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Bevezetés

A KIADVANY CELJA

A nemzeti szamlak részét képezd pénzugyiszamla-
statisztika dsszedllitdsa Magyarorszdgon a statisztikai
szervek kozotti munkamegosztas értelmében a Ma-
gyar Nemzeti Bank feladata. A bank 2003 aprilisatol
negyedéves gyakorisaggal, negyedéves atfutasi idével
teszi kozzé a nemzetgazdasag és egyes szektorai pénz-
ligyi vagyonardl, a vagyonvaltozas 6sszetevdirél szolo
pénziigyiszamla-statisztikat. Az (j statisztikdra a Ma-
gyarorszdg pénziigyi szamlai 2005 cim kiadvany ki-
vanta felhivni a felhasznaldk figyelmét, amelyet a jegy-
bank egyszerre szant mddszertani dsszefoglalonak,
adattarnak és elemzést segit6 eszkdznek. A kiadvany
2008-ban megjelent frissitett valtozata megujitotta,
aktualizalta az el6z6 kotetben kozolt ismeretanyagot
és bemutatta az eltelt harom év fejlesztéseit, eredmé-
nyeit. A jelen kiadvany az idGsorok és az elemzések
tovabbvezetésén tulmenden ismerteti a 2014-ben le-
zajlott mddszertani atallas hatasait a statisztikara, be-
mutatja az ESA 2010 alapjan megujitott és kibGvitett
pénzigyi szamldkat.

FEJLESZTESEK

A pénzigyiszamla-statisztika teriiletén az elmult évek
fejlesztései az Eurdpai Unidban 2014-ben végrehajtott
atfogdé mddszertani valtas koré csoportosultak. A mdd-
szertan megujitasaval jelent&sen béviilt a pénzigyi
szamldk részletezettsége, a specidlis célu vallalatok
és egyéb sajatos tevékenységet végzl szervezetek at-
kertltek a nem pénzigyi vallalatok kozul a pénzigyi
vallalatok szektoraba, Uj pénziigyi instrumentumok
és szektorok keletkeztek, valtozott a nyugdijpénztarak

és az allam kozotti vagyonatadas statisztikai elszamo-
lasa és szigorodtak az allamhaztartasi hiany és adds-
sag meghatdrozdsara vonatkozd szabdlyok. A jelen
kiadvany részletesen ismerteti azokat a mddszertani
valtozdsokat, amelyek befolyasoltak a hazai pénziigyi-
szamla-statisztika adatkozléseinek szerkezetét, illetve
az adatok, mutatdszamok tartalmat. A mddszertani at-
allashoz kapcsolddva egyéb fejlesztések is torténtek
a statisztikdban, amelyek az adatok minGségét, illetve
a statisztikdk kozotti 6sszhangot novelték. Az elmult
években megvaldsult a teljes 6sszhang a jegybank fi-
zetésimérleg-statisztikaja, értékpapir-statisztikdja és
pénzligyiszamla-statisztikaja kozott. Jelentbs el6relé-
pések torténtek a haztartasok kilfoldi pénziigyi esz-
kozeinek megfigyelése, illetve a belfoldi vallalatkozi
pénziigyi kapcsolatok pontosabb meghatarozasa terén.

ADATFRISSITES

A jelen kiadvanyban szerepld informacidk altaldban
az 1990 és 2014 kozotti id6szakra vonatkoznak és
a pénzigyi szamldk 2015. decemberi allapotat tik-
rozik. A Magyar Nemzeti Bank pénziigyiszamla-sta-
tisztikdja a sajat adatgyUjtések, adatatvételek mellett
széles kérben tdmaszkodik a tébbi jegybanki statisztika
adatforrasaira és termékeire, igy mindezek valtozasa
maodositja a pénzligyi szamlak adatait is. Ennek meg-
felel6en a pénziligyi szamldk kozolt adatai — elsGsorban
az utolsé két évre vonatkozdan — valtozhatnak a késéb-
bi publikacidk alkalmaval. Célszerl ezért a kiadvanyban
szerepl6 adatokat 6sszevetni az MNB internetes hon-
lapjan negyedévente frissitett statisztikai adatokkal,
id6sorokkal és esetleges nagyobb eltérések esetén ez
utébbiakat hasznalni.
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1. Moddszertan

1.1. A pénziigyi szamlak helye a nemzeti

szamlak rendszerében

A nemzeti szdmlak rendszere olyan nemzetkozileg
elfogadott, kdozgazdasagi elméleteken alapuld elsza-
molasi ajanlasokat tartalmaz, melyek segitségével
teljes korlien bemutathatd egy gazdasag mikodése.
A szamlakészlet a teljes gazdasagi ciklust bemutatja
a termeléstél és a jovedelem keletkezésétdl kezdve
annak elosztdsdn és Ujraelosztasan keresztil a végsé
fogyasztasra torténé felhasznalasig. Végezetiil bemu-
tatja a megtakaritds formdajaban megmaradd Osszeg
felhaszndlasat, amely torténhet pénziigyi és nem
pénziigyi eszkozok felhalmozasaval egyarant!. Eb-
ben az elszamolasi keretben a pénziigyi eszkdzokben
torténd jovedelem- és vagyonfelhalmozas alakuldsat
a pénziigyi szamlak integralt statisztika mutatja be.
A nemzeti szamlak nem pénziigyi és pénzligyi szam-
[ai kozott fennalld szoros, ok-okozati kapcsolat miatt

— a pénzigyi szdmlak szerepének és jellegzetességei-
nek megértése érdekében — érdemes a szamlak teljes
sorozatat attekinteni.

A NEMZETI SZAMLAK FELEPITESE

A szamlarendszer felépitését tekintve folyé szamlak-
ra, felhalmozasi szdmlakra és mérlegekre bonthato.
A szamlak adott idGszakban (év vagy negyedév) for-
galmi adatok formajaban irjak le a gazdasagi szektorok
(alszektorok) — végsd soron a teljes gazdasag - miko-
dését, a mérlegek pedig adott id6pontban (év vagy
negyedév) allomdnyi tipusu adatokkal mutatjak be
a nemzetgazdasag allapotat (1-1. abra). A szamldk
lancolatanak (sorozatanak) alapja, hogy minden egyes
szamla megjeleniti a forrdsokat és a felhasznalast?,

1-1. abra
A nemzeti szamlak felépitése

FOLYO SZAMLAK

TERMELESI SZAMLA

VA / GDP

JOVEDELEM ELOSZTASI
SZAMLAK

VA /GDP

JOVEDELEM FEL-
HASZNALAS| SZAMLA
DI

VA = HOZZAADOTT ERTEK
GDP = BRUTTO HAZAI TERMEK
DI = RENDELKEZESRE ALLO JOVEDELEM
S = MEGTAKARITAS
NL = NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG
NWO = NETTO VAGYON NYITO ALLOMANYA
NW1 = NETTO VAGYON ZARO ALLOMANYA

MERLEG

NYITO MERLEG

TOKE SZAMLA

FELHALMOZASI SZAMLAK

) MERL?G
ZARO MERLEG

EGYEB VOLUMEN-

GYEB VOLUN ATERTEKELGDES
VALTOZAS SZAMLA

SZAMLA

Redl
eszkozok

Pénziigyi
instru-
mentumok

NWO

S

NL
PENZUGY| SZAMLA

)

ALLOMANYOK

TRANZAKCIOK

EGYEBVOLUMEN  ATERTEKELODESEK  ALLOMANYOK

VALTOZASOK

>

Nem-pénzigyi
szamlak
statisztika

Pénziigyi
szamlak
statisztika

1 A nem megtakaritasbdl eredd valtozasokat az eszk6z6k egyéb vdltozdsa szamlak egészitik ki. Lasd késébb.

2 Altalanosan a forrasok a gazdasagi egységek bevételeinek, a felhasznalasok a kiadasaiknak tekinthetGek.
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amelyek kozotti eltérést egy un. egyenlegezd tétel
hozza egyensulyba, dltaldban a szamla felhasznalas
oldaldn, ez az egyenlegez6 tétel pedig ugy kerul at
a kovetkez6 szamlara, mint a kovetkez6 szamla forra-
sainak nyitdé tétele.

A folyé szamldk a termelés (jovedelemkeletke-
zés), a jovedelemelosztas és -Ujraelosztas, valamint
a jovedelemfelhasznalds folyamatat irjak le. Ennek
megfelel6en a termelési szamla rogziti, hogy a kibo-
csatas (elGallitott termékek és nyujtott szolgaltatasok
Osszessége) és a termeld felhasznalds kiilonbsége-
ként hogyan keletkezik a hozzdadott érték. A jovede-
lemelosztasi szamlak mutatjdk be, hogy a gazdasagi
szerepl6ket milyen (els6dleges) jovedelmek illetik
meg a hozzaadott érték el6allitdsahoz vald hozzdja-
ruldsukért, illetve milyen transzferek (masodlagos jo-
vedelmek) egészitik ki rendelkezésre dlld jévedelmii-
ket. Az els6dleges jovedelem az a jovedelem, amelyet
a rezidens egységek kapnak, amiért kozvetlendl részt
vesznek a termelési folyamatban, valamint az a jove-
delem, amelyet a pénziigyi eszk6zok vagy a termé-
szeti er6forrasok birtokosa kap cserébe azért, hogy
a pénzigyi eszkdzoket vagy a természeti er6forrasokat
egy masik gazdasagi egység rendelkezésére bocsatja.
A jovedelmek mdsodlagos elosztasa szamla (tulajdon-
képpen a nemzetgazdasag joléti szamlaja) azt mutat-
ja, hogy egy gazdasagi szektor elsédleges jovedelem
egyenlegét hogyan osztjak fel Ujra, folyd jovedelem-,
vagyon- és mds adok, illetve tdrsadalombiztositasi ja-
rulékok és juttatdsok, valamint egyéb folyd transzferek
formajaban. A jovedelemfelhasznaldsi szamla rogziti,
hogy a gazdasagi alanyok a rendelkezésre allé jovedel-
mik mekkora részét forditjak fogyasztasra. A szamla
egyenlege az el nem fogyasztott (fel nem hasznalt)
jovedelem, mas néven megtakaritds.

A szamlak sorozataban a felhalmozdsi szamldk a meg-
takaritott jovedelmek redl és pénzligyi eszkozokbe tor-
ténd aramlasanak kovetését szolgaljak. A redl és pénz-
ligyi instrumentumok valtozasanak okait a t6keszamla
mutatja be, egyenlege a megtakaritas és beruhdazas
kulénbségeként adddo nettd finanszirozdsi képesség.

A t6keszdmla teszi lehet6vé annak megfigyelését, hogy
a nem pénzlgyi eszkdzok beszerzésének és eladasanak
egyenlegét milyen mértékben finansziroztdk megta-
karitasbol és/vagy t6ke transzferekkel. A t6keszamla
egyenlegez( tételének - elméletben - meg kell egyez-
nie a pénzligyi szamlakon rogzitett pénziigyi tranzakci-
0kbdl szamitott egyenleggel. A pénziigyi szamla fajtan-
ként mutatja a pénzlgyi eszkozok és kotelezettségek
tranzakciobdl ered6 valtozasait, ezek eredGjeként
alakul ki a gazdasagi szektorok (finanszirozasi oldalrdl
mért) nettd finanszirozasi képessége.

Az eszkézbk egyéb vdltozdsa szamla mutatja a gazda-
sagi egységek eszkozeiben és kotelezettségeiben be-
kovetkezd azon valtozasokat, amelyek nem a megta-
karitassal és a vagyonelemek 6nkéntes atruhazasaval
(azaz nem tranzakcioval) kapcsolatosak. A szamlatipus
részei az atértékelési szamla és az egyéb volumenvalto-
zasok szamlaja. A real és pénzligyi eszkozok, valamint
a kotelezettségek arvaltozasaibol fakadd valtozdso-
kat az atértékelési szamla rogziti. Az eszkozok egyéb
volumenvaltozasai szamlan nyilvantartott mozgasok
pedig tobbnyire nem gazdasagi eredet(, kiilonleges
események bekovetkezésének hatasai révén befolya-
soljak a vagyonmérlegeket. Egyéb volumenvdltozas-
bol fakadé dllomanyvaltozasok lehetnek természeti
katasztrofak vagy elszamolasi okokbdl bekodvetkezett
osztalyozas- és besorolasvaltasok.

A mérlegek olyan mddon teszik teljessé a szamlak soro-
zatat, hogy kimutatjak az elszamolasi id6szak kezdetén
és végén a fennalld pénziigyi és nem pénziigyi eszkdzok,
illetve a kotelezettségek allomanyat. A vagyonmérleg
az eszkozok és a kotelezettségek értékét egy bizonyos
id6pontra (valamely év vagy negyedév végére) vonat-
kozdan mutatja be. A mérleget egy adott elszdmolasi
id6szak kezdetén és végén allitjak 6ssze; az id6szak kez-
detekor készitett nyité mérleg megegyezik a megels-
26 idGszak végén készitett zard mérleggel. A pénziigyi
eszkozok és kotelezettségek dllomanyat bemutatd mér-
legrész a pénzligyiszamla-statisztika keretében késziil.
A pénziigyi eszkozok és kotelezettségek dllomanyanak
egyenlegez6 tétele a nettd pénziigyi vagyon.

3 A t8ke szdmlan szamoljuk el a t8ketranszferek egyenlegét is, amely hatdssal van a nettd finanszirozasi képességre. A KSH széhasznalatdban

a tékeszamla egyenlege a nettd hitelfelvétel/hitelnyujtés.
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1.2. A pénzugyi szamlak
statisztikak kapcsolata

Magyarorszagon a nemzeti szdmlak Gsszeallitasaért
két intézmény a felel8s: a nem pénziigyi szamlakat
a Kozponti Statisztikai Hivatal, a pénzligyi szamlakat
a Magyar Nemzeti Bank allitja el6. A nem pénzlgyi
és pénzligyi szamldkat a nettd finanszirozasi képesség
(a KSH szdhasznalatdban nettd hitelnydjtas) mutatdja
koti 6ssze. A két oldalrél szamolt mutatd elvi szinten
megegyezik, mivel ugyanazt a gazdasagi jelenséget ir-
jak le kiilonb6z6 modszerekkel. A gyakorlatban mindig
van kilonbség kozottik, amely kilonboz6 statisztikai
hibakbdl fakad.

A Magyar Nemzeti Bank a pénziigyiszamla-statisztikan
kivil fizetésimérleg-, értékpapir- és monetaris statisz-
tikakat is készit és tesz kozzé. Mindharom statisztikai
terlilet a nemzeti szamlak, és ezen belil a pénzigyi
szamldk egy-egy szeletét, szektordt vagy instrumen-
tumat ragadja meg, ezaltal fontos adatforrasként szol-
galnak szamara. A fizetésimérleg-statisztika pénzugyi
mérlege és allomanyi kimutatasa a rezidens (belfoldi)
gazdasagi szektorok kilfoldiekkel szembeni kdvete-
[éseit és kotelezettségeit, az értékpapir-statisztika

és mas jegybanki

a belfoldiek altal kibocsatott vagy birtokolt kiilonféle
értékpapirok kibocsatoi, tulajdonosi szerkezetét és for-
galmi adatait mutatja be, a monetaris mérlegstatisztika
pedig a monetaris pénzligyi intézmények (jegybank,
hitelintézetek, pénzpiaci alapok) valamint a biztositok
és egyéb befektetési alapok eszkozeit és kotelezettsé-
geit tartalmazza. (1-2. abra)

Az egyes jegybanki szakstatisztikdk részben ugyan-
azokra az instrumentumokra, illetve szektorokra vo-
natkozo6 adatokat tartalmaznak. Amennyiben egy adott
instrumentumra vagy szektorra tobb adatforrasbdl is
rendelkezésre allnak adatok, a pénziigyi szamlak 6sz-
szedllitdsakor haszndlt adatforras-hierarchia hataroz-
za meg, hogy a pénziigyi szdmlakba melyik adat kerdl
be. Az adatforrdsok hierarchidjardl az 1.6. A pénziigyi
szadmldk adatforrdsai cimU fejezet ad b6vebb tajékoz-
tatdst, de Osszességében elmondhatd, hogy egy-két
kivételtél eltekintve a legfels6 szinten az értékpapir-
statisztika helyezkedik el, amelyet a fizetésimérleg-sta-
tisztika kovet és végil a monetaris statisztikdk zarjak
a sort.

1-2. dbra
A pénziigyiszamla-statisztika kapcsolata mas statisztikakkal

| Ko6zponti Statisztikai Hivatal |

Nem pénziigyi szamlak

I Magyar Nemzeti Bank I

Monetaris statisztika

Fizetésimérleg-statisztika [
I
I

Nem pénziigyi Pénziigyi  Allamhaztartas | Haztartasok Héztarl;toei:o:(gtsegité Kailféld
vallalatok (S.11) | véllalatok (S.12) (S.13) (S.14) intézme’nﬁ/ek (5.15) (S.2)
Termékek és szolgaltatasok szamla | Foly6
Termelési szémla | fr:zrté:
Jévedelem szamlak |

Felhalmozasi szamlak

Ertékpapir-statisztika

Té6ke
mérleg

Pénziigyi szamlak

Nettd hitelfelvétel / hitelnyujtas (B.9)

Monetaris arany és SDR (F.1) |

Nett6 finanszirozasi igény / képesség (B.9F)

Készpénz és betétek (F.2)
Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok (F.3)
Hitelek (F.4)
Részvények és részesedések (F.5)
Tézsdei részvények (F.511)
Nem tdzsdei részvények (F.512)

Egyéb tulajdonosi részesedések (F.519)

Befektetési jegyek (F.52)
Biztositastechnikai tartalékok (F.6)
Pénziigyi derivativék (F.7)

Egyéb kovetelések/kotelezettségek (F.8)

-

Pénziigyi
mérleg

(+tarta-
lékesz-
kozok
valto-
z3sa)
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Mindhdrom jegybanki statisztika amellett, hogy fontos
adatforrasa a pénzligyi szdamlaknak, 6nallé termékek-
kel is megjelenik. Ezek a termékek tartalmukban 6sz-
szehasonlithatdk a pénziigyi szamlak megfeleld része-
ivel. Az 6sszevetést azonban mddszertani és technikai
jellegli eltérések nehezitik meg, amelyek rendszerint
a kozolt adatokban is eltéréseket okoznak.

A pénziigyi instrumentumokat bemutaté statisztikai
terliletek koz6s mddszertani alapjat ugyan a nemzeti
szamlak rendszere jelenti, de mindegyik szakstatisz-
tika rendelkezik sajat, az altala leirt gazdasagi jelen-
ségekhez, a felhasznald célkdzonség igényeihez job-
ban igazodé mddszertannal is. A szakstatisztikdk sajat
maodszertana prezentacids vagy mas gyakorlati célbdl
nemzetkozi szinten, tudatosan és tartdsan vallalja vagy
elfogadja a nemzeti szamlak mddszertanahoz képes-
ti eltérést. Az ebbdl fakadd kilonbségeket nevezziik
mddszertani eltéréseknek.

A mddszertani eltérések okai arra vezethet6k vissza,
hogy a tarsstatisztikak mar kezdettdl fogva havi vagy
negyedéves gyakorisagu, rovid kovetési idejd sta-
tisztikai rendszerekként keriiltek kialakitasra a gyors
elemzés és dontéshozatal tamogatdsa céljabdl. Ezek
a szakstatisztikak igy egy-egy szektorra vagy instrumen-
tumra szolgaltatnak rendszeres és gyors informaciot
az oOsszeallitasukkor elérheté adatforrdsok alapjan.
A specidlis elemzési, dontéshozatali igények a nem-
zeti szdmldk standard kategdriditdl eltéré szektor- és
instrumentum-kategdriakat eredményeztek, a ren-
delkezésre all6 adatforrasok sajatossdgai miatt pedig
engedményeket tettek a szakstatisztikai modszertanok
a nemzeti szamlak értékelési, elszamolasi szabdlyaihoz
képest.

Ezzel szemben a nemzeti szamlak rendszere eredeti
céljait tekintve éves gyakorisagu, hosszu atfutasi ide-
jd statisztikak 6sszeadllitasara szolgdlé maddszertani le-
irds. Arra a feltételezésre éplil, hogy amikor valamely
év allomanyi és forgalmi statisztikdi elkészilnek, mar
minden szdmviteli és statisztikai informacié rendel-
kezésre all az instrumentumok és szektorok elkildni-
téséhez, a piaci értékelés és az eredményszemléletd
elszamolds érvényesitéséhez. A negyedéves nem-
zeti szamlak irdnti igény az elmult évtizedben valt
hangsulyossd, azonban ez a részstatisztika — egysé-
ges, teljes korl mddszertani szabalyozas hidnyaban
— a legtobb orszdgban csak kiegészité szerepet tolt
be a hagyomanyosan meglévé éves nemzeti szamlak
mellett.
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A technikai okok a szakstatisztikdk tobbnyire helyi
szinten és atmenetileg megléva eltérései sajat aktua-
lis médszertani elGirdsaiktdl. A technikai jellegl okok
kozé tartoznak a mddszertani elirasoktdl valo eltéré-
sek, illetve a mddszertanok altal kdzvetlenil nem sza-
balyozott teriileteken alkalmazott sajatos elszamol3asi
megoldasok. Ezek akkor mutatkoznak meg a statiszti-
kak termékei kozotti kilonbségekben, ha a kilonfé-
le szakstatisztikak egymdstol eltéré modon térnek el
a modszertani szabdlyoktdl, illetve eltér6 elszamolasi
megolddsokat alakitottak ki. A technikai jellegl elté-
rések nagyobb hanyada a visszamendleges adatokban
jelenik meg, és azt tiikrozi, hogy a kilonféle jegybanki
statisztikai teriiletek lehetGségei eltéréek a modszer-
tani vagy technikai valtozasok visszavezetése, vissza-
mendleges érvényesitése terén.

A PENZUGYI SZAMLAKES AZ
ERTEKPAPIR-STATISZTIKA ELTERESEI

Az MNB értékpapir-statisztikaja 1997-ben kifejezetten
a pénzigyi szamlak tdmogatasara, adatigényeinek ki-
elégitésére jott létre. A belfoldiek és kilfoldiek altal
kibocsatott értékpapirok allomanyait és allomanyval-
tozas-OsszetevaGit tulajdonosi és kibocsatdi szektorbon-
tasban bemutato statisztika a letétkezelSk jelentései
mellett a rezidens értékpapir-kibocsatdk és értékpa-
pir-tulajdonosok kozvetlen adatszolgaltatdsait is fel-
hasznalja.

Az értékpapir-statisztika publikdcidi jelenleg a rezidens
kibocsatasu befektetési jegyek, a t6zsdei részvények,
valamint az allampapirok és az egyéb hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok (vallalati, 6nkormanyzati és
banki kotvények, jelzaloglevelek) adatait jeleniti meg.
A pénzlgyi szamlakban ehhez képest tobbletként (ér-
ték-papirstatisztikan kivili adatforrasbdl) a tulajdon-
viszonyt megtestesit6 értékpapirok esetében megje-
lennek a nem tézsdei részvények és egyéb tulajdonosi
részesedések is, illetve megjelenitésre keriilnek a nem
rezidens kibocsatasu, de belfoldi tulajdonban 1évé ér-
tékpapirok is.

Az értékpapir-statisztika altal kozzétett dllomanyi és
forgalmi kimutatasok az adatok tartalmat tekintve lé-
nyegében megfelelnek a pénziigyi szamlak (és a fize-
tési mérleg) vonatkozd részeinek. Az elmult években
szamos olyan valtozas tortént, amely gyakorlatilag
megszlintette az eltérést a két statisztika kozott. Val-
tozott az értékpapir-statisztika prezentdcids gyakorlata
is. A kibocsato intézmény tulajdondban Iévé tézsdei



részvények allomdanya jelenleg mar nem képezi részét
a forgalomban 1évé allomanynak, csak tdjékoztatéd
adatként jelenik meg az értékpapir-statisztika termé-
keiben. Tovabba az értékpapir-statisztika a nemzetko-
zi statisztikai modszertani el6irdsoknak megfelel6en
mutatja be a kilénbo6z6 szektorok kozotti értékpapir
visszavasarlasi (repd) és értékpapir kdlcsdnzési Ugyle-
tek hatdsat, igy az értékpapir-statisztika ebbdl a szem-
pontbdl is 6sszhangba kerilt a pénziligyi szamlakkal.

Minddssze egyetlen jelents moddszertani eltérés
maradt fenn a két statisztika kozott, mégpedig a rész-
vények instrumentumdnak tranzakcids adatai ese-
tében. Az értékpapir-statisztika csak tényleges adas-
vételi forgalmakat jelenit meg tranzakcioként, mig
a pénzilgyiszamla-statisztikdban az adatforrasként
hasznalt fizetésimérleg-statisztikan keresztil a kilfol-
di t6kebefektetések tranzakcidinak részét képezi az
Ujrabefektetett — tulajdonosoknak jard, felosztott jove-
delmen (osztalékon) feliili — jévedelem elszamolasa is.

A technikai eltérések kozil is csupan egy, a tranzak-
ciok szambavételéhez kapcsolddod tétel méltd az em-
litésre. Az értékpapir-statisztika a tranzakcidkat havi
atlagarfolyamon jeleniti meg (a tobb statisztikaban
kovetett tranzakcid-szamitdsi elveknek megfelelGen).
Ezzel szemben a pénziligyiszamla-statisztika az allam-
haztartashoz kapcsolodoé értékpapir tranzakcidkat azok
tényleges tranzakcids értékén tartalmazza. Az allam-
haztartas ugyanis a kiemelten figyelt szektorok kozé
tartozik, igy biztositani sziikséges a tranzakcidk minél
pontosabb megjelenitését, a pénziigyi és nem pénz-
lgyi szamlak teljes 6sszhangjat.

A PENZUGYI SZAMLAK ES A FIZETESI
MERLEG KOZOTTI ELTERESEK

A pénzlgyi szamldkban a nemzetgazdasag kilfélddel
kapcsolatos kovetelésinek és kotelezettségeinek allo-
manyi, illetve tranzakcids adatai tartalmilag azonosak
a fizetésimérleg-statisztika dllomanyi kimutatdsdban,
illetve pénziigyi mérlegében szerepl6 adatokkal.
A 2014-es modszertani valtas 6ta nincs lényegi kii-
l6nbség a két statisztika mddszertandban.

Ennek ellenére a két statisztika altal k6zolt adatok-
ban a 2013-at megel6z6 id&szakokban még fennall-
nak technikai eltérések. Ezek egyrészt a mddszertani
el6irdsok kordbbi kilonbségeit tukrozik, a pénzigyi
szamldkban ugyanis a mddszertani valtozasok a teljes
id6sor mentén visszavezetésre keriltek, mig a fizetési

mérlegben nem. Masrészt a 2013 el6tti id6szakban
a pénzlgyiszdmla-statisztika egyes esetekben (példa-
ul biztositd tarsasdgok biztositastechnikai dijtartalé-
kainak meghatarozasanal) a fizetési mérlegtdl eltérd
adatforrast hasznalt. 2013-tdl kezdve a pénzligyi szam-
Iak statisztikdja minden kilfélddel kapcsolatos adatot
a fizetési mérleghdl vesz at. A tdrsstatisztikdk kozotti
0sszhang biztositasa ugyanis minden korabbi, adat-
forrds-hierarchiara vonatkozé megfontolast felllirt és
megvaldsult a pénziigyi szamlak és a fizetési mérleg
teljes harmonizaciodja. A két statisztika eltéré adatkoz-
|ési és revizids politikajabol kovetkez6en ugyan még
el6fordulhatnak minimalis eltérések, ezek azonban
csak ideiglenesen allnak fenn, amig mindkét statisztika
atvezeti szdmain a modosuld tételeket.

A fentieken tul a két statisztika kozott prezentdcios
kiilbnbségek is fenndllinak, amelyek a két statisztika
eltéré funkcidjabol kovetkeznek. A fizetésimérleg-sta-
tisztika alapjdban véve a nemzeti szamlak médszerta-
na szerint meghatarozott szektorbontdst alkalmazza,
ugyanakkor a szektorokat prezentacids szempontbdl
Osszevonja és minddssze négy fészektort kiilonboztet
meg publikacidiban. Noha a négy f&szektorbdl kettd
esetében alszektorbontas is megjelent a fizetési mér-
legben (megbontasra keriilt az egyéb monetaris in-
tézmények szektora, illetve az egyéb szektorok felosz-
tasra kertltek egyéb pénzlgyi intézményekre és nem
pénzlgyi szektorokra), ez még korantsem jelent olyan
részletes bontast, mint a pénziigyi szamlakban. Az inst-
rumentumokat tekintve még nagyobb kilonbség all
fenn. A pénzigyi szamlakban szerepl§ instrumentu-
mok csak nehézkesen egyeztethet6k Ossze a fizetési
mérleg publikacidiban szerepl6kkel. A fizetésimérleg-
statisztika ugyanis a tulajdonlas, befolydsolas mértéke
szerint csoportositja azokat funkciondlis kategdriakba
(kozvetlen t6kebefektetések, portfdlié befektetések,
egyéb befektetések), mig a pénziigyi szamlakban az
instrumentumok fajtaja (hitel, betét, értékpapir, tulaj-
donosi részesedés, stb.) az osztalyozas alapja, amelye-
ket likviditasi sorrendben jelenit meg (1-1. tablazat).

