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A kiadványban használt rövidítések magyarázata

ÁAK Rt. – Állami Autópálya Kezelõ Rt.

Korábbi autópálya-társaságok utódaként 1999-

ben, kormányhatározat nyomán a Magyar Fejlesz-

tési Bank (MFB), a Nemzeti Autópálya (NA) Rt. és

az állam által létrehozott vállalat. 2002 végén az ál-

lam az MFB tulajdoni részesedését megvásárolta.

Fõ feladata az állami tulajdonban lévõ autóutak

fenntartása, 2005-tõl építése is. Mivel tevékenysé-

gét részben piaci alapon, díjbevételekbõl fedezi, a

statisztikai szervek nem tudtak megállapodni az

intézmény kormányzati szektorba sorolásáról.

1999-ben átsorolásra kerültek viszont egyes örö-

költ hiteltartozásai, melyeket 2002 végén az állam

ténylegesen is átvállalt.

ÁFI – Állami Fejlesztési Intézet

Az 1980-as években (az Állami Fejlesztési Bank-

ból) létrehozott speciális pénzügyi intézmény,

melynek feladata állami beruházások finanszírozá-

sa, állami kölcsönök közvetítése volt az MNB-tõl

szerzett forrásokból (1990-ben külföldön kötvényt

is bocsátott ki). 1989-tõl a statisztikákban az ál-

lamháztartás részének tekintik, az 1990-es évek

elején követeléseit és kötelezettségeit hivatalosan

is átvette a központi költségvetés. A pénzügyi

számlákban mindenkor a központi kormányzat ré-

sze.

ÁKK (Rt.) – Államadósság Kezelõ Központ (Rt.)

1995-ben a Magyar Államkincstár részeként létre-

hozott költségvetési intézmény, melyet a Pénzügy-

minisztérium 2002-ben részvénytársasággá alakí-

tott. Mivel fõ feladata a központi költségvetés köte-

lezettségeinek menedzselése, nyilvántartása, a

statisztikákban mindenkor a központi kormányzat

része.

ÁPV Rt. – Állami Privatizációs és Vagyonkezelõ Rt.

1994-ben az Állami Vagyonügynökség (ÁVÜ) költ-

ségvetési szerv és az Állami Vagyonkezelõ (ÁV)

Rt. utódaként alapított állami tulajdonú társaság.

Mivel fõ feladata a tárcákon kívüli állami részese-

dések menedzselése, nyilvántartása, értékesítése,

a statisztikákban mindenkor a központi kormány-

zat része.

CIB – Közép-európai Nemzetközi Bank (Central-

European International Bank)

Az MNB és külföldi bankok közös tulajdonában lé-

võ, 1979-ben alapított hitelintézet, melyet off-shore

jellege miatt 1997-ig külföldi intézményként kezel-

tek a statisztikák. (1997-tõl leánybankjával egybe-

olvadva normál belföldi hitelintézetként mûködik.)

A pénzügyi számlákban mindenkor a belföldi hitel-

intézetek között, az egyéb monetáris intézmények

szektorában szerepel.

MÁK – Magyar Államkincstár

1995-ben a Pénzügyminisztérium által létrehozott

költségvetési szerv (2002-ben átmenetileg rész-

vénytársaság), amely az MNB-tõl átvette a költ-

ségvetési intézmények számláinak vezetését, a

központi költségvetés követeléseinek és kötele-

zettségeinek nyilvántartását. A MÁK banki és költ-

ségvetési információs feladatokat egyaránt ellát,

az államháztartás pénzügyi helyzetérõl készített

jelentései a pénzügyi számlák fontos adatforrásai.

NA Rt. – Nemzeti Autópálya Rt.

1999-ben a Magyar Fejlesztési Bank által, kor-

mányhatározat alapján létrehozott vállalat, melyet

2002 végén az állam megvásárolt. Mivel fõ felada-

ta állami útépítések menedzselése, finanszírozá-

sa, a pénzügyi statisztikák a központi kormányzat

részeként kezelik.

ESA95 – Európai Számlák Rendszere, 1995

(European System of Accounts)

Az Európai Unió országaiban kötelezõ elõírás (ta-

nácsi rendelet) a nemzeti számlák készítésére és

az ezzel kapcsolatos adatszolgáltatások teljesíté-



sére vonatkozóan. A jogszabály melléklete az a

módszertani kézikönyv, amely az SNA93 európai

változataként a nemzetgazdaság pénzügyi és

nem pénzügyi számláinak tartalmát, összeállításá-

nak módját írja le. Ez a módszertani kézikönyv és

a hozzá kapcsolódó kiegészítõ elõírások szolgál-

nak alapul (az SNA93 mellett) a magyar pénzügyi

számlák összeállításához is.

SNA93 – Nemzeti Számlák Rendszere, 1993

(System of National Accounts)

Az ENSZ vezetésével 1993-ra megújított módszer-

tani kézikönyv, mely világszintû ajánlás a nemzeti

számlák készítéséhez. Alapul szolgált számos

más pénzügyi statisztikai módszertan kidolgozá-

sához vagy megújításához, így összhangban van

a fizetésimérleg-statisztika és az államháztartási

statisztika összeállítását leíró IMF-kézikönyvekkel

(BOPM5, illetve GFS2001), továbbá a nemzeti-

számla-készítés uniós szabványát jelentõ ESA95

kézikönyvvel.

EDP/THE jelentés – Túlzott államháztartásihiány-

eljárással (Excessive Deficit Procedure) kapcsola-

tos jelentés

Olyan statisztikai kimutatás, melynek évenkénti el-

készítését az unió a Maastrichti Szerzõdésnek

megfelelõen írta elõ 1993-ban a tagországok szá-

mára annak érdekében, hogy a benne szereplõ ál-

lamháztartási (ESA) hiány és adósság adatok

alapján mérhetõ legyen a szerzõdésben rögzített

(maastrichti) kritériumok teljesülése (a hiány ki-

sebb a GDP 3%-ánál, az adósság a GDP 60%-

ánál). (Nem teljesülés esetén indítható az illetõ or-

szággal szemben a túlzotthiány-eljárás.) Magyar-

országon az EDP-jelentést a nemzeti számlákkal

összhangban a KSH, a PM és az MNB együttesen

állítja össze.

Magyar Nemzeti Bank
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Összefoglalás

A pénzügyi számlák a nemzeti számlák részét ké-

pezõ pénzügyi statisztika, amely a nemzetgazda-

ság egészének és részeinek (szektorainak) pénz-

ügyi vagyonát (pénzügyi eszközeit és kötelezett-

ségeit), illetve az abban bekövetkezõ változások

okait, a gazdasági szereplõk finanszírozási kap-

csolatait mutatja. A pénzügyi számlák integráló

statisztika, egységbe foglalja és kiegészíti a jegy-

banki szektor- és instrumentumstatisztikák (mone-

táris statisztika, fizetésimérleg-statisztika, értékpa-

pír-statisztika) adatait, ezáltal térben és idõben

összehasonlítható, konzisztens információt nyújt a

gazdaság egészének pénzügyi helyzetérõl. A

konzisztenciát és az összehasonlíthatóságot a

nemzeti számlákra vonatkozó nemzetközi statiszti-

kai ajánlások és elõírások (SNA93, ESA95) figye-

lembevétele is biztosítja.

A pénzügyi számlák összeállítása Magyarorszá-

gon a statisztikai szervek közti munkamegosztás

értelmében az MNB feladata. A jegybank az 1990-

es évek közepe óta tudatosan készült a feladat tel-

jesítésére az adatgyûjtések megszervezésével, a

módszertani ismeretek elsajátításával, illetve az

adat-összeállítás folyamatának kialakításával. A

fejlesztési munka eredményeként 2002-re vált

véglegessé a pénzügyi számlákhoz felhasznált

adatforrások köre és a statisztika összeállításának

módszere. Erre építve az MNB 2003 áprilisától ne-

gyedéves gyakorisággal, negyedéves átfutási idõ-

vel teszi közzé internetes honlapján a nemzetgaz-

daság pénzügyi számláit. Ezzel párhuzamosan

adatokat szolgáltat az Európai Unió intézményei-

nek, az Eurostatnak és az EKB-nak, továbbá más

nemzetközi intézményeknek. A pénzügyi számlá-

kat a jegybank felhasználja a monetáris politikai

döntéshozatal során. A statisztikusok fokozatosan

fejlesztik és bõvítik a pénzügyi számlákban megje-

lenõ információkat. Így a kezdetben öt évet átfogó

idõsorokat 2003 folyamán 1995 elejéig, majd

2004-ben 1990 elejéig vezették vissza a negyed-

éves gyakoriság megtartásával. Ezzel párhuzamo-

san megkezdõdött a statisztika további bõvítése

az 1980-as és 1970-es évek adataival. 

A pénzügyi számlák felhasználási lehetõségei

igen széles körûek. Az állományi adatok kereszt-

metszeti vizsgálata megmutatja az egyes gazda-

sági szektorok pénzügyi vagyonának szerkeze-

tét, a különféle pénzügyi instrumentumok elter-

jedtségét, a pénzügyi közvetítõrendszer súlyát a

gazdaságban, illetve a gazdaság pénzügyi nyi-

tottságát a külfölddel szemben. A forgalmi ada-

tok azt világítják meg, hogy az egyes gazdasági

szektorok pénzügyi vagyona mennyivel és milyen

okból változott a vizsgált idõszakban (negyedév-

ben, évben). Elkülöníthetõk ezen belül a pénz-

ügyi eszközök adásvételébõl eredõ, finanszírozá-

si célú változások, a tranzakciók, illetve a gazda-

sági környezetnek a vagyon értékére gyakorolt

hatása, az átértékelõdés. Ez utóbbi alapján meg-

állapítható, hogy a piaci kamatlábak és árfolya-

mok változása a vizsgált idõszakban hogyan ha-

tott a különféle eszközök értékére, az egyes

szektorok vagyonának nagyságára. A tranzakci-

ós adatok pedig arról adnak felvilágosítást, hogy

az egyes szektorok milyen fajta és mely szektor

által kibocsátott pénzügyi eszközöket preferáltak

befektetéseiknél, milyen mértékben és milyen

instrumentumokon keresztül finanszírozták egy-

mást a gazdaság különféle szereplõi. A pénzügyi

számlák homogén idõsorai biztosítják az állomá-

nyi és forgalmi adatok idõbeni változásának vizs-

gálatát, a közös módszertan pedig lehetõvé teszi

a hazai adatok nemzetközi összehasonlítását. A

pénzügyiszámla-statisztika a fentieken túl a nem



pénzügyi nemzeti számlák kiegészítését és ellen-

õrzését is szolgálja, hiszen tranzakciós adatain

keresztül azt mutatja be, hogy valamely szektor,

vagy a nemzetgazdaság egésze a megtermelt

jövedelembõl a fogyasztás és beruházás után

fennmaradó részt (a nem pénzügyi számlák

egyenlegét) milyen (más szektorok vagy külföldi-

ek által kibocsátott) pénzügyi eszközökbe fekteti

be, és ezáltal nettó finanszírozási képessége

folytán mely más, a jövedelmüknél többet fo-

gyasztó vagy beruházó szektorok nettó finanszí-

rozási igényét képes kielégíteni.

Magyar Nemzeti Bank
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I.1. A pénzügyi számlák módszertani alapjai

I.1.1. A pénzügyi számlák helye 
a statisztikában

A pénzügyi számlák a nemzeti számlák részét ké-

pezõ pénzügyi statisztika, amely pénzértékben

(esetünkben milliárd forintban) kifejezve mutatja

be a nemzetgazdaság, a gazdasági szektorok

pénzügyi eszközeit és kötelezettségeit, illetve az

ezekben bekövetkezett változásokat, a változások

okait. A nemzeti számlák többi (nem pénzügyi) ré-

szével való szoros kapcsolat miatt – a pénzügyi

számlák statisztika szerepének jobb megértése

érdekében – érdemes röviden áttekinteni a nem-

zeti számlák felépítését. Ezek után kerül bemuta-

tásra a pénzügyiszámla-statisztika viszonya a töb-

bi jegybanki pénzügyi statisztikához.

A nemzeti számlák felépítése

A nemzeti számlák zárt elszámolási rendszere az

egymásra épülõ, egymásba kapcsolódó számláin

és mérlegein keresztül a makrogazdaság mûkö-

dését és állapotát írja le a teljes gazdaság, illetve

a gazdasági szektorok szintjén. A számlák az

adott idõszakban bekövetkezõ gazdasági esemé-

nyeket, a mérlegek az adott idõpontban fennálló

eszközök és kötelezettségek állományát mutatják.1

Az egyes számlák és mérlegek egyenlegei a gaz-

daság mutatószámait alkotják. Ezek közül a muta-

tószámok közül a legfontosabbak: a hozzáadott

érték (nemzetgazdasági szinten ez a GDP), a ren-

delkezésre álló jövedelem, a megtakarítás, a nettó

finanszírozási képesség (vagy pénzügyi megtaka-

rítás) és a nettó vagyon.

A nemzeti számlák rendszere folyó számlákra, fel-

halmozási számlákra és mérlegekre bontható (I-1.

ábra). 

A folyó számlák a termelés, a jövedelemelosztás és

a fogyasztás folyamatát írják le. A termelési szám-

la bemutatja, hogyan áll elõ a hozzáadott érték a ki-

bocsátás és a termelõfelhasználás különbsége-

ként. A jövedelemelosztási számlák megmutatják,

hogy a hozzáadott érték milyen jövedelemelemek-

bõl áll, és milyen egyéb jövedelemtranszferek ala-

kítják ki a gazdasági szereplõk rendelkezésre álló

jövedelmét. A jövedelemfelhasználási számla

egyenlege, a megtakarítás, a rendelkezésre álló jö-

vedelem és a fogyasztás különbségeként adódik. 

A felhalmozási számlák a pénzügyi és nem pénz-

ügyi eszközök, illetve a kötelezettségek és a nettó

vagyonok állományaiban bekövetkezõ változások

összetevõit mutatják be. 

A tõkeszámla rögzíti a reáleszközökben történt,

tranzakcióból eredõ változásokat, más néven a

beruházást. A számla nyitó egyenlege a megtaka-

rítás, záró egyenlege a nettó finanszírozási képes-

ség (vagy pénzügyi megtakarítás), amely a meg-

takarítás  és a beruházás különbsége.2

A szûkebb értelemben vett pénzügyi számla a

pénzügyi instrumentumokban történt tranzakció-

kat mutatja be. A tranzakciók egyenlege meg-

egyezik a nettó finanszírozási képességgel, amely

egyben a tõkeszámla záróegyenlege is. Ez az

egyezõség azt fejezi ki, hogy a megtakarítás és a

beruházás különbsége valamilyen pénzügyi esz-

köz felhalmozásában vagy kötelezettségek válla-

lásában csapódik le. Az átértékelési számla a re-

ál- és pénzügyi eszközök, valamint a kötelezettsé-

1 A „mérleg” kifejezés tartalmának tekintetében a nemzeti számlák eltérnek a fizetésimérleg-statisztikában Magyarországon alkalmazott jelentéstõl.

A fizetésimérleg-statisztikában a mérlegidõszakra vonatkozó kimutatást jelent.
2 A tõkeszámlán számoljuk el a tõketranszferek egyenlegét is, amely hatással lehet a nettó finanszírozási képességre.



gek olyan állományváltozásait írja le, amelyek ár-

változásból származnak. Az egyéb volumenválto-

zás számlán olyan állományváltozásokat könyve-

lünk, amelyek különleges, elsõsorban nem gazda-

sági okból következtek be. Ilyen okok lehetnek a

természeti katasztrófákból vagy technikai okokból

(osztályozás, besorolás megváltozásából) eredõ

állományváltozások. A mérlegek közül a nyitó mér-

legek az elszámolási idõszak kezdetén, a záró

mérlegek az elszámolási idõszak végén fennálló

pénzügyi és nem pénzügyi eszközök, illetve a kö-

telezettségek állományát írják le. 

A pénzügyi számlák statisztika a mérlegek és a

felhalmozási számlák azon részeit foglalja magá-

ban, amelyek a pénzügyi instrumentumok állomá-

nyait és állományváltozásának összetevõit mutat-

ják, tehát az I-1. ábra azon részeit, amelyek a

pénzügyi és reáleszközöket elválasztó szaggatott

vonal alatt vannak.

Fontos tisztázni, hogy a pénzügyi számlák kifeje-

zést egy tágabb és egy szûkebb értelemben is

használják a nemzetközi szakirodalomban. Tágabb

értelemben a pénzügyi számlák magukban foglal-

ják a pénzügyi eszközök és kötelezettségek állomá-

nyait és az állományváltozások összetevõit bemuta-

tó mérlegeket és számlákat. Szûkebb értelemben a

pénzügyi számla a számlák sorozatában a tõke-

számla után következõ, a pénzügyi eszközök és kö-

telezettségek tranzakcióból eredõ változásait be-

mutató számla. Ebben az írásban a pénzügyi szám-

lák kifejezést általában tágabb értelemben használ-

juk, az ettõl való eltérést külön jelezzük.

Magyar Nemzeti Bank

I-1. ábra

A nemzeti számlák felépítése

12

FOLYÓSZÁMLÁK

Termelési számla

VA/GDP

VA/GDP

DI

DI

S

Reál
eszközök

ÁLLOMÁNYOK TRANZAKCIÓK

NL

NL
Pénzügyi számla

S

Tõkeszámla
Egyéb volumen-
változás számla

FELHALMOZÁSI SZÁMLÁK

ÁLLOMÁNYOK

Pénzügyi
számlák

statisztika

Nem pénzügyi
számlák

statisztika

EGYÉB VOLUMEN-
VÁLTOZÁSOK

Átértékelõdés
számla

ÁTÉRTÉKELÕ-
DÉSEK

Pénzügyi
instrumen-

tumok

Jövedelem- 
elosztási számlák

Jövedelem- 
felhasználási számla

MÉRLEG

Nyitó mérleg

NW0

MÉRLEG

Zárómérleg

NW1

VA 
GDP 
DI 
S 
NL 
NW0 
NW1 

= Hozzáadott érték
= Bruttó hazai termék
= Rendelkezésre álló jövedelem
= Megtakarítás
= Nettó finanszírozási képesség
= Nettó vagyon nyitó állománya
= Nettó vagyon záró állománya



Módszertan

13

A pénzügyi számlák kapcsolata a többi jegybanki

statisztikával

A Magyar Nemzeti Bank a pénzügyiszámla-sta-

tisztikán kívül fizetésimérleg-statisztikát, monetá-

ris statisztikát és értékpapír-statisztikát készít és

tesz közzé. Mindhárom utóbbi statisztikai terület

a nemzeti számlák, és ezen belül a pénzügyi

számlák egy-egy szeletét, szektorát vagy instru-

mentumát ragadja meg. Így a fizetésimérleg-sta-

tisztika a rezidens (belföldi) gazdasági szektorok

külföldiekkel szembeni követeléseit és kötele-

zettségeit, a monetáris statisztika a monetáris

pénzügyi intézmények (jegybank, hitelintézetek,

pénzpiaci alapok) más szektorokkal kapcsolatos

követeléseit és kötelezettségeit, az értékpapír-

statisztika pedig a belföldiek által kibocsátott

fontosabb értékpapírok tulajdonosi szerkezetét

és forgalmi adatait mutatja be. Mindhárom jegy-

banki statisztika fontos adatforrása a pénzügyi

számláknak, és a termékeik is tartalmukban

összehasonlíthatók a pénzügyi számlák megfe-

lelõ részeivel. Az összevetést azonban számos

osztályozási, értékelési és technikai jellegû elté-

rés nehezíti.

A pénzügyi számlákban a külfölddel kapcsolatos

követelések és kötelezettségek állományi, illetve

tranzakciós adatai tartalmilag azonosak a fizetési-

mérleg-állományokkal, illetve a pénzügyi mérleg-

gel. A legnagyobb különbséget az adatok bontá-

sa jelenti, aminek módszertani okai vannak (I-1.

táblázat). 

Érdemes felhívni a figyelmet arra, hogy a fizetési-

mérleg-statisztika elsõsorban forgalmi irányultsá-

gú statisztikai terület, a forgalmi (tranzakciós) ada-

tok megfigyelésére, zárt rendszerû feldolgozására

összpontosít, sok esetben az állományok becslés-

sel, a forgalmakból képzõdnek. Ezzel szemben a

pénzügyi számlák elvileg azonos súllyal kell hogy

kezelje az állományi és a forgalmi adatokat, azon-

ban (nem tekintve a fizetési mérleget mint adatfor-

rást) az adatforrások az állományok pontosabb

megfigyelését és a forgalmi adatok becslését te-

szik lehetõvé.

Szektorbontás Instrumentumbontás

Pénzügyi számlák Fizetési mérleg Fizetési mérleg* Pénzügyi számlák

Központi bank (MNB) Központi bank (MNB) Kötvények Hosszú lejáratú értékpapír

Egyéb monetáris intézmények Egyéb monetáris intézmények Pénzpiaci eszközök Rövid lejáratú értékpapír

Egyéb pénzügyi közvetítôk Pénzügyi derivatívák Pénzügyi derivatívák

Pénzügyi kiegészítôk Egyéb szektorok Portfólióbefektetésbôl: Tôzsdei részvények,

Biztosítók, pénztárak Részvény és részesedés, Nem tôzsdei részvények,

Háztartások Közvetlentôke-befektetésbôl: Üzletrészek, Befektetési jegyek

Nonprofit intézmények Részesedés

Közvetlentôke-befektetésbôl: Monetáris arany és SDR,

Központi kormányzat Tulajdonosi hitelek, Rövid Készpénz és betétek, Hitelek

Tb-alapok Államháztartás és hosszú lejáratú financiális (hosszú, rövid), Egyéb

Helyi önkormányzatok és finanszírozó követelések, követelésekbôl: Kereskedelmi

tartozások hitelek

I-1. táblázat

A pénzügyi számlák és a fizetési mérleg pénzügyi instrumentum- és szektorbontása

* Az instrumentumok egy része bizonyos táblákban az MNB-nél „Tartalékok” címen, összevontan jelenik meg.



A pénzügyi számlák másik fontos építõköve, a mo-

netáris statisztika szintén állományi irányultságú,

és jelenleg a monetáris intézmények szektoraira

vonatkozóan csak állományi adatokat (mérlege-

ket) publikál. A monetáris statisztika termékeivel

tehát a pénzügyi számlák megfelelõ mérlegadatai

vethetõk össze. Ebben az esetben az osztályozás,

a szektorok és instrumentumok kategóriái is jól

megfeleltethetõk a pénzügyi számlákban szerep-

lõknek. Eltérõ összegek találhatók viszont a két

statisztikában hasonló nevû kategóriák alatt, ami

elsõsorban az adatok tartalmában, értékelésében,

azaz a módszertanban meglévõ különbségekre

vezethetõ vissza. Mivel a monetárismérleg-statisz-

tika havonta, rövid átfutási idõvel készít publikáci-

ókat, a pénzügyi eszközök piaci értékelésére sok

esetben nincs lehetõség, a számviteli nyilvántar-

tásokból rendelkezésre álló névértékes, vagy

könyv szerinti értékes állományi adatok kerülnek a

termékekbe.

Az MNB értékpapír-statisztikája 1997-ben kifeje-

zetten a pénzügyi számlák támogatására, adat-

igényeinek kielégítésére jött létre. Ennek megfele-

lõen az értékpapír-statisztika az általa kezelt érték-

papírok adatai tekintetében összhangban van a

pénzügyi számlákban megjelenõ információkkal.

Az összehasonlítható adatkör jelenleg a rezidens

kibocsátású befektetési jegyek, a tõzsdei részvé-

nyek és a forintban denominált állampapírok.

I.1.2. Módszertani alapelvek, 
elõírások

A pénzügyi számlák összeállítására vonatkozó

módszertani elvek, elõírások a nemzeti számlákra

vonatkozó nemzetközi módszertani kézikönyvek-

ben (SNA93, ESA95) vannak megfogalmazva.

Ezek alapján a hazai gyakorlatban az alábbi fõbb

elvek szerint dolgoznak a pénzügyi számlákat ké-

szítõ statisztikusok:

• Közgazdasági tartalom elsõdlegessége a jogi

vagy számviteli formával szemben. 

• Piaci értékelés, eredményszemléletû elszámolás

érvényesítése. 

• Intézményi elv a szektorizációnál, szektorba so-

rolás fõtevékenység szerint.

• Eszközök és kötelezettségek egyezése (domi-

náns adatforrások választása). 

• Egyenlegek zárt gazdaságban nullára zárnak. 

• Állományváltozás és komponenseinek összefüg-

gése (zárása). 

• Kamatozó instrumentumok felhalmozott kama-

tokkal növelt bruttó bemutatása.

Állományok és állományváltozások összefüggései

A pénzügyi számlák a pénzügyi instrumentumok

nyitó és záró állományait és az állományváltozások

összetevõit mutatják be. Az állományok (mérlegek)

a pénzügyi vagyon értékét jelenítik meg egy adott

idõpontban, míg az állományváltozások valamely

idõszakra (negyedévre, évre) vonatkozó folyama-

tokat tükröznek. Az állományváltozások három cso-

portját különböztetjük meg: a tranzakciókat, az át-

értékelõdéseket és az egyéb volumenváltozásokat.

A tranzakciók olyan állományváltozások, amelyek a

pénzügyi instrumentumok keletkezésébõl, meg-

szûnésébõl, adásvételébõl vagy transzferbõl szár-

maznak. Ezek az állományváltozások az érintett

gazdasági szereplõk kölcsönös egyetértésével

jönnek létre. Az átértékelõdések olyan állományvál-

tozások, amelyek a pénzügyi instrumentumok árá-

nak megváltozásából származnak. Az egyéb volu-

menváltozások olyan állományváltozások, amelyek

nem a szokványos gazdasági, hanem technikai

okokból következnek be.

Minden pénzügyi instrumentumra igaz a követke-

zõ alapvetõ összefüggés: 

nyitó állomány + tranzakció + átértékelõdés +

egyéb volumenváltozás = záró állomány

Magyar Nemzeti Bank
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Az állományváltozások összetevõi között kitünte-

tett szerepük van a tranzakcióknak, mert ezek

azok a gazdasági események, amelyeket a gaz-

dasági alanyok közvetlenül befolyásolnak. A nem-

zeti számlák folyószámláiban is tranzakciók jelen-

nek meg, tehát a termelés, a jövedelem és a fo-

gyasztás kategóriáiból is ki van zárva az átértéke-

lõdés és az egyéb volumenváltozás.

Egyenlegmutatók a pénzügyi számlákban

A pénzügyi mérlegekben a pénzügyi eszközök és

kötelezettségek mellett ezek különbsége, a nettó

pénzügyi vagyon is megjelenik. A nettó pénzügyi

vagyon mutatja egy szektor „külsõ pénzügyi pozí-

cióját“, nettó eladósodottságát vagy hitelnyújtói

helyzetét. Természetesen a nettó pénzügyi va-

gyon változása is három részre bontható: a tranz-

akcióból, az átértékelõdésbõl és az egyéb volu-

menváltozásból származó állományváltozásra. A

tranzakcióból származó nettó pénzügyi vagyon

változása megegyezik a szûkebb értelemben vett

pénzügyi számla egyenlegével, a nettó finanszíro-

zási képességgel. Az átértékelõdésbõl, illetve

egyéb volumenváltozásból származó nettó pénz-

ügyi vagyon változása megegyezik az átértékelõ-

dési és az egyéb volumenváltozás számla pénz-

ügyi instrumentumaira számított egyenlegével.

Értékelési szabályok a pénzügyi számlákban

Mind a pénzügyi eszközök, mind a kötelezettsé-

gek állományait a módszertan szerint piaci érté-

ken kell szerepeltetni a mérlegekben. Ez az érté-

kelési elv alapvetõen különbözik az üzleti számvi-

tel általános értékelési elvétõl, ahol a nyilvántartá-

si érték általában megegyezik a beszerzési érték-

kel. A nemzeti számlákban alkalmazott felfogás

szerint a piaci értékek alkalmazása fejezi ki legjob-

ban a gazdasági szereplõk tényleges vagyoni

helyzetét. A pénzügyi számlák összeállítása során

általában a piaci értékelés elve nem mindig való-

sul meg tökéletesen a megfelelõ alapadatok hiá-

nya miatt. Ez a probléma elsõsorban a piaci forga-

lommal nem rendelkezõ, nehezen árazható instru-

mentumoknál jelentkezik.

Konszolidált és nem konszolidált mutatók

A nemzeti számlákban alapvetõen a bruttó elszá-

molás elvét kell alkalmazni. Ez a pénzügyi számlák

esetében azt jelenti, hogy a gazdasági szereplõk

minden követelését és tartozását figyelembe kell

venni, attól függetlenül, hogy azok az adott cso-

porton belüli vagy kívüli kapcsolatot jelentenek. A

pénzügyi számlák legkisebb egységei az intézmé-

nyek (vállalatok, költségvetési intézmények, ház-

tartások, egyéb intézményi egységek). Intézményi

egységek szintjén az adatok mindig „konszolidál-

tak”, valamely vállalat önmagával szembeni köve-

telése, kötelezettsége nem ismeretes a statisztiká-

ban. (Ennek megfelelõen a visszavásárolt saját

részvények vagy kötvények például nem szerepel-

nek a pénzügyi számlákban.) A konszolidálatlan

és konszolidált adatok közötti különbség az intéz-

ményi egységekbõl képzett csoportok (szektorok)

szintjén jelentkezik. A csoporton belüli kapcsola-

tok kiszûrése – a konszolidáció – akkor hasznos,

ha egy adott csoport (mondjuk szektor) külsõ

pénzügyi kapcsolatait, vagy azok változását kí-

vánjuk bemutatni.

Az elszámolások idõzítése, eredményszemlélet

A nemzeti számlákban az eredményszemléletû el-

számolást kell követni. Ez a pénzügyi számlák

esetében azt jelenti, hogy ha egy nem pénzügyi

számlán történt tranzakció (a termeléssel, a jöve-

delemelosztással, a fogyasztással vagy beruhá-

zással kapcsolatos tranzakció) kapcsolódik egy



pénzügyi számlán végbemenõ tranzakcióhoz, ak-

kor a két eseményt egy idõben, a reálgazdasági

esemény megtörténtének idõpontjában kell elszá-

molni. Ha a reálgazdasági esemény megtörténté-

nek idõpontjában nem történik pénzügyi rende-

zés, akkor a pénzügyi számlákban az egyéb köve-

telések és tartozások instrumentumnál könyvelen-

dõ. Mivel a pénzügyi instrumentumok két gazda-

sági szereplõt (hitelezõt és adóst) kötnek össze,

fontos az is, hogy mindkét érintett szereplõnél azo-

nos idõben számoljuk el a pénzügyi eszközt érintõ

tranzakciót. Az eredményszemléletû elszámolás a

gyakorlatban a munkabér, adó, járulék, támoga-

tás, kamatfizetés, áru és szolgáltatásnyújtás típu-

sú tételeknél jelentkezik.

I.1.3. A gazdasági szektorok tartalma

A pénzügyi számlákban a gazdasági alanyok cso-

portosítása – hasonlóan a nemzeti számlák többi

részéhez – a nemzetközi módszertanokban meg-

határozott. A gazdasági alanyok csoportosítása

egyrészt területi elven alapul (rezidens – nem rezi-

dens egységek), másrészt a rezidenseket gazda-

sági viselkedésük, jellegzetességeik alapján sorol-

ja szektorokba a módszertan. A gazdasági ala-

nyokat elsõsorban két fõ csoportra osztjuk: rezi-

densekre (belföldre) és nem rezidensekre (külföld-

re). A rezidensek közgazdasági érdekének köz-

pontja az adott ország területén van, míg a nem

rezidenseké az adott ország területén kívül. 

Rezidens fõszektorok a pénzügyi számlákban

A rezidens gazdasági alanyokat a következõ 5 fõ

szektorba sorolja be a nemzeti számlák statisztika

(zárójelben a statisztikában alkalmazott kódjuk):

Nem pénzügyi vállalatok (S.11)

Pénzügyi vállalatok (S.12)

Államháztartás (S.13)

Háztartások (S.14)

Háztartásokat segítõ nonprofit intézmények (S.15)

A szektorok a gazdasági szereplõk közgazdasági

viselkedése (fõ tevékenysége) szerint lettek kiala-

kítva. A szektorok általános tartalma a következõ:

A nem pénzügyi vállalatok azok a nyereségérde-

keltségû gazdálkodási egységek, amelyek piaci,

nem pénzügyi szolgáltatásokat és árukat állítanak

elõ. (Ide tartoznak a termelõ vagy szolgáltató vál-

lalkozások mellett például a társasházak is.)

A pénzügyi vállalatok azok a gazdálkodó egysé-

gek, amelyek pénzügyi szolgáltatásokat nyújta-

nak. (Jellemzõen kereskedelmi bankok, biztosítók,

befektetési alapok, lízingcégek, brókercégek,

nyugdíjpénztárak alkotják ezt a szektort.)

Az államháztartás azokat az egységeket foglalja

magában, amelyek nem piaci szolgáltatásokat és

árukat állítanak elõ, és ezt a tevékenységüket elsõ-

sorban kötelezõ befizetésekkel (adókkal) finanszí-

rozzák. (Ide kerül fõszabályként valamennyi köz-

ponti vagy önkormányzati költségvetési intézmény,

elkülönített és társadalombiztosítási (tb-) alap.)

A háztartások szektora a természetes személyeket

foglalja magában, akik elsõsorban az áruk és szol-

gáltatások végsõ fogyasztóiként és a munkaerõ kí-

nálóiként jelennek meg. A háztartások szektorába

tartoznak az egyéni vállalkozások is, mivel ezek

gazdasági viselkedése nem különíthetõ el az üze-

meltetõ magánháztartásokétól.

A háztartásokat segítõ nonprofit intézmények

olyan nem piaci szolgáltatásokat és árukat elõállí-

tó egységek, amelyeket a háztartások közvetlenül

finanszíroznak és irányítják a mûködésüket. (Ebbe

a szektorba kerülnek a pártok, egyházak, a leg-

több alapítvány és egyesület.)

A pénzügyi számlákban megjelenõ alszektorok

A mélyebb elemzés lehetõsége érdekében a

pénzügyi vállalatok és az államháztartás esetében

Magyar Nemzeti Bank
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további alszektorokra is publikálunk adatokat. 

A pénzügyi vállalatok az alábbi alszektorokra ta-

golódnak:

Központi bank (S.121);

Egyéb monetáris (pénzügyi) intézmények

(S.122);

Egyéb pénzügyi közvetítõk a biztosítók és

nyugdíjpénztárak kivételével (S.123);

Pénzügyi kiegészítõ tevékenységet végzõ in-

tézmények (S.124);

Biztosítók és nyugdíjpénztárak (S.125).

A központi bank az adott országban a monetáris

hatóság (esetünkben az MNB), amely felelõs a

bankjegyek (és gyakran az érmék) kibocsátásáért,

a nemzetközi tartalékok kezeléséért. Általában

számlát vezet a kereskedelmi bankoknak és a kor-

mányzatnak.

Az egyéb monetáris intézmények azok a központi

bankon kívüli pénzügyi vállalatok, amelyek részt

vesznek a pénzügyi közvetítésben, és kötelezett-

ségeik fõként betétben vagy azok közeli helyette-

sítõiben képzõdnek. Egyéb monetáris intézmé-

nyek a hitelintézetek, illetve a pénzpiaci alapok. A

központi bank és az egyéb monetáris intézmények

együttesen a monetáris intézmények csoportját al-

kotják.

Az egyéb pénzügyi közvetítõk azokat a (nem mo-

netáris) pénzügyi vállalatokat foglalják magukban

(a biztosítókat és nyugdíjpénztárakat nem tekint-

ve), amelyek részt vesznek a pénzügyi közvetítés-

ben, de kötelezettségeik kevésbé likvidek, mint a

betétek. Ilyen intézmények a pénzügyi és befekte-

tési vállalkozások, a befektetési alapok (a pénz-

piaci alapok kivételével) és kezelõik.

