –23 –1851

HáztartásokésHSNPI S.14-S.15 –256 –206 35 –39 –467

Külföld(nemrezidensek) S.2 75 –1054 23 39 –917

Nettókövetelés –3264 58 1851 467 917

Forrás: MNB.

13Aközpontilagirányítottprivatizációelőttúgynevezettspontánprivatizációmentvégbe,amelysoránazállamivállalatokvezetésehazaimagán-
személyekkeléskülföldibefektetőkkeltársulvamegszerezteazállamtulajdonábanlévővagyonegyrészét.
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szolgál14.Az1989 és 2003 közötti időszakbanaszek-
torokközöttifinanszírozásikapcsolatokviszonylagki-
egyenlítettekvoltak.Egyedülakülföldésaháztartások
közöttivoltigengyenge,akülföldésanempénzügyi
vállalatokközöttpedigkiemelkedőenerősakapcso-
lat,mígatöbbiszektorközöttközepeserősségűvolt
aviszony(3-3.ábra).

A nem pénzügyi vállalatoknettótartozásahatszoro-
sáranövekedetta1989és2003közöttiidőszakban.
Fontosazonbanmegjegyezni,hogyennekcsakafe-
le származik pénzügyi tranzakciókból, amásik fele
a vagyon átértékelődésének köszönhető. Ebben az
időszakbanabevontforrásokjelentősrészeakülföld

(S.2)szektortólszármazik,mintegy5800milliárdfo-
rintértékben.Aforrásokfőkénttulajdonositőkebe-
fektetések,illetvehitelekformájábanérkeztek.Anem
pénzügyivállalatokpénzügyivállalatokkalésaház-
tartásokkalszembenifinanszírozásiigényemajdnem
azonos.Afinanszírozásformájaazonbanakétpart-
nerszektoresetébenmás.Mígapénzügyivállalatok
zömmelhitelekrévén,aháztartásokakisebbmértékű
tulajdonosihitelekmellettinkábbrészesedésszerzés
útjánbocsátottakforrásokatanempénzügyivállala-
tokrészére.Hasonlómértékű,deellentétesirányúaz
államháztartással szembeni finanszírozási képesség
értékeis.Anempénzügyivállalatokésazállamház-
tartásközöttifinanszírozásikapcsolatértelmezésénél
azonbantekintettelkelllenniamásodpiacitranzakci-
óksajátosságaira.Azittmegjelenőközel2300milliárd

forintugyanisnemaztjelenti,hogyanempénzügyi
vállalatokfinanszíroztákvolnaakormányzatiszektort,
hanemarrólvanszó,hogyaprivatizációkövetkeztében
anempénzügyivállalatokkikerültekazállamháztartás
tulajdonából,amiazállamháztartássalszembenfenn-
állókötelezettségeiktranzakcióútjántörténőcsökke-
néséhezvezetett,miközbenavállalatokatmegvásárló
szektorokbiztosítottakforrástakormányzatnakmá-
sodpiacitranzakciók,részesedésvásárlásútján.

A vizsgált időszakban a pénzügyi vállalatok tipikus
közvetítőiszerepejólmegfigyelhető,nettópénzügyi
vagyonukminimális volt. Aháztartásoktól – főként
pénzeszközök,befektetésijegyekéskülönfélebiztosí-
tásokformájában–bevontforrásokat,amelyekértéke
közel5000milliárdforintvolt,átcsatornáztákanem
pénzügyivállalatokszámárahitelekformájában,vissza-
fizetésrekerültekaközpontibankonkeresztülfelvett
külföldihitelek,valamintkülönbözőkülföldipénzpi-
aci eszközökbe és belföldi állampapírokba fektette
aszabadforrásokatapénzügyiszektor.Aháztartások
hitelfelvételecsekélyvoltebbenazidőszakbanabe-
tételhelyezésükhözképest.

Az államháztartásavizsgáltidőszakbanmindenszek-
torralszembenfinanszírozási igénnyel lépettfel,de
eza külföldesetébenvolt a legmagasabb,mintegy
4000milliárd forintkülföldi forráskerültbevonásra
az államháztartás által állampapír-kibocsátások és
külföldihitelfelvételformájában. Azállamháztartás
nettópénzügyivagyona2003végéremintegy9000
milliárd forinttal csökkent, amelyből a tranzakció-

14Aszektorokatreprezentálószínesköröknagyságaazegyesszektoroknettópénzügyivagyonánakmértékétmutatjaavizsgált időszakvégén,
akörökszínepediganettóvagyonelőjeléreutal.Pirosszínűköreseténazadottszektornettópénzügyivagyonanegatív(nettótartozás),míg
zöldszínűeseténpozitív(nettókövetelés).Azábránmegjelenőnyilakmindigannakaszektornakazirányábamutatnak,amelyhezapénzügyi
forrásokáramlanakazadottszektortól(akitfinanszíroz),anyilakvastagsága(ésárnyalatai)pedigaszektorokközöttlezajlópénzügyitranzakci-
ók,azazanettófinanszírozásiképességmértékétmutatjákalefedettidőszakegészétfigyelembevéve.

3-3. ábra
a fő gazdasági szektorok finanszírozási kapcsolatai 1989 
és 2003 között
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3-4. ábra
a fő gazdasági szektorok finanszírozási kapcsolatai 2004 
és 2008 között
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bóleredőváltozásigenjelentős,8250milliárdforint 
volt.

A 2004 és 2008 közötti időszak jelentősenátrajzolta
afinanszírozásifolyamatokat.Gyakorlatilagcsakegy
jelentősnettópénzügyikapcsolatfigyelhetőmegafő
szektorokközött,azpedigazállamháztartáskülföld
feléjelentkezőfinanszírozásiigénye,amelymajdnem
6000milliárdforintrarúgott.Ezzelazidőszakvégére
azállamháztartáskülföldinettótartozásamajdnem
elértea9950milliárdforintot,amellyelszembenabel-
földinettótartozásmindössze3770milliárdforintvolt.
Az államháztartás esetében azonban elmondható,
hogyavagyonátértékelődésepozitívan,anettókö-
telezettségcsökkenésénekirányábahatottebbenaz
időszakban.

Akülföldanem pénzügyi vállalatokesetébenisfinan-
szírozókéntlépettfel.Közel3500milliárdforintnyikül-
földiforráskerültbevonásraanempénzügyivállalatok
által.Ennekeredményekéntavállalatokkülföldinettó
tartozása2008végénmegközelítettea16000milliárd
forintot,abelföldiszektorokkalszembeninettótarto-
zás(14000milliárdforint)ettőlcsakkisebbmértékben
maradtel.Ugyananempénzügyivállalatokazállam-
háztartáshozképestkevesebbkülföldiforrástvontak
be,azőhelyzetüketrontotta,hogykülföldikötelezett-
ségeikjelentősrészedevizábanálltfenn.Ígyaforint
időszakvégigyengülésejelentősenhozzájárultnettó
tartozásuknövekedéséhez.Anettóvagyonátértékelő-
désetúlszárnyaltaanettótranzakciókértékét.

Mindezjólmutatja,hogya2008-banfelszínrekerülő
pénzügyiválságkülsőlegigensérülékenyállapotban
találtaamagyargazdaságot.

Az utolsó vizsgált időszakbanakapcsolatokismétát-
rendeződtek.Gyakorlatilagegymarkáns(apénzügyi
vállalatokésakülföldközötti),kettőközepeserőssé-
gű(anempénzügyiésapénzügyivállalatok, illetve
aháztartásokésazállamháztartásközötti),valamint
kettőalacsonyintenzitású(aháztartásokésapénzügyi
vállalatok,illetveakülföldésazállamháztartásközötti)
finanszírozásikapcsolatfigyelhetőmeg2009és2013
között.Atöbbiszektorközöttifinanszírozásikapcsolat
szinteteljesenkiegyenlítettévált,amitermészetesen
nemaztjelenti,hogynemtörténtektranzakciók,csak
azt,hogy teljesenkiegyenlítettakapcsolat,azazaz
egyesszektorokközöttapénzügyieszközökváltozá-
sátteljesegészébenellensúlyoztaakötelezettségek
változása.

A külföldfinanszírozószerepemegszűnt,akülföldifor-
rásokelapadtak,illetveanemrezidensekapénzügyi
szektoronkeresztüljelentősvagyontvontakki.Kivált-
képpenahitelintézeteknélelhelyezettpénzeszközök
állományátcsökkentették,valamintalejárthitelinté-
zetikötvényekhelyettnemvásároltakújabbakat.No-
haállampapír-eladásokonkeresztülazállamháztartási
szektormégbevontforrásokatkülföldről,ennekmér-
tékeakorábbiidőszakokhozképestsokkalkisebbvolt.

Akülföldiforráskieséstrészbenellensúlyoztaabelföl-
di háztartásoktólazállamháztartásiszektorbaáramló
pénzügyivagyon,ugyanisaháztartásokállampapírok
irántikeresletemegnövekedettazállampapírokma-
gasabbkamatjövedelmeésadómentessége(EHO)kö-
vetkeztében.Ebbenazidőszakban(döntően2011-ben)
kerültelszámolásraazállamháztartásésaháztartások
közöttamagánnyugdíjpénztárivagyonátvételmiatti
jelentőstranzakcióstétel is.Atársadalombiztosítási
rendszerbe történő visszalépések a háztartások ál-
lamháztartássalszembeninettópénzügyivagyonának
közel2700milliárdforintértékűnövekedésétered-
ményezték tranzakcióból fakadóan. Ez a tranzakció
azonbannemvalódifinanszírozási igényttestesített
meg,csupánaszektorokközöttifinanszírozásiszerke-
zetátalakulásafejeződikkibenne.

Ebbenazidőszakbanafinanszírozásihálóalakulásában
tettenérhetőekaválságotkövetőmérlegalkalmazko-
dási folyamatokis.Anempénzügyiésapénzügyivál-
lalatokkapcsolatánakirányamegfordult.Apénzügyi
vállalatok szűkítettékhitelkínálatukat, a nempénz-
ügyi vállalatok pedig ezzel párhuzamosan csökken-
tettékberuházási kiadásaikatés az így felszabadult
forrásokatafelvetthitelektörlesztésérefordították.
Ugyanez a helyzet a háztartások esetében is, akik

3-5. ábra
a fő gazdasági szektorok finanszírozási kapcsolatai 2009 
és 2013 között
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Forrás: MNB.
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akorábbiviselkedésüketmegváltoztatvanettóhitel-
visszafizetőkké váltak. A háztartások jelentős hitel-
törlesztési törekvését azonbana korábbanemlített
magánnyugdíjpénztárivagyonátadáspénzügyiválla-
latiszektorralszembenmegjelenőtranzakcióshatása
elfedi.

A nem pénzügyi vállalatok megnövekedettarányúhi-
teltörlesztéseazonbannemtükröződikaszektornettó
pénzügyivagyonában.Ugyanisaforintárfolyamának 

továbbiromlásakövetkeztébenfellépőnettóátérté-
kelődésmajdnemkétszerakkoraésellentétesirányú
volt, így a nempénzügyi vállalatok nettó tartozása
a hiteltörlesztések ellenére is tovább növekedett.
Azárfolyamokkedvezőtlenhatásaazállamháztartás 
szektorábanistettenérhető.Akorábbiaktólelérően
(az államháztartás forintban és devizábanmeglévő
pénzügyieszközeinekésforrásainakátrendeződésé-
bőlkifolyólag)azállamháztartásnettótartozásaisje-
lentősennövekedettanettóátértékelődéshatására.
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3.2. A háztartások pénzügyi vagyona és 
pénzügyi megtakarítása

Aháztartásszektornettófinanszírozásiképességejel-
lemzőenpozitív,vagyisafogyasztásiésfelhalmozási
kiadásainfelülpénzügyimegtakarításakeletkezik,ez-
általhozzájárulagazdaságegyébbelföldiszektorainak
(államháztartás,nempénzügyivállalatok)finanszíro-
zásához.AháztartásokGdP-arányosnettófinanszíro-
zásiképességeaz1993és1998közöttjellemzőstabil,
10százalékközeliértékekután2003-igfolyamatosan
0,8százalékramérséklődött.Amutatóértékeazezt
követőidőszakbankisebbmértékbenváltozott,majd
a2008-aspénzügyiválságotkövetően5százalékkörüli
értékreemelkedett.(3-6.ábra)

Az1990-esévekbenaháztartásoknettófinanszíro-
zásiképességénekalakulásátszinteteljesegészében
a pénzügyi eszközökbe történő befektetések hatá-
roztákmeg,akötelezettségekGdParányábanmért
tranzakciójanullaszázalékkörülalakult.Eztkövetően
ugyanakkor dinamikusan emelkedett a háztartások
eladósodottsága,melyet2000-2003közöttalakáshi-
telezésállamitámogatása,majdannakmegszűnését
követően2004-2008közöttadevizahitelezésfelfutása
idézettelő.Apénzügyieszközökbentörténttranzakci-
ók2008-iglényegébenellenkezőiránybanmozogtak,
mintahitelektranzakciói.Apénzügyiválságotkövető-
enazonbanaháztartásoknettóhiteltörlesztővéváltak,

megtakarításaikatinkábbhiteltörlesztésrefordították,
ésezhatároztamegapénzügyieszközöknettóbe-
szerzésénekváltozásátis.Ígyakövetelésekéskötele-
zettségekGdParányábanmérttranzakcióiazutóbbi
évekbenazonosiránybanváltoztak.

A pénzügyi Eszközök szErkEzETE

Aháztartásokpénzügyieszközeibenlegnagyobbsúly-
lyalabetétekésabefektetésijegyenkívülitulajdonosi
részesedések(részvények,üzletrészek)szerepelnek.
Apénzügyiszámlákáltallefedettidőszakrajellemző,
hogymígarészvényekésüzletrészekviszonylagstabil,
25százalékkörüliaránybanszerepelnekaháztartások
pénzügyieszközeiközött,addigapénzügyiinstrumen-
tumokbővülésévelabetétekrészaránya jelentősen
csökkent(40százalékról20százalékra).Alakosságnak
kínáltpénzügyimegtakarítási formák terénugyanis
ahitelintézetekmellettmegnövekedettanembanki
pénzügyiintézmények(biztosítók,nyugdíjpénztárak,
befektetésialapok)ésaközpontikormányzatszerepe
is.2014végénaháztartásokpénzügyieszközeibenmár
közelazonosaránybanszerepeltekabiztosítástechni-
kai tartalékok, a befektetési jegyek, a hitelviszonyt
megtestesítőértékpapírokésakészpénz(3.7.ábra).

3-6. ábra
A háztartások nettó finanszírozási képessége a gdp 
arányában
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3-7. ábra
A háztartások pénzügyi eszközeinek szerkezete
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Azelmúlt(mintegy25éves)időszakbanleglátványosabb
fejlődésabiztosításokésanyugdíjpénztárimegtakarí-
tásokteréntapasztalható.Abiztosításipiacmonopol
helyzeténekmegszüntetésével, azönkéntesnyugdíj-
pénztárak(1994-es),majdamagán-nyugdíjpénztárak
(1998-as)létrejöttévelezváltaleggyorsabbanbővülő
pénzügyimegtakarításiformáváahazaipiacon.Afolya-
matosbővülésrehatottazis,hogyabiztosítástechnikai
tartalékokhosszúlejáratú,öngondoskodástcélzóbefek-
tetéstjelentenek,ésaháztartásokalejáratiidőnbelül
nem,vagycsakveszteségekárántudnakbefektetési
portfóliótváltani.Ezenpénzügyieszközökrészaránya
2010végére4 százalékról20százalékraemelkedett.
A gyorsnövekedésebbenaz időszakbanelsősorban
amagán-nyugdíjpénztáribefizetésekkötelezőjellege
miattkövetkezettbe.Azönkénteságnáljelentősnövelő
tényezőtatagdíjakmunkáltatókáltaltörténőkiegészí-
tésejelentett, illetveösztönzőleghaterreabefekte-
tésre,hogyabefizetettösszegutánszemélyijövede-
lemadókedvezményvehetőigénybe.Azéletbiztosítási
díjtartalékonbelülebbenazidőszakbanabefektetési
egységhezkötöttéletbiztosításokarányanövekedett,
melyeknélabefektetőneklehetőségevanakülönböző
kockázatotjelentőportfóliókválasztására.

2011-benjelentősváltozástörténtanyugdíjpénztári
rendszerben,melymegváltoztattaapénzügyieszkö-
zökszerkezetét.Megszűntugyanisakötelezőmagán-
nyugdíjpénztári befizetés, a társadalombiztosítási
rendszerbe történő visszalépéssel pedig ameglévő
magán-nyugdíjpénztárivagyondöntőhányadaátkerült
aközpontikormányzatba,melyköveteléseztkövető-
enazegyébkövetelésekinstrumentumonjelentmeg
apénzügyiszámlákban.Aháztartásokbiztosítástechni-
kaitartalékokbanszereplőmegtakarítása2900milliárd
forinttalcsökkent,ígyjelentősenvisszaesett(9száza-
lék)abiztosításokésnyugdíjpénztárimegtakarítások
ésmegemelkedett(12százalék)azegyébkövetelések
pénzügyieszközökönbelüliaránya.

Aháztartásokpénzügyieszközeinbelül2014végére
10százalékraemelkedettabefektetésijegyekaránya.
Anövekedésazonbannemfolyamatos,azelmúltidő-
szakbantöbbszörismegfigyelhetővoltabefektetési
jegyeketérintőportfolióátrendeződés.Először2003-
bankövetkezettbeazállománynagyobbcsökkenése,
egyrésztazért,mertazárfolyamváltozásmiattazál-
lományátértékelődött,másrésztapiacihozamszint
fokozatosnövekedésévelamegtakarítókjelentőstőkét
vontakkiakötvény-éspénzpiacialapokból.A2008-
aspénzügyiválságkitörésétkövetőenishasonlóát-
csoportosítástörténtaháztartásokpénzügyieszközei 

között.Aszektorrövididőalattjelentősencsökkentet-
tebefektetésijegyportfolióját,miközbenabankbetét-
bentartottmegtakarításaitnövelte.2012-tőlugyanak-
kor(abetétikamatokcsökkenésévelésabefektetési
alapok hozamának emelkedésével összefüggésben)
ismétjelentősenbővülaháztartásokbefektetésije-
gyekbentörténőmegtakarítása.Aháztartásokabefek-
tetésialapokonbelülisleginkábbakötvényalapokban
tartottmegtakarításaikatnövelik,melyreösztönzőleg
hat,hogy2013augusztusátólazállampapírbafekte-
tőbefektetésialapokáltalfizetettkamatjövedelemis
mentesülazegészségügyihozzájárulás(EHO)alól.

A háztartások pénzügyi eszközeiben szereplő hitel-
viszonytmegtestesítő értékpapírok alapvetően két
kibocsátószektorhoz,abelföldihitelintézetekhezés
aközpontikormányzathozkapcsolódnak.Az1990-es
évekelejénahitelintézetipapírokszerepelteknagyabb
aránybanaháztartásokbefektetéseiben,majdegyre
inkább az állampapír vásárlás vált meghatározóvá.
2008-2010közöttiidőszakbanismétmegnövekedett
aháztartásokbankikötvényekirántikereslete,ésezen
időszakvégénmárazonosaránybanszerepeltekabe-
fektetésekközöttabankikötvényekésazállampapí-
rok.Azutóbbiévekbenújrafokozódottaháztartások
szerepeazállamháztartásközvetlenfinanszírozásában.
Anagyobbkeresletarövidlejáratúkincstárjegyekiránt
mutatkozik,ez teszikiazállománymintegykéthar-
madát2014-ben.Akeresletnövekedésébenszerepet
játszott,hogyezazinstrumentummagasabbkamatjö-
vedelmetbiztosít,mintabankbetét,ésnövelteabe-
téttelszembenikamatelőnyét,hogyEHOmentesség
vonatkozikrá.

Aháztartásokbővülőpénzügyieszközeibenakészpénz
arányaazelmúltévekbenlényegébennemváltozott
(7-8százalék),mivelazinflációcsökkenésévelakész-
pénztartásveszteségeimérséklődtek,ésezkevésbé
ösztönözmásbefektetésiformákválasztására.A2013
elejénbevezetetttranzakciósilleték,illetve2014-től
a150ezerforintigilletékmenteskészpénzfelvételle-
hetőségeisabbaaziránybahatott,hogyaháztartások
növeltékkészpénzállományukat.

Aháztartásokrészvényésüzletrészportfóliójábanaz
üzletrész-vagyonameghatározó,melytöbbmintnégy-
szeresearészvény-vagyonnak.Aháztartásokfolyama-
tosannöveltéküzletrész-tulajdonukattőkeemelések,
vásárlásokrévén,és jelenlegmintegy30százalékos
részesedésselrendelkeznekanemrészvénytársasági
formábanműködőbelföldivállalatokáltalkibocsátott
üzletrészekösszértékéből.
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Atulajdonosirészesedésekközülatőzsdeirészvények
azok,amelyeketpénzügyibefektetésicéllaltartaház-
tartásiszektor.Ennekazinstrumentumnakaháztar-
tásokpénzügyieszközeinbelüli részarányaazonban
alighaladjamegaz1százalékot.Atőzsdeirészvény-
portfólió aránya 1997-ben volt a legmagasabb (4,8
százalék).Ekkoregyrésztaprivatizációsrészvényvásár-
lások(melyhezkedvezőfizetésifeltételekkapcsolód-
tak)miattnövekedettazállomány,másrésztatőzsdei
árfolyamokemelkedésemiattjelentősátértékelődési
nyereségképződöttabefektetéseken.Báraháztartá-
sok2008-bankiugrómértékbennövelték részvény-
portfóliójukat tranzakcióból adódóan, az elszámolt
átértékelődésiveszteségmiattnememelkedettapiaci
értékenmértállomány.