A fentebb részletezett prezentdcios eltérések miatt
a két statisztika szamszaki 6sszehasonlitdsa az egyen-
legek szintjén valdsithatd meg. A pénzligyi szamlakban
szerepld nettd pénziigyi vagyon fogalmanak a fizeté-
si mérleg nettd kovetelések fogalma (1-3. abra) felel
meg, mig a tranzakcidk esetében a belfdld nettd finan-
szirozasi képessége a fizetési mérleg alulrél szamitott,
pénzligyi mérleg egyenlegével (1-4. dbra) hasonlitando
Ossze.
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1-1. tablazat

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

Szektorbontas

Instrumentumbontas

Pénziigyi szamlak Fizetési mérleg

Fizetési mérleg

Pénziigyi szamlak

Kozponti bank Magyar Nemzeti Bank

Hitelintézetek Egyéb monetaris

Pénzpiaci alapok A7

Portfolidbefektetésekbdl:
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir
Tartalékeszkozokbdl: Ertékpapirok

Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok

Nem pénzpiaci alapok | Egyéb szektorok

Egyéb pénziigyi
kozvetitSk

Pénzigyi kiegészit6k

Zartkord pénzigyi
kozvetitSk

Biztositok

Pénztarak

Nem pénzugyi
vallalatok

Haztartasok

Nonprofit
intézmények

Pénzligyi derivativak és
munkavallaléi részvényopcidk

Pénziigyi derivativak

Portféliébefektetésekbdl:
Részvény és befektetési jegy
KozvetlentGke-befektetésbdl:
Részesedések

Egyéb befektetésekbdl:
Egyéb részesedés

T6zsdei részvények,

Nem t6zsdei részvények,

Egyéb tulajdonosi részesedések,
Befektetési jegyek

Kozponti kormanyzat | Allamhéztartas

TB alapok

Helyi 6nkormanyzatok

KozvetlentSke-befektetéshdl:
Addssag tipusu instrumentumok
Egyéb befektetésekbdl:
Készpénz és betét, Hitelek,
Biztositds, nyugdij és standardizalt
garancidk, Kereskedelmi hitelek,
Egyéb Tartalékeszkozokbdl:
Monetaris arany, SDR,
Tartalékpozicié a Nemzetkozi
Valutaalapnal (RPF), Készpénz és
betét, Egyéb tartalékeszkdzok

Monetdris arany és SDR,
Készpénz és betétek,

Hitelek ,

Biztositastechnikai tartalékok,
Egyéb kovetelések

1-3. abra

A fizetési mérleg nett6 kovetelésének és a pénziigyi
szamlak netto pénziigyi vagyonanak 6sszehasonlitasa

1-4. abra

A fizetési mérleg pénziigyi mérlege és a pénziigyi
szamlak belf6ldi finanszirozasi egyenlegének

osszehasonlitasa
Milliard forint Milliard forint
30000 0 Milliard forint Milliard forint
2500 2500
25 000 -5 000 2 000 : 2 000
N
N
V4 )
20000 ~10 000 e / 1500
1000 /] 1000
15 000 —15 000 500 ’l 500
10000 -20000 0 f—v—* 0
-500 | -500
5000 —25 000 '
\ / -1000 WA | ~1000
ofmmnnanBanlaa N 7 | 50000 ;5o \ { 1500
A |
-2 000 > ¥ -2 000
-5 000 —35 000 \
NLONDDO T AN MNTLLONODO A ANMS
§88885855858c8E88888¢8¢8 ~2500 ~2500
AHHIHI A NN RNANRANRNANRAQR NN R09338853332333
HEREERRRRRREERRRERRE
B Eltérés a két statisztika kozott (bal skala)
= Nettd pénzligyi vagyon (jobb skala) B Eltérés a két statisztika kozott
Netto kdvetelések (jobb skala) —— Belfold nettd finanszirozasi képessége
Pénziigyi mérleg egyenlege
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
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A 2013-as évet megel6z6 id6szak még fennalld ki-
I6nbségei az allomanyi adatok esetében elsésorban
a részvények és részesedések eltér6 arazdsara, ma-
sodsorban technikai jellegl okokra (bruttésitas, eltéré
id&sor-visszavezetés) vezethet§ vissza. A netto finan-
szirozasi képességben valé eltérést 2004 el6tt dont6-
en az uniés tdmogatdsok pénzforgalmi és eredmény-
szemléletl elszdmolasa kozotti (id6zitési) kilonbség
okozza. A multban kisebb mértékben kozrejatszott az
egyenlegek eltérésénél az értékpapirok mas szemlé-
letd bemutatasa is.

A részvények, részesedések dllomanyanak értékelése
terén technikai jelleg( eltérések vannak a fizetési mér-
leg és a pénziigyi szamldk allomanyi kimutatasai kdzott
2008-at megel6z6 idészakban. A fizetési mérlegben
a portfélid befektetések kozott szerepld részesedések
allomanyi adatai 2007 végéig az adatgy(ijtési rendszer
sajatossagai folytan részben forgalmakbdl képzédtek.
Ezeket a képzett dllomdanyokat a pénzlgyiszamla-sta-
tisztika folyamatosan mas adatforrasokbdl (szamviteli
mérlegekbdl, értékpapir-statisztikai jelentésekbdl)
szarmazo tényleges dllomdanyokra cserélte le. A pénz-
ligyiszdmla-statisztikdban ugyan nem valdsul meg
a t6zsdén nem forgalmazott részvények piaci arazasa,
azonban az dllomanyi adatok a piaci értékhez vald ko-
zelités érdekében egyedi esetekben eltéritésre kerl-
tek a konyv szerinti értéktdl. (A véllalati negativ sajat
t6két nulldra korrigalta a statisztika, illetve az ismert,
nagy tranzakcidkat figyelembe vette az allomany érté-
kelésénél.) 2008 utan a harmonizacio kovetkeztében
ilyen eltéritésre mar nem kerl sor.

A fizetésimérleg-statisztika 2004-ig a Magyarorszagot
megillet6 unids tamogatasokat pénzforgalmi szemlé-
letben tartalmazza. A nemzeti szamlak, illetve 2004-t6l
a fizetési mérleg is, nem akkor szamolja el az unids
tdmogatadsokat bevételként, amikor azok az orszagba
beérkeznek (pénzforgalom), hanem amikor felhasz-
nalasra keriilnek (eredményszemlélet). A felhasznalas
torténhet a pénzforgalmat megel6zéen (ha az allam
megel6legezi a tdmogatast) vagy azt kbvetGen egy-
arant.

2007 végéig a hitelviszonyt megtestesits értékpapirok
adatai részben eltérd adatforrasokbdl keriltek be a fi-
zetésimérleg-statisztikaba és a pénziigyi szdmldkba. Ez
mind az allomdanyokban, mind a forgalmi adatokban
okozott kisebb eltéréseket. Az eltéréseket f6ként az
allomanyok értékelésében, a kamatok elszdmolasaban
mutatkozd kilonbségek okoztak. A kamatok — pénzigyi
szamlakban minden id6szakra meglévé — eredmény-
szemléletl elszamolasat a fizetésimérleg-statisztika

2004-t6l vezette be. 2008-t6l kezd6d6en a pénziigyi
szamldk hagyomanyos adatforrdsat jelents értékpa-
pir-statisztika valt a fizetési mérleg adatforrasava is,
ezért az értékpapirok terliletén az eltérések itt is meg-
szlintek.

A PENZUGYI SZAMLAK ES )
A MONETARIS MERLEGSTATISZTIKAK
ELTERESEI

Az MNB monetaris statisztikdja az 1980-as évek elején,
az IMF médszertani ajanldsai alapjan kerult kialakitas-
ra, majd az unids tagsdgra késziilve az EKB elGirasai
és adatigénye alapjan atalakitasra kertlt. Mérlegsta-
tisztika készlil a kbzponti bankrdl és a hitelintézete-
ket, pénzpiaci alapokat tartalmazd egyéb monetaris
intézményekrdl, valamint a biztositokrdl. Az adatok
forrdsa a biztositokon kiviil az intézmények szamviteli
nyilvantartasan alapuld felligyeleti mérleg, a biztositok
esetében pedig az MNB dltal elGirt sajatos adatgy(ijtés.
Az ezekbdl készitett monetaris statisztikai mérlegek
megfelelnek a monetdris és pénziigyi statisztikdkra
vonatkozd nemzetkozi el6irdsoknak, de nem felelnek
meg egészen a nemzeti szdmldk mddszertananak.

A monetaris mérlegek nem szimmetrikusak a hitelek
és betétek kimutatasa terén, mert a szakstatisztika
arra helyezi a hangsulyt, hogy a monetaris intézmé-
nyek betétet gy(ijtenek (a kdtelezettség oldal f6 instru-
mentuma a betét) és hitelt nyujtanak (az eszkoz oldal
f6 instrumentuma a hitel). Ezzel szemben a pénziigyi
szamldk mind eszkdz, mind kotelezettség oldalon meg-
kiilonbozteti a hitel és a betét instrumentumot.

A monetaris mérlegstatisztika a tulajdonosi része-
sedések bemutatdsa terén sem szimmetrikus, mert
mikoézben az eszkoz oldalon megjelennek befektetés-
ként, pénziigyi eszkdzként a monetdris intézmények
tulajdondban |évé részvények, részesedések, a forras
oldalon a szamviteli mérlegnek megfelel6 sajat t6két
mutat ki. A pénzligyiszdmla-statisztika viszont azonos
madon tartalmazza a részesedéseket az eszkdzok és
a kotelezettségek kozott is.

A monetdris statisztika az IMF és az EKB mddszertani
szabalyai szerint a kamatozd pénziigyi instrumentumo-
kat a hazai szdmvitelben szokasos mddon, felhalmozott
(elhatdrolt) kamatok nélkil mutatja be. Az idGszakra
jaro, de még ki nem fizetett kamatok elhatdroldsa az
egyéb eszkozok, egyéb kotelezettségek kozott szerepel.
(Tajékoztatasul a monetaris statisztika kiilon tablaban
kozzé teszi ezeket.) Ezzel szemben a pénzigyiszamla-
statisztika felhalmozott kamatokkal novelt brutté piaci
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értéken szerepelteti a kamatozé instrumentumokat
(betétet, hitelt, értékpapirt).

A valos értékelést nem folytaté monetaris intézmények
pénziigyi derivativdkat nem mutatnak ki mérlegiikben,
azonban a derivativadkkal kapcsolatosan kamat- illetve
arfolyamveszteség-elhatarolast végeznek. A monetd-
ris mérlegekben az egyéb eszkdzok, egyéb forrdsok
kozott vegyesen vannak jelen a valds értékelést foly-
tatod intézmények piaci értékes derivativdi, illetve azok
a technikai tételek, amelyeket az egyéb intézmények
mérlegikben elszamolnak. A pénzigyi szamlakban (és
a fizetési mérleghen) valamennyi pénziigyi derivativa
piaci értéken szerepel, ezért azokat a technikai tétele-
ket, amelyek a monetdris mérlegekben megjelennek,
le kell cserélni mas adatforrasbol szarmazoé adatokra.

A monetaris mérleg-statisztikdban az értékpapirok
drazdsa az adatszolgdltatd intézmények szamviteli
nyilvantartdsa szerinti adatokon alapul. Vegyesen for-
dul el6 az eszkoz oldalon bekerilési érték, aktualizalt
bekerlési érték és netté piaci érték, mig a forrds ol-
dalon altalaban névértéken jelennek meg a monetaris
intézmények altal kibocsatott értékpapirok. A pénziigyi
szamlakban (az értékpapir-statisztikdhoz és a fizetési
mérleghez hasonldan) valamennyi értékpapirt bruttd
(kamatokkal névelt) piaci értéken kell bemutatni, ami
a monetaris statisztikatdl eltéré adatforrasok haszna-
latdt teszi sziikségessé.

A monetdris statisztikdban az egyéb eszkdzok és egyéb
forrasok tartalmaznak minden olyan szamviteli mér-
legtételt, amely nem sorolhatd be a nevesitett instru-
mentum-kategdriakba. igy a mar targyalt elhataroldsok
és technikai tételek mellett itt taldlhatok a céltarta-
lékok, az értékvesztések és az értékelési kiillonboze-
tek. A pénziigyi szdmlakban az egyéb kovetelések és
kotelezettségek nem maradék instrumentumok, csak
nevesitett, id6beli korrekciét szolgdld, eredményszem-
[élet(i elszamolasbdl fakadd tételek keriilhetnek ide.
A pénzigyi szamldkban a mérleg egyensulyat a nettd
vagyon biztositja, az eszkozok és kotelezettségek allo-
manya eltérhet egymastdl.

Ezek alapjan érzékelhetd, hogy a pénziigyi szamlak
és a monetaris mérlegek kozott sok és jelentés maod-
szertani és gyakorlati kiilonbség van. Tobbek kozott
ez is kozrejatszik abban, hogy a monetaris mérlegek
az adatforras-hierarchia alsébb fokdn helyezkednek el
a tobbi statisztikdahoz képest. Ebbél kovetkezik, hogy
a monetaris statisztikdk és a pénziigyi szamlas adatok
Osszehasonlitasa sordn jelentGsebb eltérések figyel-
het6k meg.
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A jegybanki monetaris mérlegstatisztika részét képezé
MNB statisztikai mérleg pénzigyi szamlds adatokkal
torténd osszevetésekor jelentds eltérések adodnak,
mind eszkdz, mind pedig forrds oldalon (1-5. dbra).

1-5. abra
A pénziigyi szamlakban szerepl6 MNB adatok eltérése az
MNB statisztikai mérlegének f66sszegétdl
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A két statisztika kozotti eltérések legfGbb Gsszetevdije
az IMF kvéta forint része, amely az MNB statisztikai
mérlegében mindkét oldalon megjelenik, a pénzigyi
szamlakban viszont egyaltalan nem. A fizetésimérleg-
statisztikdban ugyanis ez a tétel nem szerepel, igy az
ahhoz valé kozeledés jegyében a pénziigyiszamla-sta-
tisztikdbdl is kivezetésre keriilt 2011 sordn visszame-
néleges hatallyal. (Az IMF a tagorszagok nemzeti devi-
zaban teljesitett hozzajaruldsat visszafekteti, betétként
elhelyezi a nemzeti jegybanknal, ezért jelenik meg ko-
vetelésként és kotelezettségként egyardnt a jegybank
mérlegében. A fizetési mérleg mddszertani kézikonyve
a nemzeti valutaban befizetett IMF-kvéta részt nem
tekinti pénzligyi eszkdznek, annak kozgazdasagilag fel-
tételes pénzigyi kovetelés illetve kotelezettség volta
miatt, ezért a fizetésimérleg-statisztikdk ezt nem tar-
talmazzak.)

2001-ben és 2002-ben az IMF kvoéta forint részével kap-
csolatos eltérés hatdsat részben ellensulyozta az MNB
kiegyenlitési tartalékainak feltoltési kotelezettsége mi-
att eldirt dllamhaztartdssal szembeni kdvetelés eltéré
kimutatasa (250, illetve 83 milliard forint értékben)



a monetdris mérlegstatisztikdban és a pénzligyi szam-
ldkban. Az MNB t6érvény alapjan (a mindenkor hatalyos
rendelkezések szerint), negativ kiegyenlitési tartalék
esetén a kdzponti kormanyzatnak befizetési kotelezett-
sége keletkezik, amelyet a targyévet kovet6 év marcius
31-éig kell megtéritenie. A szabalyozassal 6sszhangban
pénziigyiszamla-statisztikdban a feltoltési kotelezettség
mar az adott év végén kimutatdsra kerilt, szemben
az MINB statisztikai mérlegével, ahova ezek a tételek
csak a késébbiekben keriiltek felvételre. igy az MNB
pénziigyi szamldiban eszkoz oldalon egy kdzponti kor-
manyzattal szembeni egyéb kdvetelés jelent meg tobb-
letként, forrds oldalon pedig a részvények instrumen-
tumanak részét képez6 kiegyenlitési tartalék negativ
értéke kerilt megszlintetésre (feltoltésre).

Az IMF kvota forint részén, illetve a kiegyenlitési tarta-
lék feltdltéséhez kapcsolddd kovetelés elszamolasanak
kilonbségén kivil fennalld eltérések f6ként az elté-
ré értékelési szabdlyokbdl fakadnak, amelyek donté
része az értékpapirok, a részesedések és a pénzigyi
derivativak esetében all fenn.

A hitelintézetek esetében megallapithatd, hogy a mone-
taris statisztikdkban szerepl6 mérlegf66sszeg és a pénz-
Ggyiszamla-statisztikdban megjelend pénzligyi eszkdzok
értéke kozott kisebb kiilonbség van, mint a mérlegf6osz-
szeg és a kotelezettségek kozott (1-6. dbra).

1-6. abra

A hitelintézetek mérlegf66sszege és a pénzligyi
szamlaban szerepl6 eszkoz és kotelezettség adatok
alakulasa
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Ennek egyrészt az az oka, hogy eszkdz oldalon kisebb
mértékliek azok a tételek, amelyek csak a monetaris
statisztikdban szerepelnek. Eszkdz oldalon a legjelentd-
sebb ilyen tétel a 2010-ig az eszkoz oldalon kimutatott,
egyéb eszkozoket csokkentd értékvesztés, illetve a re-
aleszkozok értéke, ez utdbbi a hitelintézetek esetében
a mérlegf6osszeghez képest nem szamottevd. Ezzel
szemben a forras oldalrdl kimaradd tételek a pénz-
Ggyi szdmlakban céltartalékok, valamint 2010-t6l az
eszkdzok értékvesztésének értéke is. Ez utdbbi kdvet-
keztében a monetaris mérlegf60sszeg és a pénziigyi
szamlakban kimutatott kotelezettségek értéke kozotti
ollé 2010-ben elkezdett kinyilni, mert az értékveszté-
sek értéke az utolsé néhany évben tobb mint duplajara
nétt.

Masrészt a hitelintézetek esetében jelentds a statisz-
tikai mérlegben, illetve a pénziigyi szamldkban meg-
jelend értékpapirok (kiilonosen a részvények) adatai
kozotti kilonbség, amely azok eltéré arazdsabdl fakad.
Mivel a kotelezettség oldalon sokkal nagyobb a pénz-
Ugyi szamlakban piaci drazas ald vont részvények (hi-
telintézeti t6zsdei részvények) értéke, mint az eszkoz
oldalon, ezért a pénziigyi szamlak mérlege a kotele-
zettség oldalon nagyobb 6sszeggel tér el a monetaris
statisztika allomanyaitdl, mint eszkoz oldalon. Az agg-
regatumok szintjén az értékelésbeli és egyéb gyakorlati
madszertani hatter( kilonbségek elfedik azokat a ki-
sebb 6sszegl, technikai jellegl eltéréseket, amelyek az
egyes instrumentumok vagy partnerszektorok szintjén
érzékelhetdk.

Technikai jellegl eltérést okoz a pénziigyiszamla-
statisztika és a monetdris statisztika adatai kozott,
hogy a kozponti kormdnyzat hitel és betét adatait
a pénzligyiszamla-statisztika (a nem pénzigyi valla-
latok megfelel6 adataibdl vald atsoroldssal) eltériti
a hitelintézetek altal jelentett szamoktdl. Az atsoro-
Ias olyan esetekben fordul el6, amikor a statisztikai
szervek dontést hoznak (altaldban visszamendleges
hatdllyal) valamely allami tulajdonu vallalat atsorola-
sardl a kormdanyzati szektorba, mikdzben az atsorolds
hatdsa a jegybanki adatgy(jtésekben csak elérefelé
érvényesithet6. Az atmeneti idészakra vonatkozdan
a pénzligyiszamla-statisztika — az érintett vallalatoktdl
bekért adatok alapjan — végez korrekciét a monetaris
mérlegeken. A legnagyobb 6sszeg(i (100-200 milliard
forintos) atsorolasok 2001 és 2003 kozott, a hitelinté-
zetektdl autdpdlya-épités kapcsan felvett hitelek miatt
voltak.

Szintén a kozponti kormdnyzat és a hitelintézetek
kapcsolatat érinté kilonbség a két statisztika kozott
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a Magyar Fejlesztési Bank eltéré kezelése. A pénz-
ligyiszamla-statisztikdban ugyanis specialis korrekciok
kerlilnek elszdmoldsra az MFB eszkozeit és forrasait
illetéen, mert az MFB dltal végrehajtott azon befek-
tetéseket, amelyeket kozvetlenil az allam nevében
eszkozol, allami befektetésként kell kimutatni, nem
pedig hitelintézeti befektetésként. Ezek a befekteté-
sek és a hozzdjuk kapcsolddé forrasoldali t6keértékek
a pénzigyi szamlakban kivezetésre keriilnek az MFB
mérlegébdl, igy az MFB mérlegértéke a pénziigyi szam-
ldkban alacsonyabb, mint a monetaris statisztikdban.

A hitelintézetek esetében technikai jellegl eltérést
okoz még a két statisztika kdzott a konszolidacids k-
I6nbség. A monetaris mérlegstatisztika a mérlegada-
tokat az adatszolgaltatd hitelintézetek és pénzpiaci
alapok sajat mérlegébdl, a mérlegtételek aggregala-
saval allitja eld. A hitelintézetek egymassal szembeni
kovetelései és kotelezettségei az aggregalt mérlegben
a jelentési hibdk kovetkeztében eltérnek egymas-
tol. Ezt az eltérést a pénzigyiszamla-statisztika ugy
kiiszoboli ki, hogy a forrds oldali tételeket nyilvanitja
magasabb mindségli adatnak, és azok jelennek meg
mind kovetelésként, mind kotelezettségként. A kon-
szolidacids hiba az érintett instrumentumokat tekintve
(betétek, hitelek, egyéb kovetelések) az elmult évek-
ben legfeljebb az dllomanyok 3 szazalékat érte el, ami
20-80 milliard forintot jelentett. Hasonld konszolida-
cios hiba van a hitelintézetek és a pénzpiaci alapok

kozott, ahol a pénzpiaci alapok hitelintézeti betéteinek
adatait a monetaris statisztika a pénzpiaci alapok sa-
jat jelentéseibdl, a pénzligyiszamla-statisztika pedig
(a konszolidaciods eltérés kikliszobolése céljabdl) a hi-
telintézetek jelentéseibdl veszi. Az MNB és a hitelin-
tézetek viszonylataban a pénziigyiszamla-statisztika
a jegybank adatait hasznalja, ami szintén eltérést okoz
a hitelintézetek sajat jelentéseire tamaszkodd mone-
taris statisztikdhoz képest.

A hitelintézetekkel ellentétben a pénzpiaci alapokndl
a monetdris statisztikdban megjelen6 mérlegf60sszeg
a pénzligyiszamla-statisztika kotelezettségeinek allo-
manyi szintjéhez kozelit (1-7. abra), a pénzigyi esz-
kozokkel 6sszevetve nagyobbak az eltérések. A pénz-
lgyiszdmla-statisztika |ényegében nem hasznalja
a pénzpiaci alapok monetdris statisztikdban megjelené
mérlegadatait, helyette az értékpapir-statisztika, a fi-
zetési mérleg és a hitelintézeti mérlegek adatait épiti
be termékeibe mind eszkodz, mind kotelezettség olda-
lon. Ez utdbbi esetében azért figyelhetd meg mégis az
egyez6ség, mert a pénzpiaci alapok kotelezettségeinek
tulnyomd hanyadat az alapok altal kibocsatott befek-
tetési jegyek adjak, amelyek mind a pénzigyi szdmlak
altal hasznalt értékpapir-statisztikaban, mind a pénzpi-
aci alapok mérlegében azonos (piaci) értéken jelennek
meg, igy nincs kiilonbség a két adat kozott. Az egyéb
kotelezettségek mindossze 2007-ben és 2009-ben
okoztak szamottevd eltérést.

1-7. abra

A pénzpiaci alapok mérlegf66sszegének és a pénziigyi
szamlaban szerepl6 eszkoz és kotelezettség adatok
alakuldsa
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1-8. dbra

A biztositok mérlegf6osszegének és a pénziigyi
szamldban szerepl6 eszkoz és kotelezettség adatok
alakulasa
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A biztositok estében (1-8. dbra) mind a pénzigyi eszko-
z6k, mind a kotelezettségek (azaz a pénziigyi szamlak
allomanyai) magasabbak, mint a biztositok statisztikai
mérlegében szereplé mérlegf6osszeg. Bar a biztositok
esetében van néhany olyan instrumentum (részese-
dések, biztositasi dijtartalékok, egyéb kovetelések és
kotelezettségek), amelynél a biztositdk mérlegében
szerepld adatokat hasznalja a pénzligyiszdmla-statiszti-
ka bizonyos partnerszektornal, tobbséglknél alternativ
adatforras keril felhaszndalasra, ahol az eszk6zok és ko-
telezettségek piaci, nem pedig konyv szerinti értéken
szerepelnek. Ugyan 2008 és 2011 kozott a pénzigyi

eszkozok pénziigyi szamldkban szerepl6 értéke a mér-
legf60sszeg szintjére sillyedt (a valsag hatasara), az
eltérés 2010-ben ismét novekedésnek indult, majd
2012-ben a korabbi szintre allt be.

A biztositok szektoranal intézményi szintl eltérés
a monetdris statisztika és a pénziigyiszamla-statisz-
tika kozott, hogy ez utdbbi a biztositok szektoranak
kibGvitett korét fedi le. A pénziigyi szamlakban a biz-
tositdk szektoraba tartoznak a biztositd egyesuletek?
is, mig a monetdris statisztikabdl ezen intézmények
kimaradnak.

4 A biztositd egyesiiletek olyan énkéntesen létrehozott, MNB &ltal felligyelt szervezetek, amelyek kdlcséndsségi alapon, egyesiileti formaban
mikodnek, biztositasi tevékenységet végeznek, de a biztositdsi szolgdltatdsokat kizardlag tagjaik részére nyujtjak tagsagi dij ellenében.
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1.3. Mddszertani elbirasok és alapelvek

A pénzigyi szamldk 6sszedllitdsara vonatkozé altala-
nos maodszertani elvek, el6irdasok a nemzeti szamlakrol
sz6l6 nemzetkozi mddszertani kézikonyvekben (SNA,
ESA) vannak megfogalmazva.

A Nemzeti Szamldk Rendszere (System of National
Accounts, SNA) az ENSZ vezetésével 15 évente meg-
Ujitott mddszertani kézikdnyv, mely vilagszintd ajanlas
a nemzeti szamlak készitéséhez. Alapul szolgdl szamos
mas pénzligyi statisztikai mddszertan kidolgozdsahoz
vagy megujitasahoz, igy 6sszhangban van a fizetési-
mérleg-statisztika és az dllamhaztartasi statisztika 6sz-
szeallitasat leird IMF kézikonyvekkel (BPM, illetve GFS),
tovdbba a nemzeti szamla készités unids szabvanyat
jelent6 ESA kézikonyvvel. Az SNA jelenlegi, 2008-as val-
tozata nem tartalmaz lényegi mddositasokat a korab-
ban érvényben lévé SNA93-hoz képest, de figyelembe
veszi a pénzlgyi piacok fejl6dése soran létrejott, vagy
elemzési szempontbdl fontossa valt Uj jelenségeket,
instrumentumokat.

Az Eurdpai Szamldk Rendszere (European System of
Accounts, ESA) az Eurdpai Unid orszagaiban kotele-
z6 elGiras (Parlamenti és Tanacsi rendelet) a nemzeti
szamlak készitésére és az ezzel kapcsolatos adatszol-
galtatasok teljesitésére vonatkozdéan. A jogszabaly
melléklete az a médszertani kézikdnyv, amely az SNA
eurdpai valtozataként a nemzetgazdasag pénzligyi és
nem pénzligyi szamldinak tartalmat, 6sszeallitasanak
madjat irja le. Ez a mddszertani kézikonyv és a hozza
kapcsolédé kiegészit6 elSirdsok szolgalnak alapul (az
SNA mellett) a magyar pénziigyi szamlak osszeallita-
sahoz is. A jelenleg hatalyos kézikonyvek az ESA2010,
illetve az SNA 2008-as valtozata.

Az Eurdpai Unio Statisztikai Hivatala (Eurostat) az ESA
altaldnos, a gazdasag egészére érvényes elszamolasi
szabdlyai mellé specidlis szabdlygyljteményt készit az
allamhaztartas pénzigyeinek statisztikai szambavéte-
|éhez. Az Allamhdztartdsi hidny és adéssdg kézikényv
(Manual on Governmet Deficit and Debt) kiaddsat és
rendszeres megujitdsat a kormanyzati szektor statiszti-
kai mutatdinak kiemelt jelent&sége indokolja. Ez a ké-
zikdnyv segiti az Eurdpai Unidban tanacsi rendelettel
szabalyozott EDP-jelentés Osszedllitasat is, mivel kifejti
a rendeletben definialt maastrichti hiany (nettd finan-
szirozasi igény) és addssag tartalmat, és Utmutatast ad
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a kormdnyzati szektornal specidlisan el6fordulé gazda-
sagi események elszamoldsahoz.

A nemzeti szamlak fenti kézikonyvei eredetileg éves
gyakorisdgu statisztikdk 6sszeallitdsanak tamogatasa
céljabol jottek létre. Az 1990-es évek végétdl er6so-
dott meg az igény az Eurdpai Uniéban a negyedéves
szamldk irant. A hagyomanyosan meglévé, altalanos
makromutatok mellett elssorban az allamhaztartas,
a kalfold és a pénziigyi vallalati szektor pénzigyi és
nem pénziigyi szamldinak negyedéves 6sszeallitasa ke-
ralt el6térbe. Mig a negyedéves szektorszamlak (nem
pénziigyi nemzeti szdmlak) elkészitését teljes egészé-
ben az Eurostat koordindlja, a pénziigyi szamlak terén
munkamegosztds alakult ki az Eurdpai Kézponti Bank
és az Eurostat kozott. A negyedéves szamlak osszedl-
litdsanak tdmogatasdra az Eurostat mddszertani kézi-
konyvet dolgozott ki (Manual on Sources and Methods
for Quarterly Financial Accounts), az EKB pedig jog-
szabdlyt alkotott az Eurodvezet negyedéves pénziigyi
szamlaival kapcsolatosan (Monetary Union Financial
Accounts Guideline). Az allamhaztartds negyedéves
pénziigyi és nem pénzigyi szdmldinak, addssdganak
elkészitését és kikiildését az Eurostat részére a nemzeti
szamlakra vonatkozo tandcsi rendeletek szabalyozzak.

A nemzeti szamlakrdl sz6l6 médszertani kézikonyvek
altalanos elveket, illetve konkrét szabdlyokat fogal-
maznak meg a gazdasagi események szambavételével,
a gazdasagi szerepl6k csoportositasaval, a statisztikai
mutaték tartalmaval kapcsolatosan. Ez utébbi sza-
balyok ismertetésével foglalkoznak a fejezet kés6bbi
pontjai. Az aldbbiakban azok a fé elvek kerilnek be-
mutatdsra, amelyek szerint a hazai pénzlgyiszamla-
statisztika mikodik, 6sszhangban a nemzetkozi el6-
irasokkal.