A pénzügyi kiegészítõ tevékenységet végzõ vál-

lalkozások olyan pénzügyi vállalatok, amelyek

közvetlenül nem vesznek részt a pénzügyi közve-

títésben, de tevékenységükkel elõsegítik azt. En-

nek következtében mérlegük, vagyonuk rendsze-

rint kicsi, hiszen nem a pénzügyi eszközök gyûj-

tésével, transzformálásával és kihelyezésével

foglalkoznak, hanem úgy hozzák össze a pénz-

ügyi közvetítésben érintett szereplõket, hogy az a

saját mérlegüket nem érinti. Ilyen intézmények ti-

pikusan a tõzsdék és elszámolóházak (a hitelin-

tézeti elszámolóház kivételével), illetve az érték-

papír-bizományosok, betétbiztosítási, befek-

tetésvédelmi és intézményvédelmi alapok, illetve

egyéb pénzügyi kiegészítõ szolgáltatást végzõ

intézmények.

A biztosítók és nyugdíjpénztárak olyan pénzügyi

vállalatok, amelyek hosszú (általában 10 év feletti)

lejáratú kötelezettségeket vállalnak és/vagy bizto-

sítási szolgáltatásokat nyújtanak. Ide tartozó válla-

latok a biztosítótársaságok, biztosítási egyesüle-

tek, magánnyugdíjpénztárak, önkéntes kölcsönös

nyugdíj-, egészség- és önsegélyezõ pénztárak.

Az államháztartás (kormányzati szektor) az alábbi

alszektorokra tagolódik:

Központi kormányzat (S.1311)

Helyi önkormányzatok (S.1313)

Társadalombiztosítási alapok (S.1314)

A központi kormányzat a központi államigazgatást

és intézményeit foglalja magában. Ide tartoznak

azok a nonprofit intézmények is, amelyeket a köz-

ponti kormányzat finanszíroz és irányít. Itt találha-

tók továbbá azok a központi kormányzat tulajdo-

nában levõ vállalatok, amelyek kvázi-fiskális tevé-

kenységet folytatnak a jövedelmek újraelosztása,

egyes nem piaci szolgáltatások nyújtása, vagy az

állami vagyon kezelése terén. Ilyen vállalkozások

jelenleg az ÁPV Rt., az NA Rt., az ÁKK Rt., az

Üzletrészhasznosító Kft., a CASA Kft., a Magyar

Rádió Rt., a Magyar Televízió Rt., illetve a Duna

Televízió Rt.

A helyi önkormányzatok alszektor a települési ön-

kormányzatokat és azok intézményeit tartalmazza.

A társadalombiztosítási alapok a kötelezõ, állami

szervezésû társadalombiztosítást (egészség- és

nyugdíjbiztosítást) és azok intézményeit ölelik föl.



I.1.4. A pénzügyi instrumentumok 
tartalma

Közgazdasági értelemben a pénzügyi instru-

mentumokat az különbözteti meg a nem pénz-

ügyi eszközöktõl, hogy a pénzügyi instrumentu-

mok olyan aktívák, amelyek egyben valamely

más gazdasági alanynak tartozásai is. A pénz-

ügyi számlák statisztikája a nemzetgazdaság

vagy valamely része (szektora) pénzügyi vagyo-

nát hét fõ instrumentumra, ezeken belül pedig

összesen 19-fajta instrumentumra bontva mutat-

ja be. Az elkülönített pénzügyi instrumentumok a

következõk (zárójelben nemzetközi kódjukkal, a

hazai statisztika további bontásai pedig dõlttel

szedve):

Monetáris arany és SDR (AF.1)

Monetáris arany (AF.11)

SDR (AF.12)

Készpénz és betétek (AF.2)

Készpénz (AF.21)

Folyószámlabetétek (AF.22)

Egyéb betétek (AF.29)

Egyéb rövid lejáratú betétek

Egyéb hosszú lejáratú betétek

Nem részvény típusú értékpapírok (AF.3)

Rövid lejáratú értékpapírok (AF.331)

Hosszú lejáratú értékpapírok (AF.332)

Pénzügyi derivatívák (AF.34)

Hitelek (AF.4)

Rövid lejáratú hitelek (AF.41)

Rövid lejáratú ingatlanhitelek

Hosszú lejáratú hitelek (AF.42)

Hosszú lejáratú ingatlanhitelek

Tulajdonosi részesedések (AF.5)

Tõzsdei részvények (AF.511)

Nem tõzsdei részvények (AF.512)

Üzletrészek (AF.513)

Befektetési jegyek (AF.52)

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6)

Életbiztosítási tartalékok (AF.611)

Nyugdíjpénztári tartalékok (AF.612)

Egyéb biztosítástechnikai tartalékok (AF.62)

Egyéb követelések/kötelezettségek (AF.7)

Kereskedelmi hitelek, elõlegek (AF.71)

Egyéb (egyéb) követelések/kötelezettségek

(AF.79)

A statisztika alapvetõen a számvitelben is ismert

instrumentumtípusokat használja, némileg más

tartalommal. Az instrumentumok likviditás és for-

gathatóság szerinti sorrendben, illetve bontás-

ban jelennek meg. Rövid lejáratú a legfeljebb

egyéves, eredeti (kibocsátáskori) futamidejû

pénzügyi eszköz. Hosszú lejáratú az az instru-

mentum, melynek eredeti futamideje egy évnél

hosszabb. A mérleg eszköz és kötelezettség ol-

dalán ugyanazok az instrumentumok találhatók,

hiszen a pénzügyi eszközök jellemzõje, hogy

egyben valamely más gazdasági szereplõ köte-

lezettségei is. (Ezért használatos az eszközök és

kötelezettségek együttes megnevezésére az

instrumentum kifejezés.) Egyedül a monetáris

arany és SDR instrumentum képez kivételt, mely

oly módon pénzügyi eszköze a központi bankok-

nak, hogy ugyanakkor senkinek sem kötelezett-

sége. A pénzügyi számlákban az instrumentum-

használat a szektorok szintjén is egységes, azon-

ban vannak olyan tételek, amelyek nem fordul-

hatnak elõ bizonyos szektorok követelései vagy

kötelezettségei között.

Monetáris arany és SDR

A monetáris arany és az SDR (különleges lehívási

jogok) a központi bankok speciális tartalékeszkö-

zei, melyek nem képezik semelyik másik szektor-

nak sem kötelezettségét. Ennek feltételezhetõen

az az oka, hogy mindkét eszköz esetében létezik

olyan mögöttes vagyonelem, amely külsõ szerep-

lõ kötelezettségvállalása nélkül is lehetõvé teszi
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értékkel bíró pénzügyi eszköz létrejöttét. A mone-

táris arany esetében ez a fizikai aranykészlet, me-

lyet a monetáris hatóság monetizál, az SDR eseté-

ben pedig az IMF-tagsággal járó vagyoni hozzájá-

rulás, amely alapján a nemzetközi szervezet SDR-t

allokál a tagszervezetekhez. A fentiek következté-

ben az arany monetizálása és demonetizálása (a

monetáris arany létrehozása és megszüntetése),

illetve az SDR allokálása nem történhet tranzakci-

óval (mert ahhoz két szereplõre lenne szükség),

hanem csak egyéb volumenváltozással. Tranzak-

ció viszont a (meglévõ) monetáris arany és az SDR

adásvétele a pénzügyi intézmények között. A mo-

netáris aranyat és az SDR-t devizainstrumentum-

ként tartja nyilván a hazai pénzügyiszámla-statisz-

tika, ennek megfelelõen árfolyamváltozásból ere-

dõ átértékelõdést számol el rá.

Készpénz és betétek

A készpénz és a betétek olyan pénzügyi instru-

mentumok, amelyek monetáris intézmények és

esetlegesen központi kormányzatok (kincstárak)

tartozásai, és amelyeket fizetõeszközként hasz-

nálunk, vagy könnyen fizetõeszközzé tehetünk.

Készpénzt jelent a hazai és külföldi bankjegy és

érme. A betétek közé tartoznak a folyószámlák és

a lekötött betétek (egyéb betétek), melyek a lekö-

tésnek megfelelõen lehetnek hosszú vagy rövid

lejáratúak. A betéteket az különbözteti meg a hi-

tel típusú instrumentumoktól, hogy csak monetá-

ris intézmények (illetve kormányzatok) passzívái

lehetnek, létrejöttüket a hitelezõ (betételhelyezõ)

másik fél kezdeményezi, és elvileg bármikor

megszüntethetõk (felmondhatók) a betétes ré-

szérõl. A készpénzt névértéken (címletértéken), a

betéteket felhalmozott kamatokkal növelt névér-

téken mutatja be a pénzügyiszámla-statisztika. A

valutakészpénzen, illetve a devizabetéteken de-

vizaárfolyam-változásból eredõ átértékelõdés ke-

rül elszámolásra, az állományváltozás többi ré-

sze tranzakció.

Nem részvény típusú értékpapírok

A nem részvény értékpapírok olyan lejárattal ren-

delkezõ pénzügyi instrumentumok, amelyek általá-

ban másodlagos piacokon forognak, vagy leg-

alábbis fennáll az a lehetõség, hogy ezekkel a

pénzügyi instrumentumokkal kereskedjenek. (En-

nek érdekében a forgathatóságot elõsegítõ szab-

ványosított kellékekkel vannak ellátva, és rendsze-

rint azonos jellemzõkkel bíró egyedekbõl álló soro-

zatban bocsátják ki.) Ide tartoznak a pénzügyi

derivatívák is. A derivatíváktól eltekintve a nem

részvény típusú értékpapírok rendszerint hitelvi-

szonyt megtestesítõ, kamatozó instrumentumok,

melyeket hosszú és rövid lejáratú bontásban mu-

tat be a pénzügyiszámla-statisztika. A legnagyobb

csoportjai ezeknek az értékpapíroknak a forint és

deviza államkötvények, különféle kincstárjegyek,

kárpótlási jegyek, önkormányzati kötvények, válla-

lati és hitelintézeti kötvények, jelzálogjegyek, letéti

jegyek, váltók.

Hitelek

A hitelek olyan lejárattal rendelkezõ pénzügyi inst-

rumentumok, amelyek alapesetben pénz kölcsön-

adásakor jönnek létre és általában nincs másodla-

gos piacuk. Ebbe a körbe tartoznak a pénzköl-

csönnyújtáson túl a halasztott és részletfizetésbõl,

a pénzügyi lízingbõl, a faktoring- és repoügyletbõl,

illetve a nem valódi penziós ügyletbõl eredõ köve-

telések és tartozások is. A nemzeti számlákban

megjelenõ hitelinstrumentum tehát bõvebb kate-

gória a számviteli értelemben vett hitel, kölcsön fo-

galomnál. A pénzügyi számlákban a hiteljellegû

követelések felhalmozott kamatokkal növelt névér-

téken jelennek meg.



Tulajdonosi részesedések

A részvények és részesedések olyan pénzügyi

instrumentumok, amelyekhez tulajdonosi és vala-

milyen hozamot biztosító jogok kapcsolódnak. Ide

soroljuk a tõzsdén jegyzett és a tõzsdén nem jegy-

zett részvényeket, az üzletrészeket, valamint a be-

fektetési jegyeket. A részvények részvénytársasá-

gi formában mûködõ vállalatok által kibocsátott ér-

tékpapírok. Az egyéb részesedések (üzletrészek)

egyéb társasági formájú vállalatok (szövetkezetek,

kft.-k, bt.-k, kkt.-k stb.) passzívái, melyek jogi érte-

lemben nem értékpapírok, a statisztika azonban

tulajdonviszonyt megtestesítõ pénzügyi instru-

mentumnak tekinti õket. A befektetési jegyek a kü-

lönféle befektetési alapok passzívái. A tõzsdei

részvények és a befektetési jegyek megfigyelt

piaci értéken kerülnek be a statisztikába, míg a

nem tõzsdei részvények és az üzletrészek egyéb

információ hiányában korrigált könyv szerinti saját

tõke értéken szerepelnek.

Biztosítástechnikai tartalékok

A biztosítástechnikai tartalékok a biztosítóknak és

a nyugdíjpénztáraknak az ügyfeleik részére kép-

zett tartalékait tartalmazzák. Ezek a speciális inst-

rumentumok az érintett biztosítók és pénztárak

kötelezettségei között mindig megjelennek, azon-

ban az ügyfelek ritkán tartják ezeket nyilván köve-

telésként, pénzügyi eszközként. A pénzügyi

számlákban a biztosítóktól és pénztáraktól szár-

mazó információk alapján kerülnek be ezek az

instrumentumok a partnerszektorok mérlegeibe

és számláiba. A biztosítástechnikai tartalékok egy

részét a jelentõ intézmények piaci értéken mutat-

ják be, más részük a számviteli elõírásoknak meg-

felelõ könyv szerinti értéken jelenik meg. A tarta-

lékok fajtái egyrészt a háztartás ügyfelek részére

vezetett életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalé-

kok, másrészt az egyéb biztosítástechnikai tarta-

lékok, amelyek kedvezményezettje bármely bizto-

sított szektor lehet. 

Egyéb követelések/kötelezettségek

Az egyéb követelések és tartozások rendszerint

azok az átmeneti idõre fennálló követelések és tar-

tozások, amelyek az eredményszemléletû elszá-

molás érvényesülését segítik, a gazdasági esemé-

nyek és a hozzájuk kapcsolódó pénzügyi teljesíté-

sek idõbeli eltérését hidalják át. Tipikusan az áru-

szállításból és szolgáltatás nyújtásából fakadó kö-

vetelések és az ezekhez kapcsolódó elõlegek sze-

repelnek a kereskedelmi hitelek, elõlegek kategó-

riában, míg az egyéb egyéb követelések elsõsor-

ban az adók, járulékok, támogatások, munkabérek

eredményszemléletû elszámolásából fakadó téte-

leket tartalmazzák.

I.1.5. A pénzügyi számlák 
felhasználási lehetõségei és korlátai

A pénzügyi számlákban és mérlegekben szereplõ

információkat több célra használhatjuk. Talán a

legfontosabb pénzügyiszámla-információk a szek-

torok nettó finanszírozási képességei, illetve igé-

nyei. Ezek a mutatók fejezik ki, egy-egy szektor

pénzügyi egyenlegét egy adott idõszakban. Ez az

egyenleg jelentkezik nettó kínálatként, illetve ke-

resletként a pénzügyi piacon. Mivel a pénzügyi

számlákban a nettó finanszírozási képesség muta-

tója a pénzügyi instrumentumok tranzakcióból ere-

dõ változásából (alulról) van kiszámolva, jó ellen-

õrzõ számnak használható a jövedelem és beru-

házás oldalról (felülrõl) kiszámolt nettó finanszíro-

zási képesség mutató minõségének megítélésé-

hez. A két oldalról számolt mutató eltérésének
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nagysága jelezheti a statisztikai számbavétel hiá-

nyosságait, hibáit. A nettó finanszírozási képesség

mutatója kiemelt szerepet kap az államháztartás

esetében, mivel ez az a mutató, amelyre teljesül-

nie kell a Maastrichti Szerzõdésben meghatározott

értéknek. (Az ezt mérõ túlzotthiány-eljárás kereté-

ben készített úgynevezett THE/EDP-jelentésben

felülrõl kell bemutatni az egyenleget, de jelenteni

kell a felülrõl és alulról számított nettó finanszírozá-

si képességek eltérését is.)

A pénzügyi eszközök és kötelezettségek állomá-

nyait bemutató adatok leírják egy adott idõpont-

ban az egyes szektorok pénzügyi kapcsolatait, fi-

nanszírozási mintáit, a pénzügyi közvetítés mély-

ségét, a bruttó és nettó követelés, illetve tartozás

összegét. A pénzügyi eszközök és kötelezettsé-

gek átértékelõdése fontos információ a gazdasági

szereplõk viselkedésének elemzéséhez, hiszen az

infláció hatásával korrigált átértékelõdés – a tény-

leges átértékelõdési nyereség vagy veszteség – a

jövedelemhez hasonló tulajdonságokkal rendelke-

zik: ezt a gazdasági szereplõk úgy költhetik el egy

adott idõszakban, hogy az induló vagyonuk reálér-

téke nem csökken. 

A pénzügyi számlák használata során figyelembe

kell venni néhány korlátozó tényezõt. Mivel a pénz-

ügyi számlák összeállítása elsõsorban állományi

adatokra épül, a tranzakciók pedig sokszor köz-

vetlen megfigyelés hiányában az állományi ada-

tokból kerülnek kiszámításra becslések segítségé-

vel, a tranzakciós adatok megbízhatósága kisebb

az állományi adatokénál. Általános a vélemény a

nemzeti számlák összeállítói között, hogy a felülrõl

(a jövedelem és beruházás oldalról) számolt nettó

finanszírozási képesség mutató elviekben megbíz-

hatóbb minõségû, mint az alulról (finanszírozás ol-

dalról) számolt nettó finanszírozási képesség.

Az infláció jelentõsen torzíthatja a kamatjövedel-

meket és az átértékelõdéseket a pénzügyi állomá-

nyok értékére gyakorolt hatásán keresztül, különö-

sen akkor, ha ezek az állományok (mondjuk a

GDP-hez viszonyítva) jelentõsek. Ezek a torzító ha-

tások nyilvánvalóan megjelennek a pénzügyi

számlák tranzakcióiban és átértékelõdéseiben,

nagymértékben nehezítve az adatok közgazdasá-

gilag értelmes idõbeli és nemzetközi összehason-

lítását.

Az alábbiakban néhány példán keresztül bemutat-

juk, hogy egyes tipikus gazdasági események ho-

gyan hatnak a pénzügyi számlákra és a nemzeti

számlák nem pénzügyi részeire.

Csak a pénzügyi számlát érintõ tranzakciók

Ezek a tranzakciók akkor történnek, amikor vala-

mely gazdasági szereplõ hitelt nyújt vagy vesz fel,

adósságot törleszt, pénzügyi eszközt ad el vagy

vásárol. Ezekben az esetekben egy gazdasági

szereplõnél pénzügyi eszközök növekedésé-

vel/csökkenésével szemben más pénzügyi eszkö-

zök csökkenése/növekedése vagy kötelezettsé-

gek növekedése/csökkenése áll. Az ilyen mûvele-

teknek nincs közvetlen hatása a tranzakciókban

részt vevõk gazdasági mutatóira, pusztán a pénz-

ügyi eszközeik, illetve kötelezettségeik szerkeze-

tére. Tehát az ilyen tranzakcióknak nincs hatása

termelésre, a jövedelemre, a megtakarításra, a

nettó finanszírozási képességre és a nettó va-

gyonra sem. Például, ha az állam a tulajdonában

levõ részvényeket piaci áron értékesíti magánsze-

mélyeknek, akkor az államnál a részvénykövetelé-

sek helyébe pénz lép, míg a háztartásoknál a pénz

csökkenése a részvények növekedésével jár

együtt. (Ha az állam a piaci ár alatt értékesítené a

részvényeit, az már hatással lenne az állam és a

háztartások nettó finanszírozási képességére és

vagyonára, hiszen az állam ebben az esetben

pénzügyi eszközt érintõ transzfert nyújt.)



Pénzügyi számlát és nem pénzügyi számlát érintõ

tranzakciók

Az ilyen tranzakciók esetében a pénzügyi szám-

lán történt tranzakcióhoz egy nem pénzügyi

számlán történõ tranzakció kapcsolódik. Ebben

az esetben az érintett gazdasági alanyoknak

mindazon gazdasági mutatói (egyenlegei) meg-

változnak, amelyek az érintett nem pénzügyi

számla és a pénzügyi számla között helyezked-

nek el. Például, ha egy magánszemély szolgálta-

tást vásárol egy vállalattól, akkor a vállalati szek-

tor hozzáadott értéke, a rendelkezésre álló jöve-

delme, a megtakarítása, a nettó finanszírozási ké-

pessége és a nettó vagyona is növekszik, mivel

ezt a gazdasági eseményt a vállalati szektor ese-

tében a pénzügyi számla mellett a termelési

számlán kell elszámolni. A háztartásoknál a szol-

gáltatás igénybevétele fogyasztásnak számít,

amelyet a jövedelemfelhasználás számlán szá-

molunk el. Így a háztartásoknak csökken a meg-

takarítása, a nettó finanszírozási képessége és a

nettó vagyona. Nem változik ugyanakkor a hozzá-

adott érték és a rendelkezésre álló jövedelem a

háztartási szektorban.

Pénzügyi instrumentumok piaci értékének 

megváltozása

Ez a nem tranzakció típusú állományváltozás csak

az érintett egységek nettó vagyonára hat a nemze-

ti számlákban. Ugyanakkor érdemes figyelembe

venni, hogy a reál átértékelõdési nyereség és

veszteség hatása hasonló a jövedelem növekedé-

séhez vagy csökkenéséhez. Például, ha a hazai fi-

zetõeszköz árfolyama erõsödik a külföldi fizetõ-

eszközökhöz képest, akkor a külföldi fizetõeszkö-

zökben denominált bankbetétjeik után átértékelõ-

dési veszteséget és vagyoncsökkenést számolunk

el a háztartásoknál, és átértékelõdési nyereséget

és vagyonnövekedést a monetáris intézmények-

nél. A hozzáadott érték, a jövedelem, a megtakarí-

tás és a nettó finanszírozási képesség mutatói

egyik szektornál sem változnak. 
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I.2. A pénzügyi számlák összeállításának módszerei

I.2.1. Nemzetközi tapasztalatok a
pénzügyi számlák összeállítása terén

A legtöbb, pénzügyi számlákkal rendelkezõ or-

szágban az éves és a negyedéves statisztika elkü-

lönülten (különbözõ adatforrásokból, más rend-

szerekben, eltérõ tartalommal és határidõkkel, sok

esetben más intézményben) készül. Ennek ma-

gyarázata, hogy a nemzeti számlák módszertana

alapján az éves állományi és forgalmi statisztikák

összeállításának sokéves, évtizedes gyakorlata

alakult ki, miközben számos ország az elmúlt

években kezdett hozzá a negyedéves pénzügyi

számlák fejlesztéséhez. A negyedéves statisztika

kialakítása a jegybankok fokozottabb szerepválla-

lását eredményezte azokban az országokban is,

ahol az éves statisztika elkészítése a statisztikai hi-

vatalok feladatkörébe tartozott. Az éves és ne-

gyedéves számlák elkülönült összeállítása szük-

ségszerûen eltéréseket eredményezett a végter-

mékekben, melyek felszámolására az egyes or-

szágok, illetve a nemzetközi statisztikai szervek

komoly erõfeszítéseket tesznek. 

Jellemzõ eltérés a jegybankok és a statisztikai hi-

vatalok pénzügyi számlái között, hogy az elõbbiek

döntõen banki-felügyeleti adatokra támaszkod-

nak, és a többi banki statisztikával mutatnak össz-

hangot, míg az utóbbiak intenzívebben építenek

vállalati, kormányzati statisztikai adatgyûjtésekre,

és harmonikusabb a viszonyuk a nemzeti számlák

nem pénzügyi részével. Eltérõ az egyes országok-

ban a többi pénzügyi statisztika felhasználásának

gyakorlata a pénzügyi számlák összeállítása so-

rán. A fizetésimérleg-statisztika fejlettségétõl, illet-

ve más, vállalati adatok elérhetõségétõl függ,

hogy a külföldre vonatkozó információk a fizetési

mérlegbõl származnak-e, illetve hogy a pénzügyi

számlák külfölddel kapcsolatos adatai megegyez-

nek-e a fizetési mérlegben szereplõkkel. Hasonló

a viszony a monetáris statisztikával is, ami ráadá-

sul elsõsorban csak az állományi adatokra kon-

centrál. A legtöbb országban nincs állományi sta-

tisztika az értékpapírokról tulajdonosi szektorbon-

tásban, így az összállományból kiindulva, az is-

mert résztételek levonásával, maradékelven hatá-

rozzák meg egyes szektorok részesedését. A tel-

jes körû vagy mintavételes saját adatgyûjtéstõl az

adatforrások teljes hiányáig nagyon változatos a

nem pénzügyi vállalatok és a kormányzati szervek

adataihoz való hozzáférés is. 

Igen jelentõs különbségek mutatkoznak a fentie-

ken túl a pénzügyi számlák összeállításának mód-

szereiben is az egyes országok között. Az angol-

szász gyakorlattól eltérõen az európai pénzügyi

számlákban a legutóbbi idõkig az egyes szekto-

rok helyzete volt a legfontosabb mutató, kisebb

hangsúly helyezõdött a szektorok közötti finanszí-

rozási kapcsolatok megjelenítésére. Ezért az

adatforrások, az adat-összeállítás és a termékek

sok országban a szektorok egyszerû mérlegeire

épülnek, melyek nem tartalmazzák (kellõ mély-

ségben) a partnerszektor információkat. A pénz-

ügyi számlák összeállítása alapvetõen szektoron-

ként történik, a pénzügyi számlákban megkövetelt

egyezõségek csak az aggregátumok szintjén el-

lenõrizhetõk, elemi instrumentum és szektor szin-

ten nem. Ugyanakkor az angolszász gyakorlattól

eltérõen, Európában nemzetgazdasági szinten a

szektorok és instrumentumok adataitól konzisz-

tenciát várnak el, ami a szektoronkénti független

adat-összeállítással szemben a domináns adat-

forrásokra való támaszkodást, az alárendelt szek-

tor vagy instrumentum adatainak korrigálását

eredményezi.



I.2.2. A magyar pénzügyi számlák
összeállításának alapelvei

A pénzügyi számlák összeállításának célja, hogy a

gazdaság egészének, illetve egyes szektorainak

pénzügyi helyzetérõl, finanszírozási kapcsolatairól

a módszertani elveknek megfelelõ, teljes körû és

részletes, homogén és konzisztens, rendszeres és

gyors statisztika készüljön. Ez azonban komoly kö-

vetelményeket támaszt az adatforrásokkal és az

összeállítási folyamattal szemben. Alapelvként a

pénzügyi számlákhoz minden rendelkezésre álló

adatforrás felhasználásra kerül, azonban fontos

szempont az adatszolgáltatói és jegybanki erõfor-

rások kímélése. A jó minõségû, részletes, nagy

gyakoriságú, rövid átfutási idejû és gazdaságosan

elõállítható statisztika kritériumai között tehát

kompromisszumos megoldást kellett találni, amely

végül is jó minõségû termékekhez vezetett. 

Az optimális megoldáshoz a korlátok és a lehetõ-

ségek felismerése vezetett. Egyrészt, hogy a

pénzügyi számlák integráló statisztika, melynek

összhangban kell lennie az azonos módszertani

elveken nyugvó többi jegybanki statisztikával. Tu-

datos fejlesztésükkel, bõvítésükkel elérhetõvé vált,

hogy a pénzügyiszámla-statisztika nemcsak össz-

hangban van velük, hanem részben rájuk is épül.

Másrészt nyilvánvalóvá vált, hogy a vállalati vagy

költségvetési számvitel termékei csak korlátozot-

tan elégítik ki a statisztikai igényeket. Ezért a pénz-

ügyi számlák szektoronkénti független, saját adat-

forrásból történõ összeállítása helyett az a megol-

dás született, hogy a pénzügyi vállalatok – közvet-

len, vagy jegybanki társstatisztikákban megjelenõ

– adatai szerepelnek elsõdleges adatforrásként, és

a vállalati, illetve költségvetési adatok csak kiegészí-

tõ szerepet kapnak azokon a területeken, amelyek a

pénzügyi vállalatok jelentéseibõl nem fedhetõk le.

A választott módszerrel elérhetõvé vált, hogy a

pénzügyi számlákban megjelenõ adatok 2/3 ré-

szét más jegybanki statisztikák szolgáltatják, a

fennmaradó 1/3 rész származik külsõ adatgyûjté-

sekbõl, továbbá nincs a statisztikának olyan adat-

forrása, amelyet az adatszolgáltató csak a pénz-

ügyi számlák céljaira állítana elõ. A pénzügyi

számlák minõségét, részletezettségét, gyakorisá-

gát, követési idejét tehát elsõsorban a társstatisz-

tikák jellemzõi határozzák meg, hozzájuk igazod-

va alakult ki a negyedéves gyakoriság és átfutási

idõ. A többi jegybanki statisztikához hasonlóan

nem készül külön éves és negyedéves pénzügyi

számla, az éves adatok a megfelelõ negyedéves

mutatókból adódnak. Ezáltal a statisztikának ne-

gyedéves szinten is jó minõségûnek és teljes

részletezettségûnek kell lennie. A legnagyobb

korlátot ebben az éves rendszerességû és

hosszú átfutási idejû vállalati adatokat jelentik,

melyeket szét kell osztani negyedévekre és elõre

kell becsülni. E becslések helyességén múlik,

hogy a pénzügyi számlák elõzetes és végleges

adatai között mekkora eltérés keletkezik. 

Mivel a pénzügyi számlák adatforrásai eltérõ rend-

szerességgel állnak rendelkezésre, és a forrás-

ként használt jegybanki társstatisztikák is eltérõ re-

víziós gyakorlatot követnek, a pénzügyi számlák

készítése során minden negyedévben visszame-

nõlegesen is az elérhetõ legfrissebb információk

épülnek be a statisztikába. A folyamatos adat-

felülvizsgálat elõnye, hogy a felhasználók az adat-

forrásokban történt változásokról gyorsan értesül-

nek, hátránya, hogy az adatok rendszeresen, több

évre visszamenõleg változhatnak.

A magyar pénzügyiszámla-statisztika azáltal, hogy

a szektoronkénti, független forrásokra épülõ adat-

összeállítás helyett elsõsorban a banki statisztikák-

ra támaszkodik, arra a makrogazdasági tényre

épít, hogy valamely pénzügyi eszköz egyben egy

másik szereplõ kötelezettsége is, azaz ugyanakko-

ra összeggel kell szerepelnie az egyik szereplõ

eszköz oldalán és a másik kötelezettség oldalán.
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Az MNB a jelentõ pénzügyi vállalatoktól részletes

partnerszektor-információkat gyûjt be, és azokat

szerepelteti a partnerszektorok pénzügyi számlái-

ban is. A magyar pénzügyi számlákból ezért nem

csupán egyes különálló szektorokról szerezhetõk

információk, hanem elemi instrumentum szinten

megtudható, hogy mely szektor mely másikkal áll

pénzügyi kapcsolatban, valamely szereplõ által ki-

bocsátott instrumentum mely másik szereplõk tulaj-

donában van. Emellett a pénzügyi számlák instru-

mentumonkénti zárt rendszerû összeállítása teljes

konzisztenciát biztosít a statisztikának.

A pénzügyi számlák statisztikájában – más pénz-

ügyi statisztikákkal ellentétben – egyenrangúak az

állományi és a forgalmi adatok. Az adatforrások

azonban általában csak mérlegadatokat szolgál-

tatnak, melyekbõl becsléssel kell elõállítani az állo-

mányváltozások megkívánt összetevõit. Bizonyos

esetekben viszont csak forgalmi adatok állnak ren-

delkezésre, és az állományok kumulált forgalmak-

ból képzõdnek. Mindkét fajta becslés pontosságá-

nak feltétele, hogy legyenek kiegészítõ informá-

ciók az átértékelõdések és az egyéb volumenvál-

tozások létérõl, illetve értékérõl. Az állományok,

vagy a hiányzó állományváltozás komponens ki-

számítása azon az összefüggésen alapul, hogy az

idõszak elejei állományhoz hozzáadva az idõszaki

állományváltozást (a tranzakció, az átértékelõdés

és az egyéb volumenváltozás összegét), az idõ-

szak végi állományt kapjuk. A hazai pénzügyi-

számla-statisztikában ez az összefüggés mindig

teljesül, hiszen valamelyik tagja mindig maradék-

ként kerül kiszámításra.

A magyar pénzügyi számlák erõssége, hogy a sta-

tisztika egységes szerkezetû, homogén tartalmú

idõsorokból áll. Idõben változó adatforrások mellett

ez csak úgy lehetséges, hogy a kívánatos bontást

és tartalmat a statisztikusok becsléssel visszave-

zették az idõsorok teljes hosszán. Ezáltal az idõso-

rokban nincsenek törések, de visszafelé fokozato-

san romlik a statisztika minõsége. (Az elmúlt éveket

tekintve az állományi adatok néhány százalékánál

kellett csak korrekciókat alkalmazni, az 1990-es

évek elsõ felére vonatkozóan viszont a korrigált

adatok aránya akár 70-80 százalék is lehet.) Ez

azonban nem okoz problémát, hiszen a pénzügyi

vagyon egésze, a pénzügyi instrumentumok és a

pénzügyi közvetítés szerepe is sokkal kisebb volt a

pénzügyi számlák által lefedett idõszak elején. To-

vábbi fontos tény, hogy a forrásadatok a vizsgált

jelenségeket mindvégig teljeskörûen lefedik, így

becsléseket csak a bontások, besorolások szintjén

kellett alkalmazni, adatkiegészítésre, teljeskörûsí-

tésre lényegében nem volt szükség.

I.2.3. A pénzügyi számlák adatforrásai

A hazai pénzügyiszámla-statisztika több mint 50

adatforrásra támaszkodik, melyekbõl mintegy 10

az MNB más statisztikáiból származó adatátvétel,

a többi külsõ adatgyûjtéseket jelent pénzügyi te-

vékenységet végzõ vállalatoktól vagy kormányzati

szervektõl. A legnagyobb külsõ adatforrás az

APEH adatszolgáltatása a társaságiadó-bevallá-

sok mellékletét képezõ éves vagyonmérlegekrõl

(APEH-adatbázis).

Az adatforrások fõbb származási területei a követ-

kezõk:

• Más jegybanki statisztikák (fizetési mérleg, mo-

netáris statisztika, értékpapír-statisztika).

• Az MNB adatszolgáltatása saját vagyonáról

(számviteli kimutatások).

• Egyéb pénzügyi vállalatok (biztosítók, pénztá-

rak, befektetési alapok és vállalkozások, pénzügyi

vállalkozások, Diákhitel Központ) jelentései.

• Vállalatok adóbevallásában szereplõ mérleg-

adatok (APEH-adatbázis).

• Vállalatok éves beszámolói és cégregiszter adatai.

• Államháztartási, költségvetési adatok (mérlegek,

pénzforgalmi jelentések, adósság).



• Államháztartásba sorolt vállalatok (ÁPV Rt., ÁKK

Rt., NA Rt. stb.) jelentései.

• Nonprofit intézmények adatai (KSH adatátadása).

• Kiegészítõ információk (árak, árfolyamok, árin-

dexek, kamatlábak, keresetek stb.).

Egy idõpontra vagy idõszakra vonatkozóan a belsõ,

banki statisztikákból egyenként ezres nagyságren-

dû adathalmazt vesznek át a pénzügyi számlák ké-

szítõi. Az MNB-tõl és az egyéb pénzügyi vállalatok

csoportjaitól egyenként több száz adat épül be a

statisztikába. Az APEH-adatbázisból félévente több

millió adat kinyerése történik meg, melyekbõl aggre-

gálás után néhány száz kerül be a pénzügyi szám-

lákba. Az államháztartás területérõl (elsõsorban a

Magyar Államkincstártól) gyûjtött sok ezer adatból

csak néhány száz jelenik meg a pénzügyi számlák

összeállító rendszerében, a többi elsõsorban a jegy-

bank elemzõ területeinek igényeit elégíti ki.

Az MNB a pénzügyi számlák kísérleti összeállítása

során feltérképezte a különféle elérhetõ adatforrá-

sokat, statisztikai, számviteli, felügyeleti vagy költ-

ségvetési célú adatgyûjtéseket, termékeket. A leg-

több esetben a pénzügyiszámla-statisztika a már

meglévõ információforrásra épített, olyan inputo-

kat kért be a gazdaság szereplõitõl és a társsta-

tisztikákból, amelyek azoknál rendelkezésre áll-

nak, nem pedig olyanokat, amelyek a pénzügyi

számlákban egyszerûen, közvetlenül felhasznál-

hatók (I-2. táblázat). Ezáltal az adatszolgáltatók

többletterhei minimálisak. 

Az MNB 1997-tõl több új adatgyûjtést indított, illet-

ve meglévõ statisztikákat bõvített ki a pénzügyi

számlák igényeinek figyelembevételével. Ennek

köszönhetõ, hogy az adatforrások nagyobb része

1997-tõl legalább negyedéves gyakorisággal elér-

hetõ. A külsõ adatforrások közül a legintenzíveb-
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I-2. táblázat 

A pénzügyi számlák fôbb adatforrásainak jellemzôi

Jelmagyarázat: 
Gyakoriság (1. sor) nincs éves negyedéves havi
Részletezettség (2. sor)  nincs minimális részleges közelítô megfelelô 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

MNB-

mérlegek

Hitelintézeti 

mérlegek

Biztosítók statisz-

tikai mérlege

Befektetési alapok 

mérlege

Értékpapír-

statisztika

Fizetésimérleg-

adatok

Pénzügyi vállalko-

zások adatai

ÁHT-szervek 

mérlegei

ÁKK-adósság-

adatok

APEH vállalati 

mérlegek

Vállalati aggregált 

beszámolók
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ben használt APEH vállalatimérleg-adatok éves

gyakorisága, illetve hosszú átfutási ideje jelenti a

legnagyobb problémát. Az adatforrások minõsége

(tartalma, bontása, értékelése) a legtöbb esetben

nem felel meg a pénzügyi számlák szigorúan vett

követelményeinek. Ezen a téren komoly elõrelé-

pést jelentett 2001-ben a banki társstatisztikákban

a nemzeti számláknak megfelelõ egységes szek-

torbontás bevezetése.

