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A kiadvanyban hasznalt réviditések magyarazata

AAK Rt. — Allami Autépalya Kezeld Rt.

Korédbbi autdépélya-tarsasagok utddaként 1999-
ben, kormanyhatarozat nyoman a Magyar Fejlesz-
tési Bank (MFB), a Nemzeti Autépalya (NA) Rt. és
az allam altal létrehozott vallalat. 2002 végén az éal-
lam az MFB tulajdoni részesedését megvasarolta.
F& feladata az allami tulajdonban lévé autdutak
fenntartasa, 2005-t6l épitése is. Mivel tevékenysé-
gét részben piaci alapon, dijbevételekbdl fedezi, a
statisztikai szervek nem tudtak megallapodni az
intézmény kormanyzati szektorba sorolasarol.
1999-ben atsorolasra kerlltek viszont egyes 6ré-
kolt hiteltartozasai, melyeket 2002 végén az allam
ténylegesen is atvallalt.

AFI — Allami Fejlesztési Intézet

Az 1980-as években (az Allami Fejlesztési Bank-
bdl) létrehozott specidlis pénzlugyi intézmény,
melynek feladata allami beruhazasok finansziroza-
sa, allami kélcsondk kozvetitése volt az MNB-td!
szerzett forrasokbdl (1990-ben kulféldon kdtvényt
is bocsatott ki). 1989-t6] a statisztikakban az &l-
lamhaztartds részének tekintik, az 1990-es évek
elején koveteléseit és kdtelezettségeit hivatalosan
is atvette a kozponti koltségvetés. A pénzlgyi
szamlakban mindenkor a kézponti kormanyzat ré-
sze.

AKK (Rt.) — Allamaddssag Kezel6 Kézpont (Rt.)
1995-ben a Magyar Allamkincstar részeként létre-
hozott kéltségvetési intézmény, melyet a Pénzugy-
minisztérium 2002-ben részvénytarsasagga alaki-
tott. Mivel f6 feladata a kézponti kéltségvetés kote-
lezettségeinek menedzselése, nyilvantartasa, a
statisztikakban mindenkor a k&ézponti kormanyzat
része.

APV Rt. — Allami Privatizaciés és Vagyonkezel6 Rt.
1994-ben az Allami Vagyontigynokség (AVU) kolt-
ségvetési szerv és az Allami Vagyonkezel6 (AV)

Rt. utédaként alapitott allami tulajdonu tarsasag.
Mivel f6 feladata a tarcakon kivuli allami részese-
dések menedzselése, nyilvantartasa, értékesitése,
a statisztikakban mindenkor a k&ézponti kormany-
zat része.

CIB — Kozép-europai Nemzetkdzi Bank (Central-
European International Bank)

Az MNB és kdlféldi bankok kéz6s tulajdonaban 1é-
v6, 1979-ben alapitott hitelintézet, melyet off-shore
jellege miatt 1997-ig kulféldi intézményként kezel-
tek a statisztikak. (1997-t6l leanybankjaval egybe-
olvadva normal belféldi hitelintézetként mdkadik.)
A pénzugyi szamlakban mindenkor a belféldi hitel-
intézetek kdzott, az egyéb monetaris intézmények
szektordban szerepel.

MAK — Magyar Allamkincstar

1995-ben a Pénzigyminisztérium altal |étrehozott
koltségvetési szerv (2002-ben atmenetileg rész-
vénytarsasag), amely az MNB-tél atvette a kolt-
ségvetési intézmények szamlainak vezetését, a
kozponti kéltségvetés kdveteléseinek és kotele-
zettségeinek nyilvantartasat. A MAK banki és kolt-
ségvetési informaciés feladatokat egyarant ellat,
az allamhaztartas pénzigyi helyzetérdél készitett
jelentései a pénzlgyi szamlék fontos adatforrasai.
NA Rt. — Nemzeti Autopalya Rt.

1999-ben a Magyar Fejlesztési Bank altal, kor-
manyhatarozat alapjan létrehozott vallalat, melyet
2002 végén az allam megvasarolt. Mivel 6 felada-
ta allami Utépitések menedzselése, finansziroza-
sa, a pénzlgyi statisztikak a kézponti kormanyzat
részeként kezelik.

ESA95 — Eurdépai Szamlak Rendszere, 1995
(European System of Accounts)

Az Eurdpai Unid orszagaiban kotelezé elbiras (ta-
nacsi rendelet) a nemzeti szamlak készitésére és

az ezzel kapcsolatos adatszolgaltatasok teljesité-
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sére vonatkozodan. A jogszabéaly melléklete az a
modszertani kézikényv, amely az SNA93 eurdpai
valtozataként a nemzetgazdasag pénzigyi és
nem pénzugyi szamlainak tartalmat, dsszeallitasa-
nak maédjat irja le. Ez a médszertani kézikdnyv és
a hozz& kapcsolddod kiegészit§ elbirasok szolgal-
nak alapul (az SNA93 mellett) a magyar pénzigyi
szamlak ¢sszedllitasahoz is.

SNA93 - Nemzeti Szamlak Rendszere, 1993
(System of National Accounts)

Az ENSZ vezetésével 1993-ra megujitott médszer-
tani kézikényv, mely vilagszintl ajanlas a nemzeti
szamlak készitéséhez. Alapul szolgalt szamos
mas pénzlgyi statisztikai médszertan kidolgoza-
séhoz vagy meguijitasahoz, igy ésszhangban van
a fizetésimérleg-statisztika és az éallamhaztartasi
statisztika 6sszeallitaséat leird IMF-kézikdnyvekkel
(BOPMb, illetve GFS2001), tovdbba a nemzeti-

szamla-készités unids szabvanyat jelent6 ESA95
kézikdnyvvel.

EDP/THE jelentés — Tulzott allamhaztartasihiany-
eljarassal (Excessive Deficit Procedure) kapcsola-
tos jelentés

Olyan statisztikai kimutatas, melynek évenkénti el-
készitését az unid a Maastrichti Szerzédésnek
megfeleléen irta el6 1993-ban a tagorszagok sza-
mara annak érdekében, hogy a benne szereplé al-
lamhaztartasi (ESA) hiany és addssag adatok
alapjan mérhetd legyen a szerz8désben rogzitett
(maastrichti) kritériumok teljestlése (a hiany ki-
sebb a GDP 3%-anal, az addssag a GDP 60%-
anal). (Nem teljesulés esetén indithato az illeté or-
szaggal szemben a tulzotthiany-eljaras.) Magyar-
orszagon az EDP-jelentést a nemzeti szamlakkal
6sszhangban a KSH, a PM és az MNB egyUttesen

allitja 6ssze.



Osszefoglalas

A pénzigyi szamlék a nemzeti szamlak részét ké-
pezd pénzlgyi statisztika, amely a nemzetgazda-
sag egeészének és részeinek (szektorainak) pénz-
Ugyi vagyonat (pénzugyi eszkbzeit és kotelezett-
ségeit), illetve az abban bekdvetkez8 véltozasok
okait, a gazdaséagi szerepldk finanszirozasi kap-
csolatait mutatja. A pénzlgyi szamlék integrald
statisztika, egységbe foglalja és kiegésziti a jegy-
banki szektor- és instrumentumstatisztikak (mone-
taris statisztika, fizetésimérleg-statisztika, értékpa-
pir-statisztika) adatait, ezaltal térben és idében
6sszehasonlithatd, konzisztens informaciét nydjt a
gazdasag egészének pénzlgyi helyzetérdl. A
konzisztenciat és az Osszehasonlithatésagot a
nemzeti szamlakra vonatkozd nemzetkdzi statiszti-
kai ajanlasok és elSirasok (SNA93, ESA95) figye-
lembevétele is biztositja.

A pénzigyi szamlak Osszedllitdsa Magyarorsza-
gon a statisztikai szervek kozti munkamegosztas
értelmében az MNB feladata. A jegybank az 1990-
es évek kdzepe oOta tudatosan készllt a feladat tel-
jesitésére az adatgyUjtések megszervezésével, a
modszertani ismeretek elsajatitasaval, illetve az
adat-6sszeadllitas folyamatanak kialakitasaval. A
fejlesztési munka eredményeként 2002-re VvAalt
véglegessé a pénzlgyi szamlakhoz felhasznalt
adatforrasok kore és a statisztika dsszeadllitasanak
modszere. Erre épitve az MNB 2003 &prilisatél ne-
gyedéves gyakorisaggal, negyedéves atfutasi idé-
vel teszi kb6zzé internetes honlapjan a nemzetgaz-
dasag pénzlgyi szamlait. Ezzel parhuzamosan
adatokat szolgaltat az Eurépai Uni¢ intézményei-
nek, az Eurostatnak és az EKB-nak, tovabba mas
nemzetkdzi intézményeknek. A pénzlgyi szamla-
kat a jegybank felhasznalja a monetaris politikai
dontéshozatal soran. A statisztikusok fokozatosan
fejlesztik és bévitik a pénzugyi szamlakban megje-

lend informaciokat. gy a kezdetben 6t évet atfogd
idésorokat 2003 folyaman 1995 elejéig, majd
2004-ben 1990 elejéig vezették vissza a negyed-
éves gyakorisag megtartasaval. Ezzel parhuzamo-
san megkezd&dott a statisztika tovabbi bévitése
az 1980-as és 1970-es évek adataival.

A pénzlgyi szamlék felhasznalasi lehetdségei
igen széles korlek. Az alloméanyi adatok kereszt-
metszeti vizsgdlata megmutatja az egyes gazda-
sagi szektorok pénzlgyi vagyonanak szerkeze-
tét, a kulonféle pénzlgyi instrumentumok elter-
jedtségét, a pénzigyi kbzvetitérendszer sulyat a
gazdasagban, illetve a gazdasag pénzuigyi nyi-
tottsagat a kulfélddel szemben. A forgalmi ada-
tok azt vilagitjak meg, hogy az egyes gazdasagi
szektorok pénzUugyi vagyona mennyivel és milyen
okbdl valtozott a vizsgalt idészakban (negyedév-
ben, évben). Elkllonithetdk ezen belll a pénz-
Ugyi eszk6z8k adasvételébdl eredd, finansziroza-
si célu valtozasok, a tranzakciok, illetve a gazda-
s&gi kornyezetnek a vagyon értékére gyakorolt
hatédsa, az atértékel6dés. Ez utdébbi alapjan meg-
allapithatd, hogy a piaci kamatlabak és arfolya-
mok véltozasa a vizsgélt idészakban hogyan ha-
tott a kulonféle eszkdzdk értékére, az egyes
szektorok vagyondnak nagyséagara. A tranzakci-
0s adatok pedig arrél adnak felvilagositast, hogy
az egyes szektorok milyen fajta és mely szektor
altal kibocsatott pénzligyi eszkdzoket preferéaltak
befektetéseiknél, milyen mértékben és milyen
instrumentumokon keresztUl finansziroztak egy-
mast a gazdasag kulonféle szerepl6i. A pénzugyi
szamlédk homogén idésorai biztositjdk az alloma-
nyi és forgalmi adatok id6ébeni valtozasanak vizs-
galatat, a k6z6s modszertan pedig lehetévé teszi
a hazai adatok nemzetkdzi 6sszehasonlitasat. A
pénzlgyiszamla-statisztika a fentieken tul a nem
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pénzlgyi nemzeti szamlak kiegészitését és ellen-
6rzését is szolgalja, hiszen tranzakciés adatain
keresztUl azt mutatja be, hogy valamely szektor,
vagy a nemzetgazdasag egésze a megtermelt
jovedelembdl a fogyasztas és beruhazas utan

fennmaradd részt (a nem pénzlgyi szamlak

egyenlegét) milyen (mas szektorok vagy kulfoldi-
ek altal kibocsatott) pénzlgyi eszkdzokbe fekteti
be, és ezaltal nettd finanszirozasi képessége
folytan mely mas, a jovedelmUknél tdbbet fo-
gyaszté vagy beruhazo szektorok nettd finanszi-

rozasi igényét képes kielégiteni.



I. Modszertan







I.1. A pénziigyi szamlak moédszertani alapjai

I.1.1. A pénziigyi szamlak helye
a statisztikaban

A pénzUgyi szamlék a nemzeti szamlak részét ké-
pezé pénzlgyi statisztika, amely pénzértékben
(esetlnkben milliard forintban) kifejezve mutatja
be a nemzetgazdasdg, a gazdasagi szektorok
pénzlgyi eszkdzeit és kotelezettségeit, illetve az
ezekben bekdvetkezett valtozdsokat, a véltozasok
okait. A nemzeti szamlék tébbi (nem pénzigyi) ré-
szével vald szoros kapcsolat miatt — a pénztgyi
szamlak statisztika szerepének jobb megértése
érdekében — érdemes réviden attekinteni a nem-
zeti szamlak felépitését. Ezek utan kerll bemuta-
tadsra a pénzlgyiszamla-statisztika viszonya a téb-

bi jegybanki pénzlgyi statisztikahoz.
A nemzeti szamlak felépitése

A nemzeti szamlék zart elszamolasi rendszere az
egymasra épuld, egyméasba kapcsolédd szamléin
és mérlegein keresztll a makrogazdasag mko-
dését és allapotat irja le a teljes gazdasag, illetve
a gazdasagi szektorok szintjgn. A szamlak az
adott idszakban bekévetkez§ gazdasagi esemé-
nyeket, a mérlegek az adott id6pontban fennallé
eszkozok és kotelezettségek allomanyat mutatjak.'
Az egyes szamlak és mérlegek egyenlegei a gaz-
dasag mutatészamait alkotjak. Ezek kozul a muta-
tészamok kozul a legfontosabbak: a hozzaadott
érték (nemzetgazdasagi szinten ez a GDP), a ren-
delkezésre allo jBvedelem, a megtakaritas, a netté
finanszirozasi képesség (vagy pénzugyi megtaka-

ritas) és a nettdé vagyon.

A nemzeti szamlak rendszere folyé szamlakra, fel-
halmozéasi szamlakra és mérlegekre bonthato (I-1.
abra).

A foly6é szamlak a termelés, a jdvedelemelosztas és
a fogyasztas folyamatat irjak le. A termelési szam-
la bemutatja, hogyan all el§ a hozzaadott érték a ki-
bocsatas és a termeléfelhasznalas kuldnbsége-
ként. A jévedelemelosztasi szamlak megmutatjék,
hogy a hozzaadott érték milyen jovedelemelemek-
bél all, és milyen egyéb j6vedelemtranszferek ala-
kitjak ki a gazdasagi szerepl6k rendelkezésre allé
jovedelmét. A jovedelemfelhasznalasi szamla
egyenlege, a megtakaritas, a rendelkezésre allé j6-
vedelem és a fogyasztas kulonbségeként adodik.
A felhalmozasi szamlak a pénzigyi és nem pénz-
agyi eszkdzok, illetve a kdtelezettségek és a nettd
vagyonok allomanyaiban bekévetkez§ valtozasok
Osszetevdit mutatjak be.

A t6keszamla régziti a redleszkdzokben tértént,
tranzakciobdl eredd valtozasokat, mas néven a
beruhazast. A szamla nyité egyenlege a megtaka-
ritas, zaré egyenlege a netté finanszirozasi képes-
ség (vagy pénzlgyi megtakaritas), amely a meg-
takaritas és a beruhazas kilénbsége.”

A sz(kebb értelemben vett pénzigyi szamla a
pénzlgyi instrumentumokban tértént tranzakcio-
kat mutatja be. A tranzakciék egyenlege meg-
egyezik a nettd finanszirozasi képességgel, amely
egyben a t6keszamla zaréegyenlege is. Ez az
egyez@ség azt fejezi ki, hogy a megtakaritas és a
beruhazas kulénbsége valamilyen pénzugyi esz-
kéz felhnalmozasaban vagy kotelezettségek valla-
lasédban csapddik le. Az atértékelési szamla a re-

al- és pénzugyi eszkdzok, valamint a kételezettsé-

" A ,mérleg” kifejezés tartalmanak tekintetében a nemzeti szamlak eltérnek a fizetésimérleg-statisztikaban Magyarorszagon alkalmazott jelentéstél.
A fizetésimérleg-statisztikaban a mérlegidészakra vonatkozé kimutatast jelent.
® A t6keszamlan szamoljuk el a t6ketranszferek egyenlegét is, amely hatassal lehet a nett6 finanszirozasi képességre.
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I-1. abra

A nemzeti szamlak felépitése

FOLYOSZAMLAK
Termelési szamla
VA/GDP VA = Hozzaadott érték
GDP = Brutt6 hazai termék
Jovedelem- DI = Rendelkezésre all6 jovedelem
elosztasi szamlak S = Megtakaritas
VA/GDP NL = Netto finanszirozasi képesség
NWO = Nett6 vagyon nyit6 allomanya
DI NWI1 = Nett6 vagyon zar6 allomanya Nem pénziigyi
Jovedelem- szamlak
felhasznalasi szamla statisztika
DI
S
MERLEG FELHALMOZASI SZAMLAK MERLEG
Egyéb volumen- Atértékelddés
Nyité mérleg Tékeszamla valtozas szamla szamla Zér(’)mérleg
S
Real
eszk6zok NL
Pénziigyi szamla j
NL P
Pénziigyi Per}zugyl
instrumen- szamlak
tumok statisztika
- NWO NWI

<:'\><‘,:'\>®<=><):'\>

ALLOMANYOK  TRANZAKCIOK

gek olyan éalloméanyvéltozasait irja le, amelyek ar-
valtozasbol szarmaznak. Az egyéb volumenvalto-
z&s szamlan olyan allomanyvaltozasokat kényve-
lunk, amelyek kulénleges, elsésorban nem gazda-
sagi okbdl kévetkeztek be. llyen okok lehetnek a
természeti katasztrofakbol vagy technikai okokbol
(osztalyozas, besorolas megvaltozasabol) eredd
allomanyvaltozasok. A mérlegek kézdl a nyitd mér-
legek az elszamolasi id8szak kezdetén, a zard
mérlegek az elszamolasi idészak végén fennalld
pénzigyi és nem pénzlgyi eszkdzok, illetve a ko-
telezettségek alloméanyat irjak le.

A pénzlugyi szamlak statisztika a mérlegek és a
felhalmozasi szamlék azon részeit foglalja maga-
ban, amelyek a pénzlgyi instrumentumok alloma-

nyait és allomanyvéltozasanak ¢sszetevdit mutat-

EGYEB VOLUMEN- ATERTEKELO- ALLOMANYOK
VALTOZASOK

DESEK

jak, tehat az |-1. abra azon részeit, amelyek a
pénzlgyi és realeszkdzoket elvalasztd szaggatott
vonal alatt vannak.

Fontos tisztazni, hogy a pénzugyi szamlak kifeje-
zést egy tagabb és egy szlikebb értelemben is
hasznéljak a nemzetkdzi szakirodalomban. Tagabb
értelemben a pénzlgyi szamlak magukban foglal-
jak a pénzlgyi eszkbzok és kotelezettségek alloma-
nyait és az allomanyvaltozasok ¢sszetevdit bemuta-
té mérlegeket és szamlakat. Szdkebb értelemben a
pénzugyi szamla a szamlék sorozataban a téke-
szamla utan kévetkezd, a pénzugyi eszkdzok és ko-
telezettségek tranzakciobdl eredd véltozasait be-
mutaté szamla. Ebben az irasban a pénzigyi szam-
lak kifejezést altalaban tagabb értelemben hasznal-
juk, az ettdl vald eltérést kulon jelezzik.



A pénziigyi szamlak kapcsolata a tobbi jegybanki

statisztikaval

A Magyar Nemzeti Bank a pénzUgyiszamla-sta-
tisztikan kivul fizetésimérleg-statisztikat, moneta-
ris statisztikat és értékpapir-statisztikat készit és
tesz k6zzé. Mindharom utébbi statisztikai terulet
a nemzeti szamlak, és ezen belll a pénzlgyi
szamlak egy-egy szeletét, szektorat vagy instru-
mentumat ragadja meg. igy a fizetésimérleg-sta-
tisztika a rezidens (belf6ldi) gazdasagi szektorok
kulfoldiekkel

zettségeit, a monetaris statisztika a monetaris

szembeni kdveteléseit és kotele-
pénzugyi intézmények (jegybank, hitelintézetek,
pénzpiaci alapok) mas szektorokkal kapcsolatos
koveteléseit és kotelezettségeit, az értékpapir-
statisztika pedig a belfoéldiek &ltal kibocsatott
fontosabb értékpapirok tulajdonosi szerkezetét
és forgalmi adatait mutatja be. Mindharom jegy-
banki statisztika fontos adatforrasa a pénzugyi
szamléknak, és a termékeik is tartalmukban

0sszehasonlithatok a pénzigyi szamlak megfe-

Modszertan

leld részeivel. Az 6sszevetést azonban szamos
osztalyozasi, értékelési és technikai jellegl elté-
rés neheziti.

A pénzigyi szamlédkban a kulfélddel kapcsolatos
kovetelések és kotelezettségek allomanyi, illetve
tranzakciés adatai tartalmilag azonosak a fizetési-
mérleg-allomanyokkal, illetve a pénzlugyi mérleg-
gel. A legnagyobb kulénbséget az adatok bonta-
sa jelenti, aminek mddszertani okai vannak (I-1.
tablazat).

Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a fizetési-
mérleg-statisztika elsésorban forgalmi iranyultsa-
gu statisztikai tertlet, a forgalmi (tranzakciés) ada-
tok megfigyelésére, zart rendszer( feldolgozasara
Osszpontosit, sok esetben az allomanyok becslés-
sel, a forgalmakbdl képz&dnek. Ezzel szemben a
pénzigyi szamlék elvileg azonos sullyal kell hogy
kezelje az allomanyi és a forgalmi adatokat, azon-
ban (nem tekintve a fizetési mérleget mint adatfor-
rast) az adatforrasok az allomanyok pontosabb
megfigyelését és a forgalmi adatok becslését te-
szik lehetdvé.

I-1. tablazat

A pénziigyi szamlak és a fizetési mérleg pénziigyi instrumentum- és szektorbontasa

Szektorbontas

Instrumentumbontas

Pénzlgyi szamlak Fizetési mérleg

Fizetési mérleg* Pénzigyi szamlak

Kézponti bank (MNB) Kézponti bank (MNB)

Kétvények Hosszu lejaratu értékpapir

Egyéb monetéris intézmények | Egyéb monetaris intézmények

Pénzpiaci eszkdzok Révid lejaratu értékpapir

Egyéb pénzlgyi kbzvetiték
Pénzlgyi kiegésziték
Biztositok, pénztarak
Haztartasok

Nonprofit intézmények

Egyéb szektorok

Pénzlgyi derivativak
Portféliébefektetésbdl:
Részvény és részesedés,
Kozvetlentéke-befektetésbdl:

Pénzulgyi derivativak

Tézsdei részvények,

Nem tézsdei részvények,
Uzletrészek, Befektetési jegyek
Részesedés

Kézponti kormanyzat
Tb-alapok
Helyi 6nkormanyzatok

Allamhaztartas

Kozvetlent6ke-befektetésbdl:
Tulajdonosi hitelek, Roévid
és hosszu lejaratu financialis

Monetéris arany és SDR,
Készpénz és betétek, Hitelek
(hosszu, révid), Egyéb
koévetelésekbdl: Kereskedelmi
hitelek

és finanszirozé kovetelések,
tartozasok

* Az instrumentumok egy része bizonyos tablakban az MNB-nél ,,Tartalékok” cimen, 6sszevontan jelenik meg.
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A pénzigyi szamlak masik fontos épitékéve, a mo-
netaris statisztika szintén allomanyi iranyultsagu,
és jelenleg a monetaris intézmények szektoraira
vonatkozdan csak é&llomanyi adatokat (mérlege-
ket) publikal. A monetéris statisztika termékeivel
tehat a pénzugyi szamlak megfelel§ mérlegadatai
vethetdk 6ssze. Ebben az esetben az osztélyozas,
a szektorok és instrumentumok kategdriai is ol
megfeleltetheték a pénzlgyi szamlakban szerep-
I6knek. Eltéré osszegek talalhatok viszont a két
statisztikaban hasonld nevd kategdriak alatt, ami
els@sorban az adatok tartalmaban, értékelésében,
azaz a modszertanban meglévé kulbnbségekre
vezethetd vissza. Mivel a monetarismérleg-statisz-
tika havonta, révid atfutasi idével készit publik&ci-
Okat, a pénzugyi eszkbz6k piaci értékelésére sok
esetben nincs lehetéség, a szamviteli nyilvantar-
tasokbdl rendelkezésre &ll6 névértékes, vagy
kényv szerinti értékes allomanyi adatok kertlnek a
termékekbe.

Az MNB értékpapir-statisztikaja 1997-ben kifeje-
zetten a pénzlgyi szamlak tamogatasara, adat-
igényeinek kielégitésére jott létre. Ennek megfele-
I6en az értékpapir-statisztika az altala kezelt érték-
papirok adatai tekintetében dsszhangban van a
pénzlgyi szamlakban megjelend informaciokkal.
Az bsszehasonlithatd adatkér jelenleg a rezidens
kibocsatasu befektetési jegyek, a tézsdei részvé-
nyek és a forintban denominalt allampapirok.

I.1.2. Médszertani alapelvek,

eloirasok

A pénzligyi szamlak Osszedllitasara vonatkozo
modszertani elvek, el8irasok a nemzeti szamlakra
vonatkozd nemzetkdzi modszertani kézikdnyvek-
ben (SNA93, ESA95) vannak megfogalmazva.
Ezek alapjan a hazai gyakorlatban az alabbi f6bb
elvek szerint dolgoznak a pénzigyi szamlakat ké-
szitd statisztikusok:

o Kbzgazdasagi tartalom els6dlegessége a jogi
vagy szamviteli formaval szemben.

¢ Piaci értékelés, eredményszemléletl elszamolas
érvényesitése.

® Intézményi elv a szektorizacional, szektorba so-
rolas f6tevékenység szerint.

e Eszkdzok és kotelezettségek egyezése (domi-
nans adatforrasok véalasztasa).

e Egyenlegek zart gazdasagban nullara zarnak.

* Allomanyvaltozas és komponenseinek 6sszeflig-
gése (zarasa).

e Kamatozé instrumentumok felhalmozott kama-

tokkal névelt brutté bemutatésa.
Allomdnyok és allomanyvaltozasok osszefiiggései

A pénzugyi szamlék a pénzigyi instrumentumok
nyitd és zard allomanyait és az allomanyvaltozasok
Osszetevdit mutatjak be. Az allomanyok (mérlegek)
a pénzugyi vagyon értékét jelenitik meg egy adott
id6pontban, mig az allomanyvaltozasok valamely
id6szakra (negyedévre, évre) vonatkozé folyama-
tokat tukréznek. Az &llomanyvaltozasok harom cso-
portjat kulénbdztetjuk meg: a tranzakcidkat, az at-
értékel6déseket és az egyéb volumenvaéltozasokat.
A tranzakciok olyan allomanyvaltozasok, amelyek a
pénzlgyi instrumentumok keletkezésébdl, meg-
szUnésébdl, adasvételébdl vagy transzferbdl szar-
maznak. Ezek az é&llomanyvaltozasok az érintett
gazdasagi szerepl8k koélcsénds egyetértésével
jénnek létre. Az atértékelédések olyan allomanyval-
tozasok, amelyek a pénzigyi instrumentumok ara-
nak megvaltozasabdl szarmaznak. Az egyéb volu-
menvaltozasok olyan allomanyvéltozasok, amelyek
nem a szokvanyos gazdasagi, hanem technikai
okokbdl kévetkeznek be.

Minden pénzugyi instrumentumra igaz a kévetke-
z6 alapvet6 6sszefliggés:

nyité allomany + tranzakcio + atértékelédés +

egyeb volumenvaltozas = zaro allomany



Az allomanyvaltozasok dsszetevdi kdzétt kitlnte-
tett szereplk van a tranzakcioknak, mert ezek
azok a gazdasagi események, amelyeket a gaz-
dasagi alanyok kdzvetlenll befolyasolnak. A nem-
zeti szamlak folydszamlaiban is tranzakciok jelen-
nek meg, tehat a termelés, a j6vedelem és a fo-
gyasztas kategoriaibdl is ki van zarva az atértéke-

|6dés és az egyéb volumenvaltozas.
Egyenlegmutatok a pénziigyi szamlakban

A pénzlgyi mérlegekben a pénzligyi eszkdzdk és
kotelezettségek mellett ezek kulbnbsége, a nettd
pénzlgyi vagyon is megjelenik. A netté pénzigyi
vagyon mutatja egy szektor ,kulsé pénzlgyi pozi-
cigjat’, nettdé eladdsodottsagat vagy hitelnyujtdi
helyzetét. Természetesen a nettdé pénzugyi va-
gyon véltozasa is harom részre bonthat6: a tranz-
akciobdl, az atértékel6désbdl és az egyéb volu-
menvaltozasbdl szarmazdé allomanyvaltozasra. A
tranzakciobol szarmazd nettd pénzigyi vagyon
valtozasa megegyezik a sz(ikebb értelemben vett
pénzlgyi szamla egyenlegével, a nettod finansziro-
z&si képességgel. Az atértékel6désbdl, illetve
egyéb volumenvaltozasbol szarmazd nettd pénz-
Ugyi vagyon valtozasa megegyezik az atértékels-
dési és az egyéb volumenvaltozas szamla pénz-

agyi instrumentumaira szamitott egyenlegével.
Ertékelési szabalyok a pénziigyi szamlakban

Mind a pénzlgyi eszkdzodk, mind a kotelezettsé-
gek allomanyait a mddszertan szerint piaci érté-
ken kell szerepeltetni a mérlegekben. Ez az érté-
kelési elv alapvet8en kulénbdzik az Uzleti szamvi-
tel altalanos értékelési elvétdl, ahol a nyilvantarta-
si érték altaldban megegyezik a beszerzési érték-
kel. A nemzeti szamlakban alkalmazott felfogas
szerint a piaci értékek alkalmazasa fejezi ki legjob-

ban a gazdasagi szerepl6k tényleges vagyoni
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helyzetét. A pénzugyi szamléak dsszedllitasa soran
altaldban a piaci értékelés elve nem mindig valo-
sul meg tokéletesen a megfelel6 alapadatok hia-
nya miatt. Ez a probléma els@sorban a piaci forga-
lommal nem rendelkezd, nehezen arazhato instru-

mentumoknadl jelentkezik.

Konszolidalt és nem konszolidalt mutatok

A nemzeti szamlakban alapvetéen a bruttd elsza-
moléas elvét kell alkalmazni. Ez a pénzugyi szamlék
esetében azt jelenti, hogy a gazdaséagi szerepldk
minden kdvetelését és tartozasat figyelembe kell
venni, attél fuggetlendl, hogy azok az adott cso-
porton beluli vagy kivuli kapcsolatot jelentenek. A
pénzlgyi szamlak legkisebb egységei az intézmé-
nyek (vallalatok, koéltségvetési intézmények, haz-
tartasok, egyéb intézményi egységek). Intézményi
egységek szintjén az adatok mindig ,konszolidél-
tak”, valamely vallalat dGnmagaval szembeni kéve-
telése, kdtelezettsége nem ismeretes a statisztika-
ban. (Ennek megfelel6éen a visszavasarolt sajat
részvények vagy kétvények példaul nem szerepel-
nek a pénzlugyi szamléakban.) A konszolidalatlan
és konszolidalt adatok k&zoétti kulbnbség az intéz-
meényi egységekbdl képzett csoportok (szektorok)
szintjén jelentkezik. A csoporton bellli kapcsola-
tok kisz(irése — a konszolidacié — akkor hasznos,
ha egy adott csoport (mondjuk szektor) kilsé
pénzlgyi kapcsolatait, vagy azok véltozasat ki-

vanjuk bemutatni.

Az elszamolasok idézitése, eredményszemlélet

A nemzeti szamlédkban az eredményszemiéletl el-
szamolast kell kévetni. Ez a pénzigyi szamlak
esetében azt jelenti, hogy ha egy nem pénzugyi
szamlan tértént tranzakcioé (a termeléssel, a j6éve-
delemelosztassal, a fogyasztassal vagy beruha-
z&ssal kapcsolatos tranzakcid) kapcsolodik egy
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pénzugyi szamlan végbemend tranzakcidhoz, ak-
kor a két eseményt egy idében, a realgazdasagi
esemény megtdrténtének idépontjaban kell elsza-
molni. Ha a redlgazdasagi esemény megtorténté-
nek idépontjaban nem térténik pénzugyi rende-
zés, akkor a pénzugyi szamlakban az egyéb kéve-
telések és tartozasok instrumentumnal kényvelen-
dé. Mivel a pénzligyi instrumentumok két gazda-
sagi szereplét (hitelezét és adost) kétnek Gssze,
fontos az is, hogy mindkét érintett szereplénél azo-
nos idében szamoljuk el a pénzlgyi eszkdzt érinté
tranzakciot. Az eredményszemléletl elszamolés a
gyakorlatban a munkabér, ado, jarulék, tamoga-
tas, kamatfizetés, aru és szolgaltatasnyujtas tipu-

su tételeknél jelentkezik.
I.1.3. A gazdasagi szektorok tartalma

A pénzugyi szamlédkban a gazdasagi alanyok cso-
portositasa — hasonléan a nemzeti szamlak tébbi
részéhez — a nemzetkdzi médszertanokban meg-
hatarozott. A gazdasagi alanyok csoportositasa
egyrészt terlleti elven alapul (rezidens — nem rezi-
dens egységek), masrészt a rezidenseket gazda-
sagi viselkedésUk, jellegzetességeik alapjan sorol-
ja szektorokba a moddszertan. A gazdasagi ala-
nyokat els@sorban két f6 csoportra osztjuk: rezi-
densekre (belféldre) és nem rezidensekre (kulféld-
re). A rezidensek kdzgazdasagi érdekének koz-
pontja az adott orszag tertletén van, mig a nem

rezidenseké az adott orszag tertletén kivul.
Rezidens foszektorok a pénxziigyi szamlakban

A rezidens gazdasagi alanyokat a kdvetkez6 5 6
szektorba sorolja be a nemzeti szamlak statisztika
(zardjelben a statisztikdban alkalmazott kédjuk):

Nem pénzugyi vallalatok (S.11)

Pénzlgyi vallalatok (S.12)

Allamhéaztartas (S.13)

Haztartasok (S.14)

Haztartasokat segité nonprofit intézmények (S.15)
A szektorok a gazdasagi szerepl6k kbzgazdasagi
viselkedése (f6 tevékenysége) szerint lettek kiala-
Kitva. A szektorok altalanos tartalma a kdvetkezé:
A nem pénzlgyi véllalatok azok a nyereségérde-
keltségl gazdalkodasi egységek, amelyek piaci,
nem pénzlgyi szolgaltatasokat és arukat allitanak
eld. (Ide tartoznak a termel6 vagy szolgaltatd val-
lalkozasok mellett példaul a tarsashazak is.)
A pénzugyi vallalatok azok a gazdalkodd egysé-
gek, amelyek pénzlgyi szolgéltatasokat nyuijta-
nak. (Jellemz&en kereskedelmi bankok, biztositok,
befektetési alapok, lizingcégek, brokercégek,
nyugdijpénztarak alkotjak ezt a szektort.)
Az allamhaztartas azokat az egységeket foglalja
magéban, amelyek nem piaci szolgéltatdsokat és
arukat allitanak eld, és ezt a tevékenységuket elsé-
sorban kotelezé befizetésekkel (addkkal) finanszi-
rozzak. (lde kerul fészabalyként valamennyi k&z-
ponti vagy énkormanyzati kéltségvetési intézmény,
elkllonitett és tarsadalombiztositasi (tb-) alap.)
A haztartdsok szektora a természetes személyeket
foglalja magaban, akik elsésorban az aruk és szol-
galtatasok végsé fogyasztoiként és a munkaer6 ki-
naloiként jelennek meg. A haztartasok szektoraba
tartoznak az egyéni vallalkozasok is, mivel ezek
gazdasagi viselkedése nem kulonithetd el az Uze-
meltetd maganhaztartasokétol.
A haztartasokat segité nonprofit intézmények
olyan nem piaci szolgaltatasokat és arukat eléalli-
t6 egységek, amelyeket a haztartasok kdzvetlendl
finansziroznak és iranyitjak a mikodéstket. (Ebbe
a szektorba kerllnek a partok, egyhazak, a leg-
tobb alapitvany és egyesulet.)