KOZGAZDASAGI TARTALOM
ELSODLEGESSEGE A JOGI VAGY
SZAMVITELI FORMAVAL SZEMBEN

A statisztika célja, hogy torzitasmentes képet kdzvetit-
sen az elemz6k, kutatdk, dontéshozok felé a gazdasdg
pénzigyi folyamatairdl, allapotdrdl, a gazdasagi sze-
repl6k lehetd legkisebb adatszolgaltatasi terhe mel-
lett. Ezért a statisztika lehet&ség szerint felhasznalja
a rendelkezésre allé adminisztrativ nyilvantartasokat



(cégregiszter, értékpapir-regiszter, pénzigyi felligyeleti
nyilvantartasok, adébevallasok) és szamviteli kimuta-
tasokat (éves beszamoldk, koltségvetési kimutatasok,
Gzleti tervek). A jogi és szamviteli elGirasok azonban
id6ében valtoznak és orszdgonként eltéréek lehetnek,
mikozben a statisztikdnak térben és id6ben 6sszeha-
sonlithatonak, konzisztensnek kell lennie. Ezért a sta-
tisztikusoknak meg kell értenitik a vizsgalt idszakban
érvényes adminisztrativ és szamviteli kategéridkat,
és le kell tudni forditani azokat a statisztika és a koz-
gazdasagtan nyelvére. A jogi vagy elszamolasi forma
mogott rejlé gazdasagi tartalom (esemény, viselkedés)
megértése sziikséges a megfelel§ statisztikai kategoria
megtaldlasahoz.

ERTEKELESI SZABALYOK A PENZUGYI
SZAMLAKBAN

A pénzigyi eszkozok, kotelezettségek allomanyait,
illetve az azokkal kapcsolatos mUveleteket, tranzakci-
Okat a mddszertan szerint (minden szektorra és instru-
mentumra vonatkozdan) alapvetéen piaci értéken kell
szerepeltetni a pénzigyi szdmlakban. Ez az értékelési
elv kilonbozik az lGzleti szamvitel értékelési elveitdl,
ahol a nyilvantartdsi érték tobbféle lehet, példaul
megegyezhet a beszerzési vagy kibocsatasi értékkel.
A nemzeti szdmlakban alkalmazott felfogds szerint az
aktualis piaci értékek alkalmazasa fejezi ki legjobban
a gazdasdgi szereplGk tényleges vagyoni helyzetét,
és ez teszi lehet6vé az adatok Osszehasonlitasat is.
Az instrumentumok értékelése nem fligg attdl, hogy
azok mely szektorra, mely gazdasagi szerepl6re vonat-
koznak, illetve hogy a mérleg eszkoz vagy kotelezettség
oldalan vannak-e (szimmetrikus az elszamolas és az
arazas). A pénzigyi szamlak dsszedllitasa soran a piaci
értékelés elve nem mindig valésul meg tokéletesen
a megfelel6 alapadatok hidnya miatt. Ez a probléma
elsésorban a piaci forgalommal nem rendelkez6, nehe-
zen arazhaté instrumentumoknal jelentkezik. A nem-
zeti szamldk mddszertani kézikonyvei ezért a masod-
piaccal nem rendelkez6 instrumentum-kategdriak
(hitelek, betétek, tizletrészek, egyéb kovetelések) piaci
értékelésére vonatkozdan sajatos szabalyokat allapi-
tanak meg. Ezek a szabalyok megtaldlhatdak az egyes
instrumentumok tartalmat leird fejezetben.

AZ ELSZAMOLASOK IDOZITESE,
EREDMENYSZEMLELET

A nemzeti szdmlakban az eredményszemlélet( elsza-
molast kell kbvetni. Ez a pénzligyi szamlak esetében
azt jelenti, hogy ha egy nem pénziigyi szdmlan tor-
tént tranzakcio (a termeléssel, a jévedelemelosztassal,

a fogyasztassal vagy beruhazassal kapcsolatos tranz-
akcid) kapcsolddik egy pénziigyi szamlan végbemend
tranzakcidhoz, akkor a két eseményt egy id6ben, a re-
dlgazdasagi esemény megtorténtének idGpontjaban
kell elszdmolni. Ha a realgazdasagi esemény megtor-
téntének id6pontjdban nem torténik pénziigyi rende-
zés, akkor a pénzligyi szamldkban az egyéb kovetelések
és tartozasok instrumentumnal kell kényvelni. Mivel
a pénzigyi instrumentumok két gazdasagi szerepl6t
(hitelez6t és addst) kétnek Ossze, fontos az is, hogy
mindkét érintett szereplénél azonos id6ben szamoljuk
el a pénzligyi eszkozt érint6 tranzakciot. Az eredmény-
szemléletl elszdmolas a gyakorlatban a munkabér,
ado, jarulék, tdmogatds, aru és szolgaltatasnyujtas
tipusu tételeknél jelentkezik. Eredményszemléletd
korrekciot kell kényvelni pénziigyi eszkoz (jellemz6-
en értékpapir) masodpiaci adasvétele esetén is, ha
az ellenérték kifizetése a tulajdonosvaltastoél eltéré
id6pontban torténik. Az eredményszemlélet(i szdm-
bavétel szektortdl, intézményfajtatél fliggetlendl érvé-
nyesll a nemzeti szamlakban, azonban nem feltétlendil
azonos az lzleti szdmvitel mdédszerével. A statisztika-
ban az eredményszemléletl elszamoldsnak nem célja
az “eredmény” teljes kord simitdsa, igy az egyszeri ese-
mények (rendkivili tételek, példaul téketranszferrel
jard atvéllalasok és elengedések) hatdsanak idébeli
szétteritése altaldban nem valdsul meg a statisztika-
ban. A kamatok eredményszemléletl elszamoldsat
a kovetkez6 bekezdés mutatja be.

KAMATOZO INSTRUMENTUMOK
BRUTTO BEMUTATASA

A kamatot, mint tulajdonosi jovedelmet eredmény-
szemléletben kell elszamolni a nemzeti szamlakban.
Az idGszakra jard, de még ki nem fizetett kamatjove-
delem miatt a hitelez6nek kdvetelése halmozddik fel
az adéssal szemben (az adésnak ugyanekkora kotele-
zettsége keletkezik). A kamatszamitas soran a statisz-
tika az “adds szemléletet” koveti, azaz a kibocsataskor
meghatdrozott feltételek szerint szamitja a jovedel-
met (névleges, kuponos kamattal, illetve kibocsatasi
diszkonttal/prémiummal). A nemzetkozi modszertani
kézikonyvek ajanlasa szerint a felhalmozott kamatot
a kamatjovedelmet szolgdltato (kamatozd) instrumen-
tumok allomanyahoz kell hozzairni, szemben az lzle-
ti szdmviteli szabalyokkal, melyek esetleg az id6beli
elhatarolasok kozé helyezik az elhatarolt kamatokat.
A hazai pénziigyi szamldkban tehat a lekotott beté-
tek és a hitelek piaci értéke a névértéket (szerz6dés
szerint visszafizetendd Osszeget) és a felhalmozott ka-
matot, a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok piaci
értéke a nettd piaci értéket és a felhalmozott kamatot
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(azaz a brutto piaci értéket) tartalmazza. A befektetési
jegyek (jovedelemnek tekintett), illetve a biztositds-
technikai tartalékok (egyéb tulajdonosi jovedelemnek
tekintett) még ki nem fizetett tulajdonosi jovedelmei
szintén ezen instrumentumok allomanyaban halmo-
zédnak. Az értékpapirok brutté piaci értéken torténé
bemutatdsa terén 6sszhang van a pénzligyi szamlak és
a jegybanki értékpapir-statisztika termékei kozott. A hi-
telek és betétek azonban az elhatarolt kamatok figye-
lembevétele miatt magasabb Osszeggel szerepelnek
a pénziigyi szamlakban, mint a monetdris mérlegekben
vagy a hazai szamviteli beszamoldkban.

INTEZMENYI ELV ES FOTEVEKENYSEG
SZERINTI SZEKTORIZACIO

A nemzeti szamlak alapegysége a gazdasagi alanyok
szambavételekor az intézményi egység (vallalat, non-
profit intézmény, koltségvetési szerv, alap, haztartas,
egyéb szervezet). Az intézményi egység 6nalldan gaz-
dalkodd, 6nalld nyilvantartassal, elszamolassal rendel-
kez6 gazdasagi szerepl6. A nemzetiszamla-statisztika
a gazdasagi szereplGket viselkedésiik, a gazdasagban
betoltott szereplik alapjan szektorokba sorolja. A be-
sorolds intézményi egységenként, azok fétevékeny-
ségének figyelembevételével torténik. A tobbféle
tevékenységet végz6 szervezet f6tevékenysége az
a tevékenység, amelybdl a legnagyobb arbevétele
szarmazik. Az intézményi egységek szétvagasara, a ré-
szek kalon szektorokba soroldsara csak igen indokolt
esetekben van lehet6ség. Példdul egy vallalat mas
orszagban m(ikodé fidktelepe 6nallé intézményi egy-
ségnek szamit. Onallé intézményi egységet (képzetes
vallalatot) hoz létre a statisztika a kilfoldiek tulajdona-
ban |évé rezidens ingatlanokra, vagy az Eurdpai Unio
nevében végzett mez6gazdasagi intervenciora is.

ESZKOZOK ES KOTELEZETTSEGEK
EGYEZESE (KOZOS ADATFORRAS
VALASZTASA)

A nemzeti szamlak modszertani kézikonyvei (SNA, ESA)
nem térnek ki arra, hogy a statisztikat milyen adatfor-
rasokbol, milyen mdédon kell 6sszedllitani. A legtdbb
orszagban szektoronként, sajat (a szektortdl gy(jtott)
adatforrasbol készitik el a szdmlakat, majd az adatok
kozotti eltéréseket (vagy azok egy részét) a leggyen-
gébb minbségben lefedett szektornal, illetve instru-
mentumnal kikliszobolik (kiegyensulyozasi folyamat).
A hazai gyakorlatban pénziigyi szamldk oly mddon
késziilnek, hogy ugyanaz az adat keriil egy adott
instrumentumnal az adds szektor kotelezettségei és
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a hitelez6 szektor pénziigyi eszkozei kozé. A kiilonféle
szektoroknal megjelené adatok tehat nem fliggetlenek
egymastdl, hanem az egyes instrumentumok szintjén
kozos adatforrasbdl szarmaznak, abbdl, amely az érin-
tett két szektor (adds, hitelezd) vagy kiilsé szereplé
(pénzligyi kozvetitd) adatai kozll — a statisztikaban fel-
allitott adatforrds-hierarchia alapjan — megbizhatébb
adatforrasnak szamit. Ez a mddszer biztositja, hogy
a pénzigyi eszkozok és kotelezettségek egyezbségére
vonatkozo maddszertani szabaly a gyakorlatban is telje-
stljon a nemzetgazdasagban. A kilonféle adatforrasok
Utkoztetése és az azok kozott vald vdlasztds altaldban
nem a pénzlgyi szdmlak dsszeallitdsa soran (nem egy
kiegyensulyozasi folyamat részeként) térténik meg,
hanem a pénzlgyi szamlakba mar csak a kivéalasztott
(hosszabb tavon is stabil, j6 mindség(i) adatforras ada-
tai kertilnek be.

ALLOMANYOK ES
ALLOMANYVALTOZASOK
OSSZEFUGGESEI

A pénzigyi szdmldk a pénziigyi instrumentumok nyitd-
és zardallomanyait és az dllomanyvaltozdsok dsszete-
vGit mutatjak be. Az dllomdnyok (mérlegek) a pénziigyi
vagyon értékét jelenitik meg egy adott id6pontban
(negyedév vagy év végén), mig az adllomanyvaltoza-
sok valamely id6szakra (negyedévre, évre) vonatko-
z6 folyamatokat tikroznek (forgalmi adatok). Az al-
lomanyvaltozasok 3 csoportjat kiilonboztetjik meg:
a tranzakcidkat, az atértékel6déseket és az egyéb vo-
lumenvaltozasokat. A tranzakcidk olyan forgalmi (flow)
adatok, amelyek a pénzilgyi instrumentumok keletke-
zésébdl, megsziinésébdl, adasvételébdl vagy transzfer-
bél szarmaznak. Ezek az dllomanyvaltozasok az érintett
gazdasagi szerepldk kdlcsonds egyetértésével létrejové
gazdasagi eseményeket irnak le. Az dtértékelédések
olyan allomanyvaltozdsok, amelyek a pénziigyi instru-
mentumok aranak megvaltozasabdl (a piaci kdrnyezet
megvaltozasabdl) szarmaznak. Az egyéb volumenvadlto-
zdsok pedig olyan allomdanyvaltozasok, amelyek nem
gazdasdgi, hanem technikai okokbdl kovetkeznek be.

Minden pénziigyi instrumentumra igaz a kovetkezd
alapvet6 6sszefliggés:

nyité dllomany + tranzakcid + atértékel6dés + egyéb
volumenvaltozas = zaré allomany

Az dllomanyvdltozasok Osszetevdi kozott kitlintetett
szereplik van a tranzakciéknak, mert ezek azok a gaz-
dasagi események, amelyeket a gazdasdgi alanyok



kozvetlenll befolyasolnak. A nemzeti szamlak folyd
és t6ke szamldiban is tranzakcidk jelennek meg, tehat
a termelés, a jovedelem, a fogyasztas és a beruhdazas
kategoriaibdl is ki van zarva az atértékel6dés és az
egyéb volumenvaltozas.

EGYENLEGMUTATOK A PENZUGYI
SZAMLAKBAN

A pénzigyi szamldkban a pénzligyi eszk6zok és a kote-
lezettségek azonos nagysdga biztositja, hogy az azok
kiilonbségeként szamitott egyenlegmutatdok osszege
a gazdasagban nulldt adjon. (A gazdasdgi kapcsolatok
teljes korlségét a nemzeti szdmlakban a kilfold szek-
tor figyelembevétele teremti meg.) A pénzlgyi szamlak
mérlegeiben a pénzigyi eszkozok és kotelezettségek
mellett ezek kilonbsége, a nettd pénziigyi vagyon is
megjelenik. A netté pénzligyi vagyon mutatja egy szek-
hitelnyujtoi helyzetét. Természetesen a nettd pénziigyi
vagyon valtozasa is harom részre bonthatdé: tranzakci-
Obdl, atértékel6désbdl és egyéb volumenvaltozasbol
szarmazo allomdanyvaltozasra. A nettd pénziigyi vagyon
tranzakciobdl eredd véltozasa megegyezik a szlikebb
értelemben vett pénziigyi szamla egyenlegével, a nettd
finanszirozdsi képességgel. Az atértékel6désbdl illetve
egyéb volumenvaltozasbdl szarmazd nettd pénzigyi
vagyon valtozasa megegyezik az atértékel6dési és az
egyéb volumenvaltozds szamla pénziigyi instrumentu-
maira szamitott egyenlegével.

KONSZOLIDALT ES NEM_
KONSZOLIDALT MUTATOK

A nemzeti szamldkban alapvet6en a bruttd elszamolds
elvét kell alkalmazni. Ez a pénziigyi szdmlak esetében
azt jelenti, hogy a gazdasagi szerepl6k minden kovete-
|ését és tartozasat figyelembe kell venni, attél fugget-
lenil, hogy azok az adott csoporton belili vagy kivili
kapcsolatot jelentenek. A pénziigyi szdmlak legkisebb
egységei az intézmények (vallalatok, koltségvetési in-
tézmények, hdaztartasok, alapok, egyéb intézményi
egységek). Intézményi egységek szintjén az adatok
mindig , konszolidaltak”, valamely szervezet 6nmagaval
szembeni kovetelése, kotelezettsége nem értelmezett
a statisztikdban. (Ennek megfeleléen a kibocsato altal
visszavasarolt sajat részvények vagy kotvények példaul
nem szerepelnek a pénzligyi szamlakban.) A konszo-
lidalatlan és konszolidalt adatok koézotti kilonbség az
intézményi egységekbdl képzett csoportok (szektorok)
szintjén jelentkezik. A csoporton belili pénzigyi kap-
csolatok kiszlirése — a konszolidacié — akkor hasznos,

ha egy adott csoport (mondjuk szektor) kiils6 pénzigyi
kapcsolatait, vagy azok valtozasat kivanjuk bemutatni.
A hazai pénzligyi szamlakban a haztartasok és a haz-
tartasokat segit6é nonprofit intézmények adatai mindig
(még a nem konszolidalt tablakban is) konszolidaltak,
mert e két szektor szamlai kizardlag kiils6é adatforra-
sokbdl (partneradatokbdl) allnak eld, igy a szektoron
bellli kapcsolatok nem ismertek. Lényegébdl adéddan
mindig konszolidalt a kiilfold és a kdzponti bank (MNB)
szektor is.

NEGYEDEVES ES EVES SZAMLAK
OSSZHANGIA

A legtdbb orszagban sokaig csak éves nemzetiszamla-
statisztika |étezett, a negyedéves szamlak kilon sta-
tisztikai tertiletként, késébb jelentek meg. Rendszerint
a negyedéves szamlak mas adatforrasokra éplilnek,
tobb becslést tartalmaznak, és utdlag, az éves szam-
lakhoz korrigalva nyerik el végleges allapotukat. Ma-
gyarorszagon negyedéves pénzigyi szamlak készilnek,
és ez a statisztika az alapja az éves szamoknak is. igy
a negyedéves és éves adatok 6sszhangja mindenkor
biztositott. A negyedéves statisztika adatforrasai és
becslési mddszerei lehetévé teszik, hogy mar az elsé
adatkozléskor teljes kord és kozel végleges éves ada-
tokkal rendelkezzlink. A magyar pénzigyi szamlak leg-
tobb terméke negyedéves tablazatokbdl all, melyekbdl
az éves adatok egyszer(ien kinyerhet6k. Az éves (év
végi) allomanyok (pénzlgyi eszkdzok, kotelezettsé-
gek allomanya, nettd pénziigyi vagyon) az év utolsé
negyedévének allomanyi adatdval egyeznek, az éves
forgalmak (tranzakcidk, atértékel6dések, netto finan-
szirozasi képesség) pedig a négy negyedév megfelel§
forgalmi adatdnak 6sszegeként adédnak.

FOLYAMATOS ADATREVIizIO, IDOBELI
KONZISZTENCIA

A nemzetiszamla-statisztika lényege, hogy térben és
id6ben 6sszehasonlithatd, naprakész allapotu adathal-
mazt szolgaltasson a felhaszndldok szamara. A térbeni
(orszagok, teriletek kozotti) konzisztencidt a nemzet-
kozi mddszertani szabvanyok kovetése, az id6beni kon-
zisztenciat pedig egyrészt a szabvanyok viszonylagos
allandésaga, masrészt a mddszertani vagy technikai
torések megfelel§ kezelése biztositja. A hazai pénz-
Ugyiszamla-statisztikdban alapelv, hogy a termékekben
megjelend idésoroknak az adatok legfrissebb allapo-
tat kell tikroznitk és tartalmukban konzisztenseknek
kell lennitk. A statisztika folyamatosan béviil, fejl6-
dik, uj adatforrasok, Uj becslési mddszerek épiilnek
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be az adatfeldolgozds, adatosszedllitas rendszerébe.
A pénziigyi szamlak készit6inek fontos torekvése,
hogy minden ujitas, valtozas — akar becslések utjan is
— visszavezetésre keriiljon az idsorokon. Ez rendkivili
(elére nem tervezett) adatrevizié keretében torténik,
és akar 5—10 év adatait is érintheti. A targyév és az azt

megel6z6 két naptdri év adatai barmely adatkozlés-
kor valtozhatnak az adatforrasok médosulasa, illetve
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a gazdasagi események tartalmanak tisztdzasa, elsza-
molasuk pontositdsa miatt. Tervezett revizidk tortén-
nek a fizetésimérleg-statisztika meghirdetett adat-
felllvizsgalataihoz kapcsoléddan, az EDP-jelentések
Osszeallitasakor, illetve a szamviteli éves beszamoldk
és a tarsasagi adobevallasok rendelkezésre allasa ide-
jén. A jegybanki statisztikdkra vonatkozé revizids poli-
tikak az MNB honlapjan érhet6k el.



1.4. A gazdasagi szektorok tartalma

Az intézményi egységek a nemzeti szamlak legkisebb
épitéelemei, olyan gazdasagi szerepl6k, amelyek
eszkozoket birtokolnak, kotelezettségeket vallalnak,
gazdasdagi tevékenységik soran mas gazdasagi sze-
repl6kkel tranzakcidoba lépnek és rdjuk vonatkozdan
0nallod elszdmolas készithetd. Az intézményi egységek
csoportositasa egyrészt teriileti elven alapul (rezidens
és nem rezidens), masrészt a rezidenseket gazdasagi
viselkedésiik és jellegzetességeik alapjan szektorokba
sorolja a mddszertan. A rezidensek kdzgazdasagi ér-
dekének kdzpontja az adott orszag teriiletén van, mig
a nem rezidenseké az adott orszag teriletén kiviil.

REZIDENS SZEKTOROK A PENZUGYI
SZAMLAKBAN

A rezidens gazdasagi szereplSket a kovetkez6 ot 6
szektorba sorolja be a nemzeti szdmldk statisztika
(zardjelben a statisztikdban alkalmazott kédjuk): nem
pénzigyi vallalatok (S.11), pénziigyi vallalatok (S.12),
allamhaztartas (S.13), haztartasok (S.14), haztartaso-
kat segité nonprofit intézmények (S.15). A szektorbe-
sorolas hazai felel6se, a Kbzponti Statisztikai Hivatal

az intézmények szektordlis elkilonitését az MNB koz-
remlkodésével végzi, kilonos hangsullyal az allam-
haztartdsba (kormanyzati szektorba) és a pénzigyi
szektorba sorolandd intézmények kérében.

Az intézményi egységek gazdasagi szektorokba sorola-
sa, a kulonféle szektorok elkllonitése tobblépcsés fo-
lyamattal torténik (1-9. dbra). Els6ként az kerll megal-
lapitasra, hogy a rezidens gazdasagi alany haztartas-e.
A hdztartdsok szektora elsésorban természetes szemé-
lyeket foglal magdba, ezek a személyek f6ként az druk
és szolgaltatasok végsé fogyasztdiként és a munkaerd
kinaldiként jelennek meg. A hdaztartdsok szektoraba
tartoznak az 6nallé vallalkozdk (egyéni vallalkozdk)
is, mivel ezek gazdasagi viselkedése (dontéshozata-
la, gazdalkodasa) nem kilonithetd el a vallalkozast
Uzemeltet6 magdnhdaztartasokétdl. Szintén a szektor
részét képezik azok a személyek vagy csoportok, akik
kizardlag sajat felhaszndldsra termelnek javakat és/
vagy nyujtanak szolgaltatasokat.

A kovetkezd |épésben azok az intézményi egysé-
gek, amelyek nem kategorizalhatdak a haztartasok

1-9. dbra
Az intézményi egységek szektorba sorolasanak folyamata

Az intézményi egység rezidens?

Nem

s

Igen
Igen
Hatartas? ————
Nem

Piaci termel&?

Ner/ \]en

Kormdanyzati iranyitds

alatt all?

Nem/
Igen

Non-profit intézmények |

Pénzigyi szolgaltatast
nyujt?

Ven
Nem

Pénzugyi vallalat

|Allamhéztartés| | Nem pénzlgyi vallalat |
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szektoraba, szétvalasztasra keriilnek aszerint, hogy pi-
aci termel6 tevékenységet folytatnak-e vagy sem. Piaci
termel6nek szamit az a szervezet, amely az 4ltala meg-
termelt javak és szolgaltatasok tobbségét olyan aron
értékesiti, amely hatdssal van az adott piacon a kinalt
és keresett termékek (és szolgéltatasok) volumenére.
(Egyszer(sitve a mddszertan nem tekinti piaci terme-
I6nek azt a szervezetet, amelynek arbevétele hosszabb
tadvon (tartdsan) nem fedezi a mikodési kiadasok 50
szazalékat.) A piaci termel6k a pénziigyi és a nem
pénzigyi vallalatok szektorat alkotjak. A nem piaci
termel6k a kormanyzati befolyds mértékétsl fiiggéen
kerlilnek besoroldsra a haztartasokat segité non-profit
intézmények vagy az allamhdaztartas szektoraba.

A piaci termel6 vallalatok kozil pénziigyi vallalatnak
tekintjik azokat az intézményeket, amelyek els6sorban
pénzugyi kbzvetits és/vagy kiegészits tevékenységet
végeznek, pénziigyi szolgaltatdsokat nyujtanak. Ide
tartoznak azok a non-profit intézmények is, amelyek
pénzigyi szolgaltatok tevékenységét segitik. Jellemz6-
en felligyeleti nyilvantartasba vett, Gzletvitelszerlen
pénzigyi kozvetits tevékenységet végz6 hitelintézetek,
biztositok, befektetési alapok, alapkezel6k, lizingcégek,
brokercégek, nyugdijpénztarak, egészségpénztarak,
garanciavallalé szervezetek alkotjdk ezt a szektort.
(A szektorba tartozo intézményi egységek naprakész
statisztikai listajat az MNB kozzéteszi honlapjan a sta-
tisztikai adatszolgaltatok tajékoztatdsa, partnereik
szektorbesorolasa céljabdl.)

A nem pénziigyi vdllalatok azok a nyereségérdekelt-
ségl gazdalkodasi egységek, amelyek piaci nem pénz-
Ugyi szolgaltatasokat és arukat allitanak el6. Ide tartoz-
nak a termel6 vagy szolgaltatd vallalkozasok mellett
a tarsashazak és a nem pénziigyi vdllalatokat segit6
nonprofit intézmények (példdul kamarak, szakmai szo-
vetségek) is. A nem pénzigyi véllalatok szektordban
tartjuk nyilvan tovabba azokat a képzetes vdllalatokat,
amelyeket mddszertani okok miatt tekint intézményi
egységeknek a statisztika; ilyenek a kilfoldiek hazai
ingatlan-befektetéseire létrehozott képzetes vdllalatok,
valamint az Eurdpai Unid nevében mez6gazdasagi ter-
mékeket felvdsarlo intervencios szervezet is.

A PENZUGY] SZAMLAKBAN
MEGJELENG ALSZEKTOROK

A mélyebb elemzés lehetdsége érdekében az adat-
forrasokkal legjobban elldtott pénzigyi vallalati és
allamhaztartasi szektort tovabbi alszektorokra bontja
a statisztika.
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A pénziigyi vdllalatok az alabbi alszektorokra tagoldd-

nak:

— kodzponti bank (S.121),

— hitelintézetek (S.122),

— pénzpiaci befektetési alapok (5.123),

— nem pénzpiaci befektetési alapok (S.124),

—egyéb pénzigyi kozvetité tevékenységet végz6k
(S.125),

— pénziigyi kiegészitd tevékenységet végzdk (S.126),

— zartkori pénzigyi kozvetit6k (S.127),

— biztositdk (S.128) és

— nyugdijpénztarak (S.129).

A pénziigyi vallalati szektor intézményei az altaluk
nyUjtott pénziigyi szolgaltatas jellege szerint alapve-
t6en harom csoportba sorolhaték: pénzigyi kdzveti-
t6, pénzigyi kiegészit6 és az el6z6ekbe nem tartozo,
egyéb pénzigyi szolgaltatdst nyujtéd intézmények.
A pénzligyi kozvetités olyan tevékenység, amely soran
az intézményi egységek piaci tranzakcidkon keresztul
sajat szamlara szereznek pénzigyi eszkdzoket és val-
lalnak kotelezettségeket. A kozvetitést végzé vallalatok
sajat mérleglikben alakitjak és/vagy csoportositjak at
a megszerzett pénziigyi eszkdzoket és vdllalt kote-
lezettségeket. A pénziigyi kiegészit6 tevékenységet
folytato vallalatok a pénzigyi kdzvetit6 tevékenységet
ugy segitik, hogy a pénzigyi kozvetités koriilménye-
it, feltételeit biztositjak, mikozben a pénzligyi tranz-
akciokban kozvetlendl nem vesznek részt (azok nem
érintik kdzvetlenlil a mérlegiiket). Az egyéb pénziigyi
tevékenységet végz6 vdllalatok csoportjdba azok az
intézmények tartoznak, amelyek pénzigyi szolgalta-
tasokat csak szlik korben, példaul vallalatcsoporton
bellil nyujtanak. A pénzligyiszamla-statisztikaban
a pénzigyi kiegészitd tevékenységet végzé (S.126)
és az egyéb pénziigyi vallalati intézménykor (S.127)
kiilonallé alszektorok, mig a pénziigyi kdzvetit6k cso-
portjat hét alszektor alkotja. A pénziigyi kozvetit6k
monetaris és nem monetaris pénzigyi intézményekre
oszthatok. A monetaris intézmények csoportjat alkot-
jak a kdzponti bank (S.121) és a rezidens hitelintéze-
tek (S.122), valamint a pénzpiaci befektetési alapok
(5.123). Kbzgazdasagi értelemben azok az intézmé-
nyek tartoznak ebbe a képzett kategdridba, amelyek
képesek pénzteremtésre. A nem monetaris pénzigyi
kozvetit6k korébe tartoznak a nem pénzpiaci befek-
tetési alapok (S.124), az egyéb pénzigyi kozvetitést
végz6 vallalatok (S.125), valamint a biztositdk (S.128)
és a pénztarak (S.129).

A kézponti bank (S.121) az adott orszag moneta-
ris hatdosaga (esetlinkben az MNB), amely felelGs



a fizet6eszkoz kibocsatasaért, értékének fenntartasa-
ért és a nemzetkozi tartalékok kezeléséért. Altaldban
szamlat vezet a kereskedelmi bankoknak és a kormany-
zatnak. Ezen funkcidinak megfelel6en mérlegének
forras oldaldn a készpénz és a betétek domindlnak,
eszkozei kozott pedig az értékpapirok.

A hitelintézetek (S.122) azok a kdzponti bankon kivili
monetaris pénzlgyi intézmények, amelyek a pénz-
Ugyi kozvetitésben betétek és/vagy betétet helyette-
sit6 eszkozok elfogaddsaval, valamint sajat kockazatra
torténd hitelnyujtas és/vagy értékpapir-befektetés ré-
vén vesznek részt. Az alszektorba tartoznak a bankok,
szakositott hitelintézetek, szovetkezeti hitelintézetek,
lakastakarék-pénztarak, hitelintézeti fioktelepek.

A pénzpiaci befektetési alapok (S.123) olyan intézmé-
nyi egységek, amelyek betétet helyettesit6 eszkdzként
befektetési jegyeket bocsatanak ki, és sajat kockazat-
ra els6dlegesen pénzpiaci befektetési jegyekbe, rovid
lejaratu hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokba és
betétekbe fektetnek be.