A köTElEzETTségEk szErkEzETE

Aháztartásokkötelezettségeinekdöntőrészétahite-
lek,kölcsönökteszikki(3-8.ábra).Ezavizsgáltidőszak
kezdeténjellemzőenhitelintézetekkelszembenfennál-
lótartozástjelentett,majd2000-tőlerősödöttapénz-
ügyivállalkozások(elsősorbanlízingcégek)háztartás-
hitelezésitevékenységeis.2014-benahitelállomány
mintegy80százalékátahitelintézetek,15százalékát
pedigazegyébpénzügyivállalatokáltalnyújtotthite-
lek(lízingcégekhitele,fogyasztásihitelek,diákhitel)
tettékki.

Aháztartásihitelezésa2000-2008közöttiidőszakban
futottfel,ekkorazállománya20-szorosáraemelke-
dett,és az időszak végénaGdP36 százalékátérte
el (3-9.ábra).Kezdetbenaforinthitelezésbővültaz 

államilagtámogatottlakáshitelkonstrukciókbeveze-
tésével.2004-benalakáshitelezésállamitámogatásá-
nakszigorításamiattaforintlakáshitelekirántikereslet
csökkent,ennekellensúlyozásáraapénzügyiintézmé-
nyekalacsonytörlesztőrészletűdevizatermékekkel
jelentekmegmindafogyasztási,mindalakáscélúhite-
lezésben.továbberősítetteadevizahitelezésfelfutását
(2006-2008-ban),hogyaháztartásokareáljövedelem
csökkenésbőladódófogyasztásvisszaeséstnövekvőhi-
telfelvételleligyekeztekelkerülni.2008végénahitelek
kétharmadamáraforinthitelnélalacsonyabbkama-
tokkalésígyalacsonyabbtörlesztőrészlettelbíróde-
vizahitelvolt,melydöntőensvájcifrankbanálltfenn.
A 2008-as pénzügyi válság következtében azonban
megváltozottahelyzet,aforintgyengülése,valamint
akamat-ésdíjemelésekkövetkeztébenahavitörlesz-
tőrészletekjelentősenmegemelkedtek.Akedvezőtlen
hosszútávújövedelmikilátásokkövetkeztébenaház-
tartásokhitelkeresletevisszaesett,nettóhiteltörlesz-
tőkkéváltak.Adevizahitelállományokgyorsabbleépü-
lésérehatottakahitelezésselkapcsolatoskormányzati
intézkedések,adevizaalapújelzáloghitelezésbetiltá-
sa(2010-ben),avégtörlesztésiprogrambevezetése
(2011-2012-ben), illetvea forintosítás végrehajtása
(2015-ben).Aháztartásokhitelállományaakedvezmé-
nyesárfolyamontörténővégtörlesztéskeretében1350
milliárdforinttal(aGdPközel5százalékával)csökkent,
ésehhezkapcsolódvaapénzügyivállalatoktólésaz
államháztartástólösszesen370milliárd forint tőke-
transzferkerültelszámolásraaháztartásokfelé.2014
végéreahitelállományonbelüladevizahitelekaránya
már50százalékra,a2015-benvégrehajtottforintosítás
eredményekéntpedig5százalékracsökkent.

3-8. ábra
A háztartások tartozásainak szerkezete
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3-9. ábra
A háztartások hitelállománya a gdp arányában
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az átértékelődés alakulása

Aháztartásoknettópénzügyivagyonának(akövete-
lésekéskötelezettségekkülönbsége)változásaalap-
vetően két tényezőtől függ, a tranzakcióktól és az
átértékelődésektől (aharmadikösszetevőazegyéb
volumenváltozás,deennekmértékenemmeghatá-
rozó,alapvetőenahitelleírásokattartalmazza).Azát-
értékelődésaztmutatjameg,hogyapiaciárak,illetve
árfolyamokalakulásahogyanhatottapénzügyivagyon
nagyságára(3-10.ábra).

Az1990-esévekelejénalapvetőena forintárfolya-
mának változása volt hatással a háztartások nettó
pénzügyivagyonáraadevizabetétekátértékelődésén
keresztül.Anembankipénzügyiközvetítőrendszerfej-
lődésévelaháztartásokbefektetéseibenugyanakkor
egyretöbbolyanpénzügyieszközjelentmeg(tőzsdei
részvények,hitelviszonytmegtestesítőértékpapírok,
befektetésijegyek,biztosításidíjtartalékok),amelyek
piaciárajelentőseningadozik,ezáltalátértékelődési
nyereségvagyveszteségkeletkezikazadottinstrumen-
tumon.Apénzügyieszközöknéllegnagyobbmértékű,
tartósátértékelődésazüzletrészekinstrumentumon
figyelhetőmeg.Ennekokaegyrészt,hogyaháztartá-
sokpénzügyieszközeibenezszerepela legnagyobb
állománnyal,másrésztavállalatoknálhagyottnyere-
ségasajáttőkenövekedésénkeresztülaháztartások
tulajdonosirészesedésénekjelentősfelértékelődését
eredményezi.Azittkeletkezőátértékelődésinyereség
általábanellensúlyozzaazegyébinstrumentumokon
keletkező esetleges veszteségeket. A háztartások 

hiteltartozásánakalakulását(magasdevizahitelarány
esetén)szinténjelentősenbefolyásoljaaforintárfo-
lyamánakváltozása.

Azátértékelődésekaz1990-tőlvizsgáltidőszakegyes
éveibenáltalábannöveltékaháztartásoknettópénz-
ügyi vagyonát. Kivételt képez ez alól a 2008-as év,
amikorapénzügyiválságmiattnagyátértékelődési
vesztesége keletkezett a háztartásoknak, és ugyan-
csakcsökkentetteazátértékelődésanettópénzügyi
vagyont2010-2011-benis,miutánahitelekátértéke-
lődésemeghaladtaapénzügyieszközökönelszámolt
átértékelődésinyereséget.

nEMzETközi kiTEkinTés

AháztartásokGdP-hezviszonyítottnettófinanszírozási
képességenemzetköziösszehasonlításbansemszámít
alacsonynak,sőttöbbnyiremeghaladtaazuniósátlagot
(3-11.ábra).Eztjellemzőenanettóhitelfelvételeltérő
alakulásamagyarázza, apénzügyi eszközökGdP-hez
viszonyítottarányaugyanisazuniósországokéhozha-
sonlóanalakult.BáraGdParányábanmértnettóhi-
telfelvételaválságelőttiévekbenmárelérteazuniós
átlagot,aválságotkövetőenamagyarháztartásoknál
ahitelkeresletsokkalerőteljesebbvisszaesésekövet-
kezettbe.Amagyarháztartásokeladósodottsága,ahi-
telállományGdP-hezviszonyított25százalékosaránya
a hitelállomány válság előtti dinamikus növekedése
ellenérelényegesenelmaradazuniósországokbanjel-
lemző65százalékosszinttől.Apénzügyiszámla-statisz-
tikaugyanakkorcsakazátlagosértékekbemutatásra
alkalmas,nemszolgáltatinformációtazeladósodottság
szerkezetéről,apénzügyieszközökéskötelezettségek
megoszlásárólaháztartásiszektoronbelül.

3-10. ábra
A háztartások nettó pénzügyi vagyona változásának 
összetevői a gdp arányában
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3-11. ábra
A háztartások nettó finanszírozási képessége a gdp 
arányában
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Amennyibenapénzügyimegtakarításokszerkezetét
hasonlítjukazuniósországokéhoz,legnagyobbkülönb-
ségabiztosítástechnikaitartalékokinstrumentumon
mutatkozik(3-12.ábra).Azuniósországokbanjóval
magasabbabiztosítókkalésnyugdíjpénztárakkalszem-
benikövetelésekésalacsonyabbazegyébkövetelések
részarányaahazainál.Ezabbóladódik,hogyaköte-
lezőmagán-nyugdíjpénztárirendszermegszűnésével
a meglévő követelésállomány az államháztartással
szembeniegyébkövetelésekközöttjelentmegama-
gyarpénzügyiszámlákban,amijelentősenbefolyásolja
amegtakarításokszerkezetét.

Abankbetétéskészpénzsúlyaamagyarháztartások-
nál alacsonyabb,mígazértékpapírok (hitelviszonyt
éstulajdonviszonytmegtestesítőpapírok)súlyama-
gasabbazuniósátlagnál.Akülönfélepénzügyiesz-
közökországonkénteltérőarányarészbenstatisztikai
számbavételi,besorolásiésértékelésikülönbségeket
istükröz.Ezektorzítóhatásakülönösenerőslehettu-
lajdonosirészesedésekesetében.

3-12. ábra
A pénzügyi eszközök szerkezete az egyes országokban 
(2014. december 31-én)
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3.3. Az államháztartás pénzügyi számlái

Azállamháztartásszektora(S.13)statisztikaiértelem-
benaköltségvetésiintézménykéntvagyelkülönített
államipénzalapkéntfunkcionálószervezetiegységek
(jogiértelembenvettállamháztartás)mellettaszek-
torbabesoroltvállalatokatésnonprofitintézménye-
ketistartalmazza.Ezenbelülaközpontiköltségvetési
intézmények,azelkülönítettalapok(tbalapokkivé-
telével)ésazállamitulajdonú,besoroltvállalatokés
nonprofitszervezetekalkotjákaközpontikormányzat
alszektorát(S.1311),azönkormányzatokköltségvetési
intézményeiésatulajdonukbanálló,besorolásrake-
rültvállalatokésnonprofitszervezetekahelyiönkor-
mányzatokalszektort(S.1313),atársadalombiztosítási
alapokésintézményeikpedigatársadalombiztosítási
alapokalszektort(S.1314).

Bárazállamháztartáspénzügyiszámláibólkinyerhe-
tőegyenleg(ún.alulrólszámoltnettófinanszírozási
képesség vagy igény), azaz a pénzügyi eszközök és
kötelezettségek tranzakcióból fakadó változásának
különbségeelméletilegmegegyezikanempénzügyi
nemzetiszámlákoldaláról, abevételekéskiadások
különbségébőlszámoltegyenleggel(ún.felülrőlszá-
moltnettófinanszírozási képességvagy igény,vagy
nemzetiszámláselnevezésselélvenettóhitelnyújtás
illetvehitelfelvét),anemzetiszámlákkétrészemégis
más-másinformációtszolgáltatazállamháztartásfo-
lyamatairól:azegyenleg(azállamháztartásesetében
jellemzőenhiány)alakulásánakmagyarázatátanem
pénzügyi számlák bevételei és kiadásai adják, míg
apénzügyiszámlákaztmutatjákbe,hogymilyenmó-
dontörténtennekahiánynakafinanszírozása.Ahiány
(nettófinanszírozásiigény)tehátapénzügyiszámlák
felőlnézveadottság,apénzügyi számlákbanaz lát-
ható,hogyafinanszírozásmilyenpénzügyieszközök
értékesítésén,illetvemilyenkötelezettségekvállalásán
keresztülvalósultmeg.

Az állAMházTArTási hiány 
FinAnszírozásA

Ahiány,azazabevételeketmeghaladókiadásitöbb-
letfinanszírozásaelméletilegkétféleképpenvalósít-
hatómeg: pénzügyi eszközök csökkentésével, vagy
kötelezettségeknövelésével.Agyakorlatbanazonban
a pénzügyi eszközök értékesítése (részesedés-érté-
kesítés,betét-felhasználás,nyújtotthitelekvisszaté-
rülése,értékpapír-eladás)csakrövidtávonjelenthet
megoldást,ésazegyébkövetelésekcsökkentésevagy
azegyébkötelezettségeknöveléseiscsupánidőbeli
korrekciótjelentőátmenetitétel,ígyhosszútávoncsak
külsőforrásbevonással(hitelfelvétellel,értékpapír-ki-
bocsátással),azazeladósodássaloldhatómeg,hogy
anettófinanszírozásiigénytartósankielégíthetőle-
gyen.Ebbőlkövetkezik,hogyakormányzatiegyenleg
(hiány)ésazadósságváltozásközötthosszabbtávon
szoroskapcsolatállfenn.

Azállamháztartásihiányésazaztfinanszírozóadós-
ság15állományváltozásánakalakulásátmutatjabeaz
államháztartás1995és2014közöttistatisztikaiadatai-
bólkészítettgrafikon(3-13.ábra).Akétidősoregymás-
hozviszonyítottalakulásajólillusztrálja,hogyazegyes
időszakokbanahiányfinanszírozásánakmelyformája
voltmeghatározó.Az1996-2004közöttiidőszakban
az adósságállomány változása szorosan együttmoz-
gott a nettó finanszírozási igény alakulásával, azaz
a hiány finanszírozása döntően az adósság típusú
kötelezettségek növelésével valósultmeg. 2005-től
azadósságnövekedésmellettnagyobbszerepetka-
pottazeszközoldalifinanszírozásis,amiakétidősor
szétnyílásáteredményezte.2008-banazadósságnö-
vekedésjóvalnagyobbvolt,mintamekkorátahiány
finanszírozásaönmagábanindokolt,mivelazrészben
pénzügyieszközökfelhalmozásátszolgálta.2011-ben

15Azelemzésbenazún.maastrichtiadósságfogalmathasználjuk,ennekrészletesmagyarázatátlásdkésőbb.
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azegyébkötelezettségeknövekedéserészbenellen-
súlyoztaamegnövekedettpénzügyieszközállományt,
ígyazadósságállománynövekedésemérsékeltvolt.
2012-benaforintfelértékelődéseésegyespénzügyi
eszközökértékesítéselehetővétetteazadósságállo-
mánynagyobbmértékűcsökkentését.2014-benaz
adósságnövekedéseisméttúllépteahiányfinanszí-
rozásáhozszükségesmértéket,emögöttelsősorbanaz
áll,hogyaforintleértékelődésemiattmegnőttade-
vizábantartottadósságállományforintbankifejezett
értéke.Ennekazadósságnövekménynekazonbanfi-
nanszírozószerepenincs,azadósságállománytviszont 
növeli.

Eszköz oldAli FinAnszírozás

Azállamháztartáspénzügyieszközeinekkonszolidált
állománya1995-től–enyheingadozásokkal–növekvő
tendenciátmutat,nominálisértékben3500milliárd
forintról9000milliárdforintranőtt.Azállamháztartás
követeléseitéskötelezettségeitösszevetveazonban
árnyaltabb kép bontakozik ki: a jelentős nominális
növekedésellenéreapénzügyieszközöknekaköte-
lezettségekhezviszonyítottaránya70százalékról27
százalékracsökkentavizsgáltidőszakban,éshasonló
folyamatokrajzolódnakkiaGdP-hezviszonyítvais(3-
14.ábra).

Azelmúltidőszakbanapénzügyieszközökösszetétele
isjelentősenátalakult,bizonyosinstrumentumoksúlya
csökkent,másokénőtt(3-15.ábra).Azállamháztartás
pénzügyieszközeineklegnagyobbhányadátazegész
időszakbana tulajdonosi részesedések (részvények,
üzletrészek) jelentették,bársúlyukaköveteléseken
belül jelentősen csökkent (69 százalékról 51 száza-
lékra).Állományuk2014végén4600milliárdforintot
tettki.Ezzelellentétesirányúfolyamatjátszódottleaz
egyébkövetelésekterén,azelsősorbanadó-,járulék-,
transzfer-ésvevőkövetelésekettartalmazóinstrumen-
tumállományaazidőszakvégénmintegy2450milliárd
forintvolt,ésazeszközállomány27százalékáttetteki.

Említésreméltószerepettöltöttbeazutóbbiidőszak-
banazállamháztartásnaka jegybanknálelhelyezett
betétállománya is, amely likviditás szempontjából
aleginkábbalkalmasahiányeszközoldalifinanszíro-
zására.2008ótaakorábbiidőszakrajellemző500-600
milliárdforinthelyett1500-2000milliárdforintközött
alakulakormányzatibetétállomány.A2008-banfel-
vettkülföldihitelugyanismeghaladtaakormányzati
hiányfinanszírozásáhozszükségesszintet,ígyazadós-
ságnövekményegyrészebetétfelhalmozásbancsapó-
dottle.Adöntőenfolyószámlajellegűbetétekbőlálló
instrumentumrajellegébőlfakadóanjellemzőarövid
távú,évenbelüliingadozásanettófinanszírozásiigény
periodicitásának(abevételekésakiadásokeltérőidő-
beliségének)megfelelően.

3-13. ábra
A költségvetési hiány és az államadósság állományának 
változása
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3-14. ábra 
Az államháztartás pénzügyi eszközeinek és 
kötelezettségeinek állománya a gdp százalékában
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AMiT Az Adósságról Tudni 
érdEMEs

Azállamadósságésakormányzatihiányalakulásának
összevetésébőlvilágosankirajzolódik,hogybárapénz-
ügyieszközökalkalmankéntjelentősszerepettöltöt-
tekbeazállamháztartáshiányánakfinanszírozásában,
ameghatározóforrástazértékpapír-kibocsátásésahi-
telfelvétel,azazazúgynevezettadósság instrumen-
tumoknövekedésejelentette.Azokbanazévekben,
amikorazeszközoldalifinanszírozásnemvoltjelentős,
akormányzatihiányszinteteljesegészébenazállam-
adósságnövekedésénkeresztülfinanszírozódott.

AMagyarNemzetiBankbanazállamháztartásúgy-
nevezettmaastrichtiadóssága16kerülkiszámításraaz
államháztartáspénzügyi számláinakösszeállításával
párhuzamosan. Ez az adósságfogalomaz államház-
tartásnál (Kincstárnál) tartottbetétállományt, vala-
mintazállamáltalkibocsátottértékpapírokésfelvett
hitelekállományáttekintiadósságelemeknek.Azál-
lamháztartásmaastrichtiértelembenvettadóssága
nemegyenlőakormányzatösszestartozásával,mivel
ezutóbbitartalmazzaazún.egyébkötelezettségeket
is (adó- és járulékkötelezettségek, szállítói tartozá-
sok,munkabér-tartozások,átvettnyugdíjvagyonmi-
attikötelezettség,kapottelőlegek),ésnemegyezik
megazállamháztartásnettótartozásávalsem,amely

akormányzatiszektorpénzügyieszközeinekésösszes
kötelezettségénekakülönbségétmutatjapiaciáron
számítva.Amaastrichtiadósságcsakakötelezettség
oldalegyrészétmegragadó,bruttó,tehátkövetelések-
kelnemcsökkentett,névértékenszámítottkategória.
Azállamadósságnagyságánakkifejezésérealeggyak-
rabbanhasználtmutatószámazadósságráta,azazaz
adósságállománynakaGdP-hezviszonyítottszázalékos
aránya,amelyazeladósodásmértékétagazdaságtel-
jesítőképességéhezviszonyítvaragadjameg.

Apénzügyiszámlákból1989végétőlkísérhetjüknyo-
monazállamháztartásmaastrichtiadósságánakalaku-
lását.Azösszesadósság1989végén1264milliárdfo-
rintottettki,amiakkoraGdP73százalékátjelentette,
2014évvégénazadósságállományfolyóáron24514
milliárdforintvolt,amiaGdP76százalékátérteel
(3-16.ábra).Arendszerváltásótaazadósságráta1993-
94fordulójánvoltalegmagasabb,ekkor90százalék
föléemelkedett,majd2001-igfokozatosan52száza-
lékigmérséklődött.2002-tőlamagasállamháztartási
hiánymegfordította az adósságcsökkenés trendjét,
és2010-re80százalékkörülmozgottazadósságráta.
Azótaa javulóköltségvetésiegyenlegnekköszönhe-
tőenlassúcsökkenéstapasztalható,amielsősorban
akülföldieladósodásmértékénekmérséklődésében
mutatkozikmeg.

Az államháztartás konszolidált adósságához döntő
részbenaközpontikormányzatjárulhozzá,deavizs-
gált időszakbanazönkormányzatokhozzájárulásais

3-15. ábra 
A kormányzati pénzügyi eszközök év végi állományának 
instrumentum-típus szerinti megoszlása
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3-16. ábra
Az államháztartás adóssága és a nettó tartozása a gdp 
százalékában
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16Afogalomrészletesmódszertaniismertetésétlásdakövetkezőfejezetben.
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lassan, folyamatosannövekedett. 2011-ben, azön-
kormányzatiadósságkonszolidációmegkezdéseelőtt,
azönkormányzatokrészesedéseazállamadósságból
5százalékfelettvolt.Ugyanakkor2001-igállampapír-
vásárlásaikkal az adósságukhoz viszonyítva jelentős
mértékbenjárultakhozzáazönkormányzatokakon-
szolidált adósságmérsékléséhez.A2011-től induló
önkormányzati adósságrendezés, adósságátvállalás
eredményeként2013-raazönkormányzatokáltalki-
bocsátottadósságmindössze2százalékáttettekiaz
államháztartásadósságának,majd2014-benlényegé-
bennulláracsökkent.