A pénziigyi szamlakban megjelend alszektorok

A mélyebb elemzés lehet6sége érdekében a
pénzlgyi vallalatok és az allamhaztartas esetében



tovabbi alszektorokra is publikalunk adatokat.
A pénzugyi véllalatok az alabbi alszektorokra ta-
golédnak:
Kézponti bank (S.121);
Egyéb monetaris (pénzlgyi)
(8.122);

Egyéb pénzlgyi kozvetitbk a biztositok és

intézmények

nyugdijpénztarak kivételével (S.123);

Pénzlgyi kiegészité tevékenységet végzd in-

tézmények (S.124);

Biztositok és nyugdijpénztarak (S.125).
A kdzponti bank az adott orszagban a monetéris
hatésag (esetlinkben az MNB), amely felelés a
bankjegyek (és gyakran az érmék) kibocsatasaért,
a nemzetkdzi tartalékok kezeléséért. Altalaban
szamlat vezet a kereskedelmi bankoknak és a kor-
manyzatnak.
Az egyéb monetéris intézmények azok a kdzponti
bankon kivlli pénzigyi vallalatok, amelyek részt
vesznek a pénzlgyi kdzvetitésben, és kotelezett-
ségeik f6ként betétben vagy azok kdzeli helyette-
sitéiben képzddnek. Egyéb monetaris intézmé-
nyek a hitelintézetek, illetve a pénzpiaci alapok. A
kézponti bank és az egyéb monetaris intézmények
egyUlttesen a monetaris intézmények csoportjat al-
kotjak.
Az egyéb pénzugyi kdzvetiték azokat a (nem mo-
netaris) pénzugyi véllalatokat foglaljak magukban
(a biztositokat és nyugdijpénztarakat nem tekint-
ve), amelyek részt vesznek a pénzugyi kdzvetités-
ben, de koételezettségeik kevésbé likvidek, mint a
betétek. llyen intézmények a pénzlgyi és befekte-
tési véllalkozasok, a befektetési alapok (a pénz-
piaci alapok kivételével) és kezelSik.
A pénzlgyi kiegészitd tevékenységet vegzd val-
lalkozdsok olyan pénzlgyi véllalatok, amelyek
k&zvetlendl nem vesznek részt a pénzigyi kbzve-
titésben, de tevékenységlikkel elésegitik azt. En-
nek kévetkeztében mérleguk, vagyonuk rendsze-
rint kicsi, hiszen nem a pénzugyi eszkdzok gyUj-
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tésével, transzformalasaval és kihelyezésével
foglalkoznak, hanem ugy hozzak 6ssze a pénz-
agyi kozvetitésben érintett szerepléket, hogy az a
sajat mérleguket nem érinti. llyen intézmények ti-
pikusan a t6zsdék és elszamoldéhazak (a hitelin-
tézeti elszamoldhaz kivételével), illetve az érték-
befek-

tetésvédelmi és intézményvédelmi alapok, illetve

papir-bizoméanyosok, betétbiztositasi,
egyéb pénzigyi kiegészité szolgaltatast végzé
intézmények.
A biztositok és nyugdijpénztarak olyan pénzigyi
vallalatok, amelyek hosszu (altaldban 10 év feletti)
lejaratu kotelezettségeket vallalnak és/vagy bizto-
sitasi szolgaltatasokat nyujtanak. Ide tartozo vélla-
latok a biztositétarsasagok, biztositasi egyestle-
tek, magannyugdijpénztarak, énkéntes kdlcsdnds
nyugdij-, egészség- és dnsegélyezd pénztarak.
Az éllamhaztartas (kormanyzati szektor) az alabbi
alszektorokra tagolodik:

Kézponti kormanyzat (S.1311)

Helyi 6nkormanyzatok (S.1313)

Tarsadalombiztositasi alapok (S.1314)
A kdzponti korméanyzat a kdzponti allamigazgatést
és intézményeit foglalja magaban. Ide tartoznak
azok a nonprofit intézmények is, amelyeket a kéz-
ponti kormanyzat finansziroz és iranyit. Itt talalha-
tok tovabba azok a kézponti kormanyzat tulajdo-
naban levé vallalatok, amelyek kvazi-fiskalis tevé-
kenységet folytatnak a jovedelmek Ujraelosztasa,
egyes nem piaci szolgéltatasok nyujtasa, vagy az
allami vagyon kezelése terén. llyen véllalkozésok
jelenleg az APV Rt., az NA Rt., az AKK Rt., az
Uzletrészhasznositd Kft.,, a CASA Kft., a Magyar
Radio Rt., a Magyar Televizid Rt., illetve a Duna
Televizio Rt.
A helyi 6nkormanyzatok alszektor a telepulési 6n-
kormanyzatokat és azok intézményeit tartalmazza.
A tarsadalombiztositasi alapok a koételezé, allami
szervezésl tarsadalombiztositast (egészség- és
nyugdijbiztositast) és azok intézményeit dlelik fél.
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I.1.4. A pénziigyi instrumentumok

tartalma

Kézgazdasagi értelemben a pénzugyi instru-
mentumokat az kulénbozteti meg a nem pénz-
Ugyi eszkdzoktdl, hogy a pénzugyi instrumentu-
mok olyan aktivak, amelyek egyben valamely
mas gazdasagi alanynak tartozasai is. A pénz-
agyi szamléak statisztikaja a nemzetgazdasag
vagy valamely része (szektora) pénzlgyi vagyo-
nat hét f6 instrumentumra, ezeken belll pedig
6sszesen 19-fajta instrumentumra bontva mutat-
ja be. Az elkuldnitett pénzlgyi instrumentumok a
kovetkez6k (zardjelben nemzetkdzi kddjukkal, a
hazai statisztika tovabbi bontasai pedig ddlitel
szedve):
Monetéris arany és SDR (AF.1)
Monetéris arany (AF.11)
SDR (AF.12)
Készpénz és betétek (AF.2)
Készpénz (AF.21)
Folydszamlabetétek (AF.22)
Egyéb betétek (AF.29)
Egyéb rovid lejaratu betétek
Egyéb hosszu lejaratu betétek
Nem részvény tipusu értékpapirok (AF.3)
Révid lejaratu értékpapirok (AF.331)
Hosszu lejaratu értékpapirok (AF.332)
Pénzlgyi derivativak (AF.34)
Hitelek (AF.4)
Révid lejaratu hitelek (AF.41)
Révid lejaratu ingatlanhitelek
Hosszu lejaratu hitelek (AF.42)
Hosszu lejaratu ingatlanhitelek
Tulajdonosi részesedések (AF.5)
T6zsdei részvények (AF.511)
Nem t6zsdei részvények (AF.512)
Uzletrészek (AF.513)
Befektetési jegyek (AF.52)
Biztositastechnikai tartalékok (AF.6)

Eletbiztositasi tartalékok (AF.611)

Nyugdijpénztari tartalékok (AF.612)

Egyéb biztositastechnikai tartalékok (AF.62)
Egyéb kovetelések/kotelezettségek (AF.7)

Kereskedelmi hitelek, el6legek (AF.71)

Egyéb (egyéb)
(AF.79)

A statisztika alapvet6en a szamvitelben is ismert

kovetelések/kotelezettségek

instrumentumtipusokat hasznalja, némileg mas
tartalommal. Az instrumentumok likviditas és for-
gathatéséag szerinti sorrendben, illetve bontés-
ban jelennek meg. Révid lejaratu a legfeljebb
egyéves, eredeti (kibocsataskori) futamidejl
pénzlugyi eszkdz. Hosszu lejaratl az az instru-
mentum, melynek eredeti futamideje egy évnél
hosszabb. A mérleg eszkdz és kotelezettség ol-
dalan ugyanazok az instrumentumok talalhatok,
hiszen a pénzugyi eszkdzdk jellemz8je, hogy
egyben valamely méas gazdasagi szerepl§ kote-
lezettségei is. (Ezért hasznalatos az eszkdzok és
kotelezettségek egylttes megnevezésére az
instrumentum kifejezés.) Egyedul a monetaris
arany és SDR instrumentum képez kivételt, mely
oly médon pénzigyi eszkdze a kbzponti bankok-
nak, hogy ugyanakkor senkinek sem koételezett-
sége. A pénzlgyi szamlakban az instrumentum-
hasznalat a szektorok szintjén is egységes, azon-
ban vannak olyan tételek, amelyek nem fordul-
hatnak el§ bizonyos szektorok kdvetelései vagy

kotelezettségei kdzott.

Monetaris arany és SDR

A monetéris arany és az SDR (kulénleges lehivasi
jogok) a kbzponti bankok specidlis tartalékeszko-
zei, melyek nem képezik semelyik masik szektor-
nak sem kotelezettségét. Ennek feltételezhetéen
az az oka, hogy mindkét eszkdz esetében létezik
olyan moégottes vagyonelem, amely kllsé szerep-
I6 kotelezettségvallalasa nélkll is lehetévé teszi



értékkel bird pénzlgyi eszkdz létrejdttét. A mone-
taris arany esetében ez a fizikai aranykészlet, me-
lyet a monetaris hatésag monetizal, az SDR eseté-
ben pedig az IMF-tagsaggal jaré vagyoni hozzaja-
rulas, amely alapjan a nemzetkdzi szervezet SDR-t
allokal a tagszervezetekhez. A fentiek kdvetkezté-
ben az arany monetizalasa és demonetizalasa (a
monetaris arany létrehozasa és megszUintetése),
illetve az SDR allokalasa nem térténhet tranzakci-
oval (mert ahhoz két szerepldre lenne szikség),
hanem csak egyéb volumenvaltozassal. Tranzak-
ci6 viszont a (meglévé) monetaris arany és az SDR
adasvétele a pénzlgyi intézmények kdzott. A mo-
netaris aranyat és az SDR-t devizainstrumentum-
ként tartja nyilvan a hazai pénzugyiszamla-statisz-
tika, ennek megfeleléen arfolyamvaltozasbdl ere-
dé atértekel6dést szamol el ré.

Készpénz és betétek

A készpénz és a betétek olyan pénzlgyi instru-
mentumok, amelyek monetéris intézmények és
esetlegesen kdzponti kormanyzatok (kincstarak)
tartozasai, és amelyeket fizet6eszkdzként hasz-
nalunk, vagy kénnyen fizet6eszkdzzé tehetlnk.
Készpénzt jelent a hazai és kulféldi bankjegy és
érme. A betétek kozé tartoznak a folydszamlak és
a lekotott betétek (egyéb betétek), melyek a leké-
tésnek megfeleléen lehetnek hosszu vagy révid
lejaratiak. A betéteket az kulénbdzteti meg a hi-
tel tipusy instrumentumoktdl, hogy csak moneta-
ris intézmények (illetve kormanyzatok) passzivai
lehetnek, létrejottiket a hitelezd (betételhelyezd)
masik fél kezdeményezi, és elvileg barmikor
megszlntetheték (felmondhatdk) a betétes ré-
szérdl. A készpénzt névértéken (cimletértéken), a
betéteket felhalmozott kamatokkal névelt névér-
téken mutatja be a pénzigyiszamla-statisztika. A
valutakészpénzen, illetve a devizabetéteken de-
vizaarfolyam-valtozasbdl eredd atértékelddés ke-

Modszertan

ral elszamolésra, az allomanyvaltozas tébbi ré-

sze tranzakcio.

Nem részvény tipusit értékpapirok

A nem részvény értékpapirok olyan lejarattal ren-
delkez6 pénzlgyi instrumentumok, amelyek altala-
ban masodlagos piacokon forognak, vagy leg-
alabbis fennall az a lehet6ség, hogy ezekkel a
pénzlgyi instrumentumokkal kereskedjenek. (En-
nek érdekében a forgathatdsagot el6segité szab-
vanyositott kellékekkel vannak ellatva, és rendsze-
rint azonos jellemzd&kkel bird egyedekbdl allé soro-
zatban bocsatjak ki.) |de tartoznak a pénzigyi
derivativak is. A derivativaktol eltekintve a nem
részvény tipusu értékpapirok rendszerint hitelvi-
szonyt megtestesitd, kamatozé instrumentumok,
melyeket hosszu és révid lejaratu bontasban mu-
tat be a pénzlgyiszamla-statisztika. A legnagyobb
csoportjai ezeknek az értékpapiroknak a forint és
deviza allamkétvények, kulonféle kincstarjegyek,
karpaotlasi jegyek, 6nkormanyzati kétvények, vélla-
lati és hitelintézeti kétvények, jelzalogjegyek, letéti
jegyek, Valtok.

Hitelelk

A hitelek olyan lejarattal rendelkez8 pénztgyi inst-
rumentumok, amelyek alapesetben pénz kélcsén-
adéasakor jénnek létre és altaldban nincs masodla-
gos piacuk. Ebbe a kérbe tartoznak a pénzkol-
csonnyujtason tul a halasztott és részletfizetésbdl,
a pénzugyi lizingbdl, a faktoring- és repougyletbdl,
illetve a nem valddi penzids Ugyletbdl eredd kdve-
telések és tartozasok is. A nemzeti szamlakban
megjelend hitelinstrumentum tehat bévebb kate-
goria a szamviteli értelemben vett hitel, kdlcson fo-
galomnal. A pénzlugyi szamlakban a hiteljellegl
kovetelések felhalmozott kamatokkal névelt névér-
téken jelennek meg.
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Tulajdonosi részesedések

A részvények és részesedések olyan pénzugyi
instrumentumok, amelyekhez tulajdonosi és vala-
milyen hozamot biztositd jogok kapcsoldédnak. Ide
soroljuk a t6zsdén jegyzett és a t6zsdén nem jegy-
zett részvényeket, az Uzletrészeket, valamint a be-
fektetési jegyeket. A részvények részvénytarsasa-
gi formaban mikods vallalatok altal kibocsatott ér-
tékpapirok. Az egyéb részesedések (Uzletrészek)
egyéb tarsasagi formaju vallalatok (szévetkezetek,
kft.-k, bt.-k, kkt.-k stb.) passzivai, melyek jogi érte-
lemben nem értékpapirok, a statisztika azonban
tulajdonviszonyt megtestesité pénzlgyi instru-
mentumnak tekinti ket. A befektetési jegyek a ku-
lbnféle befektetési alapok passzivai. A tézsdei
részvények és a befektetési jegyek medfigyelt
piaci értéken kerllnek be a statisztikaba, mig a
nem tézsdei részvények és az Uzletrészek egyéb
informacié hianyaban korrigalt kényv szerinti sajat

t6ke értéken szerepelnek.
Biztositastechnikai tartalékok

A biztositastechnikai tartalékok a biztositoknak és
a nyugdijpénztaraknak az ugyfeleik részére kép-
zett tartalékait tartalmazzak. Ezek a specialis inst-
rumentumok az érintett biztositok és pénztarak
koételezettségei kozott mindig megjelennek, azon-
ban az Ggyfelek ritkan tartjak ezeket nyilvan kéve-
telésként, pénzlgyi eszkdzként. A pénzlgyi
szamlakban a biztositoktol és pénztaraktdl szar-
mazo informéaciok alapjan keruinek be ezek az
instrumentumok a partnerszektorok mérlegeibe
és szamléiba. A biztositastechnikai tartalékok egy
részét a jelentd intézmények piaci értéken mutat-
jak be, mas részuk a szamviteli eléirasoknak meg-
felel6 kényv szerinti értéken jelenik meg. A tarta-

lékok fajtai egyrészt a haztartas ugyfelek részére

vezetett életbiztositasi és nyugdijpénztari tartalé-
kok, masrészt az egyéb biztositastechnikai tarta-
lékok, amelyek kedvezményezettje barmely bizto-
sitott szektor lehet.

Egyéb kovetelések/kotelezettségek

Az egyéb kovetelések és tartozasok rendszerint
azok az atmeneti id6re fennalld kévetelések és tar-
tozasok, amelyek az eredményszemléletl elsza-
molas érvényesulését seqitik, a gazdasagi esemé-
nyek és a hozzajuk kapcsoldédd pénzigyi teljesité-
sek id6ébeli eltérését hidaljak at. Tipikusan az aru-
szallitasbol és szolgaltatas nyujtasabdl fakado ké-
vetelések és az ezekhez kapcsolddo elblegek sze-
repelnek a kereskedelmi hitelek, el6legek katego-
riaban, mig az egyéb egyéb kdvetelések elsdsor-
ban az adok, jarulékok, tamogatasok, munkabérek
eredmeényszemléletld elszamolasabdl fakado téte-

leket tartalmazzak.

I.1.5. A pénziigyi szamlak
felhasznalasi lehetoségei és korlatai

A pénzugyi szamlakban és mérlegekben szerepld
informéacidkat tébb célra hasznalhatjuk. Talan a
legfontosabb pénzugyiszamla-informaciok a szek-
torok nettd finanszirozasi képességei, illetve igé-
nyei. Ezek a mutatok fejezik ki, egy-egy szektor
pénzlgyi egyenlegét egy adott idészakban. Ez az
egyenleg jelentkezik nettd kinalatként, illetve ke-
resletként a pénzlgyi piacon. Mivel a pénzugyi
szamlakban a netté finanszirozasi képesség muta-
téja a pénzugyi instrumentumok tranzakciébdl ere-
dé valtozasabdl (alulrél) van kiszamolva, j¢ ellen-
6rz6 szamnak hasznalhaté a jévedelem és beru-
hazas oldalrél (felllrél) kiszamolt nettd finansziro-
zasi képesség mutatdé minéségének megitélésé-

hez. A két oldalrél szamolt mutatd eltérésének



nagysaga jelezheti a statisztikai szambavétel hia-
nyossagait, hibait. A nettd finanszirozasi képesség
mutatéja kiemelt szerepet kap az allamhaztartas
esetében, mivel ez az a mutatd, amelyre teljesul-
nie kell a Maastrichti Szerz6désben meghatarozott
értéknek. (Az ezt mérd tulzotthiany-eljaras kereté-
ben készitett ugynevezett THE/EDP-jelentésben
felllrél kell bemutatni az egyenleget, de jelenteni
kell a felllrél és alulrdl szamitott nettd finansziroza-
si képességek eltérését is.)

A pénzlgyi eszkdzok és kotelezettségek éallomé-
nyait bemutaté adatok leirjak egy adott idépont-
ban az egyes szektorok pénzlgyi kapcsolatait, fi-
nanszirozasi mintait, a pénzugyi kdzvetités mély-
ségeét, a bruttd és nettd kdvetelés, illetve tartozas
Osszegét. A pénzlgyi eszkdzok és kotelezettsé-
gek atértékelddése fontos informacié a gazdasagi
szereplbk viselkedésének elemzéséhez, hiszen az
inflacié hatasaval korrigélt atértékel6dés — a tény-
leges atértékel6dési nyereség vagy veszteség — a
jévedelemhez hasonlo tulajdonsagokkal rendelke-
zik: ezt a gazdaséagi szereplék ugy kélthetik el egy
adott id6szakban, hogy az indulé vagyonuk realér-
téke nem csdkken.

A pénzlgyi szamlak hasznalata soran figyelembe
kell venni néhany korlatozo tényezét. Mivel a pénz-
Ugyi szamlak Osszedllitasa elsésorban allomanyi
adatokra épul, a tranzakciok pedig sokszor kdz-
vetlen megfigyelés hianyaban az allomanyi ada-
tokbdl kerllnek kiszamitasra becslések segitségé-
vel, a tranzakciés adatok megbizhatdésaga kisebb
az allomanyi adatokénal. Altalanos a vélemény a
nemzeti szamléak ¢sszedllitoi kozott, hogy a felllrdl
(a jbvedelem és beruhazas oldalrél) szamolt nettd
finanszirozasi képesség mutato elviekben megbiz-
hatébb mindségd, mint az alulrél (finanszirozas ol-
dalrél) szamolt nettd finanszirozasi képesség.

Az inflacié jelentésen torzithatja a kamatjdvedel-

meket és az atértékel6déseket a pénzlgyi alloma-

Modszertan

nyok értékére gyakorolt hatasan keresztul, kuléné-
sen akkor, ha ezek az allomanyok (mondjuk a
GDP-hez viszonyitva) jelentések. Ezek a torzité ha-
tdsok nyilvanvaléan megjelennek a pénzugyi
szamlék tranzakcidiban és &atértékelédéseiben,
nagymeértékben nehezitve az adatok kézgazdasa-
gilag értelmes id6ébeli és nemzetkdzi dsszehason-
litasat.

Az alabbiakban néhany példan keresztll bemutat-
juk, hogy egyes tipikus gazdasagi események ho-
gyan hatnak a pénzugyi szamlakra és a nemzeti

szamlak nem pénzugyi részeire.

Csak a pénziigyi szamlat érinté tranzakciok

Ezek a tranzakciok akkor térténnek, amikor vala-
mely gazdasagi szerepl6 hitelt nyujt vagy vesz fel,
addssagot torleszt, pénzugyi eszkézt ad el vagy
vasarol. Ezekben az esetekben egy gazdasagi
szerepl6nél pénzlgyi eszkdzOk nbévekedésé-
vel/cstkkenésével szemben mas pénzlgyi eszkd-
z6k csbkkenése/nbvekedése vagy kotelezettsé-
gek névekedése/cstkkenése all. Az ilyen mivele-
teknek nincs kdzvetlen hatdsa a tranzakcidkban
részt vevlk gazdasagi mutatdira, pusztan a pénz-
agyi eszkozeik, illetve kotelezettségeik szerkeze-
tére. Tehat az ilyen tranzakcidknak nincs hatasa
termelésre, a j6vedelemre, a megtakaritasra, a
nettd finanszirozasi képességre és a nettd va-
gyonra sem. Példaul, ha az allam a tulajdonaban
levd részvényeket piaci aron értékesiti magansze-
mélyeknek, akkor az allamnal a részvénykdovetelé-
sek helyébe pénz Iép, mig a haztartasoknal a pénz
csOkkenése a részvények ndvekedésével jar
egyUtt. (Ha az allam a piaci ar alatt értékesitené a
részvényeit, az mar hatassal lenne az éllam és a
haztartasok nettd finanszirozasi képességére és
vagyonara, hiszen az allam ebben az esetben

pénzigyi eszkdzt érintd transzfert nyujt.)
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Pénziigyi szamlat és nem pénziigyi szamlat érintd

tranzakciék

Az ilyen tranzakciok esetében a pénzugyi szam-
lan tértént tranzakciéhoz egy nem pénzUugyi
szamlan toérténd tranzakcié kapcsolédik. Ebben
az esetben az érintett gazdasagi alanyoknak
mindazon gazdasagi mutatéi (egyenlegei) meg-
valtoznak, amelyek az érintett nem pénzigyi
szamla és a pénzugyi szamla kozoétt helyezked-
nek el. Példaul, ha egy maganszemély szolgalta-
tast vasérol egy véllalattdl, akkor a vallalati szek-
tor hozzaadott értéke, a rendelkezésre allo jove-
delme, a megtakaritasa, a netté finanszirozasi ké-
pessége és a nettd vagyona is ndvekszik, mivel
ezt a gazdasagi eseményt a vallalati szektor ese-
tében a pénzugyi szamla mellett a termelési
szamlan kell elszamolni. A haztartasoknal a szol-
galtatas igénybevétele fogyasztasnak szamit,
amelyet a j6vedelemfelhasznalas szamlan sza-
molunk el. gy a haztartasoknak csékken a meg-
takaritasa, a nettd finanszirozasi képessége és a

nettd vagyona. Nem valtozik ugyanakkor a hozza-
adott érték és a rendelkezésre allo j6vedelem a

haztartasi szektorban.

Pénziigyi instrumentumok piaci értékének

megvaltozasa

Ez a nem tranzakcid tipusu allomanyvaltozas csak
az érintett egységek nettdé vagyonara hat a nemze-
ti szamlakban. Ugyanakkor érdemes figyelembe
venni, hogy a real atértékel8dési nyereség és
veszteség hatasa hasonl¢ a jévedelem ndvekedé-
séhez vagy cstkkenéséhez. Példaul, ha a hazai fi-
zetBeszkdz arfolyama erésodik a kilféldi fizets-
eszkdzokhdz képest, akkor a kulfoldi fizetbeszko-
z6kben denominélt bankbetétjeik utan atértékels-
dési veszteséget és vagyoncsdkkenést szamolunk
el a haztartasokndl, és atértékel6dési nyereséget
€s vagyonndvekedést a monetaris intézmények-
nél. A hozzaadott érték, a jdvedelem, a megtakari-
tds és a nettd finanszirozasi képesség mutatdi

egyik szektornal sem valtoznak.



I.2. A pénziigyi szamlak 6sszeallitasanak moédszerei

1.2.1.

pénziigyi szamlak osszeallitasa terén

Nemzetkozi tapasztalatok a

A legtdbb, pénzigyi szamlakkal rendelkezd or-
szagban az éves és a negyedéves statisztika elkd-
I6ndlten (kulbnb6z8 adatforrasokbdl, mas rend-
szerekben, eltérd tartalommal és hataridékkel, sok
esetben mas intézményben) készul. Ennek ma-
gyarazata, hogy a nemzeti szamlak modszertana
alapjan az éves allomanyi és forgalmi statisztikak
Osszeadllitasanak sokéves, évtizedes gyakorlata
alakult ki, mikézben szamos orszag az elmult
években kezdett hozz&a a negyedéves pénzigyi
szamlak fejlesztéséhez. A negyedéves statisztika
kialakitasa a jegybankok fokozottabb szerepvalla-
lasat eredményezte azokban az orszagokban is,
ahol az éves statisztika elkészitése a statisztikai hi-
vatalok feladatkérébe tartozott. Az éves és ne-
gyedéves szamlak elkulénult 6sszedllitasa szUk-
ségszerlen eltéréseket eredményezett a végter-
mékekben, melyek felszamolasara az egyes or-
szagok, illetve a nemzetkdzi statisztikai szervek
komoly eréfeszitéseket tesznek.

Jellemz§ eltérés a jegybankok és a statisztikai hi-
vatalok pénzuigyi szamlai kdzétt, hogy az el6bbiek
déntéen banki-felligyeleti adatokra tamaszkod-
nak, és a tobbi banki statisztikaval mutatnak dssz-
hangot, mig az utébbiak intenzivebben épitenek
vallalati, kormanyzati statisztikai adatgy(jtésekre,
€s harmonikusabb a viszonyuk a nemzeti szamlak
nem pénzugyi részével. Eltér§ az egyes orszagok-
ban a t6bbi pénzlgyi statisztika felhasznalasanak
gyakorlata a pénzlugyi szamlak 6sszedllitdsa so-
ran. A fizetésimérleg-statisztika fejlettségétdl, illet-
ve mas, vallalati adatok elérhetéségétdl flugg,
hogy a kulféldre vonatkozé informaciok a fizetési
mérlegbdl szarmaznak-e, illetve hogy a pénzugyi

szamlak kulfélddel kapcsolatos adatai megegyez-
nek-e a fizetési mérlegben szereplékkel. Hasonld
a viszony a monetaris statisztikaval is, ami raada-
sul elsésorban csak az allomanyi adatokra kon-
central. A legtébb orszagban nincs allomanyi sta-
tisztika az értékpapirokrdl tulajdonosi szektorbon-
tasban, igy az dsszallomanybdl kiindulva, az is-
mert résztételek levonédséaval, maradékelven hata-
rozzak meg egyes szektorok részesedését. A tel-
jes korl vagy mintavételes sajat adatgydjtéstdl az
adatforrasok teljes hianyaig nagyon valtozatos a
nem pénzUgyi vallalatok és a kormanyzati szervek
adataihoz val6 hozzaférés is.

Igen jelentds kuldnbségek mutatkoznak a fentie-
ken tul a pénzigyi szamlak dsszeallitasanak mod-
szereiben is az egyes orszagok koézétt. Az angol-
szasz gyakorlattol eltéréen az eurdpai pénzugyi
szamlakban a legutdbbi idékig az egyes szekto-
rok helyzete volt a legfontosabb mutato, kisebb
hangsuly helyez8dott a szektorok kozotti finanszi-
rozasi kapcsolatok megjelenitésére. Ezért az
adatforrasok, az adat-Osszeadllitas és a termékek
sok orszagban a szektorok egyszer( mérlegeire
épllnek, melyek nem tartalmazzak (kell6 mély-
ségben) a partnerszektor informaciokat. A pénz-
Ugyi szamléak ¢sszedllitdsa alapvetben szektoron-
ként tdrténik, a pénzugyi szamlakban megkovetelt
egyezdségek csak az aggregatumok szintjén el-
lendrizheték, elemi instrumentum és szektor szin-
ten nem. Ugyanakkor az angolszasz gyakorlattol
eltéréen, Eurdpaban nemzetgazdasagi szinten a
szektorok és instrumentumok adataitdl konzisz-
tenciat varnak el, ami a szektoronkénti fliggetlen
adat-6sszedllitdssal szemben a dominans adat-
forrasokra valé tamaszkodast, az alarendelt szek-
tor vagy instrumentum adatainak korrigalasat

eredményezi.
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[.2.2. A magyar pénziigyi szamlak

osszeallitasanak alapelvei

A pénzlugyi szamlék dsszedllitasanak célja, hogy a
gazdasag egészének, illetve egyes szektorainak
pénzlgyi helyzetérdl, finanszirozasi kapcsolatairdl
a modszertani elveknek megfeleld, teljes korl és
részletes, homogén és konzisztens, rendszeres és
gyors statisztika készuljon. Ez azonban komoly ké-
vetelményeket tdmaszt az adatforrasokkal és az
Osszeadllitasi folyamattal szemben. Alapelvként a
pénzlgyi szamlakhoz minden rendelkezésre &lld
adatforras felhasznélasra kerll, azonban fontos
szempont az adatszolgéltatéi és jegybanki eréfor-
rasok kimélése. A j6 minéségU, részletes, nagy
gyakorisagu, révid atfutasi idejd és gazdasagosan
el@éllithatd statisztika kritériumai kozott tehat
kompromisszumos megoldast kellett talalni, amely
végul is j6 mindségl termékekhez vezetett.

Az optimalis megoldashoz a korlatok és a lehets-
ségek felismerése vezetett. Egyrészt, hogy a
pénzlgyi szamlak integrald statisztika, melynek
6sszhangban kell lennie az azonos mddszertani
elveken nyugvo tébbi jegybanki statisztikaval. Tu-
datos fejlesztésukkel, bévitéstkkel elérhetévé valt,
hogy a pénzligyiszamla-statisztika nemcsak 6ssz-
hangban van vellk, hanem részben rajuk is épul.
Masrészt nyilvanvaléva valt, hogy a vallalati vagy
koltségvetési szamvitel termékei csak korlatozot-
tan elégitik ki a statisztikai igényeket. Ezért a pénz-
dgyi szamlak szektoronkénti fliggetlen, sajat adat-
forrasbdl t6rténé Gsszedllitasa helyett az a megol-
das szlletett, hogy a pénzlgyi vallalatok — kézvet-
len, vagy jegybanki tarsstatisztikakban megjelend
— adatai szerepelnek elsédleges adatforrasként, és
a véllalati, illetve koltségvetési adatok csak kiegészi-
t6 szerepet kapnak azokon a terlleteken, amelyek a
pénzlgyi vallalatok jelentéseibdl nem fedheték le.
A vélasztott modszerrel elérhetévé valt, hogy a
pénzlgyi szamlakban megjelené adatok 2/3 ré-

szét mas jegybanki statisztikédk szolgéltatjak, a
fennmarado 1/3 rész szarmazik kilsé adatgyUjté-
sekbdl, tovabba nincs a statisztikanak olyan adat-
forrasa, amelyet az adatszolgéltaté csak a pénz-
Ggyi szamlak céljaira éllitana eld. A pénzugyi
szamlak mindségét, részletezettségét, gyakorisa-
gat, kdvetési idejét tehat els@sorban a tarsstatisz-
tikak jellemz@8i hatarozzak meg, hozzajuk igazod-
va alakult ki a negyedéves gyakorisag és atfutasi
id8. A tobbi jegybanki statisztikdhoz hasonldan
nem készul kulén éves és negyedéves pénzugyi
szamla, az éves adatok a megfelel6 negyedéves
mutatokbol adodnak. Ezaltal a statisztikanak ne-
gyedéves szinten is j6 mindséglinek és teljes
részletezettséglinek kell lennie. A legnagyobb
korlatot ebben az éves rendszerességl és
hosszu atfutasi idejd vallalati adatokat jelentik,
melyeket szét kell osztani negyedévekre és elbre
kell becsulni. E becslések helyességén mulik,
hogy a pénzlgyi szamlak elézetes és végleges
adatai k6z6tt mekkora eltérés keletkezik.

Mivel a pénzugyi szamlak adatforrasai eltérd rend-
szerességgel allnak rendelkezésre, és a forras-
ként hasznalt jegybanki tarsstatisztikak is eltérd re-
vizids gyakorlatot kdvetnek, a pénzlgyi szamlak
készitése soran minden negyedévben visszame-
nélegesen is az elérhetd legfrissebb informaciok
épllnek be a statisztikdba. A folyamatos adat-
felllvizsgalat elénye, hogy a felhasznalék az adat-
forrasokban tértént valtozasokrol gyorsan értesul-
nek, hatranya, hogy az adatok rendszeresen, tébb
évre visszamendleg véltozhatnak.

A magyar pénzugyiszamla-statisztika azaltal, hogy
a szektoronkénti, figgetlen forrasokra épulé adat-
Osszeadllitas helyett elssorban a banki statisztikak-
ra tamaszkodik, arra a makrogazdaséagi tényre
épit, hogy valamely pénzUlgyi eszkdz egyben egy
masik szerepld kotelezettsége is, azaz ugyanakko-
ra 6sszeggel kell szerepelnie az egyik szerepld
eszkdz oldalan és a masik kotelezettség oldalan.



Az MNB a jelentd pénzugyi vallalatoktdl részletes
partnerszektor-informaciokat gy(jt be, és azokat
szerepelteti a partnerszektorok pénzigyi szamlai-
ban is. A magyar pénzigyi szamlakbdl ezért nem
csupan egyes kulénalld szektorokrdl szerezhetdk
informéaciok, hanem elemi instrumentum szinten
megtudhatd, hogy mely szektor mely masikkal all
pénzlugyi kapcsolatban, valamely szerepld altal ki-
bocsétott instrumentum mely masik szerepl&k tulaj-
donaban van. Emellett a pénzlgyi szamlak instru-
mentumonkénti zart rendszer( 6sszeallitdsa teljes
konzisztenciat biztosit a statisztikanak.

A pénzlgyi szamlék statisztikgjaban — mas pénz-
Ugyi statisztikakkal ellentétben — egyenranguak az
allomanyi és a forgalmi adatok. Az adatforrasok
azonban altaldban csak mérlegadatokat szolgal-
tatnak, melyekbdl becsléssel kell eléallitani az &llo-
manyvaltozasok megkivant ¢sszetevdit. Bizonyos
esetekben viszont csak forgalmi adatok allnak ren-
delkezésre, és az allomanyok kumulalt forgalmak-
bdl képz&dnek. Mindkét fajta becslés pontossaga-
nak feltétele, hogy legyenek kiegészité informa-
ciok az atértékelddések és az egyéb volumenval-
tozasok |étérdl, illetve értékérdl. Az allomanyok,
vagy a hianyz¢ éalloméanyvéltozds komponens ki-
szamitasa azon az 6sszefliggésen alapul, hogy az
idészak elejei dllomanyhoz hozzdadva az idészaki
allomanyvaltozast (a tranzakcio, az atértékelédés
és az egyéb volumenvéltozas 6sszegét), az id6-
szak végi éllomanyt kapjuk. A hazai pénzugyi-
szamla-statisztikaban ez az dsszeflggés mindig
teljesUl, hiszen valamelyik tagja mindig maradék-
ként kerul kiszamitasra.

A magyar pénzigyi szamlak eréssége, hogy a sta-
tisztika egységes szerkezetl, homogén tartalmu
id&sorokbol all. Id6ben valtozé adatforrasok mellett
ez csak ugy lehetséges, hogy a kivanatos bontéast
és tartalmat a statisztikusok becsléssel visszave-
zették az id6sorok teljes hosszan. Ezaltal az idéso-
rokban nincsenek térések, de visszafelé fokozato-
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san romlik a statisztika minésége. (Az elmult éveket
tekintve az allomanyi adatok néhany szazalékanal
kellett csak korrekciokat alkalmazni, az 1990-es
évek els@ felére vonatkozdan viszont a korrigélt
adatok aranya akar 70-80 szazalék is lehet.) Ez
azonban nem okoz problémat, hiszen a pénzugyi
vagyon egésze, a pénzugyi instrumentumok és a
pénzlugyi kdzvetités szerepe is sokkal kisebb volt a
pénzugyi szamlak altal lefedett idészak elején. To-
vabbi fontos tény, hogy a forrasadatok a vizsgalt
jelenségeket mindvégig teljeskorlen lefedik, igy
becsléseket csak a bontasok, besorolasok szintjén
kellett alkalmazni, adatkiegészitésre, teljeskorisi-

tésre Iényegében nem volt szUkség.
[.2.3. A pénziigyi szamlak adatforrasai

A hazai pénzlgyiszamla-statisztika tébb mint 50
adatforrasra tamaszkodik, melyekbdl mintegy 10
az MNB mas statisztikaibol szarmazé adatatvétel,
a tobbi kulsé adatgyUjtéseket jelent pénzlgyi te-
vékenységet végzd véllalatoktdl vagy kormanyzati
szervekt6l. A legnagyobb kils6 adatforras az
APEH adatszolgaltatasa a tarsasagiadoé-bevalla-
sok mellékletét képezd éves vagyonmérlegekrdl
(APEH-adatbazis).

Az adatforrasok f6bb szarmazasi teruletei a kovet-
kezdk:

* Mas jegybanki statisztikak (fizetési mérleg, mo-
netaris statisztika, értékpapir-statisztika).

e Az MNB adatszolgéltatasa sajat vagyonardl
(szamviteli kimutatasok).

e Egyéb pénzlgyi vallalatok (biztositok, pénzta-
rak, befektetési alapok és vallalkozasok, pénzlgyi
véllalkozasok, Digkhitel K6zpont) jelentései.

e Vallalatok addbevalldsaban szereplé mérleg-
adatok (APEH-adatbazis).

¢ \/allalatok éves beszamoldi és cégregiszter adatai.
e Allamhaztartasi, koltségvetési adatok (mérlegek,
pénzforgalmi jelentések, addssag).
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e Allamhaztartasba sorolt vallalatok (APV Rt., AKK
Rt., NA Rt. stb.) jelentései.

e Nonprofit intézmények adatai (KSH adatatadasa).
e Kiegészitd informaciok (arak, arfolyamok, arin-
dexek, kamatlabak, keresetek stb.).

Egy id8pontra vagy id6szakra vonatkozéan a belsé,
banki statisztikakbdl egyenként ezres nagysagren-
d{ adathalmazt vesznek at a pénzigyi szamlak ké-
szit6i. Az MNB-t6l és az egyéb pénzlgyi vallalatok
csoportjaitdl egyenként tébb szaz adat épul be a
statisztikdba. Az APEH-adatbazisbdl félévente tébb
millié adat kinyerése torténik meg, melyekbdl aggre-
galas utan néhany szaz kerll be a pénzigyi szam-
lakba. Az éallamhaztartas terlletérdl (elsésorban a
Magyar Allamkincstartol) gyijtott sok ezer adatbol
csak néhany szaz jelenik meg a pénzigyi szamlak
6sszedllitd rendszerében, a tébbi elsdsorban a jegy-
bank elemzé terlleteinek igényeit elégiti ki.

A pénziigyi szamlak fébb adatforrasainak jellemzdi

Az MNB a pénzlgyi szamlak kisérleti 6sszedllitasa
soran feltérképezte a kildnféle elérheté adatforra-
sokat, statisztikai, szamviteli, fellgyeleti vagy kolt-
ségvetési célu adatgyljtéseket, termékeket. A leg-
tébb esetben a pénzlgyiszamla-statisztika a mar
meglévd informéacidforrasra épitett, olyan inputo-
kat kért be a gazdasag szereplé6itél és a tarssta-
tisztikakbol, amelyek azoknél rendelkezésre all-
nak, nem pedig olyanokat, amelyek a pénzugyi
szamlakban egyszerlen, kozvetlenll felhasznal-
haték (I-2. tablazat). Ezéaltal az adatszolgaltatok
tobbletterhei minimalisak.

Az MNB 1997-t6l tébb Uj adatgydjtést inditott, illet-
ve meglévd statisztikakat bdévitett ki a pénzigyi
szamlak igényeinek figyelembevételével. Ennek
kdszdnhetd, hogy az adatforrasok nagyobb része
1997-t8l legaldbb negyedéves gyakorisaggal elér-

hetd. A kllsé adatforrasok koézul a legintenziveb-

I-2. tablazat

1990 |1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
MNB-
mérlegek
Hitelintézeti
mérlegek
Biztositok statisz-
tikai mérlege

Befektetési alapok
mérlege

1996 |1997 (1998

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Ertékpapir-
statisztika

Fizetésimérleg-
adatok
Pénzugyi vallalko-
zasok adatai
AHT-szervek
mérlegei
AKK-adéssag-
adatok
APEH vallalati
mérlegek

Véllalati aggregalt
beszamoldk

Jelmagyaréazat:
Gyakorisag (1. sor)

[___Jnincs
Részletezettség (2. sor) [ nincs

[ eéves

minimalis

I ncgyedéves
I r¢szleges

I havi
B kozelits [ megfelels



ben hasznalt APEH vallalatimérleg-adatok éves
gyakorisaga, illetve hosszu atfutasi ideje jelenti a
legnagyobb problémat. Az adatforrasok minésége
(tartalma, bontésa, értékelése) a legtébb esetben
nem felel meg a pénzlgyi szamléak szigordan vett
kovetelményeinek. Ezen a téren komoly elbrelé-
pést jelentett 2001-ben a banki tarsstatisztikakban
a nemzeti szamlaknak megfelelé egységes szek-
torbontéas bevezetése.

A pénzugyi szamlakban a szektorok és instrumen-
tumok adatforrasokkal vald lefedettségére jellem-
z8, hogy a legtébb esetben vagy sajat szektortdl,
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vagy partnerinformaciokbdl sikerUl teljes kér( in-
formaciot adni az instrumentumokroél. Becslések-
kel a készpénz, a tulajdonosi részesedések és az
egyéb kovetelések/kotelezettségek esetében kell
kiegésziteni a forrasadatokat. A felhasznalt adatok
€s becslések ellenére nem teljes a készpénz, a hi-
telek, a biztositastechnikai tartalékok, a pénzigyi
derivativak és az egyéb kdvetelések egyes szek-
torokra vonatkozé adata a pénzlgyi szamlakban.
Ezek az adathianyok a pénzugyi derivativaktol el-
tekintve kis 6sszeglek, nem befolyasoljak a sta-
tisztika hasznalhatdsagat (I-3. tablazat).