A nem pénzpiaci befektetési alapok (S.124) mint intéz-
ményi egységek olyan befektetési jegyeket bocsatnak
ki — ellentétben a pénzpiaci alapokkal —, amelyek nem
tekinthet6ek betétek kozeli helyettesitéjének, befekte-
téseik iranyultsaga pedig jellemz&en hosszabb lejaratu
pénziigyi eszkdzok és redleszkézok (altaldban ingatlan).

Az egyéb pénziigyi kézvetiték (S.125) azokat a (nem
monetaris) pénzlgyi vallalatokat foglaljak magukban,
amelyek részt vesznek az Gzletszer( pénzigyi kdzve-
titésben, de kotelezettségeik nem befektetési jegyek,
betétek vagy biztositasi dijtartalékok. Az alszektor jel-
lemz8en hosszu lejdratu finanszirozdssal foglalkozd,
hitelnydjto, illetve értékpapirokba fektet6 intézmé-
nyeket tartalmaz, melyek forrasaikat is hitelek vagy
értékpapirok formajaban gydjtik. Els6sorban pénzigyi
és befektetési vallalkozasok, t6zsdei befektetd tarsa-
sagok, illetve értékpapir-kibocsatdk tartoznak ebbe az
alszektorba, tovabba a szektor részét képezi a Didkhi-
tel Kozpont Zrt. is. Gyakorlati okokbdl a befektetési
alapkezelSket is ebben az alszektorban tartjuk nyilvan.

A pénziigyi kiegészit6 tevékenységet végzd vdllalko-
zdsok (S.126) olyan pénziigyi vallalatok, amelyek koz-
vetlenll nem vesznek részt a pénziigyi kdozvetitésben,
de tevékenységikkel elGsegitik azt. llyen intézmények
tipikusan a t6zsdék és elszamoldhazak (a hitelintéze-
ti elszdmolohaz kivételével), illetve az értékpapir-bi-
zomanyosok, betétbiztositdsi, befektetésvédelmi és

intézményvédelmi alapok, illetve egyéb pénziigyi ki-
egészit6 szolgaltatast végz6 intézmények. Ide tartoz-
nak azok a nonprofit intézmények is, amelyek a pénz-
Ggyi vallalatok tevékenységét 6sszehangoljak vagy
garantaljak (példaul kamarak, szakmai szovetségek).

A zdrtkérl pénziigyi kézvetiték (S.127) olyan sajatos
céllal létrehozott pénzigyi vallalatok, amelyek sem
pénzigyi kozvetits, sem pénzlgyi kiegészit6 szolgal-
tatast nem nyujtanak. Pénzligyi tevékenységet nyilt pi-
acon nem, csak sz(k korben (tobbnyire vallalatcsopor-
ton belll) folytatnak, realgazdasagi kot6désuk nincs.
Alapvet6en vagyonkezelési (holding) vagy csoportfi-
nanszirozo tevékenységet végz6 gazdasagi tarsasagok
alkotjak ezt az alszektort. Az érintett vallalatok jellem-
26 eszkozei és kotelezettségei a hitelek és a tulajdonosi
részesedések (nem t6zsdei részvények és lizletrészek).
(A zartkori pénzigyi kozvetit6krdl a 2.6. alfejezet nyujt
részletes tajékoztatast.)

A biztositok alszektor (S.128) magaban foglalja mind-
azokat a pénziigyi vallalatokat, amelyek f6 tevékeny-
sége a kockazatok megosztdsanak formajdban meg-
valosuld pénzkozvetités, féként kozvetlen biztositds
vagy viszontbiztositas formajdban. A biztositék altal
nyujtott szolgaltatasok egyéni vagy csoportos élet- és
nem életbiztositas (kareseményhez kapcsolddd biztosi-
tas), valamint viszontbiztositas mas biztositok részére.
Az alszektorba sorolt biztosité tarsasagok és egyesi-
letek jellemz6 tartozasai a biztositdsi dijtartalékok,
amelyeket elsésorban értékpapirokba fektetnek be.

A nyugdijpénztdrak (S.129) a biztositott személyek
tdrsadalmi kockdzatainak és sziikségleteinek meg-
osztdsaban vesznek részt: id6skori dngondoskodas
konnyitését szolgald nyugdijszerd jovedelmet biztosi-
tanak, illetve segitik az egészségmegébrzés és gyogyi-
tas céljabol torténd elGtakarékoskodast. A biztositd
intézményekhez hasonldéan hosszu (altaldban 10 év
feletti) lejaratu kotelezettségeket vallalnak és bizto-
sitds-tipusu szolgaltatasokat nyudjtanak; tartozdsaik
nyugdijpénztari tartalékok, amelyeket értékpapir-
portfoliékba fektetnek be. Ide tartozd intézmények
a magdnnyugdijpénztarak, 6nkéntes kdlcsonds nyug-
dij-, egészség- és 6nsegélyez6 pénztarak.

Az dllamhdztartds (kormanyzati szektor) a hazai
kormdnyzati struktiranak megfelel6en az aldbbi
alszektorokra tagolddik:

— kozponti kormdnyzat (S.1311),

— helyi 6nkormanyzatok (S5.1313) és

— tarsadalombiztositasi alapok (S.1314).
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A kozponti kormanyzat a kdzponti allamigazgatast
és intézményeit foglalja magaba. Ide tartoznak azok
a nonprofit intézmények is, amelyeket a kbzponti kor-
manyzat finansziroz és iranyit. Itt talalhatdk tovabba
azok a kdzponti kormanyzat tulajdondban levé valla-
latok, amelyek nem piaci termel6 tevékenységet foly-
tatnak a jovedelmek Ujraelosztasa, egyes nem piaci
szolgdltatasok nyujtasa, vagy az allami vagyon kezelé-
se terén. A helyi 6nkormanyzatok alszektor a megyei,
teleplilési és kisebbségi dnkormanyzatokat és azok
intézményeit (koltségvetési szerveit) tartalmazza. Ide
tartoznak azok a vallalatok és nonprofit szervezetek is,
amelyeket elsésorban a helyi 6nkormdnyzatok finan-
sziroznak, és amelyek felett a helyi 6nkormanyzatok
gyakoroljak az irdnyitast. Az dllamhaztartasba tartozé
vallalatok és nonprofit szervezetek korét a Kézponti
Statisztikai Hivatal vezetése alatt allo, az allamhaztar-
tasi statisztikdkkal foglalkozé munkacsoport allapitja
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meg. (Az allamhaztartasba sorolt gazdasagi tarsasa-
gok és nonprofit szervezetek listajat az MNB szintén
kozzéteszi honlapjan a statisztikai adatszolgaltatok ta-
jékoztatasa céljabadl.) A tarsadalombiztositasi alapok
a kotelez6, allami szervezésU tarsadalombiztositdst
(egészség- és nyugdijbiztositast) és azok intézményeit
olelik fol.

A hdztartdsokat segité nonprofit intézmények (S.15)
olyan nem piaci szolgdltatasokat és arukat el6allité
egységek (tarsadalmi szervezetek), amelyek nem all-
nak allami vagy vallalati irdnyitas alatt. Ebbe a szektor-
ba keriilnek a partok, az egyhazak, a legtobb alapitvany
és egyesllet. Nonprofit intézmények tartoznak a nem
pénzigyi vallalatok, a pénzigyi vallalatok, illetve az al-
lamhaztartas szektoraba is, 6nallo fészektorként azon-
ban csak a haztartdsokat segit6 szervezetek jelennek
meg a statisztikaban.



1.5. A pénzigyi szamlak instrumentumai

A pénzigyi instrumentumok (a monetdris arany ki-
vételével) olyan aktivak, amelyek egyben valamely
mas gazdasagi alany tartozasai is, igy az egy instru-
mentumhoz kapcsolédd gazdasagi események hatdsa
mindkét szereplé mérlegében megjelenik, egyikiiknél
az eszkozok kozott, masikuknal a kotelezettségek ko-
z6tt. Ennek megfelel6en a pénzligyiszdmla-statisztika
épitéeleme a pénzligyi instrumentum, amely mindig
két intézményi egységet kot Ossze, ezdltal a gazdasagi
szektorok kozotti finanszirozasi kapcsolatokat teljes
korlen képes bemutatni. A pénziigyiszdmla-statisztika
a nemzetgazdasag vagy valamely részének (szektora-
nak, alszektoranak) pénziigyi vagyondat nyolc f6 instru-
mentumkategdridba sorolja, ezeken belil pedig 6ssze-
sen tizenkilenc instrumentumfajtat kiilonboztet meg:

Monetdris arany és SDR (AF.1)
Monetaris arany (AF.11)
SDR (AF.12)
Készpénz és betétek (AF.2)
Készpénz (AF.21)
Folyészamla betétek (AF.22)
Egyéb betétek (AF.29)
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (AF.3)
Rovid lejaratu értékpapirok (AF.31)
Hosszu lejaratu értékpapirok (AF.32)
Hitelek (AF.4)
Rovid lejaratu hitelek (AF.41)
Hosszu lejaratu hitelek (AF.42)
Részvények és részesedések (AF.5)
T6zsdei részvények (AF.511)
Nem t6zsdei részvények (AF.512)
Egyéb tulajdonosi részesedések (AF.519)
Befektetési jegyek (AF.52)
Biztositdstechnikai tartalékok (AF.6) (Biztositasi, nyug-
dij- és szabvanyositott garancidk lehivdsdra képzett
tartalékok)
Nem életbiztositasi dijtartartalékok (AF.61)
Eletbiztositasi dijtartalékok (AF.62)
Nyugdijpénztari dijtartalékok (AF.63)
Szabvanyositott garanciak (AF.66)
Pénziigyi derivativak (AF.7)
Egyéb kovetelések/Egyéb kitelezettségek (AF.8)
Kereskedelmi hitelek és el6legek (AF.81)
Egyéb (AF.89).

A statisztika alapvetéen a szdmvitelben is ismert
instrumentumtipusokat hasznalja, vilagszinten egy-
séges tartalommal. Az instrumentumok likviditas és
forgathatdsag szerinti sorrendben, illetve bontdsban
jelennek meg. Rovid lejaratu a legfeljebb egy éves
eredeti (kibocsataskori) futamidejli pénzigyi eszkoz.
Hosszu lejaratl az az instrumentum, melynek eredeti
futamideje egy évnél hosszabb. A mérleg eszkoz és
kotelezettség oldalan ugyanazok az instrumentumok
talalhatdk, hiszen a pénzigyi eszkozok jellemzdje, hogy
egyben valamely mas gazdasagi szerepl6 kotelezettsé-
geiis. (Ezért haszndlatos az eszkdzok és kotelezettségek
egylttes megnevezésére az instrumentum kifejezés.)
A pénzigyi szamldkban az instrumentum hasznalat
a szektorok szintjén is egységes, azonban vannak
olyan tételek, amelyek nem fordulhatnak el bizo-
nyos szektorok kdvetelései vagy kotelezettségei kozott.

MONETARIS ARANY ES SDR

A monetaris arany és az SDR (Special Drawing Rights -
kiilonleges lehivasi jogok) a kdzponti bankok specialis
tartalékeszkozei. A monetdris arany (AF.11) magaban
foglalja a tdmbaranyat és a nem rezidenseknél elhelye-
zett olyan nem allokdlt aranyszdmlakat, amelyek arany-
ra szolé kovetelést jelentenek. A monetdris arannyal
kapcsolatos tranzakcidok tulnyomé részét a monetaris
aranynak a monetaris hatdsagok kozotti, vagy bizonyos
nemzetkozi pénzigyi intézmények kozotti adasvétele
képezi. Az SDR-ek (AF.12) azok az adtruhazhaté (nem-
zetkozi) tartalékeszkdzok, amelyeket a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF) hozott létre, és amelyet az IMF-tag-
saggal rendelkez6 orszagok monetaris hatdsagai vehet-
nek igénybe meglévs tartalékeszkozeik kiegészitésére.
Az SDR-ek elosztas utjan torténd létrehozasa, valamint
visszavonads Utjan tortén6é megsziinése a 2014-ben
bevezetett, Uj mddszertani szabvanyok szerint tranz-
akcionak szamit. A monetdris arany monetizalasanak
és demonetizalasanak, illetve az SDR allokacidjanak
tranzakcidval torténé elszamoldsa ahhoz az altalanos
mddszertani kivdnalomhoz igazodik, amely szerint
minden pénzlgyi instrumentum valamely szektor
eszkoze és egy madsik szektor tartozasa. A tartalékesz-
kozok ekképpen torténd kezelése javarészt megszlin-
tette a nemzetgazdasag belfold, illetve kiilfold oldalrdl
bemutatott egyenlegmutatdiban fennalld eltéréseket.
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(Az egyoldalas elszamolds a témbarany esetében ma-
radt érvényben.)

KESZPENZ ES BETETEK

A készpénz és a betétek olyan pénziigyi instrumentu-
mok, amelyek monetaris intézmények és esetlegesen
kézponti kormanyzatok (kincstarak) tartozasai, és ame-
lyeket fizet6eszkozként hasznalunk, vagy konnyen fize-
t6eszkozzé tehetlink. Készpénzt jelent a hazai (forint)
és kulfoldi (valuta) bankjegy és érme. A betétek kozé
tartoznak a folydszamlak és a lekotott betétek (egyéb
betétek), melyek a lekétésnek megfelel6en lehetnek
hosszu vagy rovid lejaratuak. A betéteket az kiilonboz-
teti meg a hitel tipusu instrumentumoktdl, hogy csak
monetaris intézmények (illetve kormanyzatok) passzivai
lehetnek, létrejottiiket a hitelez6 (betételhelyez6) masik
fél kezdeményezi, és elvileg barmikor megsziintethet6k
(felmondhatdk) a betétes részérdl. A folydszamlak olyan
betétek, amelyekrél barmikor kamatveszteség nélkil
teljesithet6 atutalds. A készpénzt névértéken (cimlet-
értéken), a betéteket felhalmozott kamatokkal névelt
névértéken mutatja be a pénziigyiszamla-statisztika.
A valutakészpénzen, illetve a devizabetéteken az adds-
vételbdl ered6 tranzakcié mellett devizadrfolyam-valto-
zasbol ered( atértékel6dés keril elszamoldsra. A méd-
szertani ajanldsok szerint a monetaris intézmények
rovid lejaratu kotelezettségeit betétnek kell tekinteni,
ezért azok a rovid lejaratu hitelek, amelyeket monetaris
intézmények vagy mas gazdasagi szerepl6k nyujtanak
monetaris intézményeknek, a betétek kozott keriilnek
kimutatasra a pénzlgyiszamla-statisztikaban.

HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK

A hitelviszonyt megtestesit6é értékpapirok olyan leja-
rattal rendelkezd pénziigyi instrumentumok, amelyek
altaldban masodlagos piacokon forognak, vagy leg-
alabbis fennall az a lehetdség, hogy ezekkel a pénzigyi
instrumentumokkal kereskedjenek. (Ennek érdekében
a forgathatdsagot elGsegit6 szabvanyositott kellékekkel
vannak ellatva, és rendszerint azonos jellemzékkel bird
egyedekbdl all6 sorozatokban bocsatjak ki.) A hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok rendszerint kamato-
z6 instrumentumok, melyeket hosszu és rovid lejara-
tu bontasban mutat be a pénziigyiszamla-statisztika.
A legnagyobb csoportjai ezeknek az értékpapiroknak
a forint és deviza allamkotvények, kilonféle kincstar-
jegyek, kdrpotlasi jegyek, onkormanyzati kdtvények,
vallalati és hitelintézeti kbtvények, jelzdlogjegyek,
letéti jegyek, valtok. Az értékpapirokat felhalmozott
kamatokkal novelt, bruttd piaci értéken kell kimutat-
ni. A 2014-ben végrehajtott mddszertani valtozdsok
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kovetkeztében kiemelt tartalmi vdltozas a pénzigyi
instrumentumok csoportositasaban, hogy a korabbi
nem részvény értékpapirok féinstrumentum helyett
bevezetésre kerllG hitelviszonyt megtestesité értékpa-
pirok (AF.3) kategéria mar nem tartalmazza a pénziigyi
derivativakat, utdbbiak kilon féinstrumentum-katego-
riat képeznek mind az eszkdzok mind a kotelezettségek
kozott (pénzigyi derivativak, AF.7).

HITELEK

A hitelek (kolcsonok) olyan lejarattal rendelkezé
pénzligyi instrumentumok, amelyek alapesetben
pénz kélcsénadasakor jonnek létre és altaldban nincs
masodlagos piacuk. Ebbe a korbe tartoznak a pénz-
kolcson nyujtasan tul a halasztott és részletfizetésbdl,
a pénzigyi lizingbdl, a faktoring, a cash-pool és repd
Ugyletbdl, illetve a nem valddi penzids ligyletbdl ered6
kovetelések és tartozasok is. A nemzeti szamlakban
megjelend hitelinstrumentum tehat bévebb kategoria
a szamviteli értelemben vett hitel, klcsén fogalomnal.
A pénzligyi szamlakban a hiteljellegli kovetelések fel-
halmozott kamatokkal novelt (szerz6dés szerint visz-
szafizetend§) névértéken jelennek meg. Nem lehet
kovetelésként, illetve kotelezettségként nyilvantartani
a statisztikdban azokat a hiteleket, amelyek visszatéri-
Iése nem valészinlsithet6. A monetdris intézmények
altal felvett rovid lejaratu hiteleket a betétek kozott
tartja nyilvan a pénziigyiszamla-statisztika.

RESZVENYEK ES RESZESEDESEK

A részvények és részesedések olyan pénzigyi inst-
rumentumok, amelyekhez tulajdonosi és valamilyen
hozamot biztositd jogok kapcsoldédnak. Ide soroljuk
a t6zsdén jegyzett és a t6zsdén nem jegyzett részvé-
nyeket, az (izletrészeket, valamint a befektetési jegye-
ket. A részvények részvénytdrsasagi formaban miikodd
véllalatok altal kibocsatott értékpapirok. Az egyéb ré-
szesedések (Uzletrészek) egyéb tarsasagi formaju valla-
latok (szovetkezetek, kft.-k, bt.-k, kkt.-k, sth.) passzivai,
melyek jogi értelemben nem értékpapirok, a statisztika
azonban tulajdonviszonyt megtestesité pénzigyi inst-
rumentumnak tekinti Sket. A befektetési jegyek a ki-
I6nféle befektetési alapok passzivdi. A kockazatitSke-
alapok altal kibocsatott t6kejegyek nem a befektetési
jegyek, hanem az egyéb részesedések kozott szere-
pelnek a statisztikdban. A t6zsdei részvények és a be-
fektetési jegyek megfigyelt piaci értéken keriilnek be
a statisztikdba, mig a nem t6zsdei részvények és az Uiz-
letrészek egyéb informacio hianyaban korrigdlt konyv
szerinti sajatt6keértéken szerepelnek mind a kibocsatd
(adds) szektor kotelezettségei, mind a tulajdonos szek-
tor eszkozei kozott. A befektetési jegyekre és a kiilfoldi



kozvetlen t6kebefektetésekben érintett részvényekre,
Gzletrészekre Ujrabefektetett jovedelmet szamol el
a pénzlgyiszamla-statisztika a fizetésimérleg-statisz-
tikaval 6sszhangban.

BIZTOSITASTECHNIKAI TARTALEKOK
(BIZTOSITASI, NYUGDIJ- ES
SZABVANYOSITOTT GARANCIAK
LEHIVASARA KEPZETT TARTALEKOK)

A biztositastechnikai tartalékok f6ként a biztositoknak
és a nyugdijpénztaraknak az tgyfeleik részére képzett
tartalékait tartalmazzak. Ezek a specialis instrumentu-
mok az érintett biztositok és pénztarak kotelezettségei
kozott mindig megjelennek, azonban az tgyfelek ritkan
tartjak ezeket nyilvan kovetelésként, pénzligyi eszkoz-
ként. A pénzligyi szamlakban a biztositoktdl és pénzta-
raktol szarmazd informacidk alapjan keriilnek be ezek
az instrumentumok a partner szektorok mérlegeibe és
szamldiba. A biztositastechnikai tartalékok egy részét
a jelent6 intézmények piaci értéken mutatjak be, mas
résziik a szamviteli elGirdsoknak megfelels konyv sze-
rinti értéken jelenik meg. A tartalékok fajtai egyrészt
a haztartasi tgyfelek részére vezetett életbiztositasi
(AF.62) és nyugdijpénztari tartalékok (AF.63), mdsrészt
az egyéb biztositastechnikai tartalékok (AF.61), ame-
lyek kedvezményezettje barmely biztositott szektor le-
het. A biztositastechnikai tartalékok tartalma 2014-ben
egy Uj, kordbban ki nem mutatott instrumentummal
bévilt, a szabvanyositott garanciakkal (AF.66). A szab-
vanyositott garancidk tdmegesen, rendszerint kis 6sz-
szegekre és azonos feltételekkel nydjtott garanciak.
Harom fél vesz részt ezekben a megallapodasokban,
a kolcsonvevd, a kdlcsonadd és a kezes. A kdlcsonvevd
és a kolcsOnado egyarant kdthet szerzédést a kezessel
arra, hogy ez utdbbi visszafizeti a kdlcsont a kdlcson-
addnak a kélcsonvevs nemteljesitése esetén. A szabva-
nyositott garanciak lehivasara képzett tartalékok a nem
életbiztositasi dijtartalékokhoz hasonléan képz&dnek.
A hazai adatkézlésben a szabvanyositott garancidkra
vonatkozdlag csupan az dllamhdztartas altal nyujtott
garanciakkal kapcsolatos tartalékokra késziil becslés.

PENZUGYI DERIVATIVAK

Kordbban a pénzigyi derivativak a nem részvény ér-
tékpapirok kozott keriiltek bemutatasra. A 2014-t6l
alkalmazott Uj mddszertani el6irdsoknak megfeleléen
kiilon instrumentum-fékategdridba kell szerepeltet-
ni ezeket a pénzigyi termékeket és ez a f6kategdria
bévitésre keriilt a munkavallaléi részvényopcidkkal
is. A szarmaztatott termékek olyan specialis pénz-
Ggyi vagy nem-pénzigyi eszkdzokhoz, indexekhez
kapcsolddnak, amelyeken keresztil lehet6ség nyilik

kozvetlenlil pénzigyi kockdzatokkal kereskedni.
A pénzigyi derivativak (AF.71) kozé tartozd eszkozok
az opciok, a hatdridds tgyletek, a cseretigyletek (swap-
Ggyletek) és a hitelderivativak. Ezek esetében nincs
eszkozhoz kapcsolodd (induld) tékedsszeg (azaz jellem-
z6en nincs kezdeti t6kebefektetés), a szerz6dés lejara-
takor (az Ugylet lezdrasakor) az arvaltozasbdl fakadé
kilénbozetet kell a feleknek megtériteni vagy realizal-
ni. A pénzligyi derivativakhoz tulajdonosi jovedelmek
nem kapcsolédnak a nemzeti szamlak maddszertana
szerint, a gazdasagi szerepl6k altal elszamolt kamatot
vagy opcids dijat pénziigyi tranzakcidként kell kimutat-
ni a pénziigyi szamlakban. A munkavallaléi részvényop-
cidk (AF.72) olyan megdéllapoddsok, amelyek keretében
a munkavallalénak lehetdsége nyilik adott id6pontban,
meghatarozott aron részvényhanyadot/részesedést va-
sarolni a foglalkoztaté vallalat részvényallomanyabdl.
A munkavallaldi részvényopcidk a pénzligyi szamlak-
ban eddig kifejezetten meg nem figyelt, Uj pénzigyi
instrumentumok, melyeknek szerepe a hazai gyakor-
latban jelenleg csekély, igy erre vonatkozéan egyel6re
nem készil becslés a statisztikaban.

EGYEB KOVETELESEK/
KOTELEZETTSEGEK

Az egyéb kovetelések és tartozdsok rendszerint azok
az atmeneti id6re fennallé kdvetelések és tartozasok,
amelyek az eredményszemléletl elszamolds érvénye-
sulését segitik, a gazdasagi események és a hozzajuk
kapcsolédé pénzigyi teljesitések idGbeli eltérését hi-
daljak at. Tipikusan az aruszéllitasbodl és szolgaltatas
nyujtasabdl fakadd kovetelések és az ezekhez kapcso-
16d6 elSlegek szerepelnek a kereskedelmi hitelek, el6-
legek kategdriaban, mig az egyéb egyéb kovetelések
elsGsorban az adok, jarulékok, tamogatasok, munka-
bérek eredményszemléletl elszdmoldsdbdl fakadd
tételeket tartalmazzak. A kereskedelmi hitelek valla-
latok és koltségvetési intézmények mérlegeibdl szar-
maznak, az egyéb tételek koltségvetési pénzforgalmi
adatok id6beli korrekcidjaval, vagy specialis statisztikai
jelentések felhasznalasdval dlinak el6. A hazai pénzigyi
szamldkban az egyéb kovetelések/egyéb kotelezett-
ségek kozott egyes szektorokndl kiemelésre keriilnek
a legjelentGsebb tételek, igy a kozponti kormanyzatnal
a magan-nyugdijpénztari vagyonatvétel statisztikai el-
szamolasabol fakaddé egyéb hosszu lejaratu kotelezett-
ség, ami ezzel parhuzamosan megjelenik a haztartasok
egyéb kovetelései kdzott is. Hasonldképpen keriilnek
bemutatasra az eurdpai unidos tdmogatasok fel nem
hasznalt 6sszegei, az addjellegli kbvetelések és a mun-
kabérek utdlagos kifizetésébdl szarmazd kovetelések
és tartozasok a haztartdsok, a nem pénziigyi vallalatok
és a kormanyzat részletes pénziigyi szamlaiban.
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1.6. A pénziigyi szamlak adatforrasai

A pénziigyiszamla-statisztika fejlesztése az 1990-es évek
kozepén, az SNA93 megjelenésének hatdsara kezd6dott
el az MNB-ben. Ehhez a jegybank tébb (j adatgydijtést
inditott, illetve meglévd statisztikakat bdvitett ki a pénz-
lgyi szamlak igényeinek figyelembevételével. Az MNB
1997-t6l kezd6d6en adatszolgdltatasi utmutatdkban
rogziti a kilsé adatgydjtések tartalmat és bekildési
feltételeit. A jegybanki informacids rendszer miikodte-
téséhez sziikséges adatgydijtések elrendelése a statisz-
tikardl szolo torvény felhatalmazasa alapjan az Orszagos
Statisztikai Adatgydjtési Programban (OSAP kormany-
rendelet), az MNB-rél sz616 torvény alapjan a jegybank
elndkének rendeletében, vagy intézmények kozotti
egylttm(ikodési megdllapodas keretében torténik.

BELSO ES KULSO ADATFORRASOK

A hazai pénzligyiszamla-statisztika tobb mint 50 adat-
forrasra tdmaszkodik, melyek egy része az MNB mas
statisztikaibdl szarmazé adatatvétel, masik része kilsé
adatgydijtés pénzigyi vagy nem pénzlgyi tevékenysé-
get végzd vallalatoktdl, illetve kormanyzati szervektdl.
A jegybankon belilrél kapott adatok a pénziigyi szam-
I3k termékeiben megjelend informacio-mennyiség
mintegy kétharmadat fedik le. A legnagyobb kiilsé
adatforrdas a Nemzeti Ado- és Vamhivataltol (NAV)
szarmazé tarsasagi addbevallasok mellékletét képezé
vallalati éves vagyonmérleg adatbazis. Szintén jelen-
t6s adatmennyiség hasznosul a pénzigyi szamldkban
a Magyar Allamkincstartdl atvett koltségvetési jelen-
tésekbdl, illetve az Allamaddssag KezelS Kézpont &ltal
szolgaltatott adatokbdl. A véllalati vagyonmérlegek
a részvények, lizletrészek, illetve a vallalatkozi hitelezés
és a kereskedelmi hitelek, illetve egyéb kovetelések/
kotelezettségek adatait biztositjak, a koltségvetési ada-
tok pedig az 4dllamhdztartdson beliili kapcsolatok, vala-
mint a hitelek, a tulajdonosi részesedések és az egyéb
kovetelések bemutatasaban jatszanak fontos szerepet.
A kiils6 adatforrasok kozil a legintenzivebben hasznalt
NAV vallalati mérleg adatok éves gyakorisaga, illetve
hosszu atfutasi ideje (a targyévet kovet6 8 honap az
el6zetes adatokra vonatkozdan) jelenti a legnagyobb
problémat a statisztika 0sszeallitasakor.
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Az adatforrdsok f6bb szdrmazdsi terdiiletei a kbvetkez6k:

— Jegybanki statisztikdk (fizetési mérleg, monetaris
statisztika, értékpapir-statisztika)

— Az MNB adatszolgéltatasa sajat eszkozeirdl és forra-
sairdl (szamviteli kimutatasok)

— Pénzligyi szervezetek (biztositok, befektetési alapok,
Didkhitel Kdzpont, pénztarak, pénzlgyi és befekte-
tési vallalkozasok) felligyeleti, illetve statisztikai célu
jegybanki adatszolgaltatasai

— Vallalatok tarsasagi addbevallasdban szerepl6 mér-
legadatok (NAV adatbazis)

— Vallalatok éves beszamoldi és cégregiszter adatai
(cégbirdsagi, minisztériumi adatok)

— Allamhaztartasi, koltségvetési adatok (mérlegek,
pénzforgalmi jelentések, addssag)

— Allami, 6nkormdnyzati vallalatok jegybanki jelentései

— Vagyonkezel6 és csoportfinanszirozé tevékenységet
végz6 vallalatok jegybanki jelentései

— Nonprofit intézmények adatai (a KSH adatatadasa)

— Kiegészit6 informacidk (arak, arfolyamok, drindexek,
kamatlabak, keresetek, stb.)