Az AdósságszErkEzET AlAkulásA

Avizsgáltidőszakbanjelentősátrendeződésmentvég-
beazadósság-instrumentumoknakafinanszírozásban
betöltöttszerepében(3-17.ábra).1995-benazállam-
papíroksúlyaazadósságállományonbelülmindössze
35százalékvolt,miközbenafelvetthitelekállománya
történelmicsúcsotértel,aGdP55százalékáttetteki.
1995utánjelentősváltozásoktörténtekamagyarál-
lamháztartásfinanszírozásában(lásdkésőbb),aminek
következtében2005-reahelyzetmegfordult,ésazál-
lampapíroktettékkiazadósságállomány90százalékát,
miközbenahitelekjelentősrészetörlesztésrekerült.
2008-banújabbhitelfelvételihullámindult,amelynek
következtében2010-reazállampapírokrészesedéseaz
államadósságonbelül70százalékkörülireesettvissza.
Azazótaelteltidőszakbanismétahiteltörlesztéskerült
előtérbe,ígyahitelállományGdP-arányosértéke2014
végéremárcsak10százalékkörülalakult.

Aváltozásoknemcsupánazadósságinstrumentumok
szerintimegoszlásátérintették,alapvetőenrendező-
döttátahitelezőszektorokszerepeis(3-18.ábra,3-19.
ábra).Avizsgált időszakelején,1995-benazállam-
adósságnagyobbrészeaközpontibankkalszemben
álltfent.Ennekoka,hogyaz1990-esévekelejéigszin-
tekizárólagosanazMNBfinanszíroztaforinthiteleken

3-17. ábra
értékpapír és hitel típusú adósságelemek a gdp 
százalékában
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3-18. ábra
az értékpapírállomány fő hitelezők szerinti megoszlása
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3-19. ábra
a hitelállomány fő hitelezők szerinti megoszlása
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keresztülaközpontiköltségvetést.2007-reajegybank
általnyújtotthitelektörlesztésrekerültek,azMNBsze-
repeazadósságfinanszírozásábanelenyészővévált.
Azállampapír-vásárlásbana jegybanknaksohanem
voltdominánsszerepe,ahazaihitelintézetekviszont
kezdettőlfogvajelenvoltakakötvénypiacon,részese-
désükazállampapírbantartottadósságból40-50szá-
zalékkörülalakultaz időszakegészéttekintve,csak
2010-tőlfigyelhetőmegátrendeződésaháztartások
ésakülföldibefektetőkjavára.

Ahogyajegybankiszerepazadósságfinanszírozásban
szűkült,úgyértékelődöttfelakülföldibefektetőksze-
repe.Akormányzatiszektorközvetlenkülföldiadós-
ságánakGdP-arányosnövekedése1999-tőlfigyelhető
meg,amikorelőszörbocsátottkideviza-kötvényeket
külföldönazállam.2011-reazállamadósság65száza-
lékátakülföldihitelezőkfinanszírozták,ezenbelülis
kiugróvoltahitelnyújtásterénmutatkozómintegy90
százalékosrészarány.

Akülföldihitelezőkerősödőjelenlétevalamintade-
vizakötvényekpiacrakerülésekövetkeztébenadevi-
zábantartottadósságjelentőségea90-esévekköze-
pétőlnövekedett(3-20.ábra).Ehheztársult1997-ben

ajegybankésazállamközöttvégrehajtottadósságcse-
re(innenkezdődőenajegybankakülföldiadósságát
azállamháztartásfelédevizahitelformájábantartotta

nyilván),amiönmagában1800milliárdforinttalnövel-
temegadevizaadósságot(aforintadósságrovására),
ésezzeladevizatételekaránya40százalékraugrott.

Ittérdemesmegjegyezni,hogynemmindenkülföldi
adósságdevizaadósság,akülföldibefektetőkahoza-
mokésárfolyamkockázatokfüggvényébenidőről-időre
előnybenrészesítikaforintbandenomináltállampa-
pírokat.Elsősorbana2000-től2008-igtartóidőszakot
jellemeztekülfölditulajdonbanlevőmagasforintál-
lampapír-állomány,amelynekagazdaságiválságáltal
generálteladásihullámvetettvéget.

Azadósságcserétkövető időszakbanegészen2002-
ig a devizadósság-állománynak aGdP-hez viszonyí-
tottarányaévről-évrecsökkent,majd2003-tóllassú
növekedésnek indult. 2008-tól, a gazdasági válság
következtében, a kormányzati hiány finanszírozása
hazai forrásokbólátmenetilegakorábbiaknálkorlá-
tozottabbmértékbenvoltcsakmegvalósítható,ezért
a külső forrásbevonás iránti igény jelentősenmeg-
emelkedett,amiadevizaadósságmegugrásával járt
együtt.Adevizaadósságnakazállamadósságonbelüli
aránya2008-banújraelérteaz1997.évi40százalék
körüliszintet,ésazaztkövetőévekbenfolyamatosan
emelkedett(2011-benazállamadósságtöbbmintfele
devizábanálltfenn).2012-tőladevizaadósságállomá-
nyaújracsökkenéstmutatakorábbanfelvettdeviza-
hitelektörlesztésekövetkeztében,amihez2012-ben
aforintárfolyamerősödéseishozzájárult.

AdósságválTozás és 
árFolyAMválTozás 

Adevizaadósság súlyának növekedésével az állam-
adósságalakulásábanadevizaárfolyamokváltozása
miattiátértékelődés isegyrenagyobbszerephezju-
tott.devizaadósságeseténafinanszírozási igénnyel
összefüggőnettóadósságfelvétel(tranzakció)önma-
gábannemmagyarázzaazadósságállományváltozá-
sát:aforintgyengülésekövetkeztébenfelértékelődik
adevizábantartottadósság,aforinterősödéseesetén
pedigcsökken.

1996-igazadósságváltozása tranzakciókközelében
mozgott,mert lényegébennemvolt átértékelődés.
Azadósságonbelülekkorakülföldidevizábanfennál-
lóhitelekaránya8százalékalattmaradt.Azátértéke-
lődésállománynövelőhatásátelfedte,hogyazállam
közvetve,azMNB-nkeresztül,forintbanadósodottel.
Azátértékelődésiveszteségetajegybankszenvedteel,

3-20. ábra
Az államháztartás forint- és devizaadósságának alakulása 
a gdp százalékában
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amiekkorazúgynevezettnullásadósságváltozásában,
tranzakciókéntjelentmegazállamadósságban.

Azadósságcsere(1997.január1-je)utánazárfolyam-
változások közvetlen hatással voltak az adósságál-
lományalakulására.Avizsgált időszakonbelül több
fel-ésleértékelődésihulláméreztettehatásátazadós-
ságrátaalakulásában.Az1997és2000közöttiidőszak-
banaforintfolyamatosleértékelődésekövetkeztében
az adósság aGdP 1-3 százalékával értékelődött fel
évente.2001és2009közöttaforintárfolyamváltozá-
saazidőszakegészéttekintvelényegesennembefo-
lyásoltaazadósságállományalakulását.2010-benés
2011-benazárfolyamgyengüléseönmagábanaGdP
6,7százalékávalnövelteazadósságállományforintban
kifejezettnagyságát,eztnémilegkompenzáltaaforint
erősödése2012-ben.Azazótaelteltidőszakbanafo-
rintfolyamatosgyengülésekövetkeztébenazátértéke-
lődésnekönmagábanadósságállomány-növelőhatása
volt,deadevizábantartottadósságtranzakcióbólfa-
kadócsökkenésenagyrésztellensúlyoztaezt,ígyade-
vizaadósságforintbankifejezettállományalényegében
szintenmaradt.

3-21. ábra
az adósságállomány-változás és összetevői 
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3.4. Az államháztartási hiány és az államadósság

AzEurópaiUniótlétrehozó1992-esmaastrichtiszer-
ződéscélultűztekiaközösvalutabevezetését.Aszer-
ződéshez csatolt jegyzőkönyvmeghatározta azokat
agazdaságikövetelményeket,amelyeketacsatlakozni
kívánóországoknakteljesíteniükkell.Azötkövetel-
mény(kamat,árfolyam,infláció,államháztartásihiány
ésállamadósságmértéke)közülkettőazállamháztar-
tásmutatóiravonatkozik.

Ahhoz,hogyazországokkonvergenciateljesítménye
mérhetőésellenőrizhetőlegyen,egységesmutatókat
kellhasználni.Azonbanazállamháztartásterjedelme,
intézményrendszereéstranzakcióinaknyilvántartása
országonkéntkülönböző.CéljaieléréséhezazEurópai
Uniónakegységesmutatókravoltszüksége,tehátvagy
egységesendefiniálniakellettvolnaazállamháztartás
intézményrendszerétésakövetelményekbenszereplő
mutatókat,vagyolyanmutatókatkellettválasztania,
amelyekmindentagállamábanegységesmódszertan
alapján rendelkezésre állnak. Így esett a választás
anemzetiszámlákeurópairendszerébőlkinyerhető
államháztartási adatokra. Ennek értelmében az ál-
lamháztartás fogalmaegybeesikanemzeti számlák
államháztartás (kormányzat) fogalmával, a költség-
vetési hiány megegyezik a nemzeti számlák nettó
hitelnyújtás(nettófinanszírozásiképesség)adatával,
azállamadósságpedig levezethetőazESApénzügyi
instrumentumaiból.

Anemzetiszámlákszabályaiazonbantúláltalánosak
ahhoz,hogyaszigorúfiskálisellenőrzésrealkalmasak
lennének.Ebbena rendszerbenazonosmódonkell
összeállítanianemzetgazdaság,azazazösszesnemzet-
gazdaságiszektorteljeselszámolását.Arendszeráltal
használtkategóriáknaktehátalkalmasnakkelllenniük
mindenegyesgazdasági szereplő tevékenységeinek
megragadására,osztályozására.Arendszerbenatipi-
kusgazdaságiszereplőanempénzügyivállalat.Asza-
bályokelsősorbaneszektortevékenységéhezillesz-
kednek,smódosításoktesziklehetővéalkalmazásukat
atöbbiszektorramagánarendszerenbelül.Azadatok
minőségéértfelelősségetviselőEurostataproblémát
úgy próbálja kiküszöbölni, hogy a tagországokkal
és az érintetteurópai intézményekkel – az Európai 

Bizottsággal, az Európai Központi Bankkal - együtt-
működve különbözőmódszertani anyagokat készít,
publikál és tesz kötelezővé a tagországok számára.
Határozatokatésútmutatókat17 jelentetmeg,ame-
lyeketazutánegymódszertanikézikönyvbefoglal,18 
amelyetnapjainkbanmáréventefrissít,ígyamódszer-
tanianyagegyrebővül.Azállamháztartásanemzet-
gazdaságmindenszektorávalgazdaságikapcsolatban
áll. A szektormódszertanában végbemenőminden
egyes változás általában legalábbmég egy szektor
adataitérintik.Agyakoriváltoztatásteháthatássalvan
anemzetgazdaságteljesszámbavételimódjárais,azaz
csökkentiatöbbiszektornemzetiszámlásstatisztikai
mutatóinakidőbeliösszehasonlíthatóságátazEurópai
Unióban,hanemvezetikvisszaaváltozásokat.

Az Edp jElEnTés

Az államháztartásra vonatkozó konvergencia (vagy
maastrichti)kritériumokrólszólójelentéstéventekét-
szerkellbenyújtaniazEurópaiBizottsághoz.Ajelentést
azangolelnevezés(excessivedeficitprocedure–túlzott
hiányeljárás)rövidítésekéntEdPjelentésneknevezzük.
AjelentéstartalmátazEurostatellenőrzi,majdközzéte-
szi.MagyarországonmindaNemzetgazdaságiMiniszté-
rium,mindaKSHnyilvánosságrahozzaateljesjelentést.

AzEdPjelentésvalójábankétnagyonspeciális,szak-
maijellegűlevezetésttartalmaz.Azelsőamaastrichti
hiánylevezetéseahivatalosköltségvetésihiányból.Ez
alevezetéstehátazokatakorrekciókattartalmazza,
amelyeket a statisztikusok elvégeztek ahhoz, hogy
aparlamentnekbemutatotthiánybólanemzetiszám-
lás,azazamaastrichtihiánytelőállítsák.

Amásodiklevezetésamaastrichtihiánybólvezetile
atárgyéviadósságkeletkezését,vagyisazévesadós-
ságváltozást.Hiányésadósság természetesmódon
összekapcsolódó kategóriák, egyértelmű, hogy az
adósságváltozásátáltalábanéshosszútávonelsősor-
banköltségvetésideficitokozza.AzEdPjelentésben
található bonyolult levezetés annak tulajdonítható,
hogyamaastrichtihiányésamaastrichtiadósság–
bármindkettőanemzetiszámláskategóriákbólindul

17Jelenleg26határozatés13útmutatótalálhatóazEurostathonlapján.
18Manualongovernmentdeficitanddebt;hatodikkiadás,2014.
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ki–mégsemazonosszemléletű.Azadósságváltozás
levezetésetehátkétkülönbözőszemléletűkategória
közöttteremthidat.

Atúlzotthiányeljáráshozkészítettjelentésnégytáb-
lacsoportbóláll:

1.tábla:Akormányzatihiányvagytöbblet,azadósság
ésahozzájukkapcsolódóadatok(összefoglalótábla)

2.tábla:Aköltségvetéshivatalosegyenlegeésakor-
mányzati szektor hiánya/többlete közötti levezetés
(alszektoronként)

3.tábla:Adatszolgáltatásakormányzatihiány/többlet
ésegyébtényezőkadósságváltozásragyakorolthatá-
sáról(szektorösszesenésalszektoronként)

4.tábla:Egyébadatszolgáltatás

Az első tábla összefoglaló jellegű, a negyedik tábla
kizárólagkiegészítő,tájékoztatóadatokattartalmaz.
Amásodiktáblátalszektoronként,aharmadiktáblát
akonszolidáltállamháztartásraésazalszektorokrais
összekellállítani.Azelsőtáblafoglaljaösszeahiány,
azadósságésaGdPadatait,néhánykiegészítőadat
társaságában.

Atáblaakétmaastrichtiadatonkívülcsakkéttovábbi
fontosmutatóttüntetfel:aberuházásokésakama-
tokadatait(bártermészetesenezekisrendelkezésre
állnakajelentésselegyidőbenösszeállítottésmeg-
küldöttnemzetiszámlásadatokközött).Ezenkívülitt
szerepelaGdP,amelyazadatokprezentációjáhozés
akritériumokteljesítésénekellenőrzéséheznélkülöz-
hetetlen. A szabályok szerint a tagállamok költség-
vetésihiányanemhaladhatjamegaGdP3százalé-
kát,mígazadósságnakaGdP60százalékaalattkell 
maradnia.

3-2. táblázat
a túlzott hiány eljáráshoz (edp) készített jelentés 1. táblája
(Magyarország, millió forint, 2015.09.30)

EsA 2010 
kódok

2011 2012 2013 2014 2015

végleges végleges végleges előzetes terv

Nettó hitelfelvétel (–)/nettó hitelnyújtás (+) B.9

Kormányzatiszektor S.13 –1538060 –662283 –748211 –812165 –798566

–Központikormányzat S.1311 –1732738 –798189 –1637516 –1300124 –876284

–Állami/tartományikormányzat
(szövetségiállam) S.1312 M M M M M

–Helyiönkormányzatok S.1313 169977 139674 751329 441909 5422

–társadalombiztosításialapok S.1314 24701 –3768 137976 46050 72296

kormányzati szektor bruttó konszolidált 
adóssága végleges végleges végleges előzetes terv

év végi állomány névértéken 22720746 22414051 23076245 24514179 25601413

Instrumentumonként:

Készpénzésbetét AF.2 23280 33404 33469 34739

Nemrészvénytípusúértékpapírok AF.3 16335071 17277773 18948244 21012961

Rövidlejáratú AF.31 1821034 2611290 3183195 2976224

Hosszúlejáratú AF.32 14514037 14666483 15765049 18036737

Hitelek AF.4 6362395 5102874 4094532 3466479

Rövidlejáratú AF.41 578744 463994 212008 370588

Hosszúlejáratú AF.42 5783651 4638880 3882524 3095891

kormányzati szektor kiadásai:

Bruttó állóeszköz-felhalmozás P.51g 945860 1071609 1332810 1771342 1880300

kamatok (konszolidált) d.41
(felhasználás) 1172418 1314429 1363495 1300965 1188665

Bruttó hazai termék piaci beszerzési áron B.1*g 28133826 28627889 30065005 32179666 33651063
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A korMányzATi hiány vAgy 
TöBBlET lEvEzETésE

Amásodiktáblatartalmazzaaztalevezetést,amely
bemutatja,hogyanképződikazadottországdöntés-
hozótestületeiáltalelfogadott,hivatalosnemzetikölt-
ségvetésiegyenlegbőlamaastrichtiegyenleg.Akét
egyenlegközöttikülönbségetaszakzsargonESA-híd
névenismeri.AzESA-hídmamárnagyonfontosszere-
petjátszikaköltségvetésitervezésben,azelemzések-
benésazelőrejelzésben.EzértazESA-hidatnemcsak
astatisztikusok,deaköltségvetésiszakemberekésaz
elemzőkisnagyonjólismerik.

AjelentésbenahivatalosegyenlegésazEdPegyen-
legközöttiátvezetéstaközpontikormányzatra,atB
alapokraésahelyiönkormányzatokra–mintállam-
háztartásialszektorokra–különtáblábankellszerepel-
tetni.Azalábbiakbanazátvezetéslépéseiaközponti
kormányzategyenlegérevonatkozó2Atáblaalapján
kerülnekismertetésre.

A táblaelső soránakadataaz államháztartás adott
alszektoránakhivatalosköltségvetésiegyenlege.Ezt
azegyenlegetötlépésbenkellkorrigálniastatisztikai
egyenlegeléréséhez.

Akorrekciókelsőblokkjaapénzügyiműveleteketszűri
kiaköltségvetésiegyenlegből.Apénzügyiműveletek
olyan tranzakciók,amelyeknemváltoztatjákmega
kormányzat pénzügyi vagyonát, nincs közvetlen re-
álgazdasági vonatkozásuk,például ahitelnyújtásés
hitelfelvétel,betétekelhelyezéseésfogadása,érték-
papír-ésrészvényműveletek,amelyeketapénzügyi
számlán kell kimutatni a statisztikában.A hivatalos
költségvetési elszámolás azonban hagyományosan
pénzügyiműveleteket is tartalmaz. A költségvetési
számvitelegyenlegrehatótételkéntkezeliazállam-
háztartáspénzügyieszközeivelvégzettműveleteket,
ahitelnyújtástésannakmegtérülését,atőkebefekte-
téstésaprivatizációt,éscsakazokatatételeketkezeli
finanszírozótételként,amelyekazadósságváltozással
kapcsolatosak.

3-3. táblázat
a túlzott hiány eljáráshoz (edp) készített jelentés 2a táblája
(Magyarország, millió forint, 2015.09.30)

2011 2012 2013 2014 2015

A központi költségvetési hivatalos egyenlege –1657935 –481082 –933577 –810967 –1066578

Ahivatalosegyenlegalapja vegyes vegyes pénzforgalmi pénzforgalmi pénzforgalmi

a hivatalos egyenlegben elszámolt pénzügyi műveletek 555 101 –18198 1914 73730 –167376

Hitelnyújtások(+) 25445 4653 19911 10 141 10974

Hitelektörlesztése(–) –8911 –6214 –12677 –17098 –1659

Részvényekvásárlása(+) 557577 9519 113652 179623 34897

Részvényekeladása(–) –1195 –76 –25846 –98 –92127

Egyébpénzügyiműveletek(+/–) –17815 –26080 –93126 –98839 –119461

ebből:adósságrészétképezőkötelezettségekkel
kapcsolatosműveletek 0 0 0 L L

ebből:swapügyletekkamata –24526 –26623 –53970 –85748 –119461

Ahivatalosegyenlegbennemszereplőnempénzügyi
műveletek M M M M M

Akifizetett(+)ésfelhalmozódott(–)kamatok
különbözete(d.41) –30701 –24532 8559 –59558 –10237

Egyébkövetelések(+) 29790 –48211 77412 49237 484031

Egyébtartozások(–) –58367 –149313 –164823 –115749 –40792

Központiköltségvetésbenszereplő,deaKözponti
Kormányzatbanemtartozóintézményiegységeknettó
hitelfelvétele(–)/hitelnyújtása(+)

M M M M M

EgyébKözpontiKormányzatbatartozóegységeknettó
hitelfelvétele(–)/hitelnyújtása(+) –393562 –46455 142614 –3882 168

Egyébkorrekciók(+/–) –177064 –30398 –769615 –432934 –75500

A központi kormányzat alszektor nettó 
hitelfelvétele(–)/hitelnyújtása(+) (s.1311) –1732738 –798189 –1637516 –1300124 –876284
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Anemzetiszámlákáltalánosmódszertanánakköveté-
seazonbanmárezenapontonelégtelennekbizonyul
amaastrichtihiánymérésesorán,elsősorbanazálla-
mivállalatokkalösszefüggésben.Akormányokugyanis
apénzügyitranzakciókatisfelhasználjákgazdaságpoli-
tikájukvégrehajtásasorán.Előfordulhatpéldául,hogy
akormányokfolyamatostermelőitámogatáshelyett
néhányéventehiteltnyújtanakállamivállalatoknak,
anélkül, hogy ezek visszafizetését megkövetelnék.
Aziselőfordul,hogyazállamivállalatokéveksorán
felhalmozottveszteségétakormányoktőkeemeléssel
kompenzálják.Ezértakézikönyvúgyrendelkezik,hogy
azilyen,folyótámogatásokatpótlópénzügyiművele-
teketkikellválogatniapénzügyiműveletekközül,és
hiánytokozókiadásként,transzferkéntkellelszámolni.
Apénzügyieszközöktranzakcióittehátegyedilegszi-
gorúanmegkellvizsgálni.