A pénzügyi számlákban a szektorok és instrumen-

tumok adatforrásokkal való lefedettségére jellem-

zõ, hogy a legtöbb esetben vagy saját szektortól,

vagy partnerinformációkból sikerül teljes körû in-

formációt adni az instrumentumokról. Becslések-

kel a készpénz, a tulajdonosi részesedések és az

egyéb követelések/kötelezettségek esetében kell

kiegészíteni a forrásadatokat. A felhasznált adatok

és becslések ellenére nem teljes a készpénz, a hi-

telek, a biztosítástechnikai tartalékok, a pénzügyi

derivatívák és az egyéb követelések egyes szek-

torokra vonatkozó adata a pénzügyi számlákban.

Ezek az adathiányok a pénzügyi derivatíváktól el-

tekintve kis összegûek, nem befolyásolják a sta-

tisztika használhatóságát (I-3. táblázat).

Nem  Központi Egyéb Egyéb  Pénzügyi Biztosítók, Központi Társadalom- Helyi önkor- Háztar- Nonprofit Külföld
pénzügyi bank monetáris pénzügyi kiegészítô nyugdíj- kormányzat biztosítási mányzatok tások intézmények (Nem
vállalatok (MNB) intézmény közvetítôk tevékenység pénztárak alapok rezidensek)

Monetáris arany 
és SDR
Készpénz

Betétek

Nem részvény
értékpapírok
Hitelek

Tulajdonosi
részesedések
Biztosítástech-
nikai tartalékok
Pénzügyi 
derivatívák
Egyéb 
követelések

Készpénz

Betétek

Nem részvény 
értékpapírok
Hitelek

Tulajdonosi 
részesedések
Biztosítástech-
nikai tartalékok
Pénzügyi 
derivatívák
Egyéb 
kötelezettségek

I-3. táblázat

A pénzügyi számlák adatforrásokkal való lefedettsége szektoronként és instrumentumonként

Jelmagyarázat szektorforrásból idegen forrásból becsléssel nem releváns

Szektorok

Instrumentumok

Kötelezettségek

Pénzügyi eszközök

Milliárd forint



Az MNB 1999-tõl kezdõdõen adatszolgáltatási út-

mutatókban rögzítette a pénzügyi számlák céljaira

is gyûjtött külsõ jelentések tartalmát és beküldési

feltételeit. Az adatgyûjtések elrendelése az Orszá-

gos Statisztikai Adatgyûjtési Programról (OSAP)

szóló kormányrendelet keretében, a jegybank el-

nökének rendeletével, vagy intézmények közötti

megállapodás alapján történik. 2002 óta az MNB a

pénzügyi számlák céljaira új adatgyûjtéseket nem

vezet be, a meglévõ adatforrásokat azonban indo-

kolt esetben bõvíti, fejleszti.

I.2.4. A pénzügyi számlák termékei

A pénzügyi számlák adataiból negyedévente pub-

likáció készül az MNB internetes honlapján, Excel

táblázatok formájában. Ezzel egy idõben a jegy-

bank adatot szolgáltat az Eurostatnak és az Euró-

pai Központi Banknak az államháztartás részletes,

illetve valamennyi szektor összevontabb pénzügyi

számláiról, továbbá az államadósságról. Évente

két alkalommal, február és augusztus végén az

EDP-jelentés keretében jelennek meg pénzügyi

számla forrású adatok az államadósságról és az

államháztartás finanszírozásáról. A fentieken túl-

menõen egyéb nemzetközi szervezetek, az IMF,

az OECD, illetve a BIS (Nemzetközi Fizetések

Bankja) adatigényeit is kielégíti az MNB.

A pénzügyi számlák adatai alapvetõen kétfélekép-

pen jeleníthetõk meg, állapottáblák és idõsorok

formájában. Az állapottáblák (I-4. táblázat) az állo-

mányokat (a mérleget), illetve az állományváltozá-

sok összetevõit egy idõpontra, illetve egy idõszak-

ra (negyedévre, évre) vonatkozóan jelenítik meg

valamennyi szektor és instrumentum szerepelteté-

sével. Az állapottáblák a legalkalmasabbak a

szektorok közötti kapcsolatok bemutatására, illet-

ve a különféle pénzügyi instrumentumok nemzet-

gazdaságon belüli szerepének, megoszlásának

vizsgálatára. Az idõsoros táblákban (I-5. táblázat)

a szektorok vagy az instrumentumbontás helyét az

idõtengely foglalja el, így egy táblázatban egy

szektor instrumentumainak, vagy egy instrumen-

tum szektorok szerinti megoszlásának idõbeli ala-

kulását lehet tanulmányozni. E megjelenítési forma

elõnye, hogy a folyamatok elemzéséhez egy táblá-

zatban rendelkezésre áll a pénzügyi számlák által

átfogott teljes idõszak.

A különféle termékekben a gazdaság vagy vala-

mely szektor összes pénzügyi eszköze nyolc esz-

közcsoportra bomlik, ezeken belül összesen 18

eszközkategória különül el. A kötelezettségek hét

csoportból állnak össze, melyekben 17 instrumen-

tum található. A kötelezettség oldalon hiányzik a

monetáris arany és SDR instrumentum, mivel az

semelyik gazdasági szereplõnek sem tartozása.

Az összes pénzügyi eszköz és az összes kötele-

zettség különbsége a nettó pénzügyi vagyon.

Amennyiben nem állományi, hanem forgalmi kimu-

tatásról van szó, a pénzügyi eszközök és kötele-

zettségek, illetve a nettó pénzügyi vagyon idõsza-

ki változását mutatja a táblázat. A leggyakrabban

az állományváltozás tranzakciós komponense je-

lenik meg. Ekkor az adatok a pénzügyi eszközök

és kötelezettségek tranzakcióit szemléltetik, az

egyenlegük pedig a nettó pénzügyi vagyon tranz-

akcióból történõ változása, más néven a nettó fi-

nanszírozási képesség (pozitív szám) vagy igény

(negatív szám). 

Az egyik legösszetettebb táblatípus a partner-

szektorokat is bemutató állapottábla vagy idõso-

ros tábla. Látható, hogy a csak a fõbb partner-

szektorokat szerepeltetõ statisztika mellett is korlá-

tozni kell az instrumentumbontást annak érdeké-

ben, hogy még áttekinthetõ méretû táblázat álljon

elõ. A partnerszektorok helyett megjeleníthetõ pél-

dául az instrumentumok denomináció szerinti bon-

tása is (forint/deviza).

Igen szemléletesen mutatja egy-egy szektor állo-

mányi és forgalmi adatainak összefüggéseit az
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Nem Központi Egyéb  Egyéb  Pénzügyi Biztosítók, Központi Társadalom- Helyi önkor- Háztartások Nonprofit Külföld
pénzügyi bank monetáris pénzügyi kiegészítõ nyugdíj- kormányzat biztosítási mányzatok intéz- (Nem
vállalatok (MNB) intézmény közvetítôk tevékenység pénztárak alapok mények rezidensek)

(MNB) intézmény közvetítôk tevékenys.
Monetáris arany 
és SDR
Készpénz
Folyószámlabetét
Egyéb betét
Rövid lejáratú 
értékpapír
Hosszú lejáratú
értékpapír
Rövid lejáratú hitel
Hosszú lejáratú hitel
Tôzsdei részvény
Nem tôzsdei részvény
Egyéb részesedés
Befektetési jegy
Életbiztosítási 
tartalék
Nyugdíjbiztosítási 
tartalék
Egyéb biztosítási 
tartalék
Pénzügyi derivatíva
Kereskedelmi hitel, 
elôleg
Egyéb követelés
Kötelezettség összesen 
Készpénz
Folyószámlabetét
Egyéb betét
Rövid lejáratú 
értékpapír
Hosszú lejáratú 
értékpapír
Rövid lejáratú hitel
Hosszú lejáratú hitel
Tôzsdei részvény
Nem tôzsdei részvény
Egyéb részesedés
Befektetési jegy
Életbiztosítási tartalék
Nyugdíjbiztosítási 
tartalék 
Egyéb biztosítási 
tartalék
Pénzügyi derivatíva
Kereskedelmi hitel, 
elôleg
Egyéb kötelezettség

I-4. táblázat 

Állapottábla minta részletes szektor- és instrumentumbontással

Szektorok

Instrumentumok
Pénzügyi eszköz összesen

Kötelezettség összesen 

Nettó pénzügyi vagyon

Milliárd forint



olyan állapottábla, amely egy idõszakot (negyed-

évet vagy évet) úgy fog át, hogy a nyitó állományt,

az állományváltozás összetevõit és a záró állo-

mányt is tartalmazza (I-6. táblázat). E táblázat segít-

ségével együttesen szemléltethetõ, hogy az adott

szektor pénzügyi vagyona a vizsgált idõszak alatt

milyen okokból kifolyólag (tranzakció, átértékelõ-

dés, egyéb volumenváltozás), milyen mértékben

(teljes állományváltozás) és mekkora összegrõl

mekkora összegre (nyitó és záró állományok) válto-

zott. Az állományváltozás komponenseit bõvíteni le-

het az operacionális mutatók szerepeltetésével.

A legegyszerûbb szerkezetû, de legnehezebben

elõállítható táblázat a szektorok közötti finanszírozási

kapcsolatokat bemutató tranzakciós mátrix. Ez a ter-

mék azt szemlélteti, hogy az egyes szektorok nettó fi-

nanszírozási képessége/igénye hogyan tevõdik

össze a többi szektorokkal való kapcsolatokból, mely

másik szektorok finanszírozták az adott szektort, és

az mely másik szektorokat finanszírozott a vizsgált

idõszakban. Ez a fajta kimutatás csak akkor állítható

elõ, ha instrumentum szinten rendelkezésre áll az

egyes szektorok eszközeinek és kötelezettségeinek

partnerszektorok szerinti bontása (I-7. táblázat).
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Idôszak (negyedév) 1990. … … 2002. 2002. 2002. 2002. 2003. … … …
Instrumentumok I. negyedév I. negyedév II. negyedév III. negyedév IV. negyedév I. negyedév

Monetáris arany és SDR
Készpénz
Betétek

Központi banknál
Egyéb monetáris intézménynél

Nem részvény értékpapír
Vállalattól
Pénzügyi vállalattól
Államháztartástól
Külföldi értékpapír

Hitel
Vállalatnak
Háztartásoknak
Külföldieknek

Tulajdonosi részesedés
Biztosításidíj-tartalék
Pénzügyi derivatíva
Egyéb követelés

Készpénz
Betétek
Nem részvény értékpapír

Belföldieknél
Külföldieknél

Hitel
Központi banktól
Egyéb monetáris int.-tôl
Egyéb belföldi szektortól
Külföldrôl

Tulajdonosi részesedés
Vállalatnál
Külföldieknél

Biztosításidíj-tartalék
Pénzügyi derivatíva
Egyéb kötelezettség

Vállalattal szemben
Nettó finanszírozási képesség

I-5. táblázat  

Idôsoros tábla instrumentumbontással, partnerszektor alábontással (egy szektorra vonatkozik)

Kötelezettség tranzakció

Nettó finanszírozási képesség

Pénzügyi eszköz tranzakció

Milliárd forint
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Összetevôk

Állomány Állományváltozás Ebbôl:

Instrumentumok 2003. dec. 31. 2004. dec. 31. Tranzakció Átértékelôdés Egyéb volumenvált.

Monetáris arany és SDR

Készpénz

Betétek

Központi banknál

Egyéb monetáris int.-nél

Nem részvény értékpapír

Vállalattól

Pénzügyi vállalattól

Államháztartástól

Külföldi értékpapír

Hitel

Vállalatnak

Háztartásoknak

Külföldieknek

Tulajdonosi részesedés

Biztosításidíj-tartalék

Pénzügyi derivatíva

Egyéb követelés

Készpénz

Betétek

Nem részvény értékpapír

Belföldieknél

Külföldieknél

Hitel

Központi banktól

Egyéb monetáris int.-tôl

Egyéb belföldi szektortól

Külföldrôl

Tulajdonosi részesedés

Vállalatnál

Külföldieknél

Biztosításidíj-tartalék

Pénzügyi derivatíva

Egyéb kötelezettség

Vállalattal szemben

I-6. táblázat  

A pénzügyi vagyon és a vagyonváltozás összetevôi (egy szektorra vonatkozik)

Pénzügyi eszköz összesen

Kötelezettség összesen

Nettó pénzügyi vagyon

Milliárd forint
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I-7. táblázat

Szektorok nettó finanszírozási képessége partnerek szerint (minta)

Nem pénzügyi Pénzügyi Államháztartás Háztartások Nonprofit Külföld (Nem 
vállalatok vállalatok intézmények rezidensek)

Nem pénzügyi 0 20 150 50 0 100
vállalatok

Pénzügyi –20 0 –600 100 10 500
vállalatok

Államháztartás –150 600 0 260 –10 500

Háztartások –50 –100 –260 0 –5 0

Nonprofit 0 –10 10 5 0 –5
intézmények

Külföld –100 –500 –500 0 5 0
(Nem rezidensek)

Összesen –320 10 –1200 115 0 1095

Milliárd forint

I-8. táblázat

Szektorok nettó finanszírozási képessége instrumentumonként (minta)

Nem Pénzügyi Államháztartás Háztartások Nonprofit Külföld (Nem 
pénzügyi vállalatok intézmények rezidensek)
vállalatok

Monetáris arany 
és SDR 0 10 0 0 0 0

Készpénz és betét 300 –700 100 390 10 –100

Nem részvény 
értékpapír 0 500 –800 0 0 300

Hitel –730 500 100 –160 –10 300

Tulajdonosi 
részesedés –10 –10 –100 10 0 110

Biztosításidíj- 
tartalék 100 –300 0 200 0 0

Pénzügyi 
derivatíva 0 10 0 0 0 –10

Egyéb követelés 20 0 0 0 0 –20

Nettó finanszíro-
zási képesség –320 10 –700 440 0 580

Milliárd forint

Partnerszektorok

Instru-
mentumok
(Nettó követelés)

Szektorok

Szektorok

Szintén jól jellemzi a finanszírozási kapcsolato-

kat, ha a nettó pénzügyi vagyon tranzakcióból

eredõ változását instrumentumonként tekintjük

(I-8. táblázat). Ebben az esetben partnerszek-

tor-információk nélkül, az instrumentumok nettó

tranzakciói alapján is lehet következtetni a

szektorok közötti kapcsolatokra. Ezt az teszi le-

hetõvé, hogy bizonyos instrumentumok, azok

tranzakciói jellegzetesen kötõdnek egyes szek-

torokhoz.
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I.3. A negyedéves pénzügyi számlák összeállítása 1990-tõl

Jó minõségû, részletes, negyedéves pénzügyi

számlák készítésére 1990 elejétõl van lehetõség,

mivel a banki adatforrások 1990-ben már legalább

negyedéves gyakorisággal, kielégítõ bontásban

készültek, és a külsõ adatforrások is rendre 1989

végétõl állnak rendelkezésre.

I.3.1. A pénzügyi számlák 
összeállításának folyamata

Az elõzõekben vázolt szervezeti tagolódásnak és

munkamegosztásnak megfelelõen az MNB Sta-

tisztikai fõosztálya negyedéves rendszerességgel,

egy negyedév átfutási idõvel állítja össze a pénz-

ügyi számlák adatait. Minden negyedévben felül-

vizsgálatra, frissítésre kerülnek a korábbi idõsza-

kok adatai is. A számlakészítés folyamatát jelentõs

mértékben a forrás adatok rendelkezésre állása

határozza meg. Az elsõ adatok – az MNB és a hi-

telintézetek mérlege – a tárgyidõszakot követõen

egy hónappal érhetõk el, az értékpapír-statisztika,

illetve az államháztartási és pénzügyi közvetítõi

mérlegek átfutása pedig mintegy két hónap. Két

hónapon túl érkeznek meg a nyugdíj-, egészség-

és önsegélyezõ pénztárak jelentései, és a legké-

sõbb, közel három hónap átfutással a (pénzügyi

számlákkal egy idõben publikált) fizetési mérleg

adatai. Ez indokolja az összeállítás folyamatának

három hónapban történõ rögzítését. (Az éves vál-

lalati adatok olyan ritkán és akkora átfutási idõvel

érkeznek, hogy azokhoz nem lehet idõzíteni a

pénzügyi számlák elkészítését.)

A pénzügyi számlák készítõi a különféle adatforrá-

sok adataiból adatforrásonként idõsorokat készíte-

nek, melyek eredeti szerkezetben és gyakoriság-

gal tartalmazzák az átadott adatokat. Ezeket az

idõsoros adatállományokat a statisztikusok ne-

gyedévente, a forrásadatok megérkezése után

frissítik, kiegészítik az új adatokkal. Az adatforrás-

ban bekövetkezõ változások a legtöbb esetben az

idõsorokban töréseket eredményeznek, egy-egy

idõszakra vonatkozóan elkülönült adatállományok

vezetését teszik szükségessé. Ezekre a változó

szerkezetû állományokra a statisztikusok olyan

modulokat építenek, amelyek az adatforrásokból a

pénzügyi számlákban felhasznált adatokat becs-

lésekkel és számításokkal kiegészítve, egységes

szerkezetû és tartalmú idõsorokká alakítják. Ezek

az idõsorok kerülnek be a pénzügyi számlák

összeállító rendszerébe, ahol ellenõrzések és szá-

mítások után elkészülnek a pénzügyi számlák ter-

mékei.

Az adatforrások rendelkezésre állása, minõsége,

részletezettsége alapján egyfajta sorrendet lehe-

tett megállapítani az adatforrások között, és ennek

megfelelõen minden adatforrásból csak azok az

adatok kerülnek be a statisztikába, amelyek más,

a hierarchia magasabb szintjén álló adatforrásból

nem nyerhetõk ki. A belföldiek által kibocsátott ér-

tékpapírok adatai különálló modulokba kerülnek,

ezek a – fõként az MNB értékpapír-statisztikájára

támaszkodó – instrumentumadatok elsõbbséget

élveznek valamennyi egyéb adatforrással szem-

ben. A hierarchia következõ szintjén a fizetésimér-

leg-statisztika adatai állnak a rezidens szektorok

külfölddel szembeni (nem értékpapír típusú) köve-

telései és kötelezettségei tekintetében. Ezt követi

az MNB mérlege (az értékpapírok és a külföldi

kapcsolatok kivételével), a hitelintézetek mérlege

(az értékpapírok, a külföldi és az MNB-kapcsola-

tok kivételével), majd az egyéb, nem monetáris

pénzügyi vállalatok (egyéb pénzügyi közvetítõk,

biztosítók, pénztárak stb.) mérlege az elõbbi forrá-

sokból már kinyert adatok kivételével. 
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Az eddig felsorolt banki statisztikák szolgáltatják

a pénzügyi vállalatok pénzügyi számláihoz szük-

séges összes információ mellett a többi szektor

(mint partnerszektor) számláihoz felhasznált ada-

tok nagyobb részét is. Ezeken túlmenõen állam-

háztartási forrású adatok kerülnek beépítésre az

államháztartáson belüli követelések, illetve a nem

pénzügyi vállalatokkal és a háztartásokkal való

kapcsolat bemutatására. Vállalati adatokat és

becsléseket használnak a statisztikusok a válla-

latközi követelések, illetve a vállalatok és a háztar-

tások közötti pénzügyi kapcsolatok leírására. Mi-

vel háztartásoktól a jegybank nem gyûjt adatokat,

a háztartások közötti pénzügyi kapcsolatokat

nincs mód szerepeltetni a pénzügyi számlákban,

a háztartások szektora csak konszolidált számlák-

kal jelenik meg.

A pénzügyiszámla-statisztika fõként mérleg típusú,

állományi adatokat tartalmazó adatforrásokra épül.

Kivételt jelent a fizetésimérleg-statisztika, ahol az

adatgyûjtések és a termékek is fõként forgalmi

adatokat tartalmaznak, sok esetben az állományok

is forgalmi információkból kumulálódnak. A pénz-

ügyi számlák összeállítása ezért az állományok

összegyûjtésével, homogén idõsorokba rendezé-

sével kezdõdik, az állományváltozások komponen-

seit (a fizetésimérleg-statisztika kivételével) ezek

után kell meghatározni. Egyre inkább jellemzõ,

hogy a hagyományosan állományi irányultságú

jegybanki társstatisztikák, az értékpapír-statisztika,

valamint a monetáris statisztika is szolgáltat a

pénzügyi számlák céljaira becsült forgalmi adato-

kat. A korábbi idõszakokra vonatkozóan, illetve

más adatforrások esetében az állományváltozások

komponenseinek becslését a pénzügyiszámla-ké-

szítõknek kell elvégezniük. A becslés minden eset-

ben úgy történik, hogy elõször az átértékelõdést, il-

letve az egyéb volumenváltozást határozzák meg,

a tranzakciós komponens maradékként adódik a

teljes állományváltozásból. Átértékelõdést értékpa-

pírok, illetve devizainstrumentumok esetében értel-

mez a statisztika. Ennek megfelelõen folyik az ér-

tékpapírok piaci vagy becsült piaci árazása, illetve

a külföldi pénznemben denominált hitelek, betétek

és értékpapírok devizaárfolyam-változásból fakadó

átértékelõdésének számítása. Ennek érdekében a

pénzügyi számlákban a forint- és devizainstrumen-

tumokról elkülönült nyilvántartás készül.

A pénzügyi számlák elkészítésének legvégsõ fázi-

sában állnak elõ az állományváltozás speciális

összetevõi, az operacionális mutatók. Ezek kiszá-

mításához kamatozó és nem kamatozó instrumen-

tumokra vannak felosztva a pénzügyi számlák ele-

mi instrumentumai, a kamatozókon belül pedig el-

különülnek az infláció felett, illetve az alatt kamato-

zó (reálkamatot nem hozó) eszközök. Valamennyi

eszköztípushoz kamatlábakat gyûjtenek a statisz-

tikusok, továbbá különféle inflációs idõsorokat is

vezetnek. Az infláció felett kamatozó instrumentu-

mok negyedéves tranzakcióiból inflációs kompen-

zációként az inflációs kamat (átlagállomány és inf-

láció szorzata), az infláció alatt kamatozókéból pe-

dig a negyedévi névleges kamat (átlagállomány

és kamatláb szorzata) kerül kiemelésre. A mara-

dék összeg az inflációszûrt vagy más néven

operacionális tranzakció.

I.3.2. Az adatok visszavezetése, 
homogén idõsorok képzése

2003–2004 folyamán a pénzügyi számlák adatfor-

rásai – a ráfordítások és a kitûzött célok mérlegelé-

se alapján – elérték azt a szintet, amelybõl a kívánt

részletezettségû és minõségû statisztika elõállítha-

tó. Ezért a korábbi tapasztalatok felhasználásával,

a 2003–2004. évi adatok összeállítására alapozva,

visszafelé haladva ismét összeállították a pénzügyi

számlák alapadatait. A visszavezetés során az

adatforrásokban az alábbi fõbb töréseket kellett ki-

küszöbölni:
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• A biztosítók csak 2004-tõl jelentik a biztosítás-

technikai tartalékok tulajdonosiszektor-bontását.

Ennek alapján a korábbi becsléseket visszafelé

módosítani kellett.

• Az MNB 2003 elejétõl írta elõ az adatszolgálta-

tóknak a pénzpiaci alapok adatainak az egyéb

monetáris intézmények szektorában való jelenté-

sét. Azt megelõzõen ezek az adatok az egyéb be-

fektetési alapokéival együtt, az egyéb pénzügyi

közvetítõk szektorában szerepeltek, ezeket tehát

utólag át kellett onnan sorolni.

• A pénzügyi és befektetési vállalkozások partner-

szektor-bontású mérlege 2002 végétõl áll rendel-

kezésre. Elsõsorban az általuk nyújtott hitelek, illet-

ve az egyéb követelések és kötelezettségek szek-

torbontását kellett ez alapján visszavezetni.

• 2001 nyarán vezette be az MNB statisztikáiban a

pénzügyi számlák igényeivel is összhangban lévõ

szektorbontást. Az ennek megfelelõ szektorbeso-

rolást a korábbi idõszakra valamennyi instrumen-

tum esetében elõ kellett állítani.

• 1999 elõtt nincsenek negyedéves mérlegek a

költségvetési szervektõl, illetve a pénzügyi és be-

fektetési vállalkozásoktól. Az adatokat kevésbé

részletes éves mérlegekbõl kellett becsülni.

• 1997 elõtt csak éves mérleg áll rendelkezésre a

biztosítókról és a befektetési alapokról, szûkebb

bontású a fizetésimérleg-statisztika és a banki

mérlegek, nincs értékpapír-statisztika.

• 1997 elõtt a CIB Nemzetközi Kereskedelmi Bank

off-shore cégként a nem rezidensek között szere-

pelt a jegybanki statisztikákban, az átsorolás min-

den statisztika és minden instrumentum módosítá-

sát igényelte. Továbbá át kellett sorolni a fizetési-

mérleg-statisztikában az akkor még az egyéb

szektorokban nyilvántartott helyi önkormányzatok

adatait a kormányzati szektorhoz.

• 1995 elejétõl áll csak rendelkezésre a jelenlegi

bontású és tartalmú fizetésimérleg-statisztika,

ezért a külföldre vonatkozó korábbi adatokat az

egykori belsõ anyagok újrafeldolgozásával és ki-

egészítésével lehetett elõállítani. 1995 elõtt lénye-

gesen kevesebb tételt tartalmaz az APEH-adatbá-

zis a vállalati mérlegekre vonatkozóan. A hiányzó

instrumentumokat az éves beszámolókból lehetett

pótolni.

• 1992 vége elõtt nincsenek vállalatonkénti APEH-

mérlegek, aggregált adatokból és éves beszá-

molókból kellett dolgozni. Nincsenek továbbá

pontos évközi adatok az állampapírokról.

Az alábbiakban a pénzügyi számlákba kerülõ

adatok, a visszavezetés, egységes idõsorképzés

módszerei modulonként kerülnek bemutatásra.

Az MNB mérlege

Ez a pénzügyi számla modul az MNB nyilvántartá-

saira épülõ részletes statisztikai mérlegbõl készül.

Az MNB által tartott értékpapírok és a külfölddel

kapcsolatos tételek kivételével valamennyi jegyban-

ki követelés és kötelezettség elsõdleges forrása (a

partnerszektorokra vonatkozóan is). Mivel a statisz-

tikai mérleg részletezettsége fokozatosan bõvült, a

2001 elõtti idõszakra kiegészítõ adatforrásokat is fel

kellett használni egyes bontások, résztételek kép-

zéséhez. 1989 és 1997 között egyes tételek (bizto-

sítók, egyéb pénzügyi közvetítõk betétei, munkavál-

lalói hitelek és betétek, elhatárolások, vevõ- és szál-

lító állományok) a fõkönyvbõl, illetve éves beszá-

molókból származnak. Kiegészítõ számviteli adat-

szolgáltatások biztosítják a felhalmozott kamatok

instrumentum és szektor szerinti bontását. 2001-tõl

közvetlenül rendelkezésre állnak az állományok

mellett az állományváltozások összetevõi is (tranz-

akciók, átértékelõdések), havi rendszerességgel.

1997 és 2000 között az eszközök és források devi-

zaszerkezetes havi állományi adataiból képzõdtek

a forgalmi adatok. Azt megelõzõen pedig becsült

devizaösszetétel alapján került kiszámításra az idõ-

szaki átértékelõdés. Az MNB forrás oldali, állam tu-
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lajdonában lévõ részvényének forgalmi adatai kü-

lön eljárás keretében állnak elõ, az osztalékkivonás,

illetve a tartalékok feltöltését célzó tõkeemelés szá-

mít tranzakciónak, minden más állományváltozás

átértékelõdést jelent. 

Hitelintézetek

A külfölddel, az MNB-vel, illetve az értékpapírokkal

kapcsolatos adatokon kívül minden olyan pénz-

ügyiszámla-instrumentum forrása ez a modul, ahol

az adós vagy a hitelezõ szektor hitelintézet. Egyes,

nem részvény típusú értékpapírok adatai ebbõl a

modulból kerülnek át továbbszámítás céljából az

értékpapír modulba, a hitelintézetek által tartott, il-

letve kibocsátott részvények és üzletrészek adatai

pedig a nem tõzsdei részesedések modulba. A hi-

telintézeti modul adatai alapvetõen a hitelintézetek

havi statisztikai-felügyeleti mérlegére épülnek. Ki-

egészítõ adatok állnak továbbá rendelkezésre

egyes eszközök és kötelezettségek devizaszerke-

zetérõl, illetve a hozzájuk kapcsolódó átértékelõdé-

sekrõl. 2001 nyara – az új statisztikaiszektor-beso-

rolás bevezetése – óta a hitelintézeti mérlegadat-

gyûjtések lényegében teljeskörûen kielégítik a

pénzügyi számlák igényeit is. Azt megelõzõen a

mérlegek bontása évrõl évre szerényebb, ezért

egyre több becslésre és kiegészítõ információra

támaszkodva lehetett csak elõállítani a pénzügyi

számlák instrumentumait. 2001-ben a legnagyobb

törést a korábbi lakosság kategória bõvítése okoz-

ta a nemzeti számláknak megfelelõ háztartási

szektorrá. A megelõzõ idõszakra tehát a vállalatok

közé sorolt egyéni vállalkozások hiteleit és betéteit

(részben kiegészítõ adatok, részben korábbi ház-

tartásstatisztikai becslések felhasználásával) át

kellett tenni a háztartási szektorhoz. Hasonlókép-

pen szét kellett osztani 2001 elõtt a nem nyereség-

érdekeltségû szervezetek hitel és betét tételeit a

vállalatok, az államháztartás és a háztartásokat se-

gítõ nonprofit intézmények szektora között. Egyes

idõszakokban el kellett végezni a nem monetáris

pénzügyi vállalatokra vonatkozó hitelintézeti ada-

tok szétválasztását is az egyéb pénzügyi közvetí-

tõk, pénzügyi kiegészítõk, biztosítók-pénztárak

szektorának megfelelõen. A hitelintézeti mérlegben

idõben visszafelé haladva jelentõs összegû, szek-

tor szerint nem bontott tételek voltak. A legjellegze-

tesebbek a szektor szerint nem bontott betéti ok-

iratok, értékpapír jellegû betétek, melyeket döntõ-

en a háztartások követeléseként értelmezett koráb-

ban is a statisztika. 1998 elõtt hasonlóan becslés-

sel kellett megoldani az elhatárolt kamatok partner-

szektorok szerinti szétosztását. 1990 és 1992 kö-

zött a partnerszektorok folyószámla-követeléseit

kellett becsléssel leválasztani a rövid lejáratú

egyéb betétekrõl. Idõszakhoz kötõdõ becslések és

számítások történtek az instrumentumkategóriák

pontosításán túl egyes intézmények vagy intéz-

ménycsoportok szektorbesorolásának utólagos

módosítása miatt is. Így a pénzpiaci alapok átsoro-

lását az egyéb monetáris intézmények szektorába

(2003 elõtt), a CIB Közép-európai Nemzetközi

Bank rezidenssé tételét (1997 elõtt), vagy egyes

vállalatok átsorolását a központi kormányzatba

meg kellett jeleníteni az idõsorokban.

Egyéb pénzügyi vállalatok

Ez a modul az egyéb (nem monetáris) pénzügyi

közvetítõk és a pénzügyi kiegészítõ tevékenységet

végzõk pénzügyi számlákhoz felhasznált adatait tar-

talmazza. A két intézménycsoport közös adatforrá-

sai indokolták a közös modul létrehozását. Az egyéb

pénzügyi közvetítõk közül a befektetési alapok esz-

köz és kötelezettség oldalát a partnerszektorok és

az értékpapírmodulok adatai tartalmazzák. Az

egyéb pénzügyi vállalatok moduljába ezért a pénz-

ügyi és befektetési vállalkozások, valamint a Diákhi-

tel Központ (illetve 2003 végéig a KELER Rt.) adat-
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szolgáltatásaiból, illetve az egyéb, a szektorokba

tartozó vállalatok APEH-mérlegadataiból készült

aggregátumok kerülnek be. 1999 elõttre a pénzügyi

és befektetési vállalkozásokról közvetlen (felügyele-

ti) jelentések nem állnak rendelkezésre, ezért azok

adatait is az APEH-adatbázisból kellett visszavezet-

ni. A negyedévente közvetlenül jelentõ vállalkozások

adataival az egyéb pénzügyi közvetítõk pénzügyi

vagyonának 95 százaléka, a pénzügyi kiegészítõ te-

vékenységet végzõkének pedig mintegy fele fedhe-

tõ le (maga a szektor sok, nagyon kicsi cégbõl áll).

Az éves APEH-adatokkal és azok elõrebecslésével

együtt a lefedettség teljes körû. A pénzügyi szám-

lákban a modul adatai közül a más (nem pénzügyi)

szektoroknak nyújtott és tõlük felvett hitelek, az egy-

más közti követelések, illetve az egyéb követelések

és kötelezettségek jelennek meg. Valamennyi

egyéb instrumentumot a partnerszektorok, illetve az

értékpapírmodulok szolgáltatják.

Biztosítók, pénztárak

A biztosítótársaságokra, a biztosító egyesületekre,

a magán- és önkéntes nyugdíjpénztárakra, illetve

az egészségpénztárakra vonatkozó mérlegadatok

gyûjtõhelye ez a modul. A felsorolt intézményi kör

a szektor egészét lefedi. A pénzügyi számlákba

innen kerülnek be a szektor által nyújtott hitelek, a

szektoron belüli követelések, az egyéb követelé-

sek és kötelezettségek, továbbá a szektor kitünte-

tett kötelezettségének tekinthetõ biztosítástechni-

kai tartalékok. E tartalékok fajta és tulajdonos

szektorok szerint bontott adatairól csak ezek a

speciális pénzügyi közvetítõk, a biztosítók és

pénztárak tudnak információt adni, ezeket az inst-

rumentumokat ugyanis a tulajdonosok többnyire

nem tartják nyilván követelésként. A különféle

pénztárak 1994-tõl, illetve 1997-tõl kezdõdõen je-

lentek meg Magyarországon, adataikat a Pénz-

ügyi Szervezetek Állami Felügyeletétõl (PSZÁF) át-

vett negyedéves és éves jelentések tartalmazzák.

A biztosítótársaságokra vonatkozóan az MNB min-

denkor rendelkezett saját adatgyûjtéssel, kiegé-

szítõ információként azonban ennél az intézmény-

csoportnál is használatosak a PSZÁF által gyûjtött

éves beszámolók.

Külföldre vonatkozó adatok

A külföld modul a rezidens szektorok külfölddel kap-

csolatos pénzügyi követeléseit és kötelezettségeit

tartalmazza a fizetésimérleg-statisztika felhasználá-

sával. Ebbõl a modulból kerülnek be a pénzügyi

számlákba a rezidensek nem rezidensekkel való kö-

vetelései és kötelezettségei a rezidensek által kibo-

csátott értékpapírok (részesedések és nem rész-

vény típusú értékpapírok) kivételével, ez utóbbiakat

az értékpapírmodulok szolgáltatják. Az értékpapír-

modulokban végzett becslések és számítások vi-

szont részben a fizetési mérlegbõl átvett forgalmi és

állományi adatokra épülnek. A pénzügyi számlák

összeállításánál követett egyik alapelv a fizetésimér-

leg-statisztikával való egyezõség biztosítása. 2004-

tõl, a kamatok eredményszemléletû elszámolásával

és az újrabefektetett jövedelmek kimutatásával

megszûntek az elvi különbségek a két statisztika kö-

zött, azonban a pénzügyi számlákban az idõsorok

homogén tartalma megkívánta a fizetésimérleg-ada-

tok visszamenõleges korrekcióját is. A fizetésimér-

leg-statisztika 1993-ig három-, 2002-ig négyszekto-

ros bontásban készült, a pénzügyi számlákban

szükséges tizenegy szektoros bontást külsõ (mér-

leg) információk alapján lehetett becsülni. A helyi

önkormányzatok (1997 elõtt), az ÁFI (1993 elõtt), a

Bõs–nagymarosi beruházás (1995–1996), illetve az

ÁAK hiteladatait (1999–2002) át kellett sorolni az ál-

lamháztartásba, a CIB-et 1997 elõtt rezidens bank-

ká kellett tenni. 2004 elõtt a felhalmozott kamatokra,

1995 elõtt az újrabefektetett jövedelemre, a bank-

rendszert elkerülõ vállalati hitelekre és a kereskedel-
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mi hitelekre, elõlegekre (vevõ-szállító tételek) vonat-

kozó becsléseket is be kellett építeni a statisztikába.