Az adatforrdsok hierarchidja a kévetkezé:

. Az MINB értékpapir-statisztikaja

. Az MINB fizetésimérleg-statisztikaja

. Az MNB sajat szamviteli, illetve statisztikai mérlege

. Az MNB monetaris statisztikaja (hitelintézetek)

. Egyéb pénzligyi szervezetek adatai

. Allamhdztartasi, koltségvetési adatok

. Vdllalati adatok (NAV adatbazis, beszamolok, koz-
vetlen adatgy(ijtések)

8. Nonprofit intézmények adatai

NoOupkhwNeR

Minden adatforrasbol csak azok az adatok keriilnek fel-
hasznalasra a pénziigyi szdmlakban, amelyek valamely,
a hierarchiaban el6bb allé adatforrdsbdl nem nyerhe-
t6ék ki. Valamennyi felhasznalt adat egyszerre két he-
lyen jelenik meg a pénzigyi szdmlakban: valamelyik
szektornal az eszkdzok kozott és valamelyik szektornal
a kotelezettségek kozott. A pénzligyi szamlakban koz-
vetlenil fel nem haszndlt — a hierarchia alacsonyabb
szintjén |év6 adatforrasbdl szarmazd — adatok a fel-
hasznalt adatok ellendrzésére szolgalnak.



AZ ADATFORRASOKAT KIEGESZITO
BECSLESEK

A pénzligyi szdmlakban a szektorok és instrumentu-
mok adatforrasokkal vald lefedettségére jellemzd, hogy
a legtobb esetben az érintett szektorok valamelyikétdl,
illetve az lGgyletben részt vevé pénziigyi kozvetit6tél
szarmazo adatokbdl sikeril teljes kor( informaciét
adni az instrumentumokrol. Becslésekkel a készpénz,
a hitelek, a tulajdonosi részesedések és az egyéb ko-
vetelések/kotelezettségek esetében kell kiegésziteni
a forrds adatokat. A felhaszndlt adatok és becslések
ellenére nem teljes a készpénz, a hitelek, a biztosi-
tastechnikai tartalékok, a pénziigyi derivativak és az
egyéb kovetelések egyes szektorokra vonatkozo adata
a pénzigyi szamlakban. Ezek az adathianyok kis 6ssze-
gliek, nem befolydsoljak a statisztika hasznalhatdsagat.

A pénzlgyi szdmlakhoz gyjtott informacidk elsésor-
ban allomanyi (mérleg) adatok. A tranzakcidk a hazai
pénziigyiszamla-statisztikdban — a kulfélddel kapcso-
latos (fizetési mérlegbhdl szarmazd) forgalmi adatok,
illetve egyes kormdnyzati adatok kivételével — jellem-
z6en becsléssel allnak el6. A becsléshez sziikség van
az allomdnyi adatokon tul kiegészit6 informdacidkra is,
amelyekbdl a tranzakcidk kozvetlenil, vagy az atérté-
kel6dések és az egyéb volumenvaltozasok ismeretében
az allomanyvaltozasbol maradékként meghatarozha-
ték. A betétek, hitelek, egyéb kovetelések esetében
altaldban elegend6 az allomanyi adatok deviza-0ssze-
tételének ismerete az atértékel6dés, illetve a tranzak-
ci6 becsléséhez. Ertékpapirok esetében specidlis ar- és
mennyiségi informdacidkat is gydjt a jegybank a piaci
arazas és az dllomanyvaltozas dsszetevékre bontdsa
céljabadl az értékpapir-statisztika keretében.
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1.7. A pénzigyi szamlak termékei, adatkozlései

A hivatalos statisztikai szolgalat részeként Magyaror-
szagon az MNB felel6s a nemzetgazdasdg pénzigyi
szamlainak o6sszeadllitdsdért és a vonatkozé nemzet-
kozi adatszolgaltatasi kotelezettségek teljesitéséért.
A pénzliigyi szamlak adataibdl negyedévente publikaciod
késziil az MNB internetes honlapjan, Excel tablazatok
és szoveges tdjékoztatd formajaban. Az internetes

a Statisztikai adatok, informdcidk blokkban jelenik
meg. A sajtokozlemény a Statisztikai kbzlemények
menipontban olvashato, a Teljeskérii pénziigyi szam-
lak, illetve Az dllamhdztartds és a hdztartdsok eléze-
tes pénziigyi szamldi alpontokban. A részletes adatok
és a hozza tartozd moddszertani leirdasok az Adatok,
id6sorok menipontban jelennek meg az aldbbiak

adatkozlés a honlapon a Statisztika menlpont alatt, szerint.
XIl. A nemzetgazdasag pénziigyi szamlai (pénziigyi eszkozok és kotelezettségek dllomanyai és tranzakcidi)
Osszefoglalé informéacidk
Eligazodds az adatok kozott (szoveges leiras)
Mddszertani anyagok
Pénzigyi szamlak adataibdl készitett grafikonok
Az allamhaztartas és a haztartasok el6zetes pénziigyi szamlai
Allamhéaztartasi adatok
Haztartasi adatok
Teljes korii (minden szektorra vonatkozd) pénziigyi szamlak
Osszefoglalé tablak a targyidészakrél (SCV-k nélkiil)
Osszefoglalé adatok szektoronként
Osszefoglalé tablak negyedéves adatokkal (szektormatrixok és kereszttablak)
Osszefoglalé tablak éves adatokkal (szektormatrixok és kereszttablak)
Mddszertani anyagok
Pénzigyi szamldk adataibdl készitett grafikonok
IdGsoros tablak szektoronként (SCV-k nélkiil)
Negyedéves iddsorok szektoronként
Nem konszolidalt dllomanyok szektoronként
Konszolidalt dllomanyok szektoronként
Nem konszoliddlt tranzakcidk szektoronként
Konszolidalt tranzakcidk szektoronként
Nem konszolidalt atértékel6dések szektoronként
Konszolidalt atértékel6dések szektoronként
Részletes negyedéves id6sorok szektoronként
A nem pénzligyi vallalatok részletes pénziigyi szamlai
A hdaztartdsok részletes pénziligyi szamlai
Az dllamhdztartds részletes pénzigyi szamlai
Az dllamhaztartds bruttd, névértékes addssaga
Eves id6sorok szektoronként
Nem konszoliddlt allomanyok szektoronként
Konszolidalt dllomanyok szektoronként
Nem konszoliddlt tranzakcidk szektoronként
Konszoliddlt tranzakciék szektoronként
Nem konszolidalt atértékel6dések szektoronként
Konszolidalt atértékel6dések szektoronként
Moddszertani anyagok
Pénzligyi szamlak adataibdl készitett grafikonok
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IdGsoros tablak szektoronként (SCV-kel)
Negyedéves id6sorok szektoronként

Nem konszolidalt allomanyok szektoronként
Konszolidalt allomanyok szektoronként

Nem konszolidalt tranzakciok szektoronként
Konszolidalt tranzakcidk szektoronként

Nem konszolidalt atértékel6dések szektoronként
Konszolidalt atértékel6dések szektoronként

Eves idGsorok szektoronként

Nem konszolidalt dllomanyok szektoronként
Konszolidalt dllomanyok szektoronként

Nem konszolidalt tranzakciok szektoronként
Konszolidalt tranzakcidk szektoronként

Nem konszolidalt atértékel6dések szektoronként
Konszolidalt atértékel6dések szektoronként
Mddszertani anyagok

Pénzligyi szamlak adataibdl készitett grafikonok

A pénziigyi szamlakhoz kapcsol6dé egyéb adatok
Allami és 6nkormanyzati tulajdont nagyvallalatok f6bb pénziigyi adatai
Allami és 6nkormanyzati nagyvallalatok adatai

Maodszertani leiras

A pénziigyi szamlak és a fizetésimérleg-statisztika eltérései

A pénziigyi szamlak és a fizetésimérleg-statisztika eltérései
A pénziigyi szamlak és a monetaris mérlegstatisztikak eltérései

A pénzigyi szamlak és a monetdris mérlegstatisztikdk eltérései
Koz6sségi (allami és 6nkormanyzati tulajdonu) vallalatok pénziigyi mérlege

K6z0sségi vallalatok adatai
Mddszertani leirds

A HAZTARTASOK ES AZ
ALLAMHAZTARTAS ELOZETES
PENZUGYI SZAMLAI

Az MNB két szektorrol, az allamhaztartasrol és a haz-
tartdsokrol kilon el6zetes pénziigyi szamlakat készit
negyedévente, masfél hdnapos kovetési id6vel. Az ada-
tok és a kapcsolddo széveges tajékoztatd kozzététele
a targynegyedévet kovet6 mdasodik hédnap 16-a utani
munkanapon torténik. Mindkét szektorrdl a targyne-
gyedévet és az év eltelt részét bemutatd 6sszefoglald
tabla, illetve 1990-ig visszamend negyedéves id6soros
tablak készilnek. Az allamhaztartas esetében az 0sz-
szefoglalo tdbla tartalmazza a szektor bruttd, konszo-
lidalt (maastrichti) addssagat is. Az adattablak mellett
a pénzigyi szdmldk legfontosabb egyenleg mutaté-
janak, a szektorok nettd finanszirozasi képességének
a GDP-aranyos idGsoraibdl készitett grafikonok is
megjelennek. A GDP-ardanyos mutaték kiszdmitasahoz
a jegybank itt a sajat folydaras GDP-becslését haszndlja
a legutolso idGszakra vonatkozdan.

Az dllamhaztartds és a haztartasok el6zetes pénziigyi
szamlairdl szolé adatkozlés a masfél hénappal késébbi
teljes kor(i pénziigyiszamla-statisztika megjelenésével
elveszti aktualitdsat. Miutan a két id6pontban készil6
adatsor kozott az id6kozben beérkezett Uj informaci-
ok miatt eltérések lehetnek, ezért az elGzetes adatok
a teljes kord publikacido megjelenésekor torlésre ke-
rilnek az MNB honlapjan. Az el6zetes adatokrél sz6lo
sajtokozlemény szoveg ugyanakkor valtozatlan allapot-
ban megmarad, sem torlésre, sem frissitésre nem ke-
riil a normal publikdcié megjelenésekor. A teljes kor(
statisztika rendelkezésre allasatél kezd6dben az el6ze-
tes adatok helyett célszer(i a frissebb adatkozlésben
szerepld allamhaztartasi és haztartdsi informaciokat
haszndlni.

A TELJES KORU PENZUGYI SZAMLAK
ADATKOZLESEI

Teljes kor(i, a nemzetgazdasag egészére, minden szek-
torara kiterjed6 pénziigyi szamlakat negyedévente,
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harom hdnapos atfutdsi idével készit a jegybank.
Az adattabldk és az adatokat bemutatd szoveges ta-
jékoztaték megjelenésének pontos datumat az MNB
honlapjan kozzétett publikdcids naptar tartalmazza.
A pénzligyi szamlak adatai egy-egy negyedévre vonat-
kozd 6sszefoglald tdbldk, illetve negyedéves és éves
adatokat tartalmazd iddsoros tdbldk formajaban egy-
arant megjelennek. Az elébbiek az ,,Osszefoglald tablak
a targyid6szakrdél”, az utdbbiak az ,,IdGsoros tablak szek-
toronként” pont alatt. A teljes kord, normal adatkoz-
lések a nemzetgazdasagot — és ezen beliil a pénzigyi
vallalatok szektorat — specidlis célu vallalatok (SCV-k)
nélkil mutatjak be, de publikdldsra kerilnek id6soros
adatsorban az SCV-kel egylttes pénziigyi szamlak is.

Az egy-egy id6szakra vonatkozé kereszttdabldk a nem-
zetgazdasag egészének f6 mutatdit tartalmazzdk gaz-
dasdgi szektorok és pénziigyi instrumentumok szerinti
bontdsban. A kereszttablak gyors attekintést adnak
valamely id@szak allomanyi, tranzakcids vagy atérté-
kel6dés adatairdl, azonban az adatok idGbelisége csak
nehezen, tobb tabla egylittes hasznalataval kovethetd.
Ez utdbbi vizsgdlatokat tdmogatja az adatok iddsoros
prezentdcidja, amely szektoronkénti tablakban érhetd
el. Az id6soros tabldakban a kereszttablakban is megje-
lend, standard adatmez6 alatt részletezé adatok talal-
hatok, amelyek egyrészt az instrumentumok kalfoldi
pénznemben denomindlt (deviza) részét mutatjak,
masrészt az adott szektor partnerszektorokkal vald
kapcsolatat jelenitik meg. Ezeken a tabldkon tulme-
néen részletes negyedéves pénziigyi szamlak keriilnek
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publikdldsra az allamhdztartasrdl, a haztartasokrol és
a nem pénzigyi vallalatokrdl, illetve az allamhaztartds
névértéken kimutatott bruttd, konszolidalt addssaga-
nak (a maastrichti adéssagnak) allomanyaral. A kiilon-
b6z6 szektorokra vonatkozo ilyen részletezd adatok
egylttesébdl a nemzetgazdasdg pénziigyi, finansziro-
zasi kapcsolatai nagy mélységig elemezheték. Az éves
id6soros tablakban az év végére vonatkozé allomanyi
adatok jelennek meg, a forgalmi adatok (tranzakciok,
atértékel6dések) évesitése pedig a vonatkozd év négy
negyedéves adatainak 0sszegzését jelenti. Az egyéb
volumenvaltozasok az allomanyvaltozasokbdl (alloma-
nyok kilénbségébdl) szdrmaztathatdk a tranzakcidk és
az atértékel6dések levonasaval.

A pénzigyi szamlak kozzétett adatai alapesetben a Ma-
gyarorszagon rezidens specidlis célu vallalatok adatait
nem tartalmazzak, mivel az SCV-k nélkili adatok a gaz-
dasagi folyamatok tartalmasabb elemzését teszik le-
het6vé. A nemzetkozi adatszolgaltatdsok mddszertani
elGirdsai miatt és az SCV-k miikddésének bemutatasa
céljabdl az SCV-k adatait tartalmazo pénzigyi szamlak
is megjelennek az MNB honlapjan, kiilén csoportban,
az IdGsoros tabldk szektoronként (SCV-kel) alpont alatt.
Az SCV-k olyan Magyarorszagon bejegyzett vallalatok,
amelyek csak kilfoldiekkel alinak pénzigyi kapcsolat-
ban, a hazai gazdasagi folyamatokhoz minimalis mér-
tékben kapcsolédnak. Az SCV-k tevékenysége a pénz-
Ggyi vallalatokon és kilfoldon kiviil mas szektort nem
érint. Az SCV-k statisztikdban vald kezelését a 2.6-0s
pont irja le részletesen.
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1.8. A pénziigyi szamlak felhasznalasi

lehetdségei és korlatai

A pénzigyi szamlakban és mérlegekben szerepl6 in-
formacidkat tobb célra hasznalhatjuk. A legfontosabb
pénzigyiszamla-informaciok a szektorok netto finan-
szirozdsi képességei, illetve igényei. Ezek a mutatdk
fejezik ki egy-egy szektor pénziigyi egyenlegét egy
adott id6szakban. Ez az egyenleg jelentkezik nettd ki-
nalatként, illetve keresletként a pénziigyi piacon. Mivel
a pénzigyi szamlakban a nettd finanszirozasi képesség
mutatdja a pénzligyi instrumentumok tranzakcidbdl
eredd valtozasabdl (alulrdl) van kiszamolva, jo ellen-
6rz6 szamként hasznalhatd a jovedelem és beruhazas
oldalardl (felllrél) szdmitott nettd finanszirozasi képes-
ség (a KSH széhasznalatdban netté hitelnyujtas) mu-
tatd becsléséhez, illetve minGségének megitéléséhez.
A két oldalrél szamolt mutato eltérésének nagysdga
jelezheti a statisztikai szdmbavétel hidnyossagait, hi-
bait. A nettd finanszirozasi képesség mutatdja kiemelt
szerepet kap az dllamhaztartas esetében, mivel ez az
a mutato, amelyre teljesiilnie kell a maastrichti szer-
z6désben meghatdrozott értéknek.>

A pénziigyi eszkdzik és kételezettségek dllomdnya-
it bemutaté adatok leirjak egy adott id6pontban az
egyes szektorok pénzigyi kapcsolatait, finanszirozasi
mintait, a pénzlgyi kbzvetités mélységét, a bruttd és
nettd kovetelés illetve tartozas 6sszegét. A pénzigyi
eszkozok és kotelezettségek atértékelédése fontos in-
formacid a gazdasagi szerepl6k viselkedésének elemzé-
séhez, hiszen az atértékel6dés a jovedelemhez hasonlé
tulajdonsagokkal rendelkezik (vagyonhatds): a gazda-
sagi szerepl6k fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit be-
folyasolja pénzligyi vagyonuk redlértéke is.

A pénzligyi szamlak hasznalata soran figyelembe kell
venni néhdny korldtozo tényezét. Mivel a pénzigyi
szamldk Osszeallitdsa elsGsorban allomanyi adatokra
épdl, a tranzakciok pedig sokszor kozvetlen megfigye-
lés (megfigyelhet&ség) hidnyaban az dllomanyi adatok
valtozasabdl alinak el6 becslések segitségével, a tranz-
akcidos adatok megbizhatdsaga kisebb az allomanyi
adatokéndl. Ez egyuttal azt is jelenti, hogy a pénziigyi
szamlan el64llo tranzakcids egyenleg (alulrdl szamitott

nettd finanszirozasi képesség, illetve igény) elvileg ke-
vésbé pontos, mint a nem pénziigyi szamlak felsl mért,
megfigyelt gazdasagi eseményekre épul6 tranzakcids
egyenleg (felllrél szamitott nettd finanszirozasi képes-
ség, illetve igény).

A pénzigyi szamlak egyre inkabb el6térbe keril6 ter-
méke a finanszirozdsi madtrix (flow-of-funds), amely
partnerszektor-bontdsban mutatja egyes szektorok
allomanyi vagy forgalmi adatait. Mivel a hazai sta-
tisztikdban minden pénziigyi instrumentum szektor
és partnerszektor szerint bontva kertl megfigyelés-
re, a finanszirozasi matrixok teljes korlien 6sszeal-
lithatdk. A matrixok legdsszevontabb prezentacidja
a szektorok netto finanszirozasi képességének, illetve
nettd pénziigyi vagyonanak partnerszektorok szerinti
részletezése. Figyelembe kell azonban venni az ada-
tok felhasznalasa soran, hogy a té6kedramldsi matrix az
ados és a hitelez6 szektorok kozott teremt kapcsolatot
(hiszen minden pénzigyi instrumentumot a kibocsato
és a tulajdonos viszonylatdban mutat be a statisztika),
azonban a masodpiaccal rendelkezé instrumentumok
(kulonféle értékpapirok) esetében a finanszirozasi fo-
lyamatok nem feltétlenl kotédnek a kibocsaté szek-
torhoz, hanem a tulajdonosok kozott zajlanak. Ezért
azt, hogy mely szektor mely masik szektor m(ikodését
finanszirozza, a pénziigyiszamla-statisztika csak korla-
tozasokkal képes bemutatni.

Az aldbbiakban néhany példan keresztil bemutatjuk,
hogy egyes tipikusnak tekinthetd gazdasagi esemé-
nyek hogyan hatnak a pénzligyi szamlakra és a nemzeti
szamlak nem pénzligyi részeire.

CSAK A PENZUGYI SZAMLAT ERINTO
TRANZAKCIOK

Azok a tranzakciék sorolhatdk ide, amikor valamely
gazdasagi szerepld hitelt nyujt vagy vesz fel, addssagot
torleszt, pénzigyi eszkozt ad el vagy vasarol. Ezekben
az esetekben egy gazdasdgi szereplénél pénziigyi esz-
kozok novekedésével, illetve csokkenésével szemben

5 Az ezt mér6 Tulzott hidny eljaras (EDP) keretében készitett EDP-jelentésben feliilrél, a nem pénziigyi szamldak fell kell bemutatni az egyenleget,
de jelenteni kell a felllrél és alulrdl szamitott netto finanszirozasi képességek eltérését is.
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mas pénzlgyi eszkdzok csokkenése, illetve novekedé-
se, vagy kotelezettségek novekedése, illetve csdkke-
nése all. Az ilyen m(iveleteknek nincs kdzvetlen hata-
sa a tranzakcidkban résztvevdk gazdasdgi mutatdira,
pusztan a pénzigyi eszkozeik illetve kotelezettségeik
szerkezetére. Tehat az ilyen tranzakcidknak nincs ha-
tdsa a termelésre, a jovedelemre, a megtakaritasra,
a nettd finanszirozasi képességre és a nettd vagyonra
sem. Példaul, ha az allam a tulajdondban levé részvé-
nyeket piaci aron értékesiti maganszemélyeknek, ak-
kor a kozponti kormdanyzatndl a részvénykovetelések
helyébe pénz |ép, mig a haztartdsoknal a pénz csok-
kenése a részvények ndvekedésével jar egyiitt. (Ha az
allam a piaci 4r alatt értékesitené a részvényeit, az mar
hatassal lenne az allam és a haztartasok netté finan-
szirozasi képességére és vagyonara, hiszen az allam
ebben az esetben pénziigyi eszkdzt érint6 transzfert
nyujt.)

PENZUGYI SZAMLAT ES NEM
PENZUGYI SZAMLAT ERINTO
TRANZAKCIOK

Az ilyen m(iveletek esetében a pénziligyi szdmlan tor-
tént tranzakciéhoz egy nem pénzlgyi szamlan torténd
tranzakcio kapcsolédik. Ebben az esetben az érintett
gazdasagi alanyoknak mindazon gazdasagi mutatoi
(egyenlegei) megvaltoznak, amelyek az érintett nem
pénzligyi szamla és a pénzligyi szamla kozott helyez-
kednek el. Példaul, ha egy maganszemély szolgdltatast
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vasdrol egy vallalattdl, akkor a vallalati szektor hozza-
adott értéke, rendelkezésre allé jovedelme, megtaka-
ritasa, nettd finanszirozasi képessége és nettd vagyona
is novekszik, mivel ezt a gazdasagi eseményt a vallalati
szektor esetében a pénzligyi szdmla mellett a terme-
[ési szamlan kell elszdmolni. A haztartdsoknal a szol-
gdltatds igénybevétele fogyasztasnak szamit, amelyet
a jovedelemfelhasznélas szamlan szamolunk el. igy
a haztartasoknak csokken a megtakaritdsa, a netto fi-
nanszirozasi képessége és a nettd vagyona. Nem valto-
zik ugyanakkor a hozzaadott érték és a rendelkezésre
allé jévedelem a haztartasi szektorban.

PENZUGYI INSTRUMENTUMOK PIACI
ERTEKENEK MEGVALTOZASA

Ez a nem tranzakcid tipusu dllomanyvaltozas csak az
érintett egységek nettd vagyonara hat a nemzeti szam-
lakban. Ugyanakkor érdemes figyelembe venni, hogy
a (real) atértékelédési nyereség és veszteség hatdsa
hasonlé a jovedelem novekedéséhez vagy csokkenésé-
hez. Példaul, ha a hazai fizet6eszkodz arfolyama erdso-
dik a kulfoldi fizet6eszk6zokhoz képest, akkor a kiilfoldi
fizet6eszkdzokben denomindlt bankbetéteik utdn at-
értékel6dési veszteséget és vagyoncsokkenést szdmo-
lunk el a haztartasoknal, és atértékel6dési nyereséget
és vagyonnovekedést a monetaris intézményeknél.
A hozzdadott érték, a jovedelem, a megtakaritas és
a nettd finanszirozasi képesség mutatdi egyik szektor-
nal sem valtoznak.



1.9. A médszertani valtas hatasa a pénzugyi

szamlak adataira

A nemzeti szamlak — igy azon belil a pénzigyiszamla-
statisztikdk — 0sszeallitdsdhoz vilagszinten a Nemzeti
Szamlak Rendszere (SNA), az Eurdpai Unid orszdgaiban
pedig az Eurdpai Szamlak Rendszere (ESA) tartalmazza
az irdnyadd maddszertani ajanldsokat, illetve elGiraso-
kat. A gazdasagi kdrnyezet és a felhasznaloi igények
folyamatos valtozasa kévetkeztében a szabalyok rend-
szeres fellilvizsgalata szlikséges, amelyre atfogdan 15-
25 évente kerlil sor. A gazdasagstatisztikdk valtozdsa
azonban kordntsem olyan atité és gyors Gtem(, mint
az altaluk leirni kivant folyamatoké. A médszertani
ajanlasok ugyanis a teljes statisztikai kozosség egyetér-
tése nyoman alakulnak ki, ennek elérése tobbnyire sok
id6be telik. Ennek kovetkeztében az elbirasok felllvizs-
galati id6szaka tobb évnyi id6t vesz igénybe, amelyet
azok elfogaddsat kovetben egy szintén hosszu felké-
szllési id6szak kovet. Nem volt ez masként a legutdbbi
— hazankban és az Eurdpai Unidban 2014-ben lezaruld
— maddszertani valtas esetében sem, amely soran az
SNA 1993-as valtozatardl a 2008-asra, az ESA 1995-6s
valtozatdrdl a 2010-esre tortént meg az atdllas.

Az SNA93 atfogd fellilvizsgalata mar 2003-ban megkez-
d6dott, amikor megallapitasra kerilt, hogy az Ujonnan
megjelend gazdasagi jelenségek miatt nem elegendd
a moédszertan részleges frissitése, annal mélyebb at-
tekintés sziikséges. A munka 6t éven keresztil folyt,
mignem 2008-ban megsziiletett az SNA Uj valtozata,
melyet 2009-ben el is fogadtak. Ezzel parhuzamosan
az ESA megujitasa is megkezd6dott, hogy biztositsak az
Uj SNA-vel valé 6sszhangot, az Eurdpai Unidra és tag-
allamaira vonatkozé gazdasdagstatisztikdak nemzetkozi
szint(i 6sszehasonithatdsagat. Az ESA fellilvizsgalata az
eredeti Utemezéshez képest két évvel kés6bb, annak
2013-as elfogaddsaval zarult le. igy szigortan véve
minddssze egy év maradt arra, hogy a tagorszagok
felkésziljenek a 2014 szeptemberére kitlizott atallasra.

A hosszu ideig tarto felllvizsgalati folyamat ellenére az
Uj modszertani kézikdnyvek nem tartalmaznak lényegi
modositasokat. A statisztikai kozosség még nem latta
szlikségesnek az alapvetd kategéridk, illetve a keret-
rendszer megvaltoztatdsat, s bar a felllvizsgalat soran

szamos elG6remutato felismerés fogalmazdédott meg
a moddszertani valtds iranyait és terlleteit illetGen,
ezek nagyobb része nem, vagy csak toredékesen ju-
tott el a megvaldsulasig. A kbvetkez6kben azt a kevés
vdltozast ismertetjik, amelyek hatdsa a hazai pénz-
Ugyiszamla-statisztikdban is tetten érhet6.

A pénzugyi instrumentumokat tekintve® a mddszertani
vdltozdsok alapvetéen nem befolydsoltdk a pénziigyi
szamlakban szerepl6 eszkdzok és kotelezettségek tar-
talmat és felépitését, a legtdbb instrumentum az eddi-
giekkel azonos mdodon és adattartalommal jelenik meg
az Uj adatkozlésekben is. Valtozasok csak a monetaris
arany és SDR (AF.1), a biztositastechnikai tartalékok
(AF.6) és a pénzigyi derivativak (AF.7) instrumentumok
esetében torténtek, hatasuk azonban a hazai statiszti-
ka esetében elenyészd.

A pénzigyi instrumentumokat érinté leginkabb szem-
betling valtozasok a monetdris arany és SDR instru-
mentumokkal kapcsolatosak. Egyrészt a vonatkozd
modszertani szabdlyok ezen eszkozok esetében is
kozeledtek a tobbi instrumentumra érvényes szaba-
lyozashoz, miszerint minden pénzlgyi instrumentum
valamely szektor eszkoze és valamely szektor kotele-
zettsége is egyben. Ezaltal Iényegében megsz(int az
eltérés a nemzetgazdasag belfold, illetve kilfold fel6l
bemutatott pénzligyi szdmlai kozott, ami eddig abbdl
adddott, hogy a régi mddszertan szerint a monetaris
arany és az SDR a rezidensek (kdzponti bankok) eszko-
zei kozott szerepelt, de nem volt a kilfold (nem rezi-
densek) kotelezettsége. (Jelenleg mar csak a monetaris
intézmények altal tartott, nemzetkozi tartalékba sorolt
tombarany esetében érvényes a felemas elszamolas.)
Mdsrészt az Uj mddszertan szerint az SDR allokaldsa
és megszlintetése tranzakcidval torténik, nem pedig
egyéb volumenvaltozassal. Ez pedig maga utan vonja,
hogy allokalaskor az SDR a rezidensek (k6zponti ban-
kok) tartozasava is valik, nemcsak eszkdzévé, vagyis az
SDR nem a semmibdl keletkezik, hanem kolcsdnkapjak
a monetaris hatdsagok. A kilfold szektor esetében az
elsé vdltozas csokkentette annak nettd pénzigyi va-
gyonat, mig a masodik novelte azt. Ezzel szemben

6 A pénziigyi instrumentumok tartalmat a 1.5. A pénziigyi szdmldk instrumentumai fejezet részletezi.
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a nemzetgazdasag szempontjabdl csak ez utdbbi
valtozas hatott, mégpedig a nettd pénzigyi vagyon
csokkenésének irdnyaba. Erdekesség, hogy az atéllas
hatdsanak vizsgalatakor nemzetgazdasagi szinten — mi-
vel minden egyéb valtozds nemzetgazdasagi szektorok
kozotti — szinte csak ez a valtozas érzékelhets és csak
2009-t6l, mert hazanknak ekkor allokalt el6szor SDR-t
az IMF. A véltozds minddssze az éves GDP 1 szazalékat
teszi ki. A szektorok nettd finanszirozasi képességét
tekintve csak az els6 valtozasnak van hatdsa és csak
a kilfold szektorra, mivel ennek kotelezettség oldalan
jelennek meg a korabban ki nem mutatott tranzakciok.
Az allokalas miatti tranzakciéd nem hat a netté finan-
szirozasi képességre egyik szektornal sem, hiszen az
eddig semelyik szektornal, semelyik oldalon sem volt
elszdmolva.