Vannakugyanakkorolyan,nempénzügyieszközökkel
végzettműveletek,amelyeketastatisztikapénzügyi
műveletnektekint.tipikusanilyentétellehetazoszta-
lékfizetés.Akézikönyv-és2014-esbevezetéseótaaz
ESA10is-szigorúszabálytállítfelazosztalékokstatisz-
tikaielszámolásávalszemben.Eszerintcsakatárgyévi,
tranzakcióból(azaznemazeszközökátértékelődésé-
ből)származónyereségutániosztalékotlehetstatiszti-
kaiértelembenisosztaléknaktekinteni.Mindenegyéb
osztalékkivonás–tehátazelmúltéveknyereségéből
ésazátértékelődésbőlszármazóosztalék–pénzügyi
műveletnektekintendő.

Atáblakövetkezősoraazolyannempénzügyiművele-
tekrekérdezrá,amelyeknemszerepelnekahivatalos
egyenlegben,deamaastrichtihiánybanfigyelembekell
venni.Ittjelenhetnekmegpéldáulakormányzatonkí-
vüliszervekolyannempénzügyiműveletei,amelyeket
astatisztikaátvezetakormányzaton,vagyakormány-
zatpénzforgalomnélküliműveletei,azadósságátvál-
lalások,adósságelengedések.Ezeketatételeketko-
rábbanazegyébkorrekciókalattkellettfeltüntetni,így
amagyarEdPjelentésbentovábbraisottszerepelnek.

Akövetkezőblokkbanapénzforgalmiszemléletűkölt-
ségvetési adatok eredményszemléletűvé tételének
hatása kerül kimutatásra. A költségvetési számvitel
hagyományosanpénzforgalmiszemléletű.Aköltségve-
tésitervezésarraösszpontosít,hogyegyadottidőszak
bevételeifinanszírozzák-eazidőszakkiadásait,mennyi
fizetésieszközmaradmeg,vagymennyikülsőforrást
kelligénybevenniatöbbletkiadásokfinanszírozásához. 

Anemzetiszámlákazonban-mivelastatisztikaagaz-
daságmindenrésztvevőjétazonoselvekszerintveszi
számba,sezekazelvekleginkábbavállalatokszám-
viteléhezállnakközel-eredményszemléletű.Néhány
esetbenazonbanezenatéren issajátosmódonér-
vényesülneknemzetiszámlákszabályaiakormányza-
tistatisztikákravonatkozóan.Akülönféleadókered-
ményszemléletű adatainak előállításához például
atagországokáltalábanidőeltolássalkorrigáltpénzfor-
galmiadatokathasználnak.19Azeurópaiunióstransz-
ferekesetébenpedigazesedékesességhelyettavégső
felhasználásidőpontjaastatisztikaielszámolásalapja.

Atáblanegyedikblokkjaahivatalosállamháztartás
ésastatisztikaiértelembenvettállamháztartás(kor-
mányzatiszektor)terjedelmeközöttteremtátmene-
tet.Anemzetiszámlákagazdaságiegységeketazok
gazdaságiviselkedése,ésnemagazdálkodásiformája
alapjánsoroljaszektorokba.Ablokkelsősoraazoknak
aszervezeteknekazegyenlegéttartalmazza,amelyek
a hivatalos államháztartási körben szerepelnek, de
anemzetiszámlákmódszertanaalapjánkikellsorolni
aszektorból.Ezekolyanköltségvetésiszervek,amelyek
piacitermelőkisegyben.Nálunkezasorüres,ilyen
termelőketnemazonosítottunk.Ablokkmásodikré-
szébekerülakormányzatiszektorbabesoroltszerve-
zetekegyenlege.Ezekolyanállamivállalatok,amelyek
gazdálkodásiformájukellenérenempiacitermelők(je-
lenleg63ilyenszervezetetazonosítunkakormányzati
szektorszintjén)ésolyannonprofitszervezetek,amely
kormányzatikontrollalattáll(esetünkbenjelenleg271
szervezet).(Akormányzatbabesoroltvállalatokésnon-
profitintézményeklistájamegtalálhatóajegybankin-
terneteshonlapján.)

Afiskálisadatokelőtérbekerülésévelazátsorolásakölt-
ségvetésihiányésazállamadósságmérésénekegyik
kulcsfontosságúeszközelett.Akormányzatokugyanis
előszeretetteltelepítettékhiányukatésadósságukatálla-
mivállalatokhoz-ezzelösszhangbanazEurostatkereste
annaklehetőségét,hogyminélnagyobbrészüketbeso-
roltathassaakormányzatiszektorba.A2014-benélet-
beléptetettESA2010számosújbesorolásikritériumot
tartalmazanempénzügyivállalatokesetében.Jelenleg
pedigazEurostatmárolyanmódszerekkidolgozására
koncentrál,amelyekapénzügyivállalatokat–köztük
államibankokat-isakormányzatiszektorbabesorolha-
tóvátehetnek.természetesenbankokésmáspénzügyi
vállalatokbesorolásaanemzetiszámlákeredetimód-
szertanábanfelsemmerült.

19Például,haazadókatatárgyidőszakotkövető30naponbelülkellbefizetni,akkoratárgyidőszakeredményszemléletűadóbevételeitúgyálla-
pítjákmeg,hogya tárgyidőszakelsőhónapjánakbevételeitnemveszik figyelembe,helyettea tárgyidőszakot követőelsőhónapbevételeit
számítjákbeabevételekbe.
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Atáblautolsóblokkjaazegyébkorrekciókattartalmazza.
Magyarországhagyományosanittmutatjakiaköltségve-
tésiprezentációbannemszereplő,pénzforgalomnélküli
tételeket,amelyekimputációútjánkerülnekaszektor
nemzetiszámláiba.Ilyentételekpéldáulahitelátválla-
lások,hitelelengedések,tőkeemelések.Ezektehátolyan
tételek, amelyek a hagyományos, pénzforgalmi költ-
ségvetésekbennemkerülnekkiadáskéntelszámolásra,
ugyanakkoraköltségvetéseszközeire(pl.követeléselen-
gedés)vagyadósságára(hitelátvállalás)hatássalvannak.

Az összes lehetséges korrekció számbavétele után
eljutunka szektormaastrichtiegyenlegéhez,amely

egybeesikanettóhitelnyújtás,illetvenettóhitelfelvét
nemzetiszámláskategóriájával.

A korMányzATi hiány vAgy 
TöBBlET FinAnszírozásA

Ajelentésmásodiktáblájaanettóhitelnyújtás,illet-
venettóhitelfelvételegyenlegévelzárul,aharmadik
táblaindulóadatamegegyezikamásodiktáblaellen-
téteselőjellelvettzáróadatával.Ahármasszámútábla
feladataannakbemutatása,hogyanemzetiszámlás
államháztartásiegyenlegbőlkiindulvahogyanmagya-
rázhatómegazadósságváltozás.

3-4. táblázat
a túlzott hiány eljáráshoz (edp) készített jelentés 3B táblája
(Magyarország, millió forint, 2015.09.30)

2011 2012 2013 2014

Központikormányzat(EdPB.9)nettóhitelfelvétele(+)/hitelnyújtása(–)(S.1311) 1732738 798189 1637516 1300124

pénzügyi eszközök nettó növekedése (+) 1126139 –360358 –509996 157352

Készpénzésbetétek(F.2) 132969 101698 –524061 179324

Nemrészvénytípusúértékpapírok(F.3) 48326 32602 79245 –116318

Hitelek(F.4) –147386 –110981 –120271 7203

Rövidlejáratúhitelek(F.41),nettó –8397 27541 –111768 18871

Hosszúlejáratúhitelek(F.42) –138989 –138522 –8503 –11668

Részvényekésegyébtulajdonosikövetelések(F.5) 1211193 –217180 –115416 164557

Portfolióbefektetések,nettó 693365 –192118 –237256 –970

Nemportfólióbefektetésnekminősülőrészvényekésegyébtulajdonosikövetelések 517828 –25062 121840 165527

Pénzügyiderivatívák(F.71) –74437 –130548 –114080 –97483

Egyébkövetelések(F.8) –44490 –36044 284792 20106

Egyébpénzügyieszközök(F.1,F.6) –36 95 –205 –37

korrekciók –1839014 –618643 166723 442955

Pénzügyiderivatívakötelezettségek(–)(F.71) 27850 18485 32366 68559

Egyébtartozások(–)(F.8) –3122712 12660 –72533 –89373

Egyébpénzügyikötelezettségek(–)(F.1,F.5,F.6andF.72) 1 011 3214 6963 1765

Adósságkibocsátásanévértékfelett(–)/alatt(+) 2470 18629 –50436 –311386

Afelhalmozódott(–)ésfizetett(4)(+)kamatkülönbözete(d.41) 2022 –32793 14239 141446

Adósságinstrumentumnévértékfeletti(+)/alatti(–)visszaváltása/visszavásárlása 2642 –317 18300 76129

devizábanfennállóadósságfelértékelődése(+)/leértékelődése(–) 1247703 –638521 217824 504566

Változásokaszektorbesorolásban(K.61)(+/–) 0 0 0 51249

Adósságinstrumentumokegyébvolumenváltozása(K.3,K.4,K.5)(–) 0 0 0 0

statisztikai eltérések –38443 3440 –34293 –46085

Pénzügyiéstőkeszámlaköztieltérés(B.9–B.9f) –38443 3440 –34293 –46085

Egyébstatisztikaieltérések(+/–) 0 0 0 0

központi kormányzat (s.1311) konszolidált bruttó adóságának változása 981420 –177372 1259950 1854346

központi kormányzat hozzájárulása a kormányzati szektor adósságához (a=b–c) 21464825 21259999 22631717 24481192

Központikormányzatbruttóadóssága(állományiérték)(b) 21562445 21385073 22645023 24499369

AtöbbialszektoradósságaaKözpontikormányzatalszektorralszemben(állományiérték)(c) 97620 125074 13306 18177
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Ahiánnyalellentétbenamaastrichtiadósságegyolyan
nem nemzetiszámláskategória,amelymégisanemze-
tiszámlákraépül.Ahagyományosfiskálisszemléletben
csakaztatartozásttekintikadósságnak,amelypénzmoz-
gássalkeletkezikésszűnikmeg.Azadósságnévértékes,
vagyisaztazösszegettartalmazza,amelyetazadósaz
adósságlejártakorfizetnifog.Ezzelszembenanemzeti
számlákazadóssághelyettakötelezettségekfogalmát
használja,amelymindenpénzügyiinstrumentumotma-
gábanfoglal.Amaastrichtiadósságfogalmaaláebből
a kötelezettséghalmazból csak három pénzügyi inst-
rumentum tartozik: az államháztartásnál elhelyezett
betétek,afelvetthitelekésazértékpapírok.Amásik
különbség,hogymígamaastrichtiadósságnévértékes,
addigapénzügyiszámláskötelezettségpiaciáronkerül
számbavételre.Ugyanakkorazadósságelemekdefiníció-
jatökéletesenmegkell,hogyegyezzenanemzetiszám-
lásdefinícióval.Mindazokatakorrekciókat,amelyeket
anemzetiszámlákbanelvégeznek,azadósságbanismeg
kelljeleníteni,haadósságelemetérintenek.

Ahiányésazadósságkapcsolatamindahagyományos
fiskálisszemléletben,mindapénzügyiszámlákbanaz
alábbiegyszerűösszefüggésreépül:

Atartozásokévesváltozása=aköltségvetésiegyenleg
ellenkezőjelűadata+pénzügyieszközökbeszerzésére
fordítottösszeg+atartozásokátértékelődése+atar-
tozásokegyébvolumenváltozása.

AzEdPjelentésharmadiktáblájánakazonbankétkü-
lönbözőkoncepció,anemzetiszámlásállamháztartási
egyenlegésanévértékesadósságfogalmaközöttkell
hidatverni,ennekmegfelelőenalevezetésafentinél
sokkalbonyolultabb.

Alevezetésindulóadataittisaköltségvetésiegyen-
leg,tehátanettóhitelnyújtás,illetvenettóhitelfelvét
(nettófinanszírozásiképességvagy igény)ellenkező
előjelűadata.

Atáblaelsőblokkjaapénzügyieszközöktranzakció-
bóleredőváltozását (nettóbeszerzését)adjahozzá
azellenkezőelőjellelvettállamháztartásihiányhoz.Ez
azösszegmárkiadjaazösszeskötelezettségnemzeti
számlásszemléletű, tranzakcióbóleredőváltozását.
Atovábbiakbaneztazadatotkelladósságváltozássá
alakítani.

Ennekmegfelelőenakövetkezőblokkazösszesköte-
lezettségváltozásábólkiszűriazadósságkörébenem

tartozóinstrumentumok(pénzügyiderivatívák,egyéb
kötelezettségek)változásánakhatását,vagyisazösszes
kötelezettség fogalmátafigyelembeveendő instru-
mentumokszintjénazállamadósságfogalmáraszűkíti.

Akövetkezőblokkfeladata,hogyazadósságelemekkel
végzettpénzügyiszámlás(piaciértékes)tranzakciókat
névértékestranzakciókkáalakítsaát.Egyrésztazadós-
ságelemekforgalmát(kibocsátásátésvisszaváltását)
piaciárasrólnévértékesrekellhozni(ablokkelsőés
harmadiksora),másrésztanemzetiszámlákbanpénz-
ügyitranzakciókéntkezeltkamathalmozódástkikell
iktatni(ablokkközépsősora).

Ezzelakorrekcióvalbefejeződöttapénzügyiszámlás
tranzakcióknévértékesadósságelemtranzakciókkátör-
ténőtranszformálása.Azadósságazonbanatranzak-
ciókon(kibocsátáson,törlesztésen)kívülisváltozhat.
Ezértatranzakciókhozhozzákelladniazegyébvolu-
menváltozást,illetveazátértékelődéshatását.Mivel
névértékesszámítástörténik,átértékelődéskéntkizá-
rólagadevizaadósságelemekárfolyamváltozásának
hatásátkellfigyelembevenni.

Ez az algoritmus csak a pénzügyi számlák rendsze-
rébenképesösszekapcsolni tökéletesenahiánytés
azadósságváltozást.Akiindulóhiányadatnaktehát
apénzügyi számlákbankeletkezőhiányadattal kel-
lene megegyeznie. Azonban a tábla első sorában
anempénzügyiszámlákegyenlegadatátkérikfeltün-
tetni.Anempénzügyiszámlákésapénzügyiszámlák
egyenlegeközöttagyakorlatbanmindigvaneltérés
(statisztikaihiba).Ezértatáblautolsóblokkjarákérdez
apénzügyiésnem-pénzügyiszámlákegyenlegadatá-
nakeltérésére.

Ahelyesenkitöltöttjelentéssikeresenkapcsolössze
háromfogalmat:aköltségvetéshivatalos,azazazadott
országbanelfogadotthiányfogalmátanemzetiszám-
láshiánnyal,anemzetiszámláshiánytanévértékes
adóssággal,tehátvégülisahivataloshiánytazadósság
változásával.

Ahármastáblábantalálhatólevezetéselnevezésehi-
ány-adósság levezetés (stock-flowadjustment, SFA,
vagydeficit-debtadjustment,ddA),amitszívesentesz
elemzéstárgyáváazEurostatésazEKB.Afolyamato-
sannagySFAfelvetiahiányésazadósság,anempénz-
ügyiésapénzügyiszámlákközöttikonzisztenciakér-
dését,ezértalevezetésmindenkiugróannagyelemét
magyarázattalkellellátniaazérintett tagországnak.
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állAMházTArTási hiány és 
Adósság nEMzETközi 
összEhAsonlíTásBAn

AzEurostatazéventekétszerbeküldöttEdPjelenté-
seketellenőrzi,majdközleménytjelentetmegtagor-
szágonként,illetveazEurozónáraésateljesEurópai
Unióraösszesítveazadatokat.

AzEurozónaésazEurópaiUnió tagállamainakösz-
szessége2008-igmindenévbensikeresenteljesítette
amaastrichtihiánykritériumot,miközbenMagyaror-
szágebbenazidőszakbanegyetlenegyszersemköze-
lítettemega3százalékosküszöböt.Háromévenát,
2005 és 2007 közöttMagyarország államháztartási
hiányadataivoltakalegmagasabbakazEurópaiUnió-
ban.Agazdaságiválsághatásáraaközösségekszintjén
ahiánynagysága2009-bentetőzött,sa3százalékos
kritérium teljesítésétazEurópaiUniónak2014-ben
sikerült ismét elérnie. Az Eurozóna esetében 2013
azelsőév,amikorahiányújraa3százalékoshatár
alattmaradt.Magyarországhiányadatánakalakulása

jelentőseneltérazEUegészétől,ittmáraválságelőtt,
2006-bantetőzöttahiány.Aválságlegsúlyosabbidő-
szakában,2009-2010-benahiánymutatóazEurozóna
ésazEurópaiUnióösszességénélkedvezőbbmaradt,
végül 2012 óta minden évben sikerült teljesíteni
amaastrichtikritériumotis.

Azállamadósságravonatkozómaastrichtikritériumot
avizsgáltidőszakelejétőlkezdvenemteljesítetteaz
Eurozóna.AzEurópaiUnióegészekedvezőbbhelyzet-
benvoltezenatéren,mertavoltszocialistaállamok
többségénekviszonylagalacsonykezdetiadósságállo-
mányavisszahúztaazösszesítettadósságot.Mindkét
országcsoportadósságállományacsökkent2007-ig.Ez
voltazegyetlenév,amelybenazEurópaiUnióegé-
széneksikerült teljesíteniacsatlakozásiadósságkri-
tériumot,ezzelszembenazEurozónaösszességének
egyetlenévbensemsikerülteztelérni.Aválsághatá-
sáraazótamindazEU,mindazEurozónaadósságame-
redekennövekszik.Magyarországadósságállománya
-ahiányhozhasonlóan–eltérőpályátfutbeebbenaz
időszakbanis.A2010-igfolyamatosnövekedés2011-
benmegállt,ésa tendencia2012-bencsökkenésbe
fordultát.

3-22. ábra
Az államháztartás egyenlege a gdp százalékában
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3-23. ábra
Az államadósság alakulása a gdp százalékában
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3.5. A nem pénzügyi vállalatok pénzügyi számlái

Anempénzügyivállalatok(S.11)szektorábaazonre-
zidens,piacitermelőegységektartoznak,amelyekfő
tevékenységkéntjavakelőállításávalésnempénzügyi
szolgáltatásoknyújtásával foglalkoznak.Aszektorba
soroltgazdálkodókönálló,atulajdonosoktólelkülönült
vagyonnalésdöntéshozatalijogkörrelrendelkeznek.

Nemzetgazdaságiszempontbólanempénzügyivál-
lalatok kiemelt jelentőséggel bírnak. Legmagasabb
hozzáadottértékükkelagazdaságfőmozgatórugójá-
nakszámítanak.Ajavakelőállításaésaszolgáltatások
nyújtásaáltalában igeneszközigényes tevékenység,
ezérta szektor jelentékenynempénzügyieszközál-
lománnyal20 rendelkezik, amelynek finanszírozása
nemzetgazdaságiszintenisjelentősforrásokbevoná-
sátigényli.Ezáltalanempénzügyivállalatokszektora
nagyhatástgyakorolanemzetgazdaságösszvagyoná-
ra,külfölddelszembenipozícióira.

nETTó vAgyon

A pénzügyiszámla-statisztika kizárólag a gazdasági
szektorokpénzügyieszközeiveléskötelezettségeivel
foglalkozik,anempénzügyieszközökállományáraés
forgalmára,felhalmozásáravonatkozóananempénz-
ügyinemzetiszámlákstatisztikájarendelkezik infor-
mációval.Anempénzügyivállalatokesetébenanem
pénzügyi eszközök jelentős súlyamiatt ugyanakkor
érdemesmegvizsgálniaszektorteljesmérlegét,vala-
mennyieszközéskötelezettségegyüttesállományát.
Astatisztikábanvalamelyintézményrevagyszektorra
vonatkozóananempénzügyiésapénzügyieszközök
összességeáltalábannemegyezikmegakötelezett-
ségekkel,nemáll fennmérlegegyezőség. Ígyvanez
avállalatiszektorokesetébenis,annakellenére,hogy
aszámviteliprezentációkegyensúlybanlévőmérlege-
kettartalmaznak.Aszámvitelimérlegbenasajáttőke
összegebiztosítjaazeszközökésforrásokegyezőségét.
Azegyenlegezőtételanemzetiszámlákbanaszekto-
roknettóvagyona,amelyetaszervezetek,vállalatok
működésüksoránhalmoznakfel.Avállalatisajáttőke
teháttartalmilagavállalatáltalkibocsátottrészvények,
részesedésekésavállalatinettóvagyonegyüttesérté-
kénekfeleltethetőmegapénzügyiszámlákban.