I-3. tablazat

A pénziigyi szamlak adatforrasokkal valé lefedettsége szektoronként és instrumentumonként Milliard forint
Szektorok | Nem Kdzponti Egyéb Egyéb Pénziigyi | Biztositok, | Kozponti | Térsadalom- | Helyi onkor- | Héztar- Nonprofit | Killfld
pénziigyi bank monetdris | pénziigyi | kiegészftd | nyugdi- | kormanyzat | biztositasi | ményzatok |  tasok intézmények|  (Nem

Instrumentumok vallalatok (MNB) | intézmény | kozvetitdk | tevékenység| pénztérak alapok rezidensek)

Pénziigyi eszkézok

Monetaris arany
és SDR
Készpénz

Betétek

Nem részvény
értékpapirok
Hitelek

Tulajdonosi

részesedések
Biztositastech-
nikai tartalékok

Pénzugyi
derivativék
Egyéb
kOvetelések

Kotelezettségek

Készpénz

Betétek

Nem részvény
értékpapirok
Hitelek

Tulajdonosi
részesedések
Biztositastech-
nikai tartalékok
Pénzugyi
derivativék
Egyéb
kételezettségek
Jelmagyarazat

mmmm szektorforrasbol

mmmmmm  idegen forrasbol

s becsléssel nem relevans
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Az MNB 1999-t6l kezddéd8en adatszolgaltatasi ut-
mutatdkban régzitette a pénzigyi szamlak céljaira
is gydjtétt kulsé jelentések tartalmat és bekuldési
feltételeit. Az adatgydjtések elrendelése az Orsza-
gos Statisztikai Adatgy(ijtési Programrol (OSAP)
sz6l6 kormanyrendelet keretében, a jegybank el-
ndékének rendeletével, vagy intézmények kozotti
megallapodas alapjan térténik. 2002 6ta az MNB a
pénzlgyi szamlak céljaira Uj adatgy(ijtéseket nem
vezet be, a meglévé adatforrasokat azonban indo-
kolt esetben bdviti, fejleszti.

[.2.4. A pénziigyi szamlak termékei

A pénzigyi szamlak adataibol negyedévente pub-
likacio készul az MNB internetes honlapjan, Excel
tablazatok formajaban. Ezzel egy id6ben a jegy-
bank adatot szolgaltat az Eurostatnak és az Euré-
pai Kézponti Banknak az allamhaztartas részletes,
illetve valamennyi szektor 6sszevontabb pénzigyi
szamlairdl, tovabba az &llamadossagrol. Evente
két alkalommal, februar és augusztus végén az
EDP-jelentés keretében jelennek meg pénzugyi
szamla forrasu adatok az allamadéssagrol és az
allamhaztartas finanszirozasarol. A fentieken tul-
menden egyéb nemzetkdzi szervezetek, az IMF,
az OECD, illetve a BIS (Nemzetkdzi Fizetések
Bankja) adatigényeit is kielégiti az MNB.

A pénzlgyi szamlak adatai alapvetéen kétfélekép-
pen jelenithet6k meg, éallapottdblak és id&sorok
formajaban. Az allapottablak (I-4. tablazat) az allo-
manyokat (a mérleget), illetve az allomanyvéltoza-
sok Osszetevdit egy id6épontra, illetve egy id6szak-
ra (negyedévre, évre) vonatkozdan jelenitik meg
valamennyi szektor és instrumentum szerepelteté-
sével. Az éllapottablék a legalkalmasabbak a
szektorok kozotti kapcsolatok bemutatasara, illet-
ve a kulénféle pénzigyi instrumentumok nemzet-
gazdasagon bellli szerepének, megoszlasanak
vizsgalatara. Az idésoros tablakban (I-5. tablazat)

a szektorok vagy az instrumentumbontas helyét az
idétengely foglalja el, igy egy tablazatban egy
szektor instrumentumainak, vagy egy instrumen-
tum szektorok szerinti megoszlasanak idébeli ala-
kulasat lehet tanulmanyozni. E megijelenitési forma
elénye, hogy a folyamatok elemzéséhez egy tabla-
zatban rendelkezésre all a pénzigyi szamlak altal
atfogott teljes idészak.

A kuUlonféle termékekben a gazdasag vagy vala-
mely szektor 6sszes pénzligyi eszkdze nyolc esz-
kdzcsoportra bomlik, ezeken belll dsszesen 18
eszkdzkategodria kuldndl el. A kotelezettségek hét
csoportbdl allnak 6ssze, melyekben 17 instrumen-
tum talalhatd. A koételezettség oldalon hianyzik a
monetaris arany és SDR instrumentum, mivel az
semelyik gazdaséagi szereplének sem tartozasa.
Az 8sszes pénzlgyi eszkdz és az 6sszes kdtele-
zettség kulbnbsége a nettdé pénzlgyi vagyon.
Amennyiben nem allomanyi, hanem forgalmi kimu-
tatasrol van sz6, a pénzlgyi eszkdzok és kotele-
zettségek, illetve a nettd pénzligyi vagyon idésza-
ki valtozasat mutatja a tablazat. A leggyakrabban
az allomanyvaltozas tranzakciés komponense je-
lenik meg. Ekkor az adatok a pénzlgyi eszkdzdk
és kotelezettségek tranzakcidit szemléltetik, az
egyenleglk pedig a nettdé pénzlgyi vagyon tranz-
akciobdl torténd valtozasa, mas néven a netto fi-
nanszirozasi képesség (pozitiv szam) vagy igény
(negativ szam).

Az egyik legbsszetettebb tablatipus a partner-
szektorokat is bemutatd allapottabla vagy idgso-
ros tabla. Lathatd, hogy a csak a f6bb partner-
szektorokat szerepeltetd statisztika mellett is korla-
tozni kell az instrumentumbontéast annak érdeké-
ben, hogy még attekinthetd méret( tablazat alljon
eld. A partnerszektorok helyett megjelenithetd pél-
daul az instrumentumok denominacié szerinti bon-
tasa is (forint/deviza).

lgen szemléletesen mutatja egy-egy szektor allo-
manyi és forgalmi adatainak 6sszeflggéseit az
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I-4. tablazat

Allapottabla minta részletes szektor- és instrumentumbontassal

Milliard forint

Szektorok

Instrumentumok

Nem
pénzlgyi

véllalatok

Kdzponti
bank
(MNB)

Egyéb
monetaris
intézmény

Egyéb
pénzlgyi
kozvetitek

Penziigyi
kiegészit6
tevékenység

Biztositok,
nyugdij-
pénztarak

Kdzponti
kormanyzat

Tarsadalom
biztositasi
alapok

Helyi 6nkor-
méanyzatok

Haztartasok

Nonprofit
intéz-
mények

Kulfold
(Nem
rezidensek)

Penziigyi eszkdz Osszesen

Monetaris arany
és SDR

Készpénz
Foly6szamlabetét
Eqyéb betét

Rovid lejaratd
értékpapir
Hossz lejaratd
ériékpapir

Rovid lejaratd hitel
Hossz( lejaratd hitel

Tézsdei részvény
Nem tézsdei részvény
Eqyéb részesedés
Befektetési jegy

Elethiztositasi
tartalék
Nyugdipiziositési
tartalék

Egyéb biztositasi
tartalék

Pénziigyi derivativa

Kereskedelmi hitel,
eléleg
Egyéb kovetelés

Kotelezettseg dsszesen

Készpénz
Foly6szamlabetét
Egyéb betét

Rovid lejaratd
ériékpapir
Hossz lejaratd
ériékpapir

Rovid lejaratd hitel
Hossz( lejaratd hitel

Tézsdei részvény
Nem t6zsdei részvény
Eqyéb részesedés
Befektetési jegy

Elethiztositasi tartalék
Nyugdipbiztositasi
tartalék

Egyéb biztositasi
fartalék

Pénzligyi derivativa

Kereskedelmi hitel,
eléleg
Egyéb kdtelezettség

Nett6 pénziigyi vagyon
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I-5. tablazat

Idésoros tabla instrumentumbontassal, partnerszektor alabontassal (egy szektorra vonatkozik)

Milliard forint
\ddszak (negyeder) 1990 a0 | w0 | w02 | a0 | 2003
Instrumentumok |. negyedév I. negyedév | II. negyedév | Ill. negyedév| V. negyedév| I. negyedév
Pénziigyi eszkoz tranzakcid
Monetris arany és SDR
Készpénz
Betétek

Kézponti bankndl

Egyéb monetéris intézménynél

Nem részvény értékpapir

Véllalattol

Pénziigyi véllalattol

Allamhaztartastol

Kulfoldi értékpapir

Hitel

Vallalatnak

Haztartasoknak

Kuilfldieknek

Tulajdonosi részesedés

Biztositasidij-tartalék

Pénziigyi derivativa

Egyéb kovetelés

Kotelezettség tranzakcié

Készpénz

Betétek

Nem részvény értékpapir

Belféldieknél

Kulféldieknél

Hitel

Kézponti banktdl

Egyéb monetéris int.-t6l

Egyéb belféldi szektortol

Kulfoldré|

Tulajdonosi részesedés

Vallalatnal

Kulféldieknél

Biztositasidij-tartalék

Pénziigyi derivativa

Egyéb kotelezettség

Vallalattal szemben

Nett6 finanszirozési képesség

olyan allapottébla, amely egy idészakot (negyed-
évet vagy évet) ugy fog at, hogy a nyitd allomanyt,
az allomanyvaltozas dsszetevéit és a zard éllo-
manyt is tartalmazza (I-6. tablazat). E tablazat segit-
ségével egylttesen szemléltethetd, hogy az adott
szektor pénzlgyi vagyona a vizsgalt idészak alatt
milyen okokbdl kifolydlag (tranzakcio, atértékels-
dés, egyéb volumenvéltozas), milyen mértékben
(telies allomanyvéltozas) és mekkora 6sszegrdl
mekkora dsszegre (nyitd és zard allomanyok) valto-
zott. Az dllomanyvaltozas komponenseit bdviteni le-

het az operaciondlis mutatok szerepeltetésével.

A legegyszerlbb szerkezetl, de legnehezebben
eléallithatd tablazat a szektorok kdzotti finanszirozasi
kapcsolatokat bemutaté tranzakcids matrix. Ez a ter-
mék azt szemlélteti, hogy az egyes szektorok netto fi-
nanszirozasi képessége/igénye hogyan tevédik
Ossze a tobbi szektorokkal vald kapcsolatokbdl, mely
masik szektorok finanszirozték az adott szektort, és
az mely masik szektorokat finanszirozott a vizsgalt
id6szakban. Ez a fajta kimutatas csak akkor allithaté
elé, ha instrumentum szinten rendelkezésre all az
egyes szektorok eszkdzeinek és kotelezettségeinek
partnerszektorok szerinti bontasa (I-7. tablazat).
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I-6. tablazat

A pénziigyi vagyon és a vagyonviltozas osszetevdi (egy szektorra vonatkozik
Y- g Y g

Milliard forint

Osszetevsk

Instrumentumok

Allomany

2003. dec. 31. 2004. dec. 31.

Allomanyvaltozas

Ebbdl:

Tranzakcid

Atértékelodés Egyéb volumenvalt.

Pénziigyi eszkoz 6sszesen

Monetdris arany és SDR

Készpénz

Betétek

Kézponti banknél

Egyéb monetéris int.-nél

Nem részvény értékpapir

Véllalattol

Pénzlgyi vallalattél

Allamhaztartastol

Kulfeldi értékpapir

Hitel

Vallalatnak

Haztartasoknak

Kulfldieknek

Tulajdonosi részesedés

Biztositasidij-tartalék

Pénziigyi derivativa

Egyéb kovetelés

Kotelezettség dsszesen

Készpénz

Betétek

Nem részvény értékpapir

Belfoldieknél

Kulfoldieknél

Hitel

Kézponti banktol

Egyéb monetéris int.-t6l

Egyéb belfoldi szektortdl

Kalfoldrol

Tulajdonosi részesedés

Vallalatnal

Kulfoldieknél

Biztositasidij-tartalék

Pénziigyi derivativa

Egyéb kotelezettség

Vallalattal szemben

Nettd pénziigyi vagyon
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I-7. tablazat

Szektorok netté finanszirozasi képessége partnerek szerint (minta) Milliard forint
Szektorok| Nem pénzugyi Pénzugyi Allamhéaztartas Haztartasok Nonprofit Kulféld (Nem

Partnerszektorok véllalatok véllalatok intézmények rezidensek)

Nem pénzugyi 0 20 150 50 0 100

véllalatok

Pénzugyi -20 0 -600 100 10 500

véllalatok

Allamhéaztartas -150 600 0 260 -10 500

Haztartasok -50 -100 —260 0 -5 0

Nonprofit 0 -10 10 5 0 -5

intézmények

Kulféld -100 -500 -500 0 5 0

(Nem rezidensek)

Osszesen -320 10 —-1200 115 0 1095

I-8. tablazat

Szektorok netté finanszirozasi képessége instrumentumonként (minta) Milliard forint
Szektorok Nem Pénzugyi Allamhaztartas Haztartasok Nonprofit Kulféld (Nem

Instru- pénzigyi véllalatok intézmények rezidensek)

mentumok véllalatok

(Nett6 kovetelés)

Monetéris arany

és SDR 0 10 0 0 0 0
Készpénz és betét 300 -700 100 390 10 -100
Nem részvény

értékpapir 0 500 -800 0 0 300
Hitel -730 500 100 -160 -10 300
Tulajdonosi

részesedés -10 -10 -100 10 0 110
Biztositasidij-

tartalék 100 -300 0 200 0 0
Pénzugyi

derivativa 0 10 0 0 0 -10
Egyéb kdvetelés 20 0 0 0 0 -20

Nett6 finansziro-
zasi képesség -320 10 —-700 440 0 580

Szintén jol jellemzi a finanszirozasi kapcsolato- tranzakciéi alapjan is lehet kévetkeztetni a
kat, ha a netté pénzlgyi vagyon tranzakciobdl szektorok kozotti kapcsolatokra. Ezt az teszi le-
eredd valtozasat instrumentumonként tekintjuk hetévé, hogy bizonyos instrumentumok, azok
(I-8. tablazat). Ebben az esetben partnerszek- tranzakcioi jellegzetesen kétédnek egyes szek-

tor-informaciok nélkll, az instrumentumok netté torokhoz.



I.3. A negyedéves pénziigyi szamlak osszeallitasa 1990-16l

JO minéségl, részletes, negyedéves pénzlgyi
szamlak készitésére 1990 elejétdl van lehetdség,
mivel a banki adatforrasok 1990-ben mar legalabb
negyedéves gyakorisaggal, kielégité bontasban
készlltek, és a kulsé adatforrasok is rendre 1989

végétdl allnak rendelkezésre.

I.3.1. A pénziigyi szamlak

osszeallitasanak folyamata

Az el6z6ekben vazolt szervezeti tagolddasnak és
munkamegosztasnak megfeleléen az MNB Sta-
tisztikai f6osztélya negyedéves rendszerességgel,
egy negyedév atfutasi idével éllitja 6ssze a pénz-
Ugyi szamlak adatait. Minden negyedévben felll-
vizsgalatra, frissitésre kerllnek a korabbi idésza-
kok adatai is. A szamlakészités folyamatat jelentés
mértékben a forras adatok rendelkezésre allasa
hatarozza meg. Az elsé adatok — az MNB és a hi-
telintézetek mérlege — a targyiddszakot kévetdéen
egy honappal érheték el, az értékpapir-statisztika,
illetve az allamhaztartasi és pénzigyi koézvetitdi
mérlegek atfutasa pedig mintegy két honap. Két
hénapon tul érkeznek meg a nyugdij-, egészség-
€s Onsegélyezd pénztarak jelentései, és a legké-
s6bb, kézel harom hoénap atfutassal a (pénzlgyi
szamlakkal egy id6ben publikalt) fizetési mérleg
adatai. Ez indokolja az 6sszedllitas folyamatanak
harom hénapban térténd régzitését. (Az éves val-
lalati adatok olyan ritkan és akkora atfutasi idével
érkeznek, hogy azokhoz nem lehet id6ziteni a
pénzlgyi szamlak elkészitését.)

A pénzligyi szamlak készitéi a kulénféle adatforra-
sok adataibdl adatforrasonként id6sorokat készite-
nek, melyek eredeti szerkezetben és gyakorisag-
gal tartalmazzak az atadott adatokat. Ezeket az
idésoros adatéllomanyokat a statisztikusok ne-

gyedévente, a forrasadatok megérkezése utan
frissitik, kiegészitik az Uj adatokkal. Az adatforras-
ban bekdvetkezd véltozasok a legtébb esetben az
idésorokban téréseket eredményeznek, egy-egy
id6szakra vonatkozéan elklldéndlt adatallomanyok
vezetését teszik szlkségessé. Ezekre a véltozd
szerkezet( élloméanyokra a statisztikusok olyan
modulokat épitenek, amelyek az adatforrasokbdl a
pénzlgyi szamlakban felhasznalt adatokat becs-
|ésekkel és szamitasokkal kiegészitve, egységes
szerkezet( és tartalmu id6sorokka alakitjak. Ezek
az id@sorok kerllnek be a pénzugyi szamlak
Osszedllitd rendszerébe, ahol ellendrzések és szé-
mitasok utan elkészlilnek a pénzlgyi szamlak ter-
mékei.

Az adatforrasok rendelkezésre allasa, minésége,
részletezettsége alapjan egyfajta sorrendet lehe-
tett megallapitani az adatforrasok kézétt, és ennek
megfeleléen minden adatforrasbdl csak azok az
adatok kerlUlnek be a statisztikaba, amelyek mas,
a hierarchia magasabb szintjén allé adatforrasbal
nem nyerhetdk ki. A belféldiek altal kibocsatott ér-
tékpapirok adatai kulénallé modulokba kertlnek,
ezek a — féként az MNB értékpapir-statisztikajara
tamaszkodd — instrumentumadatok elsébbséget
élveznek valamennyi egyéb adatforrassal szem-
ben. A hierarchia kévetkez§ szintjén a fizetésimér-
leg-statisztika adatai allnak a rezidens szektorok
kulfélddel szembeni (nem értékpapir tipusu) kéve-
telései és kotelezettségei tekintetében. Ezt koveti
az MNB mérlege (az értékpapirok és a kulfoldi
kapcsolatok kivételével), a hitelintézetek mérlege
(az értékpapirok, a kulféldi és az MNB-kapcsola-
tok kivételével), majd az egyéb, nem monetaris
pénzlgyi véllalatok (egyéb pénziugyi kdzvetitdk,
biztositok, pénztarak stb.) mérlege az elébbi forra-
sokbol mar kinyert adatok kivételével.
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Az eddig felsorolt banki statisztikak szolgaltatjak
a pénzlgyi véllalatok pénzigyi szamlaihoz szUk-
séges 0sszes informacié mellett a tdbbi szektor
(mint partnerszektor) szamlaihoz felhasznélt ada-
tok nagyobb részét is. Ezeken tulmend&en éallam-
haztartasi forrasu adatok kerlinek beépitésre az
allamhaztartason bellli kévetelések, illetve a nem
pénzlgyi vallalatokkal és a haztartasokkal vald
kapcsolat bemutatédsara. Vallalati adatokat és
becsléseket haszndlnak a statisztikusok a valla-
latkdzi kodvetelések, illetve a vallalatok és a haztar-
tasok kdzétti pénzugyi kapcsolatok leirasara. Mi-
vel haztartasoktdl a jegybank nem gy(jt adatokat,
a haztartasok kozétti pénzigyi kapcsolatokat
nincs mod szerepeltetni a pénzigyi szamlakban,
a haztartasok szektora csak konszolidéalt szamlak-
kal jelenik meg.

A pénzlgyiszamla-statisztika f6ként mérleg tipusu,
allomanyi adatokat tartalmazé adatforrasokra épul.
Kivételt jelent a fizetésimérleg-statisztika, ahol az
adatgydjtések és a termékek is féként forgalmi
adatokat tartalmaznak, sok esetben az éllomanyok
is forgalmi informaciokbdl kumulalédnak. A pénz-
agyi szamlék Osszedllitasa ezért az allomanyok
Osszegyljtésével, homogén iddsorokba rendezé-
sével kezdédik, az allomanyvaltozasok komponen-
seit (a fizetésimérleg-statisztika kivételével) ezek
utan kell meghatarozni. Egyre inkdbb jellemzd,
hogy a hagyomanyosan allomanyi iranyultsagu
jegybanki tarsstatisztikak, az értékpapir-statisztika,
valamint a monetaris statisztika is szolgaltat a
pénzlgyi szamlak céljaira becsult forgalmi adato-
kat. A kordbbi id6szakokra vonatkozoan, illetve
mas adatforrasok esetében az allomanyvaltozasok
komponenseinek becslését a pénzugyiszamla-ké-
szit6knek kell elvégeznitk. A becslés minden eset-
ben ugy térténik, hogy el6szér az atértékelddést, il-
letve az egyéb volumenvaltozast hatarozzak meg,
a tranzakciés komponens maradékként adodik a
teljes &llomanyvaltozasbol. Atértékelédést értékpa-

pirok, illetve devizainstrumentumok esetében értel-
mez a statisztika. Ennek megfeleléen folyik az ér-
tékpapirok piaci vagy becsUlt piaci arazasa, illetve
a kulfoldi pénznemben denominalt hitelek, betétek
és értékpapirok devizaarfolyam-valtozasbol fakadod
atértékel6désének szamitasa. Ennek érdekében a
pénzlgyi szamlakban a forint- és devizainstrumen-
tumokral elkUlonult nyilvantartas készul.

A pénzlugyi szamlak elkészitésének legvégsé fazi-
séban dllnak el6 az allomanyvaltozas specialis
Osszetevdi, az operacionalis mutatok. Ezek kisza-
mitasahoz kamatozé és nem kamatozé instrumen-
tumokra vannak felosztva a pénzugyi szamlak ele-
mi instrumentumai, a kamatozékon beldl pedig el-
kulénulnek az inflacio felett, illetve az alatt kamato-
z6 (redlkamatot nem hozo) eszkdzok. Valamennyi
eszkdztipushoz kamatldbakat gydjtenek a statisz-
tikusok, tovabba kulénféle inflacios idésorokat is
vezetnek. Az inflacio felett kamatozé instrumentu-
mok negyedéves tranzakciodibdl inflacios kompen-
z&cioként az inflacios kamat (atlagallomany és inf-
lacié szorzata), az inflacio alatt kamatozékébdl pe-
dig a negyedévi névleges kamat (atlagallomany
és kamatlab szorzata) kerUl kiemelésre. A mara-
dék Osszeg az inflaciészlirt vagy mas néven

operacionalis tranzakcio.

1.3.2. Az adatok visszavezetése,
homogén idésorok képzése

2003-2004 folyaman a pénzlgyi szamlak adatfor-
rasai — a raforditasok és a kit(izétt célok mérlegelé-
se alapjan — elérték azt a szintet, amelybdl a kivant
részletezettségl és mingségu statisztika eléallitha-
t6. Ezért a korabbi tapasztalatok felhasznalasaval,
a 2003-2004. évi adatok dsszedllitasara alapozva,
visszafelé haladva ismét 6sszedllitottak a pénzigyi
szamlak alapadatait. A visszavezetés soran az
adatforrasokban az alabbi fébb téréseket kellett ki-
kuszdbdlini:



® A biztositok csak 2004-t6l jelentik a biztositas-
technikai tartalékok tulajdonosiszektor-bontasat.
Ennek alapjan a korabbi becsléseket visszafelé
modositani kellett.

e Az MNB 2003 elejétdl irta el§ az adatszolgalta-
toknak a pénzpiaci alapok adatainak az egyéb
monetaris intézmények szektordban vald jelenté-
sét. Azt megel6z6en ezek az adatok az egyéb be-
fektetési alapokéival egyUtt, az egyéb pénzigyi
kozvetitbk szektordban szerepeltek, ezeket tehat
utdlag at kellett onnan sorolni.

* A pénzlgyi és befektetési vallalkozasok partner-
szektor-bontasu mérlege 2002 végétdl all rendel-
kezésre. Els6sorban az altaluk nyujtott hitelek, illet-
ve az egyéb kovetelések és kotelezettségek szek-
torbontasat kellett ez alapjan visszavezetni.

¢ 2001 nyaran vezette be az MNB statisztikaiban a
pénzlgyi szamlék igényeivel is dsszhangban lévd
szektorbontast. Az ennek megfelelé szektorbeso-
rolast a korabbi idészakra valamennyi instrumen-
tum esetében el kellett allitani.

e 1999 el6tt nincsenek negyedéves mérlegek a
koéltségvetési szervektdl, illetve a pénzlgyi és be-
fektetési vallalkozasoktél. Az adatokat kevésbé
részletes éves mérlegekbdl kellett becsuini.

e 1997 el6tt csak éves mérleg all rendelkezésre a
biztositokrol és a befektetési alapokrdl, szikebb
bontasu a fizetésimérleg-statisztika és a banki
mérlegek, nincs értékpapir-statisztika.

e 1997 el6tt a CIB Nemzetkdzi Kereskedelmi Bank
off-shore cégként a nem rezidensek kdzott szere-
pelt a jegybanki statisztikékban, az atsorolas min-
den statisztika és minden instrumentum maédosita-
sat igényelte. Tovabba at kellett sorolni a fizetési-
mérleg-statisztikdban az akkor még az egyéb
szektorokban nyilvantartott helyi dnkormanyzatok
adatait a kormanyzati szektorhoz.

e 1995 elejétdl all csak rendelkezésre a jelenlegi
bontasu és tartalmu fizetésimérleg-statisztika,

ezért a kulféldre vonatkozd korabbi adatokat az
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egykori bels¢ anyagok Ujrafeldolgozasaval és ki-
egészitésével lehetett el@allitani. 1995 elétt 1énye-
gesen kevesebb tételt tartalmaz az APEH-adatba-
zis a véllalati mérlegekre vonatkozodan. A hianyzé
instrumentumokat az éves beszamolokbdl lehetett
potolni.

® 1992 vége elbtt nincsenek vallalatonkénti APEH-
mérlegek, aggregalt adatokbdl és éves besza-
molokbdl kellett dolgozni. Nincsenek tovabba
pontos évkdzi adatok az allampapirokrol.

Az aldbbiakban a pénzigyi szamlakba kertld
adatok, a visszavezetés, egységes id8sorképzés

modszerei modulonként kertlnek bemutatasra.

Az MNB mérlege

Ez a pénzlgyi szamla modul az MNB nyilvantarta-
saira épuld részletes statisztikai mérlegbdl készul.
Az MNB altal tartott értékpapirok és a kulfélddel
kapcsolatos tételek kivételével valamennyi jegyban-
ki kovetelés és kotelezettség elsédleges forrasa (a
partnerszektorokra vonatkozéan is). Mivel a statisz-
tikai mérleg részletezettsége fokozatosan bévdlt, a
2001 el6tti id6szakra kiegészité adatforrasokat is fel
kellett hasznéalni egyes bontasok, résztételek kép-
zéséhez. 1989 és 1997 kozOtt egyes tételek (bizto-
sitok, egyéb pénzigyi kdzvetiték betétei, munkaval-
laloi hitelek és betétek, elhatarolasok, vevs- és szal-
litd allomanyok) a fékényvbdl, illetve éves besza-
molokbdl szarmaznak. Kiegészit§ szamviteli adat-
szolgaltatasok biztositjigk a felhalmozott kamatok
instrumentum és szektor szerinti bontasat. 2001-tdl
kdzvetlenUl rendelkezésre allnak az allomanyok
mellett az &llomanyvaltozasok 8sszetevdi is (tranz-
akciok, atértékelédések), havi rendszerességgel.
1997 és 2000 kozott az eszkdzok és forrasok devi-
zaszerkezetes havi éllomanyi adataibdl képzddtek
a forgalmi adatok. Azt megel6z8en pedig becsult
devizadsszetétel alapjan kerllt kiszamitasra az id6é-

szaki atértékel6dés. Az MNB forras oldali, allam tu-
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lajdonaban 1évé részvényének forgalmi adatai k-
I6n eljaras keretében allnak el6, az osztalékkivonas,
illetve a tartalékok feltdltését célzod tékeemelés sza-
mit tranzakcionak, minden mas é&llomanyvaltozas

atértékelddést jelent.
Hitelintézetelk

A kulfslddel, az MNB-vel, illetve az értékpapirokkal
kapcsolatos adatokon kivil minden olyan pénz-
dgyiszamla-instrumentum forrasa ez a modul, ahol
az ados vagy a hitelez8 szektor hitelintézet. Egyes,
nem részvény tipusu értékpapirok adatai ebbdl a
modulbdl kerlinek at tovabbszamitas céljabdl az
értékpapir modulba, a hitelintézetek altal tartott, il-
letve kibocsétott részvények és Uzletrészek adatai
pedig a nem tézsdei részesedések modulba. A hi-
telintézeti modul adatai alapvet8en a hitelintézetek
havi statisztikai-felligyeleti mérlegére épulnek. Ki-
egészité adatok allnak tovabba rendelkezésre
egyes eszkdzok és kotelezettségek devizaszerke-
zetérdl, illetve a hozzajuk kapcsolddo atértékelddé-
sekrél. 2001 nyara — az Uj statisztikaiszektor-beso-
rolas bevezetése — 6ta a hitelintézeti mérlegadat-
gy(lijtések lényegében teljeskorlen kielégitik a
pénzugyi szamlak igényeit is. Azt megeléz6en a
mérlegek bontasa évrdl évre szerényebb, ezért
egyre tobb becslésre és kiegészitd informaciora
tdmaszkodva lehetett csak el@éllitani a pénzugyi
szamlék instrumentumait. 2001-ben a legnagyobb
térést a korabbi lakossag kategodria bdvitése okoz-
ta a nemzeti szamlaknak megfelel§ haztartasi
szektorra. A megel6z6 id6szakra tehat a vallalatok
kdzé sorolt egyéni véllalkozasok hiteleit és betéteit
(részben kiegészité adatok, részben korabbi haz-
tartasstatisztikai becslések felhasznalasaval) at
kellett tenni a haztartasi szektorhoz. Hasonlokép-
pen szét kellett osztani 2001 el6tt a nem nyereség-
érdekeltségl szervezetek hitel és betét tételeit a
véllalatok, az éllamhaztartas és a haztartasokat se-

gité nonprofit intézmények szektora kozott. Egyes
id6szakokban el kellett végezni a nem monetaris
pénzUgyi véllalatokra vonatkozdé hitelintézeti ada-
tok szétvalasztasat is az egyéb pénzigyi kodzveti-
t6k, pénzugyi kiegészitdk, biztositok-pénztarak
szektoranak megfeleléen. A hitelintézeti mérlegben
idében visszafelé haladva jelentds 6sszegl, szek-
tor szerint nem bontott tételek voltak. A legjellegze-
tesebbek a szektor szerint nem bontott betéti ok-
iratok, értékpapir jellegl betétek, melyeket donté-
en a haztartasok kdveteléseként értelmezett korab-
ban is a statisztika. 1998 el6tt hasonléan becslés-
sel kellett megoldani az elhatarolt kamatok partner-
szektorok szerinti szétosztasat. 1990 és 1992 ko-
z6tt a partnerszektorok folydszamla-kdveteléseit
kellett becsléssel levalasztani a rdvid lejaratu
egyéb betétekrdl. Id8szakhoz kdt8d6 becslések és
szamitdsok térténtek az instrumentumkategoriak
pontositasan tul egyes intézmények vagy intéz-
ménycsoportok szektorbesorolasanak utélagos
modosftasa miatt is. gy a pénzpiaci alapok atsoro-
lasat az egyéb monetaris intézmények szektordba
(2003 elétt), a CIB Kozép-europai Nemzetkdzi
Bank rezidenssé tételét (1997 el6tt), vagy egyes
vallalatok atsorolasat a kozponti kormanyzatba

meg kellett jeleniteni az idésorokban.

Egyéb pénziigyi vallalatok

Ez a modul az egyéb (nem monetaris) pénzigyi
kdzvetitGk és a pénzlgyi kiegészitd tevékenységet
végzOk pénzugyi szamlakhoz felhasznalt adatait tar-
talmazza. A két intézménycsoport kdz6s adatforra-
sai indokolték a k6zds modul létrehozasat. Az egyéb
pénzUlgyi kézvetiték kdzul a befektetési alapok esz-
kdz és koételezettség oldalat a partnerszektorok és
az értékpapirmodulok adatai tartalmazzéak. Az
egyéb pénzlgyi vallalatok moduljaba ezért a pénz-
Ugyi és befektetési véallalkozasok, valamint a Diakhi-
tel Kézpont (illetve 2003 végéig a KELER Rt.) adat-



szolgéltatasaibdl, illetve az egyéb, a szektorokba
tartozd vallalatok APEH-mérlegadataibdl készilt
aggregatumok kerulnek be. 1999 eléttre a pénzigyi
és befektetési vallalkozasokrol kdzvetlen (feligyele-
ti) jelentések nem éalinak rendelkezésre, ezért azok
adatait is az APEH-adatbéazisbdl kellett visszavezet-
ni. A negyedévente kdzvetlenll jelentd vallalkozasok
adataival az egyéb pénzlgyi kozvetitbk pénzigyi
vagyonanak 95 szazaléka, a pénzlgyi kiegészité te-
vékenységet végzdkének pedig mintegy fele fedhe-
t6 le (maga a szektor sok, nagyon kicsi cégbdl all).
Az éves APEH-adatokkal és azok elbrebecslésével
egyltt a lefedettség teljes kérl. A pénzigyi szam-
lakban a modul adatai k6zUl a mas (nem pénzugyi)
szektoroknak nyuijtott és téluk felvett hitelek, az egy-
mas kozti kdvetelések, illetve az egyéb kdvetelések
és kotelezettségek jelennek meg. Valamennyi
egyéb instrumentumot a partnerszektorok, illetve az

értékpapirmodulok szolgaltatjak.

Biztositok, pénztarak

A biztositétarsasagokra, a biztositd egyesuletekre,
a magan- és 6nkéntes nyugdijpénztarakra, illetve
az egészségpénztarakra vonatkozé mérlegadatok
gydjtéhelye ez a modul. A felsorolt intézményi kér
a szektor egészét lefedi. A pénzlgyi szamlakba
innen kerllnek be a szektor altal nydjtott hitelek, a
szektoron bellli kdvetelések, az egyéb kovetelé-
sek és kotelezettségek, tovabba a szektor kitlnte-
tett kotelezettségének tekinthetd biztositastechni-
kai tartalékok. E tartalékok fajta és tulajdonos
szektorok szerint bontott adatairdl csak ezek a
specidlis pénzugyi kozvetitbk, a biztositok és
pénztarak tudnak informaciot adni, ezeket az inst-
rumentumokat ugyanis a tulajdonosok tébbnyire
nem tartjak nyilvan koévetelésként. A kulénféle
pénztarak 1994-14l, illetve 1997-t61 kezd&dben je-
lentek meg Magyarorszagon, adataikat a Pénz-
tgyi Szervezetek Allami Feltigyeletéts| (PSZAF) at-
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vett negyedéves és éves jelentések tartalmazzak.
A biztositétarsasagokra vonatkozéan az MNB min-
denkor rendelkezett sajat adatgyUjtéssel, kiegé-
szitd informacioként azonban ennél az intézmény-
csoportnal is hasznélatosak a PSZAF &ltal gy(ijtott

éves beszamolok.

Kiilfoldre vonatkozé adatok

A kUlf8ld modul a rezidens szektorok kulfélddel kap-
csolatos pénzlgyi kdveteléseit és kotelezettségeit
tartalmazza a fizetésimérleg-statisztika felhasznala-
saval. Ebbdél a modulbdl kerllnek be a pénzulgyi
szamlakba a rezidensek nem rezidensekkel valo ko-
vetelései és kotelezettségei a rezidensek altal kibo-
csatott értékpapirok (részesedések és nem rész-
vény tipusu értékpapirok) kivételével, ez utdébbiakat
az értékpapirmodulok szolgéltatjgk. Az értékpapir-
modulokban végzett becslések és szamitasok vi-
szont részben a fizetési mérlegbdl atvett forgalmi és
allomanyi adatokra épllnek. A pénzigyi szamlak
Osszedllitasanal kdvetett egyik alapelv a fizetesimér-
leg-statisztikaval valé egyez8ség biztositasa. 2004-
t8l, a kamatok eredményszemlélet( elszamolasaval
és az Ujrabefektetett jovedelmek kimutatasaval
megszlntek az elvi kllénbségek a két statisztika kd-
z6tt, azonban a pénzigyi szamlakban az idésorok
homogén tartalma megkivanta a fizetésimérleg-ada-
tok visszamendleges korrekcidjat is. A fizetésimér-
leg-statisztika 1993-ig harom-, 2002-ig négyszekto-
ros bontasban készUlt, a pénzugyi szamlakban
szUkséges tizenegy szektoros bontast kilsé (mér-
leg) informaciok alapjan lehetett becsulni. A helyi
onkormanyzatok (1997 elétt), az AFI (1993 elétt), a
B&s—nagymarosi beruhazas (1995-1996), illetve az
AAK hiteladatait (1999-2002) 4t kellett sorolni az &l-
lamhéztartasba, a CIB-et 1997 elétt rezidens bank-
ka kellett tenni. 2004 elétt a felhalmozott kamatokra,
1995 el6tt az Ujrabefektetett j6vedelemre, a bank-
rendszert elkertl6 véllalati hitelekre és a kereskedel-
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mi hitelekre, elélegekre (vevé-szallitd tételek) vonat-
kozo becsléseket is be kellett épiteni a statisztikaba.
Az allomanyok, tranzakcids és atértékelddési adatok
mellett rendszeresen fordulnak elé egyéb volumen-
valtozasok a fizetési mérlegben, ezek egy részét az

adatok homogenizélasaval sikerdlt kikUiszdbdlni.
Allamhaztartas modul

A kézponti korméanyzatra, a tb-alapokra, a helyi
6nkormanyzatokra és az allamhaztartasba sorolt
vallalatokra vonatkozo, t6luk szarmazéd adatok
gyUjtéhelye ez a modul. Az allamhaztartason belu-
li kbvetelések, a kormanyzati szereplék altal nyUj-
tott hitelek, illetve az egyéb kévetelések és kotele-
zettségek id@sorai kerllnek be innen a pénzigyi
széamlakba. Az egyéb kovetelések és kotelezettse-
gek jelent8s részét kitevé ado- és jarulékkdvetelé-
sek becslése kincstari pénzforgalmi adatokbdl, a
pénzfogalom és a pénzforgalom idébeli korrekcio-
javal szamolt eredményszemléletld adat kumulalt
eltérésébdl adodik. Més tételeknél a kéltségvetési
szervek és a besorolt véllalatok vagyonmérlegei

szolgéltatjak az allomanyi adatokat.
Haztartasi modul

Az MNB a haztartasoktdl kodzvetlentl nem gydjt
adatot, a pénzlgyi szamlakba partnerszektoroktdl
szarmazo, illetve maradékként, vagy kulsé informa-
ciok alapjan szamitott id6sorok kerlinek be. Mig a
partnerszektor-informaciokat mas modulok tartal-
mazzak, a kulén szamitasokat igényld, kifejezetten
a haztartasokra jellemzé tételek, a készpénz- és a
munkabérkdvetelések, valamint a kdztzemi, szalli-
t6i tartozasok a haztartasi modulban képz&dnek. A
forintkészpénz haztartasoknal lévé mennyiségéhez
a kibocsatott 6sszmennyiségbdl kiindulva (az MNB
tartozasa), az ismert tulajdonosszektorok kovetelé-
seinek levonasaval lehet eljutni. A munkabérkéve-

telés megallapitasa a KSH havi bérstatisztikaja és
a koltségvetési pénzforgalmi kimutatasok felhasz-
nalasaval torténik, az idészakra jard, de csak a ko-
vetkezd hénapban kifizetett rész becslésével. A
haztartasok szallitéi tartozdsa a nagy szolgaltatd
véllalatok (viz, csatorna, gaz, tavfltés, villamos
energia, telefon stb.) mérlegadataibdl kiindulva, az
aremelkedések és a KSH forgalmi adatainak fel-

hasznalasaval kertl megallapitasra.