A biztositdstechnikai tartalékok instrumentuma novek-
v jelentGségénél fogva bdviilt tartalmilag egy eddig
még meg nem figyelt, Uj pénzligyi elemmel, a szabvd-
nyositott garancidkkal (AF.66). A szabvanyositott (stan-
dardizalt) garancia esetében a garanciavallald szerve-
zet (pénzligyi kdzvetit6 vagy kormanyzat) témegesen,
azonos séma szerint nyujt kis 6sszegl garanciakat,
és jellemz6en — a biztositasi ligyletekhez hasonldan
— (cél)tartalékot is képez ezekre. Ezzel a valtozassal
a modszertan bevonta azoknak a garancidknak a korét
a pénzigyi szamlakba, amelyek a képzett céltartalékon
keresztiil jol megfoghatdak. A bdévités Gnmagaban nem
jelent nagy horderejl valtozast, azonban el6relépés-
nek tekinthet6 a pénziigyi vagyon korének kiterjeszté-
se, az eddig mérlegen kivil szerepl§, feltételes kotele-
zettségek figyelembevétele terén. Hazankban csak az
allamhaztartas esetében keriltek azonositasra olyan
allami garancidval tdmogatott lakashitel-konstrukcidk,
ahol a konstrukcidban részt vevd, hitelt felvevé magan-
személyeknek szabvanyositott formaban jar az allami
garancia. A szabvanyositott garancidk megjelenitése az
allamhaztartas netté pénzigyi vagyonat csokkentette,
mig a pénzigyi vallalatokét novelte.

A szabvanyositott garanciak mellett a munkavdllaldi
részvényopciok (AF.72) tétele is Uj elemként jelent meg
a mddszertanban és a hitelviszonyt megtestesit6 ér-
tékpapirok kozil kiemelt, igy f6instrumentumma vald
pénziigyi derivativdk kozott keril kimutatasra. A mun-
kavallaléi részvényopcid, mint pénziigyi instrumentum,
a haztartasok kovetelését testesiti meg a munkavalla-
|6i jovedelem egy részét vallalati részvény formajaban
felajanlé munkaltatékkal szemben. A hazai pénziigyi-
szamla-statisztikdban a munkavallaléi részvényopciok

bevonasa azonban egyel6re nem indukalt valtozast,
mivel ezen instrumentumok szerepe az elvégzett vizs-
galatok alapjan a hazai gyakorlatban jelenleg csekély.

A nemzetkdzi modszertani szabvanyok megujitasa
a pénzigyi szamlak esetében érvényben lévd szektor-
besorolds’ terén sem hozott sok Ujdonsagot. Tartalmi
vdltozas, hogy az Uj mddszertan szerint dsszeallitott
pénzigyi szamlakban valtozott a hatarvonal a pénzigyi
és a nem pénzigyi vallalatok szektora kozott, szerkeze-
ti valtozasként pedig a pénziigyi vallalati szektor részle-
tezettségének novekedése, Uj alszektorok megjelenése
emlithetd. A tobbi f6szektor tartalma és részletezett-
sége lényegében nem valtozott. (Az dllamhaztartasba
sorolt szervezetek szdma emelkedett még valamelyest
a nem pénzigyi vallalati szektor rovasara, a besorolasi
szabdlyok szigoritasa kévetkeztében.)

Az Gj mddszertani szabvanyok alapjan béviilt a statisz-
tikai értelemben vett pénzligyi szolgaltatok kore és igy
a pénzligyi vallalatok (S.12) szektor tartalma. A kordb-
biaktdl eltéréen pénzigyi vallalatnak kell tekinteni az
Uj statisztikdkban a nyilvanossaggal kapcsolatban |évé
pénzigyi kozvetit6k mellett azokat a vallalatokat is,
amelyek szlk korben, jellemz&en vallalatcsoporton
belll végeznek pénzligyi szolgdltatd tevékenységet.
Ezeket a vallalatokat a nem pénzigyi vallalatok szek-
tordbdl (S.11) at kellett sorolni a pénzigyi vallalatok
szektoraba (S.12), azon beliil is az Gjonnan létreho-
zott zdrtkord pénziigyi kbzvetitk (S.127) alszektordba.
Az 3atsoroldsok hatasdra csokkent a nem pénzigyi
vallalati szektor pénzligyi eszkdzeinek és kotelezett-
ségeinek dllomanya és ennek megfelel6en névekedett
a pénzugyi véllalatok pénziigyi vagyona. Ez a valtozas
azonban els6sorban az SCV-kel egylittes pénzigyi
szamldkban érezteti hatasat. Az atsorolt vallalatok
dontd hanyadat ugyanis a kizarélag kilféldiekkel kap-
csolatban 1évég, kalfoldi véllalatcsoport-tagok kézott
passziv pénzkozvetitd funkcidt betoltd specialis célu
vallalatok (SCV-k) tették ki.

A pénziigyi vdllalati szektor (S.12) nevesitett alszektorai
az Uj mddszertan bevezetésével megsokasodtak, a ko-
rabbi 6t alszektor helyett kilenc alszektor kiilonboztet-
heté meg a szektoron beliil (1-10. dbra). Ugyanakkor az
Uj adatszolgaltatasi elGirasok teljesithet6k alszektorok
Osszevont kozlésével is, mint ahogy az SCV-k nélku-
li hazai adatkozlésben is lathaté. Az SCV vdllalatokat
tartalmazé tablaszettben azonban mar teljes rész-
letezettségiikben jelennek meg a pénziigyi alszek-
torok.

7 A gazdasdgi szektorok leirasat az 1.4. A gazdaségi szektorok tartalma cim( fejezet tartalmazza

MAGYARORSZAG PENZUGYI SZAMLAI ¢ 2014



1-10. abra

A pénziigyi vallalatok (S.12) régi és uj alszektorbontasa a hazai pénziigyi szamlakban

Régi alszektorok (ESA 95)

Kozponti bank (5.121) >

Egyéb pénziigyi kovetiték
(S.123)

Pénzugyi kiegészit6k
(5.124)

Egyéb monetaris intézmények
(5.122)

\ 4

Biztositok és pénztarak
(5.125)

<

Pénzigyi kiegészit6k (S.126) —
véltozatlan szektor

Uj alszektorok (ESA 2010)

Kézponti bank (S.121) —
véltozatlan szektor

Hitelintézetek (S.122)
Pénzpiaci alapok (S.123)
Nem pénzpiaci alapok (S.124)

Egyéb pénzigyi kdzvetitSk
(S.125)

Egyéb pénziigyi
vallalatok
(5.125-127)*

ZartkorU pénzigyi kozvetit6k
(S.127) - uj szektor

Biztositok (S.128)
Nyugdijpénztarak (S.129)

* Az SCV-k nélkiili pénziigyiszamla-statisztikdban adatvédelmi okokbdl és a jobb attekinthet8ség érdekében megjelend ésszevont szektor.

A modszertani atallas hatdsainak szambavételénél
a fentieken kivil még egy valtozasra szlikséges ki-
térni, mégpedig a magdnnyugdijpénztdarakbdl az
dllami nyugdijrendszerbe térténd visszalépéseknek
a korabbiaktdl eltérd elszamoldsdra. A hazai pénziigyi
szamldk esetében ez a legfontosabb és legnagyobb
horderejd moddszertani valtozas. A nemzeti szam-
l[dkra vonatkozd régi mddszertani el8irdsok szerint
a magdannyugdijpénztdrakbdl az allami nyugdijrend-
szerbe torténd visszalépést, a magan-nyugdijpénztari
vagyon allami atvételét egyszeri t6ketranszferrel kellett
megjeleniteni, ami az atvett vagyon 6sszegével javitot-
ta az allamhaztartas nettd finanszirozasi képességét és
rontotta a haztartdsokét a vagyonatvétel idészakaban.
Az Uj médszertani szabalyok szerint a vagyonatvétel
nem befolyasolhatja a szektorok egyenlegét, az at-
vett nyugdijvagyonnal azonos 0sszegl egyéb kotele-
zettséget (AF.89) kell képezni a kdzponti kormanyzat
mérlegében a hdaztartasokkal szemben. Ezt az egyéb
kotelezettséget a nyugdijfizetések iddszakaban kell
csokkenteni. A vdltozds hatasara az allamhaztartas
nettd pénziigyi vagyona 2011-t6l kezdve az éves GDP
mintegy 10 szazalékaval csokkent, a haztartasoké pe-
dig ugyanennyivel nétt. Az érintett szektorok nettd
finanszirozasi képessége csak a legjelentésebb ma-
gan-nyugdijpénztari vagyontranszfer idépontjaban,
2011-ben valtozott szignifikdnsan®.

Itt szlikséges megemliteni, hogy a mddszertani atallas
el6tt és utan publikalt statisztikai id6sorok nem csak

madszertani vonatkozasi mddositasokat tartalmaz-
nak, mert a nemzetkdzi mdédszertani szabvanyok valto-
zasainak atvezetése mellett atfogd adatrevizidra is sor
kerilt a statisztikdkban. Az atdllas jo alkalmat terem-
tett Uj adatforrasok beépitésére, adatjavitasok elvég-
zésére és az alkalmazott becslési, szamitasi eljarasok
felllvizsgalatara is, ami elsGsorban a haztartasok (S.14)
és a nem pénzigyi vallalatok (S.11) adatait érintette.
Kiegészitésre keriiltek a haztartasok kdzvetleniil meg
nem figyelt kilfoldi eszkdzeire, befektetéseire vonatko-
26 becslések, igy valtozott a haztartasok kilféldi kész-
pénzének, betéteinek és tulajdonosi részesedéseinek
allomanya és forgalma. Az ezekre vonatkozé korabbi
becslések modositasat Uj adatforrasok (adobevallasok,
kilfoldi banki adatok) rendelkezésre allasa indokolta.
Valtoztak tovabba a haztartdsok nem pénziigyi valla-
latoknak nyujtott, illetve nem pénzlgyi vallalatoktdl
felvett hiteleinek adatai, valamint a haztartasok valla-
lati részesedésire vonatkozd becslések, amit a vallalati
éves beszdmolodk kordbbinal intenzivebb felhaszndlasa,
illetve a szdmitasi eljardsok pontositdsa tette lehet6-
vé. A véllalati adminisztrativ adatforrasok (adébeval-
lasok, éves beszdmoldk) informdcidinak teljesebb
felhasznaldsa, illetve az adatjavitasok adtak lehetdsé-
get a nem pénzigyi vallalatok egymas kozotti hitel,
részesedés és egyéb kovetelés kapcsolatainak ponto-
sabb elhatdrolasdra és becslésére. Ezekkel és egyéb
fontos, a pénzlgyi szamldk 0sszedllitdsa soran alkal-
mazott becslésekkel részletesen a kovetkezs fejezet
foglalkozik.

8 A magan-nyugdijpénztéri kilépések statisztikai elszdmoldsardl a 2.7. fejezet ad bévebb tajékoztatést.
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Az egyes gazdasagi szektorok netté pénziigyi vagyo- d4bra mutatja. A grafikonok kilén tartalmazzak a maéd-
nanak, illetve nettd finanszirozasi képességének teljes szertani atallasbdl és a revizidbdl fakadé mdodositasok
valtozasat az utolso, régi mddszertan szerint készitett hatdsat milliard forintban.

teljes korli pénzlgyi szamlakhoz képest a 1-11. és 1-12.

1-11. 4dbra
A gazdasagi f6szektorok nettd pénziigyi vagyonanak valtozasa a 2014. évi mdédszertani atallas soran, milliard forint

(a 2013. IV. negyedéveérdl publikdlt teljes kérii adatokhoz képest)
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1-12. abra

A gazdasagi fészektorok netto finanszirozasi képességének valtozasa a 2014. évi modszertani atallas soran, milliard forint

(a 2013. IV. negyedéveérdl publikdlt teljes kérii adatokhoz képest)
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2. A pénzigyi szamlakban alkalmazott

becslések

2.1. A forint és valuta készpénz allomanyanak

meghatarozasa

A készpénz a monetaris hatdsagok (jegybankok, illet-
ve kormanyzati szervek) altal kibocsatott, térvényes
fizet6eszkozil szolgald bankjegy és érme. A pénziigyi
szamlakban az MNB altal kibocsatott (az MNB tartoza-
sat jelentd) forint készpénz, és a nem rezidens mone-
taris intézmények altal kibocsatott (kilfold tartozasat
megtestesitG) valuta kerll kimutatasra. A készpénz al-
lomanya névértéken (cimletértéken) szerepel a pénz-
ligyiszamla-statisztikaban. Forint készpénz esetében az
allomanyvdltozas adja az id6szaki tranzakcids értéket,
valuta készpénznél a tranzakcié mellett atértékel6dés
miatt is valtozik a forintban kifejezett allomany.

Készpénz valamennyi szektor birtokaban lehet (2-1.
tablazat), a statisztika rendelkezésére allé adatforra-
sok azonban nem teljes korlek, az becslési mddsze-
rekkel keril kiegészitésre. A forint készpénz dllomany
szambavételénél a kiinduld informacié az MNB altal

kibocsatott, forgalomban 1évé bankjegy és érme dllo-
many, mely a forgalmi adatok (kibocsatas, visszaval-
tds, bevonas) alapjan kerll meghatdrozasra, ezért az
allomany tartalmazza az id6kozben eltlint, megsem-
misllt bankjegyek és érmék értékét is. Ez utdbbirdl
csak egy esetleges cimletkivonas alkalmaval nyerhet6
informacio, ezért addig a pénzlgyi szamlakban tgy ke-
ril kimutatdsra, mint a ténylegesen forgalomban |évé
Osszeg. Jelentett adat alapjan torténik a pénziigyi val-
lalatok, az dllamhaztartds és a nem pénziigyi vallalatok
tulajdonaban lévé készpénz allomany elszdmolasa, és
ezen Osszegeknek a teljes forgalomban [évé adllomany-
bl torténd levonasa utan fennmaradoé allomany kerdil
kimutatdsra a haztartas szektornal. Nem all rendelke-
zésre informacid a nonprofit intézmények és a kilfol-
diek birtokdban Iévé forint készpénz allomdnyardl,
jelenleg ezt elhanyagolhaténak tekintjik a pénzigyi
szamlakban.

2-1. tablazat

e

A kiillonféle szektorok tulajdonaban lévé forint készpénz év végi allomanya

milliard forint

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Nem pénzigyi 235,5| 270,2| 315,2| 313,9| 323,6 250,6| 276,0| 317,8| 416,2| 477,3| 556,8
vallalatok
Hitelintézetek 111,0 113,9 129,5 134,3 171,5 148,6 159,7 158,1 183,7 201,7 200,7
Egyéb pénzigyi 1,6 2,1 1,6 1,5 1,7 1,5 1,2 2,1 1,7 1,7 1,7
kozvetit6k
Pénzigyi 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
kiegészit6k
Biztositok 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0
Nyugdijpénztarak 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kozponti 0,7 0,7 0,8 1,0 0,8 0,9 1,0 0,9 1,8 1,7 1,7
kormanyzat
Helyi 1,2 1,2 1,2 1,2 1,4 1,4 1,1 1,0 1,2 1,8 1,6
onkormanyzatok
Haztartasok 1102,3| 1325,7| 1519,2| 1749,7| 1809,3| 1784,5| 1938,9| 2229,5| 2132,7| 2518,4| 2 986,7

MAGYARORSZAG PENZUGYI SZAMLAI ¢ 2014



Bizonyos foku becslést tartalmaz a nem pénzigyi val-
lalatok tulajdondban Iév6 készpénz dllomany meg-
hatarozasa is. Mig a pénzigyi szektorra és az allam-
haztartdsra vonatkozéan negyedéves gyakorisagu
adatforrasok allnak rendelkezésre, a nem pénzigyi
vallalatokra vonatkozdan csak az év végi készpénz al-
lomanya ismert. Ennek adatforrasa a kettds konyvvitelt
vezetl vallalkozasok tarsasagi addbevallasaban szerep-
I6 mérleg (NAV adatatadds), amely éves gyakorisag-
gal és nyolc hénapos atfutasi idével all rendelkezésre,
ezért nem alkalmas a negyedéves folyamatok pontos
leirdsdra. Az év végi adatok ismeretében utélag keril
sor az egyenletesen becsilt negyedéves adatok visz-
szamendéleges korrekcidjara.

A haztartasi szektorhoz tartozo forint készpénz allo-
manyanak meghatdrozdsa maradék elven torténik,
igy a forgalomban |év6é bankjegy és érmeallomany
kiil6nb6z6 szektorhoz rendelésében fennallé bizony-
talansagok is ennél a szektornadl jelennek meg. A haz-
tartdsok készpénz allomanya ezért feltil van becsllve
a pénzlgyi szdmldkban, de a hdaztartdsok pénzigyi
megtakaritasait befolydsold nettd készpénzforgalom
(a készpénzdllomany valtozdsdbdl eredd tranzakcid)
nem okoz jelent6s torzitast az adatokban.

A rezidens haztartasi szektor kilféldi készpénz tulaj-
donara vonatkozoéan is csak kdzvetett informaciok all-
nak rendelkezésre. A pénzligyi szdmldkban szerepld
allomanyi adatok meghatarozasanak alapja az euré
készpénz 2002. évi bevezetése kapcsan megvaldsitott
valuta konverzié volt. A haztartasok a megsz{iné tag-
valutakban denominalt készpénziket eurdra valtas
el6tt betétbe helyezték, majd ennek nagyobb részét

eurdban kivették. Ennek alapjan keriilt meghatarozas-
ra a 2002 végi allomany, amely devizdban kifejezve
visszamendlegesen fixaldsra kerilt, igy forintban kife-
jezett értéke a megeldz6 idGszakban csak az atértéke-
I6dés miatt mutat valtozast. A 2002 utani idészakban
mar becslés készil az eurd készpénz nagy 6sszegl la-
kossagi vasarlasabdl vagy eladdsabdl szarmazd tranz-
akcidira is. A haztartasok valutavaltasainak nagysag-
rendjére a valutavaltok forgalmi jelentései alapjan
lehet kovetkeztetni. A valutaforgalmazoknadl vasarolt,
szokdsos mennyiségl lakossdgi valuta a statisztika-
ban idegenforgalmi kiadasként keril elszdmolasra,
nullatél eltér6 pénziigyi szdmlas tranzakcid becslése
akkor torténik, amikor a pénzvaltoknal a szokasostdl
jelent6sen eltérd valuta vétel vagy eladas figyelhetd
meg.

A pénziigyi véllalati és az dllamhdztartasi szektor tulaj-
dondban lévé kiilféldi készpénz mennyisége a szekto-
rok statisztikai adatszolgdltatdsaibdl keril be a fizeté-
simérleg-statisztikaba és a pénzligyi szamlakba. A nem
pénzigyi vallalatok készpénzallomanyanak devizaszer-
kezetérdl nem rendelkeziink informaciokkal. A birto-
kukban Iévé valutadllomany meghatarozasara 2009-
ben késziilt becslés (30 millidrd forint nagysagrendben)
egy kis mintan végzett vallalati felmérés, illetve a kiil-
folddel pénzigyi kapcsolatban allé nagyvallalatokra
kiterjedd statisztikai adatgyd(jtés felhasznaldsaval.
Az igy meghatdrozott kilféldi készpénz dllomdany azéta
vdltozatlan mennyiségben szerepel a pénziigyi szam-
lakban, tranzakcié nem kerul kimutatasra, a forintban
kifejezett allomany csak az atértékel6dés hatasara val-
tozik. A haztartasokat segité nonprofit intézmények
valutadllomanyat elhanyagolhatdénak tekintjuk.
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2.2. A haztartasok kiilfoldi betéteinek és

hiteleinek becslése

A haztartasok pénziigyi eszkozeinek és kotelezettsége-
inek megfigyelésére kdzvetlenil a szektortdl szarma-
z6 adatforrasok nem allnak rendelkezésre. A szektor
pénziigyi eszkozeirdl és kotelezettségeirdl a partner
szektorok vagy a pénzigyi kozvetit6k kiilonféle jelen-
téseibdl érkezik informacid. A haztartasok mas belfoldi
szektorokkal valé pénziigyi kapcsolatainak statisztikai
szambavétele az allamhaztartds, a pénziigyi és a nem
pénzigyi vallalatok adatainak felhasznaldsaval l1énye-
gében teljes korlien megvaldsul. A kiilfoldi pénziigyi
eszkozok és kotelezettségek mérése azonban csak
a kalfoldi partnerektél szarmazoé informacidk alapjan
valhat teljessé, mivel a magyar pénzigyi kdzvetit6k
megfigyelése csak részleges lefedettséget biztosit (a
Magyarorszagon vasarolt és tartott kiilfoldi eszkozok
nyilvantartdsdval).

A 2008 el6tti statisztikai adatgydjtési rendszerben
a magyar bankrendszeren keresztil teljesitett, jogci-
mezett dtutaldsok adtdk a tranzakcids adatokat a fize-
tési mérleg pénziigyi mérlegében és ez altal a pénzigyi
szamldkban is a haztartasok koveteléseire és kotele-
zettségeire vonatkozdan. Az dllomdnyi adatok a for-
galmi adatokbdl kumulalédtak. A megfigyelt pénzfor-
galmakbdl csak minimalis 6sszegl betéti kovetelés és
hiteltartozas halmozdédott fel a haztartasok kilfélddel
szembeni kdveteléseként és tartozasaként, ami azt mu-
tatta, hogy a haztartdsok kilfoldi bankbetéteinek és
hiteleinek megfigyelésére a banki dtutaldson alapuld
adatgydjtés nem elégséges. 2008 elejétsl megsziint
a jogcimezett banki pénzforgalmakra alapozott jelen-
tési rendszer, ezzel egyitt a haztartasi kilfoldi betét
és hitel dllomdanyok egyetlen hazai adatforrasa is.
Az adathidnyok pdtldsa, illetve a ndvekvé jelentEségl
kalfoldi befektetések teljesebb megfigyelése érdeké-
ben az MNB felvette a kapcsolatot kulféldi jegyban-
kokkal, illetve a NAV-val statisztikai céli adatatvételek
inditasa céljabdl. 2010-ben kilfoldi partnerek infor-
macidi alapjan meghatdrozdasra keriiltek a haztartasok
kilfoldon elhelyezett betét és kiilféldon felvett hitel
allomdnyai és az ezekhez tartozé kamatjovedelmek,
amelyek 2003-ig visszamenden keriiltek bevezetésre
a statisztikdkban. A 2014. évi statisztikai modszertani
valtds alkalmdval a haztartasok kiilfoldi betét és hitel
adatai is feltlvizsgalatra keriltek, és megtortént az
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id6sorok visszavezetése egészen 1989 végéig a pénz-
Ugyiszamla-statisztikdban. Az 1990-es években egyéb
informacié hidnydban eurdban fixalt allomanyok sze-
repelnek a haztartdsok kilfoldi bankbetétére, illetve
banki hiteltartozdsara vonatkozdan egyarant a pénz-
Ggyi szdamlakban.

A haztartdsok kilfoldi betét és hitel adatainak meg-
hatarozdsahoz a kovetkez6 adatforrasok allnak ren-
delkezésre:

e statisztikai adatatvétel a NAV-tdl a maganszemélyek
altal elért kamatjovedelmek utan forrasadot helyben
levono, illetve a kamatjovedelmekrdl informaciot
szolgdltatd orszagok éves adatairdl, magyar magan-
személyekre vonatkozdan, 2005-t6l (a 2003/48/EK
tandcsi iranyelv alapjan, éves gyakorisaggal),

¢ adatkérés az osztrak, német és szlovak jegybanktdl
a monetaris statisztikajukban szerepl6, magyar haz-
tartdsok betét és hitel dllomanyara vonatkozé ada-
tokrdl, 2005-t6l (negyedéves gyakorisagu),

e adatkozlés a svajci jegybank honlapjan a kilféldi nem
banki tigyfelek altal svajci bankokban elhelyezett be-
tétekrél orszagbontasban, 2002-t6l (éves gyakori-
sagu),

¢ adatkérés a Bank for International Settlements-t6l
(BIS) a magyar nem banki Ggyfelek altal elhelyezett
betétekrdl orszagbontasban 1995-t6l (negyedéves
gyakorisagu).

A haztartdsok kiilfoldi és egyuttal a kiilfoldon (pénz-
Ggyi intézménynél) tartott kamatozé pénziigyi eszkdze-
ir6l a legatfogébb, minden eurdpai orszagra kiterjedd
adatforrds az addhatésagok adatgyljtése a kamat-
adordl (forrasadd), illetve az elért éves kamatjove-
delmekrél (az adéhatdsagok kozotti informaciocsere
keretében). A vonatkozé unids irdnyelv alapjan a tag-
orszagok informaciot szolgaltatnak egymadsnak a kil-
foldi maganszemélyek kamatjévedelmeirél annak
érdekében, hogy a honos orszag addhatdsaga a ka-
matadd bevallasat ellenérizhesse. Azok az orszagok,
amelyek még nem tudnak megfelelni az el6irdsoknak,



forrasadot kotelesek levonni a kilféldi magdnszemé-
lyek naluk elért kamatjovedelmei utan. Az irdnyelv
rendelkezéseit 2005 masodik félévétél kell alkalmazni,
ekkortdl allnak rendelkezésre az addhivatali informa-
ciok is.

A kilfoldi jegybanki adatszolgaltatdsokbdl szarma-
z6 adatok teljes mértékben felhaszndlasra keriilnek
(Ausztria, Németorszag, Szlovakia, Svajc esetében)
a pénzlgyi szamlakban, a kozvetlenil nem jelentd or-
szagokra vonatkozdan pedig az addhatdsag és a BIS
informdcidi alapjan torténik az dllomanyok megha-
tdrozdsa. A rendelkezésre allé informacidk alapjan
a bankbetéteken elért legjelent6sebb kamatjovede-
lem harom orszaghoz koéthet6 (Ausztria, Németorszag,
Svdjc), ezek az orszagok a magyar haztartasok teljes

kilfoldrél szarmazd kamatjovedelmének mintegy 80
szazalékat adjak. Az dllomanyok meghatarozasa min-
den érintett orszagra egységesen eurdban torténik,
mert a kilfoéldon elhelyezett bankbetétek legnagyobb
hanyada euréban denominalt.

A haztartdsok kilfoldrél felvett hitel adatainak meg-
hatdrozasa a kllfoldi kdzvetlen jegybanki adatkozlé-
sek alapjan torténik, a bankrendszeren kivil nyujtott
és felvett hiteleinek megfigyelése nem lehetséges.
A kulfoldi jegybanki jelentésekbdl a betétekkel egyttt
a hitel allomanyra vonatkozdan is érkezik adat negyed-
évente, ami teljes egészében bekeriil a fizetési mérleg
és pénzlgyi szamlak publikacidkba. A jelentett ada-
tokon kiviil mas orszagokra vonatkozéan informacio
hidnydban nem készil becslés.

2-2. tablazat

Haztartasok kiilfoldi bankbetéteinek és hiteleinek becsiilt allomanya a pénziigyi szamlakban

millié EUR

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Kiilféldi betét 269| 330| 391| 461| 509| 644| 766| 860|1031|1087|1153|1397|1804|1837|2065
Kilfoldi jegybanki
informacis alapjan | 240| 290| 333| 382| 410| 486| 558| 664| 772| 831| 889|1111|1468|1492 1692
Egyeb forras 29| 40| 58| 79| 99| 158| 208| 196| 259| 256| 264| 287| 335| 346| 374
alapjan becsllt
Kuilfsldi hitel 32| 60| 88| 113| 169| 231| 289| 321| 293| 287| 295| 288| 282| 261| 245
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2.3. A haztartasok kulfoldi tulajdonosi
részesedéseinek becslése

A haztartasok kulfoldi tulajdonosi részesedései (a re-
zidens haztartdsok tulajdondban lévé kilfoldi részvé-
nyek és Uzletrészek) esetében a fizetésimérleg-statisz-
tika és a pénziigyiszamla-statisztika hagyomanyosan
kevés informacioval rendelkezik. Mivel sem a haztar-
tasok, sem a tulajdonukban |évé kiilfoldi vallalkozasok
nem adatszolgdltatéi a jegybanknak, a hazai magan-
személyek kilfoldi t6kebefektetéseirdl csak kozvetett
informdciokra épithetnek a statisztikak. A fizetési-
mérleg-statisztika kategdriait figyelembe véve hdrom
csoportbdl allnak 6ssze a rezidens haztartdsok (illetve
altaldban a befektet6k) kiilféldi tulajdonosi részese-
dései: portfolio befektetésekbdl (jellemzéen tézsdei
részvényekbdl és befektetési jegyekbdl), kézvetlen
tékebefektetésekbdl kiilféldi vallalatokban, illetve kdz-
vetlen tékebefektetésnek tekintett kiilfldi ingatlanok-
bdl (a rezidensek kulféldi ingatlantulajdona miatt

a statisztikaban létrehozott képzetes vallalatok tzletré-
szeibdl).

A fizetési mérlegbe 2007 végéig a haztartasok kozvet-
len kiilfoldi t6kebefektetéseit, illetve portfdlid befekte-
téseit jelentd részesedés forgalom a banki atutaldsok
megfigyelésén alapuld statisztikai adatgylijtésbdl ke-
rilt be. Az allomanyi adatok a jelentett forgalmakbdl
kumuldlédtak. 2008-ban a banki dtutalasokon alapuld
adatgydjtési rendszer megsziint, azonban haztarta-
soktél kozvetlen adatgyUjtés nem kerilt bevezetésre.
A portfdlio befektetések adatforrasa az MNB értékpa-
pir-statisztikaja lett, a kdzvetlen kilfoldi t6kebefekte-
tésekkel kapcsolatban pedig az utolsé rendelkezésre
allo (2007 végére vonatkozd) adat tovabbvezetése
alapjan készilt becslés kerlilt a fizetési mérlegbe és
a pénzigyi szdmlakba. Mikoézben a Magyarorszagon

2-3. tablazat

Haztartasok kulfoldi tulajdonosi részesedéseinek allomanyi és tranzakcids adatai

milliard forint

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Allomanyok 98,5(108,9|123,2 | 157,6 | 201,9 | 278,6 | 379,0 | 509,2 | 564,8 | 638,6 | 680,7 | 729,8 | 651,2 | 616,4 | 729,9
T6zsdei részvények 7,5 7,5 6,4 52| 21,7| 57,8 90,0(128,0| 80,2|160,6|146,6|146,7|149,3|151,8| 165,9
Egyéb tulajdonosi
roaresedécek 91,0(101,4 | 116,8 | 152,4 | 180,2 | 220,8 | 289,0| 381,2 | 484,6 | 478,0| 534,2 | 583,0| 501,9 | 464,7 | 564,0
ebbdl SZIA
bevallas alapjan | 84,0| 91,0|101,5|134,0|159,4|195,5 | 265,6 | 357,6 | 383,3 | 376,6 | 424,2 | 491,6 | 454,7 | 439,8 | 526,8
becsilt
ebbél
adéamnesztia 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 774| 77,5| 86,0| 67,4| 00| 00| 0,0
alapjan becsilt
Egi’glfgyeb 70| 105 153| 184| 20,8| 253| 23,4| 23,6| 23,9| 23,9| 24,0| 24,0| 47,2| 249| 372
Tranzakciék 14,0| 12,5 36,0| 43,8 66,1| 459|133,5|165,1|108,4| 46,9|-12,3(-29,9|-38,2(-31,4| 23,1
Tézsdei részvények 74| 03| -02| -1,2| 17,2| 352| 40,0| 40,1| 369| 53,8|-18,5| -3,0| -0,1| -3,9| 12,1
Egyéb tulajdonosi _ _ _ _
S e dink 66| 12,2| 363| 451| 489| 10,6| 93,5(1250| 71,5| -6,9| 6,2|-26,9|-38,1|-27,5| 11,0
ebbdl SZJIA
bevallas alapjan 42| 88| 31,5| 41,9| 465| 62| 954|1248| -58| -7,0| 61| 21| 36| -41| -1,5
becsilt
ebbél
adéamnesztia 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 770| 00| 00[-290|-620| 00| 0,0
alapjan becsult
Eg?gglfgyeb 24| 34| 48| 32| 24| 44| -18| 02| 02| 00| 00| 00| 203|-23,4| 125
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letétkezelt kulfoldi értékpapirokat tartalmazo értékpa-
pir-statisztika a portfélié befektetések terén hosszabb
tavon is elfogadhato lefedettséget biztosit, a kdzvetlen
t6kebefektetések — banki atutalasi rendszerben is csak
toredékesen megfigyelt — adataira Uj adatforrasokat és
becslési eljardsokat kellett talalni.