Alakuláskor a vállalatok tulajdonosai és hitelezői
avállalatokrendelkezésérebocsátjákaztavagyont,
amellyelönállóangazdálkodhatnakésamelykülön-
féleeszközökbentestesülmeg.Ekkoranettóvagyon
értékemégnulla.Mivelazeszközökéskötelezettségek
értékeléseáltalábanönállóantörténikastatisztikában,
ezekértékeidőveleltérhetegymástól,amipozitívvagy
negatívnettóvagyonkialakulásáhozvezethet.Aren-
delkezésrebocsátotteszközökegyüttese,hasznosítása
olyantöbbletértékethozhatlétreaműködéssorán,
amelyavállalatoksajátja,denemtudtükröződniaz
eszközök egyedi értékében és az azokból összeál-
lómérlegben. A vállalati szektorok esetében tehát
anettóvagyonalapvetőentechnikaitétel,amelyaz
eszközökésakötelezettségekeltérő számbavételé-
ből,értékelésébőlfakad,közgazdaságitartalmatnem
hordoz,kívánatosértékenullaközelébenvan.Azzal

20Föld,természetikincsek,immateriálisjavak,tárgyieszközökéskészletek

3-24. ábra
A nem pénzügyi vállalatok (s.11) nem pénzügyi 
eszközeinek állománya a gdp százalékában, három 
adatforrás alapján
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afeltételezéssel,hogyanettóvagyonértékeelhanya-
golható,apénzügyiszámlákadataialapján,apénzügyi
eszközökésakötelezettségekállományánakkülönbsé-
gekéntbecslésadhatóavállalatiszektorokáltalbirto-
koltnempénzügyieszközökértékére.Anempénzügyi
vállalatokesetébenezazértékjelentőseneltérhetaz
eszközökszámviteliértékétőlésanemzetiszámlák-
banszereplőeszközértéktől(állóeszközökéskészletek
együttesállományától)egyaránt(3-24.ábra).

Esetünkben a KSH által meghatározott eszközállo-
mányapiaciértékeléskövetkeztébenjóvalmagasabb
aszámviteli,könyvszerintiértéknélésazehhezközel
állópénzügyiszámlásnettókötelezettségnél(aköte-
lezettségek és a pénzügyi eszközök különbségénél,
anettópénzügyivagyonmínuszegyszeresénél).Elté-
réstmutattovábbáazadatokidőbelialakulásais,ami
bizonyosmértékigtükröződikaszektornettófinanszí-
rozásiképességébenis.

nETTó pénzügyi vAgyon és nETTó 
FinAnszírozási igény

Anettóvagyonnalszembenanettópénzügyivagyon
anempénzügyieszközöketfigyelmenkívülhagyva,
csakapénzügyieszközökésakötelezettségekkülönb-
ségébőlszármazik.Anempénzügyivállalatokeseté-
benanettópénzügyivagyonjellemzőennegatív(3-25.
ábra),akötelezettségekállományajelentősenmegha-
ladjaapénzügyieszközökét,hiszenanempénzügyi
eszközökfinanszírozása érdekébenbevont források

pénzügyijellegűek,miközbenanempénzügyieszkö-
zökapénzügyiszámla-statisztikalátókörénkívülesnek.

Anettópénzügyivagyonnominálisértéke2011-igfolya-
matosancsökkent,majdnémimegtorpanástkövetően
lassabbütembenfolytattaacsökkenést.2014-benmár
meghaladtaa-35000milliárdforintot.Anettópénz-
ügyivagyonGdParányosértékeavizsgáltidőszakot
tekintve-95százalékés-125százalékközöttmozgott.

A nettó pénzügyi vagyon tranzakciókból származó
változásátneveziastatisztikanettófinanszírozásiké-
pességnek(+)vagyigénynek(–).Anempénzügyivál-
lalatokjellemzőennettófinanszírozásiigénnyel(3-26.
ábra)rendelkeznek,mertberuházásaikatnemfedezi
azeredményük,külsőforrásokra,másszektorokfinan-
szírozásáraszorulnak.Aszektorfinanszírozási igénye
akilencvenesévekvégén,illetve2000-benvoltaleg-
magasabb.Agazdaságinövekedésidőszakábanabe-
ruházások(bruttóállóeszköz-felhalmozás)fellendülése
jelentősfinanszírozási forrásokbevonásárakésztette
avállalatokat.Azonbanaberuházásikedvakétezres
évekelejénagazdaságikilátásokromlásávalvisszaesett.
Ezáltalapénzügyiforrásokbevonásánakütemeisje-
lentősenlassult,akötelezettségektranzakcióbóleredő
növekedésemérséklődött és egy korábbinál alacso-
nyabbszintreálltbe.Ugyanakkorapénzügyieszközök

3-25. ábra
A nem pénzügyi vállalatok nettó pénzügyi vagyona 
nominálisan és a gdp százalékában
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Forrás: MNB.

3-26. ábra
A nem pénzügyi vállalatok nettó finanszírozási igényének 
és beruházásainak alakulása a gdp százalékában
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Bruttó állóeszköz-felhalmozás**
Nettó finanszírozási igény

* A nem pénzügyi vállalatok egymás közötti tételeit nem tartalmazó, 
konszolidált adatok
** Az állóeszközök bruttó felhalmozásának nemzeti számlák szerinti 
értéke
Forrás: MNB, KSH.
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tranzakcióbóleredőnövekedésébennemkövetkezett
behasonlómértékűváltozás,mertaberuházásokel-
maradásakövetkeztébenfelszabadulóforrásokatavál-
lalatokpénzügyieszközökbefektettékbe.A2008-ban
kirobbantpénzügyiválsághatásáraavállalatokforrá-
saielapadtak,aberuházásihajlandóságamélypontra
süllyedt.Ennekkövetkeztében2009-benanempénz-
ügyivállalatoknettómegtakarítókkáváltak.Aválságot
követőrecesszióéveibenanempénzügyivállalatokat
amérlegkiigazításjellemezte,apénzügyieszközökéskö-
telezettségektranzakcióbólfakadóváltozásanullaköze-
lébenalakult.Változásta2013-asévhozott.Megindult
apénzügyiforrásokbevonása,amelyekinkábbpénzügyi
eszközökbeáramlottak,mintsemaberuházásokmeg-
indításátcélozták,így2014évvégénanempénzügyi
vállalatokmégmindignettómegtakarítókvoltak.

eszköz- és forrásszerkezet

Anempénzügyivállalatokpénzügyifunkcióinaktér-
nyerésea vállalatokeszközeinek fajta szerintimeg-
oszlásábanjólmegfigyelhető(3-27.ábra).Aszektor
eszközei között egyre nagyobb arányt képviselnek
apénzügyieszközök.Míg1995-benanempénzügyi
vállalatok eszközeinek majdnem háromnegyedét,
72százalékátnempénzügyieszközökalkották,ezaz
aránynapjainkbanmárcsak56százalék.Anempénz-
ügyi eszközök részarányának csökkenése leginkább
ahitelekésatulajdonosikövetelésekállományában
bekövetkezettnagyarányúnövekedésnekköszönhető,
ezektekinthetőkavállalatközifinanszírozásfőinstru-
mentumainak.Ahitelekeszközökközöttirészaránya2
százalékról10százalékra,mígatulajdonosikövetelé-
seké6százalékról15százalékranövekedettavizsgált
időszakalatt.Nemlátszikváltozásugyanakkora lik-
viditástbiztosítópénzeszközök(5-6százalék),illetve
anempénzügyivállalatokrajellemzőegyébkövete-
lések21részarányában(13-15százalék).Apiacibefek-
tetéstjelentőértékpapírokrészarányaszintenullára
csökkentakorábbi2százalékról.Abiztosítástechnikai
tartalékokésapénzügyiderivatívákállományapedig
ateljesidősormenténelenyésző.

Anempénzügyivállalatokpénzügyifunkcióinakterje-
dése,ahitelekésatulajdonosirészesedésektérnyerése
azeszközökközöttegyértelműenavállalatközipénzügyi
kapcsolatok erősödésével van összefüggésben, ahol
folyamatosannőmindatulajdonosi,mindahitelezési
kapcsolatjelentőségeanempénzügyivállalatokközött.
Anempénzügyivállalatokmásbelföldinempénzügyi

vállalatokbanlévőrészesedéseinekaránya6százalék-
ról9százalékranőttazeszközökönbelül,mígabelföl-
divállalatoknaknyújtotthitelekállománya2013-ban
már7százalékottettki,miközbenabelföldivállalatközi
hitelezésakilencvenesévekközepénegyáltalánnem
voltjellemző.Azelmúltévtizedbenszámosvállalatcso-
portalakultvagyfejlődöttki,aholavállalatokegyrésze
vagyonkezelővagycsoportfinanszírozótevékenységet
végez, ügyvezetési és egyéb szolgáltatások nyújtása
mellett.Annakellenére,hogyaz ilyentípusúvállala-
tokmérlegszerkezeteinkábbapénzügyivállalatokéhoz
hasonlít,nempénzügyivállalatnaktekintendők,mivel
avállalatcsoportegyüttestevékenységejavakésnem
pénzügyiszolgáltatásokelőállításárairányul.

Anempénzügyivállalatokesetébenamérlegkötele-
zettségoldalán (3-28.ábra)ahitelekésatulajdonosi

3-27. ábra
A nem pénzügyi vállalatok eszközeinek szerkezete 
(nem konszolidált adatok)
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Egyéb követelések – VK* 
Egyéb követelések 
Pénzügyi derivatívák 
Biztosítástechnikai tartalékok 
Részvények és részesedések – VK* 
Részvények és részesedések 
Hitelek – VK* 
Hitelek 
Hitelviszonyt megtestesítő ép.
Készpénz és betétek 
Nem pénzügyi eszközök 

* VK: vállalatközi, azaz szektoron belüli, nem pénzügyi vállalatokkal 
szembeni eszközök
Forrás: MNB, KSH.

21Azegyébkövetelésekazáruszállításból,szolgáltatásból fakadó,mégbenemfolyt,pénzügyilegmégnemrendezetttételekhezésadójellegű
követelésekhez,adottelőlegekhezkapcsolódnak.
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részesedésekteszikkiakötelezettségekjelentősré-
szét.Kezdetbenatulajdonosirészesedésekdominálták
aforrásokat,majdfokozatosanahitelekfelétolódott
elahangsúly,különösena2003és2009közöttiidő-
szakban.2009után,apénzügyiválságkövetkeztében,
megálltafelvetthitelekállományánakdinamikusnöve-
kedése.Ugyanakkoravállalatközikapcsolatokfelerő-
södéseforrásoldalonleginkábbahitelekinstrumentu-
makapcsánszembetűnő.Összességébenatulajdonosi

részesedések aránya a kötelezettségeken belül 57
százalékról49százalékracsökkent,ahiteleké20szá-
zalékról33százalékrabővült.Eközbenahitelviszonyt
megtestesítőértékpapírok(1-2százalék)ésazegyéb
kötelezettségek(17-22százalék)állományaavizsgált
időszakalattaligváltozott.Ahitelviszonytmegteste-
sítőértékpapírokállományánakalacsonyértékeah-
hozköthető,hogyamagyarnempénzügyivállalatok
esetébennem jellemzőazértékpapír-finanszírozás.
Apénzügyiderivatívákállományaszinténelenyésző.
Pénzeszközökkelanempénzügyivállalatokértelem-
szerűenegyáltalánnemrendelkeznekforrásoldalon,
hiszenbetételhelyezéscsakazerreszakosodottpénz-
ügyiintézményeknéllehetséges.Abiztosítástechnikai
tartalékokértékeszinténnullaahazainempénzügyi
vállalatokesetében,ugyanisMagyarországonnemjel-
lemzőekavállalatialaponműködőnyugdíjprogramok.

jelleMző vállalati 
FinAnszírozási ForMák

A kötelezettségek állományának alakulásából nem
lehet egyértelmű következtetéseket levonni vala-
mely gazdasági szektor jellemző finanszírozási for-
májára vonatkozóan.A különböző instrumentumok
állományátugyaniseltérőmértékbenbefolyásoljaaz
átértékelődések(ár-ésárfolyam-változások)hatása.
Aforrásszerkezetalapjánanempénzügyivállalatok
finanszírozásánaklegjellemzőbbmódjalátszólagasa-
játforrás,tulajdonosirészesedésbevonása,majdazt
követiakülsőforrásokbevonásahitelekformájában.
Azállományokváltozásánakösszetevőitvizsgálvaazon-
banmármáskövetkeztetésvonhatóle(3-29.ábra).
Anempénzügyivállalatok leginkábbhitelfelvétellel 

3-28. ábra 
A nem pénzügyi vállalatok forrásszerkezetének alakulása 
(nem konszolidált adatok)
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Hitelviszonyt megtestesítő ép.

Hitelek 
Hitelek – VK* 

Részvények és részesedések 
Részvények és részesedések 
– VK* 

Pénzügyi derivatívák 
Egyéb kötelezettségek 

Egyéb kötelezettségek – VK* 

* VK: vállalatközi, azaz szektoron belüli, nem pénzügyi vállalatokkal 
szembeni kötelezettségek
Forrás: MNB.

3-29. ábra 
a nem pénzügyi vállalatok felvett hiteleinek és kibocsátott részesedéseinek tranzakciós és átértékelődés adatai a gdp 
százalékában 
(nem konszolidált adatok)
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Forrásbevonás hitelekből
Forrásbevonás részesedés kibocsátásból
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finanszíroztáktevékenységüket,azazahitelekeseté-
benmagasabbakatranzakciósértékek,atulajdonosi
részesedésekcsakazesetükbenjelentkezőjelentőspo-
zitívátértékelődésekhatásáradomináljákaforrásokat.

2000-től2009-igahitelinstrumentumonmegfigyelhe-
tőtranzakciókjelentősenmeghaladtákarészvények
tranzakcióit.Ezekbenazévekbenanettóhitelfelvétel
átlagosanaGdP10százalékakörülalakult,mígatu-
lajdonosiforrásbevonáscsakaGdP4százalékakörül
mozgott.2010-benezatendenciamegváltozott,aré-
szesedések tranzakcióimindenévbenmeghaladták
ahitelektranzakcióinakértékét.Apénzügyiválságot
követőmérlegalkalmazkodásiidőszakbanmindahitel-
kínálati,mindpedigahitelkeresletioldalonszűkülés
volttapasztalható.Anempénzügyivállalatokadósság-
leépítésbekezdtek.Visszafogtákberuházásaikat,drasz-
tikusancsökkentettékanyagjellegűésszemélyijellegű
ráfordításaikat, az így felszabadult forrásokatpedig
afelvetthitelektörlesztésérefordították.Ezlegszem-
betűnőbben2010-benlátszik,amikorahiteleknettó
tranzakcióinakértéketörténelmimélypontjáraesettés
mindösszeaGdP-4százalékavolt.Ahazaipénzügyi-
számla-statisztikaesetébenmégnemvoltpéldako-
rábbannegatívévestranzakciósértékre,amelyakkor
fordulhatelő,haahiteltörlesztésekmeghaladjákahi-
telfelvételekösszegét.Bár2012-tőlismétpozitívahi-
teltranzakciókértéke,alulmúljákakorábbiévekadatai-
nakmértékét,mindösszeaGdP2-4százalékátteszikki.

Ahitelektőleltérőenatulajdonosirészesedések(rész-
vények, üzletrészek) tranzakciós és átértékelődési
adatairajellemzőennemadevizaárfolyamokhatnak,
hanem a részesedések piaci értékének alakulása22.
Anemtőzsdeivállalatokesetébennincsenaktívpiac,

amelyinformációkatszolgáltatnaazáltalukkibocsátott
részvényekpiaciértékéről,ezértesetükbenarészese-
désekállományiadataiésállományváltozásösszetevői
ajóváhagyottosztalékkalegyüttessajáttőkeértékének
felhasználásávalbecsülhetők.

Arészesedésekesetébentranzakciósegyenlegakkor
jelentkezik,harészesedéskibocsátásvagy-bevonás
történikésezekértékeadottidőszakbanszektorszin-
tennemütikiegymást.Ezzelszembenazátértékelő-
désakétrészesedéstípusnálmás-mástartalommal
töltődikfel.Atőzsdeirészvényeknélazátértékelődés
a ténylegespiaci árakváltozását tükrözi, azazhogy
a részvényekazelőző időszakhozképestmennyivel
érnektöbbetvagykevesebbetapiacon.Anemtőzs-
deirészesedéseknélviszontazátértékelődésmaradék-
elvenhatározódikmegésfőkéntkéttényezővanrá
hatással.Egyrésztavállalatokmegtermelt,atulajdo-
nosokáltalvállalatoknálhagyotteredménye,másrészt
azosztalékkifizetéseindukálátértékelődést.

Atőzsdénjegyzettvállalatoknáljelentkezőnettótranz-
akciókértékeelenyésző(3-30.ábra)acsekélyvállalat-
számkövetkeztében.Atőzsdeivállalatokkibocsátott
részvényeinelszámolt átértékelődésezzel szemben
igenjelentős,elérianemtőzsdeivállalatokesetében
elszámoltátértékelődésmértékét.Anemtőzsdeiré-
szesedésekesetébenanettótranzakciókértékefolya-
matosanpozitív,azazatőkebefektetésekértékemin-
digmeghaladtaatőkekivonásokértékét,azújonnan
alapítottvállalatokszámapedigamegszűnővállalato-
két.Atulajdonosszektorokbefektetésihajlandósága
1997és1998közöttvoltalegmagasabb,amikoranet-
tótranzakciókértékemegközelítetteaGdP10százalé-
kát.A2008-aspénzügyiválságotkövetőenjelentősen

22Amennyibenegyvállalatforinttóleltérőpénznembenvezetikönyveit,természetesenadevizaárfolyamokváltozásaishatássalvanarészesedé-
sekre,deelhanyagolhatómértékben.

3-30. ábra 
a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott tőzsdei és nem tőzsdei részesedések tranzakciói és átértékelődése a gdp 
százalékában
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Forrás: MNB.
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megcsappantakatranzakciók,amelyekazótasemér-
tékelaz1990-esévekvégénés2000-esévekelejénta-
pasztalhatómértéket.A2011-bentapasztalhatókiug-
ráscsakegyegyszeritranzakcióknakvoltköszönhető.

TulAjdonosi szErkEzET

A szektor tulajdonosi szerkezete (3-31. ábra), azaz
avállalatokáltalkibocsátotttulajdonosirészesedések
értékénekbefektetőszektorokszerintibontásaazel-
múlthúszévbenjelentősátalakulásonmentkeresztül.
1995-benavállalatirészesedésvagyonjelentősrésze
államitulajdonbanvolt,majdaprivatizációnak,avál-
lalatszámrohamosemelkedésének,akülfölditőkebe-
áramlásánakköszönhetőencsökkentazállamitulajdon
szerepe,akorábbi40százalékról8százalékracsök-
kentarészarányaatőkében.Aháztartásoktulajdonosi
aránya15százalékrólközel23százalékranőtt2013
végéig.Hasonlómódonanempénzügyivállalatoktu-
lajdonábanlévőrészesedésekértékeismegemelke-
dett16százalékról22százalékra.Akülfölditulajdonosi
részvételpedig1995-igelértea25százalékot,majd 

napjainkigmajdnemduplájára,közel45százalékranőtt
ahazainempénzügyivállalatiszektorban.Apénzügyi
vállalatokrajellemzőlegkevésbéanempénzügyiválla-
latitulajdonosirészesedésektartása,arányukateljes
idősormenténcsupán2százalékkörülmozog.

nEMzETközi kiTEkinTés23

Anempénzügyi vállalatokeszközszerkezetét (3-32.
ábra)nemzetköziösszehasonlításkeretébenvizsgálva
megállapítható,hogyanempénzügyivállalatoknem
pénzügyieszközállományamindenvizsgáltországese-
tébenmagas,meghaladjaa40százalékot.Kiemelkedő
ebbena tekintetbenCsehország,aholanempénz-
ügyi eszközök állománya túllépi a 65 százalékot is.
ApénzeszközökarányáttekintveGörögországállasor 

23Nemzetköziösszehasonlításkészítéséreanempénzügyivállalatokravonatkozóadatokcsakkorlátozottmértékbenalkalmasak,különösenha
EurópaiUniónkívüliországokisbevonásrakerülnekazelemzésbe.Különbségmutatkozhatugyanisazegyesországokszektor-besorolásigyakor-
latában,azinstrumentumokszámbavételébenésértékelésimódszereiben.

3-31. ábra 
A nem pénzügyi vállalatok tulajdonosi szerkezete 
a kibocsátott részesedések értéke szerint
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3-32. ábra 
A nem pénzügyi vállalatok nem konszolidált eszközeinek 
megoszlása, nemzetközi összehasonlítás 
(2013) 
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* A nem pénzügyi eszközök állománya csak az állóeszközök nettó állo-
mányát tartalmazzák, a készletekét nem.
**A megjelölt országok esetén nem elérhető a nem pénzügyi eszközök 
állománya, esetükben a pénzügyi eszközök és kötelezettségek különb-
sége került feltűntetésre a nem pénzügyi eszközök állományaként.
Forrás: Eurostat, Fed.
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elején,ahola szektorpénzeszközeinekarányaeléri
a26százalékot.UgyanisaGörögországotsújtóválság
következtébenagörögvállalatokbefektetési kedve
igenalacsony, leálltakaberuházásokésapénzügyi
befektetéseketiskerülik,apénzeszközökettartalékol-
ják.Amennyibennemkerülnekkiszűrésreavállalatközi
kapcsolatok,anempénzügyivállalatokáltalnyújtott
hitelekarányaMagyarországonalegmagasabb,majd-
nem 11 százalék.Magyarországot Portugália és az
EgyesültKirályságköveti.Konszolidáltadatokesetében
ugyanakkorezasorrendfelcserélődik.Aszektoráltal
nyújtotthitelekesetébenérdekesség,hogyazEgye-
sültÁllamokbancsakminimálisazállományuk.Anem
pénzügyivállalatokáltaltartottrészesedésekaránya
Németországbanalegmagasabb,miveligenjelentős
anémetnempénzügyivállalatokbirtokábanlévőtőzs-
deirészvények, illetvebefektetési jegyekállománya
atöbbiországbantapasztalhatóarányokhozviszonyít-
va.AzegyébkövetelésekpedigLengyelországbanés
azEgyesültÁllamokbanképviselnekjelentősrésztaz
eszközökközött.