Vallalatok és nonprofit intézmények

A nem pénzugyi véllalatokra és a haztartasokat
segité nonprofit intézményekre vonatkozé adato-
kat tartalmazza ez a modul. A két intézménycso-
port egyulttes kezelését az indokolja, hogy mind-
kett6r6l éves adatok allnak rendelkezésre (az
APEH-tdl, illetve a KSH-t6l), kdzel egyéves atfutasi
id6vel, igy hasonld becsléseket kell tenni a ne-
gyedéves adatok eléallitasa céljabdl. Ebbdél a mo-
dulbdl csak a véllalatkdzi kovetelések, valamint a
nonprofit intézmények egyéb kdvetelései és kodte-
lezettségei kerllnek be a pénzlgyi szamlékba, a
két szektor minden egyéb adata mas modulokbdl
(a partnerszektoroktdl és értékpapir-statisztikai
forrasokbdl) all eld. Ezaltal minimalisra szorithaté a
becsllt, elérejelzett instrumentumok koére. A valla-
latk6zi (nem értékpapir tipusu) kdvetelések harom-
féle instrumentumot olelnek fel, hiteleket, kereske-
delmi hitelt és el6leget (vevd, szallitd allomanyt), il-
letve egyéb koveteléseket. Mivel a vallalati mérle-
gekben az eszkdzok és kotelezettségek nincse-
nek partnerszektorok szerint bontva, ezeket az
instrumentumokat maradékként lehet csak eléalli-
tani. A szamitas arra a feltételezésre épdl, hogy a
pénzlugyi szamlak tébbi moduljabdl le lehet fedni
a vallalati szektor kilsd, mas szektorokkal szem-
ben fennalld kéveteléseit és kdtelezettségeit (azaz
a nem pénzlgyi vallalatok konszolidalt pénzigyi
szamlait). Igy az APEH-mérlegek rendelkezésre



allo id@szaki 6sszes hitel, illetve egyéb kdvetelés
és kotelezettség adataibdl kivonva a kulsé kévete-
léseket és kotelezettségeket, eléallinak a vallalat-
kozi tételek. A véllalati mérlegekkel még le nem fe-
dett (maximum egyéves) id6szak adatainak becs-

lése a multbeli informaciok alapjan torténik.
Allampapirok

Ez a modul a kézponti kormanyzat (és régebben a
tb-alapok) éaltal kibocsatott értékpapirok pénzigyi
szamlékba keruld adatait tartalmazza. Az adatok
forintkdtvények, devizakdtvények, kincstarjegyek
és karpotlasi jegyek osztalyozasban kerlinek rég-
zitésre. Mindegyik tipusnal névértéket, kibocsatasi
értéket, piaci értéket és felhalmozott kamatokat ve-
zetnek a statisztikusok, alapvetéen az MNB érték-
papir-statisztikajanak, illetve az AKK jelentéseinek
felhasznalasaval. Az MNB statisztikai céllal 1992
végeétdl tartja nyilvan (értékpapironként) az allam-
papirokat és azok felhalmozott kamatat. A teljes tu-
lajdonosiszektor-bontas és a piaci érték bemutata-
sat azonban csak az 1997-ben indulé negyedéves
értékpapir-statisztika tette lehetévé. Azt megel6zé-
en a forgalomban Iévé dsszallomany és az ismert
tulajdonosiszektor-allomanyok alapjan, maradék-
ként kerUlt meghatarozasra a nem pénzigyi vélla-
latoknal 1évé mennyiség. A piaci értéket a felhalmo-
zott kamatokkal névelt névértékkel (kibocsatasi ér-
tékkel) kozelitették a statisztikusok. Ezért atértéke-
|6dés elszamolasara ebben az idészakban nem
volt lehetéség, a teljes allomanyvaltozas tranzak-
cioként jelenik meg a pénzugyi szamlakban. Az
1990-1992. évekre vonatkozéan az MNB és az
AKK 6sszesftett kimutatasaibdl, illetve az 1992 vé-
gén forgalomban lévé papirok kibocsatasi és ka-
matozasi jellemzd&inek felhasznalasaval készllt a
visszavezetés. A karpotlasi jegyekrdl szintén 1992-
tél, forgalmazasuk kezdetétdl vannak havi kibocsa-
tasi és bevonasi adatok a Koézponti Karrendezési
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Iroda és az APV Rt. jévoltabdl. A karpotlasi érték-
papirokat a kézponti kormanyzat hosszu lejaratu
kotelezettségeként (és a haztartasok, illetve kulfél-
diek kdvetelésekeént), t6zsdei arfolyamon értékelve
mutatja a pénzugyiszamla-statisztika.

Kotvények

A belféldiek altal kibocsatott, nem részvény tipusu
(hitelviszonyt megtestesits) értékpapirok adatait
tartalmazza a modul az éllampapirok és az MNB
altal kibocsatott értékpapirok kivételével. igy tipi-
kusan vallalati és hitelintézeti kdtvények, letéti je-
gyek, jelzalogjegyek, egyéb pénzlugyi kozvetiték
és helyi 6nkormanyzatok kétvényei, illetve vallalati
és hitelintézeti valtok dsszesitett allomanyi és for-
galmi adatai talalhaték ebben a modulban, tulaj-
donosiszektor-bontasban. Az adatok forrasa
1997-t61 az MNB értékpapir-statisztikgja, amely
csak a belféldi kibocsatasu, letétben vagy a jelen-
ténél levd értékpapirokat tartalmazza, ezért (kulo-
nésen kezdetben) teljeskorlsiteni kellett az ismert
Osszesitett (mérleg) adatokkal, melyek egyben a
visszavezetést is szolgaltak. Felhalmozott kamato-
kat egyel8re csak a hitelintézetek altal kibocsatott
értékpapirokra szamolnak a statisztikusok, a vélla-
lati és egyéb kotvények kis 6sszegUk miatt névér-
téken jelennek meg a statisztikaban.

Tézsdei részvények

Ez a modul a rezidens szektorok t6zsdén forgal-
mazott részvényeit tartalmazza piaci értéken, tulaj-
donosiszektor-bontasban, a sajat tulajdonban 1évé
Osszeg kivételével. Az adatokat 1997 végétdl az
MNB negyedéves értékpapir-statisztikaja szolgal-
tatja. Azt megel6z8en t6zsdei jelentésekbdl, illetve
a t6zsdei véllalatok APEH-mérlegadataibdl készult
a visszavezetés. A t6zsdei részvények esetében

gyakran fordul el§ az id&szaki allomanyvaltozas-
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ban egyéb volumenvaltozas, ami a t6zsdére vald
bevezetést, illetve a kivezetést irja le. Ugyanez az
O0sszeg a nem tézsdei részvényeknél ellentétes
eljellel jelenik meg. A kulféldiek tulajdonéaban lé-
v@ részvények esetében az adasvétel jellegl for-
galom mellett a tranzakcios adatok részét képezi

az Ujrabefektetett jovedelem is.
Nem tozsdei részesedések

A belfdldi pénzugyi és nem pénzigyi véallalatok al-
tal kibocsatott, t6zsdén nem jegyzett tulajdonosi
részesedések allomanyi és forgalmi adatait tartal-
mazza ez a modul részvény és (zletrész bontas-
ban, kibocsatd és tulajdonos szektorok szerint
részletezve. Az adatok 6 forrasa az APEH-mérle-
gek sajat t6ke és jegyzett t6ke adata, az utdbbi
f6ébb tulajdonos szektorok szerint bontva. Ezen-
feldl a pénzlgyi véllalatok és az allamhéaztartasba
tartozé intézmények jelentései, illetve a fizetési-
mérleg-statisztika szolgalnak adatforrasként az
id&sorok ¢sszedllitasahoz. Az allomanyok egyels-
re mérleg szerinti (esetenként korrigalt) sajat téke
értéken szerepelnek a statisztikdban. Az APEH-
adatbazisbdl igen 6sszetett, vallalatonként végzett
szamitasi eljarassal éallnak el minden kibocsaté
szektorra a nem tézsdei részvények és Uzletré-
szek éves allomanyi és forgalmi adatai. Ezeket az
adatokat a negyedéves gyakorisaggal rendelke-
zésre allo kiegészit§ adatforrasok segitségével
részletezik, negyedévessé becslik és tovabbveze-
tik a statisztikusok. A nem pénzlgyi vallalatok és a
haztartasok tulajdonaban |évé részesedésekre vo-
natkozéan az APEH-mérlegeken kivll nincs mas
adatforras, az éves APEH-adatok egyenletes szét-
0sztasa, illetve a multbeli tendenciakat kdvetd to-
vabbvezetése teszi lehetévé a negyedéves pénz-
agyi szamlak Osszeadllitasat. 1990 és 1992 kdzott
APEH-adatbazis hianyaban a KSH-t6l szarmazé

aggregalt vallalati mérlegek segitették az adatok

visszavezetését. A kilféldiek tulajdonaban 1évé ré-
szesedések forgalmi adataiban megjelenik az

Ujrabefektetett j6vedelem is.
Befektetési jegyek

A rezidens befektetési alapok altal kibocsatott be-
fektetési jegyek éallomanyi és forgalmi adatait tar-
talmazé modul az MNB értékpapir-statisztikajara
épul. Az adatok kibocsatd (pénzpiaci alapok,
egyéb befektetési alapok) és tulajdonos szektorok
szerint bontva szerepelnek a modulban. 1997
elétire vonatkozéan a PSZAF-t6l szarmazé
aggregalt jelentések, tézsdei arfolyamok és a
jegybank korabeli haztartas-statisztikaja felhasz-

nalasaval készultek becslések.

I.3.3. A pénziigyi szamlak osszeallitasa

instrumentumonként

Az alabbiakban azok az instrumentumok kerllnek
bemutatasra, amelyek valamely szektor szintl mo-
dulbdl kerlinek a pénzigyi szamlakba. A belf6ldi
szerepl6k altal kibocsatott értékpapirok adatait
eleve instrumentum szinten vezetik a pénzlgyi-
szamla-statisztikusok, ezek ismertetése az érték-

papirmodulokban megtdértént.
Készpénz

A pénzlgyi szamlakban belféldi (forint) és kulfoldi
(valuta) készpénz kulonithetd el. Az elébbi az MNB
tartozasa és barmely mas szektor kovetelése, az
utdbbi a kulféldiek tartozasa és barmely belféldi
szektor kovetelése lehet. A gyakorlatban csak a
pénzlgyi véllalatok és az allamhaztartas birtokaban
lévé forint és valuta dsszegérdl vannak rendszeres
informaciok. A nem pénzugyi vallalatok és a haztar-
tasok forintkészpénz allomanyardl csak eseti felmé-
rések készuinek, ezek segitségével allapithatd meg



az az arany, amellyel a jegybank éltal kibocsatott
mennyiségbdl a tdbbi szektor tulajdonaban lévé
Osszegek levonasa utan fennmarado allomany fel-
oszthatdé a haztartasok és a vallalatok kozott. A fo-
rintkészpénz teljes &llomanyvaltozasa tranzakcio, ki-
véve a forgalombal kivont bankjegyek és érmék be
nem valtott 6sszegét, amit egyéb volumenvaltozas-
ként kell elszamolni. A rezidensek birtokaban lév§
valuta 6sszes mennyiségérdl nincs kimutatas. A
pénzlgyi szamlékban a fizetésimérleg-statisztika
alapjan csak a monetaris intézményeknél 1évé
mennyiség fedhetd le teljeskorlen. A haztartasoknal

kimutatott valutadllomany teljes dsszege becslés.
Betétek

Betétek csak belfdldi vagy kulféldi monetaris intéz-
mények (hitelintézetek, jegybankok), illetve kor-
manyzati szerv (kincstar) tartozasai lehetnek. A
pénzlgyi szamlakban folydszamlat és egyéb beté-
tet kell elkuloniteni. A hazai statisztikaban ezenfelll a
rezidens monetaris intézményeknél és a kulféldén
elhelyezett egyéb betétek tovabb vannak bontva ré-
vid lejaratl és hosszu lejarati betétekre. Az egyéb
(lekotott) betétek tartalmazzak a felhalmozott kama-
tokat is. A Magyar Allamkincstarnal kotelesek szam-
lat vezetni a kincstari kérbe tartozd intézmények,
melyek koltségvetési szervek, egyes nonprofit intéz-
mények, illetve specialis véallalatok (pl. Diakhitel Koz-
pont Rt.). A pénzUgyi szamlakban csak a kdzponti
kormanyzaton kivuli intézmények (tb-alapok, Diak-
hitel Kézpont) szamlai szerepelnek a MAK adatszol-
galtatasai alapjan, a kézponti kormanyzatba tartozé
szervek, intézmények szamlainak bemutatasa feles-

leges szektoron bellli halmozédast jelentene.
Hitelek

Elvileg barmely szektor barmely szektortdl vehet
fel hitelt, a gyakorlatban azonban meg lehet hata-

Modszertan

rozni a dominans hitelnyujté és hitelfelvevé szekto-
rokat. Ez azért is fontos, mert sok adatforrasban
nem lehet egyértelmUen elkuloniteni a hiteleket az
egyéb kovetelésektdl, kotelezettségektdl, igy bizo-
nyos esetekben feltételezésekkel kell élni az inst-
rumentum besorolasat illetéen. Alapveten a
pénzugyi kiegészits tevékenységet végzd véllala-
tok, a biztositok és a kulonféle pénztarak, illetve a
nonprofit intézmények korlatozott kérben nyuijta-
nak és vesznek fel hitelt. A haztartasok hitel tipusu
koveteléseirdl pedig korlatozottak az informaciok.
A rezidens szektorok kulfélddel szemben fennalld
koveteléseit és kotelezettségeit bemutato fizetési-
mérleg-statisztika egyéb (nem értékpapir és tulaj-
donosi részesedés) tételeit pedig az azonosithaté
betétek és a kereskedelmi hitelek kisz(rése utan
hitelnek tekintik a pénztgyiszamla-késziték. A hi-
teleket felhalmozott kamatokkal névelt értéken mu-

tatja a statisztika.

Biztositastechnikai tartalékolk

A rezidens biztositok és pénztarak belf6ldi biztosi-
tott szektorokkal, illetve kulféldiekkel szemben
fennalld specidlis koévetelései és kotelezettségei
tartoznak ebbe az instrumentumba. Az élet- és
nyugdijbiztositasi tartalékok a haztartasok kdvete-
lései, az egyéb biztositastechnikai tartalékok pe-
dig barmely szektor pénzlgyi eszkdzei lehetnek.
A szektorbontast a biztositétarsasagok jelentései
alapjan lehet meghatarozni, illetve visszafelé be-
csUlni. Egyes biztositasi agakban, illetve biztosi-
toknal gyakori a viszontbiztositas. Jellemz&en a
biztositd egyesuletek fordulnak belféldi biztosito-
tarsasagokhoz, ez utébbiak pedig kulféldi biztosi-
tékhoz viszontbiztositas kotése céljabdl. A pénz-
Ugyiszamla-készit6k a biztositastechnikai tartalé-
kok elsédleges biztositonal térténd bruttd bemuta-
tasa mellett déntéttek, tehat a (dontéen kalfoldi) vi-
szontbiztositoval az elsédleges biztositd all kap-
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csolatban. A rezidens szektorok kdzvetlen klfoldi
biztositasaibdl fakadd biztositastechnikai tartalé-
kokrdl nincs informécié, hiszen ezek az Ugyletek

elkerulik az adatszolgéltaté belféldi biztositdkat.
Egyéb kovetelések

A pénzlgyi szamlak talan legdsszetettebb instru-
mentumai az egyéb kovetelések, kotelezettségek,
melyekrdl egyes szektorok esetében bdséges, de a
statisztikaba nehezen illeszthets, mas szektoroknal
pedig igen kevés informacio all rendelkezésre. Mivel
a pénzlgyi szamlakban az egyéb kévetelések, kdte-
lezettségek nem maradék, ,toltelék” tételek, melyek
a mérleg egyensulyat biztositjak, hanem szigordan
az eredményszemléletli elszamolas érvényre jutasat
szolgaljak, a kulénféle adatforrasokbdl (mérlegek-
bdl) szlrt, azonosithatd tartalmd tételek kertinek
csak be a pénzlgyi szamlékba. Az adatszolgaltatok
altal egyéb kovetelésként, kotelezettségként jelen-
tett elhatarolt kamatok a kamatozé alapinstrumentu-
mok (betétek, hitelek, értékpapirok) értékébe kerul-
nek bele. Az egyéb kdveteléseket, kotelezettsége-
ket kereskedelmi hitelek (vevé-, szallitdallomanyok)
€s egyéb tételek bontasban rendeli vezetni a statisz-
tikai modszertan. A kereskedelmi hitelek elkdlonité-
se a szamviteli termékekbdl éaltaldban probléma-
mentesen megoldhatd. Az egyéb tételek esetében
viszont meg kellett hatarozni azokat a f6bb ¢sszete-
vBket, amelyekre vonatkozdéan egységes elvek és
adatforrasok alapjan szamithatok a pénzigyi szam-
lakba kertls adatok. gy az adékbdl, jarulékokbol
fenndlld kovetelések, kotelezettségek egységesen
allamhéztartasi forrasbdl szarmaznak, és a munka-
bérkdvetelésekre, -kotelezettségekre vonatkozdan
is kulonalld nyilvantartast vezetnek a statisztikusok.
Azonosithatd egyéb tételek még a rendszerint pénz-

dgyi vallalatok altal jelentett Uton 1évé kdvetelések,

az elblegek, vagy a nem monetaris pénzlgyi intéz-

ményeknél vezetett betét jellegl kovetelések.

elszamolast

1.3.4. Egyes
igénylé iigyletekrol

specialis

Nem tézsdei tulajdonosi részesedések értékelése

A nemzeti szamlak készitésére vonatkozo eldirasok
szerint valamennyi instrumentumot piaci értéken kell
bemutatni a szamlakban, mérlegekben. A piaci for-
galommal nem rendelkez8 eszkdzok — igy Kulénd-
sen a nem tézsdei részvények és Uzletrészek — ese-
tében azonban a ,piaci értéket” csak becsulni, kd-
zeliteni lehet. A belfdldi szektorok tulajdonaban lévé
kulféldi részesedések (részvények, Uzletrészek, be-
fektetési jegyek) allomanyi adatai a pénzigyi szam-
lakban részben forgalmakbdl képzédnek (fizetési-
mérleg-statisztikabdl atvett adatok), részben kényv
szerinti vagy piaci értékes mérlegadatok (a kulénfé-
le pénzlgyi véllalatok mérlegeibdl). A belféldi pénz-
agyi és nem pénzugyi véllalatok éaltal kibocsatott
nem tézsdei részvények és Uzletrészek adatai a ket-
t6s kénywvitelt, illetve egyszeres kdnywvitelt vezet§
véllalatok t6kéjebdl, tovabba kulféldiek ingatlanbe-
fektetéseibdl tevédnek Gssze. (Kulféldén a médszer-
tan szerint csak pénzUlgyi eszkdz birtokolhato, igy az
ingatlanra a statisztika képzetes véllalatot alapit,
amelynek Uzletrészeit birtokolja a kulféldi befektetd.)
Az el6bbi két csoport adatai a belfdldi vallalatok
mérlegeibdl szarmazd (korrigalt) sajattéke-alloma-
nyok. Az utébbi csoport (ingatlanrészesedés) forgal-
makbdl kumulélt allomannyal szerepel a pénzigyi
szamlékban (az adatforras fizetésimérleg-statiszti-
kanak megfeleléen). Részletes, vallalatonkénti ada-
tok a kett6s konywvitelt vezeté belf6ldi véallalatok ese-
tében éllnak rendelkezésre, itt van lehet6ség a

kényv szerinti sajat t6ke korrekcidjara is.



A kett6s konywvvitelld véllalkozasok sajat t6kéjén
végrehajtott korrekciok az alabbiak:

— Megszavazott osztalék figyelembevétele.

— Negativ sajat t6ke felemelése nullara (rt.-knél,
kft.-knél).

— Sajat t6keétdl jelentdsen eltéré tranzakcids érték
figyelembevétele.

A tulajdonosok altal megszavazott osztalék a szam-
viteli mérlegben (1992 6ta) nem része a sajat téké-
nek, mert az Uzletév végével atkerll az eredmény-
bdl a tulajdonosokkal szembeni kételezettségek ko-
zé. A statisztikdban viszont a tulajdonosi déntéssel
valik tulajdonosi j[Bvedelemmé az osztalék, addig a
részesedés értékében kell szerepelnie, azaz hozza
kell szamitani a sajat t6kéhez, és csak a kovetkezd
évben, megszavazasakor (rendszerint a masodik
negyedévben) kerll ki onnan. Az osztalékfizetés a
részvény, Uzletrész értékét csdkkenti, leértékelédés
(normél esetben) vagy tranzakcié forméjaban
(Ujrabefektetett jOvedelem elszamolasa esetén az
osztalékfizetés tékekivonas, azaz tranzakcid). A
pénzlgyiszamla-statisztikdban nehezen értelmez-
hetd a negativ kdvetelés, ami leggyakrabban a val-
lalatok negativ sajat t6kéje kovetkeztében fordulhat
eld. A problémat nagyrészt kiklszébdli a korlatolt
tulajdonosi felel6sséggel miikodé tarsasagok (rt.-k,
kft.-k) negativ sajat t6kéjének nullaval vald helyette-
sitése a statisztikdban, ami azzal indokolhatd, hogy
ezen cégek esetében a tulajdonos az alaptékén
felul plusz vagyoni hozzajarulasra nem kotelezett (a
veszteség fennmaradd része a hitelezéket terheli).
Egyedi esetekben alkalmazzak a statisztikusok a
harmadik korrekcids lehetéséget, amikor a rész-
vényhez, Uzletrészhez olyan megfigyelt tranzakcio
(egyszeri piaci esemény) kapcsolédik, amely jelen-
t6sen (t6bb tiz- vagy szazmilliard forinttal) eltér a
koényv szerinti értéktdl. Ekkor a sajat tbkéhez az ese-
ménytél kezdve (Ujabb arinformacioig) folyamato-
san hozzaszamitjak az eltérés dsszegét, igy kozelit-
Ve a piaci értéket.

Modszertan

Jellemzd&en 1990 és 1996 kozdtt zajlott Magyaror-
szagon a hagyomanyos allami vallalatok atalakita-
sa gazdasagi tarsasagokka. Az atalakitas vagyon-
értékeléssel és U] mérleg 6sszedllitdsaval jart, en-
nek keretében rendszerint megemelték a (multbe-
li bekerdlési értéken nyilvantartott) targyi eszk6zok
értékét, a kuldnbséget pedig a jegyzett t6kébe
apportaltak. A véllalatok atalakulas utani sajat t6-
kéje tehat ol kdzelitette a piaci értéket, azonban
(az id6sorok konzisztenciaja érdekében) az atala-
kulas el6tti id6szakra vonatkozd kényv szerinti sa-
jattéke-6sszegeket jelent6sen meg kellett ndvelni
a statisztikaban. Ennek kdvetkeztében az elsd
években 500-600 milliard forinttal (t6bb mint 20%-
kal) magasabb vallalatilizletrész-allomany talalha-
t6 a pénzigyi szamlédkban, mint amekkora az
aggregalt vallalati mérlegek eredménnyel névelt
sajat tékéje.

megjelenitett f6bb

Egyéb wvolumenvaltozassal

események

Jellemz@en tulajdonosi részesedések formavalta-
sakor (Uzletrész/részvény, nem t6zsdei/t6zsdei
részvény), intézmények szektorvaltasakor, illetve
értékelési szabalyok valtozasakor jelenik meg
egyéb volumenvéltozas a pénzugyi szamlakban.
Ez utdbbi esetre példa a jegybank altal alkalma-
zott devizaarfolyamok szamitasanak valtozasa
1997 elején: a piaci arfolyamokra térténd attérés
alacsonyabb forintra atszamitott allomanyokat
eredményezett, amit negativ egyéb volumenvalto-
z&asok jeleznek az érintett instrumentumoknal. Az
elébbi esetek (instrumentum- és szektorvaltas)
olyan atsorolasok, amelyek a pénzlgyi vagyon
egészét nem, csak dsszetételét érintik, ezért mind-
két helyen (ahonnan és ahovéa sorolunk) azonos
6sszegU, de ellentétes el6jelli egyéb volumenval-
tozas jelenik meg. A tarsasagi forma valtozasabol

eredd instrumentumvaéltast (Uzletrész/részvény
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egyéb volumenvaltozast) altaldban nem pénzugyi
vallalatok esetében konyvelnek a pénzigyiszam-
la-késziték. Az 1990-es évek elején lezajlott tdme-
ges véllalati atalakulasok idején évi sok szazmilli-
ard (6sszesen tébb mint 2000 milliard) forint érté-
k( Uzletrészvagyon valt részvénnyé. A pénzugyi
vallalatok esetében a késébbi (részvénytarsasagi)
forma visszavezetésével igyekeztek elkerlini a
gazdalkodasi forma valtozasanak egyéb volumen-
véaltozasként torténd megjelenitését a statisztiku-
sok. Igy példaul a hitelintézetek kozul mindenkor
csak a szdvetkezeti hitelintézetek sajat t6kéje sze-

repel Uzletrészként.
Régi, kedvezményes lakashitelek megsziinése

A kormany 1989 elején kezdte meg azokat a lépé-
seket, amelyek az 1988-ig felvett kedvezményes
(3% korali kamatozasu) lakashitelek megszinteté-
sére iranyultak. Igy létrehoztak elklonitett allami
pénzalapként a Lakas Alapot, amely formailag at-
vette az OTP-tél és a takarékszdvetkezetektdl az
érintett hiteleket, helyettik azonos 6sszegl, de
piaci kamatozasu, sajat kibocsatasu koétvényeket
adott. A folyamat kévetkezd allomasaként, 1991
elejétél a fenmarado 6sszeg elengedésével 6szto-
nozte a hitelek részbeni visszafizetését az allam,
amivel a haztartasok nagy része élt is. 1992-ben a
Lakés Alapot megszintették, a hitelelengedésnek
(és a kamatkulénbdzetnek) megfelelé 6sszegben
a hitelintézeteknél maradt Lakasalap-kotvényt al-
lamkoétvénnyé alakitottak (az allamadéssag része
lett). Az allam tehat 1988-ban dontétt a lakashite-
lezés feltételeinek médositasardl, azonban az eb-
b6l fakado veszteségek nagy része az alkalmazott
konstrukcié miatt csak 1991-ben vagy 1992-ben
jelenik meg a nemzeti szamlakban. A statisztikai
szambavétel soran kérdéses volt a Lakas Alap
szektor szerinti hovatartozésa, hiszen mint intéz-

ményi egységet statisztikai értelemben a kdzponti

kormanyzathoz kellene sorolni, ami viszont térése-
ket eredményezne a pénzlgyi szamlak idésorai-
ban. Ezért (a jelenlegi lakastamogatasi rendszer
vezményes kamatozasu lakéshitelek a hitelintéze-
tek mérlegében maradtak, igy nem volt szlkség a
Lakas Alap és az éltala kibocsatott kotvények fi-
gyelembevételére. (A kedvezményes hiteleket a
statisztika mindenkor piaci kamatozasunak tekinti,
a kamatkulénbdzettel az allam a haztartasokat ta-
mogatja, akik a hitelintézeteknek piaci kamatot fi-
zetnek.) Ezzel a mdédszerrel viszont 1991-ben a hi-
telelengedés a bankok vesztesége lenne, amit
csak 1992-ben térit meg az allam, allamkétvények
atadasaval. Ennek az idézitési problémanak az at-
hidalasara a pénzugyi szamlakban 1991-ben, a hi-
telelengedések Utemében kapjak meg a hitelinté-
zetek az allamkoétvényeket, igy a haztartasoknak
adott kedvezmények kozvetlendl az allamhaztar-
tds hianyanak és addssaganak ndvekedésében

jelennek meg.

Adés-, hitel-, és bankkonszolidacio megjelenitése a

statisztikaban

1987-ben, a kétszintl bankrendszer megalakula-
sakor a jegybankbdl kivalt harom hitelintézet 6ré-
kélte a kdzponti bank vallalati tgyfeleit, azok rossz
hiteleivel egyutt (korllbelll 10 Mrd forint). A keres-
kedelmi bankok a kdvetkezé években tovabb foly-
tattak az allami véllalatok automatikus hitelezését,
igy 1990-re becslések szerint 30 Mrd forintra nétt
a rossz hitelek allomanya, melybdl az allam 10,5
Mrd forintra garanciat vallalt. 1992 végére az éllo-
many a keleti piacok 6sszeomlasa folytan jelentd-
sen nétt, és meghaladta a 100 Mrd forintot. Ekkor
az éllam atvéllalt az érintett bankoktol 102 Mrd,
majd 1993-ban Ujabb 62 Mrd forint vallalati hitelt.
Az atvallalt hiteleknek csak téredékét sikerdlt a ko-

vetkezd években behajtania az allamnak, igy azok



eleve értéktelennek tekintheték statisztikai szem-
pontbdl. Az allam tehat ilyen értelemben atvéllalta
és el is engedte az érintett vallalatok hiteltartoza-
sait, ami a pénzlgyi szamlakban 1992-1993 for-
duldjan jelenik meg a bankoknak atadott allamkot-
vények kiséretében. 1993 végén, illetve 1994 ele-
jén t8bb hitelintézet alacsony t6keellatottsaga mi-
att is kapott allamkétvényeket, melyek nagyobb
részben a sajat téke ndvelését szolgaltak, kisebb
részben pedig alarendelt koélcsénként jelentek
meg az allam kévetelései kézétt. Ez a bankkon-
szolidacionak nevezett Ugyletsorozat a pénzugyi
szamlakban is (az atadott allamkoétvényeknek
megfeleld teljes, mintegy 130 Mrd forint 6sszegé-
vel) a kdzponti kormanyzat részvény- és hitelkdve-
teléseinek névekedését eredményezi a hitelintéze-
tekkel szemben.

A Postabank és a Magyar Fejlesztési Bank specialis

szambavétele

Szinte lehetetlen a nemzetiszamla-statisztika kere-
tei kozott olyan elszamoléasi megoldasokat talélni,
melyekkel a banki veszteségek keletkezésének
id6szakéra tolhatd vissza az allami tamogatasok
6sszege, hiszen a tamogatasok finanszirozasara
olyan addssagelemeket (allampapir-kibocsatast)
kellene imputalni, amelyek abban az id6szakban
(még) nem léteztek. A statisztikai modszertan
csak létezd instrumentumok vagy Ugyletek atming-

sitését, atsorolasat tdmogatja, igy a Postabank-

Modszertan

agy részleges helyretétele valosult meg a pénz-
dgyi szamlakban. A Postabank kéveteléseit meg-
vasarld Reorg Apport Rt. kdtvényeibdl 25 Mrd fo-
rintnyi kibocsatasanak idépontjatol, 1998 végétdl
atmindsult allamkétvénnyé, ezéltal a vallalatnak
adott 2001-es éallami tamogatas kotvénytorlesztés
lett, a Postabank 1998-ban a kétvények atadasa-
val allami tamogatast kapott a statisztikaban. Az
1998 végi felt6késités kdvetkeztében az allam
mintegy 40 Mrd forint 6sszegben Postabank-rész-
vényes lett, ami a pénzigyi szamlakban is rész-
vényvasarlasként jelenik meg. A kullénféle intéz-
meényektél (TB dnkormanyzatok, minisztériumok,
APV Rt., MFB Rt. stb.) t6keemelés cimén kapott to-
vabbi ¢sszegek tamogatasként kerlltek elszamo-
lasra 1997 és 1998 folyaman.

Az MFB Rt. feladatait 1999-ben kormanyhataroza-
tok médositottak, ekkor kapcsolddott be a bank az
allami autépalya-épitések (NA Rt., AAK Rt.), majd
a mezégazdasagi szovetkezeti Uzletrészek felva-
sarlasanak (Uzletrészhasznositd Kft.,, CASA Kft.)
finanszirozdsdba. Az 1999-2002 k&zotti idészak-
ban az MFB Rt. altal véllalati t6keemelésre kapott
allami pénzek nem kerultek atvezetésre a bankon,
annak eszkdz oldala nem tartalmazza ezeket a
(kb6zponti kormanyzathoz atsorolt) részesedése-
ket, és forras oldali sajat t6kéje sem valtozik az al-
lami t6kejuttatasok hatasara a pénzigyi szamléak-
ban. A 2002 végén kapott jelentés 6sszegl allami
tamogatasbal viszont mintegy 80 Mrd forintot rész-

vényvasarlasnak mindsitettek a statisztikusok.
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I1.1. Elemzések szektorok szerint

II.1.1. A haztartasok pénziigyi szamlai

A héztartdsok szektorara vonatkozéan az 1990-es
évek eleje 6ta publikal az MNB adatokat a pénz-
ugyi megtakaritasokrol. 2003 elejéig ezek a tajé-
koztaték énalléan, havi rendszerességgel jelentek
meg. 2003 tavaszatol a haztartasokra vonatkozé
kimutatasok beépulltek a nemzetgazdasag pénz-
ugyi szamléainak konzisztens rendszerébe, és a
tobbi gazdasagi szektorral egységes formaban és
tartalommal jelennek meg. Ezzel egyidejlleg ho-
mogén idésorok allnak rendelkezésre visszame-
nélegesen is, kikUszdbolésre kerlltek azok a téré-
sek, amelyek kordbban a mdédszertani valtasok mi-
att jellemezték a haztartdsok adatait.

A netté finanszirozasi képesség alakulasa

A pénzlgyiszamla-adatok legfébb mutatdja a net-
t6 finanszirozési képesség, mely kifejezi, hogy a
vizsgalt szektor folyd jvedelmeikbdl a fogyasztasi
és felhalmozasi kiadasaikon felll mennyiben képe-
sek mas szektorokat finanszirozni. A haztartasok

nettd finanszirozasi képessége igen jelentds valto-

II-1. abra

A haztartasok netté finanszirozasi képessége

Magyarorszagon a GDP aranyaban

A GDP szazaléka A GDP szazaléka

20 20
15

10

1991 [
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

« = Pénziigyi eszk6z0k = Nettd finanszirozasi

tranzakcioi képesség
— = Kotelezettségek ~ eeeee Operacionalis
tranzakcioi netto fin. kép.
Forras: MNB.

zasokon ment keresztll az elmult évek soran (llI-1.
abra). A mutaté értéke 1991-ben a GDP 17%-a
volt, mely a kdvetkezd két évben jelentésen vissza-
esett, és 9-10% kordl mozgott 1998-ig, majd az ezt
kovets években folyamatosan csokkent. A mély-
pontot 2003-ban érte el, ekkor a haztartasi szektor
GDP-aranyos pénzugyi megtakaritasa 0,1% volt.
Mivel a pénzlgyi szamlakbdl szamitott nettd finan-
szirozési képesség két tényezd, a pénzlgyi eszkd-
z6k €és a kotelezettségek véltozasaban testesUl
meg, ezért annak mozgasat e két komponens ala-
kulasaval lehet magyarazni.

A vizsgalt idészak elején és végén a haztartasok
kotelezettségeinek valtozasa, azaz 1ényegében hi-
teleik névekedése-cstkkenése igen eltérd képet
mutatott attél, ami az idészakra éltalaban jellemzd
volt. 1991-ben a haztartasok tartozasai jelentésen
csOkkentek azaltal, hogy a régi, kedvezményes
kamatozasu lakashiteleket atalakitotta a kormany.
A hiteltartozas felét elengedte azoknal, akik egy
Osszegben visszafizették a kélcson hatralékat, il-
letve a kamatot kozelitette a piaci kamatszinthez.
A hitelelengedés 6nmagaban, a hitelalloméany
tranzakciobdl eredd csdkkenésén at magas nettod
finanszirozasi képességet eredményezett 1991-re.
Ugyanez a nem pénzlgyi szamlakban a haztarta-
soknak nyuijtott allami transzferként jelenik meg,
névelve a haztartasok egyenlegét is.

1999-t6l viszont a haztartasok hitelallomanya né-
vekedésnek indult. Kezdetben a fogyasztasi hite-
lek iranti kereslet ugrott meg, 2000-t8l pedig az in-
gatlanhitel-felvétel is bévulni kezdett, mely a ked-
vezményes lakasvasarlasi hitelek hasznalt lakas
vasarlasara tortént kiterjesztésével véalt igazan erd-
teljessé. A megemelkedett realjdvedelem és a var-
haté j6vedelemszint, valamint az ingatlanhitelek
kamatanak drasztikus cstkkenése arra 8sztondzte
a lakossagot, hogy a késébbi kamatterheket fel-
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vallalva névelje felhalmozasi kiadasait. A haztarta-
sok tranzakciobdl szarmazoé hitelallomany néveke-
désének GDP-hez viszonyitott aranya 0,6-rol
6,2%-ra emelkedett 6t év alatt.

A nettd finanszirozasi képesség alakulasanak ma-
sik komponense, a pénzugyi eszkdzdkben tortént
tranzakciok lényegében az el6z8ekkel ellenkezd
iranyban mozogtak. A pénzlgyi eszkdzdk éves
nettd beszerzése az id6szak elejgn a GDP 13-
14%-ardl 1993-ban 10%-ra cstkkent, ami mogott a
betételhelyezések mérséklédése &llt. A korabbi
évek 6-7%-0s betétndvekedésével szemben 1993-
tél jellemzéen a GDP 4%-at kitevé betéttranzakcio
figyelheté meg. A pénzlgyi eszkdzdk tranzakcioi
1999-161 kismértékben Ujra cstkkenni kezdtek, el-
s@sorban a részvény és nem részvény tipusu érték-
papirok vasarlasanak visszaesése miatt.

2004-ben ezek a folyamatok megfordultak. A la-
kascéll hitelezésben 2003 végén az allami kamat-
tamogatas szigoritasara kerUlt sor, melynek kdvet-
keztében a haztartdsok GDP-aranyos nettd hitel-
felvétele a korabbi évnél alacsonyabb mértéket ért
el. A pénzlgyi eszkdzékben tdrtént tranzakciok
cstkkend trendje is megallt, els6sorban a nem
részvény értékpapirok véasarlasanak ndvekedése
miatt. Mindezek hatasara 2004-ben a haztartasok
GDP aranyaban mért nettd finanszirozasi képes-
sége a korabbi évek csékkend Uteme utan ismét
névekedésnek indult.