Az állományok, tranzakciós és átértékelõdési adatok

mellett rendszeresen fordulnak elõ egyéb volumen-

változások a fizetési mérlegben, ezek egy részét az

adatok homogenizálásával sikerült kiküszöbölni.

Államháztartás modul

A központi kormányzatra, a tb-alapokra, a helyi

önkormányzatokra és az államháztartásba sorolt

vállalatokra vonatkozó, tõlük származó adatok

gyûjtõhelye ez a modul. Az államháztartáson belü-

li követelések, a kormányzati szereplõk által nyúj-

tott hitelek, illetve az egyéb követelések és kötele-

zettségek idõsorai kerülnek be innen a pénzügyi

számlákba. Az egyéb követelések és kötelezettsé-

gek jelentõs részét kitevõ adó- és járulékkövetelé-

sek becslése kincstári pénzforgalmi adatokból, a

pénzfogalom és a pénzforgalom idõbeli korrekció-

jával számolt eredményszemléletû adat kumulált

eltérésébõl adódik. Más tételeknél a költségvetési

szervek és a besorolt vállalatok vagyonmérlegei

szolgáltatják az állományi adatokat.

Háztartási modul

Az MNB a háztartásoktól közvetlenül nem gyûjt

adatot, a pénzügyi számlákba partnerszektoroktól

származó, illetve maradékként, vagy külsõ informá-

ciók alapján számított idõsorok kerülnek be. Míg a

partnerszektor-információkat más modulok tartal-

mazzák, a külön számításokat igénylõ, kifejezetten

a háztartásokra jellemzõ tételek, a készpénz- és a

munkabérkövetelések, valamint a közüzemi, szállí-

tói tartozások a háztartási modulban képzõdnek. A

forintkészpénz háztartásoknál lévõ mennyiségéhez

a kibocsátott összmennyiségbõl kiindulva (az MNB

tartozása), az ismert tulajdonosszektorok követelé-

seinek levonásával lehet eljutni. A munkabérköve-

telés megállapítása a KSH havi bérstatisztikája és

a költségvetési pénzforgalmi kimutatások felhasz-

nálásával történik, az idõszakra járó, de csak a kö-

vetkezõ hónapban kifizetett rész becslésével. A

háztartások szállítói tartozása a nagy szolgáltató

vállalatok (víz, csatorna, gáz, távfûtés, villamos

energia, telefon stb.) mérlegadataiból kiindulva, az

áremelkedések és a KSH forgalmi adatainak fel-

használásával kerül megállapításra. 

Vállalatok és nonprofit intézmények

A nem pénzügyi vállalatokra és a háztartásokat

segítõ nonprofit intézményekre vonatkozó adato-

kat tartalmazza ez a modul. A két intézménycso-

port együttes kezelését az indokolja, hogy mind-

kettõrõl éves adatok állnak rendelkezésre (az

APEH-tól, illetve a KSH-tól), közel egyéves átfutási

idõvel, így hasonló becsléseket kell tenni a ne-

gyedéves adatok elõállítása céljából. Ebbõl a mo-

dulból csak a vállalatközi követelések, valamint a

nonprofit intézmények egyéb követelései és köte-

lezettségei kerülnek be a pénzügyi számlákba, a

két szektor minden egyéb adata más modulokból

(a partnerszektoroktól és értékpapír-statisztikai

forrásokból) áll elõ. Ezáltal minimálisra szorítható a

becsült, elõrejelzett instrumentumok köre. A válla-

latközi (nem értékpapír típusú) követelések három-

féle instrumentumot ölelnek fel, hiteleket, kereske-

delmi hitelt és elõleget (vevõ, szállító állományt), il-

letve egyéb követeléseket. Mivel a vállalati mérle-

gekben az eszközök és kötelezettségek nincse-

nek partnerszektorok szerint bontva, ezeket az

instrumentumokat maradékként lehet csak elõállí-

tani. A számítás arra a feltételezésre épül, hogy a

pénzügyi számlák többi moduljából le lehet fedni

a vállalati szektor külsõ, más szektorokkal szem-

ben fennálló követeléseit és kötelezettségeit (azaz

a nem pénzügyi vállalatok konszolidált pénzügyi

számláit). Így az APEH-mérlegek rendelkezésre
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álló idõszaki összes hitel, illetve egyéb követelés

és kötelezettség adataiból kivonva a külsõ követe-

léseket és kötelezettségeket, elõállnak a vállalat-

közi tételek. A vállalati mérlegekkel még le nem fe-

dett (maximum egyéves) idõszak adatainak becs-

lése a múltbeli információk alapján történik. 

Állampapírok

Ez a modul a központi kormányzat (és régebben a

tb-alapok) által kibocsátott értékpapírok pénzügyi

számlákba kerülõ adatait tartalmazza. Az adatok

forintkötvények, devizakötvények, kincstárjegyek

és kárpótlási jegyek osztályozásban kerülnek rög-

zítésre. Mindegyik típusnál névértéket, kibocsátási

értéket, piaci értéket és felhalmozott kamatokat ve-

zetnek a statisztikusok, alapvetõen az MNB érték-

papír-statisztikájának, illetve az ÁKK jelentéseinek

felhasználásával. Az MNB statisztikai céllal 1992

végétõl tartja nyilván (értékpapíronként) az állam-

papírokat és azok felhalmozott kamatát. A teljes tu-

lajdonosiszektor-bontás és a piaci érték bemutatá-

sát azonban csak az 1997-ben induló negyedéves

értékpapír-statisztika tette lehetõvé. Azt megelõzõ-

en a forgalomban lévõ összállomány és az ismert

tulajdonosiszektor-állományok alapján, maradék-

ként került meghatározásra a nem pénzügyi válla-

latoknál lévõ mennyiség. A piaci értéket a felhalmo-

zott kamatokkal növelt névértékkel (kibocsátási ér-

tékkel) közelítették a statisztikusok. Ezért átértéke-

lõdés elszámolására ebben az idõszakban nem

volt lehetõség, a teljes állományváltozás tranzak-

cióként jelenik meg a pénzügyi számlákban. Az

1990–1992. évekre vonatkozóan az MNB és az

ÁKK összesített kimutatásaiból, illetve az 1992 vé-

gén forgalomban lévõ papírok kibocsátási és ka-

matozási jellemzõinek felhasználásával készült a

visszavezetés. A kárpótlási jegyekrõl szintén 1992-

tõl, forgalmazásuk kezdetétõl vannak havi kibocsá-

tási és bevonási adatok a Központi Kárrendezési

Iroda és az ÁPV Rt. jóvoltából. A kárpótlási érték-

papírokat a központi kormányzat hosszú lejáratú

kötelezettségeként (és a háztartások, illetve külföl-

diek követeléseként), tõzsdei árfolyamon értékelve

mutatja a pénzügyiszámla-statisztika.

Kötvények

A belföldiek által kibocsátott, nem részvény típusú

(hitelviszonyt megtestesítõ) értékpapírok adatait

tartalmazza a modul az állampapírok és az MNB

által kibocsátott értékpapírok kivételével. Így tipi-

kusan vállalati és hitelintézeti kötvények, letéti je-

gyek, jelzálogjegyek, egyéb pénzügyi közvetítõk

és helyi önkormányzatok kötvényei, illetve vállalati

és hitelintézeti váltók összesített állományi és for-

galmi adatai találhatók ebben a modulban, tulaj-

donosiszektor-bontásban. Az adatok forrása

1997-tõl az MNB értékpapír-statisztikája, amely

csak a belföldi kibocsátású, letétben vagy a jelen-

tõnél lévõ értékpapírokat tartalmazza, ezért (külö-

nösen kezdetben) teljeskörûsíteni kellett az ismert

összesített (mérleg) adatokkal, melyek egyben a

visszavezetést is szolgálták. Felhalmozott kamato-

kat egyelõre csak a hitelintézetek által kibocsátott

értékpapírokra számolnak a statisztikusok, a válla-

lati és egyéb kötvények kis összegük miatt névér-

téken jelennek meg a statisztikában.

Tõzsdei részvények

Ez a modul a rezidens szektorok tõzsdén forgal-

mazott részvényeit tartalmazza piaci értéken, tulaj-

donosiszektor-bontásban, a saját tulajdonban lévõ

összeg kivételével. Az adatokat 1997 végétõl az

MNB negyedéves értékpapír-statisztikája szolgál-

tatja. Azt megelõzõen tõzsdei jelentésekbõl, illetve

a tõzsdei vállalatok APEH-mérlegadataiból készült

a visszavezetés. A tõzsdei részvények esetében

gyakran fordul elõ az idõszaki állományváltozás-
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ban egyéb volumenváltozás, ami a tõzsdére való

bevezetést, illetve a kivezetést írja le. Ugyanez az

összeg a nem tõzsdei részvényeknél ellentétes

elõjellel jelenik meg. A külföldiek tulajdonában lé-

võ részvények esetében az adásvétel jellegû for-

galom mellett a tranzakciós adatok részét képezi

az újrabefektetett jövedelem is.

Nem tõzsdei részesedések

A belföldi pénzügyi és nem pénzügyi vállalatok ál-

tal kibocsátott, tõzsdén nem jegyzett tulajdonosi

részesedések állományi és forgalmi adatait tartal-

mazza ez a modul részvény és üzletrész bontás-

ban, kibocsátó és tulajdonos szektorok szerint

részletezve. Az adatok fõ forrása az APEH-mérle-

gek saját tõke és jegyzett tõke adata, az utóbbi

fõbb tulajdonos szektorok szerint bontva. Ezen-

felül a pénzügyi vállalatok és az államháztartásba

tartozó intézmények jelentései, illetve a fizetési-

mérleg-statisztika szolgálnak adatforrásként az

idõsorok összeállításához. Az állományok egyelõ-

re mérleg szerinti (esetenként korrigált) saját tõke

értéken szerepelnek a statisztikában. Az APEH-

adatbázisból igen összetett, vállalatonként végzett

számítási eljárással állnak elõ minden kibocsátó

szektorra a nem tõzsdei részvények és üzletré-

szek éves állományi és forgalmi adatai. Ezeket az

adatokat a negyedéves gyakorisággal rendelke-

zésre álló kiegészítõ adatforrások segítségével

részletezik, negyedévessé becslik és továbbveze-

tik a statisztikusok. A nem pénzügyi vállalatok és a

háztartások tulajdonában lévõ részesedésekre vo-

natkozóan az APEH-mérlegeken kívül nincs más

adatforrás, az éves APEH-adatok egyenletes szét-

osztása, illetve a múltbeli tendenciákat követõ to-

vábbvezetése teszi lehetõvé a negyedéves pénz-

ügyi számlák összeállítását. 1990 és 1992 között

APEH-adatbázis hiányában a KSH-tól származó

aggregált vállalati mérlegek segítették az adatok

visszavezetését. A külföldiek tulajdonában lévõ ré-

szesedések forgalmi adataiban megjelenik az

újrabefektetett jövedelem is.

Befektetési jegyek

A rezidens befektetési alapok által kibocsátott be-

fektetési jegyek állományi és forgalmi adatait tar-

talmazó modul az MNB értékpapír-statisztikájára

épül. Az adatok kibocsátó (pénzpiaci alapok,

egyéb befektetési alapok) és tulajdonos szektorok

szerint bontva szerepelnek a modulban. 1997

elõttre vonatkozóan a PSZÁF-tól származó

aggregált jelentések, tõzsdei árfolyamok és a

jegybank korabeli háztartás-statisztikája felhasz-

nálásával készültek becslések.

I.3.3. A pénzügyi számlák összeállítása
instrumentumonként

Az alábbiakban azok az instrumentumok kerülnek

bemutatásra, amelyek valamely szektor szintû mo-

dulból kerülnek a pénzügyi számlákba. A belföldi

szereplõk által kibocsátott értékpapírok adatait

eleve instrumentum szinten vezetik a pénzügyi-

számla-statisztikusok, ezek ismertetése az érték-

papírmodulokban megtörtént.

Készpénz

A pénzügyi számlákban belföldi (forint) és külföldi

(valuta) készpénz különíthetõ el. Az elõbbi az MNB

tartozása és bármely más szektor követelése, az

utóbbi a külföldiek tartozása és bármely belföldi

szektor követelése lehet. A gyakorlatban csak a

pénzügyi vállalatok és az államháztartás birtokában

lévõ forint és valuta összegérõl vannak rendszeres

információk. A nem pénzügyi vállalatok és a háztar-

tások forintkészpénz állományáról csak eseti felmé-

rések készülnek, ezek segítségével állapítható meg
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az az arány, amellyel a jegybank által kibocsátott

mennyiségbõl a többi szektor tulajdonában lévõ

összegek levonása után fennmaradó állomány fel-

osztható a háztartások és a vállalatok között. A fo-

rintkészpénz teljes állományváltozása tranzakció, ki-

véve a forgalomból kivont bankjegyek és érmék be

nem váltott összegét, amit egyéb volumenváltozás-

ként kell elszámolni. A rezidensek birtokában lévõ

valuta összes mennyiségérõl nincs kimutatás. A

pénzügyi számlákban a fizetésimérleg-statisztika

alapján csak a monetáris intézményeknél lévõ

mennyiség fedhetõ le teljeskörûen. A háztartásoknál

kimutatott valutaállomány teljes összege becslés.

Betétek

Betétek csak belföldi vagy külföldi monetáris intéz-

mények (hitelintézetek, jegybankok), illetve kor-

mányzati szerv (kincstár) tartozásai lehetnek. A

pénzügyi számlákban folyószámlát és egyéb beté-

tet kell elkülöníteni. A hazai statisztikában ezenfelül a

rezidens monetáris intézményeknél és a külföldön

elhelyezett egyéb betétek tovább vannak bontva rö-

vid lejáratú és hosszú lejáratú betétekre. Az egyéb

(lekötött) betétek tartalmazzák a felhalmozott kama-

tokat is. A Magyar Államkincstárnál kötelesek szám-

lát vezetni a kincstári körbe tartozó intézmények,

melyek költségvetési szervek, egyes nonprofit intéz-

mények, illetve speciális vállalatok (pl. Diákhitel Köz-

pont Rt.). A pénzügyi számlákban csak a központi

kormányzaton kívüli intézmények (tb-alapok, Diák-

hitel Központ) számlái szerepelnek a MÁK adatszol-

gáltatásai alapján, a központi kormányzatba tartozó

szervek, intézmények számláinak bemutatása feles-

leges szektoron belüli halmozódást jelentene.

Hitelek

Elvileg bármely szektor bármely szektortól vehet

fel hitelt, a gyakorlatban azonban meg lehet hatá-

rozni a domináns hitelnyújtó és hitelfelvevõ szekto-

rokat. Ez azért is fontos, mert sok adatforrásban

nem lehet egyértelmûen elkülöníteni a hiteleket az

egyéb követelésektõl, kötelezettségektõl, így bizo-

nyos esetekben feltételezésekkel kell élni az inst-

rumentum besorolását illetõen. Alapvetõen a

pénzügyi kiegészítõ tevékenységet végzõ vállala-

tok, a biztosítók és a különféle pénztárak, illetve a

nonprofit intézmények korlátozott körben nyújta-

nak és vesznek fel hitelt. A háztartások hitel típusú

követeléseirõl pedig korlátozottak az információk.

A rezidens szektorok külfölddel szemben fennálló

követeléseit és kötelezettségeit bemutató fizetési-

mérleg-statisztika egyéb (nem értékpapír és tulaj-

donosi részesedés) tételeit pedig az azonosítható

betétek és a kereskedelmi hitelek kiszûrése után

hitelnek tekintik a pénzügyiszámla-készítõk. A hi-

teleket felhalmozott kamatokkal növelt értéken mu-

tatja a statisztika.

Biztosítástechnikai tartalékok

A rezidens biztosítók és pénztárak belföldi biztosí-

tott szektorokkal, illetve külföldiekkel szemben

fennálló speciális követelései és kötelezettségei

tartoznak ebbe az instrumentumba. Az élet- és

nyugdíjbiztosítási tartalékok a háztartások követe-

lései, az egyéb biztosítástechnikai tartalékok pe-

dig bármely szektor pénzügyi eszközei lehetnek.

A szektorbontást a biztosítótársaságok jelentései

alapján lehet meghatározni, illetve visszafelé be-

csülni. Egyes biztosítási ágakban, illetve biztosí-

tóknál gyakori a viszontbiztosítás. Jellemzõen a

biztosító egyesületek fordulnak belföldi biztosító-

társaságokhoz, ez utóbbiak pedig külföldi biztosí-

tókhoz viszontbiztosítás kötése céljából. A pénz-

ügyiszámla-készítõk a biztosítástechnikai tartalé-

kok elsõdleges biztosítónál történõ bruttó bemuta-

tása mellett döntöttek, tehát a (döntõen külföldi) vi-

szontbiztosítóval az elsõdleges biztosító áll kap-
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csolatban. A rezidens szektorok közvetlen külföldi

biztosításaiból fakadó biztosítástechnikai tartalé-

kokról nincs információ, hiszen ezek az ügyletek

elkerülik az adatszolgáltató belföldi biztosítókat.

Egyéb követelések

A pénzügyi számlák talán legösszetettebb instru-

mentumai az egyéb követelések, kötelezettségek,

melyekrõl egyes szektorok esetében bõséges, de a

statisztikába nehezen illeszthetõ, más szektoroknál

pedig igen kevés információ áll rendelkezésre. Mivel

a pénzügyi számlákban az egyéb követelések, köte-

lezettségek nem maradék, „töltelék” tételek, melyek

a mérleg egyensúlyát biztosítják, hanem szigorúan

az eredményszemléletû elszámolás érvényre jutását

szolgálják, a különféle adatforrásokból (mérlegek-

bõl) szûrt, azonosítható tartalmú tételek kerülnek

csak be a pénzügyi számlákba. Az adatszolgáltatók

által egyéb követelésként, kötelezettségként jelen-

tett elhatárolt kamatok a kamatozó alapinstrumentu-

mok (betétek, hitelek, értékpapírok) értékébe kerül-

nek bele. Az egyéb követeléseket, kötelezettsége-

ket kereskedelmi hitelek (vevõ-, szállítóállományok)

és egyéb tételek bontásban rendeli vezetni a statisz-

tikai módszertan. A kereskedelmi hitelek elkülöníté-

se a számviteli termékekbõl általában probléma-

mentesen megoldható. Az egyéb tételek esetében

viszont meg kellett határozni azokat a fõbb összete-

võket, amelyekre vonatkozóan egységes elvek és

adatforrások alapján számíthatók a pénzügyi szám-

lákba kerülõ adatok. Így az adókból, járulékokból

fennálló követelések, kötelezettségek egységesen

államháztartási forrásból származnak, és a munka-

bérkövetelésekre, -kötelezettségekre vonatkozóan

is különálló nyilvántartást vezetnek a statisztikusok.

Azonosítható egyéb tételek még a rendszerint pénz-

ügyi vállalatok által jelentett úton lévõ követelések,

az elõlegek, vagy a nem monetáris pénzügyi intéz-

ményeknél vezetett betét jellegû követelések.

I.3.4. Egyes speciális elszámolást
igénylõ ügyletekrõl

Nem tõzsdei tulajdonosi részesedések értékelése

A nemzeti számlák készítésére vonatkozó elõírások

szerint valamennyi instrumentumot piaci értéken kell

bemutatni a számlákban, mérlegekben. A piaci for-

galommal nem rendelkezõ eszközök – így különö-

sen a nem tõzsdei részvények és üzletrészek – ese-

tében azonban a „piaci értéket” csak becsülni, kö-

zelíteni lehet. A belföldi szektorok tulajdonában lévõ

külföldi részesedések (részvények, üzletrészek, be-

fektetési jegyek) állományi adatai a pénzügyi szám-

lákban részben forgalmakból képzõdnek (fizetési-

mérleg-statisztikából átvett adatok), részben könyv

szerinti vagy piaci értékes mérlegadatok (a különfé-

le pénzügyi vállalatok mérlegeibõl). A belföldi pénz-

ügyi és nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott

nem tõzsdei részvények és üzletrészek adatai a ket-

tõs könyvvitelt, illetve egyszeres könyvvitelt vezetõ

vállalatok tõkéjébõl, továbbá külföldiek ingatlanbe-

fektetéseibõl tevõdnek össze. (Külföldön a módszer-

tan szerint csak pénzügyi eszköz birtokolható, így az

ingatlanra a statisztika képzetes vállalatot alapít,

amelynek üzletrészeit birtokolja a külföldi befektetõ.)

Az elõbbi két csoport adatai a belföldi vállalatok

mérlegeibõl származó (korrigált) sajáttõke-állomá-

nyok. Az utóbbi csoport (ingatlanrészesedés) forgal-

makból kumulált állománnyal szerepel a pénzügyi

számlákban (az adatforrás fizetésimérleg-statiszti-

kának megfelelõen). Részletes, vállalatonkénti ada-

tok a kettõs könyvvitelt vezetõ belföldi vállalatok ese-

tében állnak rendelkezésre, itt van lehetõség a

könyv szerinti saját tõke korrekciójára is. 



Módszertan 

43

A kettõs könyvvitelû vállalkozások saját tõkéjén

végrehajtott korrekciók az alábbiak:

– Megszavazott osztalék figyelembevétele.

– Negatív saját tõke felemelése nullára (rt.-knél,

kft.-knél).

– Saját tõkétõl jelentõsen eltérõ tranzakciós érték

figyelembevétele.

A tulajdonosok által megszavazott osztalék a szám-

viteli mérlegben (1992 óta) nem része a saját tõké-

nek, mert az üzletév végével átkerül az eredmény-

bõl a tulajdonosokkal szembeni kötelezettségek kö-

zé. A statisztikában viszont a tulajdonosi döntéssel

válik tulajdonosi jövedelemmé az osztalék, addig a

részesedés értékében kell szerepelnie, azaz hozzá

kell számítani a saját tõkéhez, és csak a következõ

évben, megszavazásakor (rendszerint a második

negyedévben) kerül ki onnan. Az osztalékfizetés a

részvény, üzletrész értékét csökkenti, leértékelõdés

(normál esetben) vagy tranzakció formájában

(újrabefektetett jövedelem elszámolása esetén az

osztalékfizetés tõkekivonás, azaz tranzakció). A

pénzügyiszámla-statisztikában nehezen értelmez-

hetõ a negatív követelés, ami leggyakrabban a vál-

lalatok negatív saját tõkéje következtében fordulhat

elõ. A problémát nagyrészt kiküszöböli a korlátolt

tulajdonosi felelõsséggel mûködõ társaságok (rt.-k,

kft.-k) negatív saját tõkéjének nullával való helyette-

sítése a statisztikában, ami azzal indokolható, hogy

ezen cégek esetében a tulajdonos az alaptõkén

felül plusz vagyoni hozzájárulásra nem kötelezett (a

veszteség fennmaradó része a hitelezõket terheli).

Egyedi esetekben alkalmazzák a statisztikusok a

harmadik korrekciós lehetõséget, amikor a rész-

vényhez, üzletrészhez olyan megfigyelt tranzakció

(egyszeri piaci esemény) kapcsolódik, amely jelen-

tõsen (több tíz- vagy százmilliárd forinttal) eltér a

könyv szerinti értéktõl. Ekkor a saját tõkéhez az ese-

ménytõl kezdve (újabb árinformációig) folyamato-

san hozzászámítják az eltérés összegét, így közelít-

ve a piaci értéket. 

Jellemzõen 1990 és 1996 között zajlott Magyaror-

szágon a hagyományos állami vállalatok átalakítá-

sa gazdasági társaságokká. Az átalakítás vagyon-

értékeléssel és új mérleg összeállításával járt, en-

nek keretében rendszerint megemelték a (múltbe-

li bekerülési értéken nyilvántartott) tárgyi eszközök

értékét, a különbséget pedig a jegyzett tõkébe

apportálták. A vállalatok átalakulás utáni saját tõ-

kéje tehát jól közelítette a piaci értéket, azonban

(az idõsorok konzisztenciája érdekében) az átala-

kulás elõtti idõszakra vonatkozó könyv szerinti sa-

játtõke-összegeket jelentõsen meg kellett növelni

a statisztikában. Ennek következtében az elsõ

években 500-600 milliárd forinttal (több mint 20%-

kal) magasabb vállalatiüzletrész-állomány találha-

tó a pénzügyi számlákban, mint amekkora az

aggregált vállalati mérlegek eredménnyel növelt

saját tõkéje.

Egyéb volumenváltozással megjelenített fõbb 

események

Jellemzõen tulajdonosi részesedések formaváltá-

sakor (üzletrész/részvény, nem tõzsdei/tõzsdei

részvény), intézmények szektorváltásakor, illetve

értékelési szabályok változásakor jelenik meg

egyéb volumenváltozás a pénzügyi számlákban.

Ez utóbbi esetre példa a jegybank által alkalma-

zott devizaárfolyamok számításának változása

1997 elején: a piaci árfolyamokra történõ áttérés

alacsonyabb forintra átszámított állományokat

eredményezett, amit negatív egyéb volumenválto-

zások jeleznek az érintett instrumentumoknál. Az

elõbbi esetek (instrumentum- és szektorváltás)

olyan átsorolások, amelyek a pénzügyi vagyon

egészét nem, csak összetételét érintik, ezért mind-

két helyen (ahonnan és ahová sorolunk) azonos

összegû, de ellentétes elõjelû egyéb volumenvál-

tozás jelenik meg. A társasági forma változásából

eredõ instrumentumváltást (üzletrész/részvény
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egyéb volumenváltozást) általában nem pénzügyi

vállalatok esetében könyvelnek a pénzügyiszám-

la-készítõk. Az 1990-es évek elején lezajlott töme-

ges vállalati átalakulások idején évi sok százmilli-

árd (összesen több mint 2000 milliárd) forint érté-

kû üzletrészvagyon vált részvénnyé. A pénzügyi

vállalatok esetében a késõbbi (részvénytársasági)

forma visszavezetésével igyekeztek elkerülni a

gazdálkodási forma változásának egyéb volumen-

változásként történõ megjelenítését a statisztiku-

sok. Így például a hitelintézetek közül mindenkor

csak a szövetkezeti hitelintézetek saját tõkéje sze-

repel üzletrészként.

Régi, kedvezményes lakáshitelek megszûnése

A kormány 1989 elején kezdte meg azokat a lépé-

seket, amelyek az 1988-ig felvett kedvezményes

(3% körüli kamatozású) lakáshitelek megszünteté-

sére irányultak. Így létrehozták elkülönített állami

pénzalapként a Lakás Alapot, amely formailag át-

vette az OTP-tõl és a takarékszövetkezetektõl az

érintett hiteleket, helyettük azonos összegû, de

piaci kamatozású, saját kibocsátású kötvényeket

adott. A folyamat következõ állomásaként, 1991

elejétõl a fenmaradó összeg elengedésével ösztö-

nözte a hitelek részbeni visszafizetését az állam,

amivel a háztartások nagy része élt is. 1992-ben a

Lakás Alapot megszüntették, a hitelelengedésnek

(és a kamatkülönbözetnek) megfelelõ összegben

a hitelintézeteknél maradt Lakásalap-kötvényt ál-

lamkötvénnyé alakították (az államadósság része

lett). Az állam tehát 1988-ban döntött a lakáshite-

lezés feltételeinek módosításáról, azonban az eb-

bõl fakadó veszteségek nagy része az alkalmazott

konstrukció miatt csak 1991-ben vagy 1992-ben

jelenik meg a nemzeti számlákban. A statisztikai

számbavétel során kérdéses volt a Lakás Alap

szektor szerinti hovatartozása, hiszen mint intéz-

ményi egységet statisztikai értelemben a központi

kormányzathoz kellene sorolni, ami viszont törése-

ket eredményezne a pénzügyi számlák idõsorai-

ban. Ezért (a jelenlegi lakástámogatási rendszer

analógiájára) az a megoldás született, hogy a ked-

vezményes kamatozású lakáshitelek a hitelintéze-

tek mérlegében maradtak, így nem volt szükség a

Lakás Alap és az általa kibocsátott kötvények fi-

gyelembevételére. (A kedvezményes hiteleket a

statisztika mindenkor piaci kamatozásúnak tekinti,

a kamatkülönbözettel az állam a háztartásokat tá-

mogatja, akik a hitelintézeteknek piaci kamatot fi-

zetnek.) Ezzel a módszerrel viszont 1991-ben a hi-

telelengedés a bankok vesztesége lenne, amit

csak 1992-ben térít meg az állam, államkötvények

átadásával. Ennek az idõzítési problémának az át-

hidalására a pénzügyi számlákban 1991-ben, a hi-

telelengedések ütemében kapják meg a hitelinté-

zetek az államkötvényeket, így a háztartásoknak

adott kedvezmények közvetlenül az államháztar-

tás hiányának és adósságának növekedésében

jelennek meg.

Adós-, hitel-, és bankkonszolidáció megjelenítése a

statisztikában

1987-ben, a kétszintû bankrendszer megalakulá-

sakor a jegybankból kivált három hitelintézet örö-

költe a központi bank vállalati ügyfeleit, azok rossz

hiteleivel együtt (körülbelül 10 Mrd forint). A keres-

kedelmi bankok a következõ években tovább foly-

tatták az állami vállalatok automatikus hitelezését,

így 1990-re becslések szerint 30 Mrd forintra nõtt

a rossz hitelek állománya, melybõl az állam 10,5

Mrd forintra garanciát vállalt. 1992 végére az állo-

mány a keleti piacok összeomlása folytán jelentõ-

sen nõtt, és meghaladta a 100 Mrd forintot. Ekkor

az állam átvállalt az érintett bankoktól 102 Mrd,

majd 1993-ban újabb 62 Mrd forint vállalati hitelt.

Az átvállalt hiteleknek csak töredékét sikerült a kö-

vetkezõ években behajtania az államnak, így azok
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eleve értéktelennek tekinthetõk statisztikai szem-

pontból. Az állam tehát ilyen értelemben átvállalta

és el is engedte az érintett vállalatok hiteltartozá-

sait, ami a pénzügyi számlákban 1992–1993 for-

dulóján jelenik meg a bankoknak átadott államköt-

vények kíséretében. 1993 végén, illetve 1994 ele-

jén több hitelintézet alacsony tõkeellátottsága mi-

att is kapott államkötvényeket, melyek nagyobb

részben a saját tõke növelését szolgálták, kisebb

részben pedig alárendelt kölcsönként jelentek

meg az állam követelései között. Ez a bankkon-

szolidációnak nevezett ügyletsorozat a pénzügyi

számlákban is (az átadott államkötvényeknek

megfelelõ teljes, mintegy 130 Mrd forint összegé-

vel) a központi kormányzat részvény- és hitelköve-

teléseinek növekedését eredményezi a hitelintéze-

tekkel szemben.

A Postabank és a Magyar Fejlesztési Bank speciális

számbavétele

Szinte lehetetlen a nemzetiszámla-statisztika kere-

tei között olyan elszámolási megoldásokat találni,

melyekkel a banki veszteségek keletkezésének

idõszakára tolható vissza az állami támogatások

összege, hiszen a támogatások finanszírozására

olyan adósságelemeket (állampapír-kibocsátást)

kellene imputálni, amelyek abban az idõszakban

(még) nem léteztek. A statisztikai módszertan

csak létezõ instrumentumok vagy ügyletek átminõ-

sítését, átsorolását támogatja, így a Postabank-

ügy részleges helyretétele valósult meg a pénz-

ügyi számlákban. A Postabank követeléseit meg-

vásárló Reorg Apport Rt. kötvényeibõl 25 Mrd fo-

rintnyi kibocsátásának idõpontjától, 1998 végétõl

átminõsült államkötvénnyé, ezáltal a vállalatnak

adott 2001-es állami támogatás kötvénytörlesztés

lett, a Postabank 1998-ban a kötvények átadásá-

val állami támogatást kapott a statisztikában. Az

1998 végi feltõkésítés következtében az állam

mintegy 40 Mrd forint összegben Postabank-rész-

vényes lett, ami a pénzügyi számlákban is rész-

vényvásárlásként jelenik meg. A különféle intéz-

ményektõl (TB önkormányzatok, minisztériumok,

ÁPV Rt., MFB Rt. stb.) tõkeemelés címén kapott to-

vábbi összegek támogatásként kerültek elszámo-

lásra 1997 és 1998 folyamán.

Az MFB Rt. feladatait 1999-ben kormányhatároza-

tok módosították, ekkor kapcsolódott be a bank az

állami autópálya-építések (NA Rt., ÁAK Rt.), majd

a mezõgazdasági szövetkezeti üzletrészek felvá-

sárlásának (Üzletrészhasznosító Kft., CASA Kft.)

finanszírozásába. Az 1999–2002 közötti idõszak-

ban az MFB Rt. által vállalati tõkeemelésre kapott

állami pénzek nem kerültek átvezetésre a bankon,

annak eszköz oldala nem tartalmazza ezeket a

(központi kormányzathoz átsorolt) részesedése-

ket, és forrás oldali saját tõkéje sem változik az ál-

lami tõkejuttatások hatására a pénzügyi számlák-

ban. A 2002 végén kapott jelentõs összegû állami

támogatásból viszont mintegy 80 Mrd forintot rész-

vényvásárlásnak minõsítettek a statisztikusok.
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II.1. Elemzések szektorok szerint

II.1.1. A háztartások pénzügyi számlái

A háztartások szektorára vonatkozóan az 1990-es

évek eleje óta publikál az MNB adatokat a pénz-

ügyi megtakarításokról. 2003 elejéig ezek a tájé-

koztatók önállóan, havi rendszerességgel jelentek

meg. 2003 tavaszától a háztartásokra vonatkozó

kimutatások beépültek a nemzetgazdaság pénz-

ügyi számláinak konzisztens rendszerébe, és a

többi gazdasági szektorral egységes formában és

tartalommal jelennek meg. Ezzel egyidejûleg ho-

mogén idõsorok állnak rendelkezésre visszame-

nõlegesen is, kiküszöbölésre kerültek azok a töré-

sek, amelyek korábban a módszertani váltások mi-

att jellemezték a háztartások adatait. 

A nettó finanszírozási képesség alakulása

A pénzügyiszámla-adatok legfõbb mutatója a net-

tó finanszírozási képesség, mely kifejezi, hogy a

vizsgált szektor folyó jövedelmeikbõl a fogyasztási

és felhalmozási kiadásaikon felül mennyiben képe-

sek más szektorokat finanszírozni. A háztartások

nettó finanszírozási képessége igen jelentõs válto-

zásokon ment keresztül az elmúlt évek során (II-1.

ábra). A mutató értéke 1991-ben a GDP 17%-a

volt, mely a következõ két évben jelentõsen vissza-

esett, és 9-10% körül mozgott 1998-ig, majd az ezt

követõ években folyamatosan csökkent. A mély-

pontot 2003-ban érte el, ekkor a háztartási szektor

GDP-arányos pénzügyi megtakarítása 0,1% volt.

Mivel a pénzügyi számlákból számított nettó finan-

szírozási képesség két tényezõ, a pénzügyi eszkö-

zök és a kötelezettségek változásában testesül

meg, ezért annak mozgását e két komponens ala-

kulásával lehet magyarázni.

A vizsgált idõszak elején és végén a háztartások

kötelezettségeinek változása, azaz lényegében hi-

teleik növekedése-csökkenése igen eltérõ képet

mutatott attól, ami az idõszakra általában jellemzõ

volt. 1991-ben a háztartások tartozásai jelentõsen

csökkentek azáltal, hogy a régi, kedvezményes

kamatozású lakáshiteleket átalakította a kormány.