Anempénzügyivállalalatokkötelezettségoldalán(3-
33.ábra)azEgyesültÁllamokbanatulajdonosirésze-
sedésekaránya55százalék,azegyébkötelezettsége-
ké17,ahiteleké15,mígazértékpapírokavállalati
források11százalékátképviselik.Ezamegoszlásaz
Európai Unió országainak együtteséhez viszonyítva
arészesedésekésazegyébkötelezettségekesetében
hasonló,ugyanakkorazEurópaiUnióbananempénz-
ügyivállalatokjellemzőenhitelfelvétellelvonnakbe
külsőforrástéskevesebbhitelviszonytmegtestesítő
értékpapírtbocsátanakki.AkiemeltEUtagországok
közülcsakPortugáliábanésazEgyesültKirályságban
jellemző amagasabb értékpapírarány. E két ország
forrásszerkezete azonban nem csak ebből a szem-
pontbóltérelatöbbihezképest.MígPortugáliában
akülsőforrásbevonásösszességébenvévenagyará-
nyúésatulajdonosokvállalatirészesedéseiakötele-
zettségekmindössze38százalékátképviselik,addig
ezazaránymindenmáskiemeltországbannagyobb 

45százaléknál,denemhaladjamegakötelezettségek
felét.EzzelszembenazEgyesültKirályságbanapénz-
ügyivállalatokbanlévőtulajdonosirészesedésekakö-
telezettségektöbbmintfelétteszikki.Anempénzügyi
vállalatokittabiztosítástechnikaitartalékokmagasabb
arányáttekintveiskiemelkedőek,avállalatinyugdíj-
programokelterjedtségemiatt.Számottevővállalati
biztosítástechnikaitartalékazEgyesültKirályságmel-
lettcsakNémetországbanfigyelhetőmeg.Akülsőés
belső forrásokarányát tekintvemégGörögországot
érdemes kiemelni, ahol válság következtében nem
pénzügyi vállalatok hitelállománya a legmagasabb,
megközelítiatartozások50százalékát.

3-33. ábra 
A nem pénzügyi vállalatok nem konszolidált 
kötelezettségeinek megoszlása, nemzetközi 
összehasonlítás 
(2013) 
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3.6 A nemzetgazdaság 
külföldi finanszírozása

A nEMzETi száMlák és A FizETési 
MérlEg összEFüggésEi

Akülföldpénzügyiszámláitbemutatóstatisztikaatá-
gabbértelembenvettpénzügyiszámlákazonrésze,
amelyakülföldi (nemrezidens)ésamagyarországi
(rezidens)gazdaságiszereplőkközöttipénzügyikapcso-
latokatírjale.Bemutatjaakülföldigazdaságiszereplők
rezidensekkelszembeniköveteléseinekéstartozása-
inakállományait,valamintazállományokbantörtént
változásokösszetevőit.tartalmáttekintvelényegében
megegyezikafizetésimérleg-statisztikapénzügyimér-
legévelésazahhozkapcsolódókülfölddelszembeni
befektetésipozícióállományistatisztikával.

AfizetésimérlegmódszertanátaNemzetköziValuta-
alapmódszertanikézikönyve,aBalanceofPayments
Manual24 tartalmazza,míganemzetiszámlákmód-
szertanaazENSZirányításávalösszeállítottSystemof
NationalAccountskézikönyvreépül.Akétkézikönyv
elszámolásiszabályai-kisebbszerkezetieltérésektől
eltekintve-lényegébenazonosak.

Anemzeti számlák statisztikájaazegyadottország
gazdaságiterületéntevékenykedőgazdaságiszerep-
lőketviselkedésük,agazdaságbanbetöltöttszerepük
alapjánszektorokbarendezi.Azországgazdaságite-
rületénkívülműködőésarezidensekkelkapcsolatban
levőkülönfélegazdaságiszereplőketpedigegységesen
egyszektorbasorolja„külföld”elnevezéssel.Afizeté-
simérleg-statisztika,anemzetiszámlákkülföldszám-
lájáhozhasonlóanugyancsakarezidensekésanem
rezidensek közötti kapcsolatokat mutatja be azzal
aformaieltéréssel,hogymíganemzetiszámlákakül-
földszempontjábólírjaleagazdaságikapcsolatokat,
addigafizetésimérleg-statisztikaabelföldiekoldaláról
szemléliazokat.

Anemzetiszámlákésafizetésimérleg-statisztikaegy-
aránt a gazdasági folyamatokat bemutató folyó- és
felhalmozási számlákból, valamint az állományokat
bemutató vagyonmérlegekből állnak (3-34. ábra).
Formai különbség, hogy a fizetésimérleg-statisztika

a folyamatokat leírókimutatásokatszámlahelyett-
amagyarországigyakorlatbanahagyományokbólere-
dően-mérlegneknevezi,avagyonmérlegterminus
helyettpedigakülfölddelszembenibefektetésipozíció
kifejezésthasználja.

Annak ellenére, hogy szerkezetében megegyezik
anemzetiszámlákkal,afizetésimérleg logikájané-
hányhelyenkülönbözikattól.Anemzetiszámlákfolyó-
számláiazárukésszolgáltatásoktermelését,ajövede-
lemelosztásátésafogyasztástírjákle.Atőkeszámla
aberuházásokatésa tőketranszfereket,apénzügyi
számlaafinanszírozásifolyamatokatmutatjabe.Afi-
zetésimérleg-statisztikafolyómérlegeazárukésszol-
gáltatásokexportjátésimportját,valamintajövede-
lemelosztásifolyamatokattartalmazza.Atőkemérleg
atőketranszfereketésanemtermeltnempénzügyi
javak forgalmát, apénzügyimérleg afinanszírozási
folyamatokatírjale.Azimportatermeléshezhason-
lóannöveliazárukésszolgáltatásokkínálatát,mígez
exportafogyasztáshozésaberuházáshozhasonlóan
hozzájárulazárukésszolgáltatásokfelhasználásához.
Ajövedelemelosztásiésfinanszírozásifolyamatokbe-
mutatásánaklogikájamegegyezikakétstatisztikában.

Anemzetiszámlákésafizetésimérleg-statisztikatar-
talmiösszefüggéseleginkábbakövetkezőazonosság-
banjelentkezik:egygazdaságbanamegtakarításokés
aberuházásokkülönbségemegegyezikafolyófizetési
mérlegegyenlegével.Ezannyitjelent,hogyamennyi-
benahazairendelkezésreállójövedelemeltérahazai
felhasználástól(afogyasztásésaberuházásösszege),

3-34. ábra
A nemzeti számlák és a fizetési mérleg felépítése

Folyó
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mérleg

FELHALMOZÁSI SZÁMLÁK
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24https://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf
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akkorezjelentkezikakülfölddelfolytatottkereskedel-
miésjövedelemelosztásitranzakciókegyenlegébenis.
Egyországteljesfinanszírozásiigényétafolyófizetési
mérlegésatőkemérlegegyüttesegyenlegeírjale,azaz
afolyófizetésimérlegegyenlegemellettatőketransz-
ferekésanemtermeltnempénzügyijavakforgalmá-
nakegyenlegeisfinanszírozandótétel.

Afizetésimérlegpénzügyimérlege–anemzetiszám-
lákkülföldszektoránakszűkebbértelembenvettpénz-
ügyiszámlájáhozhasonlóan–apénzügyieszközökés
kötelezettségektranzakciókbóleredőváltozásátmu-
tatjabe.Ezenváltozásokegyenlegeszinténagazdaság
finanszírozásiképességévelvagy igényévelegyenlő.
Afolyó-éstőkemérlegegyüttesegyenlegevalamint
apénzügyimérlegegyenlegeazonbanáltalábancsak
elméletileg egyezik meg, a gyakorlatbanmajdnem
mindigvanközöttükkülönbség,amelyastatisztikai
mérés hibáiból ered. Ugyanezek az összefüggések
igazakanemzetiszámlákrais.

Anemzetiszámlákegészének,illetveezenbelülpénz-
ügyiszámlákösszeállításánakgyakorlataországonként
igeneltérőabbanatekintetben,hogyakülföldszektor
adatainakösszeállításánálmilyenmértékbentámasz-
kodikafizetésimérleg-statisztikára.Magyarországon
afizetésimérleg-statisztikaminőségeésösszeállítá-
sánakgyakoriságalehetővéteszi,hogyteljeskörűen
akülfölddelkapcsolatoseszközökéskötelezettségek
adatforrásalegyenapénzügyiszámlákban.Akétsta-
tisztikaközöttitartalmieltérésekfelszámolásaazel-
múltévekbentöbb lépésbenvégrehajtottharmoni-
zációval2013elejéreteljesegészébenbefejeződött.
Ígyafizetésimérlegbenszereplőpénzügyieszközökés
kötelezettségekjelennekmegapénzügyiszámlákban
isazérintettszektorokkülfölddelszembenfennálló
követeléseiéskötelezettségeiközött,afizetésimérleg-
statisztikapénzügyimérlegénekegyenlegemegegyezik
apénzügyiszámlákbananemzetgazdaságkonszolidált
tranzakciósegyenlegével(azazakülföldszektornettó
finanszírozásiképességének-1-szeresével).

A külFöld szEkTor pénzügyi 
száMlái - Hazai adatok

AnemrezidensekrezidensekkelszembeniGdP-arányos
követeléseiaz1990-esévekelejénaGdP80százaléka
körülalakultak,majdagazdaságifelzárkózássalésakül-
kereskedelminyitottságnövekedésévelpárhuzamosan
a90-esévekközepétőlmeghaladtákabruttóhazaiter-
mékértékét,a2010-esévekrepedigelértékaGdP220
százalékát(3-35.ábra).Akülföldiekkövetelésállomá-
nyaazezredfordulóntapasztalhatóátmeneticsökkenés

után(1999-2002)újranövekednikezdett,ésegészen
apénzügyi-gazdaságiválságkitöréséignőttamagyar
gazdaságkülső forrásbevonása.2008-bananemzet-
közigazdaságikörnyezetbenvégbementkedvezőtlen
folyamatok hatással voltak a magyar gazdaságra is,
atőzsdeirészvényekárfolyamanagyotesett,ahazai
fizetőeszköz árfolyama jelentősen gyengült, a külső
finanszírozásforrásaielapadtak.Akialakultpénzügyi,
gazdaságihelyzetkövetkeztébennemzetközirendkívüli
hitelfelvételrekerültsor(2008-2009)Magyarországon
éstöbbeurópaiországbanis.2011-tőlakülföldiekál-
talelhelyezettbetétek,anyújtotthitelekcsökkenése
ésaforintárfolyamánakerősödése(2012)határozta
megjelentősenakövetelésekalakulását.Akülföldinet-
tópénzügyivagyonGdP-arányoscsökkenését2009-től
elsősorbananegatívtranzakciókokozzák,amikülföldi
forráskivonástmutatamagyargazdaságból.

Anemrezidensekköveteléseibenazegyikmeghatározó
hányadotatulajdonviszonytmegtestesítőkövetelések
képviselik,amelyekkisebbrészbentőzsdeirészvények-
ből,nagyobbrészbentőzsdérenembevezetettegyéb
tulajdonosirészesedésekbőlállnak.Ahazaivállalatok
tulajdonositartozásaiközülaközvetlenülakülföldiek
tulajdonábanlévőállományaz1989-es2,9százalékos
GdP-arányosértékrőla2008-asvisszaeséstkivéveszinte
folyamatosannövekedve2014végére74százalékotért

3-35. ábra
a külföldiek követeléseinek összetevői a gdp 
százalékában Magyarországon, az adott év végén, sCv-k 
nélkül 
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el(nemszámítvaaspeciáliscélúvállalatokat).Jelen-
tősszerepetjátszanakmégakülföldiekköveteléseiben
ahitelekésahitelviszonytmegtestesítőértékpapírok.
2014végénarezidensgazdaságiszereplőkáltalfelvett
összes hitel 36 százaléka külföldről származott, ami
aGdP52százalékátjelenti.Azegyébköveteléseketje-
lenesetbenazSdR,hitelintézetibetétek,derivatívák
ésazeredményszemléletűelszámoláshozkapcsolódó
egyébaktívák(elsősorbanazáruszállításból,szolgálta-
tásbóleredőkereskedelmihitelek)alkotják.

Azállományokatalapvetőenkéttényezőbefolyásolja:
azinstrumentumokbeszerzésének(kibocsátásának)és
eladásának(lejáratának)azegyenlege(azazatranzak-
ciók),illetveazeszközökpiaciértékénekamegválto-
zása(vagyisazátértékelődések.)Kisebbmértékben
szerepetjátszhatnakazállományváltozásokbanezeken
kívülatechnikaiésklasszifikációsváltozásokattükröző
egyébvolumenváltozásokis.

Apénzügyiszámlákbanpublikálttranzakciókszerint
(3-36.ábra)akülföldiekagazdaságiválságidőszaká-
igösszességébenmindenévbenjelentősmértékben
jutottakhozzárezidensekáltalkibocsátottpénzügyi
instrumentumokhoz.Arendszerváltásutániévekben
amagyarvállalatokbannöveltékrészesedéseiket,ér-
tékpapírokatvásároltak,az1990-esévekvégétőlpedig
akülföldihitelnyújtáslettegyrejelentősebb,amely-
nek volumenét a belföldi leányvállalatoknak adott
kölcsönök határozták meg elsősorban. A pénzügyi
válságidőszakábanatranzakciókmegugrásátaMa-
gyarországszámáranyújtottnemzetközihitelcsomag
okozta,majdezenhitelektörlesztéseadjanagyrészt
anegatívtranzakciót2011-tőlakülföldszektorkövete-
léseiben.Néhányalkalommaltörténtszámottevőkivo-
nulásbizonyospénzügyieszközökből:1996-97-benés
2009-benahitelviszonytmegtestesítőértékpapírjaikat
(elsősorbanállamkötvényeiket),2000-ben,2007-ben,
2011-benatőzsdeirészvényeiketadtákelakülföldiek.
Azegyébkövetelésekenbelüljelzettinstrumentumok
közüladerivatívák(jórészthitelintézeti)miattfigyelhe-
tőkmegnegatívtranzakciók,emellett2011-tőlama-
gyarhitelintézeteknélelhelyezettbetéteiketéskeres-
kedelmihitelköveteléseiketcsökkentettékakülföldiek.

Az átértékelődések különbözőképpen érintették az
egyes instrumentumokat (3-37. ábra). A Budapesti
Értéktőzsdérebevezetettrészvényekösszességében
jelentősenfelértékelődtekaz1990-esévekmásodik
felében, a 2003-2006-os időszakban és 2009-ben,
ugyanakkorszámottevőárfolyamveszteségetszenved-
tekel1998-ban,2000-2001-ben,2008-banés2011-
ben.Akülföldiekáltalnyújtotthitelekésakülföldiek 

tulajdonában lévő értékpapírok esetében jelentős
mértékű a devizában denominált instrumentumok
aránya.Ezekbenazesetekbenaforint2001utánbekö-
vetkezőerősödése,illetvea2008utánigyengüléseko-

3-36. ábra
tranzakciók a külföldiek követeléseinek összetevőiben 
a gdp százalékában Magyarországon, az adott évben, 
scv-k nélkül 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák. 

3-37. ábra
átértékelődések a külföldiek követeléseinek 
összetevőiben a gdp százalékában Magyarországon, az 
adott évben, sCv-k nélkül 
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molyhatássalvoltazállományokGdParányosváltozá-
sára.Emellettaforintbandenomináltadósságpapírok
(nagyrésztállampapírok),valamintaderivatívákpiaci
árfolyamváltozásaishatástgyakoroltazállományokra.

Akülföldiekmagyarországirezidensekkelszembenfenn-
állótartozásait vizsgálva (3-38.ábra)látható,hogy2010
előtt–alapvetőenMagyarországkülfölddelszembenifi-
nanszírozásiigényébőlfakadóan–akülföldiektartozásai
aköveteléseiktőljelentősenelmaradnak,ésaGdP100
százalékánálkevesebbettesznekkiagazdaságiválság
előttiidőszakban.Atulajdonosirészesedésekittkisebb,
deegyrenövekvőrészétalkotjákateljesállománynak,
amelydöntőrészbenhitelekbőléshitelviszonytmeg-
testesítőértékpapírokbóláll.Azegyébtartozásokkate-
góriaajelenértelmezésbenakészpénzésbetét,abiz-
tosítástechnikaitartalékok,aderivatívákésazegyéb
tartozásokinstrumentumokatfoglaljamagába.Ebből
jelentősállománytképviselnekarezidensekkülföldön
elhelyezettbankbetéteiésazáruszállításbólésszolgál-
tatásbóleredőkereskedelmihitelek.

Akülföldiektartozásaitérintőtranzakciók(3-39.ábra) azt
mutatják,hogy2009-ig-2002kivételével-atranzakci-
óknöveltékakülföldiektartozásait,azazabeszerzések
meghaladtákazeladásokat.Arezidensekáltalbirtokolt
külföldikibocsátásútulajdonosirészesedésekvásárlása
2000-tőlváltegyrejelentősebbé,deagazdaságiválság
ótacsökkenőmértékű.2012-benátrendeződéstörtént

azinstrumentumokközött,miszerintakülföldiekhiteltar-
tozásaikcsökkentésétrészesedéskibocsátássalfedezték.

Akülföldiektartozásainakátértékelődése(3-40.ábra)
akülföldidevizákárfolyamváltozásáttükröziahitelek

3-38. ábra
a külföldiek tartozásainak összetevői a gdp 
százalékában Magyarországon, az adott év végén, sCv-k 
nélkül 

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 

100 
110 
120 
130 

19
90

 
19

91
 

19
92

 
19

93
 

19
94

 
19

95
 

19
96

 
19

97
 

19
98

 
19

99
 

20
00

 
20

01
 

20
02

 
20

03
 

20
04

 
20

05
 

20
06

 
20

07
 

20
08

 
20

09
 

20
10

 
20

11
 

20
12

 
20

13
 

20
14

 

%

Egyéb tartozások 

Nem tőzsdei részesedések 

Tőzsdei részvények 

Hitelek 

Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 

Nettó pénzügyi vagyon 

Forrás: MNB, Pénzügyi számlák. 

3-39. ábra
tranzakciók a külföldiek tartozásainak összetevőiben 
a gdp százalékában Magyarországon, az adott év végén, 
scv-k nélkül 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák. 

3-40. ábra
átértékelődések a külföldiek tartozásainak 
összetevőiben a gdp százalékában Magyarországon, az 
adott évben, sCv-k nélkül 
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ésazértékpapírokesetében.Azegyébtartozásokka-
tegóriábanmegjelenítettderivatívákátértékelődése,
amely–azelszámolásiszabályoksajátosságaimiatt-
általábanállománynövelőésjelentősnagyságrendű,
elnyomjaadevizaárfolyamokváltozásánakhatását.

nEMzETközi kiTEkinTés

Nemzetköziösszehasonlításbanvizsgálvaakülföldiek
rezidensekkelszembenfennálló,GdParányosköve-
teléseitéstartozásait(3-41.ábra,SCV-kkelegyüttes
adatok)látható,hogy2014végénazEurópaiUniórégi
tagállamaibanegyrésztezekazállományokáltalában
jelentősennagyobbakvoltak,másrésztkisebbvoltaz
eltérésakövetelésekéstartozásokközött,mintMa-
gyarországon.Bárazuniósországokközöttisszámot-
tevőakülönbség,általánosságbanelmondható,hogy
azUniórégitagjainyitottabbakakülföldfeléapénz-
ügyiállományokattekintve,mintMagyarország.Ma-
gyarországebbőlaszempontból jobbanhasonlítaz
Uniókésőbbcsatlakozottországaihoz,ésakülföldiek
követeléseinekéstartozásainakkülönbségetekinte-
tébenisebbeazországcsoportbailleszkedikjobban.
Azábránazislátható,hogyaspeciáliscélúvállalatok
külföldipénzügyikapcsolataitfigyelembevévejóval
nagyobbakakülföldiekMagyarországgalszembenikö-
veteléseiéstartozásai(2014végénaGdPkörülbelül

120százalékával),hiszenaSCV-knekszintecsakkül-
földiekkelvannakpénzügyikapcsolataikésnagyösz-
szegeketmozgatnak.(AzSCV-krőllásdbővebbena2.6 
pontot.)