Célszer( ezzel parhuzamosan megvizsgalnunk a
nominalis és az operaciondlis nettd finanszirozasi
képesség kdzotti kuldnbséget is. Az operaciondlis
mutaté jelentésége, hogy a nomindlis tranzakciok-
bol kiszUri a kamatokba foglalt inflacios kompen-
Z&ciot, vagyis azt az dsszeget, amely csak azért
noveli a pénzugyi megtakaritast, mert a magas inf-
lacié miatt, annak ellentételezésére magas nomi-
nalis kamat épul be az allomanyokba. A két muta-
t6 kozotti kulénbség igy két tényezd, a kamatozd
allomanyok nagyséaga és az inflacio fuggvénye.

Mindkét tényez6 pozitivan befolyasolja a kulénb-
séget, azaz ha barmelyik névekszik, né a kilénb-
ség is, és viszont. Ez az 6sszefliggés 1993 és
1996, illetve 1999 és 2003 kozdtt figyelhetd meg a
legjobban (II-2. abra). Az el6bbi idészak alatt
ugyanis a kamatozé allomanyok (GDP-hez viszo-
nyftott aranya) mellett az inflacié is Ujra erésen
megugrott, s igy a nominalis netté finanszirozasi
képesség 1,1 szazalékponttal névekedett, mig az
operaciondlis mutaté ugyanennyivel csékkent. A
masik idészakban pedig a kamatozé éllomanyok
és az inflacio mérséklédése koévetkeztében elkez-

dett kdzeliteni egymashoz a két mutato.

II-2. abra

A netté finanszirozasi képesség (a GDP aranyaban) és a
fogyasziéiar-index alakulasa
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A héaztartasok GDP-hez viszonyitott nettd finanszi-
rozasi képességének tranzakciokbodl eredd valto-
zasa 2000-ig nemzetkdzi dsszehasonlitasban sem
szamitott alacsonynak, meghaladta az uniés orsza-
gokét. Ez csak azért alakult igy, mert a haztartasok
hitelei nem néttek a GDP Utemét meghaladdan. Az
unidés orszagokban a haztartasok kotelezettségei-
nek tranzakciobdl szarmazo ndvekedése a GDP
3,5%-at teszi ki, mely azonban igen nagy eltérése-
ket mutat az egyes tagorszagokban (l1-3. abra). Az
atlagtél magasabb hitelnévekedés jellemezte téb-



bek kozott Portugaliat, Spanyolorszagot és Daniat,
ahol 1995-99-ben a hitelek atmeneti, gyors felfuta-
sa figyelheté meg (a kodtelezettségek tranzakcidja
4-6 szazalékponttal a GDP 8-12%-ara emelkedett).
Ennek kévetkeztében ezekben az orszagokban a
nettd finanszirozasi képesség a GDP aranyaban
nullara csokkent. A kdvetkezd években a hitelfelvé-
tel Gteme visszaallt a kordbbi alacsonyabb értékre,
és ezzel egyidejlleg visszatért a nettd finansziro-
z&si képesség az unios atlag szintjére.

II-3. abra

A haztartasok netté finanszirozasi képessége az EU-ban
és Portugaliaban a GDP aranyaban
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A pénziigyi eszkozok szerkezete

A haztartasok befektetéseinek portfélio-Gsszetéte-
Iében lényeges valtozas ment végbe az elmult 13
évben, melyet a pénz- és tdkepiac fejl6dése, a
jogszabdlyi kérnyezet alakulasa hatarozott meg.
Az id6szak elején a pénzlgyi befektetési lehets-
ség kevés volt, majd névekedett a nem banki in-
tézmények (biztositok, nyugdijpénztarak, befekte-
tési alapok) szerepe a lakossagnak kinalt pénz-
Ugyi megtakaritasi formak terén. A pénzugyi inst-

Elemzések

rumentumok bdévullésével, az allampapirok, a be-
fektetési jegyek, az életbiztositasok, a nyugdij-
pénztarak megjelenésével fokozatosan csdkkent a
haztartdsok pénzugyi eszkdzeinek bankok altal
kezelt hanyada. A privatizacios részvényvéasarla-
sok, a bankok brokercégei altal nyilvanosan kibo-
csatott lakossagi koétvények, a vallalkozasokban
valo tulajdonosi részvétel révén pedig tovabb bé-
vilt a héaztartdsok pénzlgyi instrumentumainak
portfélid-6sszetétele.

Az 1990-es évek elején a haztartasok pénzigyi
eszkdzeinek mintegy 50%-at a készpénz és bank-
betét alkotta, 25% volt a részvény és Uzletrészek
aranya, €s 7%-0s részaranyt tettek ki a nem rész-
vény értékpapirokba és biztositasokba tértént be-
fektetések. A megtakaritasi szerkezet Ugy alakult
at, hogy egyre csokkent a készpénz és bankbetét
szerepe a pénzugyi megtakaritasokon belll
(33%), a haztartasok tulajdonosi részesedésének
(részvények és Uzletrészek) aranya enyhén emel-
kedett (30%), mig a pénzugyi megtakaritasi port-
folio tobbi eleme jelentésen bévult (I1-4. abra).
Viszonylag stabil, 30% koérUli aranyban szerepel-

gyen kivdli tulajdonosi részesedések (a pénz-

II-4. abra
A haztartasok pénziigyi eszkozeinek szerkezete
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Ugyi szamlakban a befektetési jegyek is ehhez
az eszkodztipushoz tartoznak, itt azonban kalén
kerultek megjelenitésre). Ezen belll a haztarta-
sok Uzletrészvagyona a meghatéarozo, mely mint-
egy négyszerese a részvényvagyonnak. A haz-
tartasok a szovetkezeti Uzletrészek mellett folya-
matosan noévelték Uzletrésztulajdonukat t8ke-
emelések, vasarlasok révén, és mara jelentés,
tébb mint 50%-0s részesedéssel rendelkeznek a
nem részvénytarsasagi formaban mdkodd valla-
latok altal kibocsatott Uzletrészekbdl. Az 1990-es
évek elején a haztartdsok nettd vésarlasa volt a
jellemzé, amikor is a kézponti kormanyzat foko-
zatosan értékesitette vagyonat, illetve maganval-
lalkozasok jottek létre. A tarsasagi térvény mo-
dositasaval el6irt kotelezd alaptéke-emelések
miatt pedig 2000-ben volt jelentds a tranzakcié.
A tulajdonosi részesedések kdzul elsésorban a
tézsdei részvényeknek van szervezett piaca,
ezek ara j6l mérhetd és ez az, melyet befekteté-
si céllal tart a haztartas. Ebbdl a pénzigyi esz-
kozbdl 1996-98-ban ndvelték leginkabb portfoli-
Ojukat. Ez 6sszefligg a privatizaciés részvényva-
sarlasokkal, amihez kedvez§ fizetési feltételek
kapcsolddtak. Ebben az id6szakban szarnyalt a
t6zsde, a részvényarfolyamok emelkedtek, mig-
nem az orosz valsag utan, 1998-ban drasztiku-
san visszaesett az arfolyam, és ez visszavetette
a haztartasok t6zsdei befektetéseit is. A t6zsdei
részvényeknek a haztartdsok pénzugyi eszkdze-
in bellli részaranya 1997-ben volt a legmaga-
sabb, 5%, mely mara 1%-ra esett vissza. A tulaj-
donosi részesedések aranyanak ndvekedésé-
ben tehat a nem tézsdei részvények és Uzletré-
szek gyarapodéasa jatszott szerepet.

A haztartdsok pénzugyi eszkdzein belul 1999-ig a
nem részvény tipusu értékpapirok részaranya noé-
vekedett a legjobban. Az id6szak elején a banki ki-
bocsatasu letéti jegyeket vasarolta a haztartasi
szektor, majd egyre nagyobb aranyban jelent meg

az allampapir a haztartasok portféliéjaban. A nem
banki pénzlgyi kdzvetiték szerepének névekedé-
sével azonban az utdbbi években valamelyest hat-
térbe szorult a haztartasoknak az allamhaztartas
kdzvetlen finanszirozasaban vald részvétele, al-
lampapir-vasarlasa.

A leglatvanyosabb fejl6dés a biztositasok és a
nyugdijpénztari megtakaritasok terén tapasztalha-
t6. A biztositasi piac monopolhelyzetének meg-
szUntetésével, az Onkéntes nyugdijpénztarak
(1994-es), majd a magannyugdijpénztarak (1998-
as) letrejottével ez valt a leggyorsabban bévilé
megtakaritasi formava a hazai piacon, részaranya
4%-r6l 15%-ra emelkedett. A meredekebb nove-
kedést a nyugdijpénztari tartalékok mutatjak, egy-
részt a magannyugdijpénztari befizetések kétele-
z48 jellege miatt, méasrészt azért, mert az énkéntes
agnél jelent8s a tagdijak munkaéltatok altal térténd
kiegészitése. A biztositastechnikai tartalékok
hosszu lejaratl, 6ngondoskodast célzd befekte-
tést jelentenek, és a befektetdk a lejarati idén be-
Ul nem, vagy csak veszteségek aran tudnak kéz-
vetitét valtani. Az intézmények befektetési politika-
jat dontéen térvényi szabélyozas hatarozza meg,
viszonylag sz(k mozgastere van a kilénb6z8 be-
fektetési portfolio kialakitasanak. Ugyanakkor az
erre vonatkozé igény az utébbi években erdso-
détt, és folyamatosan bévilt az életbiztositasi dij-
tartalékon belll a befektetési egységhez kotott
életbiztositas aranya, melynél a befektetének lehe-
t6ésége van a kulénb6zé kockéazatot jelentd portfo-
liok valasztasara.

A biztositok és nyugdijpénztarak mellett pénzigyi
kozvetitéssel foglalkoznak a befektetési alapok is.
Kezdetben haroméves lejaratu, zartvégl alapok
jottek létre, ezt a befektetést az igénybe vehetd
adokedvezmény is dsztdndzte. KésBbb megjelen-
tek a nyiltvégl alapok, melyek kilénbdzéek lehet-
nek (kétvény-, részvény-, pénzpiaci, ingatlanala-
pok) attél fuggdéen, hogy milyen jellegl befekteté-



si kockazatot jelentenek. A haztartasok portfolioja-
ban doéntéen az allampapir- és pénzpiaci, vagyis a
kisebb kockazatot jelent6 alapok szerepelnek.
2002-ig folyamatosan nétt a haztartasok pénzigyi
eszkdzein belll a befektetési jegyek aranya (6%-
ra), 2003-ban azonban jelentés allomanycsokke-
nés kovetkezett be. Ez két tényez6bdl adddott,
egyrészt az arfolyamvaltozas miatt az allomany at-
értékel6dott, masrészt a piaci hozamszint néveke-
désével a megtakaritok jelentés tékét vontak ki a
kotvény- és pénzpiaci alapokbdl. 2004-ben meg-
allt a haztartasok befektetési alapokbdl térténd for-
raskivonasa és ismét novelték befektetésijegy-
portfélidjukat, az dsszes eszkdzodn bellli részara-
nya azonban tovabb csokkent (4,7%-ra).

A héztartasok bévuld pénzlugyi eszkdzeiben a
készpénz aranya az elmult 8t évben Iényegében
nem valtozott (8-9%), mivel az inflacié cstkkené-
sével a készpénztartas veszteségei mérséklddtek,
€s ez kevésbé 0szténdz mas befektetési formak
vélasztasara.

Amennyiben a pénzigyi megtakaritasok szerke-
zetét az uniés orszagokéhoz hasonlitjuk, két
szembetldnd kulbnbség mutatkozik. Egyrészt az
unioés orszagokban a biztositastechnikai tartalé-
kok (a haztartasok biztositokkal és nyugdijpénz-
tarakkal szembeni kdvetelése) aranya joval ma-
gasabb (33%), masrészt a készpénz és bankbe-
tét aranya alacsonyabb (30%) a hazainal (lI-5.
abra). Tulajdonképpen ebbe az iranyba mozdult
el a magyar haztartasok befektetéseinek az
Osszetétele is, a bankbetétek és a készpénz su-
lya folyamatosan csékkent a biztositastechnikai
tartalékok javara. A hazaihoz nagyon hasonlé be-
fektetési portfoliot taldlunk ugyanakkor az uniés
orszagok kozul a kevésbé fejlett gazdasagokban
(Spanyolorszag, Portugalia), mig az Ujonnan
csatlakozok kézul Csehorszagban és Lengyelor-
szagban is hagyon magas, 58% a betét és kész-

pénz aranya.
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II-5. abra

A pénziigyi eszkozok szerkezete az egyes orszagokban
(2003. december 31-én)
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Forras: Eurostat.

A tartozasok szerkezete

A 1990-es évek elején a kamatmentes, illetve ala-
csony kamatozasu lakasvasarlasi és -épitési hite-
lek kamatkondicioi kézeledtek a piaci kondiciok-
hoz, illetve U] hiteleket tébbnyire mar csak piaci
kamatok mellett lehetett felvenni. Megindult a
bankok lombardhitel, illetve gépjarmd-finansziro-
z&s Uzletaganak fejl6dése, a pénzugyi vallalkoza-
sok (els6sorban a lizingcégek) hitelezési tevé-
kenységének elbéretdrése. A haztartasok kotele-
zettségeit jelenleg is jellemzéen a bankokkal
szemben fennalld tartozasok jelentik, ugyanakkor
egyre nagyobb sullyal szerepelnek a haztartasok
hitelezésében a pénzlgyi vallalkozasok (lI-6. ab-
ra). A nem banki hitelek részaranya az idészak
elején mintegy 10% volt, mely folyamatosan bé-
vilt az elmult idészakban és most 25%-ot tesz ki.
Az id6szak elején ez a munkaltaték altal nyujtott
dolgozdi hiteleket jelentette, majd 2000-t6! erétel-
jesen bévult a lizingcégek hitelnyujtasa, 2001-tdl
pedig a diakhitel-konstrukcié bevezetése is noé-
velte a bankrendszeren kivili hitelezés szerepét.
Az id6szak elején a haztartasok tartozasainak don-
t6 hanyadat az ingatlanhitelek képezték. Ez dssze-
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fligg azzal, hogy a rendszervéltas elétt a haztarta-
sok f6 megtakaritasi célja a lakasszerzés volt, me-
lyet az alacsony kamatozasu, tamogatott hitelek se-
gitettek. A gazdaséagi atalakulas folyaman meg-
sz(nt a hianygazdasag, bévilt az arukinalat, foko-
zatosan atalakult a fogyasztas szerkezete. A hitelal-
lomany szerkezete is folyamatosan atalakult, 2000-
re mintegy 75%-ra emelkedett a fogyasztasi és
egyéb hitelek aranya. Hozza kell azonban tenni,
hogy mindez meglehetésen alacsony nettd hitelfel-
vételi szint mellett valdsult meg, a kdtelezettségek
tranzakciobol szarmazd névekedése a GDP nulla
szazaléka korul mozgott. A hitelezésben latvanyos
véltozas ezutan kdvetkezett be. Az elmult 6t évben
jelent6ésen megugrott a haztartasok fogyasztasa, il-
letve a fogyasztasi hitelek felvétele. Ennél is na-
gyobb aranyban bdévilt az ingatlanhitelek igénybe-
vétele, a tAmogatott hitelkonstrukciok megjelenésé-
vel. A haztartasok tartozasain bellli aranya igy is-
mét jelentésen bévllt, és jelenleg mintegy 50%-ot
tesz ki. 2004-ben a haztartasok hitelezésében a de-
vizaalapu hitelek térnyerése figyelheté meg. Az ala-
csony kamattal felvehet6 devizahitelek mind a fo-
gyasztasi, mind a lakascélu hitelezésben megjelen-
tek. 2003 decemberében az éllami kamattamoga-

tas szigoritasara kerdlt sor, igy a haztartasok devi-

I1-6. abra
A haztartasok hiteltartozasainak szerkezete
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zaalapu ingatlanhitel-felvétele az allamilag tamoga-
tott hitelfelvétel egy részét valtja ki.

A haztartasok tartozasainak és kdveteléseinek egy
fére jutd allomanya lényeges eltéréseket mutat az
Eurdpai Unid egyes orszagaiban (lI-7. abra). Ma-
gyarorszagon a pénzlgyi eszkdzok egy fére jutd
atlaga jelent@sen elmarad az uniés orszagok ada-
tatél, és hasonld a helyzet a tartozasok esetében
is. Az Ujonnan csatlakozott orszagok kozul —
Csehorszagot és Lengyelorszagot véve dsszeha-
sonlitasi alapul — az egy f6re jutd pénzigyi eszko-
zO6k allomanya Magyarorszagon és Csehorszag-
ban kézel azonos (5,3 és 5,8 ezer eurd). A tartoza-
sok egy f6re jutd atlaga (1,2 ezer eurd) is alacso-
nyabb nalunk, szemben a csehek 1,8 ezer eurds
atlagos hitelallomanyaval.

I1-7. abra

A haztartasok egy fére juté pénziigyi eszkozei és
tartozasai uniés és csatlakozoé orszagokban (2003-ban)
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I1.1.2. Az allamhaztartas

finanszirozasa és pénziigyi vagyona

Az allamhaztartas a nemzeti szamlak egyik f6-
szektora, amelyet harom alszektorra bontva (k6z-
ponti kormanyzat, tb-alapok, helyi énkormanyza-
tok) mutatnak be a statisztikak. A pénzugyi szam-
lakbol nyerheté legfontosabb mutaték az allam-
haztartas szektorra vonatkozéan annak finansziro-

z&si oldalrdl mért egyenlege (nettd finanszirozasi



képességel/igénye), pénzugyi vagyona, illetve
addssaga. A pénzigyiszamla-statisztika az allam-
haztartas és alszektorai valamennyi pénzugyi esz-
koézét és kotelezettségét tartalmazza, lehetéség
szerint piaci értéken értékelve. Annak érdekében,
hogy a névértékes allamaddssag-mutatdé — amely
nem tiszta nemzeti szamla kategoria — eléallithatd
legyen a pénzligyiszamla-statisztikabdl, az adds-
sagba sorolt kotelezettségeket (betéteket, nem
részvény tipusu értékpapirokat, hiteleket) névérté-
ken is nyilvan kell tartani.

A koévetkezbkben az dllamhaztartds pénzugyi hely-
zetének bemutatasa a pénzugyi szamlakban meg-
talalhatd adatok felhasznalasaval torténik. Az al-
lamhéaztartas egyenlegét (hianyat) tehat a pénz-
Ugyi eszkdzok és kotelezettségek tranzakcidi ered-
ményezik, nem pedig az éllamhaztartasi bevételek
€s kiadasok kulbénbségeébdl adodik. A hiany alaku-
lasanak okait ezért kevéssé lehet magyarazni, hi-
szen az — a kamatozdé pénzligyi eszkdzdkhodz koté-
dé kamatjovedelmek kivételével — a nem pénzUlgyi
szamlak oldalardl teheté meg. A hiany (nettod finan-
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szirozasi igény) a pénzugyi szamlak fel6l nézve
dontéen adottsag, csak annak finanszirozasa mu-
tathaté be: milyen pénzlgyi eszkdzok értékesité-
sén, illetve milyen kotelezettségek (addssag) vélla-
lasan keresztll valosult meg a hiany fedezése.

Hiany és finanszirozas

A hiany finanszirozasa pénzigyi eszkézok csok-
kentésével (részesedésértékesitéssel, betétkivé-
tellel, nyujtott hitelek visszatérilésével), vagy kote-
lezettségek novelésével (addssag vagy egyéb ko-
telezettség véllalasaval) térténhet. Hosszabb ta-
von addssag felvételével (hitelfelvétellel, értékpa-
pir-kibocsatassal) fedezheté a hiany, hiszen az
egyéb koételezettségek csupéan idébeli korrekciot
jelent6 atmeneti tételek, és a pénzugyi eszkdzok
sem allnak korlatlanul rendelkezésre, hogy értéke-
sitésukbdl a nettd finanszirozasi igény tartésan ki-
elégithetd legyen.

Az &llamhaztartas 1990 és 2004 kozotti statisztikai

adatait nézve a hiany finanszirozasanak szamos for-

II-1. tablazat

Osszefoglalé tablazat az allamhaztartas finanszirozasi adatairél

(0sszefiiggések az allamhaztartasi hiany, annak finanszirozasa és a konszolidalt adéssagvaltozas kozott)

Milliard forint
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 |1997 | 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004

Netté finanszirozasi
igény (hiany) —24 | 227 | 213 | 454 | 556 | 541 | 337 | 490| 855 | 685 | 387 | 658 | 1616 | 1346 | 1315
Adodssagvaltozas 118 | 545 | 413 | 879 | 685 [ 1001 | 173 | 391 | 778 | 716 | 362 | 623 | 1622 | 1409 | 1296
Ebbél: dtértekelédés| -2 10 11 -2 -3 84| -39 | 242| 260 | 106 | 147 |-156 | -68| 240 |-236

tranzakcio

(netté felvét) | 120 | 536 | 401 | 881 | 688 | 917 | 212 | 148 | 518 | 610 | 215 | 778 | 1690 | 1169 | 1533
Egyéb kotelezettség
tranzakcié 24 10 10 -4 44 -5 11 12 26| 93| -51 | 269 | -199 59 90
Pénziigyi eszk6z
tranzakcio 167 | 319 | 199 | 424 | 176 371 |-114 | =329 | -311 | 169 |-223 389 | -125| -118 | 307
Ebbdl: részvény

(nettd vétel) 65 | 245 53 | 299 | 202 166 47 | -428 | —147 | 245 | 42 169 165 [ -114 | —181
hitel (netto nyujtds) -4 | -46 41 | -28 2| -13 -7 44| -48 -7 | -56 | -20 -1 -42 93
betét (netto elhelyezés)| 70 | 118 58 83 | -54 | 187 |-164 | -50|-142| 170 |-101 | 237 | =310 34| 225

Forras: MNB, pénziigyi szamlak.
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majaval taldlkozhatunk, és maga az egyenleg is
igen valtozatosan alakult (ll-1. tablazat). A nemzeti
szamla tipusu hiany — azaz a nettd finanszirozasi
igény — 1994-ben, 1998-ban, illetve 2002-ben volt a
legnagyobb, a kdzbeesd elsd két évben rendre
csOkkent, majd két évig ndvekedett. 1996-t6l az
éves adodssagndvekedés ol egylttmozgott a hiany
alakulasaval, az azt megel6z8 években azonban az
adossagndvekedés joval nagyobb volt, mint amek-
korat a hiany finanszirozasa énmagéban indokolt
(1I-8. abra). Ennek oka, hogy 1995-ig a kotelezettsé-
gek vallalasa részben a pénzlgyi eszkézok felhal-
mozasat szolgalta, jelentds dsszegekkel gyarapod-
tak a betétek, és vallalatalapitas, t6keemelés Utjan
néttek az allamhaztartas tulajdonosi részesedései is.
Tipikusan ilyen, nem az aktudlis hiany finansziroza-
sahoz kapcsolddo tétel volt 1996 végéig az ugyne-
vezett nullas addssag, melynek valtozasat az allam
MNB-beni t6keemelésével szemben mutatjuk ki a
pénzigyi szamlakban. (Errél bévebben a kévetkezd
pontban lesz sz6.) Egyébként jellemzd, hogy a hi-
anycsucsok éveiben az adéssagndvekedés dnma-
gaban nem volt elégséges a hiany finanszirozasara,
mellette nagy betétfelélés is tortént, amit (2003 kivé-
telével) a kdvetkezd évben visszapotolt a kormany-
zat. 1996-t6l kezd6édden a pénzligyi eszkdzok felhal-

mozasa helyett azok leépitése valt jellemzévé, a té-

II-8. abra

Az allamhaztartas éves hianya és adéssagvaltozasa
(a pénziigyi szamlak alapjan)
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kebefektetéseket felvaltottak a nagy 6sszegl priva-
tizacios tranzakciok. Ezéltal az allamhaztartasi mér-
leg eszkdz oldala is részt vett a hiany fedezésében,
gy 1996 és 2000 kozétt a hianynal kisebb dsszeg(
éves kotelezettségvallalasra volt szikség.

A jegybank szerepe

A jegybank és az allam pénzlgyi kapcsolatanak
ismerete nélkul nehezen érthetd meg a magyar éal-
lamhéztartas finanszirozasa. Ennek oka, hogy az
1990-es évek elejéig szinte kizardlagosan az
MNB finanszirozta a kdzponti kéltségvetést, és
ennek kovetkeztében az allamaddéssag nagyobb
része egészen 1997-ig a kézponti bankkal szem-
ben &llt fent (I1-12. dbra). Mikézben az MNB kUl-
foldon devizaban addsodott el, az allamot és az
allami vallalatokat — melyek tartozasa késébb
rendszerint szintén az allamra szallt — forintban hi-
telezte. A forint folyamatos leértékelésével a
banknak atértékelési vesztesége keletkezett, amit
az 1980-as évek végétdl a mérlegében egy spe-
cialis pénzlgyi eszk6z forméajaban mutatott ki. Ezt
az egyre ndvekvd dsszegd, lejarat nélkudli, nulla
kamatozéasu ,hitelt” 1989-ben az allam addssaga-
ként ismerte el (nullas addssag). Ennek a kulénle-
ges pénzlgyi kapcsolatnak a kezelésére szamos
kézgazdasagi elemzésben egyesitették, konszoli-
daltak a jegybankot az allamhéaztartassal, igy a
kulféldi devizaaddssag hatasait kdzvetlendl lehe-
tett vizsgalni. A problémat ténylegesen az MNB
és az allam kozott 1997 elején végrehajtott adés-
sagcsere oldotta meg, melynek keretében a nul-
las addssagot megszUntették, és devizahitel for-
méjaban tukrozték az allam felé az allammal
szemben fennalld kdvetelések alapjaul szolgald
kulféldi MNB-addssagot.

Mivel a pénzlgyi szamlakban az allamhaztartas
kulénalld szektor, melynek a szintén kulén szektort

alkotd kdzponti bankkal vald konszolidélasa sta-



tisztikai szempontbdl nem célravezeté (az allam-
haztartashoz nem két6dé banki eszkdzok és kote-
lezettségek is bekerllnének), az 1997 elétti id6-
szak bemutatasara mas modszert kellett valaszta-
ni. Az Gtletet az adta, hogy 1999-ben a jegybank
mérlegének forras oldalan kiegyenlitési tartaléko-
kat hoztak Iétre, amelyek tartalmilag a nullas adds-
saghoz hasonlé mdédon viselkednek: a kulonféle
devizékban fennalld eszkdzdk és kotelezettségek
eltérd atértékelddését hivatottak kiegyenliteni
(egyensulyba hozva a mérleg két oldalat). E tarta-
lékokat az allamnak t6bb alkalommal fel kellett tol-
tenie (2001-ben és 2002-ben a forint er6sddése
okozott atértékelési veszteséget a nemzetkozi tar-
talékok magas 8sszege miatt), amit allami téke-
emelésként szamoltunk el a jegybankban. (E mU-
veletek miatt térik meg atmenetileg 2001-ben és
2002-ben a részvény-értékesitéseket jelzd negativ
eszkdztranzakciok idésora (II-1. tablazat). Ugyan-
ez a technika kerUlt alkalmazéasra az 1997 el6tti
évekre is: az atértékelédési veszteség az MNB-
részvények leértékelésében jelent meg a pénz-
Ugyi szamlékban, amit a kézponti kormanyzat t6-
keemeléssel folyamatosan visszapétolt. Az ehhez
szUkséges forrast a jegybanktdl felvett hitel, azaz

a nullas addssag biztositotta (11-10. abra).

Eszkoz oldali finanszirozas

Az éllamhéaztartas konszolidalt (mas szektorokkal
szembeni) pénzlgyi eszkdzeinek allomanya nomi-
nalis értékben 3500 és 4000 milliard forint kdzott
ingadozik a vizsgalt id8szakban. A pénzlgyi esz-
kézbkédn belll a legnagyobb, de folyamatosan
csbkkend hanyadot a tulajdonosi részesedések
(részvények, Uzletrészek) jelentik, allomanyuk
2004 végeén 2623 milliard forintot tett ki. Ebbél a
tézsdei részvények mennyisége 384 milliard forint
volt. Folyamatosan névekvé aranyban vannak vi-

szont jelen a dontéen ado- és jarulékkdveteléseket
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tartalmazé egyéb kovetelések. Az 1990-es évek
elején a pénzlugyi eszkdzok dsszértéke meghalad-
ta a kotelezettségekét, mara azonban a kdvetelé-
sek Osszege téredéke a tartozasokénak (11-9. abra
és lI-12. &bra).

Az allami szereplék 1995-ig nettd befektetéseikkel
Osszességében gyarapitottak a pénzugyi eszkod-
zOket, 1996-t6l viszont tranzakciokbdl adoddan
csOkkentek az allamhaztartas kovetelései (l1-1.
tablazat). A pénzlgyi eszkdzdket alkotd egyes
instrumentumok azonban eltér6 mddon jarultak
hozza az 0Osszes koOvetelés véltozasahoz. Az
egyetlen olyan instrumentum, amely néhany évtdl
eltekintve folyamatos térlesztési bevételt hozott, a
hitelek, melyeket korabban més éallamoknak, illet-
ve — a kulénféle konszolidaciés id6szakokban —
belféldi vallalatoknak nyujtott a kormanyzat.

Az é&llamhaztartdas bankbetéteinek valtozasdban
kétféle hatas tUkréz6dott a vizsgalt idészakban.
Egyrészt megfigyelhets — a tulajdonosi részesedé-
sekre és a pénzugyi eszkdzok egészére is jellem-
78 — befektetési periodus az 1990-es évek elsd fe-
lében, amelyet 1996-t6l betétkivonas valtott fel.
Masrészt azonosithatd a — doéntéen folydészamla
jellegl betétekbdl allé instrumentum jellegének
megfelelé — révid tavl ingadozas (névekedés-
csOkkenés), ami a nettd finanszirozasi igény peri-
odicitasat koveti.

I1-9. abra

Az allamhaztartas konszolidalt pénziigyi eszkozei

(év végi allomanyok)
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Amit az adéssagrol tudni kell

A pénzlgyi szamlakbdl 1989 végétdl kisérhetjuk
nyomon az allamhaztartas (kormanyzati szektor)
névértékes bruttd konszolidalt addssaganak alaku-
lasat. Az &sszes addssag 1989 végeén 1264 milliard
forintot tett ki, ami akkor a GDP 73%-at jelentette.
Ez az arany 1993-94 forduldjan 90% foélé emelke-
dett, majd 2001-ig fokozatosan 53,5%-ig mérsékls-
dott. Az addssagrata gyorsabb Utemd csdkkenését
1996-ban és 2000-ben a kedvezé hianymutato (az-
az az alacsony nett¢ finanszirozasi igény), a kéz-
bllsé években pedig az aktiv eszkdz oldali finan-
szirozas (privatizacio) segitette. 2002-t6l a magas
allamhaztartasi hiany megforditotta az addssag-
csOkkenés kedvezd tendencidjat (11-12. abra).

II-10. abra

Az éves adéssagvaltozasok dsszetevai

a GDP szazaléka a GDP szazaléka
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B Nullds adossag valtozasa

Az adossag valtozasara azonban nemcsak a finan-
szirozasi igénnyel 8sszefliggd nettd adossagfelve-
tel (tranzakcid) hat, hanem a devizaarfolyamok val-
tozasa miatti atértékelédés is. 1996-ig az addssag-
valtozas a tranzakciok kézelében mozgott, mert 1é-
nyegében nem volt atértékelédés (I1-10. abra). Az
adossagon belll ekkor a kulféldi devizaban fenn-
allé hitelek aranya 3-5% koz6tt mozgott. Az atérté-
kelédés allomanyndvelé hatasat elfedte, hogy az
allam kozvetve, az MNB-n keresztul, forintban ado-

sodott el. Az atértékelédési veszteséget a jegy-

bank szenvedte el, ami ekkor a nullas addssag val-
tozasaban, tranzakcioként jelent meg az allam-
adossagban. 1997-ben a jegybank és az allam ko-
z6tt végrehajtott addssagcserével a devizatételek
aranya 40%-ra ugrott, igy ettél kezdve meghataro-
z6 szerepet kapott az adéssagvaltozédsban az atér-
tékel8dés hatdsa. 1997 és 2000 kdzdtt az adds-
sagratat jelentds mértékben sikerult csodkkenteni,
mikdzben az addssag a GDP 1-3%-aval értékels-
détt fel évente. 2001-ben és 2002-ben az addssag
leértékel6dott, kevésbé nétt az allomany, mint
amennyi a nett¢ felvétel volt. 2003-ban azonban ez
a folyamat ismét megfordult, 1169 milliard forintos
adossagfelvétel az allomany 1409 milliard forintos
emelkedésével jart egyltt. 2004 végén az allam-
haztartas bruttd konszolidalt adéssaga mintegy
12 280 milliard forintot tett ki, ami a GDP 60,4%-a.
A helyi 6nkormanyzatok hozzajarulasa az éallam-
haztartas adéssagahoz lassan, folyamatosan no-
vekszik, 1998-ban a teljes addssag 0,8%-at, 2003-
ban mar 2%-4t adta ez a szektor. Ugyanakkor
1997 és 2001 kdzbtt jelentds allampapir-befektets-
ként ennél nagyobb mértékben jarultak hozza az
dnkormanyzatok a konszolidalt adéssag mérséklé-

séhez. A 2002-16l tapasztalhatd valtozasok azért

II-11. abra

Az 6nkormanyzatok allampapir-allomanya és

konszolidalt adéssaga
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érdemelnek kulénos figyelmet, mert mikbzben az
alszektor hozzajarulasa az allamhaztartas adéssa-
géahoz szinte megkétszerez8dott, a konszolidalha-
t6 allampapir-befektetések 6sszege a felére esett
vissza (ll-11. abra).

Nem tekintve az éllamhaztartas bruttdé addssaga-
nak novekedését, az addssag hitelezék és fajta
szerinti megoszlasa igen kedvezd valtozasokon
ment at az elmult években. 1990 végén az addssag
alig 3%-at képviseld (39 milliard forintnyi), déntéen
zart kdrben kibocsétott allampapiron néhany bank
és az MNB osztozott, a hiteltartozasok 96%-a a
jegybanktdl szarmazott. 2003 végén az allamadds-
sag tébb mint 85%-a értékpapirokban allt fent, a fo-
kozatosan visszaszoruld hiteladdssagnak pedig
csak egyharmadat tette ki a jegybank altal régeb-
ben nyuijtott hitelek maradéka. Osszességében a
jegybank az é&llamhaztartas adéssaganak 94%-at
tartotta az idészak elején, ez az arany mara 5,5%-ra
esett vissza. A kormanyzati szektor kbzvetlen kulfél-
di adéssaganak GDP-aranyos névekedése 1999-t4l
figyelhetd meg, amikor el8sz6r bocsatott ki deviza-
kotvényeket kulféldon az allam (1I-12. dbra). Az el-
mult 6 évben a kulfoldi hitelez6kkel szemben fenn-
allo tartozas a teljes kormanyzati adéssag 10%-arol
43%-ara emelkedett, a teljes addssagndvekedés
haromnegyede kulféldiektdl szarmazott.

II-12. abra

Az allamhaztartas brutté konszolidalt adéssaga hitelezd
szektorok szerint
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II.1.3. A nemzetgazdasag kiilfoldi

finanszirozasa

A kulféld pénzigyi szamlait bemutato statisztika a
tagabb értelemben vett pénzlgyi szamlak azon
része, amely a kulféldi (nem rezidens) és a ma-
gyarorszagi (rezidens) gazdasagi szerepl6k ké-
z6tti pénzlgyi kapcsolatokat irja le. Bemutatja a
kulfoldi gazdasagi szerepl6k koveteléseinek és
tartozésainak allomanyait, valamint az alloméanyok-
ban tértént valtozasok dsszetevdit. Tartalmat te-
kintve lényegében megegyezik a fizetésimérleg-
statisztika pénzlgyi mérlegével és az ahhoz kap-
csolodo allomanyi kimutatasal.

A fizetési mérleg modszertanat a Nemzetkdzi Va-
lutaalap modszertani kézikényve, a Balance of
Payments Manual 5. kiadasa tartalmazza, mig a
nemzeti szamléak moédszertana az ENSZ iranyita-
saval 6sszeallitott System of National Accounts ké-
zikényv 1993-as kiadasara épul. A két kézikényv
elszamolasi szabalyai — kisebb eltérésektdl elte-
kintve — lényegében azonosak.

A nemzeti szamlak egy adott orszag tertletén te-
vékenyked§ gazdasagi szereplbket viselkedésik,
a gazdaséagban betoltdtt szereplk alapjan szek-
torokba rendezi. Az orszag gazdasagi terlletén
kivil m(kodd és a rezidensekkel kapcsolatban le-
vé kuldnféle gazdasagi szerepldket pedig egysé-
gesen egy szektorba sorolja ,kulféld” elnevezés-
sel. A fizetésimérleg-statisztika, a nemzeti szam-
lak kulféld szamlajahoz hasonléan, ugyancsak a
rezidensek és a nem rezidensek koz6tti kapcsola-
tokat mutatja be azzal a formai eltéréssel, hogy
mig a nemzeti szamlak a kulféld szempontjabal ir-
ja le a gazdasagi kapcsolatokat, addig a fizetési-
mérleg-statisztika a belfdldiek oldalarél szemléli
azokat.

A nemzeti szamlak és a fizetésimérleg-statisztika
egyarant a gazdasagi folyamatokat bemutaté fo-

lyo- és felhalmozasi szamlakbdl, valamint az éllo-
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manyokat bemutatdé vagyonmérlegekbdl allnak
(I1-13. abra). Formai kilénbség, hogy a fizetési-
mérleg-statisztika a folyamatokat leird kimutataso-
kat szamla helyett — a magyarorszagi gyakorlatban
a hagyomanyokbdl ered6en — mérlegnek nevezi, a
vagyonmérleg terminus helyett pedig a nemzetko-

zi befektetési pozicio kifejezést hasznalja.

I1-13. abra

ANEMZETI SZAMLAK FELEPITESE

Folyo-
szamlak

T
FELHALMOZASI SZAMLAK

Toke- At- Egyéb
Nyito szamla érté-  jvolumen- Zard
mérleg ] Pénziigyi | keld- valto- []  mérleg
szamla dések zasok
A FIZETESI MERLEG FELEPITESE
Folyo-
mérleg
Nyitd Téke- At- | Egyéb Zard
nemzetkozi | mérleg érté- {volumen- | nemzetkozi
befektetési Pénziigyi kels- | valto- befektetési
pozicio mérleg dések zasok pozicio

Annak ellenére, hogy szerkezetében megegyezik
a nemzeti szamlakkal, a fizetési mérleg logikaja
néhany helyen kilénbdzik attél. A nemzeti szam-
lak folydszamlai az aruk és szolgaltatasok termelé-
sét, a jOvedelem elosztasat és a fogyasztast irjak
le. A t6keszamla a beruhazasokat és a téketransz-
fereket, a pénzlgyi szamla a finanszirozasi folya-
matokat mutatja be. A fizetési mérleg statisztika fo-
lyémérlege az aruk és szolgéltatasok exportjat és
importjat, valamint a jévedelemelosztasi folyama-
tokat tartalmazza. A t6kemérleg a téketranszfere-
ket és a nem termelt nem pénzlgyi javak forgal-
mat, a pénzugyi mérleg a finanszirozasi folyama-

tokat irja le. Az import a termeléshez hasonldéan

néveli az aruk és szolgaltatasok kinalatat, mig az
export a fogyasztashoz és a beruhazashoz hason-
|6an hozzajarul az aruk és szolgaltatasok felhasz-
nalasahoz. A jévedelemelosztasi és finanszirozasi
folyamatok bemutatasanak logikaja megegyezik a
két statisztikaban.