A hiteltartozás felét elengedte azoknál, akik egy

összegben visszafizették a kölcsön hátralékát, il-

letve a kamatot közelítette a piaci kamatszinthez.

A hitelelengedés önmagában, a hitelállomány

tranzakcióból eredõ csökkenésén át magas nettó

finanszírozási képességet eredményezett 1991-re.

Ugyanez a nem pénzügyi számlákban a háztartá-

soknak nyújtott állami transzferként jelenik meg,

növelve a háztartások egyenlegét is. 

1999-tõl viszont a háztartások hitelállománya nö-

vekedésnek indult. Kezdetben a fogyasztási hite-

lek iránti kereslet ugrott meg, 2000-tõl pedig az in-

gatlanhitel-felvétel is bõvülni kezdett, mely a ked-

vezményes lakásvásárlási hitelek használt lakás

vásárlására történt kiterjesztésével vált igazán erõ-

teljessé. A megemelkedett reáljövedelem és a vár-

ható jövedelemszint, valamint az ingatlanhitelek

kamatának drasztikus csökkenése arra ösztönözte

a lakosságot, hogy a késõbbi kamatterheket fel-

II-1. ábra

A háztartások nettó finanszírozási képessége 

Magyarországon a GDP arányában
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vállalva növelje felhalmozási kiadásait. A háztartá-

sok tranzakcióból származó hitelállomány növeke-

désének GDP-hez viszonyított aránya 0,6-ról

6,2%-ra emelkedett öt év alatt.

A nettó finanszírozási képesség alakulásának má-

sik komponense, a pénzügyi eszközökben történt

tranzakciók lényegében az elõzõekkel ellenkezõ

irányban mozogtak. A pénzügyi eszközök éves

nettó beszerzése az idõszak elején a GDP 13-

14%-áról 1993-ban 10%-ra csökkent, ami mögött a

betételhelyezések mérséklõdése állt. A korábbi

évek 6-7%-os betétnövekedésével szemben 1993-

tól jellemzõen a GDP 4%-át kitevõ betéttranzakció

figyelhetõ meg. A pénzügyi eszközök tranzakciói

1999-tõl kismértékben újra csökkenni kezdtek, el-

sõsorban a részvény és nem részvény típusú érték-

papírok vásárlásának visszaesése miatt.

2004-ben ezek a folyamatok megfordultak. A la-

káscélú hitelezésben 2003 végén az állami kamat-

támogatás szigorítására került sor, melynek követ-

keztében a háztartások GDP-arányos nettó hitel-

felvétele a korábbi évnél alacsonyabb mértéket ért

el. A pénzügyi eszközökben történt tranzakciók

csökkenõ trendje is megállt, elsõsorban a nem

részvény értékpapírok vásárlásának növekedése

miatt. Mindezek hatására 2004-ben a háztartások

GDP arányában mért nettó finanszírozási képes-

sége a korábbi évek csökkenõ üteme után ismét

növekedésnek indult.

Célszerû ezzel párhuzamosan megvizsgálnunk a

nominális és az operacionális nettó finanszírozási

képesség közötti különbséget is. Az operacionális

mutató jelentõsége, hogy a nominális tranzakciók-

ból kiszûri a kamatokba foglalt inflációs kompen-

zációt, vagyis azt az összeget, amely csak azért

növeli a pénzügyi megtakarítást, mert a magas inf-

láció miatt, annak ellentételezésére magas nomi-

nális kamat épül be az állományokba. A két muta-

tó közötti különbség így két tényezõ, a kamatozó

állományok nagysága és az infláció függvénye.

Mindkét tényezõ pozitívan befolyásolja a különb-

séget, azaz ha bármelyik növekszik, nõ a különb-

ség is, és viszont. Ez az összefüggés 1993 és

1996, illetve 1999 és 2003 között figyelhetõ meg a

legjobban (II-2. ábra). Az elõbbi idõszak alatt

ugyanis a kamatozó állományok (GDP-hez viszo-

nyított aránya) mellett az infláció is újra erõsen

megugrott, s így a nominális nettó finanszírozási

képesség 1,1 százalékponttal növekedett, míg az

operacionális mutató ugyanennyivel csökkent. A

másik idõszakban pedig a kamatozó állományok

és az infláció mérséklõdése következtében elkez-

dett közelíteni egymáshoz a két mutató.

A háztartások GDP-hez viszonyított nettó finanszí-

rozási képességének tranzakciókból eredõ válto-

zása 2000-ig nemzetközi összehasonlításban sem

számított alacsonynak, meghaladta az uniós orszá-

gokét. Ez csak azért alakult így, mert a háztartások

hitelei nem nõttek a GDP ütemét meghaladóan. Az

uniós országokban a háztartások kötelezettségei-

nek tranzakcióból származó növekedése a GDP

3,5%-át teszi ki, mely azonban igen nagy eltérése-

ket mutat az egyes tagországokban (II-3. ábra). Az

átlagtól magasabb hitelnövekedés jellemezte töb-

II-2. ábra

A nettó finanszírozási képesség (a GDP arányában) és a

fogyasztóiár-index alakulása
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bek között Portugáliát, Spanyolországot és Dániát,

ahol 1995–99-ben a hitelek átmeneti, gyors felfutá-

sa figyelhetõ meg (a kötelezettségek tranzakciója

4-6 százalékponttal a GDP 8-12%-ára emelkedett).

Ennek következtében ezekben az országokban a

nettó finanszírozási képesség a GDP arányában

nullára csökkent. A következõ években a hitelfelvé-

tel üteme visszaállt a korábbi alacsonyabb értékre,

és ezzel egyidejûleg visszatért a nettó finanszíro-

zási képesség az uniós átlag szintjére. 

A pénzügyi eszközök szerkezete

A háztartások befektetéseinek portfólió-összetéte-

lében lényeges változás ment végbe az elmúlt 13

évben, melyet a pénz- és tõkepiac fejlõdése, a

jogszabályi környezet alakulása határozott meg.

Az idõszak elején a pénzügyi befektetési lehetõ-

ség kevés volt, majd növekedett a nem banki in-

tézmények (biztosítók, nyugdíjpénztárak, befekte-

tési alapok) szerepe a lakosságnak kínált pénz-

ügyi megtakarítási formák terén. A pénzügyi inst-

rumentumok bõvülésével, az állampapírok, a be-

fektetési jegyek, az életbiztosítások, a nyugdíj-

pénztárak megjelenésével fokozatosan csökkent a

háztartások pénzügyi eszközeinek bankok által

kezelt hányada. A privatizációs részvényvásárlá-

sok, a bankok brókercégei által nyilvánosan kibo-

csátott lakossági kötvények, a vállalkozásokban

való tulajdonosi részvétel révén pedig tovább bõ-

vült a háztartások pénzügyi instrumentumainak

portfólió-összetétele.

Az 1990-es évek elején a háztartások pénzügyi

eszközeinek mintegy 50%-át a készpénz és bank-

betét alkotta, 25% volt a részvény és üzletrészek

aránya, és 7%-os részarányt tettek ki a nem rész-

vény értékpapírokba és biztosításokba történt be-

fektetések. A megtakarítási szerkezet úgy alakult

át, hogy egyre csökkent a készpénz és bankbetét

szerepe a pénzügyi megtakarításokon belül

(33%), a háztartások tulajdonosi részesedésének

(részvények és üzletrészek) aránya enyhén emel-

kedett (30%), míg a pénzügyi megtakarítási port-

fólió többi eleme jelentõsen bõvült (II-4. ábra). 

Viszonylag stabil, 30% körüli arányban szerepel-

nek a háztartások portfóliójában a befektetési je-

gyen kívüli tulajdonosi részesedések (a pénz-

II-3. ábra

A háztartások nettó finanszírozási képessége az EU-ban

és Portugáliában a GDP arányában
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ügyi számlákban a befektetési jegyek is ehhez

az eszköztípushoz tartoznak, itt azonban külön

kerültek megjelenítésre). Ezen belül a háztartá-

sok üzletrészvagyona a meghatározó, mely mint-

egy négyszerese a részvényvagyonnak. A ház-

tartások a szövetkezeti üzletrészek mellett folya-

matosan növelték üzletrésztulajdonukat tõke-

emelések, vásárlások révén, és mára jelentõs,

több mint 50%-os részesedéssel rendelkeznek a

nem részvénytársasági formában mûködõ válla-

latok által kibocsátott üzletrészekbõl. Az 1990-es

évek elején a háztartások nettó vásárlása volt a

jellemzõ, amikor is a központi kormányzat foko-

zatosan értékesítette vagyonát, illetve magánvál-

lalkozások jöttek létre. A társasági törvény mó-

dosításával elõírt kötelezõ alaptõke-emelések

miatt pedig 2000-ben volt jelentõs a tranzakció.

A tulajdonosi részesedések közül elsõsorban a

tõzsdei részvényeknek van szervezett piaca,

ezek ára jól mérhetõ és ez az, melyet befekteté-

si céllal tart a háztartás. Ebbõl a pénzügyi esz-

közbõl 1996–98-ban növelték leginkább portfóli-

ójukat. Ez összefügg a privatizációs részvényvá-

sárlásokkal, amihez kedvezõ fizetési feltételek

kapcsolódtak. Ebben az idõszakban szárnyalt a

tõzsde, a részvényárfolyamok emelkedtek, míg-

nem az orosz válság után, 1998-ban drasztiku-

san visszaesett az árfolyam, és ez visszavetette

a háztartások tõzsdei befektetéseit is. A tõzsdei

részvényeknek a háztartások pénzügyi eszköze-

in belüli részaránya 1997-ben volt a legmaga-

sabb, 5%, mely mára 1%-ra esett vissza. A tulaj-

donosi részesedések arányának növekedésé-

ben tehát a nem tõzsdei részvények és üzletré-

szek gyarapodása játszott szerepet.

A háztartások pénzügyi eszközein belül 1999-ig a

nem részvény típusú értékpapírok részaránya nö-

vekedett a legjobban. Az idõszak elején a banki ki-

bocsátású letéti jegyeket vásárolta a háztartási

szektor, majd egyre nagyobb arányban jelent meg

az állampapír a háztartások portfóliójában. A nem

banki pénzügyi közvetítõk szerepének növekedé-

sével azonban az utóbbi években valamelyest hát-

térbe szorult a háztartásoknak az államháztartás

közvetlen finanszírozásában való részvétele, ál-

lampapír-vásárlása.

A leglátványosabb fejlõdés a biztosítások és a

nyugdíjpénztári megtakarítások terén tapasztalha-

tó. A biztosítási piac monopolhelyzetének meg-

szüntetésével, az önkéntes nyugdíjpénztárak

(1994-es), majd a magánnyugdíjpénztárak (1998-

as) létrejöttével ez vált a leggyorsabban bõvülõ

megtakarítási formává a hazai piacon, részaránya

4%-ról 15%-ra emelkedett. A meredekebb növe-

kedést a nyugdíjpénztári tartalékok mutatják, egy-

részt a magánnyugdíjpénztári befizetések kötele-

zõ jellege miatt, másrészt azért, mert az önkéntes

ágnál jelentõs a tagdíjak munkáltatók által történõ

kiegészítése. A biztosítástechnikai tartalékok

hosszú lejáratú, öngondoskodást célzó befekte-

tést jelentenek, és a befektetõk a lejárati idõn be-

lül nem, vagy csak veszteségek árán tudnak köz-

vetítõt váltani. Az intézmények befektetési politiká-

ját döntõen törvényi szabályozás határozza meg,

viszonylag szûk mozgástere van a különbözõ be-

fektetési portfólió kialakításának. Ugyanakkor az

erre vonatkozó igény az utóbbi években erõsö-

dött, és folyamatosan bõvült az életbiztosítási díj-

tartalékon belül a befektetési egységhez kötött

életbiztosítás aránya, melynél a befektetõnek lehe-

tõsége van a különbözõ kockázatot jelentõ portfó-

liók választására.

A biztosítók és nyugdíjpénztárak mellett pénzügyi

közvetítéssel foglalkoznak a befektetési alapok is.

Kezdetben hároméves lejáratú, zártvégû alapok

jöttek létre, ezt a befektetést az igénybe vehetõ

adókedvezmény is ösztönözte. Késõbb megjelen-

tek a nyíltvégû alapok, melyek különbözõek lehet-

nek (kötvény-, részvény-, pénzpiaci, ingatlanala-

pok) attól függõen, hogy milyen jellegû befekteté-
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si kockázatot jelentenek. A háztartások portfóliójá-

ban döntõen az állampapír- és pénzpiaci, vagyis a

kisebb kockázatot jelentõ alapok szerepelnek.

2002-ig folyamatosan nõtt a háztartások pénzügyi

eszközein belül a befektetési jegyek aránya (6%-

ra), 2003-ban azonban jelentõs állománycsökke-

nés következett be. Ez két tényezõbõl adódott,

egyrészt az árfolyamváltozás miatt az állomány át-

értékelõdött, másrészt a piaci hozamszint növeke-

désével a megtakarítók jelentõs tõkét vontak ki a

kötvény- és pénzpiaci alapokból. 2004-ben meg-

állt a háztartások befektetési alapokból történõ for-

ráskivonása és ismét növelték befektetésijegy-

portfóliójukat, az összes eszközön belüli részará-

nya azonban tovább csökkent (4,7%-ra). 

A háztartások bõvülõ pénzügyi eszközeiben a

készpénz aránya az elmúlt öt évben lényegében

nem változott (8-9%), mivel az infláció csökkené-

sével a készpénztartás veszteségei mérséklõdtek,

és ez kevésbé ösztönöz más befektetési formák

választására. 

Amennyiben a pénzügyi megtakarítások szerke-

zetét az uniós országokéhoz hasonlítjuk, két

szembetûnõ különbség mutatkozik. Egyrészt az

uniós országokban a biztosítástechnikai tartalé-

kok (a háztartások biztosítókkal és nyugdíjpénz-

tárakkal szembeni követelése) aránya jóval ma-

gasabb (33%), másrészt a készpénz és bankbe-

tét aránya alacsonyabb (30%) a hazainál (II-5.

ábra). Tulajdonképpen ebbe az irányba mozdult

el a magyar háztartások befektetéseinek az

összetétele is, a bankbetétek és a készpénz sú-

lya folyamatosan csökkent a biztosítástechnikai

tartalékok javára. A hazaihoz nagyon hasonló be-

fektetési portfóliót találunk ugyanakkor az uniós

országok közül a kevésbé fejlett gazdaságokban

(Spanyolország, Portugália), míg az újonnan

csatlakozók közül Csehországban és Lengyelor-

szágban is nagyon magas, 58% a betét és kész-

pénz aránya.

A tartozások szerkezete

A 1990-es évek elején a kamatmentes, illetve ala-

csony kamatozású lakásvásárlási és -építési hite-

lek kamatkondíciói közeledtek a piaci kondíciók-

hoz, illetve új hiteleket többnyire már csak piaci

kamatok mellett lehetett felvenni. Megindult a

bankok lombardhitel, illetve gépjármû-finanszíro-

zás üzletágának fejlõdése, a pénzügyi vállalkozá-

sok (elsõsorban a lízingcégek) hitelezési tevé-

kenységének elõretörése. A háztartások kötele-

zettségeit jelenleg is jellemzõen a bankokkal

szemben fennálló tartozások jelentik, ugyanakkor

egyre nagyobb súllyal szerepelnek a háztartások

hitelezésében a pénzügyi vállalkozások (II-6. áb-

ra). A nem banki hitelek részaránya az idõszak

elején mintegy 10% volt, mely folyamatosan bõ-

vült az elmúlt idõszakban és most 25%-ot tesz ki.

Az idõszak elején ez a munkáltatók által nyújtott

dolgozói hiteleket jelentette, majd 2000-tõl erõtel-

jesen bõvült a lízingcégek hitelnyújtása, 2001-tõl

pedig a diákhitel-konstrukció bevezetése is nö-

velte a bankrendszeren kívüli hitelezés szerepét.

Az idõszak elején a háztartások tartozásainak dön-

tõ hányadát az ingatlanhitelek képezték. Ez össze-

II-5. ábra

A pénzügyi eszközök szerkezete az egyes országokban
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függ azzal, hogy a rendszerváltás elõtt a háztartá-

sok fõ megtakarítási célja a lakásszerzés volt, me-

lyet az alacsony kamatozású, támogatott hitelek se-

gítettek. A gazdasági átalakulás folyamán meg-

szûnt a hiánygazdaság, bõvült az árukínálat, foko-

zatosan átalakult a fogyasztás szerkezete. A hitelál-

lomány szerkezete is folyamatosan átalakult, 2000-

re mintegy 75%-ra emelkedett a fogyasztási és

egyéb hitelek aránya. Hozzá kell azonban tenni,

hogy mindez meglehetõsen alacsony nettó hitelfel-

vételi szint mellett valósult meg, a kötelezettségek

tranzakcióból származó növekedése a GDP nulla

százaléka körül mozgott. A hitelezésben látványos

változás ezután következett be. Az elmúlt öt évben

jelentõsen megugrott a háztartások fogyasztása, il-

letve a fogyasztási hitelek felvétele. Ennél is na-

gyobb arányban bõvült az ingatlanhitelek igénybe-

vétele, a támogatott hitelkonstrukciók megjelenésé-

vel. A háztartások tartozásain belüli aránya így is-

mét jelentõsen bõvült, és jelenleg mintegy 50%-ot

tesz ki. 2004-ben a háztartások hitelezésében a de-

vizaalapú hitelek térnyerése figyelhetõ meg. Az ala-

csony kamattal felvehetõ devizahitelek mind a fo-

gyasztási, mind a lakáscélú hitelezésben megjelen-

tek. 2003 decemberében az állami kamattámoga-

tás szigorítására került sor, így a háztartások devi-

zaalapú ingatlanhitel-felvétele az államilag támoga-

tott hitelfelvétel egy részét váltja ki. 

A háztartások tartozásainak és követeléseinek egy

fõre jutó állománya lényeges eltéréseket mutat az

Európai Unió egyes országaiban (II-7. ábra). Ma-

gyarországon a pénzügyi eszközök egy fõre jutó

átlaga jelentõsen elmarad az uniós országok ada-

tától, és hasonló a helyzet a tartozások esetében

is. Az újonnan  csatlakozott országok közül –

Csehországot és Lengyelországot véve összeha-

sonlítási alapul – az egy fõre jutó pénzügyi eszkö-

zök állománya Magyarországon és Csehország-

ban közel azonos (5,3 és 5,8 ezer euró). A tartozá-

sok egy fõre jutó átlaga (1,2 ezer euró) is alacso-

nyabb nálunk, szemben a csehek 1,8 ezer eurós

átlagos hitelállományával.

II.1.2. Az államháztartás 
finanszírozása és pénzügyi vagyona

Az államháztartás a nemzeti számlák egyik fõ-

szektora, amelyet három alszektorra bontva (köz-

ponti kormányzat, tb-alapok, helyi önkormányza-

tok) mutatnak be a statisztikák. A pénzügyi szám-

lákból nyerhetõ legfontosabb mutatók az állam-

háztartás szektorra vonatkozóan annak finanszíro-

zási oldalról mért egyenlege (nettó finanszírozási

II-6. ábra

A háztartások hiteltartozásainak szerkezete
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II-7. ábra
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képessége/igénye), pénzügyi vagyona, illetve

adóssága. A pénzügyiszámla-statisztika az állam-

háztartás és alszektorai valamennyi pénzügyi esz-

közét és kötelezettségét tartalmazza, lehetõség

szerint piaci értéken értékelve. Annak érdekében,

hogy a névértékes államadósság-mutató – amely

nem tiszta nemzeti számla kategória – elõállítható

legyen a pénzügyiszámla-statisztikából, az adós-

ságba sorolt kötelezettségeket (betéteket, nem

részvény típusú értékpapírokat, hiteleket) névérté-

ken is nyilván kell tartani. 

A következõkben az államháztartás pénzügyi hely-

zetének bemutatása a pénzügyi számlákban meg-

található adatok felhasználásával történik. Az ál-

lamháztartás egyenlegét (hiányát) tehát a pénz-

ügyi eszközök és kötelezettségek tranzakciói ered-

ményezik, nem pedig az államháztartási bevételek

és kiadások különbségébõl adódik. A hiány alaku-

lásának okait ezért kevéssé lehet magyarázni, hi-

szen az – a kamatozó pénzügyi eszközökhöz kötõ-

dõ kamatjövedelmek kivételével – a nem pénzügyi

számlák oldaláról tehetõ meg. A hiány (nettó finan-

szírozási igény) a pénzügyi számlák felõl nézve

döntõen adottság, csak annak finanszírozása mu-

tatható be: milyen pénzügyi eszközök értékesíté-

sén, illetve milyen kötelezettségek (adósság) válla-

lásán keresztül valósult meg a hiány fedezése.

Hiány és finanszírozás

A hiány finanszírozása pénzügyi eszközök csök-

kentésével (részesedésértékesítéssel, betétkivé-

tellel, nyújtott hitelek visszatérülésével), vagy köte-

lezettségek növelésével (adósság vagy egyéb kö-

telezettség vállalásával) történhet. Hosszabb tá-

von adósság felvételével (hitelfelvétellel, értékpa-

pír-kibocsátással) fedezhetõ a hiány, hiszen az

egyéb kötelezettségek csupán idõbeli korrekciót

jelentõ átmeneti tételek, és a pénzügyi eszközök

sem állnak korlátlanul rendelkezésre, hogy értéke-

sítésükbõl a nettó finanszírozási igény tartósan ki-

elégíthetõ legyen. 

Az államháztartás 1990 és 2004 közötti statisztikai

adatait nézve a hiány finanszírozásának számos for-

Milliárd forint

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Nettó finanszírozási

igény (hiány) –24 227 213 454 556 541 337 490 855 685 387 658 1616 1346 1315

Adósságváltozás 118 545 413 879 685 1001 173 391 778 716 362 623 1622 1409 1296

Ebbõl: átértékelõdés –2 10 11 –2 –3 84 –39 242 260 106 147 –156 –68 240 –236

tranzakció

(nettó felvét) 120 536 401 881 688 917 212 148 518 610 215 778 1690 1169 1533

Egyéb kötelezettség 

tranzakció 24 10 10 –4 44 –5 11 12 26 –93 –51 269 –199 59 90

Pénzügyi eszköz 

tranzakció 167 319 199 424 176 371 –114 –329 –311 –169 –223 389 –125 –118 307

Ebbõl: részvény 

(nettó vétel) 65 245 53 299 202 166 47 –428 –147 –245 –42 169 165 –114 –181

hitel (nettó nyújtás) –4 –46 41 –28 2 –13 –7 44 –48 –7 –56 –20 –1 –42 93

betét (nettó elhelyezés) 70 118 58 83 –54 187 –164 –50 –142 170 –101 237 –310 34 225

Forrás: MNB, pénzügyi számlák.

II-1. táblázat
Összefoglaló táblázat az államháztartás finanszírozási adatairól

(összefüggések az államháztartási hiány, annak finanszírozása és a konszolidált adósságváltozás között)
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májával találkozhatunk, és maga az egyenleg is

igen változatosan alakult (II-1. táblázat). A nemzeti

számla típusú hiány – azaz a nettó finanszírozási

igény – 1994-ben, 1998-ban, illetve 2002-ben volt a

legnagyobb, a közbeesõ elsõ két évben rendre

csökkent, majd két évig növekedett. 1996-tól az

éves adósságnövekedés jól együttmozgott a hiány

alakulásával, az azt megelõzõ években azonban az

adósságnövekedés jóval nagyobb volt, mint amek-

korát a hiány finanszírozása önmagában indokolt

(II-8. ábra). Ennek oka, hogy 1995-ig a kötelezettsé-

gek vállalása részben a pénzügyi eszközök felhal-

mozását szolgálta, jelentõs összegekkel gyarapod-

tak a betétek, és vállalatalapítás, tõkeemelés útján

nõttek az államháztartás tulajdonosi részesedései is.

Tipikusan ilyen, nem az aktuális hiány finanszírozá-

sához kapcsolódó tétel volt 1996 végéig az úgyne-

vezett nullás adósság, melynek változását az állam

MNB-beni tõkeemelésével szemben mutatjuk ki a

pénzügyi számlákban. (Errõl bõvebben a következõ

pontban lesz szó.) Egyébként jellemzõ, hogy a hi-

ánycsúcsok éveiben az adósságnövekedés önma-

gában nem volt elégséges a hiány finanszírozására,

mellette nagy betétfelélés is történt, amit (2003 kivé-

telével) a következõ évben visszapótolt a kormány-

zat. 1996-tól kezdõdõen a pénzügyi eszközök felhal-

mozása helyett azok leépítése vált jellemzõvé, a tõ-

kebefektetéseket felváltották a nagy összegû priva-

tizációs tranzakciók. Ezáltal az államháztartási mér-

leg eszköz oldala is részt vett a hiány fedezésében,

így 1996 és 2000 között a hiánynál kisebb összegû

éves kötelezettségvállalásra volt szükség.

A jegybank szerepe

A jegybank és az állam pénzügyi kapcsolatának

ismerete nélkül nehezen érthetõ meg a magyar ál-

lamháztartás finanszírozása. Ennek oka, hogy az

1990-es évek elejéig szinte kizárólagosan az

MNB finanszírozta a központi költségvetést, és

ennek következtében az államadósság nagyobb

része egészen 1997-ig a központi bankkal szem-

ben állt fent (II-12. ábra). Miközben az MNB kül-

földön devizában adósodott el, az államot és az

állami vállalatokat – melyek tartozása késõbb

rendszerint szintén az államra szállt – forintban hi-

telezte. A forint folyamatos leértékelésével a

banknak átértékelési vesztesége keletkezett, amit

az 1980-as évek végétõl a mérlegében egy spe-

ciális pénzügyi eszköz formájában mutatott ki. Ezt

az egyre növekvõ összegû, lejárat nélküli, nulla

kamatozású „hitelt” 1989-ben az állam adóssága-

ként ismerte el (nullás adósság). Ennek a különle-

ges pénzügyi kapcsolatnak a kezelésére számos

közgazdasági elemzésben egyesítették, konszoli-

dálták a jegybankot az államháztartással, így a

külföldi devizaadósság hatásait közvetlenül lehe-

tett vizsgálni. A problémát ténylegesen az MNB

és az állam között 1997 elején végrehajtott adós-

ságcsere oldotta meg, melynek keretében a nul-

lás adósságot megszüntették, és devizahitel for-

májában tükrözték az állam felé az állammal

szemben fennálló követelések alapjául szolgáló

külföldi MNB-adósságot. 

Mivel a pénzügyi számlákban az államháztartás

különálló szektor, melynek a szintén külön szektort

alkotó központi bankkal való konszolidálása sta-

II-8. ábra

Az államháztartás éves hiánya és adósságváltozása

(a pénzügyi számlák alapján)
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tisztikai szempontból nem célravezetõ (az állam-

háztartáshoz nem kötõdõ banki eszközök és köte-

lezettségek is bekerülnének), az 1997 elõtti idõ-

szak bemutatására más módszert kellett választa-

ni. Az ötletet az adta, hogy 1999-ben a jegybank

mérlegének forrás oldalán kiegyenlítési tartaléko-

kat hoztak létre, amelyek tartalmilag a nullás adós-

sághoz hasonló módon viselkednek: a különféle

devizákban fennálló eszközök és kötelezettségek

eltérõ átértékelõdését hivatottak kiegyenlíteni

(egyensúlyba hozva a mérleg két oldalát). E tarta-

lékokat az államnak több alkalommal fel kellett töl-

tenie (2001-ben és 2002-ben a forint erõsödése

okozott átértékelési veszteséget a nemzetközi tar-

talékok magas összege miatt), amit állami tõke-

emelésként számoltunk el a jegybankban. (E mû-

veletek miatt törik meg átmenetileg 2001-ben és

2002-ben a részvény-értékesítéseket jelzõ negatív

eszköztranzakciók idõsora (II-1. táblázat). Ugyan-

ez a technika került alkalmazásra az 1997 elõtti

évekre is: az átértékelõdési veszteség az MNB-

részvények leértékelésében jelent meg a pénz-

ügyi számlákban, amit a központi kormányzat tõ-

keemeléssel folyamatosan visszapótolt. Az ehhez

szükséges forrást a jegybanktól felvett hitel, azaz

a nullás adósság biztosította (II-10. ábra).

Eszköz oldali finanszírozás

Az államháztartás konszolidált (más szektorokkal

szembeni) pénzügyi eszközeinek állománya nomi-

nális értékben 3500 és 4000 milliárd forint között

ingadozik a vizsgált idõszakban. A pénzügyi esz-

közökön belül a legnagyobb, de folyamatosan

csökkenõ hányadot a tulajdonosi részesedések

(részvények, üzletrészek) jelentik, állományuk

2004 végén 2623 milliárd forintot tett ki. Ebbõl a

tõzsdei részvények mennyisége 384 milliárd forint

volt. Folyamatosan növekvõ arányban vannak vi-

szont jelen a döntõen adó- és járulékköveteléseket

tartalmazó egyéb követelések. Az 1990-es évek

elején a pénzügyi eszközök összértéke meghalad-

ta a kötelezettségekét, mára azonban a követelé-

sek összege töredéke a tartozásokénak (II-9. ábra

és II-12. ábra).

Az állami szereplõk 1995-ig nettó befektetéseikkel

összességében gyarapították a pénzügyi eszkö-

zöket, 1996-tól viszont tranzakciókból adódóan

csökkentek az államháztartás követelései (II-1.

táblázat). A pénzügyi eszközöket alkotó egyes

instrumentumok azonban eltérõ módon járultak

hozzá az összes követelés változásához. Az

egyetlen olyan instrumentum, amely néhány évtõl

eltekintve folyamatos törlesztési bevételt hozott, a

hitelek, melyeket korábban más államoknak, illet-

ve – a különféle konszolidációs idõszakokban –

belföldi vállalatoknak nyújtott a kormányzat. 

Az államháztartás bankbetéteinek változásában

kétféle hatás tükrözõdött a vizsgált idõszakban.

Egyrészt megfigyelhetõ – a tulajdonosi részesedé-

sekre és a pénzügyi eszközök egészére is jellem-

zõ – befektetési periódus az 1990-es évek elsõ fe-

lében, amelyet 1996-tól betétkivonás váltott fel.

Másrészt azonosítható a – döntõen folyószámla

jellegû betétekbõl álló instrumentum jellegének

megfelelõ – rövid távú ingadozás (növekedés-

csökkenés), ami a nettó finanszírozási igény peri-

odicitását követi.

II-9. ábra

Az államháztartás konszolidált pénzügyi eszközei

(év végi állományok)
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Amit az adósságról tudni kell

A pénzügyi számlákból 1989 végétõl kísérhetjük

nyomon az államháztartás (kormányzati szektor)

névértékes bruttó konszolidált adósságának alaku-

lását. Az összes adósság 1989 végén 1264 milliárd

forintot tett ki, ami akkor a GDP 73%-át jelentette.

Ez az arány 1993–94 fordulóján 90% fölé emelke-

dett, majd 2001-ig fokozatosan 53,5%-ig mérséklõ-

dött. Az adósságráta gyorsabb ütemû csökkenését

1996-ban és 2000-ben a kedvezõ hiánymutató (az-

az az alacsony nettó finanszírozási igény), a köz-

bülsõ években pedig az aktív eszköz oldali finan-

szírozás (privatizáció) segítette. 2002-tõl a magas

államháztartási hiány megfordította az adósság-

csökkenés kedvezõ tendenciáját (II-12. ábra).

Az adósság változására azonban nemcsak a finan-

szírozási igénnyel összefüggõ nettó adósságfelvé-

tel (tranzakció) hat, hanem a devizaárfolyamok vál-

tozása miatti átértékelõdés is. 1996-ig az adósság-

változás a tranzakciók közelében mozgott, mert lé-

nyegében nem volt átértékelõdés (II-10. ábra). Az

adósságon belül ekkor a külföldi devizában fenn-

álló hitelek aránya 3-5% között mozgott. Az átérté-

kelõdés állománynövelõ hatását elfedte, hogy az

állam közvetve, az MNB-n keresztül, forintban adó-

sodott el. Az átértékelõdési veszteséget a jegy-

bank szenvedte el, ami ekkor a nullás adósság vál-

tozásában, tranzakcióként jelent meg az állam-

adósságban. 1997-ben a jegybank és az állam kö-

zött végrehajtott adósságcserével a devizatételek

aránya 40%-ra ugrott, így ettõl kezdve meghatáro-

zó szerepet kapott az adósságváltozásban az átér-

tékelõdés hatása. 1997 és 2000 között az adós-

ságrátát jelentõs mértékben sikerült csökkenteni,

miközben az adósság a GDP 1-3%-ával értékelõ-

dött fel évente. 2001-ben és 2002-ben az adósság

leértékelõdött, kevésbé nõtt az állomány, mint

amennyi a nettó felvétel volt. 2003-ban azonban ez

a folyamat ismét megfordult, 1169 milliárd forintos

adósságfelvétel az állomány 1409 milliárd forintos

emelkedésével járt együtt. 2004 végén az állam-

háztartás bruttó konszolidált adóssága mintegy

12 280 milliárd forintot tett ki, ami a GDP 60,4%-a.

A helyi önkormányzatok hozzájárulása az állam-

háztartás adósságához lassan, folyamatosan nö-

vekszik, 1998-ban a teljes adósság 0,8%-át, 2003-

ban már 2%-át adta ez a szektor. Ugyanakkor

1997 és 2001 között jelentõs állampapír-befektetõ-

ként ennél nagyobb mértékben járultak hozzá az

önkormányzatok a konszolidált adósság mérséklé-

séhez. A 2002-tõl tapasztalható változások azért

II-10. ábra
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érdemelnek különös figyelmet, mert miközben az

alszektor hozzájárulása az államháztartás adóssá-

gához szinte megkétszerezõdött, a konszolidálha-

tó állampapír-befektetések összege a felére esett

vissza (II-11. ábra).

Nem tekintve az államháztartás bruttó adósságá-

nak növekedését, az adósság hitelezõk és fajta

szerinti megoszlása igen kedvezõ változásokon

ment át az elmúlt években. 1990 végén az adósság

alig 3%-át képviselõ (39 milliárd forintnyi), döntõen

zárt körben kibocsátott állampapíron néhány bank

és az MNB osztozott, a hiteltartozások 96%-a a

jegybanktól származott. 2003 végén az államadós-

ság több mint 85%-a értékpapírokban állt fent, a fo-

kozatosan visszaszoruló hiteladósságnak pedig

csak egyharmadát tette ki a jegybank által régeb-

ben nyújtott hitelek maradéka. Összességében a

jegybank az államháztartás adósságának 94%-át

tartotta az idõszak elején, ez az arány mára 5,5%-ra

esett vissza. A kormányzati szektor közvetlen külföl-

di adósságának GDP-arányos növekedése 1999-tõl

figyelhetõ meg, amikor elõször bocsátott ki deviza-

kötvényeket külföldön az állam (II-12. ábra). Az el-

múlt 6 évben a külföldi hitelezõkkel szemben fenn-

álló tartozás a teljes kormányzati adósság 10%-áról

43%-ára emelkedett, a teljes adósságnövekedés

háromnegyede külföldiektõl származott.

II.1.3. A nemzetgazdaság külföldi 
finanszírozása

A külföld pénzügyi számláit bemutató statisztika a

tágabb értelemben vett pénzügyi számlák azon

része, amely a külföldi (nem rezidens) és a ma-

gyarországi (rezidens) gazdasági szereplõk kö-

zötti pénzügyi kapcsolatokat írja le. Bemutatja a

külföldi gazdasági szereplõk követeléseinek és

tartozásainak állományait, valamint az állományok-

ban történt változások összetevõit. Tartalmát te-

kintve lényegében megegyezik a fizetésimérleg-

statisztika pénzügyi mérlegével és az ahhoz kap-

csolódó állományi kimutatásal. 

A fizetési mérleg módszertanát a Nemzetközi Va-

lutaalap módszertani kézikönyve, a Balance of

Payments Manual 5. kiadása tartalmazza, míg a

nemzeti számlák módszertana az ENSZ irányítá-

sával összeállított System of National Accounts ké-

zikönyv 1993-as kiadására épül. A két kézikönyv

elszámolási szabályai – kisebb eltérésektõl elte-

kintve – lényegében azonosak. 