A rezidens haztartasok kiilféldi ingatlan-befektetéseirdl
nem all rendelkezésre Ujabb informacid, igy a kdzvet-
len t6kebefektetések ingatlantulajdont érint6 része
a banki atutalasi rendszerben 2007 végéig megfigyelt
Osszegek tovabbvezetésével képzddik. A kulfoldi koz-
vetlen t6kebefektetések vdllalati részesedéseket érinté

részére ugyanakkor kétféle adatforras felhasznalasaval
készul statisztikai becslés: a legdlisan tartott kilfoldi
vallalati részesedések allomanydara a maganszemélyek
aggregalt éves személyi jovedelemadd bevallasaiban
szerepl6 jovedelmekbdl kdvetkeztetlink, az adébeval-
lasok alapjan meg nem figyelhet6 kilfoldi t6kebefek-
tetések dllomanyat pedig az adéamnesztidk keretében
hazahozott vagyon nagysdga alapjan becsdljik.

Az Uj becslések eredményei a 2014-es mddszertani
valtas soran keriltek bevezetésre visszamendleges
hatallyal a fizetési mérlegben és a pénzligyi szamlak-
ban (2-3. tablazat).
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2.4. A belfoldi tulajdonosi részesedések
adatainak meghatarozasa

A tulajdonosi részesedések és befektetési jegyek (AF.5)
instrumentum kategdria a tulajdonosi részesedések
(AF.51), ezen beliil a t6zsdei részvények (AF.511),
a nem t6zsdei részvények (AF.512) és az egyéb tulajdo-
nosi részesedések (AF.519), illetve a befektetési jegyek
(AF.52) instrumentumokat foglalja magaban. A pénz-
ligyiszdmla-statisztikdba a t6zsdei részvényekre és
a befektetési jegyekre vonatkozd adatok az értékpapir-
statisztika informacioi alapjan érkeznek. A nem tézsdei
részvények és az egyéb tulajdonosi részesedések (uz-
letrészek) adatai pedig tobbféle adatforras felhaszna-
lasdval kerlilnek meghatarozasra, az aldbbiak szerint.

Részvényeket a részvénytarsasagi formaban mikods
vallalatok bocsathatnak ki. Az egyéb részesedések
a részvénytdrsasdgon kiviili egyéb tarsasagi formaju
vallalatok passzivdi, amelyeket a statisztika tulajdon-
viszonyt megtestesité pénzligyi instrumentumnak
tekint. A részvények és lzletrészek, mint pénziigyi
instrumentumok elkilonitése tehat a kibocsaté valla-
latok gazddlkodasi formaja alapjan torténik. Mikozben
a t6zsdei részvények adatai piaci értéken allnak ren-
delkezésre, a nem tézsdei részvények és Uzletrészek
allomanyai 4ltaldban véve a jovahagyott osztalékot
tartalmazé korrigalt konyv szerinti sajat t6ke értéken
kerllnek be a publikacidkba, a kibocsatd vallalatok
szamviteli éves beszdmoldja alapjan.

Kibocsatoi oldalrél nézve a nem rezidensek dltal kibo-
csdtott és rezidensek tulajdondban |évé részesedések
adatai a fizetésimérleg-statisztikabdl, annak adatszol-
galtatasaibodl szarmaznak, illetve (kdzvetlen haztarta-
si adatgy(ijtés hidnyaban) a haztartasok tekintetében
a 2.3. pontban leirtak alapjan allnak rendelkezésre.
Szinte az Osszes rezidens szektor birtokdban vannak
kilfoldi nem t6zsdei részvények vagy Uzletrészek.
Mivel a fizetésimérleg-statisztika nem tartalmazza
a tulajdonosi részesedések részletes fajta szerinti
bontasat, a pénzigyi szdmldkban szereplé bontdsok
részben becsléseken, feltételezéseken alapulnak. igy
a haztartasok és az allamhdztartds esetében kilfoldi
t6zsdei részvényeket (mint portfolio befektetéseket) és
Gzletrészeket (mint kdzvetlen t6kebefektetéseket) tart
nyilvan a pénzigyiszamla-statisztika. A nem pénzigyi
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véllalatok és a pénzigyi véllalati szektorok esetében
a tézsdei, illetve a nem t6zsdei részvények kozé keril-
nek a fizetési mérlegbdl atvett tulajdonosi részesedés
adatok, a jegybank és a zartkord pénzigyi kozvetit6k
szektorokra vonatkozdan pedig az lizletrészek instru-
mentumon jelennek meg a fizetési mérleghdl szarma-
26 kozvetlen kulfoldi tékebefektetések.

A rezidensek altal kibocsatott, kilfoéldi tulajdonban |é-
vl részesedések adatai szintén a fizetési mérleg infor-
macidibdl szarmaznak. Mivel a fizetési mérlegben a tu-
lajdonosi részesedésekbdl csak a t6zsdei részvények
vannak kiemelve, a nem tézsdei részvények és az z-
letrészek megkllonboztetése a pénziigyi szamlakban
torténik, vallalati szintd vizsgalatok segitségével, mind
az allomdanyokra, mind a tranzakcidkra vonatkozdan.

A rezidens szektorok kéziil a nem pénzligyi vallalatok
és a pénzlgyi véllalati szektorok bocsatanak ki nem
t6zsdei részvényeket és/vagy uzletrészeket. Az allam-
haztartds, a haztartasok, a haztartdsokat segit6é non-
profit intézmények tartozas oldalan nem lehetnek ré-
szesedések. A kibocsatott részesedések f6 adatforrasa
a tarsasagi addbevalldsban kozolt, éves beszamoldval
konzisztens mérleg, amelyben tulajdonosi szektor
bontasban all rendelkezésre a jegyzett t6ke értéke.
Ez a tulajdonosi szektor bontas az alapja az allomanyi
adatok meghatarozdsanak az dllamhaztartds, a haztar-
tasok, a haztartasokat segité nonprofit intézmények és
a nem pénzigyi véllalatok, mint tulajdonos szektorok
esetében. A pénziigyi szektorokra, mint tulajdonosokra
vonatkozdan szinte teljes korlien sajat mérlegeikbdl
van allomanyi adat a részesedésekre. Ha egyik partner
szektor esetében sincs adat a pénzligyi szervezetek je-
lentésébdl, a tdrsasagi addbevallas vonatkozd mérleg
tételei kertilnek felhaszndldsra.

A tarsasagi addbevallds mérlegében a jegyzett t6ke
tulajdonosi szektor bontdsanak segitségével, ardanyo-
sitassal keril kiszdmitasra a jovahagyott osztalékot is
tartalmazd, korrigalt sajat téke szektor bontdsa, azaz
a részesedések allomanyanak értéke tulajdonos szek-
toronként. Ezek az adatok azonban csak éves gyako-
risaggal, év végére vonatkozdan dlinak rendelkezésre,



a negyedévesités két év vége kozott linearis szétosz-
tassal torténik, illetve az adott idGszakra vonatkozd
tényadatok beérkezéséig linedris elGrebecslésre van
szlikség. A negativ sajat t6kével rendelkez6 részvény-
tarsasdgok és korlatolt felelGsségli tarsasagok eseté-
ben a negativ sajat t6ke érték helyett nulldval szdmol
a pénziigyiszamla-statisztika, eltéréen a fizetési mér-
legben alkalmazottaktdl, ahol a beszdmoldban szerep-
|6 negativ érték nem kerdl korrigalasra. A kilfélddel
kapcsolatos adatok fizetési mérlegtél torténd atvétele
miatt, a két statisztika kozotti egyezGség biztositasa
érdekében azonban a negativ sajat t6kéju vallalatok
allomanyainak korrekcidja csak a belfoldi tulajdonos
szektorok esetében érvényesil a pénziigyiszamla-sta-
tisztikdban. Tovabbi kisebb eltérést okoz a kibocsatoi
oldalrél meghatdrozott, kivanatos allomanyi értékek-
tél, hogy a tulajdonos pénziigyi vallalatok sajat mér-
legébdl vett részvény és lizletrész dllomanyok legtobb
esetben bekerilési értéken szerepelnek, ezek korrek-
cidjdra (a kibocsato véllalatok aktualis sajat t6kéjének
figyelembevételére) csak korlatozottan van lehet6ség.
Az allami és 6nkormanyzati tulajdont vallalatok eseté-
ben a kdnyv szerinti sajat téke értékéhez hozzaadasra
kerll a vagyonkezelésbe vett eszk6zok értéke is, amely
a vallalatok mérlegében 2001 éta nem a sajat tékében,

hanem az egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek kozott
szerepel.

Részvényekkel, részesedésekkel kapcsolatban, kibo-
csatdi oldalrdl tranzakciordl akkor lehet beszélni, ha
t6keemelésre, t6keleszallitasra, vallalat alapitdsra vagy
megszintetésre kerl sor. Egyéb esetben az allomany-
valtozas atértékel6désben csapddik le. Az allomanyok-
hoz hasonldéan elmondhaté, hogy altalanossagban az
éves tarsasagi addbevallas mérlege szolgaltat informa-
Cciot a tranzakcidk becsléséhez. Ezen kivil a pénzigyi
vallalati tulajdonos szektorok esetében pontosabb
adatok érkeznek a jegybanki adatszolgaltatasaikbdl,
az adllamhaztartast érint6 tranzakciok pedig a koltség-
vetési adatszolgaltatasok (tényleges pénzforgalmak)
alapjan vannak meghatarozva. A nem pénziigyi val-
lalatok és a hdaztartasok tulajdondban 1évg, rezidens
vallalatok altal kibocsatott nem tézsdei részvényekre
és Uzletrészekre vonatkozdan (néhany konkrét, ismert
tranzakcidtdl eltekintve) egyedil a tdrsasdgi addbe-
vallasok mérlegébdl készitett becslés ad informaciot
a tranzakcidkra vonatkozéan. Az éves tranzakcidk val-
lalati szinten, Osszetett szamitasi eljaras alapjan kép-
z6dnek, a pénziigyi szamlakban megjelend negyedéves
tranzakcidok egyenletes szétosztassal allnak elé.
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2.5. Vallalatkozi hitelek és kereskedelmi
kapcsolatok a pénziigyi szamlakban

A nem pénzigyi vallalatok (S.11) mas szektorokkal
valé pénzlgyi kapcsolatai jol nyomon kovethet6k az
allamhaztartds, a pénzigyi szektor, illetve a fizetési
mérleg adatainak felhasznalasaval. A véllalati szektor
belsé kapcsolatrendszere azonban — az erre iranyuld
rendszeres felmérések hianyaban — egyedil a pénzligyi
szamldk segitségével vizsgalhato. (A szektorra vonatko-
z6 nem konszolidalt és konszolidalt adatok kiilonbsége
mutatja a pénzligyi szdmlak termékeiben a szektoron
belili kovetelések és kotelezettségek nagysagat.)
A nem pénzligyi vallalatok egymas m(ikddését alapve-
t6en tulajdonosi részesedés szerzéssel, hitelnyujtassal
és kereskedelmi hitelezéssel finanszirozzak. Ez utdbbi
két instrumentum tartalmaval, mérési modszereivel
foglalkozik ez a rész. A tulajdonosi részesedések (rész-
vények, tizletrészek) adatait a 2.4. fejezet mutatja be.

HITELEK ES KERESKEDELMI HITELEK
ELKULONITESE

A pénzlgyi szdmlakban kimutatott hitel tipusu inst-
rumentum (AF.4) alapvetGen abban kilénbozik a ke-
reskedelmi hiteltél (AF.81), hogy a hitel jellemz&en
pénzligyi eszkoz ataddsdval, a kereskedelmi hitel pe-
dig aruszallitassal, szolgaltatas nyujtasaval keletkezik.
A hitelnyujtas tehat olyan gazdasagi esemény, amely-
nek mindkét konyvelési ldba a pénziigyi szdmlan van,
a kereskedelmi hitelezés pedig egy pénzligyi szamlan
és a nem pénzlgyi szamlan kdnyvelt tételbdl all. A hi-
tel instrumentum tartalmazza a pénzkolcson mellett
a pénzigyi lizinget, a faktoralt, illetve repd tipusu ko-
veteléseket és a nem banki betéteket (cash-pool) is.
A kereskedelmi hitelek és el6legek instrumentumhoz
tartoznak az aruszallitasbodl és szolgdltatdsbdl fakado,
utdlagos fizetés (vevek, szallitdk) vagy el6legnyujtas
(vev6tdl kapott elSleg, beruhazasra, készletre adott
el6leg) miatt fennallé atmeneti jellegl kovetelések és
kotelezettségek a kereskedelmi partnerek kozott.

Hitel és kereskedelmi hitel barmely gazdasagi szektor
pénziigyi eszkozei és kotelezettségei kozott el6fordul.
A nyilvanossag részére lzletszerlien, f6tevékenység-
ként hitelt nyljto gazdasagi szerepldk és a zart kérben
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hitelez6 nagy vallalatok a pénziigyi vallalatok szekto-
raba kerllnek be a pénziigyi szamlakban. Az egyéb,
vallalatcsoporton belil hitelt nydjté vallalatok a nem
pénzigyi vallalatok szektordba tartoznak. Kereskedel-
mi hitel csak kereskedelmi (aruszallitasi, szolgaltatasi)
kapcsolatban |év6 gazdasagi szerepl6k kozott kelet-
kezhet. A kereskedelmi ligyletet finanszirozé harma-
dik fél (jellemz6en pénziigyi intézmény) bevonasaval
a kereskedelmi hitel helyett tényleges hitel keletkezik.
A harmadik szerepld jelen lehet eleve az lgyletben
(pénzigyi lizing), vagy bekapcsolddhat késébb is (fak-
toring). Ekkor a kereskedelmi Ugyletben részt vevé
partnerek kozotti kereskedelmi kovetelés megszUinik,
az addssal (vevGvel) szemben a pénzigyi kozvetit ir
el6 hitelkdvetelést.

Eredeti futamidd szerint a hitelek lehetnek rovid és
hosszu (éven tuli) lejaratuak egyarant. A kereskedelmi
hitelek jellemz&en rovid lejaratuak, a fizikai és a pénz-
Ggyi teljesités kozotti (altaldban 30-60 napos) id6t hi-
daljdk at. A kereskedelmi hitelek technikai jellegére,
rovid lejaratdra utal az is, hogy mig a pénzkdlcson
nyujtasaért a hitelez6 normadlisan tulajdonosi jove-
delmet (kamatot) var el, a kereskedelmi hitel a hazai
gyakorlatban kamatmentes. A kereskedelmi hitelek
esetében is el6fordulhat, hogy éven tuli fizetési ha-
tarid6ben egyeznek meg a partnerek (példaul beru-
hazasnal), illetve, hogy az eredetileg megdllapitott
révidebb hataridé nemfizetés vagy késedelmes fizetés
miatt kitolddik. Ez utdbbi esetben az lizleti partnerek
Iépéseitdl fligg, hogy a pénzligyi szdmlakban mi lesz
a kereskedelmi hitel sorsa. Ha az adds (vevs) még léte-
zik, és a kovetelést a hitelezd (szallitd) leirja (elengedi)
vagy eladja, az a hitel (kereskedelmi hitel) tranzakcio-
bél fakadd csokkenését okozza a pénziigyi szamlakban.
Ha az egykori adds mar nem létezik (a kovetelésnek
nincs addsa), a hitel, kereskedelmi hitel megsziinte-
tése egyéb volumenvaltozassal kell, hogy torténjen.
A vallalatok kozotti kdvetelések egyoldald, partner
nélkili elengedésérdl azonban nincs informacid, ezért
a hazai pénziigyi szdmlakban tranzakcié formajaban
jelenik meg mindenfajta ilyen kotelezettség-elengedés
(kovetelés leiras).



A kereskedelmi kapcsolatokban — a kiilsé kérilménye-
ken tul — az érintett redlgazdasagi lgylet jellegétdl, il-
letve a partnerek Uzleti kapcsolatatdl fugg, hogy az
ellenérték megfizetése és a fizikai teljesités id6ben ho-
gyan viszonyul egymdshoz. Az utdlagos fizetés helyett
vagy mellett — az ligylet biztositasa vagy finansziroza-
sa érdekében — a szallitd kikotheti eléleg dtaddsdt is.
A pénziigyi szamldkban a kereskedelmi hitel és a (ke-
reskedelmi) el6leg azonos tartalmd, és egy instrumen-
tum-kategéridba esik (AF.81 Kereskedelmi hitelek és
el6legek). Az el6leg abban kiilénbozik a hiteltél, hogy
kamatmentes, alapesetben a kereskedelmi partnerek
kozott jon étre és redlgazdasagi Ugylettel (aruszallitas,
szolgaltatas) szlinik meg. Az elSleget akkor sem kell
utdlag atkonyvelni hitellé, ha a kordbban atadott pénz
a kereskedelmi tigylet meghilsuldsa miatt visszafize-
tésre kerl.

A VALLALATKOZI KOVETELESEK,
KOTELEZETTSEGEK MERESE

A hazai nem pénziigyi vallalatok egymas kozotti ko-
vetelései az 0sszes pénzligyi eszkoziik tdbb mint felét
teszik ki, ami kotelezettség oldalon a mérleg 1/3-4t
jelenti a pénziigyiszdmla-statisztika 2014 végi adatai
szerint. A vallalatkozi kbvetelések, kotelezettségek leg-
nagyobb részét a tulajdonosi részesedések adjak (33
szazalék). A kereskedelmihitel- és elélegdllomdny az

2-1. dbra
A vallalatkozi kovetelések alakuldsa az 6sszes vallalati
pénziigyi eszk6zon beliil
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Forrds: MINB, Pénziigyi szdmldk (nem konszoliddlt és konszoliddlt dllo-
mdnyi adatok kiilénbsége az Gsszes pénziigyi eszkézhéoz viszonyitva).

Osszes vallalatkozi kovetelés, kotelezettség negyedét
teszi ki, hasonldan a hitelekhez. Az egyéb kovetelés,
kotelezettség 9 szdzalékot képvisel. A véllalatok altal
kibocsatott és vallalati tulajdonban |év6é nem részvény
értékpapirok aranya elenyészé (2-1. abra).

A szektoron beliili kbvetelések, kbtelezettségek mérésé-
re kozvetlen statisztikai vagy szamviteli adatforras nem
all rendelkezésre, az adatok jellemz&en maradékként
allnak el a pénziigyi szdmlakban az 6sszesen (nem
konszolidalt) és a kilsé (konszolidalt) informacidk ki-
I6nbségeként. A vallalatkozi kovetelések, kotelezett-
ségek allomanyi és forgalmi adatainak meghatdrozasa
instrumentumok szerint bontva (részvények, tizletré-
szek, hitelek, kereskedelmi hitelek, egyéb kovetelések)
torténik, felhasznalva minden, az adott instrumentum-
ra vonatkozé informaciot.

A tulajdonosi részesedésekben megtestesilé véllalat-
kozi kapcsolatok becslése a szamviteli mérleg forras
oldalan lévé sajat t6kébdl kiindulva torténik. A valla-
latok egyedi adatait tartalmazd adatbazisban vallalati
szinten elkllonitésre kerlilnek a pénzigyi szamlakban
megjelend instrumentum-kategoéridk: a tézsdei részvé-
nyek, az egyéb részvények és az lizletrészek. A részese-
déseken kiviili vallalatkézi kapcsolatok adatai a véllalati
mérleg eszkoz oldalardl keriilnek megbecslésre. Ennek
az az oka, hogy a pénziigyi eszkdzoknek a kotelezettsé-
geknél kisebb allomanya és részletesebb fajta szerinti
bontdsa tobb lehet6séget ad a véllalatkozi kbvetelések
maradékelven torténd kinyerésére.

VALLALATKOZI HITELEZES,
KERESKEDELMI HITEL

A rezidens nem pénziigyi vallalatok altal mas nem
pénzigyi vallalatoknak adott kolcsonok dllomanya
meghaladja a 6000 milliard forintot. A mindenkori
Osszegre adott becslés két tényezd miatt pontatlan:
becslési hibat tartalmaz a vallalatkozi 6sszes, nem tu-
lajdonosi részesedés tipusu kovetelés allomanya, illet-
ve ezen vallalati kovetelések fajta szerinti felosztasa
(hitel, kereskedelmi hitel és el6leg, egyéb kovetelés)
egyarant. A vallalatok éves beszdmoldjaban szerepl6
adatok felhasznalasaval a vdllalatkézi hitelekre ké-
szitett becslés a pénzligyiszamla-statisztikdban arra
a feltételezésre épiil, hogy a nem pénziigyi vallalatok
dontden a vallalatcsoportba tartozé mas véllalatoknak
(kapcsolt és egyéb részesedési viszonyban |évé vallala-
toknak), illetve dolgozdiknak adnak kolcsént. Az adott
kolcsonok tehat a hazai szamviteli rend szerint készitett
mérleg befektetett pénzligyi eszkozei és kovetelései
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kozott taldlhatd, kapcsolt és egyéb részesedési vi-
szonyban |évé vallalkozasoknak nyujtott kdlcsonokbél
tevédnek Ossze. A rovid lejaratu vallalatkozi hitelek
30 szazalékat tekintjik szakértGi becslés alapjan de-
vizahitelnek, erre vonatkozdéan azonban semmilyen
kdzvetlen informacid nincs. A hosszu lejaratra adott
véllalatkozi kolcsondk a forint hitelek kozé keriilnek
besoroldsra, az ismert nagy 6sszeg( tételek alapjan.

Az druszdllitasbdl és szolgdltatdsbdl eredd kovetelések
és kotelezettségek, illetve el6legek becslése mas prob-
|émakat vet fel és mas mdodszereket igényel, mint ami-
lyenek a hiteleknél bemutatdsra keriltek. Mig a kol-

csOnnyujtas szlikebb vallalati kort érint, druszallitasbal,
szolgaltatdsbol fakadé (vevd) kdvetelése szinte minden
vallalatnak van. A vevéi kovetelések szoros kapcsolat-
ban vannak az drbevétellel, hiszen annak pénziigyileg
még nem rendezett része jelenik meg kdvetelésként.
A nevesitett vev6k mellett a kapcsolt és egyéb része-
sedési viszonyban |évé vallalkozasokkal szembeni vevé
tipusu kovetelések és az aktiv id6beli elhatarolasok
nagyobbik hanyada is ehhez az instrumentumhoz tar-
tozik, igy az 6sszallomany nemzetgazdasagi szinten
meghaladja a 10.000 milliard forintot a hazai szamvi-
teli beszamoldk mérlegei szerint. Ennek donté része
véllalatkozi kovetelést jelent, kisebbik hdnyada klfoldi

2-2. abra

Hitelek, kereskedelmi hitelek, egyéb kovetelések becslése a vallalati mérleghdl

Vallalati mérleg (éves beszamold)

Pénziigyi szamlak mérlege

Immaterialis javak

Immaterialis javakra adott elélegek

Targyi eszk6zok

Beruhdazasokra adott el6legek

Befektetett pénziigyi eszk6zok

Tartésan adott kélcson kapcesolt vallalkozasban

Tartésan adott kélcson egyéb részesedési v.

Egyéb tartdsan adott kdlcsén

Készletek

Készletekre adott el6legek

Kovetelések

Kovetelések aruszallitasbdl, szolgaltatashol

Kovetelések kapcsolt vallalkozdssal szemben

Vevé tipusu kévetelés, eléleg

Adott kélcsén, cash-pool

Egyéb (osztalék, dij) kévetelés

Kovetelések egyéb részesedési viszonyban

Vevé tipusu kévetelés, eléleg

Adott kélcsén, cash-pool

Egyéb (osztalék, dij) kévetelés

Egyéb kovetelések

Adott kélcsén

Adott eléleg

Aktiv id6beli elhatarolasok

Bevételek, raforditasok elhatarolasa

Vevé tipusu kévetelés, eléleg

Egyéb kévetelés

Vastagon szedett tétel: egyszerdisitett beszamolo mérlegében is szerepel

Vékonyan szedett tétel: csak részletes beszamold mérlegében szerepel (aldbontds)

Délt, piros tétel: csak becsléssel dllapithaté meg

* A kovetelések hatralévé futamidé (tartdsi id6) szerint vannak bontva a szamviteli mérlegben
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szallitékkal szemben all fent. Az allamhaztartas val-
lalatokkal szembeni tartozasa 540, a haztartasoké 90
milliard forint koril van a 2014 év végi adatok alapjan.
A kereskedelmi el6legek kozé tartozik az immateridlis
javakra, beruhazasokra és készletekre adott el6leg, ami
részben becsléssel képzddik a részletes éves beszamolo-
val nem rendelkez6 vallalatokra. A kereskedelmi hitelek

és elblegek felosztdsa kiilfoldiekkel és belfoldiekkel
szemben fenndlld kovetelésre az éves nettd arbevétel
(export és belféldi bontasa) alapjan torténik. A belfoldi
részbdl az dllamhdaztartas, a haztartasok és a pénziigyi
vallalatok tartozdsanak levondasaval dll el6 a vallalatkozi
kovetelés év végi dllomdanya, amelyet teljes egészében
forintban fennallénak tekintlink. (2-2. abra)
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2.6. Specialis célu vallalatok (SCV-k) a pénziigyi

szamlakban

Altaldban véve a specialis célu viéllalatok (special
purpose entity — SPE, special purpose vehicle — SPV)
olyan gazdasdgi tarsasdagok, melyeket tulajdonosuk
valamilyen sajdtos feladat ellatasara hozott létre. Ez
lehet konkrét projekt finanszirozasa, vallalati vagyon-
elemek elkilonilt kezelése, értékpapirositadsa, illetve
szabalyozdsi vagy addzasi el6nyok kihasznaldsa. (Az
értékpapirositas céljabdl létrehozott specidlis céld val-
lalatra az SPV — special purpose vehicle megnevezést
haszndlja a szakirodalom.)

A hazai gyakorlatban a specialis célu vallalatok olyan
statisztikai értelemben rezidens (Magyarorszagon
bejegyzett), kilfoldi tulajdonl gazdasagi tarsasagok,
amelyek kilféldi partnereik kdzott passziv pénzkézve-
tit6 funkciot toltenek be. Ezek a véllalatok nem végez-
nek redlgazdasagi (termeld, szolgéltatd) tevékenységet,
hanem pénzlgyi eszkdzok vallalatcsoporton belili
kozvetitésével foglalkoznak (ez a specialis céljuk).
2006 el6tt a pénzkozvetités jellemzben a sajat tékébe

kapott forras kilfoldre torténé kdlcsonadasdval valdsult
meg. 2006-t6l kezd6dGen az SCV-k egy része a hitele-
zési tevékenységet kiilfoldi fioktelepekhez helyezte at,
és kilfoldi tulajdonosi részesedésekbe (részvényekbe,
Uzletrészekbe) fekteti be a kiilfoldrél kapott forrasokat.

Mivel az SCV-k nem képeznek 6nallé jogi kategoriat,
azonositasukra, elktlonitésikre szamviteli, illetve sta-
tisztikai mutatdik alapjan van lehet&ség a statisztikak-
ban (kulfoldi tulajdonos, alacsony létszam és arbevé-
tel, jelent6s és kizardlag kilfélddel szemben fennallé
pénzigyi eszkozok és kotelezettségek, elhanyagolhato
mértékld nem pénzigyi eszk6zok). Az SCV-k elkiilénité-
se a statisztikdban azért is szlikséges, mert a kulfoldi
vallalatcsoportok részére végzett passziv pénzkozvetit
(vagyonkezel6, csoportfinanszirozd) tevékenység — az
érintett vallalati vagyon, a pénzligyi tranzakcidk és
a kapcsolddé jovedelmek nagysaga alapjan — Magyar-
orszagon jelentésnek mondhatd. Pénzkozvetitd funk-
ciéjukbol fakaddan a specialis célu vallalatok pénziigyi

2-3. dbra
Az SCV-k pénziigyi eszk6zeinek és kotelezettségeinek
allomanyi adata a nemzetgazdasagéhoz viszonyitva
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2-4. dbra
Az SCV-k pénziigyi eszk6zeinek és kotelezettségeinek
tranzakciés adata a nemzetgazdasagéhoz viszonyitva
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eszkozeinek és kotelezettségeinek allomanya egy-két
évtdl eltekintve szinte megegyezik, nettd pénziigyi va-
gyonuk értéke nulla kortl alakul. Az eszk6zok és a ko-
telezettségek azonos nagysagu tranzakcidi pedig nulla
kozeli nettd finanszirozasi képességet eredményeznek.
Ebbdl kifolydlag az SCV-k szerepeltetése a statisztika-
ban az egyenleg mutatdkra nincsen jelent6s hatdssal,
az eszkozok és kotelezettségek allomanyi (2-3. abra)
és tranzakcids (2-4. dbra) adatait azonban indokolatla-
nul néveli. Az SCV-k kisz(irésével viszont lehetévé valik
a normal gazdasagi folyamatok bemutatdsa.