A nemzeti szamlék és a fizetésimérleg-statisztika
tartalmi 6sszefliggése leginkabb a kévetkezd
azonossagban jelentkezik: egy gazdasagban a
megtakaritasok és a beruhazasok kulénbsége
megegyezik a folyo fizetési mérleg egyenlegével.
Ez annyit jelent, hogy amennyiben a hazai ren-
delkezésre allo jovedelem eltér a hazai felhasz-
nalastol (a fogyasztas és a beruhazas dsszege),
akkor ez jelentkezik a kulfélddel folytatott keres-
kedelmi és j6vedelemelosztasi tranzakciok
egyenlegében is.

A folyo fizetési mérleg egyenlege azonban nem-
csak a megtakaritasok és a beruhazasok egyen-
legével, hanem a kulféldi kdvetelések és tartoza-
sok tranzakciokbol eredd valtozasaval is kapcso-
latban all. Egy orszéag teljes finanszirozasi igényét
azonban nemcsak a folyo fizetési mérleg egyen-
lege irja le, mivel a t6kemérleg egyenlege (a téke-
transzferek és a nem termelt nem pénzlgyi javak
forgalmanak egyenlege) is ugyanugy finansziro-
zando tétel.

A fizetési mérleg pénzugyi mérlege, a nemzeti
szamlak kulfoéld szektoranak szlkebb értelemben
vett pénzlugyi szamlgjahoz hasonléan, a pénz-
Ugyi eszkdzok és kotelezettségek tranzakciokbol
eredd valtozasat mutatja be. Ezen valtozasok
egyenlege szintén a gazdasag finanszirozasi ké-
pességével vagy igényével egyenld. A folyd és
t6kemérleg egyUttes egyenlege valamint a pénz-
ugyi mérleg egyenlege azonban altalaban csak
elméletileg egyezik meg, a gyakorlatban majd-
nem mindig van kozo6ttuk kilénbség, amely a sta-
tisztikai mérés hibaibodl ered. Ugyanezek az
Osszeflggések igazak a nemzeti szamlakra is.



A pénziigyi szamlak és a fizetésimérleg-statisztika —

gyakorlati ésszefiiggések

A pénzigyi szamlakat készitd orszagok gyakorlata
igen eltéré abban a tekintetben, hogy a kulféld szek-
tor adatainak dsszeallitasanal mennyire tamaszko-
dik a fizetésimérleg-statisztikara. Magyarorszagon a
fizetésimérleg-statisztika minésége és 6sszedllitasa-
nak gyakorisaga lehet6vé teszi, hogy a pénzigyi
szamlakban a kulfélddel kapcsolatos eszkdzok és
kotelezettségek alapvetd adatforrasa legyen. A gya-
korlatban a két terllet kdzétt jelenleg csak kisebb el-
térések talalhatok. Az eltérések oka, hogy mig a
pénzlgyi szamlak statisztika valamennyi szektorra
egységesen alkalmazhatd elszamolasi megoldaso-
kat kellett hogy talaljon a belsd dsszhang biztositasa
érdekében, addig a fizetésimérleg-statisztika gya-
korlatban alkalmazott médszertani megoldasai nin-
csenek kétve mas statisztikak modszereitdl, csak

dnmagaval kell 6sszhangban lennie.

A Ekiilfold pénziigyi szamlai — hazai és nemzetkozi

adatok

A kulféldiek magyarorszagi rezidensekkel szembe-
ni kdveteléseinek allomanyait a GDP szazalékaban
abrazolva (lI-14. abra) lathatjuk, hogy 1994 6ta az
allomanyok minden év végén meghaladjak a brut-
t6 hazai termék értékét. A nem rezidensek kdvete-
léseiben az egyik meghatarozd hanyadot a tulaj-
donviszonyt megtestesité kdvetelések képviselik,
amelyek kisebb részben tézsdei részvényekbdl,
nagyobb részben t6zsdére nem bevezetett egyéb
tulajdonosi részesedésekbdl allnak. Jelentds sze-
repet jatszanak még a kulféldiek kdveteléseiben a
hitelek és a hitelviszonyt megtestesit§ értékpapi-
rok. Az egyéb kdveteléseket a hitelintézeti betétek
és az eredményszemlélet( elszamolashoz kapcso-
l6d6 egyéb aktivak (elsGsorban az aruszallitasbal
eredd kereskedelmi hitelek) alkotjak.

Elemzések

II-14. abra

A kiilfoldiek koveteléseinek osszetevdi a GDP

szazalékaban Magyarorszagon, az adott évek végén
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A nem rezidensek rezidensekkel szembeni GDP-
aranyos kovetelései 1999-ben érték el az egyik ki-
ugro értéket, a GDP kb. 135 szazalékat. Az 1994
€s 1999 kozotti években a ndvekedés alapvetben a
kulfoldiek kezében levé tulajdonosi részesedések
gyarapodasa miatt kdvetkezett be. Mig 1994-ben a
tulajdonosi koévetelések a GDP kb. 20 sz&zalékat
tették ki, 1999-ben meghaladtak a 60 szazalékat. A
tulajdonosi kdvetelések kozul a tézsdei részvények
allomanyndvekedése volt a meghatarozo, de jelen-
t6s mértékben névekedett a kulféldiek nem tézsdei
cégekben szerzett koéveteléseinek allomanya is.
1999 utan 2002-ig a nem rezidensek GDP-aranyos
koveteléseinek csokkenését tapasztalhatjuk, ami
els@sorban a hitelek és a t6zsdei részvények
alloméanycsokkenesének tudhaté be. 2003-ban a
hitelek allomanya és ezzel egyUtt a kilféldiek GDP-
aranyos 6sszes kdvetelése jelentésen ndvekedett.
A ndvekedés mogott elsésorban olyan, anya- és le-
anyvallalatok kozotti Ugyletek allnak, amelyekben
az anyavallalat a felértékelt tulajdonosi kdvetelése-
it hitelkdvetelésekre cserélte. 2004-ben a kulféldiek
GDP-aranyos kovetelései elérték az addigi legma-
gasabb értékiket, a GDP 137 szazalékat. A kiugro
érték elsdsorban a tézsdei részvények és az allam-

papirok arfolyam-ntvekedésének tulajdonithato.
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Az allomanyokat alapvetéen két tényezé befolya-
solja: az instrumentumok beszerzésének és elada-
sanak vagy lejaratanak egyenlege (a tranzakciok)
€s az eszkdzok piaci értékének a megvéltozasa
(vagyis az atértékel6dések.) Kisebb mértékben
szerepet jatszhatnak az allomanyvaltozasokban
ezeken kivUl a technikai és klasszifikacios valtoza-
sokat tikr6z6 egyéb volumenvaltozasok.

A pénzugyi szamlakban publikélt tranzakciokat
megvizsgalva (11-15. abra) azt tapasztalhatjuk, hogy
a szoban forgd idészak minden évében a kulféldiek
Osszeségében jelent8s mértékben szereztek be re-
zidensek altal kibocsatott pénzugyi instrumentumo-
kat. Néhany alkalommal tértént szamottevd kivonu-
las a pénzlgyi eszkdzokbdl: 1996-97-ben a hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirjaiktdl (elsésorban al-
lamkotvényektdl) és 2000-ben a tézsdei részvénye-
ikt6l szabadultak meg a kulféldiek. 2002-ben els6-
sorban a kereskedelmi hitelek allomanya csokkent
tranzakciokbdl eredden. A hitelek esetében 1999 és
2002 kdzott jelentds csokkenést figyelhetiink meg a
tranzakciokban. Ezt a folyamatot alapvetéen a rezi-
dens nem pénzugyi vallalatok nettd kulféldi hitelfel-
vételének a csdkkenése hatarozta meg. 2003-ban a
kulféldi hitelnyujtasok megugrasa elsésorban a le-

anyvallalatoknak nyujtott hiteleknek készdénheté.

II-15. abra

Tranzakeiok a kiilfoldiek koveteléseiben a GDP

szazalékaban Magyarorszagon, az adott években
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Az &tértékelédések — amelyekre 2005 juliusatol
mar publikél adatokat a pénzugyi szamlak statisz-
tika — kllénbozEképpen érintették az egyes instru-
mentumokat. A Budapesti Ertéktézsdére beveze-
tett részvények 6sszességében jelentésen felérté-
kel6dtek a ‘90-es évek masodik felében, majd te-
temes arfolyamveszteséget szenvedtek el 2000-
ben és 2001-ben, mig a 2002-ben az atértékels-
dési nyereségeknek az éallomanyhoz viszonyitott
aranya nem érte el a GDP nomindlis nbvekedését.
Tehat a tranzakciok mellett az atértékel6deések is
jelentds mértékben névelték, illetve csdkkentették
a t6ézsdei részvények kulféldieknél levé, GDP-hez
viszonyitott allomanyat a 2000-2002-es id&szak-
ban. 2004-ben viszont alapvetéen az arfolyam-
névekedés ndvelte meg a tézsdei részvények kul-
foldieknél 1évé allomanyat. A kulféldiek tulajdona-
ban levd, magyarorszagi rezidensek altal kibocsa-
tott hitelek és hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirok esetében jelentés mértékd a devizaban de-
nominalt instrumentumok aranya. Ezekben az ese-
tekben a forint 2001-t6l bekdvetkezd erésédése je-
lentés hatassal volt az allomanyok GDP-aranyos
csOkkenésére.

A kulféldiek magyarorszagi rezidensekkel szem-

ben fenndlld tartozasait vizsgalva (lI-16. abra) lat-

II-16. abra

A kiilfoldiek tartozasainak osszetevéi a GDP

szazalékaban Magyarorszagon, az adott évek végén

szazalék szazalék
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hato, hogy ezek a kdveteléseikidl jelentésen elma-
radnak, a GDP 35-50 szazalékat teszik ki a vizs-
gélt idészakban. A tulajdonosi részesedések itt
csak csekély de egyre ndvekvd részét alkotjak az
6sszallomanynak, amely déntd részben hitelekbdl
€s hitelviszonyt megtestesit§ értékpapirokbdl all.
Jelentés allomanyt képviselnek a kulféldiek egyéb
tartozasai is, amelyek elsésorban az aruszallitas-
bol eredd kereskedelmi hitelekbdl allnak.

A tranzakciokat dsszességében vizsgalva (I1-17.
abra) azt tapasztalhatjuk, hogy 2002 kivételével a
beszerzések meghaladtak az eladasokat. A rezi-
densek altal birtokolt kulféldi kibocsatasu tulajdo-
nosi részesedések beszerzése 2000-ben és 2003-
ban volt viszonylag jelentés (a GDP kb. 2 szaza-
léka). Ezek magott az Ugyletek mégott elsésorban
magyarorszagi nagyvallalatok (Matav, Mol, OTP)
kulfoldi tulajdonszerzései allnak.

1999 és 2002 kdzott az allomanyok GDP-aranyos
csbkkenésében a 2002-es negativ tranzakciokon
kival szintén jelentés szerepet jatszott a forint arfo-
lyamanak er6sddése, mivel a hitelviszonyt megtes-

tesitd instrumentumok devizaban denominaltak.

II-17. abra

Tranzakciék a kiilféldiek tartoziasaiban a GDP

szazalékaban Magyarorszagon, az adott években

szazalék szazalék
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Nemzetkdzi 6sszehasonlitasban vizsgélva a kul-
foldiek rezidensekkel szemben fennallo, GDP-

aranyos koveteléseit és tartozasait (11-18. dbra) az

Elemzések

lathato, hogy 2002-ben az Eurdpai Unié orszéagai-
ban egyrészt ezek az allomanyok jelentésen na-
gyobbak voltak, masrészt jelentésen kisebb volt
az eltérés a kdvetelések és tartozasok kdzott, mint
Magyarorszagon. Bar az unids orszagok kozott is
szamottevd a kulénbség, altaldnossagban el-
mondhatd, hogy az unié régi tagjai jéval nyitottab-
bak a kilféld felé a pénzigyi allomanyokat tekint-
ve, mint Magyarorszag. Magyarorszag ebbdl a
szempontbdl jobban hasonlit az unié Ujonnan
csatlakozott orszagaihoz, de a kulfoldiek kovete-
léseinek és tartozésainak kulbnbsége ebben az
orszagcsoportban is kiugréan magas Magyaror-

szagon.

II-18. abra

Kiilfoldiek kovetelése és tartozasa a GDP szazalékaban,

2002 végén
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Forras: Eurostat, MNB.

I1.1.4. Nem pénziigyi vallalatok

pénziigyi szamlai

A nem pénzugyi vallalatok elvélasztasat a tdbbi
szektortdl a gazdasagban betoltétt szerepuk saja-
tossaga indokolja. Azonban ha tevékenységeik
kuldnbdznek, valdszinlleg pénzigyi megoldasaik
és pénzlgyi poziciojuk is el fog térni mas szekto-
rokétél. A pénzigyi szamlak adatai alapjan mind-
ezek a jellegzetességek nyomon kévethetdk.
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A gazdasagi szektorok forrasszerkezete

A tébbi szektorral szemben, a nem pénzugyi val-
lalatok f6 forrasai a részvények és egyéb része-
sedések, ezek teszik ki Osszes forrasuk 60%-at
(11-19. abra). Ezek mellett a hitelek jatszanak je-
lentés szerepet finanszirozasukban (az 6sszes
forras egyharmadaval). A pénzlgyi véllalatoknal
ezzel szemben a pénzlgyi kdzvetités valamennyi
formaja megjelenik, de forrasaik tulnyomo része
betétekben taldlhaté. Ugyanakkor esetlkben
sem elhanyagolhaté a tulajdonosi részesedések
sulya. Ez egyrészt azzal magyarazhato, hogy a
befektetési alapok f6 forrasat (Iényegében alap-
t6kéjuket), a befektetési jegyeket is ehhez az
eszkdzhdz kell sorolni, masrészt, hogy a tébbi
pénzlgyi vallalat mikoédésének feltétele minima-

lis t6kekdvetelmények teljesitése.

II-19. abra

A rezidens szektorok forrasainak osszetétele
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Még szembettlbb az eltérés, ha a tdbbi, nem val-
lalati tipusU szektor forrasszerkezetét vetjik 6ssze
a nem pénzlgyi vallalatokéval. Pénzugyi kétele-
zettségek vallalasa az allamhaztartas esetében
déntéen (nem részvény tipusu) értékpapirok és kis
részben hitelek, mig a haztartasoknal szinte kiza-
rolag hitelek utjan térténik. E kulénbség megint

pénzugyi tukdrképe a kbzgazdasagi szerepek el-
térésének, azaz e szektorok bevételeiken (adok és
jarulékok, illetve bérek) tul hitelek felvételébdl és (a
kdzbsségi szektor esetében) értékpapirok kibo-
csatasabol jutnak forrasokhoz; ezeken kivul mas
kotelezettségeket (tulajdonosi kéveteléseket, biz-
tositastechnikai tartalékokat és betéteket) még el-
méletileg sem vallalhatnak.

A nem pénzlugyi véllalatokra leginkabb jellemzé
forrasfajtak tehat a tulajdonosi részesedések és a
hitelek. Az Eurdpai Uni¢ tagallamaiban hasonlé
szerkezetd a vallalatok kdvetelés oldala: atlagosan
48% a tulajdonosi részesedés, 39% a hitel aranya
(forras: Eurostat, 2001. év vége). Azonban ezeket
az adatokat csak korlatozott mértékben lehet
osszehasonlitasra felhasznélni, mivel orszagon-
ként nem teljesen konzisztensek. A tulajdonosi ré-
szesedések kozott (informaciok hianyaban) nem
mindenki szamolja el a nem részvény tipusu Uzlet-
részeket, illetve ha el is szamolja, sokszor csak
névértéken teszi. Az Egyestult Allamokban a tulaj-
donosi részesedések aranya 70%, a hiteleké 23%
(forras: Federal Reserve, 2002 év vége). A tulajdo-
nosi részesedések ilyen nagy részaranya a téke-
piacok kimagaslé fejlettségével magyarazhaté
(1999-ben az arany 75% volt).

A pénziigyi eszkoz0k szerkezete egyes szektoroknal

A nem pénzlgyi vallalatok forrasaikkal mikodéstk
miatti kiadasaikon tul eszkozeiket finanszirozzak.
Széls@séges esetben az is elképzelhetd, hogy egy
vallalat minden forrasa a termeléséhez szlkséges
realeszkdzokbe és készletekbe van fektetve és
pénzlgyi eszkdzei egyaltalan nincsenek. Minden-
estre e szektornal az a természetes, hogy ha jelen-
t6s pénzlgyi eszkbzdkkel rendelkezik is, kotele-
zettségei joval meghaladjak azokat. Tébb oka le-
het, hogy egy nem-pénzlgyi véllalat pénzlgyi
eszkdzoket tart. Elképzelhetd, hogy forrasai egy



része atmenetileg nincs a termeléshez szlkséges
nem pénzlgyi eszkdzokben lekdtve. Ezekkel mas
szektorokat finanszirozhat pénzigyi kdzvetitd at-
jan betét, vagy egymassal kdzvetlenll kapcsolat-
ban allo vallalatok esetében hitel formajaban. Az is
teljesen ésszer( dontés, ha egy véllalat bizonyos
tevékenységeit masik, de sajat tulajdonéaban 1évé
vallalathoz helyezi ki, s igy bizonyos targyi esz-
k6z6k helyett tulajdonosi kéveteléseket birtokol.
(E két utébbi a konszolidélt adatokban a kulféldi
pénzlgyi kapcsolatok miatt is szerepelhet.) Végul
eszkbdzeinek egy része (hasonldéan forrasaihoz)
még be nem folyt bevételek miatti kdvetelésként
van nyilvantartva.

Mas szektorok pénzligyi eszkdzdket mas okbdl, és
kdzvetkezésképpen mas szerkezetben tartanak, s
ezért azok dsszetételén keresztll is megragadha-
tok a szektorok kdzétti kuldnbségek. A pénzigyi
szamlakban ezek a kulbnbségek is nyomon kovet-
heték (11-20. abra). Bar a nem pénztgyi vallalatok
eszkdzeinek Gsszetétele igen heterogén, megalla-
pithatd, hogy k&zottlk legnagyobb sullyal a kész-
pénz, a betétek és a hitelek szerepelnek. A beté-
tek hasonléan nagy aranyban a haztartasok port-
folivjaban jelennek meg, de néaluk a hitelek egyal-

talan nem jatszanak szerepet. Ugyanakkor a szek-

I1-20. abra

A rezidens szektorok eszkozeinek osszetétele
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torok kézul a pénzlgyi véllalatok a legnagyobb hi-
telezék, és ezenkivll — tevékenységuknek megfe-
leléen — egyedul az értékpapir-befektetéseik jelen-
tések. Ily moédon a betét-hitel kombinacié nagy su-
lya a nem pénzugyi véllalatok eszkdzstrukturaja-
nak sajatossaga.

Egy harmadik fontos instrumentum a nem pénz-
agyi véllalatok eszkdzei k6zott az egyéb kdvetelé-
sek allomanya. Ez a szokasos Uzletmenetbdl ado-
do, még be nem folyt (pénzigyileg még nem ren-
dezett) tételekhez kapcsolddé kdvetelések alloma-
nyat jelenti. llyen kdvetelésfajta az allamhaztartas
pénzlgyi eszkdzei kdzott jatszik még fontos szere-
pet, ahol déntéen a be nem fizetett addk és jarulé-
kok miatti kévetelések éallomanyat foglalja maga-
ban. Ugyanakkor nem ez a legnagyobb aranyt
képvisel6 korméanyzati instrumentum, mert az é&l-
lamhaztartas eszkdzeinek tobb mint fele még ma
is tulajdonosi részesedés.

Fejlettebb orszagokban a nem pénzulgyi vallalatok
eszkdzstrukturaja eltér a magyarorszagitél. Az EU-
ban a legnagyobb aranyt a tulajdonosi részesedé-
sek képviselik (43%), majd a készpénz és a beté-
tek (18%), végul pedig a hitelek (12%) kovetkez-
nek. Az értékpapirok aranya ott is alacsony, 8%.
(Természetesen az eszkdz oldalra is igaz, hogy az
adatok nem teljesen konzisztensek orszagonként.)

A netté pénziigyi vagyonrol

Erdemes sz6t ejteni a pénzligyi szamlakban a
mérleg koételezettség oldalan szereplé specidlis
tételrdl, a nettd pénzugyi vagyonrdl. Ez tulajdon-
képpen nem mas, mint az adott szektor dsszes
pénzigyi eszkdzének és kotelezettségének a ku-
lbnbsége. A nem pénzlgyi véllalatokndl e pénz-
dgyi instrumentum jellegzetesen negativ, mert for-
rasai nagy részét targyi eszkdzokbe és immate-
ridlis javakba fekteti. A pénzlgyi vallalati szektor-

nal ez a mutatd kozel all a nullahoz, forrasaiknak
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csak nagyon kis részét fektetik nem pénztgyi esz-
k6zOkbe, azokat tulnyomorészt tovabbhitelezik. A
haztartasok ugyanakkor kevés kodtelezettséggel és
jelentds pénzigyi eszkdzdkkel birnak, ezért tipiku-
san pozitiv a netté pénzigyi vagyonuk.

I1.1.5. Hazai és nemzetkozi

finanszirozasi mintak

A pénzlgyi szamlak tanulmanyozasan keresztll
képet alkothatunk egy gazdasag szektorainak fi-
nanszirozasi folyamatairdl, a pénzlgyi eszkdzok
piacainak mdkdédésérdl. A Magyarorszagon kiala-
kult jellegzetes finanszirozasi mintak — a gazdasag
sajatos helyzetébdl fakaddan — szamos esetben el-
térnek a fejlett piacgazdasagokban kialakultaktol.
Ezeket az eltéréseket mutatja be a kdvetkezé irés a
hazai és a nemzetkdzi pénzigyi szamla (flow of
funds) statisztika adatainak felhasznéalasaval.

A pénzlgyiszamla-statisztika a gazdasagi szektorok
kdvetelés- és tartozasallomanyait és azok valtozasa-
it mutatja be. A mélyebb elemzés lehetévé tétele ér-
dekében a pénzugyi eszkdzdk és a gazdasagi szek-
torok részletezettsége a statisztikdban elég magas.
A Magyar Nemzeti Bank pénzugyi szamlakrdl szolo,
a bank honlapjan publikalt statisztikaiban alapeset-
ben a gazdasagi szerepldk (a szektorok) 12 cso-

portjat és a pénzlgyi eszkdzok (az instrumentumok)
18 fajtajat kllonbdztetjlik meg. A részletesebb ada-
tokat bemutato tablakban az instrumentumoknak to-
vabbi bontasai is megjelennek denominacié (forint
vagy deviza) és partnerszektor szerint. Ez a részle-
tezettség azzal a hatrannyal jar, hogy a statisztika
felhasznaldja nehezen tudja attekinteni a pénzugyi
szamlak altal leirt gazdasagi folyamatok és allapotok
f6 jellemzdit. Ezért ha a gazdasag egészének finan-
szirozasi folyamatait akarjuk szemUgyre venni, akkor
a kénnyebb éttekinthet8ség érdekében érdemes a
szektorok és a pénzugyi instrumentumok szamét je-
lentGsen lecsékkenteni, valamint a kdveteléseket és

a tartozasokat 6sszevonni.

A szektorok finanszirozasa Magyarorszagon és az

unioban

Csak a f6 pénzlgyi instrumentumokat és szektoro-
kat tartalmazo, leegyszerUsitett pénzigyi szamlat
mutat be Magyarorszag 1995 és 2003 kozotti fi-
nanszirozasi folyamataira a ll-2. tablazat. A vizs-
gélt kilencévnyi iddszak egyrészt elegendden
hosszU ahhoz, hogy az egyes szektorokra jellem-
76 alapvetd kbzgazdasagi viselkedés jol megjele-
nitheté legyen. Masrészt, mivel a magyarorszagi
adatokat az Eurdpai Unid adataival fogjuk 6ssze-

II-2. tablazat

A szektorok netté tranzakceidi pénziigyi eszkozok szerint Magyarorszagon, 1995-2003 kozott

(tranzakcidk a GDP szazalékaban)

Nem Pénziigyi Allam-  |Héztartasok |  Kalféld

pénziigyi | vallalatok | haztartas

vallalatok
Monetéris arany és SDR 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Készpénz és betétek 1,9 -5,6 -0,1 4,0 -0,2
Nem részvény értékpapirok 0,3 4,8 -7,5 0,9 1,4
Hitelek -4,6 4,4 1,5 -2,5 1,2
Részvények és részesedések -3,7 -1,9 -0,4 1,3 4,6
Biztositastechnikai tartalékok 0,1 -1,8 0,0 1,8 0,0
Egyéb kovetelések 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1
Nettd finanszirozasi képesség (+)/Netto finanszirozasi igény (-)) —5,9 0,1 -6,5 55 7,0

Forras: MNB.



hasonlitani, az uni¢ adatai erre az idészakra érhe-
t6ek el az Eurostat adatbazisabal.

A téblazatban a tranzakcidkat (vagyis az atértékels-
désektdl és a technikai véaltozasoktdl megtisztitott
allomanyvaltozasokat) a GDP szazalékaban fejez-
zUk ki, a nemzetkdzi 6sszehasonlithatdsag érdeké-
ben. Az egyes instrumentumokra vonatkozéan az
el6jelek a kdvetkezdket jelentik: a pozitiv el6jel az
adott pénzlgyi eszkbdz beszerzését vagy az adott
kotelezettség csokkentését, a negativ elbjel az
adott pénzligyi eszkdz cstkkentését vagy az adott
kotelezettség ndvelését jelzi. Az egyenleget mutatd
sorban a pozitiv el6jel az adott szektor finansziroza-
si képességét, a negativ eljel a finanszirozasi igé-
nyét mutatja. A kulféld oszlopban a szamok (szem-
ben a fizetésimérleg-statisztikaval) a kulféldi gazda-
s&gi szereplék szemszdgébdl kerlltek bemutatas-
ra, tehat az egyenleg pozitiv el6jele a kalféldi finan-
szirozast, azaz a belfdldi szektorok Osszesitett fi-
nanszirozasi igényét mutatja. Az egyes instrumen-
tumok esetében a valtozasok 6sszege (vizszinte-
sen) nullat ad ki. Ez abbdl kévetkezik, hogy egy
gazdasagi szereplé pénzigyi kdvetelései egyben
valamely més gazdaséagi szereplének a tartozésai
is, gy az eszkdzok és kotelezettségek valtozasa
megegyezik, és nettézva egyenlé nullaval. Ez aldl

kivétel a monetaris arany és az SDR, mivel ezek

Elemzések

olyan tradiciondlisan pénzigyi eszkdzdknek tekin-
tett instrumentumok, amelyek nem tartozasai senki-
nek, és kbzgazdasagi szempontbdl a redleszkdzok-
h6éz hasonlitanak. Természetesen az egyenlegek is
nullat tesznek ki dsszesitve, eltekintve a monetéris
arany és az SDR miatti eltéréstdl.

Egy belféldi szektor finanszirozasi képessége azt
fejezi ki, hogy az adott id6szakban bevételei meg-
haladjak kiadasait, vagyis rendelkezésre allé j6ve-
delme és kapott t6ketranszferei egyuUttesen na-
gyobbak, mint fogyasztasa, beruhazasa és nyuj-
tott t6ketranszferei. A finanszirozasi igény azt je-
lenti, hogy a szektor kiadasai meghaladjak a bevé-
teleit. A pénzlgyi szamlék azt mutatjak meg, hogy
ha valamely szektornak finanszirozasi képessége
van, akkor 6sszességében pénzlgyi eszkdzoket
szerez be, vagy a tartozasait csokkenti, illetve a fi-
nanszirozasi igény kotelezettségek ndvelésével
vagy pénzlgyi eszkdzodk csokkenésével jar.

Az Eurépai Unidra jellemzé finanszirozasi mintakat
(11-3. tablazat) désszehasonlitva a magyarorszagi-
val Iényeges kulénbségeket vehetlnk észre.

Az egyenlegeket tekintve a legfontosabb kulénbség
a vizsgalt id8szakban az, hogy az uniéban a haztar-
tasok finanszirozasi képessége fedezi a vallalatok
és az allamhaztartas finanszirozasi igényét, mig Ma-

gyarorszagon a haztartasok pénzigyi megtakarita-

I1-3. tablazat

A szektorok netté tranzakeidi pénziigyi eszkozok szerint az Eurépai Unioban, 1995-2003 kozott

(tranzakcidk a GDP szazalékaban)

Nem Pénziigyi Allam-  |Haztartasok | Kuilféld

pénzigyi | vallalatok | haztartas

vallalatok
Monetaris arany és SDR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Készpénz és betétek 1,3 -4.9 0,0 2,6 1,0
Nem részvény értékpapirok -0,5 1.9 -2,3 0,2 0,6
Hitelek -2,9 6,5 0,0 -3,9 0,2
Részvények és részesedések 0,6 0,6 -0,1 1,4 2,4
Biztositastechnikai tartalékok -0,1 -3,5 0,0 3,6 0,1
Egyéb kévetelések 0,4 -0,3 0,2 -0,1 -0,1
Nett6 finanszirozasi képesség (+)/Nettd finanszirozasi igény (-) -1,2 0,3 2,2 3,7 -0,6

Forras: Eurostat.
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sa lényegesen alacsonyabb az allamhaztartas és a
vallalatok egydttes finanszirozasi igényénél. Ezért az
unié pénzlgyi megtakaritd a kulfélddel szemben,
azaz tébb kulféldi pénzugyi eszkézt szerez be, mint
amennyivel tartozasa tranzakciokbdl eredden no-
vekszik az union kiviliek felé. Magyarorszag viszont
jelentés kulféldi forrasokat von be (nettd tartozasai
ndvekednek) a belféldi szektorok egyuttes finanszi-
rozasi igényébdl kovetkezéen. Mivel a pénzugyi
szamlék tranzakcidinak egyenlegei a redlgazdasagi
folyamatok eredményeként alakulnak ki, az egyenle-
gek alakulasa arrdl is informal, hogy az Eurdpai
Unidban 1995 és 2003 kdzott a fizetési mérleg folyd
mérlegének és tékemérlegének dsszevont egyenle-
ge pozitiv volt, mig Magyarorszagon negativ.

A pénzlgyi véllalatok egyenlege mindkét gazda-
sag szamlajan kozel éall a nulldhoz. Ez a pénzlgyi
vallalatok tevékenységének sajatossagat mutatja:
tranzakcioik tdlnyomd része a pénzigyi kdzveti-
téshez kapcsolddik és jovedelemelosztasi folya-
mataik egyenlege és beruhazasaik kézel alinak a
nullahoz. A pénzugyi kdzvetités (pl. betételfoga-
das, hitelnyujtas) soran megvalésuléd tranzakciok
nem valtoztatjak meg a pénzugyi intézmények fi-
nanszirozasi képességét, mivel ilyen esetekben
pénzligyi eszkdzeik és kotelezettségeik Osszesitve
ugyanolyan mértékben valtoznak.

Lényeges kuldnbséget figyelhetlink meg — a pénz-
agyi vallalatok egyenlegei kivételével — az egyenle-
gek GDP-hez viszonyitott nagysagaban. Tobb okra

vezethetd vissza, hogy Magyarorszagon magasab-

bak a GDP-aranyos egyenlegek. Egyrészt az uni-
6ban érvényesllt az allamhaztartas esetében a
deficitre szabott 3 szazalékos korlat fegyelmezd
ereje, mig Magyarorszagon még nem. 1995-ben
az unidéban még 7 szazalékos volt a GDP-aranyos
allamhaztartasi hiany, de 1998-ra mar 2 szazalék
ala csokkent a deficit és azéta sem haladta meg a
3 szazalékot. Masrészt a vizsgalt kilencéves id6-
szakban Magyarorszagon lényegesen gyorsabban
bévilt a gazdasag (36,7%-0s GDP-volumen-nove-
kedés) mint az unidban (22%-os ndvekedés). A
gyorsabb ndvekedés és a tékehiany nagyobb for-
rasbevonast kdvetelt meg a nem pénzugyi vallalatok
esetében az uni¢ vallalataihoz képest. Harmadrészt
a lényegesen nagyobb magyarorszagi inflacié a fo-
rintban denominélt eszkézd8k magas nominalis ka-
matain keresztul ,felfUjta” az egyenlegeket: az adoés,
kamatot fizet§ szektoroknal ndvelte a finanszirozasi
igényeket, a hitelezd, kamatot kapd szektoroknal pe-
dig névelte a finanszirozasi képességeket.

Az inflacié a nomindlis kamatok megndvelésén ke-
resztll torzitia a jévedelemre vonatkozd adatokat,
mivel a nomindlis kamatoknak az a része is j6vede-
lemként jelenik meg a statisztikdkban, amely a ka-
matozod allomany inflacios értékvesztéséért nyujt
kompenzéaciot. A nominalis kamatokba foglalt inflaci-
6s kompenzacio kézgazdasagi értelemben az atér-
tékelédésekre hasonlit, ezért indokolt kiszlrni az &l-
lomanyvaltozasok kézul a devizaarfolyam-valtozas-
bdl eredd atértékelédésekhez hasonléan. Ezt az el-

jarast magas inflacio esetén az SNA XIX. fejezeté-

I1-4.. tablazat

A szektorok netté finanszirozasi képességei Magyarorszagon, 1995-2003 kozott

(a GDP szazalékaban)

Nem Pénzugyi Allam-  |Haztartasok Kulféld
pénzlgyi | vallalatok | haztartas
vallalatok
Nett6 finanszirozasi képesség -59 0,1 -6,5 55 7,0
Operacionalis netté finanszirozasi képesség* -4.8 -1,3 -2,8 3,0 6,1

*A kamatokba foglalt inflaciés kompenzaciot nem tartalmazzak a tranzakciok.

Forras: MNB.



nek B fuggeléke is javasolja. 2005 juliusatol kezdve
a Magyar Nemzeti Bank az 6sszes szektorra vonat-
kozdan publikalja a kamatokba foglalt inflaciés kom-
penzacidval korrigalt tranzakciokat és netté finanszi-
rozasi képességeket. Ezek az ugynevezett opera-
ciondlis tranzakciok és egyenlegek. Ha egy orszag-
ban magas és valtozékony az inflacid, az opera-
cionalis mutaték alkalmasabbak az id6beni és tér-
sonlitasra, mert ezek a mutatok nem tartalmazzék az
inflacionak a kamatokra gyakorolt torzité hatasat.

Magyarorszagon az operacionalis nettd finansziro-
zasi képességek jelent@sen eltértek a nem korrigalt
mutatoktol (I1-4. tablazat). Kaléndsen az allamhaz-
tartds és a haztartasok esetében nagy a kétfajta
egyenleg kozotti eltérés, mivel ez a két szektor fizet-
te és kapta (netté modon szamitva) a legtdbb ka-
matot. Az &llamhaztartas és a haztartasok opera-
ciondlis egyenlegei kevés eltérést mutatnak az
1995 és 2003 kozotti idészak atlagaban az unié
nem korrigalt GDP-aranyos mutatoitél. Meg kell azt
is jegyezni, hogy néhany szektor esetében az unids
adatokban is jelentés lehet a kamatokba foglalt inf-
lacios kompenzacié hatdsa, mivel a kamatozo éllo-
manyok GDP-aranyos nagysaga (az allamhaztartas

kivételével) nagyobb, mint Magyarorszagon.

Pénziigyi eszkozok Magyarorszagon és az unioban

Az egyes pénzlgyi instrumentumokra vonatkozé
adatokat 6sszehasonlitva a legnagyobb kulénbsé-
get a tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirok-
nal talalunk. Mig Magyarorszagon a pénzlgyi és
nem pénzugyi véallalatok jelentds forrast vonnak be
a részvényeken és egyéb részesedéseken keresz-
tUl elsGsorban a kulféldtél és kisebb mértékben a
haztartasoktoél, addig az Eurépai Uniéban a vallala-
tok nettd forraskihelyezdék a kulféld felé ezen instru-
mentumokat tekintve. Az allamhaztartas tulajdono-

si koveteléseinek véltozasa jellemzi a privatizacio

Elemzések

folyamatat. Magyarorszagon az allamhaztartas az
adott id6szakban tébb tulajdonosi kévetelést adott
el, mint amennyit beszerzett. Az allam tulajdonosi
koveteléseit csdkkentette a privatizacio, ugyanak-
kor névelte a kdzponti bank felt6késitése. Az unio-
ban csekély mértékben tdbbségben voltak az &l-
lam részvényeladésai, de a privatizacio mértéke
Osszességében nem tekinthetd jelentésnek.

Az uniéban a biztositastechnikai tartalékok piacan
(amely magaban foglalja a nyugdijpénztarak kote-
lezettségeit is) joval nagyobb a koételezettségek
GDP-aranyos kibocsatasa a fejlett biztositéi és
nyugdijpénztari intézményrendszer kbvetkeztében.
A haztartasok pénzligyi megtakaritasaiban is joval
jelent6ésebb a biztositasidij-tartalékok sulya, mint
Magyarorszagon. A hitelviszonyt megtestesit§ ér-
tékpapirok esetében Magyarorszagon az allampa-
pirok uraljak a piacot, mivel az allamhaztartas az
egyetlen szektor, amely t6bb addssagot megteste-
sit6 értékpapirt bocsat ki, mint amennyit vasarol. Az
unidban az allamhaztartas mellett a nem pénzuigyi
véllalatok is nett¢ kibocsatok. Osszességében az
EU-ban jéval kisebb szerepe van a pénzlgyi esz-
kézdk piacain a hitelviszonyt megtestesits értékpa-
piroknak, mint Magyarorszagon, ami elsésorban a
koéltségvetési finanszirozasi igények eltéré nagysa-
gaval magyarazhato. A hitelek nyudjtasaban és a be-
tétek elfogadasaban mindkét gazdasagban érte-
lemszerlen a pénzlgyi vallalatok jatsszék a vezetd
szerepet, azonban az unidban j6val nagyobb a
pénzlgyi szektor GDP-aranyos hitelnyujtasa, mint
Magyarorszagon. Magyarorszagon a pénzlgyi val-
lalatok inkabb az értékpapir-befektetéseket részesi-
tették elényben a hitelnyujtassal szemben.

A szektorok egyenlegeinek valtozasa

Magyarorszagon és az uniéban

Az egyes szektorok finanszirozasi képességeinek
és igényeinek vizsgéalatanal fontos szempont azok
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id6beni alakulasa. A gazdasagi ciklus és a kor-
manyzati déntések jelentés hatast gyakorolnak a
szektorok pénzugyi egyenlegeinek alakulasara. A
kovetkezd abrakon, amelyek az egyenlegek idé-
beni alakuldsat mutatjak, az egyszerlség kedvé-
ért 6sszevontan jelenik meg a pénzigyi és nem

pénzlgyi vallalatok finanszirozasi egyenlege.