A nemzeti számlák egy adott ország területén te-

vékenykedõ gazdasági szereplõket viselkedésük,

a gazdaságban betöltött szerepük alapján szek-

torokba rendezi. Az ország gazdasági területén

kívül mûködõ és a rezidensekkel kapcsolatban le-

võ különféle gazdasági szereplõket pedig egysé-

gesen egy szektorba sorolja „külföld” elnevezés-

sel. A fizetésimérleg-statisztika, a nemzeti szám-

lák külföld számlájához hasonlóan, ugyancsak a

rezidensek és a nem rezidensek közötti kapcsola-

tokat mutatja be azzal a formai eltéréssel, hogy

míg a nemzeti számlák a külföld szempontjából ír-

ja le a gazdasági kapcsolatokat, addig a fizetési-

mérleg-statisztika a belföldiek oldaláról szemléli

azokat. 

A nemzeti számlák és a fizetésimérleg-statisztika

egyaránt a gazdasági folyamatokat bemutató fo-

lyó- és felhalmozási számlákból, valamint az állo-

II-12. ábra
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mányokat bemutató vagyonmérlegekbõl állnak

(II-13. ábra). Formai különbség, hogy a fizetési-

mérleg-statisztika a folyamatokat leíró kimutatáso-

kat számla helyett – a magyarországi gyakorlatban

a hagyományokból eredõen – mérlegnek nevezi, a

vagyonmérleg terminus helyett pedig a nemzetkö-

zi befektetési pozíció kifejezést használja. 

Annak ellenére, hogy szerkezetében megegyezik

a nemzeti számlákkal, a fizetési mérleg logikája

néhány helyen különbözik attól. A nemzeti szám-

lák folyószámlái az áruk és szolgáltatások termelé-

sét, a jövedelem elosztását és a fogyasztást írják

le. A tõkeszámla a beruházásokat és a tõketransz-

fereket, a pénzügyi számla a finanszírozási folya-

matokat mutatja be. A fizetési mérleg statisztika fo-

lyómérlege az áruk és szolgáltatások exportját és

importját, valamint a jövedelemelosztási folyama-

tokat tartalmazza. A tõkemérleg a tõketranszfere-

ket és a nem termelt nem pénzügyi javak forgal-

mát, a pénzügyi mérleg a finanszírozási folyama-

tokat írja le. Az import a termeléshez hasonlóan

növeli az áruk és szolgáltatások kínálatát, míg az

export a fogyasztáshoz és a beruházáshoz hason-

lóan hozzájárul az áruk és szolgáltatások felhasz-

nálásához. A jövedelemelosztási és finanszírozási

folyamatok bemutatásának logikája megegyezik a

két statisztikában.

A nemzeti számlák és a fizetésimérleg-statisztika

tartalmi összefüggése leginkább a következõ

azonosságban jelentkezik: egy gazdaságban a

megtakarítások és a beruházások különbsége

megegyezik a folyó fizetési mérleg egyenlegével.

Ez annyit jelent, hogy amennyiben a hazai ren-

delkezésre álló jövedelem eltér a hazai felhasz-

nálástól (a fogyasztás és a beruházás összege),

akkor ez jelentkezik a külfölddel folytatott keres-

kedelmi és jövedelemelosztási tranzakciók

egyenlegében is.

A folyó fizetési mérleg egyenlege azonban nem-

csak a megtakarítások és a beruházások egyen-

legével, hanem a külföldi követelések és tartozá-

sok tranzakciókból eredõ változásával is kapcso-

latban áll. Egy ország teljes finanszírozási igényét

azonban nemcsak a folyó fizetési mérleg egyen-

lege írja le, mivel a tõkemérleg egyenlege (a tõke-

transzferek és a nem termelt nem pénzügyi javak

forgalmának egyenlege) is ugyanúgy finanszíro-

zandó tétel. 

A fizetési mérleg pénzügyi mérlege, a nemzeti

számlák külföld szektorának szûkebb értelemben

vett pénzügyi számlájához hasonlóan, a pénz-

ügyi eszközök és kötelezettségek tranzakciókból

eredõ változását mutatja be. Ezen változások

egyenlege szintén a gazdaság finanszírozási ké-

pességével vagy igényével egyenlõ. A folyó és

tõkemérleg együttes egyenlege valamint a pénz-

ügyi mérleg egyenlege azonban általában csak

elméletileg egyezik meg, a gyakorlatban majd-

nem mindig van közöttük különbség, amely a sta-

tisztikai mérés hibáiból ered. Ugyanezek az

összefüggések igazak a nemzeti számlákra is.
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A pénzügyi számlák és a fizetésimérleg-statisztika –

gyakorlati összefüggések

A pénzügyi számlákat készítõ országok gyakorlata

igen eltérõ abban a tekintetben, hogy a külföld szek-

tor adatainak összeállításánál mennyire támaszko-

dik a fizetésimérleg-statisztikára. Magyarországon a

fizetésimérleg-statisztika minõsége és összeállításá-

nak gyakorisága lehetõvé teszi, hogy a pénzügyi

számlákban a külfölddel kapcsolatos eszközök és

kötelezettségek alapvetõ adatforrása legyen. A gya-

korlatban a két terület között jelenleg csak kisebb el-

térések találhatók. Az eltérések oka, hogy míg a

pénzügyi számlák statisztika valamennyi szektorra

egységesen alkalmazható elszámolási megoldáso-

kat kellett hogy találjon a belsõ összhang biztosítása

érdekében, addig a fizetésimérleg-statisztika gya-

korlatban alkalmazott módszertani megoldásai nin-

csenek kötve más statisztikák módszereitõl, csak

önmagával kell összhangban lennie.

A külföld pénzügyi számlái – hazai és nemzetközi

adatok

A külföldiek magyarországi rezidensekkel szembe-

ni követeléseinek állományait a GDP százalékában

ábrázolva (II-14. ábra) láthatjuk, hogy 1994 óta az

állományok minden év végén meghaladják a brut-

tó hazai termék értékét. A nem rezidensek követe-

léseiben az egyik meghatározó hányadot a tulaj-

donviszonyt megtestesítõ követelések képviselik,

amelyek kisebb részben tõzsdei részvényekbõl,

nagyobb részben tõzsdére nem bevezetett egyéb

tulajdonosi részesedésekbõl állnak. Jelentõs sze-

repet játszanak még a külföldiek követeléseiben a

hitelek és a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapí-

rok. Az egyéb követeléseket a hitelintézeti betétek

és az eredményszemléletû elszámoláshoz kapcso-

lódó egyéb aktívák (elsõsorban az áruszállításból

eredõ kereskedelmi hitelek) alkotják.

A nem rezidensek rezidensekkel szembeni GDP-

arányos követelései 1999-ben érték el az egyik ki-

ugró értéket, a GDP kb. 135 százalékát. Az 1994

és 1999 közötti években a növekedés alapvetõen a

külföldiek kezében levõ tulajdonosi részesedések

gyarapodása miatt következett be. Míg 1994-ben a

tulajdonosi követelések a GDP kb. 20 százalékát

tették ki, 1999-ben meghaladták a 60 százalékát. A

tulajdonosi követelések közül a tõzsdei részvények

állománynövekedése volt a meghatározó, de jelen-

tõs mértékben növekedett a külföldiek nem tõzsdei

cégekben szerzett követeléseinek állománya is.

1999 után 2002-ig a nem rezidensek GDP-arányos

követeléseinek csökkenését tapasztalhatjuk, ami

elsõsorban a hitelek és a tõzsdei részvények

állománycsökkenesének tudható be. 2003-ban a

hitelek állománya és ezzel együtt a külföldiek GDP-

arányos összes követelése jelentõsen növekedett.

A növekedés mögött elsõsorban olyan, anya- és le-

ányvállalatok közötti ügyletek állnak, amelyekben

az anyavállalat a felértékelt tulajdonosi követelése-

it hitelkövetelésekre cserélte. 2004-ben a külföldiek

GDP-arányos követelései elérték az addigi legma-

gasabb értéküket, a GDP 137 százalékát. A kiugró

érték elsõsorban a tõzsdei részvények és az állam-

papírok árfolyam-növekedésének tulajdonítható.

II-14. ábra

A külföldiek követeléseinek összetevõi a GDP 

százalékában Magyarországon, az adott évek végén
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Az állományokat alapvetõen két tényezõ befolyá-

solja: az instrumentumok beszerzésének és eladá-

sának vagy lejáratának egyenlege (a tranzakciók)

és az eszközök piaci értékének a megváltozása

(vagyis az átértékelõdések.) Kisebb mértékben

szerepet játszhatnak az állományváltozásokban

ezeken kívül a technikai és klasszifikációs változá-

sokat tükrözõ egyéb volumenváltozások.

A pénzügyi számlákban publikált tranzakciókat

megvizsgálva (II-15. ábra) azt tapasztalhatjuk, hogy

a szóban forgó idõszak minden évében a külföldiek

összeségében jelentõs mértékben szereztek be re-

zidensek által kibocsátott pénzügyi instrumentumo-

kat. Néhány alkalommal történt számottevõ kivonu-

lás a pénzügyi eszközökbõl: 1996–97-ben a hitelvi-

szonyt megtestesítõ értékpapírjaiktól (elsõsorban ál-

lamkötvényektõl) és 2000-ben a tõzsdei részvénye-

iktõl szabadultak meg a külföldiek. 2002-ben elsõ-

sorban a kereskedelmi hitelek állománya csökkent

tranzakciókból eredõen. A hitelek esetében 1999 és

2002 között jelentõs csökkenést figyelhetünk meg a

tranzakciókban. Ezt a folyamatot alapvetõen a rezi-

dens nem pénzügyi vállalatok nettó külföldi hitelfel-

vételének a csökkenése határozta meg. 2003-ban a

külföldi hitelnyújtások megugrása elsõsorban a le-

ányvállalatoknak nyújtott hiteleknek köszönhetõ.

Az átértékelõdések – amelyekre 2005 júliusától

már publikál adatokat a pénzügyi számlák statisz-

tika – különbözõképpen érintették az egyes instru-

mentumokat. A Budapesti Értéktõzsdére beveze-

tett részvények összességében jelentõsen felérté-

kelõdtek a ‘90-es évek második felében, majd te-

temes árfolyamveszteséget szenvedtek el 2000-

ben és 2001-ben, míg a 2002-ben az átértékelõ-

dési nyereségeknek az állományhoz viszonyított

aránya nem érte el a GDP nominális növekedését.

Tehát a tranzakciók mellett az átértékelõdések is

jelentõs mértékben növelték, illetve csökkentették

a tõzsdei részvények külföldieknél levõ, GDP-hez

viszonyított állományát a 2000–2002-es idõszak-

ban. 2004-ben viszont alapvetõen az árfolyam-

növekedés növelte meg a tõzsdei részvények kül-

földieknél lévõ állományát. A külföldiek tulajdoná-

ban levõ, magyarországi rezidensek által kibocsá-

tott hitelek és hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-

pírok esetében jelentõs mértékû a devizában de-

nominált instrumentumok aránya. Ezekben az ese-

tekben a forint 2001-tõl bekövetkezõ erõsödése je-

lentõs hatással volt az állományok GDP-arányos

csökkenésére.

A külföldiek magyarországi rezidensekkel szem-

ben fennálló tartozásait vizsgálva (II-16. ábra) lát-

II-15. ábra
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II-16. ábra

A külföldiek tartozásainak összetevõi a GDP 

százalékában Magyarországon, az adott évek végén
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ható, hogy ezek a követeléseiktõl jelentõsen elma-

radnak, a GDP 35–50 százalékát teszik ki a vizs-

gált idõszakban. A tulajdonosi részesedések itt

csak csekély de egyre növekvõ részét alkotják az

összállománynak, amely döntõ részben hitelekbõl

és hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokból áll.

Jelentõs állományt képviselnek a külföldiek egyéb

tartozásai is, amelyek elsõsorban az áruszállítás-

ból eredõ kereskedelmi hitelekbõl állnak.

A tranzakciókat összességében vizsgálva (II-17.

ábra) azt tapasztalhatjuk, hogy 2002 kivételével a

beszerzések meghaladták az eladásokat. A rezi-

densek által birtokolt külföldi kibocsátású tulajdo-

nosi részesedések beszerzése 2000-ben és 2003-

ban volt viszonylag jelentõs  (a GDP kb. 2 száza-

léka). Ezek mögött az ügyletek mögött elsõsorban

magyarországi nagyvállalatok (Matáv, Mol, OTP)

külföldi tulajdonszerzései állnak. 

1999 és 2002 között az állományok GDP-arányos

csökkenésében a 2002-es negatív tranzakciókon

kívül szintén jelentõs szerepet játszott a forint árfo-

lyamának erõsödése, mivel a hitelviszonyt megtes-

tesítõ instrumentumok devizában denomináltak.

Nemzetközi összehasonlításban vizsgálva a kül-

földiek rezidensekkel szemben fennálló, GDP-

arányos követeléseit és tartozásait (II-18. ábra) az

látható, hogy 2002-ben az Európai Unió országai-

ban egyrészt ezek az állományok jelentõsen na-

gyobbak voltak, másrészt jelentõsen kisebb volt

az eltérés a követelések és tartozások között, mint

Magyarországon. Bár az uniós országok között is

számottevõ a különbség, általánosságban el-

mondható, hogy az unió régi tagjai jóval nyitottab-

bak a külföld felé a pénzügyi állományokat tekint-

ve, mint Magyarország. Magyarország ebbõl a

szempontból jobban hasonlít az unió újonnan

csatlakozott országaihoz, de a külföldiek követe-

léseinek és tartozásainak különbsége ebben az

országcsoportban is kiugróan magas Magyaror-

szágon.

II.1.4. Nem pénzügyi vállalatok 
pénzügyi számlái

A nem pénzügyi vállalatok elválasztását a többi

szektortól a gazdaságban betöltött szerepük sajá-

tossága indokolja. Azonban ha tevékenységeik

különböznek, valószínûleg pénzügyi megoldásaik

és pénzügyi pozíciójuk is el fog térni más szekto-

rokétól. A pénzügyi számlák adatai alapján mind-

ezek a jellegzetességek nyomon követhetõk.

II-17. ábra

Tranzakciók a külföldiek tartozásaiban a GDP 

százalékában Magyarországon, az adott években
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II-18. ábra

Külföldiek követelése és tartozása a GDP százalékában,

2002 végén
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A gazdasági szektorok forrásszerkezete

A többi szektorral szemben, a nem pénzügyi vál-

lalatok fõ forrásai a részvények és egyéb része-

sedések, ezek teszik ki összes forrásuk 60%-át

(II-19. ábra). Ezek mellett a hitelek játszanak je-

lentõs szerepet finanszírozásukban (az összes

forrás egyharmadával). A pénzügyi vállalatoknál

ezzel szemben a pénzügyi közvetítés valamennyi

formája megjelenik, de  forrásaik túlnyomó része

betétekben található. Ugyanakkor esetükben

sem elhanyagolható a tulajdonosi részesedések

súlya. Ez egyrészt azzal magyarázható, hogy a

befektetési alapok fõ forrását (lényegében alap-

tõkéjüket), a befektetési jegyeket is ehhez az

eszközhöz kell sorolni, másrészt, hogy a többi

pénzügyi vállalat mûködésének feltétele minimá-

lis tõkekövetelmények teljesítése. 

Még szembeötlõbb az eltérés, ha a többi, nem vál-

lalati típusú szektor forrásszerkezetét vetjük össze

a nem pénzügyi vállalatokéval. Pénzügyi kötele-

zettségek vállalása az államháztartás esetében

döntõen (nem részvény típusú) értékpapírok és kis

részben hitelek, míg a háztartásoknál szinte kizá-

rólag hitelek útján történik. E különbség megint

pénzügyi tükörképe a közgazdasági szerepek el-

térésének, azaz e szektorok bevételeiken (adók és

járulékok, illetve bérek) túl hitelek felvételébõl és (a

közösségi szektor esetében) értékpapírok kibo-

csátásából jutnak forrásokhoz; ezeken kívül más

kötelezettségeket (tulajdonosi követeléseket, biz-

tosítástechnikai tartalékokat és betéteket) még el-

méletileg sem vállalhatnak.

A nem pénzügyi vállalatokra leginkább jellemzõ

forrásfajták tehát a tulajdonosi részesedések és a

hitelek. Az Európai Unió tagállamaiban hasonló

szerkezetû a vállalatok követelés oldala: átlagosan

48% a tulajdonosi részesedés, 39% a hitel aránya

(forrás: Eurostat, 2001. év vége). Azonban ezeket

az adatokat csak korlátozott mértékben lehet

összehasonlításra felhasználni, mivel országon-

ként nem teljesen konzisztensek. A tulajdonosi ré-

szesedések között (információk hiányában) nem

mindenki számolja el a nem részvény típusú üzlet-

részeket, illetve ha el is számolja, sokszor csak

névértéken teszi. Az Egyesült Államokban a tulaj-

donosi részesedések aránya 70%, a hiteleké 23%

(forrás: Federal Reserve, 2002 év vége). A tulajdo-

nosi részesedések ilyen nagy részaránya a tõke-

piacok kimagasló fejlettségével magyarázható

(1999-ben az arány 75% volt). 

A pénzügyi eszközök szerkezete egyes szektoroknál

A nem pénzügyi vállalatok forrásaikkal mûködésük

miatti kiadásaikon túl eszközeiket finanszírozzák.

Szélsõséges esetben az is elképzelhetõ, hogy egy

vállalat minden forrása a termeléséhez szükséges

reáleszközökbe és készletekbe van fektetve és

pénzügyi eszközei egyáltalán nincsenek. Minden-

estre e szektornál az a természetes, hogy ha jelen-

tõs pénzügyi eszközökkel rendelkezik is, kötele-

zettségei jóval meghaladják azokat. Több oka le-

het, hogy egy nem-pénzügyi vállalat pénzügyi

eszközöket tart. Elképzelhetõ, hogy forrásai egy

II-19. ábra

A rezidens szektorok forrásainak összetétele
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része átmenetileg nincs a termeléshez szükséges

nem pénzügyi eszközökben lekötve. Ezekkel más

szektorokat finanszírozhat pénzügyi közvetítõ út-

ján betét, vagy egymással közvetlenül kapcsolat-

ban álló vállalatok esetében hitel formájában. Az is

teljesen ésszerû döntés, ha egy vállalat bizonyos

tevékenységeit másik, de saját tulajdonában lévõ

vállalathoz helyezi ki, s így bizonyos tárgyi esz-

közök helyett tulajdonosi követeléseket birtokol.

(E két utóbbi a konszolidált adatokban a külföldi

pénzügyi kapcsolatok miatt is szerepelhet.) Végül

eszközeinek egy része (hasonlóan forrásaihoz)

még be nem folyt bevételek miatti követelésként

van nyilvántartva.

Más szektorok pénzügyi eszközöket más okból, és

közvetkezésképpen más szerkezetben tartanak, s

ezért azok összetételén keresztül is megragadha-

tók a szektorok közötti különbségek. A pénzügyi

számlákban ezek a különbségek is nyomon követ-

hetõk (II-20. ábra). Bár a nem pénzügyi vállalatok

eszközeinek összetétele igen heterogén, megálla-

pítható, hogy közöttük legnagyobb súllyal a kész-

pénz, a betétek és a hitelek szerepelnek. A beté-

tek hasonlóan nagy arányban a háztartások port-

fóliójában jelennek meg, de náluk a hitelek egyál-

talán nem játszanak szerepet. Ugyanakkor a szek-

torok közül a pénzügyi vállalatok a legnagyobb hi-

telezõk, és ezenkívül – tevékenységüknek megfe-

lelõen – egyedül az értékpapír-befektetéseik jelen-

tõsek. Ily módon a betét-hitel kombináció nagy sú-

lya a nem pénzügyi vállalatok eszközstruktúrájá-

nak sajátossága.

Egy harmadik fontos instrumentum a nem pénz-

ügyi vállalatok eszközei között az egyéb követelé-

sek állománya. Ez a szokásos üzletmenetbõl adó-

dó, még be nem folyt (pénzügyileg még nem ren-

dezett) tételekhez kapcsolódó követelések állomá-

nyát jelenti. Ilyen követelésfajta az államháztartás

pénzügyi eszközei között játszik még fontos szere-

pet, ahol döntõen a be nem fizetett adók és járulé-

kok miatti követelések állományát foglalja magá-

ban. Ugyanakkor nem ez a legnagyobb arányt

képviselõ kormányzati instrumentum, mert az ál-

lamháztartás eszközeinek több mint fele még ma

is tulajdonosi részesedés.

Fejlettebb országokban a nem pénzügyi vállalatok

eszközstruktúrája eltér a magyarországitól. Az EU-

ban a legnagyobb arányt a tulajdonosi részesedé-

sek képviselik (43%), majd a készpénz és a beté-

tek (18%), végül pedig a hitelek (12%) következ-

nek. Az értékpapírok aránya ott is alacsony, 8%.

(Természetesen az eszköz oldalra is igaz, hogy az

adatok nem teljesen konzisztensek országonként.) 

A nettó pénzügyi vagyonról

Érdemes szót ejteni a pénzügyi számlákban a

mérleg kötelezettség oldalán szereplõ speciális

tételrõl, a nettó pénzügyi vagyonról. Ez tulajdon-

képpen nem más, mint az adott szektor összes

pénzügyi eszközének és kötelezettségének a kü-

lönbsége. A nem pénzügyi vállalatoknál e pénz-

ügyi instrumentum jellegzetesen negatív, mert for-

rásai nagy részét tárgyi eszközökbe és immate-

riális javakba fekteti. A pénzügyi vállalati szektor-

nál ez a mutató közel áll a nullához, forrásaiknak

II-20. ábra
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csak nagyon kis részét fektetik nem pénzügyi esz-

közökbe, azokat túlnyomórészt továbbhitelezik. A

háztartások ugyanakkor kevés kötelezettséggel és

jelentõs pénzügyi eszközökkel bírnak, ezért tipiku-

san pozitív a nettó pénzügyi vagyonuk. 

II.1.5. Hazai és nemzetközi 
finanszírozási minták

A pénzügyi számlák tanulmányozásán keresztül

képet alkothatunk egy gazdaság szektorainak fi-

nanszírozási folyamatairól, a pénzügyi eszközök

piacainak mûködésérõl. A Magyarországon kiala-

kult jellegzetes finanszírozási minták – a gazdaság

sajátos helyzetébõl fakadóan – számos esetben el-

térnek a fejlett piacgazdaságokban kialakultaktól.

Ezeket az eltéréseket mutatja be a következõ írás a

hazai és a nemzetközi pénzügyi számla (flow of

funds) statisztika adatainak felhasználásával.

A pénzügyiszámla-statisztika a gazdasági szektorok

követelés- és tartozásállományait és azok változása-

it mutatja be. A mélyebb elemzés lehetõvé tétele ér-

dekében a pénzügyi eszközök és a gazdasági szek-

torok részletezettsége a statisztikában elég magas.

A Magyar Nemzeti Bank pénzügyi számlákról szóló,

a bank honlapján publikált statisztikáiban alapeset-

ben a gazdasági szereplõk (a szektorok) 12 cso-

portját és a pénzügyi eszközök (az instrumentumok)

18 fajtáját különböztetjük meg. A részletesebb ada-

tokat bemutató táblákban az instrumentumoknak to-

vábbi bontásai is megjelennek denomináció (forint

vagy deviza) és partnerszektor szerint. Ez a részle-

tezettség azzal a hátránnyal jár, hogy a statisztika

felhasználója nehezen tudja áttekinteni a pénzügyi

számlák által leírt gazdasági folyamatok és állapotok

fõ jellemzõit. Ezért ha a gazdaság egészének finan-

szírozási folyamatait akarjuk szemügyre venni, akkor

a könnyebb áttekinthetõség érdekében érdemes a

szektorok és a pénzügyi instrumentumok számát je-

lentõsen lecsökkenteni, valamint a követeléseket és

a tartozásokat összevonni.

A szektorok finanszírozása Magyarországon és az

unióban

Csak a fõ pénzügyi instrumentumokat és szektoro-

kat tartalmazó, leegyszerûsített pénzügyi számlát

mutat be Magyarország 1995 és 2003 közötti fi-

nanszírozási folyamataira a II-2. táblázat. A vizs-

gált kilencévnyi idõszak egyrészt elegendõen

hosszú ahhoz, hogy az egyes szektorokra jellem-

zõ alapvetõ közgazdasági viselkedés jól megjele-

níthetõ legyen. Másrészt, mivel a magyarországi

adatokat az Európai Unió adataival fogjuk össze-

Monetáris 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 értékpapírok 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

Biztosítástechnikai tartalékok 0,1 –1,8 0,0 1,8 0,0

Egyéb követelések 0,0 0,0 0,0 0,1 –0,1

Nettó finanszírozási képesség (+)/Nettó finanszírozási igény (–) –5,9 0,1 –6,5 5,5 7,0

II-2. táblázat 

A szektorok nettó tranzakciói pénzügyi eszközök szerint Magyarországon, 1995–2003 között 
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hasonlítani, az unió adatai erre az idõszakra érhe-

tõek el az Eurostat adatbázisából.

A táblázatban a tranzakciókat (vagyis az átértékelõ-

désektõl és a technikai változásoktól megtisztított

állományváltozásokat) a GDP százalékában fejez-

zük ki, a nemzetközi összehasonlíthatóság érdeké-

ben. Az egyes instrumentumokra vonatkozóan az

elõjelek a következõket jelentik: a pozitív elõjel az

adott pénzügyi eszköz beszerzését vagy az adott

kötelezettség csökkentését, a negatív elõjel az

adott pénzügyi eszköz csökkentését vagy az adott

kötelezettség növelését jelzi. Az egyenleget mutató

sorban a pozitív elõjel az adott szektor finanszírozá-

si képességét, a negatív elõjel a finanszírozási igé-

nyét mutatja. A külföld oszlopban a számok (szem-

ben a fizetésimérleg-statisztikával) a külföldi gazda-

sági szereplõk szemszögébõl kerültek bemutatás-

ra, tehát az egyenleg pozitív elõjele a külföldi finan-

szírozást, azaz a belföldi szektorok összesített fi-

nanszírozási igényét mutatja. Az egyes instrumen-

tumok esetében a változások összege (vízszinte-

sen) nullát ad ki. Ez abból következik, hogy egy

gazdasági szereplõ pénzügyi követelései egyben

valamely más gazdasági szereplõnek a tartozásai

is, így az eszközök és kötelezettségek változása

megegyezik, és nettózva egyenlõ nullával. Ez alól

kivétel a monetáris arany és az SDR, mivel ezek

olyan tradicionálisan pénzügyi eszközöknek tekin-

tett instrumentumok, amelyek nem tartozásai senki-

nek, és közgazdasági szempontból a reáleszközök-

höz hasonlítanak. Természetesen az egyenlegek is

nullát tesznek ki összesítve, eltekintve a monetáris

arany és az SDR miatti eltéréstõl.  

Egy belföldi szektor finanszírozási képessége azt

fejezi ki, hogy az adott idõszakban bevételei meg-

haladják kiadásait, vagyis rendelkezésre álló jöve-

delme és kapott tõketranszferei együttesen na-

gyobbak, mint fogyasztása, beruházása és nyúj-

tott tõketranszferei. A finanszírozási igény azt je-

lenti, hogy a szektor kiadásai meghaladják a bevé-

teleit. A pénzügyi számlák azt mutatják meg, hogy

ha valamely szektornak finanszírozási képessége

van, akkor összességében pénzügyi eszközöket

szerez be, vagy a tartozásait csökkenti, illetve a fi-

nanszírozási igény kötelezettségek növelésével

vagy pénzügyi eszközök csökkenésével jár.

Az Európai Unióra jellemzõ finanszírozási mintákat

(II-3. táblázat) összehasonlítva a magyarországi-

val lényeges különbségeket vehetünk észre.

Az egyenlegeket tekintve a legfontosabb különbség

a vizsgált idõszakban az, hogy az unióban a háztar-

tások finanszírozási képessége fedezi a vállalatok

és az államháztartás finanszírozási igényét, míg Ma-

gyarországon a háztartások pénzügyi megtakarítá-

Monetáris 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 értékpapírok –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

Biztosítástechnikai tartalékok –0,1 –3,5 0,0 3,6 0,1

Egyéb követelések 0,4 –0,3 0,2 –0,1 –0,1

Nettó finanszírozási képesség (+)/Nettó finanszírozási igény (–) –1,2 0,3 –2,2 3,7 –0,6

Nem 
pénzügyi 
vállalatok

Pénzügyi
vállalatok

Állam-
háztartás

Háztartások Külföld

Forrás: Eurostat.

II-3. táblázat

A szektorok nettó tranzakciói pénzügyi eszközök szerint az Európai Unióban, 1995–2003 között 

(tranzakciók a GDP százalékában)
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sa lényegesen alacsonyabb az államháztartás és a

vállalatok együttes finanszírozási igényénél. Ezért az

unió pénzügyi megtakarító a külfölddel szemben,

azaz több külföldi pénzügyi eszközt szerez be, mint

amennyivel tartozása tranzakciókból eredõen nö-

vekszik az unión kívüliek felé. Magyarország viszont

jelentõs külföldi forrásokat von be (nettó tartozásai

növekednek) a belföldi szektorok együttes finanszí-

rozási igényébõl következõen. Mivel a pénzügyi

számlák tranzakcióinak egyenlegei a reálgazdasági

folyamatok eredményeként alakulnak ki, az egyenle-

gek alakulása arról is informál, hogy az Európai

Unióban 1995 és 2003 között  a fizetési mérleg folyó

mérlegének és tõkemérlegének összevont egyenle-

ge pozitív volt, míg Magyarországon negatív. 

A pénzügyi vállalatok egyenlege mindkét gazda-

ság számláján közel áll a nullához. Ez a pénzügyi

vállalatok tevékenységének sajátosságát mutatja:

tranzakcióik túlnyomó része a pénzügyi közvetí-

téshez kapcsolódik és jövedelemelosztási folya-

mataik egyenlege és beruházásaik közel állnak a

nullához. A pénzügyi közvetítés (pl. betételfoga-

dás, hitelnyújtás) során megvalósuló tranzakciók

nem változtatják meg a pénzügyi intézmények fi-

nanszírozási képességét, mivel ilyen esetekben

pénzügyi eszközeik és kötelezettségeik összesítve

ugyanolyan mértékben változnak.

Lényeges különbséget figyelhetünk meg – a pénz-

ügyi vállalatok egyenlegei kivételével – az egyenle-

gek GDP-hez viszonyított nagyságában. Több okra

vezethetõ vissza, hogy Magyarországon magasab-

bak a GDP-arányos egyenlegek. Egyrészt az uni-

óban érvényesült az államháztartás esetében a

deficitre szabott 3 százalékos korlát fegyelmezõ

ereje, míg Magyarországon még nem. 1995-ben

az unióban még 7 százalékos volt a GDP-arányos

államháztartási hiány, de 1998-ra már 2 százalék

alá csökkent a deficit és azóta sem haladta meg a

3 százalékot. Másrészt a vizsgált kilencéves idõ-

szakban Magyarországon lényegesen gyorsabban

bõvült a gazdaság (36,7%-os GDP-volumen-növe-

kedés) mint az unióban (22%-os növekedés). A

gyorsabb növekedés és a tõkehiány nagyobb for-

rásbevonást követelt meg a nem pénzügyi vállalatok

esetében az unió vállalataihoz képest. Harmadrészt

a lényegesen nagyobb magyarországi infláció a fo-

rintban denominált eszközök magas nominális ka-

matain keresztül „felfújta” az egyenlegeket: az adós,

kamatot fizetõ szektoroknál növelte a finanszírozási

igényeket, a hitelezõ, kamatot kapó szektoroknál pe-

dig növelte a finanszírozási képességeket.

Az infláció a nominális kamatok megnövelésén ke-

resztül torzítja a jövedelemre vonatkozó adatokat,

mivel a nominális kamatoknak az a része is jövede-

lemként jelenik meg a statisztikákban, amely a ka-

matozó állomány inflációs értékvesztéséért nyújt

kompenzációt. A nominális kamatokba foglalt infláci-

ós kompenzáció közgazdasági értelemben az átér-

tékelõdésekre hasonlít, ezért indokolt kiszûrni az ál-

lományváltozások közül a devizaárfolyam-változás-

ból eredõ átértékelõdésekhez hasonlóan. Ezt az el-

járást magas infláció esetén az SNA XIX. fejezeté-

Nettó finanszírozási képesség –5,9 0,1 –6,5 5,5 7,0

Operacionális nettó finanszírozási képesség* –4,8 –1,3 –2,8 3,0 6,1

*A kamatokba foglalt inflációs kompenzációt nem tartalmazzák a tranzakciók.
Forrás: MNB.

II-4. táblázat
A szektorok nettó finanszírozási képességei Magyarországon, 1995–2003 között

(a GDP százalékában)

Nem 

pénzügyi 

vállalatok

Pénzügyi

vállalatok

Állam-

háztartás

Háztartások Külföld



69

Elemzések

nek B függeléke is javasolja. 2005 júliusától kezdve

a Magyar Nemzeti Bank az összes szektorra vonat-

kozóan publikálja a kamatokba foglalt inflációs kom-

penzációval korrigált tranzakciókat és nettó finanszí-

rozási képességeket. Ezek az úgynevezett opera-

cionális tranzakciók és egyenlegek. Ha egy ország-

ban magas és változékony az infláció, az opera-

cionális mutatók alkalmasabbak az idõbeni és tér-

beni (alacsony inflációjú országokkal való) összeha-

sonlításra, mert ezek a mutatók nem tartalmazzák az

inflációnak a kamatokra gyakorolt torzító hatását. 

Magyarországon az operacionális nettó finanszíro-

zási képességek jelentõsen eltértek a nem korrigált

mutatóktól (II-4. táblázat). Különösen az államház-

tartás és a háztartások esetében nagy a kétfajta

egyenleg közötti eltérés, mivel ez a két szektor fizet-

te és kapta (nettó módon számítva) a legtöbb ka-

matot. Az államháztartás és a háztartások opera-

cionális egyenlegei kevés eltérést mutatnak az

1995 és 2003 közötti idõszak átlagában az unió

nem korrigált GDP-arányos mutatóitól. Meg kell azt

is jegyezni, hogy néhány szektor esetében az uniós

adatokban is jelentõs lehet a kamatokba foglalt inf-

lációs kompenzáció hatása, mivel a kamatozó állo-

mányok GDP-arányos nagysága (az államháztartás

kivételével) nagyobb, mint Magyarországon. 

Pénzügyi eszközök Magyarországon és az unióban

Az egyes pénzügyi instrumentumokra vonatkozó

adatokat összehasonlítva a legnagyobb különbsé-

get a tulajdonviszonyt megtestesítõ értékpapírok-

nál találunk. Míg Magyarországon a pénzügyi és

nem pénzügyi vállalatok jelentõs forrást vonnak be

a részvényeken és egyéb részesedéseken keresz-

tül elsõsorban a külföldtõl és kisebb mértékben a

háztartásoktól, addig az Európai Unióban a vállala-

tok nettó forráskihelyezõk a külföld felé ezen instru-

mentumokat tekintve. Az államháztartás tulajdono-

si követeléseinek változása jellemzi a privatizáció

folyamatát. Magyarországon az államháztartás az

adott idõszakban több tulajdonosi követelést adott

el, mint amennyit beszerzett. Az állam tulajdonosi

követeléseit csökkentette a privatizáció, ugyanak-

kor növelte a központi bank feltõkésítése. Az unió-

ban csekély mértékben többségben voltak az ál-

lam részvényeladásai, de a privatizáció mértéke

összességében nem tekinthetõ jelentõsnek.

Az unióban a biztosítástechnikai tartalékok piacán

(amely magában foglalja a nyugdíjpénztárak köte-

lezettségeit is) jóval nagyobb a kötelezettségek

GDP-arányos kibocsátása a fejlett biztosítói és

nyugdíjpénztári intézményrendszer következtében.

A háztartások pénzügyi megtakarításaiban is jóval

jelentõsebb a biztosításidíj-tartalékok súlya, mint

Magyarországon. A hitelviszonyt megtestesítõ ér-

tékpapírok esetében Magyarországon az állampa-

pírok uralják a piacot, mivel az államháztartás az

egyetlen szektor, amely több adósságot megteste-

sítõ értékpapírt bocsát ki, mint amennyit vásárol. Az

unióban az államháztartás mellett a nem pénzügyi

vállalatok is nettó kibocsátók. Összességében az

EU-ban jóval kisebb szerepe van a pénzügyi esz-

közök piacain a hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-

píroknak, mint Magyarországon, ami elsõsorban a

költségvetési finanszírozási igények eltérõ nagysá-

gával magyarázható. A hitelek nyújtásában és a be-

tétek elfogadásában mindkét gazdaságban érte-

lemszerûen a pénzügyi vállalatok játsszák a vezetõ

szerepet, azonban az unióban jóval nagyobb a

pénzügyi szektor GDP-arányos hitelnyújtása, mint

Magyarországon. Magyarországon a pénzügyi vál-

lalatok inkább az értékpapír-befektetéseket részesí-

tették elõnyben a hitelnyújtással szemben. 