3-41. ábra
külföldiek követelése és tartozása a gdp százalékában 
2014 végén az eu néhány országában, sCv-kkel együttes 
adatok 
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3.7. értékpapírok a magyar gazdaságban

Apénzügyiszámla-statisztikából teljesképnyerhető
a hitelviszonyt és tulajdonviszonyt megtestesítő ér-
tékpapírokkülönféletípusairól,valamintagazdasági
szektorokértékpapír-tartásiéskibocsátásiszokásairól.
Apénzügyiszámlákbanazértékpapírokahitelviszonyt 
megtestesítő értékpapírok gyűjtőkategóriája alatt,
vagy-tulajdonviszonytképviselőértékpapírokesetén
-arészvények és részesedésekinstrumentum-kategó-
riaalatttalálhatók.Magyarországonegyedülapénz-
ügyiszámla-statisztikabiztosítjaarezidensszektorok
általkibocsátott,illetvebirtokoltkülönféleértékpapí-
rokteljeskörűlefedettségét.Azértékpapírokegy-egy
relevánsrészhalmazamegjelenikafizetésimérleg-sta-
tisztika,azértékpapír-statisztika,illetveamonetáris
mérlegstatisztikapublikációibanis.Azalábbiakbanelő-
szörarezidensszektorokáltalkibocsátotthitelviszonyt
megtestesítőértékpapírokállományánakalakulása,tu-
lajdonosimegoszlásaavizsgálattárgya.Eztkövetően
arezidensszektorokrészvényekésegyébtulajdonosi
részesedésekformájábanfennállótartozásairól,vala-
mintabefektetésialapok,mintkollektívbefekteté-
siformákáltalkibocsátottbefektetésijegyekrőlesik
szó.Ezutóbbikategóriátastatisztikaarészvényekkel
együttatulajdonviszonytmegtestesítőértékpapírok
közésorolja.Arezidensszektoroktulajdonábanlévő
külföldiértékpapírokazegyesinstrumentumoknálke-
rülnekbemutatásra.

a HitelviszoNyt Megtestesítő 
érTékpApírok kiBocsáTói

Az1990-esévektőlabelföldiekáltalkibocsátotthi-
telviszonytmegtestesítőértékpapírokállományafo-
lyamatosan emelkedik. Napjainkra a 2000-es évek
elején forgalomban lévő állomány többmint a há-
romszorosára duzzadt, miközben a fajtaválaszték
nemsokatváltozott.BárazújPolgáritörvénykönyv
megszűntetteakorábbiszabályozásrugalmatlanságát
ésmegteremtettea jogszabályáltalnemnevesített
értékpapíroklehetőségét25,agyakorlatbanegyelőre
azeddigmegszokottértékpapír-kategóriákléteznek.
Ezenértékpapír-fajtákmellettugyanakkortöbbkülföldi
instrumentumisbekerülastatisztikábaahazaitulaj-
donosokrévén,példáulacertifikátok,amelyekarövid

lejáratúhitelviszonytmegtestesítőértékpapírokközött
szerepelnek,vagyawarrantok,amelyekazértékpa-
pírokésaderivatívákhatáránmozognak.Módosult
viszontazegyesrezidensgazdaságiszektorokszerepe
azértékpapír-kibocsátásban(3-42.ábra).

1995-igazMNBszámítottalegjelentősebbértékpapír-
adósnakMagyarországon.1996-tóladevizakötvények
törlesztésedomináltazújkibocsátásokkalszemben,
azonbanazállományokjelentőscsökkenése2001-ig
adevizaárfolyam-változásésaz1997közepéninduló
belföldiforintkötvény-kibocsátáskövetkeztébennem
volttapasztalható.Atöbbnyireegyévesfutamidejűfo-
rintkötvényeket2000-tőlnegyedévesfutamidejűköt-
vényekváltottákfel,majd2002közepénteljesenmeg-
szűntakibocsátásuk.2001-tőlfolyamatosancsökkent
ajegybankértékpapír-tartozása,adevizakötvényekál-
lománya2006-raaz1998-asállománytizedéreesett,
aforintkötvényekállományapedigteljesenmegszűnt.
2007-tőlvettújabblendületetaforintbandenominált
értékpapír-kibocsátás,amikorajegybankamonetá-
rispolitikaieszköztárrészeként1999-tőlalkalmazott
kéthetesbetétetugyancsakkétheteskötvénnyéala-
kította át. Abetétnél jóval likvidebbeszköz a jegy-
bankegyiklegjelentősebbforrásoldalitételévévált.
Állománya2009-re többmint háromszorosáranőtt
éselértea3000milliárdforintot,majd2013végén
meghaladtaaz5000milliárdforintot.2014.augusz-
tus1-jétőlazirányadóinstrumentumformájaismét
megváltozott,azótaabankokújrakéthetesbetétben
helyezhetikelfeleslegeslikviditásukat.Azelsődleges
célazállampapír-vásárlásokfelétörténőelmozdulás,
illetveakülföldiforrásokátcsatornázásavoltamagyar
bankrendszerbe.2014végénazMNBteljesértékpapír-
bóladódókötelezettségekülfölddelszembennyilvánul
meg15milliárdforintösszegben.

Amásodiklegjelentősebbértékpapír-tartozássalaköz-
ponti kormányzatrendelkezettaz1990-esévekköze-
péig,1996-tólazonbanezaszektorváltalegnagyobb
értékpapír-adóssá.Aközpontikormányzatértékpapír-
tartozásaijelentikapénzügyiszámlákbanaforintban
ésdevizábankibocsátottállamkötvények,kincstárje-
gyekéskincstáritakarékjegyek(állampapírok)mellett

25Ennekkövetkeztébennemcsakazazokiratminősülhetértékpapírnak,amitspeciálisjogszabályannakminősít,hanemajogszabályáltalnem
szabályozottértékpapírfajtaislehetértékpapír,amennyibenrendelkezikaPtk.-banrögzítetttartalmiismérvekkel.
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akárpótlásijegyekésazegyéb,kormányzatiszektorba
besoroltvállalatokkötvényei.Akárpótlásijegyekben
fennállóállamitartozáspiaciértékenmérve1994ele-
jénmegközelítetteaz50milliárdforintot(címletérté-
kenmérvea72milliárdforintot),majdavisszaváltások
következtébenaz1990-esévekvégéreazállomány10
milliárdforintaláesettésazótaisezenaszintenstag-
nál.Apénzügyiszámla-statisztikaáltalfelhasználtada-
tokalapjánapapírok78százalékarezidenskárpótolt
személyekbirtokábajutott.

Aközpontikormányzatértékpapír-tartozásaa2000-es
éveksoránindultjelentősnövekedésnek.Ezzelszinte
párhuzamosannőttekakülföldibefektetőkkelszem-
benikötelezettségek,amiegyüttjártazadósságszer-
kezetmagasdeviza-részarányával is. 2011-benmár
a teljes forgalomban lévő értékpapír-állomány 56
százalékakülföldiektulajdonábanvolt,ezért2012-től
akülsőfinanszírozásésadevizakockázatmérséklésére
megkezdődöttabelföldimegtakarításokösztönzése,
ezenbelülisaháztartásokszerepéneknövelése.En-
nekkeretébenazÁKKZrt.többújtermékkelbővítette
alakosságszámáraelérhetőállampapírokkörét.2014.
áprilistólamonetárispolitikaieszköztármegújításá-
valazMNBisszerepetvállalabruttókülsőadósság
csökkentésében.Azállamadósságbelsőfinanszírozá-
sánakkoncepciójarévéntöbbújeszközzel(jegybanki
instrumentumbetéttéalakítása,kamatswapokmeghir-
detése)ösztönzielsősorbanahitelintézetekállampa-
pír-vásárlását,amelyhezazÁKKZrt.isalkalmazkodott
kibocsátásitervénekmódosításával(adósságmegújítás
forintbandenominált,hosszú lejáratúkötvényekkel
adevizáskibocsátásokhelyett).Aközpontikormány-
zatértékpapír-tartozásanapjainkbanmeghaladjaa24
000milliárdforintot,amiötszöröseazezredfordulón
fennállóállománynak.

A nem pénzügyi vállalati szektoraz1990-esévekele-
jénjelentősnekmondhatórövidéshosszabblejáratú
(azazrendszerintváltókbóléskötvényekbőlálló)tarto-
zásttudhatottmagáénak,amelyállományaz1990-es
évekközepéntapasztaltátmenetiemelkedéstőlelte-
kintvelényegébenváltozatlanszintenmaradta2000-
esévekelejéig.Abelföldikibocsátásúforintkötvények
kifutásakövetkeztébenavállalatiértékpapír-tartozás
2004közepéigfokozatosan60milliárdforintközelébe
süllyedt,majdnéhánynagyvállalatkülföldikötvényki-
bocsátásanyomán2006és2009között300milliárd
forintfölöttstabilizálódott.Későbbakibocsátókközött
megjelentekazönkormányzatok(rész)tulajdonábanál-
lóvállalatok,azegyébtőzsdénjegyzettcégek,illetve
ahazaitulajdonosikörrelrendelkezőkis-ésközépvál-
lalatokis.Asokszormagasabbkamatköltséggelvagy

kamatbónusszaljárókötvénykibocsátásgyakorimeg-
oldáslettazolyanvállalatoknál,aholakisebb-nagyobb
volumenűkülsőforrásbevonásranemkerülhetettsor
bankhiteleklehívásával.Ugyanakkorazértékpapírok
szerepénekcsökkenésétavállalatiforrásszerzésben
jólmutatja,hogyakibocsátottértékpapírokaránya
avállalatiösszeskötelezettségenbelülmanemhaladja
mega0,9százalékot,annakellenére,hogyaszektor
értékpapírbólszármazóadósságanapjainkbanmegha-
ladjaa690milliárdforintot.A2014-esadatokalapján
mintegyötvennempénzügyivállalatrendelkezikér-
tékpapírból(kötvényből)származókötelezettséggel,
amelybőladevizábandenomináltértékpapírokaránya
meghaladjaa90százalékot,amielsősorbanakülföl-
dönkibocsátottkötvényeknekköszönhető.

AzMNB-nkívülipénzügyi vállalatokközülalegdinami-
kusabbanahitelintézetekértékpapír-tartozásaemelke-
detta2000-esévekelejétől.Azértékpapír-kibocsátás
fellendülésea jelzáloghitelezésfelfutásávalhozható
kapcsolatba, de 2006-tól kezdődőenmegfigyelhető
akötvénytartozásokerőteljesbővülése is.2007vé-
géreahitelintézetiértékpapír-állományfelerészben
kötvényekből, fele részben jelzáloglevelekből állt.
Aforgalombanlévőállományuk2010-igdinamikusan
növekedett,azutóbbiévekbenazonban3000milliárd
forintkörüliszintenstagnál.2011-igajelzáloglevelek
állományameghaladtaakötvényekét,deajelzáloghi-
telezésfokozatosvisszaszorulásávalmáraahitelinté-
zetiértékpapír-tartozásokcsupán38százalékátteszik
ki.Ahitelintézetiszektoraközpontikormányzatután
amásodik legjelentősebb értékpapír-adósMagyar-
országon.Azegyéb pénzügyi közvetítők-jellemzően
pénzügyiésbefektetésivállalkozások-kötvény-tarto-
zásahosszúidőnkeresztül10-20milliárdforintközött
mozgott.Eszektor2003végétőladiákhitelKözpont
Zrt.értékpapír-kibocsátásairévénkapnövekvőhang-
súlytatőkepiacon,dea2014-esmódszertaniváltáske-
retébennéhányegyébszervezetisazegyébpénzügyi
közvetítőkszektorábakerült,amelyazidősorokbanis
visszalettvezetve.Mindezeknyománaszektorköt-
vénykibocsátásokbólszármazóadóssága2014végén
elértea178milliárdforintot.

A helyi önkormányzatok,mintértékpapír-kibocsátók
arendszerváltástkövetőennemváltakjelentőssze-
replővé amagyar kötvénypiacon. A legjelentősebb
állománythosszabbideigafőváros1998és2003kö-
zöttmeglévő,20milliárdforintotkitevődevizakötvény-
tartozásajelentette.2006-igmintegy10-15települési
önkormányzatvállalkozottkötvénykibocsátásra-több-
kevesebbsikerrel.2007-bendinamikusnövekedésnek
indultazértékpapírtkibocsátóönkormányzatokszáma
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ésaszektorértékpapír-tartozásais,ennekkövetkez-
tébenállományukegyévalattelértea212milliárd
forintot. A főként devizábanmegvalósuló kötvény-
kibocsátásegészen2012végéigaszektoregyikigen
jelentős eszköze volt a külső források bevonására.
Afellendüléstőlkezdvemindvégigjellemzővoltadevi-
zábandenomináltkötvények80-90százalékosaránya.
Azönkormányzatokkötvény-adóssága2011.harmadik
negyedévbenérteelacsúcsot652milliárdforinttalés
247darabkibocsátószervezettel.Ajelentősmértékű
tartozás felhalmozása, a tőketörlesztésimoratóriu-
mukfolyamatoslejárata,valamintadevizaárfolyam-
változások okozta jelentős mértékű többletterhek
mind-mindhozzájárultakakésedelmestörlesztések
ésalejárttőketartozásokmegnövekedéséhez,amely
végülkormányzatibeavatkozásoksorozatáhozveze-
tett.Akibocsátásoküteme2012-tőlkezdvejelentősen
lassult,amikisebbrészbenazegyrekockázatosabbá
válóeladósodottságnak,deleginkábbakormányzat
által2011-benbevezetettadósságszabálynakköszön-
hető.AStabilitásitörvénybenbevezetett,2012.január
1-jétőlalkalmazandószabályoknakköszönhetőenaz
újkibocsátásokszámaésmennyiségemár2012-ben
jelentősenvisszaesett,2013-banés2014-benpedig
márcsakegy-egyönkormányzatjutottelatényleges
kibocsátásig.

Aszektor tartozásaelőszöramegyeiönkormányza-
tokadósságánakállamiátvállalásávalcsökkentjelen-
tősebbmértékben2011végén554milliárdforintra.
Egyévmúlvaaz5000főalattitelepülésekadósságren-
dezésérekerültsor,amelytovábbi20milliárdFt-tal
csökkentetteazönkormányzatokterheit.Az5000fő
lakosságszámotmeghaladótelepülésekesetébenaz
adósságrendezéskétlépésbentörténtAzelsőlépés-
benakötvényekállománya2013. június28-án462
milliárdforintról173milliárdforintracsökkent.Amég
fennállóadósságállományvéglegesátvállalására2014.
februárbankerültsor.Azönkormányzatokkötvény-tar-
tozásaakormányzatiintézkedésekrévénszintetelje-
seneltűnt,jelenleg7milliárdforintotteszki.

A hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok rövid és
hosszú lejárat szerinti megbontása megtalálható
apénzügyiszámlákstatisztikában,azértékpapír-sta-
tisztikaazonbanazértékpapíroktöbbfélejellemzőitis
nyilvántartja.Ahaviértékpapír-statisztikaipublikáció
azállományoktulajdonosimegoszlásamellettkiegé-
szítőadatokatközölazállampapír-állományokeredeti
éshátralévőlejárat,valamintkibocsátásmódja(nyil-

vános,zártkörű)éskamatozástípusa(fix,változó,zé-
rókupon)szerintimegbontásáról26.Emellettszámos
nemzetköziadatközléséspublikációadatigényerévén
azegyébhitelviszonytmegtestesítőértékpapírokese-
tébeniselérhetőakamatozástípusaszerintibontás
(fix,változó,indexált,zérókupon).

a HitelviszoNyt Megtestesítő 
érTékpApírok TulAjdonosAi

A belföldi gazdasági szereplők által kibocsátott, hi-
telviszonytmegtestesítőértékpapírokösszértékének
mintegy50-60százalékamindenkorbelföldi tulajdo-
nosokkezébenvolt(3-43.-3-45.ábra).Az1990-esévek
elsőfelébenaforgalombanlévőösszmennyiségetkö-
zel fele-felearányban lefedőállampapírokésMNB-
kötvényekközülazelőbbiek jellemzőenbelföldi,az
utóbbiakkülfölditulajdonbanvoltak.Azállampapírok 
részarányánaknövekedésévelpárhuzamosan,1998-
tólakülföldiekáltalbirtokolthányadisemelkedésnek
indult.2004és2010közöttakülföldiekmárátlagosan
45százalékkörüliaránybanbirtokoltakmagyarállam-
papírokat,ami2011-benjelentősmértékűdeviza-rész-
aránnyalkaröltve56százalékraugrott.Előszörazál-
lampapíroklakosságikeresleténekösztönzésével,majd

26Arezidenskibocsátásúértékpapírokadataikibocsátóiéstulajdonosibontásban,Kiegészítőadatokazállampapírokrólésabefektetésialapokról,
1-4.tábla

3-42. ábra
rezidensek által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítő 
értékpapírok állománya kibocsátó szektoronként 
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ajegybankiönfinanszírozásikoncepciórévénnapjaink-
raakülfölditulajdonaránya50százalékalásüllyedt.

A legnagyobb belföldi állampapírtartó szektornak
a pénzügyi vállalatok számítanak. Részesedésük
a forgalomban lévő állampapír-mennyiségből éve-
kenkeresztülstabilan40-50százalékközöttalakult,
azutóbbipárévbenazonbancsak35százalékkörüli.
Változottviszontazegyesalszektorokszerepeazállam-
papír-tartásban.Az1990-esévekvégétőlabiztosítók
ésnyugdíjpénztárakbefektetéseinekgyorsfelfutása
tapasztalható,ennekakétszektornakazállampapír-
állománya2004-benmármeghaladtaahitelintézete-
két.Állományukelőszörapénzügyiválsághatására
csökkent,majd amagánnyugdíj-pénztárakmegszű-
nésévelanyugdíjpénztárakállampapírbefektetései
aharmadáraestekvissza.2014másodiknegyedévétől
ahitelintézetekkezébenlévőállománytöbbszázmil-
liárdforinttalnövekedett,deazévsoránanempénz-
piacialapokisintenzívállampapírvásárlásbakezdtek.
Abiztosítókmárcsakaharmadiklegjelentősebbál-
lampapírtbirtoklópénzügyiszektornakszámítanak.
Apénzügyivállalatokmellettamásodiklegjelentősebb
belfölditulajdonosiszektor,aháztartásokrészaránya
azállampapírokbólaz1998-banmértlegmagasabbér-
tékről(16százalék)2010-refokozatosan4,8-5száza-
lékracsökkent,azutóbbiháromévbenazonbanismét
növekvőtendenciátmutat(10százalék)és2014végén
2330milliárdforintottettki.Aháztartásokat segítő 
nonprofit intézmények állampapír-állománya 2014
végén110milliárdforintotvolt.Aszektorállománya
2011óta30milliárdforintkörülstabilizálódott,a2014.
évi80milliárdforintotkitevőnövekedésmögöttaz
MNB-alapítványokállampapírvásárlásaiállnak.

A hitelintézetekértékpapírjaithagyományosanaház-
tartásokésakülföldiektartották.2000végétől,ala-
káshitelezésésajelzáloglevelekfelfutásakövetkezté-
benatulajdonosiszektorokkörebővült:abiztosítók
ésanyugdíjpénztárakmeghatározószereplőkkéváltak.
2002-tőlegyeshitelintézetekelkezdtékértékpapír-vá-
sárlásútjánfinanszírozniatulajdonukbanlévőjelzá-
logbankokat,ennekkövetkeztébenezaszektormára
ezermilliárdforintotmeghaladóállománnyalrendel-
kezik.Abiztosítóknállévőállomány200milliárdforint
felettstagnáltazelmúltévekben,anyugdíjpénztárak
viszontjelentősenkevesebbkötvénytésjelzáloglevelet
birtokolnak2011óta.AzMNBtulajdonában2010-től
vannakjelzáloglevelek,amelyeketaforintjelzáloghi-
telezéserősítéseérdekébenmeghirdetettjelzálogle-
vél-vásárlásiprogramjakeretébenvásárolt.Amegvá-
sároltmennyiségnemérteela90milliárdforintot,

az állomány a lejáratok következtében fokozatosan
csökken.Máraapénzügyivállalatoktartjákahitelin-
tézetekáltalkibocsátottértékpapírok többmint52
százalékát,afennmaradóösszegnagyrészekülföldi-
eknélésaháztartásoknálvan.Aháztartásokra2012
ótajellemző,hogypénzügyimegtakarításaikategyre
inkábbértékpapírtípusúeszközökbefektetik,ugyan-
akkorahitelintézetiértékpapírokhelyettalakossági
állampapírokatésabefektetésijegyeketpreferálják.
Ennekkövetkeztébenalakosságnállévőhitelintézeti
értékpapírokmennyisége300milliárdforinttalcsök-
kent2014végéreés490milliárdforintottettki.

Az egyéb pénzügyi vállalatokkötvényeita2000-esévek
elejéiganempénzügyivállalatok,ahitelintézetekés
aháztartásokbirtokolták.A2000-esévekelejétőlelő-
szörakülföldibefektetőkkel,majdadiákhitelKözpont
kibocsátásaitkövetőenegyébpénzügyiszektorokkal,
különösenabiztosítókkalésanyugdíjpénztárakkalbő-
vültatulajdonosokköre.Azállományoktúlnyomóré-
szétmaisapénzügyivállalatokbirtokolják,ugyanakkor
2008ótafolyamatosannőalakosságnállévőállomány,
fokozatosancsökkentveapénzügyivállalatokrészará-
nyát.Apénzügyiszektorokonbelülazutóbbiévekben
kisebbátrendeződésfigyelhetőmeg:anempénzpi-
acialapokegyre intenzívebbenvásároljákazegyéb
pénzügyi közvetítők kötvényeit, míg a többi szek-
torállományastagnál,vagykismértékbencsökken.