II-21. abra

A szektorok netté finanszirozasi képessége

Magyarorszagon a GDP szazalékaban és a GDP

volumenviltozasa szazalékban

szazalék szazalék
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Magyarorszagon a haztartasok nettd finanszirozasi
képessége (lI-21. abra) 1993 és 1998 kozott vi-
szonylag magasan, a GDP 8-10 szazaléka kordl in-
gadozott, majd 1998-t6l kezdve folyamatosan csok-
kent és 2003-ban mar a GDP fél szazalékat sem ér-
te el. A kilencvenes évek elején a lakashitel-elenge-
dések miatt ért el kiemelkedd értéket a haztartasok
finanszirozasi képessége. Az allamhaztartas (1990
kivételével) a vizsgalt idészakban folyamatosan
tobbet koltott bevételeinél, ezért finanszirozasi igé-
nye keletkezett. Az allamhaztartas finanszirozasi
igénye szoros kapcsolatot mutat a valasztasi ciklu-
sokkal: vélasztasok évében (1994, 1998, 2002) ma-
gas, a valasztasi ciklus felénél (1996, 2000) mérsé-
keltebb volt. A vallalati finanszirozéasi igény a kilenc-
venes évek elején a véllalati veszteségek, az évti-
zed masodik felében az erbteljes gazdasagi néve-
kedés és a beruhazasok miatt magas volt. 1995-

ben és 2002-ben a visszaesd beruhazasok miatt a
véllalatok finanszirozasi igénye jelentésen csok-
kent, s6t 2002-ben az allamtdl kapott transzferek
kdvetkeztében a vallalatok pénzigyi megtakaritok-
ka valtak. Az allam és a vallalatok finanszirozasi igé-
nye az idészak jelentds részében ellentétes irany-
ban valtozott. Ez 6sszefligg azzal, hogy a gazdasa-
gi ndvekedés gyorsulasa a névekvé adobevétele-
ken keresztll csokkenti az allamhaztartas hianyat,
és a névekvd beruhazasokon keresztll ndveli a val-
lalatok finanszirozasi igényét. A kulféld finansziroza-
si képessége, azaz az orszag finanszirozasi igénye
1993-94-ben hirtelen megndvekedett az export
visszaesése kovetkeztében. Az 1995-8s egyensuly-
javitd intézkedések jelentésen csdkkentették a gaz-
dasag kulféldi finanszirozasi igényét, am ez a csok-
kenés csak atmenetinek bizonyult.

II-22. abra

A szektorok netté finanszirozasi képessége az Eurédpai
Unioban a GDP szazalékaban és a GDP volumen-

valtozasa szazalékban
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Magyarorszagon 1998 és 2002 kdz6tt mind az al-
lamhaztartas, mind a vallalati szektor finansziroza-
si igényének véltozdsa — iranyat tekintve — ha-
sonldan alakult, mint az Eurdpai Unidban (lI-22.
abra). Az uniéban is megfigyelheté a két szektor
egyenlegének ellentétes iranyld valtozasa és a
2000-es évben bekévetkezd forduldpont. Mindkét
gazdasagban a konjunktura 2000-ben volt a csu-



cson, ami jotékony hatassal volt az allamhaztarta-
sok egyenlegére, és a megugrott beruhazasok mi-
att a véllalatok finanszirozasi igénye ekkor volt a
legnagyobb. 2000 utan a névekedés lassulasa —
egyéb tényez6k mellett — a véllalatok finansziroza-
si igényének csdkkenését, az allamhaztartas ese-
tében a deficit névekedését okozta. Ugyanakkor
az uniéban az allamhaztartas és a vallalatok
egylttes finanszirozasi igénye kdzel sem olyan
mérték(, mint Magyarorszagon. Az uniéban - a
magyarorszagi helyzettel ellentétben — nem figyel-
hetd meg a haztartdsok pénzigyi megtakaritasai-
nak gyors Utem( csdkkenése sem, hanem a haz-
tartasok pénzlgyi megtakaritasai — 2000-es év ki-
vételével — fedezni tudtak a vallalatok és az allam-
haztartas egylttes finanszirozasi igényét. Az EU
ennek kévetkeztében a kilfélddel szemben altala-
ban tékekihelyez8, azaz tdbb kdvetelést szerez,
mint amennyi koételezettséget vallal.

Az uni6 és Magyarorszag eltéré finanszirozasi min-
tai a két gazdasag eltéré fejlettségi szintjebdl ered-
nek. Ha az unién belll egy kevésbé fejlett gazda-
sé&g, példaul Portugalia pénzigyi egyenlegeit vizs-
galjuk (11-23. abra), akkor tébb hasonlésagot fe-

dezhetlnk fel a magyarorszagi folyamatokkal.

II-23. abra

A szektorok netté finanszirozasi képessége Portugalia-

ban a GDP szazalékiaban és a GDP volumenvaltozasa

szazalékban
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A héaztartasok pénzUlgyi megtakaritasai Portugalia-
ban is gyors Utemben csdkkentek 1999-ig és nem
voltak képesek fedezni a tébbi belféldi szektor fi-
nanszirozasi igényét. Ennek kdévetkeztében a gaz-
dasdg - az unios atlagnal nagyobb ndvekedési
dtem mellett — egyre tobb forrast vont be kulféldrél.
A kdzbds valutahoz vald csatlakozas koéltségvetési
szigort eredményezett, ez az eurd bevezetése elétt
Magyarorszagon is elkerllhetetlen lesz. Az é&llam-
haztartas finanszirozasi igénye az euréhoz vald
csatlakozas el6tt fokozatosan kdzelitette meg az
eléirt 3 szazalékos mértéket. A gazdasagi néveke-
dés visszaesése kovetkeztében az eldirt allamhaz-
tartasi deficit tartasaval gondjai vannak Portugalia-
nak, és valdszinlleg ugyanezen okbdl a vallalatok
finanszirozasi igénye valamelyest csékkent 2001-
2003-ban. A haztartdsok pénzlgyi megtakaritasai-
nak csokkend trendje 1999-t61 megfordult, lehets-

vé téve a kulfoldi finanszirozas csdkkenését.

Eurépan kiviili finanszirozasi mintak

A pénzugyi szamlak készitésének legrégebbre
visszanyulé hagyomanyait az Amerikai Egyesult
Allamokban taldljuk. Az amerikai jegybank a mult
szazad negyvenes éveitél kezdve allitja 6ssze az
amerikai gazdasag tékearamlasi matrixat, szakmai
kérdkben ismert nevén a ,flow of funds” statiszti-
kat. Az amerikai adatok elemzésekor figyelembe
kell venni azt a tényt, hogy az egyes szektorok
pénzugyi egyenlegei nem zarnak nullara, mivel az
adatforrasokban meglévé ellentmondéasokat a sta-
tisztikusok megjelenitik a publikacidban is. A kU-
16nbdzE adatforrasokbdl szerzett informaciokat
Osszesitve egyes pénzlgyi eszkdzok valtozéasa
nem egyezik meg ugyanezen instrumentumhoz
tartozé kotelezettségek valtozasaval (és itt nem a
magyar adatoknal az el6bbiekben emlitett mone-
taris aranyrol és SDR-rél, hanem statisztikai hiba-
rél van sz0). Az eurdpai statisztikai gyakorlatban
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ezeket az eltéréseket altalaban nem jelenitik meg
a publikaciokban, hanem a megbizhatébbnak vélt
adatforras informaciéit hasznaljak fol a statisztika
készit6i. Az amerikai adatokban az instrumentu-
mokhoz kapcsolddo statisztikai hiba viszonylag je-
lent6s, atlagban a GDP 1,5 szazalékat éri el, de
van olyan év, ahol a hiba 4,8 szazaléka a GDP-
nek. Ekkora mértékd eltérések mar komoly bizony-
talansagi tényezét jelentenek az elemzésekben.

I1-24.. abra

A szektorok netté finanszirozasi képessége az USA-ban a

GDP szazalékaban és a GDP volumenvaltozasa szazalékban
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A szektorok nettd finanszirozasi képességeit és
igényeit bemutaté adatokat vizsgalva (I11-24. abra)
lényeges kuldnbséget figyelhetlink meg az ameri-
kai és az eurdpai folyamatok kézott. Az eurdpai
helyzettel ellentétben az amerikai gazdasag kul-
foldrél forrasokat von be, azaz a kilféld finansziro-
zasi képessége folyamatosan pozitiv. A kalféldi fi-
nanszirozas a GDP 1-2 szazalékat tette ki a ‘90-es
években, ez 2000 utan a GDP 4 szazaléka f6lé ug-
rott. A haztartasok pénzlgyi megtakaritasainak
csokkend trendje jol megfigyelheté a ‘90-es évek-
ben. 1999-16l a haztartasok tébb évben is finanszi-
rozasi igénnyel jelentek meg a pénzpiacokon, az-
az tébbet koltdttek fogyasztasra és beruhazasra,

mint amennyi jovedelmuk volt. Az allamhaztartasi

deficit a gazdasag fellendulésével parhuzamosan
a '90-es években fokozatosan csokkent, 1998 és
2000 kozétt a kormanyzat mar pénzigyi megtaka-
ritéva valt. 2000 utan a deficit gyors Utemd ndve-
kedésnek indult, ami jelent6sen hozzajarult a kul-
foldi finanszirozasi igény névekedéséhez.

Japanban (1I-25. abra) — 6sszefliggésben a gaz-
dasagi nbvekedés alacsony Utemével — az allam-
haztartas finanszirozasi igénye jelentésen ndveke-
dett a '90-es években. Az édllamhaztartasi deficit
névekedése mellett a haztartasok pénzigyi meg-
takaritasai is jelentésen csotkkentek. A ‘90-es évek
elején a haztartasok finanszirozasi képessége a
GDP 9 szazalékat érte el, ez mara 2 szazalék ko-
rili értékre sullyedt. Ugyanakkor a kormanyzat és
a haztartasok egydttes finanszirozasi igényének a
ndvekedése nem eredményezte a fizetési mérleg
folyd mérlegének és t6kemérlegének a romlasat,
mivel a véllalatok finanszirozasi képességének no-
vekedése ellensulyozta ezeket a folyamatokat. A
vallalatok a gyenge belsd konjunktura miatt a real-
eszkdzok helyett egyre inkabb a pénzlgyi eszko-
zbkbe (allampapirokba, kulféldi kovetelésekbe)
fektettek, igy finanszirozasi képességuik jelentds

mértékben ndvekedett.

I1I-25. abra

A szektorok netté finanszirozasi képessége Japanban a

GDP szazalékaban és a GDP volumenvaltozasa szazalékban
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I1.2. Elemzések instrumentumok szerint

II.2.1. Nem részvény tipusu
értékpapirok jellemzoi

A pénzugyiszamla-statisztikabdl nyerhetjuk a leg-
teliesebb képet mas pénzigyi eszkdzok mellett a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kuldnféle
tipusairdl, az egyes gazdasagi szektorok értékpa-
pir-tartéasi és -kibocsatasi szokésairdl. Ezek az
instrumentumok a pénzugyi derivativak kiséreté-
ben a nem részvény tipusu értékpapirok gydjtéka-
tegoria alatt, eredeti (kibocsataskori) futamidé
szerint hosszu lejaratu és rovid lejaratu értékpapi-
rok bontasban szerepelnek.

Tartalmat tekintve ugyanezt az értékpapirkort éle-
li fel a fizetésimérleg-statisztika a portfoliobefekte-
téseken belll talalhaté kétvények (azaz éven tuli
eredeti futamidejd hitelviszonyon alapulé értékpa-
pirok) és pénzpiaci eszkdzok (legfeljebb egyéves
futamidejd papirok) kategoériakkal. A futamidd he-
lyett az értékpapirok fajta szerinti elkllonitését
(példaul forint allamkoétvény, kincstarjegy, belfoldi
kibocsatasu MNB-kétvény, vallalati kétvény) tartja
elsédleges szempontnak a pénzigyi szamlak f6
beszéllitéjanak szamitd, de 6nalld publikaciokkal
is rendelkezd értékpapir-statisztika. Tovabbi ké-
z6s vonasa e harom statisztikanak, hogy az érték-
papirokat brutté piaci értéken igyekszik bemutat-
ni, ami azt jelenti, hogy az allomanyok az értékpa-
pirokon felhalmozoédott kamatot is tartalmazzak.
(A kamatok eredményszemléletl elszamolasa a
2004. |. negyedéves adatoktol kezd6dden valo-
sult meg a fizetésimérleg-statisztikaban.)

A jegybank pénzigyiszamla-statisztikaja vala-
mennyi kibocsaténal figyelembe veszi mind a fo-
rintban, mind a devizaban kibocsatott értékpapiro-
kat, igy példaul MNB-kétvények alatt a deviza- és
forintkbtvények egyUttes allomanyat értjuk, és az

allampapirok is tartalmazzak a kulféldi pénznem-
ben fennalld magyar adéssagot. A befektetési je-
gyeket, noha a hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirokhoz hasonlé szerepet téltenek be a befekteté-
sekben, a tulajdonosi részesedések kozott tartja
nyilvan mind a fizetésimérleg-, mind a pénzigyi-
szamla-statisztika, gy ezzel az instrumentummal

nem foglalkozunk az alabbiakban.
Ertékpapir—adésok Magyarorszagon

Az 1990-es évek folyaman a belfdldiek éaltal kibo-
csatott értékpapirok &llomanya folyamatosan
emelkedett, mik6zben a fajtavalaszték nem sokat
valtozott. Mddosult viszont az egyes gazdasagi
szektorok szerepe az értékpapir-kibocsatasban
(11-26. abra). 1995-ig az MNB szamitott a legjelen-
t6sebb értékpapir-addsnak Magyarorszagon. Az
els@ség fenntartasaban az is kdzrejatszott, hogy a
jegybank forrasésszetételében komoly valtozasok
mentek végbe ebben az idében. Mig 1990 végén
a kulfélddel szemben fennalld kételezettségeinek
csak 30 szazalékat tették ki a kotvények (a na-
gyobb része tehat hitel volt), 6t év alatt ez az
arany megfordult. 1991-t6l az MNB az allamhéaz-
tartast hitelnyujtassal mar nem finanszirozta, igy a
jegybank kétvénykibocséatdsai az 1990-es évek
els@ feleben a korabbi hiteltartozasok lecserélé-
sét, illetve a devizatartalék ndvelését szolgaltak.
1996-t6l a devizakétvények torleszése dominalt
az Uj kibocsatasokkal szemben, azonban az allo-
manyok jelentds csékkenése 2001-ig a devizaar-
folyam-valtozas és az 1997 végétdl induld belfdl-
di forintkdtvény-kibocsatas kovetkeztében nem
volt tapasztalhato.

A masodik legjelent8sebb értékpapir-tartozassal a
kézponti kormanyzat rendelkezett az 1990-es
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évek els6 felében, fej fej mellett haladva a jegy-
bankkal, 1996-t6l azonban ez a szektor vette at a
vezetést. Amennyiben figyelmen kivll hagyjuk a
kormanyzat jegybanki hiteleit, adéssaganak donté
része mindenkor értékpapirokban (allampapirok-
ban) testesUlt meg.

Nagyon érdekes az értékpapir-kinalat terén soka-
ig a harmadik helyen allé nem pénzigyi vallalatok
viselkedése. Ez a szektor az 1990-es évek elején
jelentésnek mondhatd révid és hosszabb lejaratu
(azaz rendszerint valtokbol és kotvéenyekbdl allo)
tartozast tudhatott magaénak, amely alloméany az
1990-es évek kdzepén tapasztalt atmeneti emel-
kedéstdl eltekintve lényegében maig valtozatlan,
100 milliard forint kéruli szinten maradt. Erre ma-
gyarazat lehet, hogy a vallalatok els6sorban bel-
foldrél szereztek forrast értékpapir-kibocsatas ut-
jan. Az a vallalati kér, amely ma potencialis érték-
papir-kibocsatd lehetne, jelentds részben kulféldi
tulajdonban van, és az anyavallalat koncentralt
forrasbevonasa utjan (a koéltséges értékpapir-kibo-
csatast elkerilve), tulajdonosi hitellel finanszirozo-
dik. J6I mutatja ezt, hogy a kibocsétott értékpapi-
rok aranya a véllalati 6sszes kdtelezettségen belll
tiz év alatt egy szazalékrdl 0,2 szazalékra esett. A
kotelezettségeken belll a vallalatok altal felvett hi-
telek 6sszege az id8szak elején harmincszorosa
volt, ma pedig szaztizszerese a hitelviszonyon ala-
puld értékpapirokénak.

Az MNB-n kivuli pénzugyi vallalatok kézul a legdi-
namikusabban a hitelintézetek értékpapir-tartoza-
sa emelkedett az utdbbi években, ezért e szektor
2000-ben a nem pénzugyi vallalatokat megelézve
a harmadik helyre kerUlt, majd 2003-ban helyet
cserélt a kulféldi adéssagait intenziven csékkenté
jegybankkal is, igy ma a kézponti kormanyzat utan
a masodik legjelentsebb értékpapir-adés Ma-
gyarorszagon. A hitelintézetek értékpapir-kibocsa-
tasanak fellendllése a jelzéloghitelezés felfutasa-
val hozhaté kapcsolatba.

Valamennyi egyéb, eddig nem emlitett gazdasagi
szektor értékpapir-tartozasa csupan a teljes kina-
lat szinesitését jelenti. Az 1993-ban és 1994-ben
kibocsatott dsszesen 16,5 milliard forint thb-két-
vényt 1996-ban atvallalta a kézponti kéltségvetés.
Azdta a tarsadalombiztositasi alszektor csak hitel-
tartozassal bir (a k6zponti kormanyzat felé). A he-
lyi 6nkormanyzatok kézul mintegy 10 varosi énkor-
manyzat van jelen a kétvénypiacon, egyUttes kina-
latuk alig haladja meg a 6 milliard forintot. A kibo-
csatott 6sszeg csak 1998-2002 kozott emelkedett
20 milliard forint félé a févaros kulféldi kétvényki-
bocsatasa kdvetkeztében. Hasonloképpen 1998-
ban ugrott meg atmenetileg a nem monetaris
pénzugyi kdzvetitbk — egyébként 10-20 milliard fo-
rintot jelentd — kétvénytartozasa, amikor a Reorg
Apport Rt. sajat kibocsatasu kotvényekkel vasarolt
kdveteléseket a Postabanktdl. E szektor 2003 vé-
gétdl a Diakhitel Kézpont Rt. értékpapir-kibocsata-

sai révén kap névekvé hangsulyt a tékepiacon.

II-26. abra

Rezidensek altal kiboesatott hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirok allomanya kibocsaté szektoronként
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A hazai értékpapirok tulajdonosai

A belf6ldi gazdasagi szerepl6k altal kibocsatott,
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 6sszérté-
kének mintegy 55-60%-a mindenkor belf6ldi tulaj-
donosok kezében volt (11-26. abra és 11-32. abra).

Az 1990-es évek elsd felében a forgalomban 1évd



dsszmennyiséget kozel fele-fele aranyban lefedd
allampapirok és MNB-kétvények kozul az elébbiek
jellemzden belféldi, az utdbbiak kulfoldi tulajdon-
ban voltak. Az allampapirok részaranyanak néve-
kedésével parhuzamosan, 1998-tél indult e papi-
rok kulféldi tulajdonlasanak felfutasa. Mara a kul-
foldi tulajdon aranya az allampapirokra vonatkozo-
an megkozeliti a 40 szazalékot. A legnagyobb bel-
foldi allampapirtartd szektornak a pénzugyi valla-
latok szamitanak, részesedésik a forgalomban [é-
v@ éallampapir-mennyiségbdl évek ota stabilan 50
szazalékhoz kozeli. Véltozott viszont az egyes
alszektorok szerepe az éllampapir-tartasban: a hi-
telintézetek mindenkori dominanciaja mellett
1997-ig az allomany jelentés hanyadat a jegybank
birtokolta. Ennek leépitésével parhuzamosan, az
1990-es évek végétdl a biztositok és nyugdijpénz-
tarak befektetéseinek gyors felfutasat tapasztal-
hatjuk, gy ez az alszektor mara lényegében
utélérte a 16 befektetének szamitd hitelintézeteket.
A masodik legjelentésebb tulajdonosi szektor, a
haztartasok részaranya az 1998-ban mért 16 sza-
zalékos csUcsértékrél mara fokozatosan 10 szaza-
|ékra csdkkent.

A nem pénzugyi vallalatok altal kibocsatott érték-
papirok fele részben szintén a pénzlgyi vallalatok
tulajdonaban vannak, a papirok tovabbi egyttéde
kulféldiekhez kerult, a fennmaradd 6sszegen pe-
dig a haztartasok és a nem pénzigyi véllalatok
idében véltozd aranyban osztoznak. A pénzugyi
vallalatok szektoran belll a véllalati értékpapirok
tulajdonlasaban hasonld, de er6teljesebb atrende-
z8dés ment végbe az alszektorok kdzott, mint ami
az éallampapiroknal tapasztalhatd. A biztositok és
nyugdijpénztérak, illetve az egyéb pénzugyi k6z-
vetiték olyan mértékben noévelték befektetéseiket,
hogy mar 1998 elején megszlnt a hitelintézetek
tulajdonosi dominanciaja a pénzugyi vallalatok
szektoran belll. Mara a biztositok és nyugdijpénz-
tarak a belféldi véllalatok értékpapirjainak kézel
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egyharmadat birtokoljak, részesedésiuk a pénz-
agyi véllalatok szektoran belll 60 szazalékos.

A jegybankon kivuli pénzugyi vallalatok (elsdsor-
ban a hitelintézetek) értékpapirjait hagyomanyo-
san a haztartasok és a kulféldiek tartottak. 2000
végetdl, a lakashitelezés és a jelzaloglevelek felfu-
tasa kovetkeztében a tulajdonosi szektorok koére
kibévllt: a nem pénzlgyi véllalatok és a pénzigyi
véllalatok, elsésorban a biztositok és nyugdijpénz-
tarak meghatarozé szereplékké valtak. 2002-ben
egyes hitelintézetek kezdték el értékpapir-vasarlas
utjan finanszirozni a tulajdonukban 1évé jelzalog-
bankokat, mikézben a hiteleket igénybe vevd val-
lalatok és haztartasok értékpapir-vasarlasa meg-
allt. Mara a pénzugyi vallalatok tartjak a hitelinté-
zetek altal kibocsatott értékpapirok 55 szazalékat,
a fennmaradd 6sszeg nagy része kulféldieknél
van (lI-27. abra).

I1-27. abra

A hitelintézetek altal kibocsatott értékpapirok
f6 tulajdonosai
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Ertékpapir—tulajdonosok portfolioja

Az értékpapir-kibocsatasban élen jaré kézponti
kormanyzat tartja a legkevesebb hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirt. Atmenetileg az ide so-
rolt APV Rt.-nek atadott gazkdézmi allamkotvé-
nyek, illetve a szintén e szektorba tartozé non-

profit intézmények allampapir-befektetései jelen-
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tenek emlitésre méltd allomanyokat a szektor
eszkdz oldalan. A kézponti kormanyzat részét ké-
pezd intézmények kdévetelései k6zoétt az allampa-
pirokon tul véallalati vagy hitelintézeti értékpapirok
is megjelennek, igaz, jelképes mennyiségekben.
Komolyabb 6sszegek tlinnek fel viszont a helyi
6nkormanyzatoknal a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok kozott. Osszességében elmondha-
t6, hogy az éallamhéaztartas intézményei déntéen
allampapirt (allamkoétvényt, kincstarjegyet) tarta-
nak, vallalatok altal kibocsatott kétvények 1994-
ig, MNB-koétvények pedig 1997 és 2002 kozott
szerepelnek nagyobb mennyiségben mérleguk-
ben (11-28. abra).

I1-28. abra

Az allamhaztartas belféldi értékpapir-tulajdona
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A héaztartasok és a haztartasokat segité nonpro-
fit intézmények hitelviszonyt megtestesits érték-
papir-kovetelése az 1990-es évek folyaman
gyorsuld Utemben nétt, majd az évtized végétdl
a nbvekedés visszafogottabba és egyenletessé
valt (11-29. abra). Az értékpapir-allomanyban az
allampapirok dominélnak, a masodik helyet a
pénzugyi véllalatok (hitelintézetek, egyéb pénz-
agyi kdzvetiték) kotvényei foglaljak el. Sem a val-
lalati, sem a jegybanki papirok nem kaptak olyan
haztartasnal (elsGsorban a helyi énkormanyza-
toknal).

I1-29. abra

A haztartasok* belfoldi értékpapir-tulajdona
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* Tartalmazza jelen esetben a haztartasokat segité nonprofit intézmények

adatait is.

A nem pénzugyi vallalatok belféldi értékpapir-
befektetései 1999-ig egyenletesen névekedtek,
azoéta lényegében valtozatlan szinten maradtak
(11-30. abra). Mind a kévetelésallomanyok idésora,
mind az értékpapir-portfélié dsszetétele leginkabb
a kormanyzati szektoréra hasonlit: az idészak ele-
jén a véllalati értékpapirok, 1997 és 2002 kdzott
pedig az MNB-kdtvények jelennek meg nagyobb
aranyban az allampapirok mellett. 1999-16l viszont
a pénzlgyi vallalatok koétvényeinek jelenléte is
megfigyelheté. A vallalatkdzi értékpapir-tulajdon-

las visszaesése egyrészt a révid lejaratl kereske-

I1-30. abra

Nem pénziigyi vallalatok belfoldi értékpapir-tulajdona
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delmi papirok (valték) hasznalatanak hattérbe szo-
rulasaval magyarazhatd, masrészt a nem pénz-
Ugyi vallalatok altal tartott hosszu lejaratu vallalati
kétvények allomanya is folyamatosan cstkken.

A pénzUgyi vallalatok (MNB, hitelintézetek, biztosi-
tok, nyugdijpénztarak, befektetési alapok, egyéb
pénzlgyi kdzvetiték) tulajdonaban Iévé belféldi ér-
tékpapirok allomanya évrél évre egyenletesen
emelkedik (11-31. abra). Ugyanez az egyenletes
névekedés érvényes az értékpapir-portfélioban
dominald éallampapirok éalloméanyara is. 1997 és
2002 kozott az MNB altal belféldén kibocsatott kot-
vények, 2002-t6l pedig a hitelintézeti értékpapirok
(jelzaloglevelek) jelenléte érdemel még emlitést a
szektor kdvetelései kozott.

II-31. abra

Pénziigyi vallalatok * belfoldi értékpapir-tulajdona
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nyugdijpénztirak, egyéb pénziigyi kozvetitok, pénziigyi kiegészité tevé-
kenységet végzdk.

A legjellegzetesebb képet a kulféldiek tulajdona-
ban lévd, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
idésora, illetve fajta szerinti dsszetétele mutatja
(11-32. &bra). 1998 el6tt Iényegében csak az MNB
jelent meg a kulféldi kétvénypiacokon. 1995-t6l a
jegybank felhagyott az allamhaztartas kdzvetlen fi-
nanszirozasaval, ezt tikrozi, hogy a kulféldiek altal
tartott MNB-koétvények allomanya az 1990-es évek
végeéig szerényebb mértékben, majd radikalisan
csOkkent. 1998-t61 pedig megindult, és azoéta is
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egyenletes Utem( a kulféldi befekteték allampapir-
vasarlasa, igy 2001 végére az éllamhaztartas valt
kulfoldon is a legjelentésebb értékpapiraddssa.
Megfigyelhet§ emellett 2001-t8l a pénzlgyi valla-
latok (hitelintézetek) értékpapirjainak névekvd su-
lya is a kulféldiek befektetéseiben. Ezek az érték-
papirok mindig valamivel nagyobb mennyiségben
voltak jelen a kuilféldiek eszkdzei kézétt, mint a
nem pénzugyi vallalatok altal kibocsatott papirok.
Ez utébbiakbdl elsésorban a révid lejaratu keres-
kedelmi papirok (valtok) kerdltek kulfdldiekhez,
mennyiséguk az 1990-es évek masodik feléig no-

vekedett, azdta viszont enyhe visszaesést mutat.

II-32. abra

Kiilféldiek tulajdonaban 1évé értékpapirok allomanya

Milliard forint Milliard forint

6000 A - 6000
5000 A F 5000
4000 A F 4000
3000 A 3000
2000 1 - 2000
1000 A - 1000
0 - - 0

[« (s <t v O ~ 0 (= [\ BN se) <

[N [N D DN D D DD [ [ - [l

[o) [*)} AN N D AN N D o O o O (=}

— — — = = — e [ QN (o BN N

B Villalati kotvény
Bl MNB-kotvény

3 Pénziigyi kotvény
B Allampapir

I1.2.2. Nem tozsdei részvények
és egyéb részesedések

A tulajdonosi részesedések viszonylag nagy ha-
nyadot képviselnek a gazdasagi szerepl6k pénz-
dgyi befektetéseiben, ugyanakkor a tézsdei rész-
vényeket leszamitva kevés informéacio all rendel-
kezésre ezekrdl az instrumentumokrol. Ezt a hianyt
igyekszik poétolni a jegybank pénzugyiszamla-sta-
tisztikaja, melybdl az elemzésre szant adatok is
szarmaznak. A nemzetgazdasag pénzlgyi szam-
lairdl osszedllitott tablazatok felhasznalasaval a

t6zsdén nem forgalmazott részvények és Uzletré-
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szek szerepét mutatjuk be a gazdasagi szektorok
pénzlgyi vagyonaban, befektetéseiben, illetve fi-

nanszirozasaban.
Valoban pénziigyi eszkézok a részesedések?

Valamely véllalat vagyonat a tulajdonosok és a hi-
telez6k adjak 6ssze és megszlinésekor 6k osztoz-
nak rajta. A tulajdonosok hozzéjarulasa a vallalat
eszkdzeinek sajat forrasa, mig a hitelezéktdl szar-
mazo6 kotelezettségeket idegen forrasként emliti a
szamvitel. A pénzugy-statisztikai médszertan sze-
rint a t6kebefektetésnek a tagabb értelemben vett
hitelnyujtassal (beleértve a betételhelyezést, vagy
a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok vasarla-
séat is) egyenrangu formaja a részvény- vagy az
Uzletrészvasarlas, azaz a tulajdonosirészesedés-
szerzés. Statisztikai értelemben tehat a vallalatnak
nincs sajat forrasa, a tulajdonosi részesedés
ugyanugy kotelezettség a tulajdonossal szemben
(azaz pénzugyi instrumentum), mint a felvett hitel
a bankkal szemben, vagy a ki nem fizetett szamla
a szallitéval szemben. A statisztika arra az analo-
giara épit, hogy a befekteté éppugy tulajdonosi j6-
vedelmet var el a részesedése utan (osztalék for-
majaban), mint a hitelnyujté (kamatként), és ha-
sonloképpen arra szamit, hogy a befektetett
Osszeget vissza tudja szerezni a pénzlgyi eszkéz
eladasaval, illetve a vallalat felszamolasaval.

Méas — nem pénzlgy-statisztikai — megkdzelités
szerint a tulajdonosi részesedések senkinek sem
kovetelései vagy tartozasai, hiszen a részvények
és Uzletrészek utan a vallalatok éaltaldban nem fi-
zetnek biztos, fix tulajdonosi jvedelmet, a vallala-
tok tébbségét hatarozatlan idére hozzak létre, mU-
kodéslk soran a ,sajat forras” értéke barhogyan
valtozhat, a részesedések piaca pedig igen szUk,
igy a befektetett 6sszeg visszaszerzése kétséges
lehet. Természetesen a statisztikusnak is éppen
ezeket a szempontokat kell mérlegelnie, amikor

valamely vagyoni hozzajarulasrol elddnti, hogy an-
nak mennyi az értéke, illetve, hogy pénzigyi inst-
rumentumnak tekintheté-e. Amennyiben a létreho-
zott intézményi egység varhatéan veszteséges
lesz, a befektetett vagyont feléli, vagy egyéb okbdl
ismert, hogy osztalékot sohasem fog fizetni, illetve
a létrehozas, mikddtetés nyilvanvaléan nem uzle-
ti célokat szolgal, az alapitd, tulajdonos hozzajaru-
lasat inkabb végleges pénzatadasnak (tamoga-
tasnak) kell tekinteni, mint valodi kévetelés- (azaz
részesedés-) szerzésnek. Példaként hozhaték a
nonprofit szervezetek, ahol az alapité varhaté el-
lenszolgéltatas nélkll adja at vagyoni hozzéjarula-
sat, ami igy statisztikai értelemben nem keletkeztet

részesedés tipusu pénzlgyi eszkodzt.

A tulajdonosi részesedések megjelenési formai a

pénziigyi szamlakban

A pénzlgyi szamlak statisztikaja a tulajdonosi ré-
szesedéseket fajta szerint bontva mutatjia be -
szimmetrikusan, a kibocsaté koételezettségei és a
tulajdonos szektor kdvetelései kdzétt egyarant —,
ami megfelel egyfajta likviditasi, értékelési sorrend-
nek is. Szervezett piaccal rendelkeznek a tézsdei
részvények, amelyek éara és forgalma egyarant
megbizhatéan mérhetd, megfigyelésikre havi, illet-
ve negyedéves statisztikat mikodtet a jegybank. A
nem t6zsdei részvények szintén értékpapir forma-
ban fennallé tulajdonosi kdvetelések, értékpapir vol-
tuk velejaréi a szabvanyos kellékek, amelyek a ve-
lUk valo kereskedést szolgaljak, illetve a hatésagi
nyilvantartasok, melyek a papirokkal kapcsolatos
informaciodszerzést seqitik, szervezett piacuk azon-
ban nincs. Végul a tulajdonosi részesedések har-
madik kategdridja az egyéb részesedések csoport-
ja, amely a nem értékpapir (részvény) formajaban
fennalld koveteléseket (Uzletrészeket) foglalja ma-
gaban. Ezekrél az instrumentumokrél — az allam-

haztartas és a pénzlgyi kdzvetiték adatszolgéltata-
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II-5. tablazat

A hazai kiboesatasu tulajdonosi részesedések osszefoglalé adatai

(allomanyok az év végén, milliard forint)

Tézsdei részvény Nem t6zsdei részvény Egyéb részesedés

1995 2002 1995 2002 1995 2002

Részesedés névértéken 223 593 2730 3 700 1655 3236

Részesedés sajatt6ke-értéken 487 1746 3635 6 607 2020 8 100
Részesedés piaci értéken 338 2908 - - - -

Forras: MNB, pénziigyiszamla-statisztika.

sait leszamitva — csak a kibocsatd vallalatok éves
beszamoldibdl, addbevallasaibdl és a cégbirdsagi
nyilvantartasokbol szerezhetlnk informaciot.

A fentiek alapjan a pénzigyi és nem pénzlgyi val-
lalatok tézsdei részvényei megfigyelt piaci értéku-
koén szerepelnek a kibocsatd vallalati szektorok
tartozésai és a tulajdonosszektorok — barmely bel-
foldi szektor, illetve a kulféld — kdvetelései, pénz-
Ugyi eszkozei kozott. Megfigyelt piaci érték hia-
nyaban a nem tézsdei részvények és az egyéb ré-
szesedések a kibocsatd vallalatok mérlegében ta-
lalhato sajat t6ke dsszegével kerlilnek be a pénz-
Ugyi szamlékba. A vallalati sajat t6ke alakulasa
Osszefliggésben van a véllalatok multbeli j6vedel-
mez8ségével, ugyanakkor a t6zsdei arakkal ellen-
tétben nem tukrézi a piaci kérnyezet valtozasait.
Felértékel6dhet a nem t6zsdei részvények és (iz-
letrészek tulajdonosainak vagyona olyan peridodu-
sokban is, amikor a devizaarfolyamok esnek, az
allampapirokon vagy a tézsdei részvényeken arfo-
lyamveszteséget kényvelnek el azok tartoi (I1-33.
abra). A nem t6zsdei tulajdonosi részesedések
esetében alternativ értékelési lehetéséget kinal a
piaci arakkal val6 értékelés szimuldlasa a t6zsdei
adatok felhasznalasaval, ahogy ezt a nemzetkdzi
maodszertani ajanlasok is felvetik. Magyarorszagon
azonban a t6zsdén forgd termékek alacsony ara-
nya a nem tézsdeiekhez képest, illetve a tézsdei
vallalatok rossz reprezentativitasa (mennyire jel-
lemzik a teljes vallalati kort) lehetetlenné teszik a
t6zsdei mutatok szélesebb korl alkalmazasat.

I1-33. abra

Kiilénféle tulajdonosi részesedések arfolyamai

(a piaci érték, illetve a sajat tGke osztva a névértékkel)
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piaci arfolyam sajat téke
= = TGzsdei részvény, = =« Egyéb részesedés,
sajat t6ke sajat téke

A tulajdonosi részesedések siilya a gazdasagban

A t6zsdei részvények piaci értéken térténd szere-
peltetése a pénzlugyi szamlékban 1997 és 2003
kozott 6sszességében 1000-2000 milliard forinttal,
7-23%-kal ndvelte a részesedések és 2-10%-kal
az 6sszes vallalati koételezettség értékét. (A maga-
sabb értékek az idészak elejére, az alacsonyabbak
a végeére jellemzdk.) Mivel az eltérd értékelés nem
véltoztatja meg alapvetben a mérleg dsszetételét,
a pénzlgyi szamlakbdl és az dsszesitett vallalati
szamviteli beszamolokbdl lényegében azonos ké-
pet alkothatunk a tulajdonosi részesedések sulya-
nak alakulasarél a véllalati vagyonon beldl. A hazai
nem pénzigyi vallalatok kotelezettségei kozott je-
lent8s, 53-60%-0s arannyal képviseltetnek a kilén-
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féle részvények és Uzletrészek. Sajatt6ke-értéken
ez 44-48%-nak felel meg, ezen belll a részvény-
tarsasagi formaban mikodd szervezetek sajattéke-
ellatottsdga magasabb. Természetesen a pénz-
Ugyi kdzvetitéssel foglalkozé cégek esetében a for-
rasoldali részesedések szerepe joval kisebb, a
szektoron belll példaul a hitelintézetek sajat t6ké-
jének sulya 8%-ot képvisel a mérlegben.

A nem pénzugyi vallalatok vagyonan belll a kibo-
csatott részesedések aranya — részvények és lz-
letrészek mas eszkdzokét jelent6sen meghaladd
felértékel6dése ellenére — csokkent az elmult
években. A nettd t6keemelések 6sszege ugyanis
a vizsgalt id6északban elmaradt a hitelfelvétel, kot-
vénykibocsatas és egyéb kotelezettségvallalas
értékétdl, azaz a véllalatok a 2002. év kivételével
lényegesen tobb ,idegen forrast” vontak be a ,sa-
jat forrasoknal” (11-34. abra). A véllalkozasok a for-
rasbevonas kezdeti periddusaban kevés hitelt
vettek fel, a jelenleg is tartd felzarkézasi idészak-
ban viszont dominanssa valt a hitelfelvétel, ami
2002-ben atmenetileg megtorpant. A folyamatok
annak ellenére nyomon kovethetbk a pénzugyi

szamlakban, hogy a kulféldi tulajdonu vallalatok

II-34.. abra

A vallalati részesedések (,sajat forras”) és egyéb
kotelezettségek (,idegen forras”) éves tranzakciéi és

atértékelédése

Milliard forint Milliard forint
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atértékelGdése atértékelGdése

egy részénél (10% feletti tulajdonlasnal) a bent-
hagyott eredmény az elszamolt Ujrabefektetés ko-
vetkeztében nem atértékelédésként gyarapitja a
sajat tékét, hanem a tranzakciok kdézétt jelenik
meg. (Ennyivel kisebb a kimutatott felértékelédés

€s nagyobb a t6kebefektetés.)