A szektorok egyenlegeinek változása 

Magyarországon és az unióban

Az egyes szektorok finanszírozási képességeinek

és igényeinek vizsgálatánál fontos szempont azok
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idõbeni alakulása. A gazdasági ciklus és a kor-

mányzati döntések jelentõs hatást gyakorolnak a

szektorok pénzügyi egyenlegeinek alakulására. A

következõ ábrákon, amelyek az egyenlegek idõ-

beni alakulását mutatják, az egyszerûség kedvé-

ért összevontan jelenik meg a pénzügyi és nem

pénzügyi vállalatok finanszírozási egyenlege. 

Magyarországon a háztartások nettó finanszírozási

képessége (II-21. ábra) 1993 és 1998 között vi-

szonylag magasan, a GDP 8-10 százaléka körül in-

gadozott, majd 1998-tól kezdve folyamatosan csök-

kent és 2003-ban már a GDP fél százalékát sem ér-

te el. A kilencvenes évek elején a lakáshitel-elenge-

dések miatt ért  el kiemelkedõ értéket a háztartások

finanszírozási képessége. Az államháztartás (1990

kivételével) a vizsgált idõszakban folyamatosan

többet költött bevételeinél, ezért finanszírozási igé-

nye keletkezett. Az államháztartás finanszírozási

igénye szoros kapcsolatot mutat a választási ciklu-

sokkal: választások évében (1994, 1998, 2002) ma-

gas, a választási ciklus felénél (1996, 2000) mérsé-

keltebb volt. A vállalati finanszírozási igény a kilenc-

venes évek elején a vállalati veszteségek, az évti-

zed második felében az erõteljes gazdasági növe-

kedés és a beruházások miatt magas volt. 1995-

ben és 2002-ben a visszaesõ beruházások miatt a

vállalatok finanszírozási igénye jelentõsen csök-

kent, sõt 2002-ben az államtól kapott transzferek

következtében a vállalatok pénzügyi megtakarítók-

ká váltak. Az állam és a vállalatok finanszírozási igé-

nye az idõszak jelentõs részében ellentétes irány-

ban változott. Ez összefügg azzal, hogy a gazdasá-

gi növekedés gyorsulása a növekvõ adóbevétele-

ken keresztül csökkenti az államháztartás hiányát,

és a növekvõ beruházásokon keresztül növeli a vál-

lalatok finanszírozási igényét. A külföld finanszírozá-

si képessége, azaz az ország finanszírozási igénye

1993–94-ben hirtelen megnövekedett az export

visszaesése következtében. Az 1995-ös egyensúly-

javító intézkedések jelentõsen csökkentették a gaz-

daság külföldi finanszírozási igényét, ám ez a csök-

kenés csak átmenetinek bizonyult.

Magyarországon 1998 és 2002 között mind az ál-

lamháztartás, mind a vállalati szektor finanszírozá-

si igényének változása – irányát tekintve – ha-

sonlóan alakult, mint az Európai Unióban (II-22.

ábra). Az unióban is megfigyelhetõ a két szektor

egyenlegének ellentétes irányú változása és a

2000-es évben bekövetkezõ fordulópont.  Mindkét

gazdaságban a konjunktúra 2000-ben volt a csú-

II-21. ábra

A szektorok nettó finanszírozási képessége

Magyarországon a GDP százalékában és a GDP

volumenváltozása százalékban
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II-22. ábra

A szektorok nettó finanszírozási képessége az Európai

Unióban a GDP százalékában és a GDP volumen-

változása százalékban
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cson, ami jótékony hatással volt az államháztartá-

sok egyenlegére, és a megugrott beruházások mi-

att a vállalatok finanszírozási igénye ekkor volt a

legnagyobb. 2000 után a növekedés lassulása –

egyéb tényezõk mellett – a vállalatok finanszírozá-

si igényének csökkenését, az államháztartás ese-

tében a deficit növekedését okozta. Ugyanakkor

az unióban az államháztartás és a vállalatok

együttes finanszírozási igénye közel sem olyan

mértékû, mint Magyarországon. Az unióban – a

magyarországi helyzettel ellentétben – nem figyel-

hetõ meg a háztartások pénzügyi megtakarításai-

nak gyors ütemû csökkenése sem, hanem a ház-

tartások pénzügyi megtakarításai – 2000-es év ki-

vételével – fedezni tudták a vállalatok és az állam-

háztartás együttes finanszírozási igényét. Az EU

ennek következtében a külfölddel szemben általá-

ban tõkekihelyezõ, azaz több követelést szerez,

mint amennyi kötelezettséget vállal.

Az unió és Magyarország eltérõ finanszírozási min-

tái a két gazdaság eltérõ fejlettségi szintjébõl ered-

nek. Ha az unión belül egy kevésbé fejlett gazda-

ság, például Portugália pénzügyi egyenlegeit vizs-

gáljuk (II-23. ábra), akkor több hasonlóságot fe-

dezhetünk fel a magyarországi folyamatokkal. 

A háztartások pénzügyi megtakarításai Portugáliá-

ban is gyors ütemben csökkentek 1999-ig és nem

voltak képesek fedezni a többi belföldi szektor fi-

nanszírozási igényét. Ennek következtében a gaz-

daság – az uniós átlagnál nagyobb növekedési

ütem mellett – egyre több forrást vont be külföldrõl.

A közös valutához való csatlakozás költségvetési

szigort eredményezett, ez az euró bevezetése elõtt

Magyarországon is elkerülhetetlen lesz. Az állam-

háztartás finanszírozási igénye az euróhoz való

csatlakozás elõtt fokozatosan közelítette meg az

elõírt 3 százalékos mértéket. A gazdasági növeke-

dés visszaesése következtében az elõírt államház-

tartási deficit tartásával gondjai vannak Portugáliá-

nak, és valószínûleg ugyanezen okból a vállalatok

finanszírozási igénye valamelyest csökkent 2001–

2003-ban. A háztartások pénzügyi megtakarításai-

nak csökkenõ trendje 1999-tõl megfordult, lehetõ-

vé téve a külföldi finanszírozás csökkenését.

Európán kívüli finanszírozási minták

A pénzügyi számlák készítésének legrégebbre

visszanyúló hagyományait az Amerikai Egyesült

Államokban találjuk. Az amerikai jegybank a múlt

század negyvenes éveitõl kezdve állítja össze az

amerikai gazdaság tõkeáramlási mátrixát, szakmai

körökben ismert nevén a „flow of funds“ statiszti-

kát. Az amerikai adatok elemzésekor figyelembe

kell venni azt a tényt, hogy az egyes szektorok

pénzügyi egyenlegei nem zárnak nullára, mivel az

adatforrásokban meglévõ ellentmondásokat a sta-

tisztikusok megjelenítik a publikációban is. A kü-

lönbözõ adatforrásokból szerzett információkat

összesítve egyes pénzügyi eszközök változása

nem egyezik meg ugyanezen instrumentumhoz

tartozó kötelezettségek változásával (és itt nem a

magyar adatoknál az elõbbiekben említett mone-

táris aranyról és SDR-rõl, hanem statisztikai hibá-

ról van szó). Az európai statisztikai gyakorlatban

II-23. ábra

A szektorok nettó finanszírozási képessége Portugáliá-

ban a GDP százalékában és a GDP volumenváltozása

százalékban
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ezeket az eltéréseket általában nem jelenítik meg

a publikációkban, hanem a megbízhatóbbnak vélt

adatforrás információit használják föl a statisztika

készítõi. Az amerikai adatokban az instrumentu-

mokhoz kapcsolódó statisztikai hiba viszonylag je-

lentõs, átlagban a GDP 1,5 százalékát éri el, de

van olyan év, ahol a hiba 4,8 százaléka a GDP-

nek. Ekkora mértékû eltérések már komoly bizony-

talansági tényezõt jelentenek az elemzésekben.

A szektorok nettó finanszírozási képességeit és

igényeit bemutató adatokat vizsgálva (II-24. ábra)

lényeges különbséget figyelhetünk meg az ameri-

kai és az európai folyamatok között. Az európai

helyzettel ellentétben az amerikai gazdaság kül-

földrõl forrásokat von be, azaz a külföld finanszíro-

zási képessége folyamatosan pozitív. A külföldi fi-

nanszírozás a GDP 1-2 százalékát tette ki a ‘90-es

években, ez 2000 után a GDP 4 százaléka fölé ug-

rott. A háztartások pénzügyi megtakarításainak

csökkenõ trendje jól megfigyelhetõ a ‘90-es évek-

ben. 1999-tõl a háztartások több évben is finanszí-

rozási igénnyel jelentek meg a pénzpiacokon, az-

az többet költöttek fogyasztásra és beruházásra,

mint amennyi jövedelmük volt. Az államháztartási

deficit a gazdaság fellendülésével párhuzamosan

a ‘90-es években fokozatosan csökkent, 1998 és

2000 között a kormányzat már pénzügyi megtaka-

rítóvá vált. 2000 után a deficit gyors ütemû növe-

kedésnek indult, ami jelentõsen hozzájárult a kül-

földi finanszírozási igény növekedéséhez.

Japánban (II-25. ábra) – összefüggésben a gaz-

dasági növekedés alacsony ütemével – az állam-

háztartás finanszírozási igénye jelentõsen növeke-

dett a ‘90-es években. Az államháztartási deficit

növekedése mellett a háztartások pénzügyi meg-

takarításai is jelentõsen csökkentek. A ‘90-es évek

elején a háztartások finanszírozási képessége a

GDP 9 százalékát érte el, ez mára 2 százalék kö-

rüli értékre süllyedt. Ugyanakkor a kormányzat és

a háztartások együttes finanszírozási igényének a

növekedése nem eredményezte a fizetési mérleg

folyó mérlegének és tõkemérlegének a romlását,

mivel a vállalatok finanszírozási képességének nö-

vekedése ellensúlyozta ezeket a folyamatokat. A

vállalatok a gyenge belsõ konjunktúra miatt a reál-

eszközök helyett egyre inkább a pénzügyi eszkö-

zökbe (állampapírokba, külföldi követelésekbe)

fektettek, így finanszírozási képességük jelentõs

mértékben növekedett. 

II-24. ábra

A szektorok nettó finanszírozási képessége az USA-ban a

GDP százalékában és a GDP volumenváltozása százalékban
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II-25. ábra

A szektorok nettó finanszírozási képessége Japánban a

GDP százalékában és a GDP volumenváltozása százalékban

—15

—10

—5

0

5

10

—15

—10

—5

0

5

10

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

százalék százalék

Vállalatok
Államháztartás
Háztartások

Külföld
GDP

Forrás: Bank of Japan, IMF.



73

II.2.1. Nem részvény típusú 
értékpapírok jellemzõi

A pénzügyiszámla-statisztikából nyerhetjük a leg-

teljesebb képet más pénzügyi eszközök mellett a

hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok különféle

típusairól, az egyes gazdasági szektorok értékpa-

pír-tartási és -kibocsátási szokásairól. Ezek az

instrumentumok a pénzügyi derivatívák kíséreté-

ben a nem részvény típusú értékpapírok gyûjtõka-

tegória alatt, eredeti (kibocsátáskori) futamidõ

szerint hosszú lejáratú és rövid lejáratú értékpapí-

rok bontásban szerepelnek. 

Tartalmát tekintve ugyanezt az értékpapírkört öle-

li fel a fizetésimérleg-statisztika a portfólióbefekte-

téseken belül található kötvények (azaz éven túli

eredeti futamidejû hitelviszonyon alapuló értékpa-

pírok) és pénzpiaci eszközök (legfeljebb egyéves

futamidejû papírok) kategóriákkal. A futamidõ he-

lyett az értékpapírok fajta szerinti elkülönítését

(például forint államkötvény, kincstárjegy, belföldi

kibocsátású MNB-kötvény, vállalati kötvény) tartja

elsõdleges szempontnak a pénzügyi számlák fõ

beszállítójának számító, de önálló publikációkkal

is rendelkezõ értékpapír-statisztika. További kö-

zös vonása e három statisztikának, hogy az érték-

papírokat bruttó piaci értéken igyekszik bemutat-

ni, ami azt jelenti, hogy az állományok az értékpa-

pírokon felhalmozódott kamatot is tartalmazzák.

(A kamatok eredményszemléletû elszámolása a

2004. I. negyedéves adatoktól kezdõdõen való-

sult meg a fizetésimérleg-statisztikában.)

A jegybank pénzügyiszámla-statisztikája vala-

mennyi kibocsátónál figyelembe veszi mind a fo-

rintban, mind a devizában kibocsátott értékpapíro-

kat, így például MNB-kötvények alatt a deviza- és

forintkötvények együttes állományát értjük, és az

állampapírok is tartalmazzák a külföldi pénznem-

ben fennálló magyar adósságot. A befektetési je-

gyeket, noha a hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-

pírokhoz hasonló szerepet töltenek be a befekteté-

sekben, a tulajdonosi részesedések között tartja

nyilván mind a fizetésimérleg-, mind a pénzügyi-

számla-statisztika, így ezzel az instrumentummal

nem foglalkozunk az alábbiakban. 

Értékpapír-adósok Magyarországon

Az 1990-es évek folyamán a belföldiek által kibo-

csátott értékpapírok állománya folyamatosan

emelkedett, miközben a fajtaválaszték nem sokat

változott. Módosult viszont az egyes gazdasági

szektorok szerepe az értékpapír-kibocsátásban

(II-26. ábra). 1995-ig az MNB számított a legjelen-

tõsebb értékpapír-adósnak Magyarországon. Az

elsõség fenntartásában az is közrejátszott, hogy a

jegybank forrásösszetételében komoly változások

mentek végbe ebben az idõben. Míg 1990 végén

a külfölddel szemben fennálló kötelezettségeinek

csak 30 százalékát tették ki a kötvények (a na-

gyobb része tehát hitel volt), öt év alatt ez az

arány megfordult. 1991-tõl az MNB az államház-

tartást hitelnyújtással már nem finanszírozta, így a

jegybank kötvénykibocsátásai az 1990-es évek

elsõ felében a korábbi hiteltartozások lecserélé-

sét, illetve a devizatartalék növelését szolgálták.

1996-tól a devizakötvények törleszése dominált

az új kibocsátásokkal szemben, azonban az állo-

mányok jelentõs csökkenése 2001-ig a devizaár-

folyam-változás és az 1997 végétõl induló belföl-

di forintkötvény-kibocsátás következtében nem

volt tapasztalható.

A második legjelentõsebb értékpapír-tartozással a

központi kormányzat rendelkezett az 1990-es

II.2. Elemzések instrumentumok szerint
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évek elsõ felében, fej fej mellett haladva a jegy-

bankkal, 1996-tól azonban ez a szektor vette át a

vezetést. Amennyiben figyelmen kívül hagyjuk a

kormányzat jegybanki hiteleit, adósságának döntõ

része mindenkor értékpapírokban (állampapírok-

ban) testesült meg. 

Nagyon érdekes az értékpapír-kínálat terén soká-

ig a harmadik helyen álló nem pénzügyi vállalatok

viselkedése. Ez a szektor az 1990-es évek elején

jelentõsnek mondható rövid és hosszabb lejáratú

(azaz rendszerint váltókból és kötvényekbõl álló)

tartozást tudhatott magáénak, amely állomány az

1990-es évek közepén tapasztalt átmeneti emel-

kedéstõl eltekintve lényegében máig változatlan,

100 milliárd forint körüli szinten maradt. Erre ma-

gyarázat lehet, hogy a vállalatok elsõsorban bel-

földrõl szereztek forrást értékpapír-kibocsátás út-

ján. Az a vállalati kör, amely ma potenciális érték-

papír-kibocsátó lehetne, jelentõs részben külföldi

tulajdonban van, és az anyavállalat koncentrált

forrásbevonása útján (a költséges értékpapír-kibo-

csátást elkerülve), tulajdonosi hitellel finanszírozó-

dik. Jól mutatja ezt, hogy a kibocsátott értékpapí-

rok aránya a vállalati összes kötelezettségen belül

tíz év alatt egy százalékról 0,2 százalékra esett. A

kötelezettségeken belül a vállalatok által felvett hi-

telek összege az idõszak elején harmincszorosa

volt, ma pedig száztízszerese a hitelviszonyon ala-

puló értékpapírokénak.

Az MNB-n kívüli pénzügyi vállalatok közül a legdi-

namikusabban a hitelintézetek értékpapír-tartozá-

sa emelkedett az utóbbi években, ezért e szektor

2000-ben a nem pénzügyi vállalatokat megelõzve

a harmadik helyre került, majd 2003-ban helyet

cserélt a külföldi adósságait intenzíven csökkentõ

jegybankkal is, így ma a központi kormányzat után

a második legjelentõsebb értékpapír-adós Ma-

gyarországon. A hitelintézetek értékpapír-kibocsá-

tásának fellendülése a jelzáloghitelezés felfutásá-

val hozható kapcsolatba. 

Valamennyi egyéb, eddig nem említett gazdasági

szektor értékpapír-tartozása csupán a teljes kíná-

lat színesítését jelenti. Az 1993-ban és 1994-ben

kibocsátott összesen 16,5 milliárd forint tb-köt-

vényt 1996-ban átvállalta a központi költségvetés.

Azóta a társadalombiztosítási alszektor csak hitel-

tartozással bír (a központi kormányzat felé). A he-

lyi önkormányzatok közül mintegy 10 városi önkor-

mányzat van jelen a kötvénypiacon, együttes kíná-

latuk alig haladja meg a 6 milliárd forintot. A kibo-

csátott összeg csak 1998–2002 között emelkedett

20 milliárd forint fölé a fõváros külföldi kötvényki-

bocsátása következtében. Hasonlóképpen 1998-

ban ugrott meg átmenetileg a nem monetáris

pénzügyi közvetítõk – egyébként 10-20 milliárd fo-

rintot jelentõ – kötvénytartozása, amikor a Reorg

Apport Rt. saját kibocsátású kötvényekkel vásárolt

követeléseket a Postabanktól. E szektor 2003 vé-

gétõl a Diákhitel Központ Rt. értékpapír-kibocsátá-

sai révén kap növekvõ hangsúlyt a tõkepiacon.

A hazai értékpapírok tulajdonosai

A belföldi gazdasági szereplõk által kibocsátott,

hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok összérté-

kének mintegy 55-60%-a mindenkor belföldi tulaj-

donosok kezében volt (II-26. ábra és II-32. ábra).

Az 1990-es évek elsõ felében a forgalomban lévõ

II-26. ábra

Rezidensek által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ

értékpapírok állománya kibocsátó szektoronként

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

14 000

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

14 000

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

Vállalat (nem pénzügyi) Pénzügyi vállalat
MNB Államháztartás

Milliárd forint Milliárd forint



75

Elemzések 

összmennyiséget közel fele-fele arányban lefedõ

állampapírok és MNB-kötvények közül az elõbbiek

jellemzõen belföldi, az utóbbiak külföldi tulajdon-

ban voltak. Az állampapírok részarányának növe-

kedésével párhuzamosan, 1998-tól indult e papí-

rok külföldi tulajdonlásának felfutása. Mára a kül-

földi tulajdon aránya az állampapírokra vonatkozó-

an megközelíti a 40 százalékot. A legnagyobb bel-

földi állampapírtartó szektornak a pénzügyi válla-

latok számítanak, részesedésük a forgalomban lé-

võ állampapír-mennyiségbõl évek óta stabilan 50

százalékhoz közeli. Változott viszont az egyes

alszektorok szerepe az állampapír-tartásban: a hi-

telintézetek mindenkori dominanciája mellett

1997-ig az állomány jelentõs hányadát a jegybank

birtokolta. Ennek leépítésével párhuzamosan, az

1990-es évek végétõl a biztosítók és nyugdíjpénz-

tárak befektetéseinek gyors felfutását tapasztal-

hatjuk, így ez az alszektor mára lényegében

utólérte a fõ befektetõnek számító hitelintézeteket.

A második legjelentõsebb tulajdonosi szektor, a

háztartások részaránya az 1998-ban mért 16 szá-

zalékos csúcsértékrõl mára fokozatosan 10 száza-

lékra csökkent. 

A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott érték-

papírok fele részben szintén a pénzügyi vállalatok

tulajdonában vannak, a papírok további egyötöde

külföldiekhez került, a fennmaradó összegen pe-

dig a háztartások és a nem pénzügyi vállalatok

idõben változó arányban osztoznak. A pénzügyi

vállalatok szektorán belül a vállalati értékpapírok

tulajdonlásában hasonló, de erõteljesebb átrende-

zõdés ment végbe az alszektorok között, mint ami

az állampapíroknál tapasztalható. A biztosítók és

nyugdíjpénztárak, illetve az egyéb pénzügyi köz-

vetítõk olyan mértékben növelték befektetéseiket,

hogy már 1998 elején megszûnt a hitelintézetek

tulajdonosi dominanciája a pénzügyi vállalatok

szektorán belül. Mára a biztosítók és nyugdíjpénz-

tárak a belföldi vállalatok értékpapírjainak közel

egyharmadát birtokolják, részesedésük a pénz-

ügyi vállalatok szektorán belül 60 százalékos. 

A jegybankon kívüli pénzügyi vállalatok (elsõsor-

ban a hitelintézetek) értékpapírjait hagyományo-

san a háztartások és a külföldiek tartották. 2000

végétõl, a lakáshitelezés és a jelzáloglevelek felfu-

tása következtében a tulajdonosi szektorok köre

kibõvült: a nem pénzügyi vállalatok és a pénzügyi

vállalatok, elsõsorban a biztosítók és nyugdíjpénz-

tárak meghatározó szereplõkké váltak. 2002-ben

egyes hitelintézetek kezdték el értékpapír-vásárlás

útján finanszírozni a tulajdonukban lévõ jelzálog-

bankokat, miközben a hiteleket igénybe vevõ vál-

lalatok és háztartások értékpapír-vásárlása meg-

állt. Mára a pénzügyi vállalatok tartják a hitelinté-

zetek által kibocsátott értékpapírok 55 százalékát,

a fennmaradó összeg nagy része külföldieknél

van (II-27. ábra).

Értékpapír-tulajdonosok portfóliója

Az értékpapír-kibocsátásban élen járó központi

kormányzat tartja a legkevesebb hitelviszonyt

megtestesítõ értékpapírt. Átmenetileg az ide so-

rolt ÁPV Rt.-nek átadott gázközmû államkötvé-

nyek, illetve a szintén e szektorba tartozó non-

profit intézmények állampapír-befektetései jelen-

II-27. ábra

A hitelintézetek által kibocsátott értékpapírok 

fõ tulajdonosai

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

Milliárd forint Milliárd forint

Hitelintézetek Egyéb pénzügyi vállalat
Külföldiek Vállalatok (nem pénzügyi)
Háztartások



Magyar Nemzeti Bank

76

tenek említésre méltó állományokat a szektor

eszköz oldalán. A központi kormányzat részét ké-

pezõ intézmények követelései között az állampa-

pírokon túl vállalati vagy hitelintézeti értékpapírok

is megjelennek, igaz, jelképes mennyiségekben.

Komolyabb összegek tûnnek fel viszont a helyi

önkormányzatoknál a hitelviszonyt megtestesítõ

értékpapírok között. Összességében elmondha-

tó, hogy az államháztartás intézményei döntõen

állampapírt (államkötvényt, kincstárjegyet) tarta-

nak, vállalatok által kibocsátott kötvények 1994-

ig, MNB-kötvények pedig 1997 és 2002 között

szerepelnek nagyobb mennyiségben mérlegük-

ben (II-28. ábra).

A háztartások és a háztartásokat segítõ nonpro-

fit intézmények hitelviszonyt megtestesítõ érték-

papír-követelése az 1990-es évek folyamán

gyorsuló ütemben nõtt, majd az évtized végétõl

a növekedés visszafogottabbá és egyenletessé

vált (II-29. ábra). Az értékpapír-állományban az

állampapírok dominálnak, a második helyet a

pénzügyi vállalatok (hitelintézetek, egyéb pénz-

ügyi közvetítõk) kötvényei foglalják el. Sem a vál-

lalati, sem a jegybanki papírok nem kaptak olyan

súlyt a háztartások portfóliójában, mint az állam-

háztartásnál (elsõsorban a helyi önkormányza-

toknál).

A nem pénzügyi vállalatok belföldi értékpapír-

befektetései 1999-ig egyenletesen növekedtek,

azóta lényegében változatlan szinten maradtak

(II-30. ábra). Mind a követelésállományok idõsora,

mind az értékpapír-portfólió összetétele leginkább

a kormányzati szektoréra hasonlít: az idõszak ele-

jén a vállalati értékpapírok, 1997 és 2002 között

pedig az MNB-kötvények jelennek meg nagyobb

arányban az állampapírok mellett. 1999-tõl viszont

a pénzügyi vállalatok kötvényeinek jelenléte is

megfigyelhetõ. A vállalatközi értékpapír-tulajdon-

lás visszaesése egyrészt a rövid lejáratú kereske-

II-28. ábra

Az államháztartás belföldi értékpapír-tulajdona
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II-29. ábra

A háztartások* belföldi értékpapír-tulajdona
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II-30. ábra

Nem pénzügyi vállalatok belföldi értékpapír-tulajdona
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* Tartalmazza jelen esetben a háztartásokat segítõ nonprofit intézmények
adatait is.
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delmi papírok (váltók) használatának háttérbe szo-

rulásával magyarázható, másrészt a nem pénz-

ügyi vállalatok által tartott hosszú lejáratú vállalati

kötvények állománya is folyamatosan csökken.

A pénzügyi vállalatok (MNB, hitelintézetek, biztosí-

tók, nyugdíjpénztárak, befektetési alapok, egyéb

pénzügyi közvetítõk) tulajdonában lévõ belföldi ér-

tékpapírok állománya évrõl évre egyenletesen

emelkedik (II-31. ábra). Ugyanez az egyenletes

növekedés érvényes az értékpapír-portfólióban

domináló állampapírok állományára is. 1997 és

2002 között az MNB által belföldön kibocsátott köt-

vények, 2002-tõl pedig a hitelintézeti értékpapírok

(jelzáloglevelek) jelenléte érdemel még említést a

szektor követelései között. 

A legjellegzetesebb képet a külföldiek tulajdoná-

ban lévõ, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok

idõsora, illetve fajta szerinti összetétele mutatja

(II-32. ábra). 1998 elõtt lényegében csak az MNB

jelent meg a külföldi kötvénypiacokon. 1995-tõl a

jegybank felhagyott az államháztartás közvetlen fi-

nanszírozásával, ezt tükrözi, hogy a külföldiek által

tartott MNB-kötvények állománya az 1990-es évek

végéig szerényebb mértékben, majd radikálisan

csökkent. 1998-tól pedig megindult, és azóta is

egyenletes ütemû a külföldi befektetõk állampapír-

vásárlása, így 2001 végére az államháztartás vált

külföldön is a legjelentõsebb értékpapíradóssá.

Megfigyelhetõ emellett 2001-tõl a pénzügyi válla-

latok (hitelintézetek) értékpapírjainak növekvõ sú-

lya is a külföldiek befektetéseiben. Ezek az érték-

papírok mindig valamivel nagyobb mennyiségben

voltak jelen a külföldiek eszközei között, mint a

nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott papírok.

Ez utóbbiakból elsõsorban a rövid lejáratú keres-

kedelmi papírok (váltók) kerültek külföldiekhez,

mennyiségük az 1990-es évek második feléig nö-

vekedett, azóta viszont enyhe visszaesést mutat.

II.2.2. Nem tõzsdei részvények 
és egyéb részesedések

A tulajdonosi részesedések viszonylag nagy há-

nyadot képviselnek a gazdasági szereplõk pénz-

ügyi befektetéseiben, ugyanakkor a tõzsdei rész-

vényeket leszámítva kevés információ áll rendel-

kezésre ezekrõl az instrumentumokról. Ezt a hiányt

igyekszik pótolni a jegybank pénzügyiszámla-sta-

tisztikája, melybõl az elemzésre szánt adatok is

származnak. A nemzetgazdaság pénzügyi szám-

láiról összeállított táblázatok felhasználásával a

tõzsdén nem forgalmazott részvények és üzletré-

II-31. ábra

Pénzügyi vállalatok* belföldi értékpapír-tulajdona
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II-32. ábra

Külföldiek tulajdonában lévõ értékpapírok állománya
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* MNB, hitelintézetek, pénzpiaci és egyéb befektetési alapok, biztosítók,
nyugdíjpénztárak, egyéb pénzügyi közvetítõk, pénzügyi kiegészítõ tevé-
kenységet végzõk.
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szek szerepét mutatjuk be a gazdasági szektorok

pénzügyi vagyonában, befektetéseiben, illetve fi-

nanszírozásában. 

Valóban pénzügyi eszközök a részesedések?

Valamely vállalat vagyonát a tulajdonosok és a hi-

telezõk adják össze és megszûnésekor õk osztoz-

nak rajta. A tulajdonosok hozzájárulása a vállalat

eszközeinek saját forrása, míg a hitelezõktõl szár-

mazó kötelezettségeket idegen forrásként említi a

számvitel. A pénzügy-statisztikai módszertan sze-

rint a tõkebefektetésnek a tágabb értelemben vett

hitelnyújtással (beleértve a betételhelyezést, vagy

a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok vásárlá-

sát is) egyenrangú formája a részvény- vagy az

üzletrészvásárlás, azaz a tulajdonosirészesedés-

szerzés. Statisztikai értelemben tehát a vállalatnak

nincs saját forrása, a tulajdonosi részesedés

ugyanúgy kötelezettség a tulajdonossal szemben

(azaz pénzügyi instrumentum), mint a felvett hitel

a bankkal szemben, vagy a ki nem fizetett számla

a szállítóval szemben. A statisztika arra az analó-

giára épít, hogy a befektetõ éppúgy tulajdonosi jö-

vedelmet vár el a részesedése után (osztalék for-

májában), mint a hitelnyújtó (kamatként), és ha-

sonlóképpen arra számít, hogy a befektetett

összeget vissza tudja szerezni a pénzügyi eszköz

eladásával, illetve a vállalat felszámolásával.

Más – nem pénzügy-statisztikai – megközelítés

szerint a tulajdonosi részesedések senkinek sem

követelései vagy tartozásai, hiszen a részvények

és üzletrészek után a vállalatok általában nem fi-

zetnek biztos, fix tulajdonosi jövedelmet, a vállala-

tok többségét határozatlan idõre hozzák létre, mû-

ködésük során a „saját forrás” értéke bárhogyan

változhat, a részesedések piaca pedig igen szûk,

így a befektetett összeg visszaszerzése kétséges

lehet. Természetesen a statisztikusnak is éppen

ezeket a szempontokat kell mérlegelnie, amikor

valamely vagyoni hozzájárulásról eldönti, hogy an-

nak mennyi az értéke, illetve, hogy pénzügyi inst-

rumentumnak tekinthetõ-e. Amennyiben a létreho-

zott intézményi egység várhatóan veszteséges

lesz, a befektetett vagyont feléli, vagy egyéb okból

ismert, hogy osztalékot sohasem fog fizetni, illetve

a létrehozás, mûködtetés nyilvánvalóan nem üzle-

ti célokat szolgál, az alapító, tulajdonos hozzájáru-

lását inkább végleges pénzátadásnak (támoga-

tásnak) kell tekinteni, mint valódi követelés- (azaz

részesedés-) szerzésnek. Példaként hozhatók a

nonprofit szervezetek, ahol az alapító várható el-

lenszolgáltatás nélkül adja át vagyoni hozzájárulá-

sát, ami így statisztikai értelemben nem keletkeztet

részesedés típusú pénzügyi eszközt.

A tulajdonosi részesedések megjelenési formái a

pénzügyi számlákban

A pénzügyi számlák statisztikája a tulajdonosi ré-

szesedéseket fajta szerint bontva mutatja be –

szimmetrikusan, a kibocsátó kötelezettségei és a

tulajdonos szektor követelései között egyaránt –,

ami megfelel egyfajta likviditási, értékelési sorrend-

nek is. Szervezett piaccal rendelkeznek a tõzsdei

részvények, amelyek ára és forgalma egyaránt

megbízhatóan mérhetõ, megfigyelésükre havi, illet-

ve negyedéves statisztikát mûködtet a jegybank. A

nem tõzsdei részvények szintén értékpapír formá-

ban fennálló tulajdonosi követelések, értékpapír vol-

tuk velejárói a szabványos kellékek, amelyek a ve-

lük való kereskedést szolgálják, illetve a hatósági

nyilvántartások, melyek a papírokkal kapcsolatos

információszerzést segítik, szervezett piacuk azon-

ban nincs. Végül a tulajdonosi részesedések har-

madik kategóriája az egyéb részesedések csoport-

ja, amely a nem értékpapír (részvény) formájában

fennálló követeléseket (üzletrészeket) foglalja ma-

gában. Ezekrõl az instrumentumokról – az állam-

háztartás és a pénzügyi közvetítõk adatszolgáltatá-
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sait leszámítva – csak a kibocsátó vállalatok éves

beszámolóiból, adóbevallásaiból és a cégbírósági

nyilvántartásokból szerezhetünk információt.

A fentiek alapján a pénzügyi és nem pénzügyi vál-

lalatok tõzsdei részvényei megfigyelt piaci értékü-

kön szerepelnek a kibocsátó vállalati szektorok

tartozásai és a tulajdonosszektorok – bármely bel-

földi szektor, illetve a külföld – követelései, pénz-

ügyi eszközei között. Megfigyelt piaci érték hiá-

nyában a nem tõzsdei részvények és az egyéb ré-

szesedések a kibocsátó vállalatok mérlegében ta-

lálható saját tõke összegével kerülnek be a pénz-

ügyi számlákba. A vállalati saját tõke alakulása

összefüggésben van a vállalatok múltbeli jövedel-

mezõségével, ugyanakkor a tõzsdei árakkal ellen-

tétben nem tükrözi a piaci környezet változásait.

Felértékelõdhet a nem tõzsdei részvények és üz-

letrészek tulajdonosainak vagyona olyan periódu-

sokban is, amikor a devizaárfolyamok esnek, az

állampapírokon vagy a tõzsdei részvényeken árfo-

lyamveszteséget könyvelnek el azok tartói (II-33.

ábra). A nem tõzsdei tulajdonosi részesedések

esetében alternatív értékelési lehetõséget kínál a

piaci árakkal való értékelés szimulálása a tõzsdei

adatok felhasználásával, ahogy ezt a nemzetközi

módszertani ajánlások is felvetik. Magyarországon

azonban a tõzsdén forgó termékek alacsony ará-

nya a nem tõzsdeiekhez képest, illetve a tõzsdei

vállalatok rossz reprezentativitása (mennyire jel-

lemzik a teljes vállalati kört) lehetetlenné teszik a

tõzsdei mutatók szélesebb körû alkalmazását.

A tulajdonosi részesedések súlya a gazdaságban

A tõzsdei részvények piaci értéken történõ szere-

peltetése a pénzügyi számlákban 1997 és 2003

között összességében 1000–2000 milliárd forinttal,

7–23%-kal növelte a részesedések és 2–10%-kal

az összes vállalati kötelezettség értékét. (A maga-

sabb értékek az idõszak elejére, az alacsonyabbak

a végére jellemzõk.) Mivel az eltérõ értékelés nem

változtatja meg alapvetõen a mérleg összetételét,

a pénzügyi számlákból és az összesített vállalati

számviteli beszámolókból lényegében azonos ké-

pet alkothatunk a tulajdonosi részesedések súlyá-

nak alakulásáról a vállalati vagyonon belül. A hazai

nem pénzügyi vállalatok kötelezettségei között je-

lentõs, 53–60%-os aránnyal képviseltetnek a külön-

Tõzsdei részvény Nem tõzsdei részvény Egyéb részesedés

1995 2002 1995 2002 1995 2002

Részesedés névértéken 223 593 2 730 3 700 1 655 3 236

Részesedés sajáttõke-értéken 487 1 746 3 635 6 607 2 020 8 100

Részesedés piaci értéken 338 2 908 – – – –

Forrás: MNB, pénzügyiszámla-statisztika.