értékpapír-tulajdoNosok 
porTFóliójA

Agazdaságiszektorokközülalegnagyobbértékpapír-
adósnakszámítóközponti kormányzatkevés,aligtöbb
mint100milliárdforintértékbentarthitelviszonytmeg-
testesítőértékpapírt.Akormányzatbasoroltvállalatok
ésnonprofitintézményekállampapírbefektetéseije-
lentenekemlítésreméltóállományokataszektoreszköz
oldalán,deazállampapírokontúl2010-tőlmegjelennek
akülföldikibocsátásúhitelviszonytmegtestesítőérték-
papírok,majd2011-tőlahazaihitelintézetikötvényekés
jelzáloglevelekisaközpontikormányzatrészétképező
intézményekköveteléseiközött.Valamivelmagasabb
volt ahelyi önkormányzatok hitelviszonytmegteste-
sítőértékpapírokbanfennállókövetelése,azonbanez
atendenciamegfordult,ésazutóbbiévekbenmára20
milliárdforintotsemérteelaszektorállománya.Ösz-
szességébenelmondható,hogyazállamháztartásintéz-
ményeidöntőenállampapírttartanak.Avállalatokáltal
kibocsátottkötvények1994-ig,MNBkötvényekpedig
1997és2002között,illetve2013-banszerepelnekna-
gyobbmennyiségbenmérlegükben.
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A háztartásokértékpapír-állományában1993ótaaz
állampapírok dominálnak, egyedül 2010-2011-ben
rendelkezteknagyobbmennyiségűhitelintézetihitelvi-
szonytmegtestesítőértékpapírral.A2009-2011-esát-
menetivisszaesésután2012-tőlazállampapírokiránti
lakosságikeresletgyorsnövekedése,illetveahitelinté-
zetiértékpapírokfolyamatosancsökkenőnépszerűsé-
geajellemző.Míg2014végéreazállampapír-állomány
többmintmegháromszorozódott,ahitelintézetekkel
szembeniköveteléseikközel40százalékkalcsökken-
tek.Fontosmegjegyezni,hogyazállampapírokonbelül
arövidlejáratúkincstárjegyekmégmindignagyobb
aránytképviselnekahosszúlejáratúállamkötvények-
kelszemben,azonbana2013-asévhezképestahosz-
szabblejáratokfelétörténőelmozdulásjeleiláthatók.
Akülföldiekáltalkibocsátotthitelviszonytmegtestesí-
tőértékpapírok1999-benjelentekmegaháztartások
értékpapír-befektetéseiközött.Állományukgyorsuló
ütembennőttazelmúlttízévben,napjainkban5szá-
zalékkörüliarészarányuk.Nemszámottevőmennyi-
ségben,denövekvőaránybanvannakjelenazegyéb
pénzügyiközvetítőkkötvényeialakosságbefektetései
között(3-43.ábra).

A háztartásokat segítő nonprofit intézményeknél 
ugyancsakazállampapírokdominanciájaérvényesül.
Összesenállományuk2013-ig35milliárdforintkörül
stabilizálódott,majd2014-benközel140milliárdfo-
rinttalnövekedtekazállampapírbanéskülföldihitel-
viszonytmegtestesítőértékpapírokbanlévőbefekte-
téseik.

Anempénzügyivállalatokbelföldiértékpapírbefekte-
tései2000-igegyenletesennövekedtek,majdlényegé-
benhasonlószintenmaradtak2007-ig.Azidőszakele-
jénavállalatiértékpapírok,1997és2002közöttpedig
azMNB-kötvényekjelentekmegnagyobbaránybanaz
állampapírokmellett.Avállalatköziértékpapír-tulaj-
donlásvisszaeséseegyrésztarövidlejáratúkereskedel-
mipapírok(váltók)használatánakháttérbeszorulásá-
valmagyarázható,másrésztanempénzügyivállalatok
által tartotthosszú lejáratúvállalatikötvényekállo-
mányaisfolyamatosaningadozik.1999-tőlapénzügyi
vállalatokkötvényeinekjelenléteismegfigyelhető.Szá-
mottevőbbmennyiségetahitelintézetekkelszembeni
követelésekjelentenek,nagyságrendjükazonbanaz
elmúlttízévalattlényegébennemváltozott.Bár2008
végénanempénzügyivállalatokértékpapír-állománya
megközelítetteaz500milliárdforintot,aválságutá-
niéveketjelentősvisszaesésésstagnálásjellemezte.
2014-benhirtelenmegduplázódottazáltalukbirtokolt
mennyiség,elsősorbananagymennyiségűállampapír-
vásárlásoknakéskisebbmértékbenakülföldihitelvi-
szonytmegtestesítőértékpapíroknakköszönhetően
(3-44.ábra).

A pénzügyi vállalatok(MNB,hitelintézetek,pénzpiaci
alapok,nempénzpiacialapok,egyébpénzügyiközve-
títők,biztosítókésnyugdíjpénztárak)tulajdonábanlé-
vőbelföldiértékpapírokállománya2009-igévrőlévre
egyenletesenemelkedett,azóta10ezermilliárdforint
felettingadozik(3-45.ábra).Ugyanezazegyenletes

3-43. ábra
A háztartások* belföldi és külföldi értékpapír-tulajdona 
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Egyéb pénzügyi közvetítők kötvényei
Hitelintézeti kötvények és jelzáloglevelek 
Vállalati kötvények 
Külföldi hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
Állampapírok 

* Tartalmazza a háztartásokat segítő nonprofit intézmények adatait is.
Forrás: MNB, Pénzügyi számlák 

3-44. ábra
A nem pénzügyi vállalatok belföldi és külföldi értékpapír-
tulajdona 
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növekedésésingadozásérvényesazértékpapír-portfó-
lióbandominálóállampapírokállományárais.1997és
2002közöttvalamint2007és2014közöttazMNBáltal
belföldönkibocsátottkötvények,2002-tőlahitelinté-
zetiértékpapírok(jelzáloglevelek),2007és2014között
pedigazönkormányzatikötvényekjelenléteérdemel
mégemlítéstaszektorköveteléseiközött.2014-ben
azMNBkötvényekmegszűnésévelabelföldiértékpa-
pírokállományajelentősenvisszaesett,amitrészben
ajegybankáltalmeghirdetettönfinanszírozásiprogram
bejelentésétkövetőállampapír-vásárlásokellensúlyoz-
tak.Fontoskiemelni,hogyakorábbigyakorlattalellen-
tétbenahitelintézetekarövid lejáratúköveteléseik
csökkentésévelpárhuzamosanegyreinkábbelmozdul-
takahosszabbfutamidőkfelé.Akülföldiértékpapírok
állományánakközel97százalékátazMNBbirtokolja,
afennmaradóösszegfőleganempénzpiacialapok,
abiztosítókésahitelintézetekközöttoszlikmeg.

Akülföldiektulajdonábanlévőhitelviszonytmegtes-
tesítőértékpapírokállományánakalakulását, illetve
kibocsátókszerintiösszetételéttekintve(3-46.ábra)
megállapítható,hogy1998előttlényegébencsakaz
MNB jelentmega külföldi kötvénypiacokon. 1995-
tőlajegybankfelhagyottazállamháztartásközvetlen
finanszírozásával,ezttükrözi,hogyakülföldiekáltal

tartottMNBdevizakötvényekállományaaz1990-es
évekvégéigszerényebbmértékben,majdradikálisan
csökkent.1998-tólmegindult,ésazótaisegyenletes
ütemű a külföldi befektetők állampapír vásárlása.
2001végéreazállamháztartásváltkülföldönisaleg-
jelentősebbértékpapír-adóssá.Ennekkövetkeztében
máraakülföldieknéllévőállománymeghaladjaa12
ezermilliárdforintot.Megfigyelhetőemellett2001-től
apénzügyivállalatok(hitelintézetek)értékpapírjainak
növekvősúlya,de2005-tőlavállalatikötvények,2007
utánpedigakéthetesMNBkötvényekegyrenagyobb
arányaisakülföldiekbefektetéseiben.

rEzidEns kiBocsáTású részvényEk 
és részesedések, valaMiNt 
A rEzidEns szEkTorok 
tulajdoNáBaN lévő Belföldi és 
külFöldi TulAjdonosi 
részEsEdésEk AlAkulásA

A pénzügyiszámla-statisztika a tulajdonosi részese-
déseketnégykategóriárabontvamutatjabe:tőzsdei
részvények,nemtőzsdeirészvények,egyébtulajdo-
nosi részesedések és befektetési jegyek. A tőzsdei 
részvények szabályozott piaccal rendelkeznek, áruk
ésforgalmukmegbízhatóanmérhető.Anem tőzsdei 
részvényekszinténjogiértelembenértékpapírformá-
banfennállótulajdonosikövetelések,szervezettpiacuk
azonbannincs,apapírokkalkapcsolatosinformáció-
szerzést hatósági nyilvántartások segítik. Az egyéb 
tulajdonosi részesedésekcsoportjaajogiértelemben

3-45. ábra 
pénzügyi vállalatok belföldi és külföldi értékpapír-
tulajdona 
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3-46. ábra
külföldiek tulajdonában lévő értékpapírok állománya 
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nemértékpapír (részvény) formájában fennálló kö-
veteléseket(üzletrészeket)foglaljamagában.Ezekről
az instrumentumokról – egyes statisztikai adatszol-
gáltatásokatleszámítva–csakakibocsátóvállalatok
évesbeszámolóiból,adóbevallásaibólésacégbírósági
nyilvántartásokbólszerezhetünkinformációt.Azutol-
só,negyedikkategóriaabefektetési jegyek,amelyek
abefektetőkrészesedéséttestesítikmegabefekteté-
sialaptulajdonábanlévővagyontömegből.Azalapok
teljesítményérőlésabefektetésijegyekpiacárólnyil-
vánosanelérhetőinformációksegítikabefektetőket,
astatisztikákösszeállításáhozpedigazalapokmérle-
geiésaletétkezelőkadatszolgáltatásaiazelsődleges
adatforrások.Anemrezidensekáltalkibocsátottrész-
vények,üzletrészekésbefektetésijegyekapénzügyi
számlákbanszinténatulajdonosirészesedésekkategó-
riaalattjelennekmegatulajdonosiszektorokpénzügyi
eszközeiközött.

Ahazaitőzsdén jegyzett részvényekkétlegjelentősebb
kibocsátószektoraanempénzügyivállatokésahitel-
intézetek.Mellettükelenyészőmértékbenjelenikmeg
azegyébpénzügyivállalatokésabiztosítókszektora.
Atőzsdeirészvényekállományanemérielapénzügyi
válságotmegelőző7000milliárdforintotmeghaladó
szintjét,ráadásulazelmúltévekreapiacikapitalizáció
folyamatoscsökkenésejellemző.Atőzsdeikereskedé-
sekgyakranrelatívealacsonyforgalommellettzajlanak
ésfőkéntavezetőrészvényekrekorlátozódnak.

tulajdonosi szektorok szempontjából a hazai tőzsdei
részvényeklegjelentősebbbefektetőiakülföldiek, míg
abelföldiszektorokközülazállamháztartás, a nem pénz-
ügyi vállalatokésaháztartásokrendelkeznekjelentő-
sebbrészvénybefektetéssel.Apénzügyivállalatok,ezen
belülisanempénzpiacialapokésanyugdíjpénztárak
tulajdonábanlevőállományelőszöraválsághatásainak,
majdamagánnyugdíj-pénztárakmegszűnésénekkövet-
keztébenközelmegfeleződött.2011-benamagánnyug-
díj-pénztáraktól jelentősméretű értékpapír-portfólió
kerültátazállamhoz,amelybenszázmilliárdosnagyság-
rendbenhazairészvényekisszerepeltek.Aszektorállo-
mányáttovábbnöveltea21,2százalékostulajdonrészt
kitevőMOLrészesedésvisszavásárlása2011júliusában.
Báraközpontikormányzatazátvettrészvényeketfoko-
zatosanértékesítetteígyisjelentős,500milliárdforintot
meghaladórészvényvagyonnalrendelkezik.

A nem rezidensek által kibocsátott tőzsdei részvények 
népszerűségea2000-esévekelejénkezdődött,állo-
mányukazelmúlttízévbenközelmegnégyszereződött,
2014végén2427milliárdforintvolt.Afőtulajdonosi

szektoranempénzügyivállalatok (84százalék),de
aháztartásokésanempénzpiacialapokistartanak
150milliárd forintotmeghaladókülföldi részvénye-
ket(3-47.ábra).Aváltozásokfőmozgatórugóiezen
eszközöknélapénzügyiválság,aglobálistőkepiacok
teljesítményeésamagánnyugdíj-pénztárakmegszű-
nésevoltak.

A nem tőzsdei részvények és üzletrészektekintetében
szintén a nempénzügyi vállalatok a releváns kibo-
csátószektor(85-90százalékarányban),ugyanakkor
pénzügyi eszközeik tekintetébenmaguk is jelentős
mennyiségűtőzsdénkívülirészvénnyelésegyébtu-
lajdonosi részesedéssel rendelkeznek (vállalatközi
tulajdonlás). A kilencvenes évek közepétől a válla-
latközi követelések egyre nagyobb részét képezték
atulajdonosirészesedések,amiazegyrekiterjedtebb
pénzügyikapcsolatokkalvoltösszefüggésben.Akisebb
kibocsátószektorokszempontjábólanemtőzsdeirész-
vényekesetébenahitelintézetek(10százalék),azüz-
letrészektekintetébenazegyébpénzügyivállalatok
rendelkeznek jelentősebb kibocsátott állománnyal 
(11százalék).

Abelföldi nempénzügyi vállalatokmellett jelentős
tulajdonosi részesedés-vagyontbirtokolnak apénz-
ügyi vállalatokésavégső tulajdonos szektorok, azaz 
aháztartásokésazállamháztartás,illetveakülföldiek
(3-48.ábra).

3-47. ábra
külföldi tőzsdei részvények állománya a rezidens 
szektoroknál 
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AzESA2010módszertaniváltásótaapénzügyiválla-
latokszektorábasorolt,passzívpénzügyiközvetítést
folytatóholdingokatéscsoportfinanszírozókattömö-
rítőzártkörű pénzügyi közvetítőkrendelkeznekjelen-
tősebbkülföldiüzletrésztulajdonnal.Napjainkbanők
anemrezidensekáltalkibocsátottegyébtulajdonosi
részesedésekfőtulajdonosai.Ahitelintézetektulajdo-
nosirészesedésformájábanfennállóköveteléseinek73
százalékátezzelszembeninkábbanemtőzsdeirészvé-
nyekteszikki(leányvállalatok,járulékosvállalkozások),
amelyekközöttakülföldirészvényekaránya2014vé-
gére58százalékkörülalakult,mígazelmúltévekben
méga70százalékhozközeliarányvoltjellemző.

Arendszerváltáselőttlegnagyobbtulajdonosnakszá-
mítóközponti kormányzatmáraszűk,döntőennem
tőzsdeirészvénytársaságokbólállóvállalatikörtulaj-
donosa.Ahelyi önkormányzatoktulajdonosirészese-
déseinbelülarészvényekésüzletrészekarányanem
változottazelmúltévekben,ennekmagyarázataaz,
hogynagyobbrészükközüzemivállalatokbanlévőtar-
tósrészesedésttestesítmeg.Aháztartásokaz1990-es
évekelejétőlfokozatosannöveltékegyébrészvényés
üzletrésztulajdonukat,ígyakülföldiekmellettamai
napigalegjelentősebbüzletrészvagyonnalrendelkez-
nek.Külföldiüzletrészeikarányaazutóbbiévekben5-7
százalékkörülalakult.

A nem rezidensek által kibocsátottésrezidensektulaj-
donábanlévőnem tőzsdei részvények és egyéb tulajdo-
nosi részesedésekállományaazelmúltnéhányévben
megduplázódott és 2014 végénmeghaladta a 8000
milliárdforintot,amiarezidensszektoroktulajdoná-
banlévőegyébrészvényekésüzletrészek27százalékát
tesziki.Fontosmegemlíteni,hogyazinformációszerzés
nehézkesebbvoltamiattakülföldiforrásoknálekétinst-
rumentumközöttihatárigengyakranelmosódik.

Abefektetésialapokésazáltalukkibocsátottbefekte-
tési jegyekaz1990-esévekelejénjelentekmegama-
gyar pénzügyi piacon. Először korlátozott számban
azártvégűésnempénzpiacialapokjötteklétre,majd
apénzügyiközvetítőrendszerfejlődéseésazadójog-
szabályok folyamatos változása révén megjelentek
anyíltvégűbefektetésialapokis,amelynekjegyeifo-
lyamatosanvásárolhatókésvisszaválthatók.Azállam-
papíralapokmellettkialakultakazegyreváltozatosabb
befektetési politikával rendelkező alapok, valamint
megszületettapénzpiacialapokkategóriájais,amely
kizárólag éven belüli lejáratú pénzügyi eszközökbe
fektethetbe.Anyíltvégűkonstrukciómegjelenésével
abefektetésijegyekegyrenagyobbrésztképviseltek
apénzügyieszközökönbelül,a2003-2004-esátmeneti
visszaeséstkövetőenpedigdinamikusabbannöveke-
dettazállományuk.Anapjainkigtartófolyamatosbő-
vüléselőször2008-banapénzügyiválságkövetkezté-
bentorpantmeg,majd2011-ben,amikorazalacsony
hozamok,amagánnyugdíj-pénztárakmegszűntetése
ésaháztartásokcsökkenőmegtakarításihajlandósága
(végtörlesztésidőszaka)együttesenokoztákazalapok
rosszteljesítményét.A2011-esidőszakotkövetőenaz
alacsonybetétikamatokésakedvezőpiacikörülmé-
nyekhatásáraugrásszerűennőttazállomány,azígy
2014végénazalapkezelőkmár5500milliárdforintot
meghaladóvagyontkezeltek.

A hazai befektetési jegyek fő tulajdonosaiakezdetek-
től fogvaaháztartások (3-49. ábra), amelyek2014
végénateljesbefektetési jegy-állomány70százalé-
kátbirtokolták(3879milliárdforint).2012-tőlaház-
tartások új megtakarításai a betétek helyett egyre
inkábbazértékpapírtípusúeszközökbeáramlottak,
amiakorábbiéveketmeghaladómértékbennövelte
abefektetésijegyekállományát.2013-tólafolyama-
tosanmérséklődőbetétikamatoknakköszönhetően
márabankbetétekbenlévőmegtakarításaiegyrészét
isinkábbbefektetésijegyekvásárlásáravagyaszintén
igennépszerűlakosságiállamkötvényekrefordította
alakosság.Aháztartásokutánalegjelentősebbtulaj-
donosiszektorokanempénzpiacialapok(8százalék),
amelyekelsősorbannempénzpiacialapokbefektetési

3-48. ábra
tulajdonosi részesedések állománya a fő tulajdonos 
szektoroknál 2014 végén 
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jegyeitvásárolják,ésanempénzügyivállalatok(7szá-
zalék),amelyekazelmúltkétévbenaháztartásokhoz
hasonlóannöveltékabefektetési jegyekben tartott
megtakarításaikat.Abiztosítókésakülföldiekbirto-
kolnakmégszámottevőmennyiségűbefektetésijegyet
(5és4százalék),míganyugdíjpénztárakállománya
2011ótastagnál(3százalék).

A befektetési alapok megkülönböztetéseéskategó-
riákba sorolása az adott alap befektetési politikája
alapjántörténik.Abefektetésipolitikameghatározása
nemcsakazalapokközöttieligazodástteszilehetővé
apiacésabefektetőkszámára,hanemsegítségetnyújt
amúltbélihozamokösszehasonlításábanésabefekte-
tésekkockázatosságánakmegítélésébenis.Arról,hogy
azegyestulajdonosiszektorokmilyentípusúalapba
fektetikmegtakarításaikat,ahavontamegjelenőér-
tékpapír-statisztikaipublikációKiegészítőadatoknevű
táblájanyújtbővebbinformációt27.

A külföldi kibocsátású befektetési jegyek 2002 óta
egyrefontosabbszerepetjátszanakarezidensérték-
papír-tulajdonosokbefektetéseiben.2008végénabel-
földiektulajdonábanlévőállomány755milliárdforint
volt,amikétévalattmegduplázódott.Báramagán-
nyugdíjpénztárakmegszűnésétkövetőenjelentősen
visszaesett a külföldi befektetési jegyek állománya,
2013-tólismétfokozatosangyarapodikarezidensszek-
toroknállévőmennyiség.2014végénabiztosítókés
anempénzpiacialapokrendelkeztekazállománytöbb
mint66százalékával,deanempénzügyivállalatokés
aháztartásokisnövekvőmértékbenfektetikpénzügyi
megtakarításaikat külföldi befektetési jegyekbe (21
százalék).Napjainkbanabiztosítók,nyugdíjpénztárak
szektorabirtokoljaakülföldibefektetésijegyektöbb
mint50százalékát,azállománymásikfelétazegyéb
pénzügyiközvetítőkésaháztartásoktartják.Az1400
milliárdforintotkitevőösszesállománymindössze7
százalékapénzpiacialapokbefektetésijegye.

3-49. ábra
a háztartások* tulajdonában lévő hazai és külföldi 
befektetési jegyek 
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Hazai pénzpiaci befektetési jegyek
Külföldi pénzpiaci befektetési jegyek
Hazai nem pénzpiaci befektetési jegyek
Külföldi nem pénzpiaci befektetési jegyek

* Tartalmazza a háztartásokat segítő nonprofit intézmények adatait is.
Forrás: MNB, Pénzügyi számlák. 
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