Tulajdonosi részesedések tulajdonosai

A kibocsatod szektorok kézul a nem pénzlgyi val-
lalatok maguk is jelent8s tulajdonosi szektornak
szamitanak a részvények és Uzletrészek esetében
(11-35. abra). A véllalatkdzi tulajdonlas a nem pénz-
Ugyi vallalatok t6zsdén kivili részvényeinek noé-
vekvé (23-37%), mig Uzletrészeinek csékkend ha-
nyadat (23-16%) érinti az elmult hat évet vizsgél-
va. A tulajdonosi részesedések tartasaban kevés-
bé jeleskedd pénzlgyi véllalatok esetében a nem
t6zsdei részvények és Uzletrészek dontéen a hitel-
intézetek birtokdban vannak, mig a befektetési
alapok, biztositok és nyugdijpénztarak tulajdonosi

kdvetelése szinte kizardlag tézsdei részvény.

I1-35. abra

Fé gazdasagi szektoroknal 1évé tulajdonosi részesedések

allomanya 2004 végén

Milliard forint Milliard forint
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Tulajdonos szektorok

[ Egyéb részesedés B Tézsdei részvény

Bl Nem t6zsdei részvény

A belf6éldi nem pénzlgyi vallalatok mellett jelentés
tulajdonosirészesedés-vagyont birtokolnak a vég-
s6 tulajdonos szektorok, azaz a haztartasok és az
allamhaztartas, illetve ktléndsen a kulféldiek. A ré-



szesedések birtoklasaban egykor egyeduralkodé
kdzponti kormanyzat az 1990-es évek elején tarsa-
sagokka alakitotta az allami véllalatokat, majd fo-
kozatosan értékesitette a tarsasagi vagyonat, igy
mara szUk, déntéen nem tézsdei részvénytarsa-
sagokbdl allé véllalati kér tulajdonosa. A tarsada-
lombiztositasi alapokat az elképzelésekhez képest
szerény t6zsdei és tézsdén kivlli részvénycso-
maggal latta el a kormanyzat az 1990-es évek ko-
zepén, melyet az alapok 1998 és 2000 kozott el-
adtak. A helyi énkormanyzatok tébb forrasbdl ju-
tottak részvényekhez és Uzletrészekhez, részese-
désvagyonuk 1996 végére stabilizalédott. Az 6n-
kormanyzati részvények és Uzletrészek nagyobb
része kdzlzemi véllalatokban 1évd tartds részese-
dést jelent. A haztartasok meglévd szdvetkezeti
tagsaguk mellett az 1990-es évek elejétdl fokoza-
tosan novelték egyéb részvény- és Uzletrésztulaj-
donukat, igy a kulféldiek mellett a legjelentésebb
Uzletrészvagyonnal rendelkeznek.

Felvetédik a kérdés, hogy az egyes szektorok tu-
lajdonosi részesedés befektetéseinek dsszetételé-
bdl, valtozasabdl milyen kdvetkeztetések vonhatdk
le a szektorok — els@sorban a f6 tulajdonosoknak
szamitd allamhaztartas, haztartasok és kulféld —
tulajdonosi magatartasara vonatkozéan. Varhato,
hogy az allam els@sorban a stratégiai, kézszolgal-
tatast ellatd véllalatokban bir érdekeltségekkel,
melyek fenntartasa jovedelmez&ségi szempontok-

tél faggetlendl indokolt. Feltételezheté viszont,
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hogy a helyi 6nkormanyzatok viszonylagos gaz-
dalkodasi onallésagukat kihasznalva a kdzponti
kormanyzatnal nagyobb aranyban bocsatkoznak
Uzleti célu befektetésekbe. Naluk is er6sebb sze-
repe lehet az Uzleti motivumoknak a haztartdsok
és kuléndsen a kulfoldi befekteték esetében.

A magyar pénzlgyi szamlak adatai déntéen alata-
masztjak a fenti vélekedéseket. Latva, hogy a
pénzlgyi intézményi befekteték kifejezetten t6zs-
dei részvényeket tartanak, érdemes lehet meg-
vizsgalni, hogy mas szektorok részesedésvagyo-
naban mekkora hanyadot képviselnek a jegyzett
papirok. A nem pénzlgyi vallalatoknél az arany
2004 végén 5%, a pénzlgyi vallalatoknal 42%, az
allamhaztartasnal 15%, a héaztartasoknal 4%, a
kulfoldi befektet6knél pedig 31%. A haztartasok
részesedésvagyonanak szerkezete — a tézsdei
részvények alacsony, az Uzletrészek magas ha-
nyada — a fentiek alapjan arra utalhat, hogy a
szektor déntéen nem pénzlgyi befektetési céllal
tart tulajdonosi részesedéseket. Ugyanakkor érde-
mes elgondolkozni azon, hogy a nem részvénytar-
sasagi formaban mikédé vallalatok egységnyi t6-
kebefektetésre szamitva atlagosan kétszer annyi
nyereséget produkaltak a vizsgalt idészakban,
mint a részvénytarsasagok.

Tovabbi ¢sszehasonlitasi szempont lehet a nem
tézsdei tulajdonosi részesedések atértékelddésé-
nek, illetve ,arfolyamanak” vizsgalata a tulajdonos

szektorokndl (l1-6. tablazat). A kézponti kormanyzat

I1-6. tablazat

Nem tdzsdei részvények és egyéb tulajdonosi részesedések arfolyama tulajdonosszektoronként

(sajat t6ke/jegyzett t6ke hanyadossal mért arfolyam)

Tulajdonosszektorok Nem t6zsdei részvény Egyéb részesedés
1997 2002 1997 2002
Kozponti kormanyzat 1,4 1,2 0,9 1,3
Helyi dnkormanyzatok 1,3 1,4 1,5 1,5
Haztartasok 1,5 2,7 2,0 2,9
Kulféld 14 2,2 1,5 2,1

Forras: MNB, pénziigyiszamla-statisztika.
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esetében az adatokat megtisztitottuk a jegybankban
vald részesedéstél, mert az MNB-részvények devi-
zaarfolyam-valtozasok miatti jelents atértékelédése
akadalyozna a szektorok k&zotti 6sszehasonlitast.

A vallalati sajat t6ke/jegyzett t6ke arannyal mért ar-
folyamlistan a legalacsonyabb arfolyamu t6zsdén
kivUli részvények a kbzponti kormanyzat tulajdo-

naban vannak, arfolyamuk 1997 és 2002 kozott a

vallalati veszteségek hatasara esett. A tulajdonosi
kovetelések tekintetében Osszességében jobb
helyzetben 1év6 helyi dnkormanyzatoknal nem-
csak a részesedésallomany stabilizalédott, de an-
nak atlagos arfolyama is. A legmagasabb arfolya-
mu részvények és Uzletrészek a haztartasoknal
vannak, naluk mutatkozott a legnagyobb mértékd

felértékel6dés is az elmult hat évben.



I11. Tablazatok







Tablazatok

III-1. tablazat

Fé szektorok netté finanszirozasi képessége, milliard forint

(finanszirozasi oldalrél, a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek tranzakci6ibél szamitott negyedéves egyenlegek)

1990. I. n.év | 1990. II. n.év {1990. lIl. n.év|1990. IV. n.év| 1991. . n.év | 1991. II. n.év [1991. lll. n.év|1991. V. n.év
Nemzetgazdasag (S.1) -11,5 0,0 6,8 -19,7 15,6 -16,9 8,6 1,4
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) -59,4 -34,0 -39,5 -35,4 -77,2 -55,8 -55,2 -53,3
Allamhaztartas (S.13) 16,9 -14,5 22,1 -0,9 -12,4 -131,1 -18,8 -64,4
Haztartasok (S.14) 38,4 34,0 18,2 45,4 74,2 164,9 68,6 121,9
1992. I. n.év | 1992. II. n.év {1992. lIl. n.év|1992. IV. n.év| 1993. . n.év | 1993. II. n.év [1993. lIl. n.év|1993. IV. n.év
Nemzetgazdasag (S.1) 27,0 27,1 14,3 -74.,4 -59,5 -91,5 -43,5 -153,5
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) 9,1 -61,8 -56,0 52,8 -78,7 -66,5 -84,3 -84,6
Allamhaztartas (S.13) -17.3 -26,5 -29,5 -139,6 —-205,0 -100,3 -65,2 -83,5
Haztartasok (S.14) 99,1 117,4 94,1 67,6 92,0 97,8 74,9 46,2
1994, I. n.év | 1994. II. n.év [1994. Il n.év|1994. IV. n.év| 1995. |. n.év | 1995. II. n.év [1995. lIl. n.év|1995. IV. n.év
Nemzetgazdasag (S.1) -87,1 -173,8 -70,8 -118,8 -95,5 -57,7 -25,2 -3,2
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) —64,6 -115,6 -76,3 -43,8 -27,0 -88,3 -52,3 -11,5
Allamhaztartas (S.13) -146,0 -156,7 —-100,0 -153,7 -176,9 -120,2 -91,0 -152,9
Haztartasok (S.14) 113,9 98,6 74,4 118,2 70,1 133,1 142,0 182,8
1996. I. n.év | 1996. Il. n.év [1996. IIl. n.év|1996. IV. n.év| 1997. . n.év | 1997. II. n.év [1997. lIl. n.év|1997. IV. n.év
Nemzetgazdasag (S.1) -92,1 -37,9 -10,6 -82,8 -163,4 -64,9 -80,1 -137,9
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) -80,8 -104,0 -194,1 -239,0 —2411 -175,0 -176,3 -152,8
Allamhaztartas (S.13) -117,0 -71,5 -11,9 -137,0 -88,0 -109,7 -941 -198,0
Haztartasok (S.14) 135,7 179,8 164,4 200,5 143,8 181,5 187,5 221,9
1998. I. n.év | 1998. II. n.év {1998. lIl. n.év|1998. IV. n.év| 1999. I. n.év | 1999. II. n.év [1999. lIl. n.év|1999. IV. n.év
Nemzetgazdasag (S.1) —239,9 -183,8 -117,2 -212,5 -339,6 -325,5 -133,0 -221,6
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) | -286,1 -281,6 -212,8 -158,7 -245,0 -271,4 -194,0 -370,2
Allamhaztartas (S.13) -158,7 -197,4 -139,2 -359,9 -191,5 -170,5 -157,8 -165,6
Haztartasok (S.14) 209,4 277,3 2147 2491 201,5 173,6 173,6 247,2
2000. 1. n.év |2000. II. n.év |2000. IIl. n.év [2000. IV. n.év| 2001. I. n.év |2001. Il. n.év |2001. lIl. n.év [2001. IV. n.év
Nemzetgazdasag (S.1) —299,5 -187,3 -235,3 -380,0 -297,8 —200,1 -84,4 -220,0
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) | -315,3 —297,9 -428,3 —-485,6 -373,9 -263,6 -279,7 -1,4
Allamhaztartas (S.13) -97.,5 -59,2 -51,4 -178,5 -75,8 -76,2 -17.8 -488,5
Haztartasok (S.14) 150,3 180,7 191,4 258,2 79,3 166,5 1747 376,9
2002. 1. n.év [2002. II. n.év |2002. lIl. n.év [2002. IV. n.év| 2003. I. n.év |2003. II. n.év |2003. IIl. n.év [2003. IV. n.év
Nemzetgazdasag (S.1) —205,9 —246,1 -219,8 —447,9 -407,9 -372,3 -349,2 -430,1
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) | —104,4 -21,7 -93,8 2121 -156,5 36,5 -93,9 -49,2
Allamhaztartas (S.13) -231,7 -302,9 -216,0 -865,6 -260,8 -331,1 -207,7 -546,2
Haztartasok (S.14) 80,6 67,8 26,0 2929 -43,5 -37,2 -101,5 196,1
2004. 1. n.év [2004. Il. n.év |2004. IIl. n.év [2004. IV. n.év
Nemzetgazdasag (S.1) -363,7 -521,8 -438,2 -408,6
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) | -116,9 -338,4 -139,6 -211,8
Allamhaztartas (S.13) -317,5 -364,8 -259,8 -373,1
Haztartasok (S.14) 20,0 99,5 -5,4 246,1
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III-2. tablazat

Nem pénziigyi vallalatok (S.11) adatai, milliard forint

(nem konszolidalt allomanyok, év végén, f6bb partnerszektorok szerint bontva)

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Pénziigyi eszkdzok 6sszesen 1416 4 449 11 060 12 784 14 525 17 743 19 638
Monetéris arany és SDR (AF.1) — — — — — — —
Készpénz (AF.21) 29 51 87 89 97 111 106
Betétek egyutt (AF.22-29) 258 739 1632 1976 2 398 2621 2 804
Pénzlgyi véllalatok (S.12) 258 734 1622 1860 2203 2 438 2 565
Kulfold (S.2) 0 5 10 116 194 183 239
Ertékpapirok derivativak nélkiil (AF.33) 18 252 458 423 396 440 368
Nem pénzugyi vallalatok (S.11) 14 74 17 13 11 5 2
Pénzugyi vallalatok (S.12) 6 6 105 106 24 18 26
Allamhaztartas (S.13) 0 172 265 243 318 371 297
Kulfold (S.2) 0 1 71 62 44 45 43
Derivativak (AF.34) . . . . . . .
Hitelek (AF.4) 178 304 750 1110 1268 1874 2 069
Nem pénzlgyi vallalatok (S.11) . . . .. . .. ..
Pénzugyi véllalatok (S.12) 0 14 33 27 50 43 34
Allamhéztartas (S.13) 0 0 0 0 0 0 0
Héztartdsok és NPISH-k (S.14-15) 34 40 46 46 48 48 50
Kulfold (S.2) 144 250 671 1037 1170 1783 1985
Részvények, részesedések (AF.5) 296 1038 2 822 3 053 3 466 5195 5772
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) 231 952 2 340 2 486 2783 4312 4 755
Pénzugyi vallalatok (S.12) 60 64 148 168 268 270 313
Kulféld (S.2) 5 22 335 400 416 614 703
Biztositastechnikai tartalékok (AF.6) 1 21 47 57 66 75 83
Egyéb kdvetelések (AF.7) 636 2 043 5 265 6 077 6 836 7 427 8 435
Kotelezettségek 6sszesen 4 676 9 929 25 635 28 532 31017 36 302 40 288
Készpénz (AF.21) — — — — — — —
Betétek egytt (AF.22-29) — — — — — — —
Ertékpapirok derivativak nélkuil (AF.33) 45 162 112 112 123 108 74
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) 14 74 17 13 11 5 2
PénzUgyi véllalatok (S.12) 21 58 64 62 70 50 25
Allamhaztartas (S.13) 2 0 0 0 0 1 1
Haztartasok és NPISH-k (S.14-15) 9 12 9 15 19 32 24
Kulféld (S.2) 0 18 22 22 23 21 23
Derivativak (AF.34) . . . . . . .
Hitelek (AF.4) 716 1839 6 206 7 055 7 000 8 856 9676
Nem pénzUgyi vallalatok (S.11) . . . .. . .. ..
Pénzugyi vallalatok (S.12) 465 1108 3417 3711 3975 4 882 5613
Allamhéaztartas (S.13) 215 105 98 80 74 74 76
Héaztartasok és NPISH-k (S.14-15) 0 51 98 101 107 97 100
Kulféld (S.2) 36 575 2 593 3163 2844 3802 3887
Részvények, részesedések (AF.5) 3181 5715 13 600 14 838 16 768 19 873 22 430
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) 231 952 2 340 2 486 2783 4 312 4 755
Pénzugyi vallalatok (S.12) 15 145 370 367 386 397 406
Allamhaztartas (S.13) 2711 2 307 2 052 2 094 2172 2 306 2 328
Haztartasok és NPISH-k (S.14-15) 185 861 2717 3184 3 646 4 055 4 486
Kulféld (S.2) 39 1450 6 121 6 708 7 781 8 804 10 455
Biztositastechnikai tartalékok (AF.6) 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb kotelezettségek (AF.7) 735 2212 5716 6 526 7127 7 465 8 108
Netté pénzigyi vagyon -3 258 -5 480 -14 575 -15748 —16 492 —18 560 —20 656




Tablazatok

III-3. tablazat

Pénziigyi vallalatok (S.12) adatai, milliard forint

(nem konszolidalt allomanyok, év végén, f6bb partnerszektorok szerint bontva)

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Pénziigyi eszk6z6k dsszesen 2 881 9 658 17 608 18 646 19 570 23 261 26 730
Monetaris arany és SDR (AF.1) 29 17 89 130 151 161 118
Készpénz (AF.21) 37 72 116 147 115 137 127
Betétek egyutt (AF.22-29) 356 1314 2512 2 536 2 556 2 430 3290
PénzUgyi vallalatok (S.12) 191 1101 1938 1632 1826 1535 2 246
Kulfold (S.2) 165 213 574 902 729 895 1044
Ertékpapirok derivativak nélkl (AF.33) 60 2994 6 367 6 496 6 341 7 519 8 326
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 21 58 64 62 70 50 25
Pénzlgyi vallalatok (S.12) 5 55 595 582 472 1020 998
Allamhaztartas (S.13) 34 1341 2 686 3105 3688 4183 4 851
Kulféld (S.2) 0 1539 3022 2747 2 110 2 265 2 452
Derivativak (AF.34) 13 0 312 433 259 417 531
Hitelek (AF.4) 2 331 4912 7 382 7 802 9111 11 403 12 909
Nem pénzUgyi véllalatok (S.11) 465 1108 3417 3711 3975 4 882 5613
Pénzlgyi vallalatok (S.12) 247 443 540 627 1036 1515 1867
Allamhaztartas (S.13) 1224 2 875 2014 1621 1619 976 770
Héaztartasok és NPISH-k (S.14-15) 320 297 703 1084 1851 3032 3953
Kulfold (S.2) 75 188 709 759 629 998 706
Részvények, részesedések (AF.5) 38 224 608 614 710 885 1057
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 15 145 370 367 386 397 406
Pénzlgyi vallalatok (S.12) 17 64 175 177 241 320 413
Kulféld (S.2) 5 14 64 70 83 169 238
Biztositastechnikai tartalékok (AF.6) 1 25 26 36 43 43 56
Egyéb kovetelések (AF.7) 16 102 196 451 285 265 316
Kotelezettségek 6sszesen 2 859 9613 17 833 18 890 19 860 23 804 27 699
Készpénz (AF.21) 200 482 974 1138 1280 1467 1453
Betétek egyutt (AF.22-29) 976 4 452 9 099 9 486 9 641 10 447 12 211
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 258 734 1622 1860 2 203 2438 2 565
Pénzugyi vallalatok (S.12) 191 1101 1938 1632 1826 1535 2 246
Allamhaztartas (S.13) 64 631 425 661 338 382 591
Héaztartasok és NPISH-k (S.14-15) 328 1518 3332 3837 4147 4757 5 302
Kulfold (S.2) 135 469 1782 1497 1127 1335 1508
Ertékpapirok derivativak nélkl (AF.33) 242 2 253 2 700 2 371 1764 2 054 2127
Nem pénzigyi véllalatok (S.11) 5 6 105 106 24 18 26
Pénzlgyi vallalatok (S.12) 5 55 595 583 472 1020 998
Allamhaztartas (S.13) 0 0 12 18 1 1 1
Héztartdsok és NPISH-k (S.14-15) 17 19 50 82 47 46 130
Kulféld (S.2) 215 2174 1939 1583 1221 970 971
Derivativak (AF.34) 0 14 315 451 260 462 477
Hitelek (AF.4) 1222 1501 1416 1534 2124 3 541 4 037
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 0 14 33 27 50 43 34
Pénzlgyi vallalatok (S.12) 247 443 540 627 1036 1515 1867
Allamhaztartas (S.13) 0 36 40 35 40 40 120
Héaztartasok és NPISH-k (S.14-15) 0 0 1 1 2 2 5
Kulfold (S.2) 974 1007 802 844 997 1941 2011
Részvények, részesedések (AF.5) 173 565 2008 2 260 2814 3478 4 388
Nem pénzigyi véllalatok (S.11) 60 64 148 168 268 270 313
Pénzugyi vallalatok (S.12) 17 64 175 177 241 320 413
Allamhéztartas (S.13) 82 197 189 189 203 499 266
Héztartasok és NPISH-k (S.14-15) 2 74 561 646 841 787 920
Kulféld (S.2) 12 166 936 1080 1262 1603 2 475
Biztositastechnikai tartalékok (AF.6) 33 163 987 1293 1658 2 001 2 605
Egyéb kotelezettségek (AF.7) 14 183 334 357 319 352 403
Netté pénziigyi vagyon 23 46 —225 —244 -290 -543 -970
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I11-4. tablazat

Allamhaztartas (S.13) adatai, milliard forint

(nem konszolidalt allomanyok, év végén, f6bb partnerszektorok szerint bontva)

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Pénzigyi eszkdzok dsszesen 3 252 3909 4135 4 443 4182 4 800 5132
Monetéris arany és SDR (AF.1) - - - - - - -
Készpénz (AF.21) 2 4 4 5 4 3 3
Betétek egyutt (AF.22-29) 64 634 425 661 338 387 596
Pénzugyi vallalatok (S.12) 64 631 425 661 338 382 591
Allamhéaztartas (S.13) 0 3 0 0 0 5 6
Ertékpapirok derivativak nélkil (AF.33) 18 53 164 134 92 89 110
Nem pénzugyi vallalatok (S.11) 2 0 0 0 0 1 1
Pénzugyi vallalatok (S.12) 0 0 12 18 1 1 1
Allamhéaztartas (S.13) 16 53 152 116 91 87 109
Kulfeld (S.2) 0 0 0 0 0 0 0
Derivativak (AF.34) 0 0 237 316 119 46 37
Hitelek (AF.4) 255 352 442 372 485 700 827
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 215 105 98 80 74 74 76
Pénzugyi véllalatok (S.12) 0 36 40 35 40 40 120
Allamhéaztartas (S.13) 0 130 175 126 247 490 543
Haztartasok és NPISH-k (S.14-15) 0 9 20 24 29 29 33
Kulfeld (S.2) 40 72 109 108 95 67 56
Részvények, részesedések (AF.5) 2793 2513 2 266 2308 2399 2825 2623
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 2711 2 307 2 052 2 094 2172 2 306 2328
Pénzugyi véllalatok (S.12) 82 197 189 189 203 499 266
Kulfold (S.2) 0 9 25 26 25 20 29
Biztositastechnikai tartalékok (AF.6) 0 0 1 1 1 1 2
Egyéb kovetelések (AF.7) 121 353 598 646 743 749 934
Kotelezettségek 6sszesen 1345 5284 8 392 9 276 10 704 12 013 13 860
Készpénz (AF.21) - - - - - - -
Betétek egyutt (AF.22-29) 0 3 0 2 2 5 6
Ertékpapirok derivativak nélkul (AF.33) 52 1795 5424 6 406 7815 9 291 11137
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 0 171 264 243 318 371 297
Pénzugyi vallalatok (S.12) 34 1341 2 686 3 105 3688 4183 4 851
Allamhéaztartas (S.13) 16 53 152 116 91 87 109
Héaztartasok és NPISH-k (S.14-15) 2 197 818 879 969 1053 1168
Kulfeld (S.2) 0 32 1504 2 063 2748 3596 4713
Derivativak (AF.34) 0 0 67 108 54 83 113
Hitelek (AF.4) 1241 3334 2 601 2125 2348 2053 1892
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) 0 0 0 0 0 0 0
Pénzugyi véllalatok (S.12) 1224 2875 2014 1621 1619 976 770
Allamhéztartas (S.13) 0 130 175 126 247 490 543
Haztartasok és NPISH-k (S.14-15) 0 0 0 0 0 0 0
Kulfold (S.2) 16 328 412 378 481 587 580
Részvények, részesedések (AF.5) - - - - - - -
Biztositastechnikai tartalékok (AF.6) - - - - - - -
Egyéb kotelezettségek (AF.7) 52 152 300 636 485 582 712
Netté pénziigyi vagyon 1908 -1375 —4 257 —4833 | —6523 -7 213 -8 728




Tablazatok

III-5. tablazat

Haztartasok (S.14) adatai, milliard forint

(nem konszolidalt allomanyok, év végén, f6bb partnerszektorok szerint bontva)

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Pénziigyi eszk6zok 6sszesen 826 3473 9716 11 314 12 979 14 489 16 448
Monetaris arany és SDR (AF.1) - - - - - - -
Készpénz (AF.21) 162 435 872 973 1139 1292 1287
Betétek egyutt (AF.22-29) 324 1471 3 246 3737 4 040 4 629 5164
Pénzugyi vallalatok (S.12) 324 1471 3 246 3736 4039 4628 5163
Kulféld (S.2) 0 0 0 1 1 1 1
Ertékpapirok derivativak nélkil (AF.33) 28 220 839 942 1006 1104 1302
Nem pénzugyi vallalatok (S.11) 9 11 8 15 18 32 24
Pénzlgyi vallalatok (S.12) 17 19 47 74 45 45 129
Allamhaztartas (S.13) 2 191 782 851 939 1023 1141
Kulfold (S.2) 0 0 1 2 4 4 8
Derivativak (AF.34) - - - - - - -
Hitelek (AF.4) 0 51 100 103 111 101 107
Nem pénzugyi vallalatok (S.11) 0 51 98 101 107 97 100
Pénzugyi vallalatok (S.12) 0 0 1 1 1 1 3
Kulféld (S.2) 0 0 1 1 3 3 4
Részvények, részesedések (AF.5) 187 934 3285 3842 4 506 4871 5437
Nem pénzugyi vallalatok (S.11) 185 861 2713 3183 3 645 4 054 4484
Pénzugyi vallalatok (S.12) 2 73 552 634 828 780 912
Kulféld (S.2) 0 0 20 26 33 37 42
Biztositastechnikai tartalékok (AF.6) 31 141 939 1235 1591 1924 2519
Egyéb kévetelések (AF.7) 95 221 436 481 587 568 631
Kotelezettségek 6sszesen 418 518 1114 1538 2 359 3538 4 533
Készpénz (AF.21) - - - - - - -
Betétek egyUtt (AF.22-29) - - - - - - -
Ertékpapirok derivativak nélkil (AF.33) - - - - - - -
Derivativak (AF.34) - - - - - - -
Hitelek (AF.4) 354 345 767 1146 1923 3098 4027
Nem pénzUgyi vallalatok (S.11) 34 40 46 46 48 48 50
Pénzlgyi vallalatok (S.12) 320 297 695 1069 1838 3011 3934
Allamhéaztartas (S.13) 0 9 20 24 29 29 33
Kulféld (S.2) 0 0 7 9 8 9 10
Részvények, részesedések (AF.5) - - - - - - -
Biztositastechnikai tartalékok (AF.6) - - - - - - -
Egyéb kotelezettségek (AF.7) 64 173 346 392 437 440 506
Netté pénziigyi vagyon 409 2955 8 602 9776 10 620 10 951 11914

89
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I11-6. tablazat

Nem részvény értékpapirok allomanya év végén, tulajdonosszektorok szerinti bontasban, milliard forint

K&zponti kormanyzat (S.1311) hosszu lejaratu értékpapir-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzUgyi véllalatok (S.11) 0 65 91 77 63 94 107
Kozponti bank (MNB) (S.121) 5 453 401 185 178 210 209
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 16 580 987 1196 1226 1473 1611
Egyéb pénzlgyi kozvetiték (S.123) 0 33 143 173 285 233 257
Pénzlgyi kiegésziték (S.124) 0 7 40 48 46 57 66
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 8 55 669 912 1106 1373 1858
Kdzponti kormanyzat (S.1311) 1 9 49 1 13 21 14
Helyi 6nkormanyzatok (S.1313) 1 15 50 80 a7 26 24
Th-alapok (S.1312) 13 12 0 0 0 0 0
Haztartasok (S.14) 0 74 205 211 211 217 286
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 10 12 11 12 8
Kulféld (Nem rezidensek) (S.2) 0 14 1483 1968 2 643 3 526 4 593
Alloméany 6sszesen 43 1317 4129 4 864 5 830 7 241 9 032
Kdzponti korményzat (S.1311) rdvid lejaratu értékpapir-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzUtgyi véllalatok (S.11) 0 106 173 165 253 276 189
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 6 0 0 0 0 0
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 5 118 179 291 393 400 461
Egyéb pénzlgyi kdzvetiték (S.123) 0 22 114 128 203 202 108
Pénzlgyi kiegésziték (S.124) 0 8 21 27 42 40 32
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 39 129 143 204 193 245
Kdzponti kormanyzat (S.1311) 1 6 2 1 2 11 25
Helyi 6nkormanyzatok (S.1313) 0 11 51 33 29 28 46
Th-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0
Haztartasok (S.14) 2 117 577 640 728 806 855
Nonprofit intézmények (S.15) 0 5 25 16 19 19 18
Kulféld (Nem rezidensek) (S.2) 0 18 0 75 86 70 120
Allomany ¢sszesen 8 457 1272 1519 1960 2043 2 099
Helyi 6nkormanyzatok (S.1313) értékpapir-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 0 1 0 1 1 1 1
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 1 1 1 1 2 2 2
Egyéb pénzlgyi kozvetitdk (S.123) 0 0 0 0 1 0 0
Pénzlgyi kiegésziték (S.124) 0 0 0 0 0 0 0
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 3 1 2 2 2 2
Kdzponti kormanyzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0
Helyi 6nkormanyzatok (S.1313) 0 0 0 0 0 0 0
Th-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0
Haztartasok (S.14) 0 0 0 0 0 0 0
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0
Kulféld (Nem rezidensek) (S.2) 0 0 21 19 18 0 1
Allomany ¢sszesen 1 4 24 23 24 6 6




Tablazatok

III-7. tablazat

Nem részvény értékpapirok allomanya év végén, tulajdonosszektorok szerinti bontasban, milliard forint

K&zponti bank (MNB) (S.121) értékpapir-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzugyi vallalatok (S.11) 0 5 66 82 1 1 1
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 1 50 317 257 149 111 52
Egyéb pénzlugyi kozvetitdk (S.123) 0 0 211 226 0 0 0
Pénzlgyi kiegésziték (S.124) 0 0 6 4 0 0 0
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 0 33 39 0 0 0
Kézponti kormanyzat (S.1311) 0 0 0 2 0 0 0
Helyi 6nkormanyzatok (S.1313) 0 0 11 17 0 0 0
Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0
Haztartasok (S.14) 0 0 15 30 0 0 0
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 3 7 0 0 0
Kulféld (Nem rezidensek) (S.2) 215 2151 1874 1431 1037 673 367
Alloméany ésszesen 216 2207 2 536 2 094 1186 784 419
Egyéb monetaris intézmények (Hitelintézetek) (S.122) értékpapir-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzugyi vallalatok (S.11) 5 0 13 15 23 17 25
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 5 3 2 6 158 609 631
Egyéb pénzugyi kdzvetitdk (S.123) 0 0 8 14 61 103 78
Pénzugyi kiegésziték (S.124) 0 0 0 0 0 7 7
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 0 17 36 104 170 184
Kézponti kormanyzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0
Helyi 6nkormanyzatok (S.1313) 0 0 1
Th-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0
Haztartasok (S.14) 17 17 32 44 45 45 128
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 1 0 1
Kulféld (Nem rezidensek) (S.2) 0 23 61 149 181 292 589
Allomany ésszesen 26 43 134 264 574 1245 1643
Egyéb pénziigyi kozvetiték (S.123) értékpapir-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzugyi vallalatok (S.11) 0 0 26 8 0 0 0
Kdzponti bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 0 2 0 0 0 14 25
Egyéb pénzigyi kdzvetiték (S.123) 0 0 0 0 0 1 10
Pénzugyi kiegésziték (S.124) 0 0 0 0 0 0 0
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 0 0 0 0 5 11
Kozponti kormanyzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0
Helyi 6nkormanyzatok (S.1313) 0 0 0 0 0 0 0
Th-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0
Héaztartasok (S.14) 0 2 1 0 0 0 1
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0
Kulféld (Nem rezidensek) (S.2) 0 0 4 4 4 5 16
Allomany 6sszesen 0 4 30 13 4 25 64
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II1-8. tablazat

Nem részvény értékpapirok, illetve befekietési jegyek allomanya év végén, tulajdonosszektorok szerinti

bontasban, milliard forint

Nem pénzugyi vallalatok (S.11) értékpapir-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 14 74 17 13 11 5 2
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 21 38 18 15 19 14 8
Egyéb pénzugyi kozvetitdk (S.123) 0 26 22 17 7 4
Pénzlgyi kiegészit?k (S.124) 0 0 0 0 1 0
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 20 20 25 34 28 13
Kézponti kormanyzat (S.1311) 1 0 1
Helyi énkormanyzatok (S.1313) 1 0 0
Tb-alapok (S.1312) 0 0 0
Héaztartasok (S.14) 9 11 8 15 18 32 24
Nonprofit intézmények (S.15) 0 1 1 1 1 0 0
Kulféld (Nem rezidensek) (S.2) 0 18 22 22 23 21 22
Allomany ésszesen 45 162 112 112 123 108 74
Pénzpiaci alapok (S.122 része) befektetési jegyei

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 0 1 13 19 37 33 52
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 0 0 1 2 0 2 3
Egyéb pénzugyi kozvetitdk (S.123) 0 0 1 2 3 4 7
Pénzlgyi kiegésziték (S.124) 0 0 1 1 2 1 1
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 0 1 2 4 3 7
Kézponti kormanyzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0
Helyi énkormanyzatok (S.1313) 0 0 1 2 1 1
Th-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0
Héaztartasok (S.14) 0 9 63 95 139 125 230
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 1 1 2 4
Kulféld (Nem rezidensek) (S.2) 0 0 0 1 1 2
Allomany ¢sszesen 0 10 82 122 190 173 306
Egyéb befektetési alapok (S.123 része) befektetési jegyei

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzigyi véllalatok (S.11) 0 13 18 27 41 34 36
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 0 1 11 12 15 21 17
Egyéb pénzugyi kozvetitdk (S.123) 0 1 5 17 13
Pénzugyi kiegésziték (S.124) 0 0 0 0 0 0
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 0 22 25 52 74 116
Kézponti kormanyzat (S.1311) 0 0 1 1 1 1
Helyi 6nkorméanyzatok (S.1313) 0 0 15 14 13 15
Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0
Héaztartasok (S.14) 0 41 400 478 606 564 548
Nonprofit intézmények (S.15) 0 1 8 11 12 5 5
Kulféld (Nem rezidensek) (S.2) 0 1 13 15 8 10 7
Allomany ésszesen 0 58 486 590 758 737 758




I11-9. tablazat

Tablazatok

Kiilfoldi értékpapirok allomanya év végén, tulajdonosszektorok szerinti bontasban, milliard forint

Kulféldiek (S.2) hosszu lejaratu értékpapir-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzUgyi vallalatok (S.11) 0 1 59 50 32 31 30
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 1028 2 036 2 302 1662 1542 1731
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 0 0 43 76 65 67 55
Egyéb pénzugyi kdzvetitdk (S.123) 0 0 11 4 25 6 2
Pénzugyi kiegésziték (S.124) 0 0 0 0 0 0 0
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 1 2 7 8 2 2
Kézponti kormanyzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0
Helyi 6nkormanyzatok (S.1313) 0 0 0 0 0 0 0
Th-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0
Héaztartasok (S.14) 0 0 1 2 4 4 8
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0
Allomany 6sszesen 0 1030 2153 2 441 1796 1652 1827
Kulféldiek (S.2) rovid lejaratu értékpapir-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzUgyi vallalatok (S.11) 0 0 13 11 11 14 13
Kézponti bank (MNB) (S.121) 0 510 926 356 340 641 652
Egyéb monetéris intézmények (S.122) 0 0 2 1 1 0 0
Egyéb pénzugyi kdzvetiték (S.123) 0 0 1 1 9 3 3
Pénzugyi kiegésziték (S.124) 0 0 0 0 0 0 0
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 0 0 0 0 4 7
Kézponti kormanyzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0
Helyi 6nkormanyzatok (S.1313) 0 0 0 0 0 0 0
Th-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0
Haztartasok (S.14) 0 0 0 0 0 0 0
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0
Allomany 6sszesen 0 510 942 369 361 662 676
Kulféldiek (S.2) tulajdonosirészesedés- (részvény, Uzletrész, befektetési jegy) tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzlgyi véllalatok (S.11) 5 22 334 400 416 614 703
Kozponti bank (MNB) (S.121) 5 13 8 2 2 3 4
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 0 2 12 20 26 107 120
Egyéb pénzugyi kdzvetitdk (S.123) 0 0 36 35 48 48 79
Pénzugyi kiegésziték (S.124) 0 0 0 1 2 2 2
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 0 8 10 6 10 33
K&ézponti kormanyzat (S.1311) 0 9 25 26 25 20 29
Helyi 6nkormanyzatok (S.1313) 0 0
Th-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0
Héaztartasok (S.14) 0 0 20 26 33 37 42
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0
Allomany 6sszesen 11 46 443 521 557 840 1012
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III-10. tablazat

Részvények, iizletrészek allomanya év végén, tulajdonosszektorok szerinti bontasban, milliard forint

Nem pénzigyi vallalatok (S.11) t6zsdeirészvény-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 0 17 211 161 203 217 98
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 0 1 27 17 19 26 25
Egyéb pénzlugyi kozvetitdk (S.123) 0 3 58 31 33 38 39
Pénzlgyi kiegésziték (S.124) 0 0 0 1 0 0 0
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 1 70 74 81 96 111
Kézponti kormanyzat (S.1311) 0 82 254 220 220 290 302
Helyi énkormanyzatok (S.1313) 0 24 21 18 22 29
Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0
Haztartasok (S.14) 0 38 209 151 119 115 119
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 3 0 1 0 1
Kulfold (Nem rezidensek) (S.2) 0 157 2086 1703 1615 1853 2 655
Allomany ¢sszesen 0 308 2942 2379 2310 2659 3380
Nem pénzigyi véllalatok (S.11) nem t6zsdeirészvény-tartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzugyi véllalatok (S.11) 18 484 1083 1265 1463 2508 2 901
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 6 10 10 10 9 9
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 7 55 57 74 64 50 70
Egyéb pénzugyi kozvetitdk (S.123) 0 13 32 13 14 19 16
Pénzlgyi kiegésziték (S.124) 0 0 0 0 0 0 0
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 1 8 2 2 3 6 6
Kodzponti kormanyzat (S.1311) 71 1523 1055 1069 1128 1181 1182
Helyi énkormanyzatok (S.1313) 0 349 539 540 545 535 530
Th-alapok (S.1312) 0 3 1 0 0 0 0
Haztartasok (S.14) 15 185 425 507 606 622 635
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 1 1 1 1 1
Kulfold (Nem rezidensek) (S.2) 14 699 1462 1666 1936 2 082 2 500
Allomany ¢sszesen 125 3325 4 665 5147 5770 7014 7 850
Nem pénzigyi vallalatok (S.11) Gzletrésztartozasai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004
Nem pénzugyi vallalatok (S.11) 213 451 1046 1060 1117 1587 1756
Kozponti bank (MNB) (S.121) 0 1 1 1 1 1 1
Egyéb monetaris intézmények (S.122) 7 54 96 121 140 122 101
Egyéb pénzlugyi kozvetitdk (S.123) 0 1 1 1 2 3 2
Pénzlgyi kiegésziték (S.124) 0 0 0 0 0 0
Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) 0 18 22 20 26 26
Kodzponti kormanyzat (S.1311) 2190 79 80 129 145 162 170
Helyi énkormanyzatok (S.1313) 450 259 99 114 115 115 115
Th-alapok (S.1312) 0 3 1 0 0 0 0
Héaztartasok (S.14) 170 638 2079 2525 2919 3316 3730
Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0
Kulfold (Nem rezidensek) (S.2) 25 595 2573 3339 4229 4869 5300
Allomany ¢sszesen 3055 2083 5994 7312 8 687 10 201 11 200
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