II-5. táblázat 

A hazai kibocsátású tulajdonosi részesedések összefoglaló adatai

(állományok az év végén, milliárd forint)

II-33. ábra

Különféle tulajdonosi részesedések árfolyamai

(a piaci érték, illetve a saját tõke osztva a névértékkel)
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féle részvények és üzletrészek. Sajáttõke-értéken

ez 44–48%-nak felel meg, ezen belül a részvény-

társasági formában mûködõ szervezetek sajáttõke-

ellátottsága magasabb. Természetesen a pénz-

ügyi közvetítéssel foglalkozó cégek esetében a for-

rásoldali részesedések szerepe jóval kisebb, a

szektoron belül például a hitelintézetek saját tõké-

jének súlya 8%-ot képvisel a mérlegben.

A nem pénzügyi vállalatok vagyonán belül a kibo-

csátott részesedések aránya – részvények és üz-

letrészek más eszközökét jelentõsen meghaladó

felértékelõdése ellenére – csökkent az elmúlt

években. A nettó tõkeemelések összege ugyanis

a vizsgált idõszakban elmaradt a hitelfelvétel, köt-

vénykibocsátás és egyéb kötelezettségvállalás

értékétõl, azaz a vállalatok a 2002. év kivételével

lényegesen több „idegen forrást” vontak be a „sa-

ját forrásoknál” (II-34. ábra). A vállalkozások a for-

rásbevonás kezdeti periódusában kevés hitelt

vettek fel, a jelenleg is tartó felzárkózási idõszak-

ban viszont dominánssá vált a hitelfelvétel, ami

2002-ben átmenetileg megtorpant. A folyamatok

annak ellenére nyomon követhetõk a pénzügyi

számlákban, hogy a külföldi tulajdonú vállalatok

egy részénél (10% feletti tulajdonlásnál) a bent-

hagyott eredmény az elszámolt újrabefektetés kö-

vetkeztében nem átértékelõdésként gyarapítja a

saját tõkét, hanem a tranzakciók között jelenik

meg. (Ennyivel kisebb a kimutatott felértékelõdés

és nagyobb a tõkebefektetés.)

Tulajdonosi részesedések tulajdonosai

A kibocsátó szektorok közül a nem pénzügyi vál-

lalatok maguk is jelentõs tulajdonosi szektornak

számítanak a részvények és üzletrészek esetében

(II-35. ábra). A vállalatközi tulajdonlás a nem pénz-

ügyi vállalatok tõzsdén kívüli részvényeinek nö-

vekvõ (23–37%), míg üzletrészeinek csökkenõ há-

nyadát (23–16%) érinti az elmúlt hat évet vizsgál-

va. A tulajdonosi részesedések tartásában kevés-

bé jeleskedõ pénzügyi vállalatok esetében a nem

tõzsdei részvények és üzletrészek döntõen a hitel-

intézetek birtokában vannak, míg a befektetési

alapok, biztosítók és nyugdíjpénztárak tulajdonosi

követelése szinte kizárólag tõzsdei részvény. 

A belföldi nem pénzügyi vállalatok mellett jelentõs

tulajdonosirészesedés-vagyont birtokolnak a vég-

sõ tulajdonos szektorok, azaz a háztartások és az

államháztartás, illetve különösen a külföldiek. A ré-

II-34. ábra

A vállalati részesedések („saját forrás”) és egyéb

kötelezettségek („idegen forrás”) éves tranzakciói és
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szesedések birtoklásában egykor egyeduralkodó

központi kormányzat az 1990-es évek elején társa-

ságokká alakította az állami vállalatokat, majd fo-

kozatosan értékesítette a társasági vagyonát, így

mára szûk, döntõen nem tõzsdei  részvénytársa-

ságokból álló vállalati kör tulajdonosa. A társada-

lombiztosítási alapokat az elképzelésekhez képest

szerény tõzsdei és tõzsdén kívüli részvénycso-

maggal látta el a kormányzat az 1990-es évek kö-

zepén, melyet az alapok 1998 és 2000 között el-

adtak. A helyi önkormányzatok több forrásból ju-

tottak részvényekhez és üzletrészekhez, részese-

désvagyonuk 1996 végére stabilizálódott. Az ön-

kormányzati részvények és üzletrészek nagyobb

része közüzemi vállalatokban lévõ tartós részese-

dést jelent. A háztartások meglévõ szövetkezeti

tagságuk mellett az 1990-es évek elejétõl fokoza-

tosan növelték egyéb részvény- és üzletrésztulaj-

donukat, így a külföldiek mellett a legjelentõsebb

üzletrészvagyonnal rendelkeznek. 

Felvetõdik a kérdés, hogy az egyes szektorok tu-

lajdonosi részesedés befektetéseinek összetételé-

bõl, változásából milyen következtetések vonhatók

le a szektorok – elsõsorban a fõ tulajdonosoknak

számító államháztartás, háztartások és külföld –

tulajdonosi magatartására vonatkozóan. Várható,

hogy az állam elsõsorban a stratégiai, közszolgál-

tatást ellátó vállalatokban bír érdekeltségekkel,

melyek fenntartása jövedelmezõségi szempontok-

tól függetlenül indokolt. Feltételezhetõ viszont,

hogy a helyi önkormányzatok viszonylagos gaz-

dálkodási önállóságukat kihasználva a központi

kormányzatnál nagyobb arányban bocsátkoznak

üzleti célú befektetésekbe. Náluk is erõsebb sze-

repe lehet az üzleti motívumoknak a háztartások

és különösen a külföldi befektetõk esetében.

A magyar pénzügyi számlák adatai döntõen alátá-

masztják a fenti vélekedéseket. Látva, hogy a

pénzügyi intézményi befektetõk kifejezetten tõzs-

dei részvényeket tartanak, érdemes lehet meg-

vizsgálni, hogy más szektorok részesedésvagyo-

nában mekkora hányadot képviselnek a jegyzett

papírok. A nem pénzügyi vállalatoknál az arány

2004 végén 5%, a pénzügyi vállalatoknál 42%, az

államháztartásnál 15%, a háztartásoknál 4%, a

külföldi befektetõknél pedig 31%. A háztartások

részesedésvagyonának szerkezete – a tõzsdei

részvények alacsony, az üzletrészek magas há-

nyada – a fentiek alapján arra utalhat, hogy a

szektor döntõen nem pénzügyi befektetési céllal

tart tulajdonosi részesedéseket. Ugyanakkor érde-

mes elgondolkozni azon, hogy a nem részvénytár-

sasági formában mûködõ vállalatok egységnyi tõ-

kebefektetésre számítva átlagosan kétszer annyi

nyereséget produkáltak a vizsgált idõszakban,

mint a részvénytársaságok.

További összehasonlítási szempont lehet a nem

tõzsdei tulajdonosi részesedések átértékelõdésé-

nek, illetve „árfolyamának” vizsgálata a tulajdonos

szektoroknál (II-6. táblázat). A központi kormányzat

Tulajdonosszektorok Nem tõzsdei részvény Egyéb részesedés

1997 2002 1997 2002

Központi kormányzat 1,4 1,2 0,9 1,3

Helyi önkormányzatok 1,3 1,4 1,5 1,5

Háztartások 1,5 2,7 2,0 2,9

Külföld 1,4 2,2 1,5 2,1

Forrás: MNB, pénzügyiszámla-statisztika.

II-6. táblázat  

Nem tõzsdei részvények és egyéb tulajdonosi részesedések árfolyama tulajdonosszektoronként

(saját tõke/jegyzett tõke hányadossal mért árfolyam)
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esetében az adatokat megtisztítottuk a jegybankban

való részesedéstõl, mert az MNB-részvények devi-

zaárfolyam-változások miatti jelentõs átértékelõdése

akadályozná a szektorok közötti összehasonlítást.

A vállalati saját tõke/jegyzett tõke aránnyal mért ár-

folyamlistán a legalacsonyabb árfolyamú tõzsdén

kívüli részvények a központi kormányzat tulajdo-

nában vannak, árfolyamuk 1997 és 2002 között a

vállalati veszteségek hatására esett. A tulajdonosi

követelések tekintetében összességében jobb

helyzetben lévõ helyi önkormányzatoknál nem-

csak a részesedésállomány stabilizálódott, de an-

nak átlagos árfolyama is. A legmagasabb árfolya-

mú részvények és üzletrészek a háztartásoknál

vannak, náluk mutatkozott a legnagyobb mértékû

felértékelõdés is az elmúlt hat évben.



III. Táblázatok
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Táblázatok

1990. I. n.év 1990. II. n.év 1990. III. n.év 1990. IV. n.év 1991. I. n.év 1991. II. n.év 1991. III. n.év 1991. IV. n.év

Nemzetgazdaság (S.1) –11,5 0,0 6,8 –19,7 15,6 –16,9 8,6 1,4

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) –59,4 –34,0 –39,5 –35,4 –77,2 –55,8 –55,2 –53,3

Államháztartás (S.13) 16,9 –14,5 22,1 –0,9 –12,4 –131,1 –18,8 –64,4

Háztartások (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. III. n.év 1992. IV. n.év 1993. I. n.év 1993. II. n.év 1993. III. n.év 1993. IV. n.év

Nemzetgazdaság (S.1) 27,0 27,1 14,3 –74,4 –59,5 –91,5 –43,5 –153,5

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 9,1 –61,8 –56,0 52,8 –78,7 –66,5 –84,3 –84,6

Államháztartás (S.13) –17,3 –26,5 –29,5 –139,6 –205,0 –100,3 –65,2 –83,5

Háztartások (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. III. n.év 1994. IV. n.év 1995. I. n.év 1995. II. n.év 1995. III. n.év 1995. IV. n.év

Nemzetgazdaság (S.1) –87,1 –173,8 –70,8 –118,8 –95,5 –57,7 –25,2 –3,2

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) –64,6 –115,6 –76,3 –43,8 –27,0 –88,3 –52,3 –11,5

Államháztartás (S.13) –146,0 –156,7 –100,0 –153,7 –176,9 –120,2 –91,0 –152,9

Háztartások (S.14) 113,9 98,6 74,4 118,2 70,1 133,1 142,0 182,8

1996. I. n.év 1996. II. n.év 1996. III. n.év 1996. IV. n.év 1997. I. n.év 1997. II. n.év 1997. III. n.év 1997. IV. n.év

Nemzetgazdaság (S.1) –92,1 –37,9 –10,6 –82,8 –163,4 –64,9 –80,1 –137,9

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) –80,8 –104,0 –194,1 –239,0 –241,1 –175,0 –176,3 –152,8

Államháztartás (S.13) –117,0 –71,5 –11,9 –137,0 –88,0 –109,7 –94,1 –198,0

Háztartások (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. III. n.év 1998. IV. n.év 1999. I. n.év 1999. II. n.év 1999. III. n.év 1999. IV. n.év

Nemzetgazdaság (S.1) –239,9 –183,8 –117,2 –212,5 –339,6 –325,5 –133,0 –221,6

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) –286,1 –281,6 –212,8 –158,7 –245,0 –271,4 –194,0 –370,2

Államháztartás (S.13) –158,7 –197,4 –139,2 –359,9 –191,5 –170,5 –157,8 –165,6

Háztartások (S.14) 209,4 277,3 214,7 249,1 201,5 173,6 173,6 247,2

2000. I. n.év 2000. II. n.év 2000. III. n.év 2000. IV. n.év 2001. I. n.év 2001. II. n.év 2001. III. n.év 2001. IV. n.év

Nemzetgazdaság (S.1) –299,5 –187,3 –235,3 –380,0 –297,8 –200,1 –84,4 –220,0

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) –315,3 –297,9 –428,3 –485,6 –373,9 –263,6 –279,7 –1,4

Államháztartás (S.13) –97,5 –59,2 –51,4 –178,5 –75,8 –76,2 –17,8 –488,5

Háztartások (S.14) 150,3 180,7 191,4 258,2 79,3 166,5 174,7 376,9

2002. I. n.év 2002. II. n.év 2002. III. n.év 2002. IV. n.év 2003. I. n.év 2003. II. n.év 2003. III. n.év 2003. IV. n.év

Nemzetgazdaság (S.1) –205,9 –246,1 –219,8 –447,9 –407,9 –372,3 –349,2 –430,1

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) –104,4 –21,7 –93,8 212,1 –156,5 36,5 –93,9 –49,2

Államháztartás (S.13) –231,7 –302,9 –216,0 –865,6 –260,8 –331,1 –207,7 –546,2

Háztartások (S.14) 80,6 67,8 26,0 292,9 –43,5 –37,2 –101,5 196,1

2004. I. n.év 2004. II. n.év 2004. III. n.év 2004. IV. n.év

Nemzetgazdaság (S.1) –363,7 –521,8 –438,2 –408,6

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) –116,9 –338,4 –139,6 –211,8

Államháztartás (S.13) –317,5 –364,8 –259,8 –373,1

Háztartások (S.14) 20,0 99,5 –5,4 246,1

III-1. táblázat

Fõ szektorok nettó finanszírozási képessége, milliárd forint

(finanszírozási oldalról, a pénzügyi eszközök és kötelezettségek tranzakcióiból számított negyedéves egyenlegek)
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1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Pénzügyi eszközök összesen 1 416 4 449 11 060 12 784 14 525 17 743 19 638

Monetáris arany és SDR (AF.1) – – – – – – –

Készpénz (AF.21) 29 51 87 89 97 111 106

Betétek együtt (AF.22-29) 258 739 1 632 1 976 2 398 2 621 2 804

Pénzügyi vállalatok (S.12) 258 734 1 622 1 860 2 203 2 438 2 565

Külföld (S.2) 0 5 10 116 194 183 239

Értékpapírok derivatívák nélkül (AF.33) 18 252 458 423 396 440 368

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 14 74 17 13 11 5 2

Pénzügyi vállalatok (S.12) 6 6 105 106 24 18 26

Államháztartás (S.13) 0 172 265 243 318 371 297

Külföld (S.2) 0 1 71 62 44 45 43

Derivatívák (AF.34) .. .. .. .. .. .. ..

Hitelek (AF.4) 178 304 750 1 110 1 268 1 874 2 069

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) .. .. .. .. .. .. ..

Pénzügyi vállalatok (S.12) 0 14 33 27 50 43 34

Államháztartás (S.13) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 34 40 46 46 48 48 50

Külföld (S.2) 144 250 671 1 037 1 170 1 783 1 985

Részvények, részesedések (AF.5) 296 1 038 2 822 3 053 3 466 5 195 5 772

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 231 952 2 340 2 486 2 783 4 312 4 755

Pénzügyi vállalatok (S.12) 60 64 148 168 268 270 313

Külföld (S.2) 5 22 335 400 416 614 703

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6) 1 21 47 57 66 75 83

Egyéb követelések (AF.7) 636 2 043 5 265 6 077 6 836 7 427 8 435

Kötelezettségek összesen 4 676 9 929 25 635 28 532 31 017 36 302 40 288

Készpénz (AF.21) – – – – – – –

Betétek együtt (AF.22-29) – – – – – – –

Értékpapírok derivatívák nélkül (AF.33) 45 162 112 112 123 108 74

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 14 74 17 13 11 5 2

Pénzügyi vállalatok (S.12) 21 58 64 62 70 50 25

Államháztartás (S.13) 2 0 0 0 0 1 1

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 9 12 9 15 19 32 24

Külföld (S.2) 0 18 22 22 23 21 23

Derivatívák (AF.34) .. .. .. .. .. .. ..

Hitelek (AF.4) 716 1 839 6 206 7 055 7 000 8 856 9 676

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) .. .. .. .. .. .. ..

Pénzügyi vállalatok (S.12) 465 1 108 3 417 3 711 3 975 4 882 5 613

Államháztartás (S.13) 215 105 98 80 74 74 76

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 0 51 98 101 107 97 100

Külföld (S.2) 36 575 2 593 3 163 2 844 3 802 3 887

Részvények, részesedések (AF.5) 3 181 5 715 13 600 14 838 16 768 19 873 22 430

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 231 952 2 340 2 486 2 783 4 312 4 755

Pénzügyi vállalatok (S.12) 15 145 370 367 386 397 406

Államháztartás (S.13) 2 711 2 307 2 052 2 094 2 172 2 306 2 328

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 185 861 2 717 3 184 3 646 4 055 4 486

Külföld (S.2) 39 1 450 6 121 6 708 7 781 8 804 10 455

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6) 0 0 0 0 0 0 0

Egyéb kötelezettségek (AF.7) 735 2 212 5 716 6 526 7 127 7 465 8 108

Nettó pénzügyi vagyon –3 258 –5 480 –14 575 –15 748 –16 492 –18 560 –20 656

III-2. táblázat 

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) adatai, milliárd forint

(nem konszolidált állományok, év végén, fõbb partnerszektorok szerint bontva)
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Táblázatok

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Pénzügyi eszközök összesen 2 881 9 658 17 608 18 646 19 570 23 261 26 730

Monetáris arany és SDR (AF.1) 29 17 89 130 151 161 118

Készpénz (AF.21) 37 72 116 147 115 137 127

Betétek együtt (AF.22-29) 356 1 314 2 512 2 536 2 556 2 430 3 290

Pénzügyi vállalatok (S.12) 191 1 101 1 938 1 632 1 826 1 535 2 246

Külföld (S.2) 165 213 574 902 729 895 1 044

Értékpapírok derivatívák nélkül (AF.33) 60 2 994 6 367 6 496 6 341 7 519 8 326

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 21 58 64 62 70 50 25

Pénzügyi vállalatok (S.12) 5 55 595 582 472 1 020 998

Államháztartás (S.13) 34 1 341 2 686 3 105 3 688 4 183 4 851

Külföld (S.2) 0 1 539 3 022 2 747 2 110 2 265 2 452

Derivatívák (AF.34) 13 0 312 433 259 417 531

Hitelek (AF.4) 2 331 4 912 7 382 7 802 9 111 11 403 12 909

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 465 1 108 3 417 3 711 3 975 4 882 5 613

Pénzügyi vállalatok (S.12) 247 443 540 627 1 036 1 515 1 867

Államháztartás (S.13) 1 224 2 875 2 014 1 621 1 619 976 770

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 320 297 703 1 084 1 851 3 032 3 953

Külföld (S.2) 75 188 709 759 629 998 706
Részvények, részesedések (AF.5) 38 224 608 614 710 885 1 057

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 15 145 370 367 386 397 406

Pénzügyi vállalatok (S.12) 17 64 175 177 241 320 413

Külföld (S.2) 5 14 64 70 83 169 238

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6) 1 25 26 36 43 43 56

Egyéb követelések (AF.7) 16 102 196 451 285 265 316

Kötelezettségek összesen 2 859 9 613 17 833 18 890 19 860 23 804 27 699

Készpénz (AF.21) 200 482 974 1 138 1 280 1 467 1 453

Betétek együtt (AF.22-29) 976 4 452 9 099 9 486 9 641 10 447 12 211

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 258 734 1 622 1 860 2 203 2 438 2 565

Pénzügyi vállalatok (S.12) 191 1 101 1 938 1 632 1 826 1 535 2 246

Államháztartás (S.13) 64 631 425 661 338 382 591

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 328 1 518 3 332 3 837 4 147 4 757 5 302

Külföld (S.2) 135 469 1 782 1 497 1 127 1 335 1 508

Értékpapírok derivatívák nélkül (AF.33) 242 2 253 2 700 2 371 1 764 2 054 2 127

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 5 6 105 106 24 18 26

Pénzügyi vállalatok (S.12) 5 55 595 583 472 1 020 998

Államháztartás (S.13) 0 0 12 18 1 1 1

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 17 19 50 82 47 46 130

Külföld (S.2) 215 2 174 1 939 1 583 1 221 970 971

Derivatívák (AF.34) 0 14 315 451 260 462 477

Hitelek (AF.4) 1 222 1 501 1 416 1 534 2 124 3 541 4 037

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 14 33 27 50 43 34

Pénzügyi vállalatok (S.12) 247 443 540 627 1 036 1 515 1 867

Államháztartás (S.13) 0 36 40 35 40 40 120

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 0 0 1 1 2 2 5

Külföld (S.2) 974 1 007 802 844 997 1 941 2 011

Részvények, részesedések (AF.5) 173 565 2 008 2 260 2 814 3 478 4 388

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 60 64 148 168 268 270 313

Pénzügyi vállalatok (S.12) 17 64 175 177 241 320 413

Államháztartás (S.13) 82 197 189 189 203 499 266

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 2 74 561 646 841 787 920

Külföld (S.2) 12 166 936 1 080 1 262 1 603 2 475

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6) 33 163 987 1 293 1 658 2 001 2 605

Egyéb kötelezettségek (AF.7) 14 183 334 357 319 352 403

Nettó pénzügyi vagyon 23 46 –225 –244 –290 –543 –970

III-3. táblázat  

Pénzügyi vállalatok (S.12) adatai, milliárd forint

(nem konszolidált állományok, év végén, fõbb partnerszektorok szerint bontva)
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1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Pénzügyi eszközök összesen 3 252 3 909 4 135 4 443 4 182 4 800 5 132

Monetáris arany és SDR (AF.1) – – – – – – –

Készpénz (AF.21) 2 4 4 5 4 3 3

Betétek együtt (AF.22-29) 64 634 425 661 338 387 596

Pénzügyi vállalatok (S.12) 64 631 425 661 338 382 591

Államháztartás (S.13) 0 3 0 0 0 5 6

Értékpapírok derivatívák nélkül (AF.33) 18 53 164 134 92 89 110

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 2 0 0 0 0 1 1

Pénzügyi vállalatok (S.12) 0 0 12 18 1 1 1

Államháztartás (S.13) 16 53 152 116 91 87 109

Külföld (S.2) 0 0 0 0 0 0 0

Derivatívák (AF.34) 0 0 237 316 119 46 37

Hitelek (AF.4) 255 352 442 372 485 700 827

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 215 105 98 80 74 74 76

Pénzügyi vállalatok (S.12) 0 36 40 35 40 40 120

Államháztartás (S.13) 0 130 175 126 247 490 543

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 0 9 20 24 29 29 33

Külföld (S.2) 40 72 109 108 95 67 56

Részvények, részesedések (AF.5) 2 793 2 513 2 266 2 308 2 399 2 825 2 623

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 2 711 2 307 2 052 2 094 2 172 2 306 2 328

Pénzügyi vállalatok (S.12) 82 197 189 189 203 499 266

Külföld (S.2) 0 9 25 26 25 20 29

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6) 0 0 1 1 1 1 2

Egyéb követelések (AF.7) 121 353 598 646 743 749 934

Kötelezettségek összesen 1 345 5 284 8 392 9 276 10 704 12 013 13 860

Készpénz (AF.21) – – – – – – –

Betétek együtt (AF.22-29) 0 3 0 2 2 5 6

Értékpapírok derivatívák nélkül (AF.33) 52 1 795 5 424 6 406 7 815 9 291 11 137

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 171 264 243 318 371 297

Pénzügyi vállalatok (S.12) 34 1 341 2 686 3 105 3 688 4 183 4 851

Államháztartás (S.13) 16 53 152 116 91 87 109

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 2 197 818 879 969 1 053 1 168

Külföld (S.2) 0 32 1 504 2 063 2 748 3 596 4 713

Derivatívák (AF.34) 0 0 67 108 54 83 113

Hitelek (AF.4) 1 241 3 334 2 601 2 125 2 348 2 053 1 892

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 0 0 0 0 0 0

Pénzügyi vállalatok (S.12) 1 224 2 875 2 014 1 621 1 619 976 770

Államháztartás (S.13) 0 130 175 126 247 490 543

Háztartások és NPISH-k (S.14-15) 0 0 0 0 0 0 0

Külföld (S.2) 16 328 412 378 481 587 580

Részvények, részesedések (AF.5) – – – – – – –

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6) – – – – – – –

Egyéb kötelezettségek (AF.7) 52 152 300 636 485 582 712

Nettó pénzügyi vagyon 1 908 –1 375 –4 257 –4 833 –6 523 –7 213 –8 728

III-4. táblázat  

Államháztartás (S.13) adatai, milliárd forint

(nem konszolidált állományok, év végén, fõbb partnerszektorok szerint bontva)
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Táblázatok

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Pénzügyi eszközök összesen 826 3 473 9 716 11 314 12 979 14 489 16 448

Monetáris arany és SDR (AF.1) – – – – – – –

Készpénz (AF.21) 162 435 872 973 1139 1292 1287

Betétek együtt (AF.22-29) 324 1 471 3 246 3 737 4 040 4 629 5 164

Pénzügyi vállalatok (S.12) 324 1 471 3 246 3 736 4 039 4 628 5 163

Külföld (S.2) 0 0 0 1 1 1 1

Értékpapírok derivatívák nélkül (AF.33) 28 220 839 942 1 006 1 104 1 302

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 9 11 8 15 18 32 24

Pénzügyi vállalatok (S.12) 17 19 47 74 45 45 129

Államháztartás (S.13) 2 191 782 851 939 1 023 1 141

Külföld (S.2) 0 0 1 2 4 4 8

Derivatívák (AF.34) – – – – – – –

Hitelek (AF.4) 0 51 100 103 111 101 107

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 51 98 101 107 97 100

Pénzügyi vállalatok (S.12) 0 0 1 1 1 1 3

Külföld (S.2) 0 0 1 1 3 3 4

Részvények, részesedések (AF.5) 187 934 3 285 3 842 4 506 4 871 5 437

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 185 861 2 713 3 183 3 645 4 054 4 484

Pénzügyi vállalatok (S.12) 2 73 552 634 828 780 912

Külföld (S.2) 0 0 20 26 33 37 42

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6) 31 141 939 1 235 1 591 1 924 2 519

Egyéb követelések (AF.7) 95 221 436 481 587 568 631

Kötelezettségek összesen 418 518 1 114 1 538 2 359 3 538 4 533

Készpénz (AF.21) – – – – – – –

Betétek együtt (AF.22-29) – – – – – – –

Értékpapírok derivatívák nélkül (AF.33) – – – – – – –

Derivatívák (AF.34) – – – – – – –

Hitelek (AF.4) 354 345 767 1 146 1 923 3 098 4 027

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 34 40 46 46 48 48 50

Pénzügyi vállalatok (S.12) 320 297 695 1 069 1 838 3 011 3 934

Államháztartás (S.13) 0 9 20 24 29 29 33

Külföld (S.2) 0 0 7 9 8 9 10

Részvények, részesedések (AF.5) – – – – – – –

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6) – – – – – – –

Egyéb kötelezettségek (AF.7) 64 173 346 392 437 440 506

Nettó pénzügyi vagyon 409 2955 8 602 9 776 10 620 10 951 11 914

III-5. táblázat 

Háztartások (S.14) adatai, milliárd forint

(nem konszolidált állományok, év végén, fõbb partnerszektorok szerint bontva)
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1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 65 91 77 63 94 107

Központi bank (MNB) (S.121) 5 453 401 185 178 210 209

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 16 580 987 1 196 1 226 1 473 1 611

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 33 143 173 285 233 257

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 7 40 48 46 57 66

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 8 55 669 912 1 106 1 373 1 858

Központi kormányzat (S.1311) 1 9 49 1 13 21 14

Helyi önkormányzatok (S.1313) 1 15 50 80 47 26 24

Tb-alapok (S.1312) 13 12 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 0 74 205 211 211 217 286

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 10 12 11 12 8

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 0 14 1 483 1 968 2 643 3 526 4 593

Állomány összesen 43 1 317 4 129 4 864 5 830 7 241 9 032

Központi kormányzat (S.1311) rövid lejáratú értékpapír-tartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 106 173 165 253 276 189

Központi bank (MNB) (S.121) 0 6 0 0 0 0 0

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 5 118 179 291 393 400 461

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 22 114 128 203 202 108

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 8 21 27 42 40 32

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 39 129 143 204 193 245

Központi kormányzat (S.1311) 1 6 2 1 2 11 25

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 11 51 33 29 28 46

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 2 117 577 640 728 806 855

Nonprofit intézmények (S.15) 0 5 25 16 19 19 18

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 0 18 0 75 86 70 120

Állomány összesen 8 457 1 272 1 519 1 960 2 043 2 099

Helyi önkormányzatok (S.1313) értékpapír-tartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 1 0 1 1 1 1

Központi bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 1 1 1 1 2 2 2

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 0 0 0 1 0 0

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 0 0 0 0 0

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 3 1 2 2 2 2

Központi kormányzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 0 0 0 0 0 0

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 0 0 0 0 0 0 0

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 0 0 21 19 18 0 1

Állomány összesen 1 4 24 23 24 6 6

III-6. táblázat  

Nem részvény értékpapírok állománya év végén, tulajdonosszektorok szerinti bontásban, milliárd forint

Központi kormányzat (S.1311) hosszú lejáratú értékpapír-tartozásai
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Táblázatok

Központi bank (MNB) (S.121) értékpapír-tartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 5 66 82 1 1 1

Központi bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 1 50 317 257 149 111 52

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 0 211 226 0 0 0

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 6 4 0 0 0

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 0 33 39 0 0 0

Központi kormányzat (S.1311) 0 0 0 2 0 0 0

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 0 11 17 0 0 0

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 0 0 15 30 0 0 0

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 3 7 0 0 0

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 215 2 151 1 874 1 431 1 037 673 367

Állomány összesen 216 2 207 2 536 2 094 1 186 784 419

Egyéb monetáris intézmények (Hitelintézetek) (S.122) értékpapír-tartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 5 0 13 15 23 17 25

Központi bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 5 3 2 6 158 609 631

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 0 8 14 61 103 78

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 0 0 0 7 7

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 0 17 36 104 170 184

Központi kormányzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 0 1 0 1 1 1

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 17 17 32 44 45 45 128

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 1 0 1

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 0 23 61 149 181 292 589

Állomány összesen 26 43 134 264 574 1 245 1 643

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) értékpapír-tartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 0 26 8 0 0 0

Központi bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 0 2 0 0 0 14 25

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 0 0 0 0 1 10

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 0 0 0 0 0

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 0 0 0 0 5 11

Központi kormányzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 0 0 0 0 0 0

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 0 2 1 0 0 0 1

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 0 0 4 4 4 5 16

Állomány összesen 0 4 30 13 4 25 64

III-7. táblázat  

Nem részvény értékpapírok állománya év végén, tulajdonosszektorok szerinti bontásban, milliárd forint
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1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 14 74 17 13 11 5 2

Központi bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 21 38 18 15 19 14 8

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 0 26 22 17 7 4

Pénzügyi kiegészít?k (S.124) 0 0 0 0 0 1 0

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 20 20 25 34 28 13

Központi kormányzat (S.1311) 1 0 0 0 0 1 1

Helyi önkormányzatok (S.1313) 1 0 0 0 0 0 0

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 9 11 8 15 18 32 24

Nonprofit intézmények (S.15) 0 1 1 1 1 0 0

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 0 18 22 22 23 21 22

Állomány összesen 45 162 112 112 123 108 74

Pénzpiaci alapok (S.122 része) befektetési jegyei

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 1 13 19 37 33 52

Központi bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 0 0 1 2 0 2 3

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 0 1 2 3 4 7

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 1 1 2 1 1

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 0 1 2 4 3 7

Központi kormányzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 0 1 1 2 1 1

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 0 9 63 95 139 125 230

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 1 1 2 4

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 0 0 0 0 1 1 2

Állomány összesen 0 10 82 122 190 173 306

Egyéb befektetési alapok (S.123 része) befektetési jegyei

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 13 18 27 41 34 36

Központi bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 0 1 11 12 15 21 17

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 1 5 4 8 17 13

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 0 0 0 0 0

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 0 22 25 52 74 116

Központi kormányzat (S.1311) 0 0 1 1 1 1 1

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 0 9 15 14 13 15

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 0 41 400 478 606 564 548

Nonprofit intézmények (S.15) 0 1 8 11 12 5 5

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 0 1 13 15 8 10 7

Állomány összesen 0 58 486 590 758 737 758

III-8. táblázat  

Nem részvény értékpapírok, illetve befektetési jegyek állománya év végén, tulajdonosszektorok szerinti 
bontásban, milliárd forint

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) értékpapír-tartozásai
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Táblázatok

Külföldiek (S.2) hosszú lejáratú értékpapír-tartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 1 59 50 32 31 30

Központi bank (MNB) (S.121) 0 1 028 2 036 2 302 1 662 1 542 1 731

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 0 0 43 76 65 67 55

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 0 11 4 25 6 2

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 0 0 0 0 0

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 1 2 7 8 2 2

Központi kormányzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 0 0 0 0 0 0

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 0 0 1 2 4 4 8

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0

Állomány összesen 0 1 030 2 153 2 441 1 796 1 652 1 827

Külföldiek (S.2) rövid lejáratú értékpapír-tartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 0 13 11 11 14 13

Központi bank (MNB) (S.121) 0 510 926 356 340 641 652

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 0 0 2 1 1 0 0

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 0 1 1 9 3 3

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 0 0 0 0 0

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 0 0 0 0 4 7

Központi kormányzat (S.1311) 0 0 0 0 0 0 0

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 0 0 0 0 0 0

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 0 0 0 0 0 0 0

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0

Állomány összesen 0 510 942 369 361 662 676

Külföldiek (S.2) tulajdonosirészesedés- (részvény, üzletrész, befektetési jegy) tartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 5 22 334 400 416 614 703

Központi bank (MNB) (S.121) 5 13 8 2 2 3 4

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 0 2 12 20 26 107 120

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 0 36 35 48 48 79

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 0 1 2 2 2

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 0 8 10 6 10 33

Központi kormányzat (S.1311) 0 9 25 26 25 20 29

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 0 0 0 0 0 0

Tb-alapok (S.1312) 0 0 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 0 0 20 26 33 37 42

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0

Állomány összesen 11 46 443 521 557 840 1 012

III-9. táblázat 

Külföldi értékpapírok állománya év végén, tulajdonosszektorok szerinti bontásban, milliárd forint
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Nem pénzügyi vállalatok (S.11) tõzsdeirészvény-tartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 0 17 211 161 203 217 98

Központi bank (MNB) (S.121) 0 0 0 0 0 0 0

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 0 1 27 17 19 26 25

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 3 58 31 33 38 39

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 0 1 0 0 0

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 1 70 74 81 96 111

Központi kormányzat (S.1311) 0 82 254 220 220 290 302

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 4 24 21 18 22 29

Tb-alapok (S.1312) 0 5 0 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 0 38 209 151 119 115 119

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 3 0 1 0 1

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 0 157 2 086 1 703 1 615 1 853 2 655

Állomány összesen 0 308 2 942 2 379 2 310 2 659 3 380

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) nem tõzsdeirészvény-tartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 18 484 1 083 1 265 1 463 2 508 2 901

Központi bank (MNB) (S.121) 0 6 10 10 10 9 9

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 7 55 57 74 64 50 70

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 13 32 13 14 19 16

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 0 0 0 0 0

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 1 8 2 2 3 6 6

Központi kormányzat (S.1311) 71 1 523 1 055 1 069 1 128 1 181 1 182

Helyi önkormányzatok (S.1313) 0 349 539 540 545 535 530

Tb-alapok (S.1312) 0 3 1 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 15 185 425 507 606 622 635

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 1 1 1 1 1

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 14 699 1 462 1 666 1 936 2 082 2 500

Állomány összesen 125 3 325 4 665 5 147 5 770 7 014 7 850

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) üzletrésztartozásai

1989 1995 2000 2001 2002 2003 2004

Nem pénzügyi vállalatok (S.11) 213 451 1 046 1 060 1 117 1 587 1 756

Központi bank (MNB) (S.121) 0 1 1 1 1 1 1

Egyéb monetáris intézmények (S.122) 7 54 96 121 140 122 101

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) 0 1 1 1 2 3 2

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) 0 0 0 0 0 0 0

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) 0 3 18 22 20 26 26

Központi kormányzat (S.1311) 2 190 79 80 129 145 162 170

Helyi önkormányzatok (S.1313) 450 259 99 114 115 115 115

Tb-alapok (S.1312) 0 3 1 0 0 0 0

Háztartások (S.14) 170 638 2 079 2 525 2 919 3 316 3 730

Nonprofit intézmények (S.15) 0 0 0 0 0 0 0

Külföld (Nem rezidensek) (S.2) 25 595 2 573 3 339 4 229 4 869 5 300

Állomány összesen 3 055 2 083 5 994 7 312 8 687 10 201 11 200

III-10. táblázat  

Részvények, üzletrészek állománya év végén, tulajdonosszektorok szerinti bontásban, milliárd forint
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