Magyarorszagon 2005 végéig létezett off-shore statu-
szu vdllalat jogi, ad6zasi kategdria. Azok a vdéllalatok
tartoztak ide addhivatali engedély alapjan, amelyek ki-
zardlag kulfoldi gazdasagi szereplékkel alltak tzleti kap-
csolatban. A hazai pénziigyi statisztikdk nem tartottdk
rezidens gazdasdgi szerepl6knek az off-shore cégeket,
igy ezek adatai 2005 végéig csak nettdsitva keriltek be
vagy teljesen kimaradtak a nemzeti szdmlakbdl, a fi-
zetési mérlegbdl és a pénziigyi szamlakbdl egyarant.
A Magyarorszagon bejegyzett off-shore cégek jellem-
z6en kulfoldi vallalatcsoporton beliili passziv pénzkoz-
vetitést folytattak, vagy kilfoldi partnerekkel imma-
teridlis javakkal (jogokkal) kereskedtek. Az off-shore
vallalatok kiszlirése a statisztikakbdl gyakorlati szem-
pontbdl hasznos volt, azonban nem volt 6sszhangban
a nemzetkozi mddszertani elGirasokkal. 2006 elejétél
megszlint az off-shore jogi stdtusz Magyarorszagon.
A korabban ilyen engedéllyel rendelkez6 gazdasagi
tarsasagok normal vallalatként m(ikodtek tovabb, és
a rezidens vallalati szektor részévé valtak a statisztikak-
ban is. Ugyanakkor a hazai statisztikai szervek kivana-
tosnak tartottdk, hogy a kordbbi off-shore vallalatok
f6 tevékenységének szamitd vdllalatcsoporton beliili
pénzkozvetités tovabbra is elkiilonithet6 legyen a ,,nor-
mal” realgazdasagi és pénzligyi folyamatoktdl, ezért
hoztdk létre és alkalmazzak az SCV kategdridt a statisz-
tikdkban. Az off-shore statusz megszlinése, illetve az
off-shore—SCV valtas azonban téréseket okozott 2006
elején a nemzeti szdmlakban és a fizetési mérlegben
egyarant, az aldbbiak szerint.

A nemzeti (nem pénzligyi) szamlakban az off-shore val-
lalatok nélkili adatokat 2006-tdl felvaltottak a teljes
(SCV-kkel egyuttes) vallalati korre vonatkozé adatok.

A fizetésimérleg-statisztikakban 2005 végéig a passziv
pénzkozvetitést végz6 off-shore vallalatok kiilfélddel
kapcsolatos forgalmai és allomanyai nettd mddon
éplltek be az adatokba. 2006-t6l az SCV-k nélkdli, il-
letve a teljes (SCV-kkel egyuttes) vallalati kérre kiilon
statisztika készdil.

Az off-shore cégek adatainak beépiilése a statisztikak-
ba a pénziigyi vagyont bemutatd allomdanyi adatokban
okozta a legnagyobb torést. A tébb mint 800 off-shore
véllalat mintegy 11 000 milliard forint vagyonnal ren-
delkezett, ebbdl a jogokkal keresked6 (és igy az SCV
kategoriabdl kimaradd) tobb mint szaz cég vagyona
kozel 10 szazalékot képviselt. A pénziigyiszamla-sta-
tisztika 2006-t6l kezd6d6en — a fizetésimérleg-sta-
tisztikaval 6sszhangban és az onnan szarmazo adatok
alapjan — bemutatja az SCV-k nélkiili ,normdl” és az
SCV-kkel egyiittes ,teljes” gazdasag, illetve vallalati
szektor pénziigyi vagyonat és a vagyonvaltozas 6sz-
szetevdit. A 2006-t6l érvényes kategéridk a pénzigyi
szamldkban — a tobbi statisztikatdl eltéréen — becslé-
sekkel visszavezetésre keriiltek a kordbbi évekre is, igy
az idésorok konzisztenciaja biztositott. Az adatok visz-
szavezetése sordn off-shore vallalatok, illetve off-shore
vallalatkor részét képez6 nem SCV vallalatok bruttéd
adatai éves beszdmolodik, tarsasagi addbevallasaik és
kordbbi fizetési mérleg adataik felhasznalasaval keril-
tek meghatarozasra.

2-5. dbra

SCV-nek nem mingsiil6 off-shore vallalatok fizetési
mérleghez 2005 végéig hozzaadott allomanyi adatai
a pénziigyi szamlakban
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A 2014. évi médszertani atdllassal, az Uj mddszertani
szabvanyoknak megfeleléen pénziigyi vdllalatnak kell
tekinteni a nyilvanossaggal kapcsolatban 1évé pénz-
Ugyi kozvetit6k mellett azokat a vallalatokat is, ame-
lyek szlik korben, jellemz&en vallalatcsoporton belil

MAGYARORSZAG PENZUGYI SZAMLAI ¢ 2014

55



56

végeznek pénziigyi szolgdltatd tevékenységet. Ezeket
a vallalatokat a nem pénzigyi vallalatok szektorbdl
(5.11) at kellett sorolni a pénzlgyi vallalatok szektora-
ba (S.12). A vallalatcsoporton belil passziv pénzigyi
kozvetitést folytatd, holding vagy csoportfinanszirozo
jellegl vdllalatokat — amennyiben 6nallé intézményi
egységnek mindslilnek — a pénzigyi vallalatok (S.12)
szektoron belil az Gjonnan létrehozott zartkorl pénz-
lgyi kozvetit6k (S.127) alszektorba kell besorolni.
Az Uj alszektorba tartozo véllalatok sem eszkoz, sem
forras oldalon nem allnak kapcsolatban a pénziigyi
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piacokkal. A valtozdsok alapjan a pénzigyi véllalatnak
tekintend6 (nagy pénziigyi instrumentummal rendel-
kez6) hazai SCV-k is az Uj zartkor( pénzigyi kdzvetitk
alszektorban vannak nyilvantartva, nem a korabbi nem
pénzligyi vallalatok szektorban. Az atsoroldsok hatdsa-
ra jelent&sen csokkent a nem pénziigyi vallalatok pénz-
Ugyi eszkozeinek és kotelezettségeinek dllomanya és
ennek megfelel6en névekedett a pénziigyi vallalatok
pénziigyi vagyona a pénzlgyi szamlakban. A véltozast
teljes idGsorra, 1989-ig visszamendleg érvényesitette
a pénzligyiszamla-statisztika.



2.7. A magannyugdijpénztari kilépések

statisztikai elszamolasa

A nemzeti szamldkban a tarsadalombiztositasi rend-
szerek és a magan (vallalati vagy pénzligyi kozvetitGi)
nyugdijpénztdrak tranzakcidi kilonb6z6 mddszerrel
keriilnek szambavételre. Ezért amikor a két rendszer
kozott feladatatadas kovetkezik be, a kétféle modszer
kozotti ellentmondast is fel kell oldania a statisztika-
nak. A tarsadalombiztositasi rendszereket olyan jo-
vedelemelosztasi rendszerekként kezeli a statisztika,
amelyek allami intézményekként a jovedelmet a tar-
sadalom kiilonb6z6 generacioi kozott osztjak el. A ja-
rulékbefizetés kormanyzati bevétel, a nyugdijfolydsitas
kormanyzati kiadas. A jarulékfizetéssel a munkavalla-
I6knak nem keletkezik kovetelésiik a tarsadalombizto-
sitassal szemben, illetve a tarsadalombiztositas nem
mutat ki kotelezettséget a haztartasokkal szemben.
A magdn (vallalati, munkaltatdi, pénziigyi kozvetitsi)
nyugdijpénztarak viszont az egyéni jarulékokat, hoz-
zajaruldsokat befektetik és a nyugdijasok jovedelme
részben az aktiv életszakaszukban felhalmozott jarulék
nagysagatol, részben a befektetések hozamatadl fligg.
Ezért ezeknek az intézményeknek az esetében a jaru-
|ékfizetést a haztartdsok pénziigyi megtakaritasaként,
a nyugdijfizetést a pénziligyi megtakaritasok csokkené-
seként szdmolja el a statisztika.’

Amikor a magannyugdijpénztarakbdl a tagok, a vagyon
és a kotelezettségek a tarsadalombiztositdsnak dtadas-
ra kerilnek, a nyugdijakkal kapcsolatos tranzakcidk
megvaltoztatjak a természetiiket, pénzligyi tranzakci-
0kbol jovedelemelosztasi tranzakcidkka valnak. A mdd-
szertani problémat azonban nem ez a valtas okozza,
hanem a nyugdijpénztarak eszkdzeinek és kotelezett-
ségeinek atvétele. A nyugdijpénztarak haztartdsokkal
szembeni nyugdijfizetési kotelezettsége (biztositas-
technikai tartaléka) ugyanis a tdrsadalombiztositasi
rendszerekben nem értelmezheté.

Magyarorszagon folyamatosan volt lehetdség igen szlk
kérben, meghatdrozott csoportok szdmara visszalépés-
re az 1997 végén létrehozott magannyugdijpénztari

rendszerbél a tarsadalombiztositasi ellatérendszer-
be. Ezek a korlatozott visszalépések alapvet6en nem
befolydsoltdk a pénztarakban felhalmozott vagyont,
illetve a kormanyzati szektor mutatdit. 2009-ben volt
el6szor mod szélesebb kord visszalépésre az 55 év fe-
lettiek szdmara, majd 2011-ben altalanosan is megnyilt
a visszalépés lehetdsége, amelynek eredményeképpen
a magannyugdijpénztarak tagjainak jelentds tébbsége
visszatért a tdrsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe.
A magdannyugdijpénztarak az atlép6 tagok nyugdijva-
gyondat atadtak az allamnak, amely atvallalta a kapcso-
16d6 nyugdijfizetési kotelezettséget is.

A magdnnyugdijpénztdri kilépések szambavételének
mddja alapvetSen eltér a régi és az Uj statisztikai mdd-
szertan szerint. A 2014-ig alkalmazott nemzeti szam-
Ids mddszertan a vagyonatadast egyszeri koltségvetési
befizetésként, transzferként kezelte. Ezzel egy id6ben
a pénztdrak haztartasokkal szembeni nyugdijfizetési
kotelezettsége megsz(int. A hazai statisztika ezt a fo-
lyamatot Ugy dbrdazolta, hogy a haztartasok kivontak
koveteléseiket a magannyugdijpénztdrakbdl, az igy
megszerzett eszkdzoket pedig transzferként befizették
a kormanyzati szektorba. A vagyonatadds id6pont;ja-
ban a teljes, atadasra kerul6 nyugdijvagyon javitotta
a kormanyzati szektor egyenlegét (netto finanszirozasi
képességét), és rontotta a haztartasokét. A haztartasok
biztositastechnikai tartalékokban felhalmozott pénz-
Ugyi eszkozei csokkentek, az dllamhaztartasnal pedig

s

pénziigyi eszkozok.

A nemzeti szdmldk megujitott mddszertana szakit
a régi szemléletével, amely oly mddon vette szamba a
nyugdijpénztarak koveteléseinek és tartozasainak at-
vételét, hogy a tarsadalombiztositasi rendszer sajatos-
sagait tartotta szem el6tt. Az Uj mdodszertan inkabb
a pénztdrak sajatossagainak megG6rzésére torekszik a
vagyon- és kotelezettségdtadas utdn is. A kormanyzati
szektor egyszerre vesz at egy vagyontdomeget és egy

9 Nem mond ellent ennek az allitdsnak, hogy a nemzeti szdmlakban a nyugdijpénztarakba befizetett jarulék megjelenik a haztartdsok altal fizetett
Osszes jarulék kozott, illetve a pénztarakbdl fizetett nyugdij is elszamoldasra kerill a haztartdsok nyugdijjovedelmeként. Bar ezeket a tételeket
feltlinteti a statisztika a jovedelemelosztasi szamlan, hatasukat azonban egy korrekcidval — ,,nyugdijpénztarak vagyonvaltozasa miatti korrekcio”
—semlegesiti, ezért ismét elszamolhatja e tételeket pénziigyi tranzakcidkként a pénziigyi szamlan is.

MAGYARORSZAG PENZUGYI SZAMLAI ¢ 2014

57



58

vele azonos nagysagu kotelezettséget, vagyis a kor-
manyzat egyenlege az atvételkor nem javul, hanem
valtozatlan marad. Azt azonban szintén figyelembe
kellett venni az Uj mddszertan kidolgozasanal, hogy az
atadott alapok nem valtozatlan formaban mikodnek
tovdbb, hanem beolvadnak a tarsadalombiztositasi
rendszerbe. A tdrsadalombiztositdsi rendszer tovabb-
ra is jovedelem Ujraelosztasi rendszerként értelmezett,
tehat a kormanyzati szektorban tovabbra sem mutat-
hatd ki nyugdijkotelezettség.® Ezért nem nyugdijko-
telezettséget tart nyilvan a statisztika a kormanyzati
szektorban, hanem ,egyéb kételezettséget” ezen be-
lUl ,,tdrsadalombiztositdsi jarulékeléleget”. A tarsada-
lombiztositasi rendszerben ugyanis a jarulékfizetés és
annak felhaszndlasa id6ben egybeesik, hiszen a nyug-
dijrendszer Ujraelosztasi rendszer. Ha tehat egy egy-
Osszegli befizetés torténik, amely nem keril azonnal
nyugdijként kifizetésre, az csak Ugy értelmezhetd, mint
jovébeni nyugdijkifizetésekre most beszedett elSleg.

Ezt a jarulékelSleget a kés6bbiekben a haztartasok-
tél kapott transzferbevételként el lehet szamolni, s
bevételként elszamolt Osszeggel csokkenteni lehet
a kormanyzat tdrsadalombiztositdsi jarulékel6leg-
ként nyilvantartott kotelezettségeit, mindaddig, mig
a kotelezettségek el nem fogynak. A bevételként tor-
ténd elszamolast ugy kell Gtemezni, ahogyan a volt
pénztartagok — pénztartagsagukkal osszefliggésben
— nyugdijat kapnak. (Azért nem jarulékbevételként,
hanem folyd transzferként keril elszdmolasra, mert
jarulékként mar kordbban imputdlva volt, amikor
a magdnnyugdijpénztari hozzajarulas fizetése tortént.)

Az Uj médszertan ezen felil elGirja, hogy a megkép-
zett egyéb kotelezettségre (tarsadalombiztositasi ja-
rulékel6legre) fennallasa alatt folyamatosan kamatot
kell imputdlni. A kotelezettség atvétele ugyanis - az
Eurostat érvelése szerint - nettd jelenértéken torténik,
ezért folyamatosan valorizalni kell. (Ellentétben a szo-
kasos egyéb kovetelésekkel vagy egyéb kotelezettsé-
gekkel, ez igen hosszu lejaratu instrumentum.) Ugyan-
csak a kamatimputdlds mellett szdl az Eurostatnak az
az érve, hogy az atvett pénziigyi eszkdzok kamatbevé-
telt eredményeznek a kormanyzati szektorban (vagy
kamatkiadas csokkenést, amennyiben az allamadds-
sag csokkentésére forditjak), ezt a valds kamatbevételt
(kamatkiadas csokkenést) ellensulyozza az imputalt

kormanyzati kamatkiadds. Az el8iras szerint a kamat-
Idbnak a hosszu lejaratu allampapirok irdnyadé kamat-
labaval kell megegyeznie. Ezek a kamatok hozzdaddd-
nak a megkeletkeztetett kormanyzati kotelezettséghez
(kamatjovedelemként kifizetésre keriilnek a haztar-
tasok szamara, akik visszafektetik a kovetelésiikbe),
s akkor keriilnek kormdnyzati bevételként elszamo-
lasra, amikor a nyugdijkifizetésekkel 6sszhangban
a jarulékelSlegeket bevételként elszamoljak. A kamat
imputaldsa tehat a kezdeti id6szakban folyamatosan
javitja a haztartasok egyenlegét és rontja a kormany-
zatét, mig a kés6bbi idészakban pontosan ezzel ellen-
tétes hatast fejt ki.

Kiilonosen latvanyos id6beli pénziigyi dtcsoportositast
jelentene ez a szabaly egy olyan nyugdijalap atvétele
esetén, amelynél a nyugdijkotelezettségek atvételének
id6pontjaban még el sem kezd6dott a nyugdijkifizetés.
A nyugdijfolydsitasok megkezdéséig csak kamatfizetést
lehetne elszamolni, transzferbevételt nem. Ezen tul-
menden a statisztikdnak szamon kellene tartania, hogy
mely id6szakban mekkora nyugdijat folydsitanak a volt
magannyugdijpénztari tagoknak a nyugdijpénztarakba
befizetett nyugdijjarulékuk fejében. Ezért az Eurostat
maodszertani kézikonyvébe!! bekeriilt egy kdnnyitési le-
hetdség: ha a leend6 nyugdijkifizetések litemezésének
megallapitdsa nehézségekbe Utkozik, feltételezhetd
a transzferbevételek linedrisan névekvé felhasznalasa
a kdvetkezd 20-25 évben. A hazai statisztikdban olyan
modell kerult kialakitasra, amely él ezzel a konnyitési
lehet&séggel.

A hazai nemzeti szamlakban felallitott modell elszamo-
Ias id6szaka 35 év (2012 és 2046 kozott), iranyadd ka-
matldba évi 3 szdzalék. A harmincot éves, a kézikonyv
ajanldsahoz képest hosszu idészak valasztasat az indo-
kolja, hogy a magyar nyugdijpénztarak 2011-ben még
nagyon fiatal intézmények voltak, valéjaban az akkumu-
lacio id6szakaban jartak. A tagok szamara a nyugdijki-
fizetés még el sem kezd6dott, s6t, az atvétel utani elsé
évtizedben sem lesz a korabbi pénztartagok szdmdra
jelent6sebb nyugdijkifizetés. Ezzel a nyugdijfizetés szem-
pontjabdl kies6 id6szakkal megndveltiik az Eurostat altal
javasolt 20-25 éves elszamolasi peridédust.

Az éves transzferbevétel meghatdrozdsa ugy tortént,
hogy a 2009 és 2013 kozott atvett 2 856 milliard

10 A nemzetk6zi mddszertan megujitasa soran felmeriilt, hogy a vallalati- és magannyugdijpénztarak valamint a tarsadalombiztositasi rendszerek
elszamolasdnak mddszertanat egységesitsék. A javaslatok arra irdnyultak, hogy a tarsadalombiztositasi rendszereket is a véllalati nyugdijpénz-
tarakhoz hasonlé médon szamoljak el. Végiil kompromisszumos megoldas sziiletett. A nemzeti szdmlakban a tarsadalombiztositds jarulékai és
nyugdijkifizetései tovdbbra is jovedelemelosztasi tételként szerepelnek, de létrehoztak egy szatellit szdmlat az 6sszes u.n. implicit nyugdijkote-
lezettség nyilvantartasara. Az Eurdpai Unidban ezeket a szatellit szamlakat legel&szér 2017-ben teszik kozzé.

11 Manual on Government Deficit and Debt, Implementation of ESA 2010, 2014 edition.
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forintnyi vagyont 35 évre egyenletesen elosztottuk, és
évi 3 szazalékkal valorizaltuk. Ezaltal teljesilt a mod-
szertannak az az elGirdsa, hogy évente linearisan no-
vekvé mértékben kell az atvett vagyont bevételként
elszdmolni. A feldllitott modell elénye a kénnyd kisza-
mithatésag mellett az, hogy az imputalt kamat és az
elszamolt transzferbevétel egyenlege egyetlen évben
sem gyakorol negativ hatast az allamhaztartdsi egyen-
legre (2-4. tablazat).

A 2046-ig elszamolt koltségvetési bevétel és kamatki-
adas egyenlege, tehat a nettd egyenleghatas 2 856 mil-
liard forint lesz, vagyis megegyezik azzal az 6sszeggel,

amekkora vagyont ténylegesen atvett a magyar allam,
s amit a kordbbi mddszertan szerint egyenlegjavito té-
telként a 2009-2013-as években 6sszesen elszamolt
a statisztika.

Az Uj mddszertan jelentésen moédositotta Magyaror-
szag nemzeti szdmlds idGsorait. A mddszertani valtozas
hatasara a vagyonatvétel egyenlegjavitd hatdsa tehat
35 évre szétterilve jelenik meg a nemzeti szamlak-
ban. A kamatimputdlas hatasa miatt az egyenlegja-
vulds nem egyenletesen, hanem évrél-évre névekvd
mértékben javitja az egyenleget az elszdmolasi id6-
szakban.

2-4. tablazat

Koltségvetési bevétel és imputalt kamatkiadas
milliard forint

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2020 | 2030 | 2040 | 2045 | 2046
Atvett kotelezettség allomanya 2791 | 2846 | 2855 | 2851 | 2766 | 2286 | 1150 218 0
Targyévi atvett kotelezettség 2700 55 10
Targyévben elszamolt koltségvetési bevétel 84 87 89 106 143 192 223 225
Imputdlt kamatkiadas 84 85 86 84 71 39 13 7
Egyenleghatas 0 1 4 23 72 153 210 218
2-5. tablazat
A maddszertani valtoztatas hatasa a kormanyzat visszamendéleges adataira

2009 2010 2011 2012 2013

A kormanyzati szektor egyenlegvaltozasa -26 —65 —2700 -55 -10
(millidrd forint)
A GDP %-aban -0,1 -0,2 -9,8 -0,2 0,0
A kormanyzati 6sszesi kotelezettségének 26 65 2700 55
véltozasa (milliard forint)
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2.8. Szabvanyositott garanciakra vonatkozo

adatok képzése

A nemzeti szdmlak megujitott mddszertana a garanci-
akon beliil megkilonboztet egyedi és szabvdnyositott
(standardizalt) garanciakat. Szabvanyositott garanciak-
rél akkor beszélhetiink, ha a garancianyujto (jellemzé-
en pénzlgyi szervezet vagy kormanyzat) azonos tipusu
garanciaszerz6déseket kot nagy szamban, viszonylag
kis 0sszegre (lasd ESA 2010 5.1.2 (b)). A nemzeti szam-
lakban a garancidk elszamoladsara 2014-ig egységes
maddszertan vonatkozott. A rendszer minden garan-
ciatipust egységesen feltételes eszkozként kezelt.
Feltételes eszkdzok olyan szerz6dések kovetkeztében
keletkeznek, amelyek egy vagy tobb feltétel teljesilé-
séhez kotik a bizonyos pénziigyi tranzakcidk lebonyo-
litdsat. A nemzeti szamlak a feltételes eszkozoket csak
abban az esetben tartja nyilvan (akkor tartja pénzigyi
eszkoznek), ha atruhazhatok és piaci értékkel rendel-
keznek (lasd ESA95 5.05 és ESA2010 5.08). A legujabb
modszertani felllvizsgalat megtartotta a feltételes
eszkozokre vonatkozo altaldnos szabalyt, de a szabva-
nyositott garancidkat kivonta e szabaly hatdlya aldl.
A szabvanyositott garanciak egyenként tekintve ugyan
feltételes eszkdzok, de mivel nagy tomegben kotik azo-
kat, egylttesen szemlélve az egy garancianyujtd altal
kibocsatott 6sszes azonos tipusu garanciat, a garan-
cialehivasnak (a jov6beni pénzigyi tranzakcionak) jol
becstilhetd pozitiv valdszinlisége van. E gondolatme-
net szerint a szabvanyositott garancidk nem feltételes
eszkézok, hanem a biztositdsokhoz hasonlé instrumen-
tumok. A szabvanyositott garanciat az AF.6 biztositas-
technikai tartalékok nev(i instrumentum részeként,
a garanciakibocsaté intézmény kotelezettségeként
kell nyilvantartani a nemzeti szdmlakban. Ha a szab-
vanyositott garanciat piaci szerepl6k kotik, a statiszti-
kdban a szabvanyositott garancia értéke megegyezik
a garanciakibocsato intézmény altal e célbdl képzett
tartalék 6sszegével. A szabvanyositott garanciak elsza-
moldsa a nem-életbiztositasi szerz6dések szambavételi
maddjaval egyezik meg.

A kormanyzati szektor is nyujthat szabvanyositott ga-
rancidkat. Ha ezek a garancidk piaci alapon nyujtott
garanciak lennének, elszdmolasuk nem térne el a pi-
aci szerepl@k altal nydjtott garancidk szambavételé-
t6l. Azonban a kormdanyok altal kért garanciadij - ha
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egyaltalan létezik - altaldban |ényegesen alacsonyabb
annal, hogy fedezné a garanciaval kapcsolatos 6sszes
jov6beni kiadast. A kormanyzat tehat a garancia valla-
lasdval transzfert nyujt a kedvezményezettnek. A nem-
zeti szamlak mddszertana ebben az esetben a hitele-
z6t tekinti kedvezményezettnek. Mivel a mddszertan
a szabvanyositott garancidk elszamolasat egységesitet-
te, ezért ezeket a transzfereket a garanciavallalas id6-
pontjaban kell elszdmolni. A garanciavallalas id6pont-
jaban nyujtott transzfert a kormdanyzati kdtelezettségek
novekedése (F.66 szabvanyositott garancidkra képzett
tartalékok) egyensulyozza ki. Kovetkezésképpen a ga-
ranciak tényleges lehivasakor kizardlag pénzigyi tranz-
akcid, a kormanyzati kotelezettségek csokkenése megy
végbe. Ezzel az eljarassal a mddszertan a kormanyzati
kiadasokat az évek kozott dtrendezi.

Magyarorszagon a kormanyzat altal nyujtott szabva-
nyositott garancianak minGsilnek a lakashitelekre val-
lalt kormanyzati garanciadk. Jelenleg négy kormanyzati
szabvanyositott garanciaprogramnak van koltségvetési
hatasa:

— kozszolgalatban dolgozék részére, a lakdscélu hite-
lekre vallalt allami készfizet6 kezesség;

— fiatalok lakaskolcsonéhez kapcsolddd allami készfi-
zet6 kezesség (“Fészekrakod program”);

— lakdscélu kolcsonokre vonatkozod allami készfizetd
kezesség (athidalé kolcson);

—maganszemély devizakdlcsone utdn igénybe vett
gy(jtészamla hitelekre vonatkozo allami készfizet6
kezesség (gy(jt6szamla hitel).

A programok kodzos vonasa, hogy mind a négy prog-
ram esetében a garanciavallalds idGszaka lezarult, je-
lenleg csak garancialehivas torténik. Emiatt a 2014-es
madszertani atallasnal egyszerl volt a tranzakcidk és
allomanyok becslése.

1. A programok elsé idészakat, amikor a garantdlt hi-
teldllomany noévekedett, leegyszerUsitve garancia-
vallaldsi idészaknak tekintettiik. Garanciabevaltasi
idészaknak tekintettiik a masodik szakaszt, amikor
a garantdlt hiteldllomany csokkent.



2. El6sz0r a garanciabevaltasi id6szakokat vizsgaltuk.

Kiszamitottuk, hogy ezekben az id6szakokban a ga-
rancialehivas hany szazalékat tette ki a hitelallo-

many csokkenésének.

3. A garanciavallaladsi id6szakban az évente kibocsatott
garanciak 0sszegét megszoroztuk a fenti ardnyszam-
mal. igy megkaptuk az egyes években kibocsatott
transzferek 0sszegét, amelyeket koltségvetési kiadas-
ként szamoltunk el. A transzferek 6sszege novelte az

AF.66 szabvanyositott garancidkra képzett tartalékok
elnevezés(i kormanyzati kotelezettség 6sszegét.

4. A koltségvetés garanciabevdltdsi kiaddsait a fenti

kotelezettség csokkenéseként szamoltuk el a pénz-
Ggyi szamlan.

A tabla utolsé sora azt mutatja, hogy a 2014-ig nyujtott
garancidk miatt a jov6ben korulbeltl 21 milliard forint-
nyi garancialehivas varhaté. Az 4j mddszertan szerint
azonban ezek a kifizetések mar nem fogjak rontani
a kormanyzat egyenlegét.

2-6. tablazat

Kormanyzati szabvanyositott garanciak f6 éves adatai

milliard forint

2002 (2003 {2004 (2005 (2006 (2007 {2008 {2009 {2010 (2011|2012 |2013 | 2014
A garancialehivas pénzforgalmi kiadasai 0,0| o0 0,0/ 0,0 0,0/ 0,2| 10| 1,6f 69| 2,8| 3,2| 70| 1,9
Garanciavallalas eredményszemlélet( 16| 3,4 1,0( 79|16,1| 9,7| 20| 1,6| 0,4 1,7| 0,0| 0,1 0,1
koltségvetési kiadasai
Szab\I/éI?yISSitOtt garanciak lehivasara képzett | 1,6| 5,0| 6,0|13,9|30,0|39,4|40,4|40,4|33,9|32,9|29,7|22,7|20,9
tartaleko
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2.9. Pénzugyi derivativak a pénziigyi szamlakban

A pénzligyi derivativak 6ndllé instrumentumként sze-
repelnek a pénziigyi szdmlakban. Ide tartozik minden
olyan 6nallo értékkel biré pénziigyi eszkdz, amelynek
értéke valamilyen mogottes eszkozt6l vagy indextdl
fligg. A derivativdk kozé tartoznak a tézsdei és t6zs-
dén kivili opcids tgyletek, a hataridés ligyletek, illetve
a kulonféle swap lgyletek.

A pénziigyi szamlakban a derivativakat lgyletenként
kiértékelve, piaci értéken kell szerepeltetni az allo-
manyok kozott. Az egy ligylethez tartozd kovetelés és
tartozds egyenlegezve, nettd modon jelenik meg az
adatokban ugy, hogy a negativ piaci értéket mutaté
Ugyletek a kotelezettségek kozé, a pozitiv értéki Ggy-
letek a pénzlgyi eszk6zok kozé keriilnek. Az alloma-
nyokhoz hasonldéan az egy id6pontban megvaldsuld
tranzakciok is Ggyletenként nettézva jelennek meg
a kovetelések vagy kotelezettségek kozott. A deriva-
tiv Ggyletekkel kapcsolatban jellemzéen allomany-
csokkentd pénzmozgasok, torlesztések torténnek, igy
a tranzakcidk elGjele az esetek tobbségében negativ,
ugyanis az Ugylet lezarasa, vagy t6zsdei ligyletek ese-
tén a napi elszamolasokhoz tartozd fizetések az tgylet
piaci értékes dllomanyat nullara csdkkentik. El6fordul-
nak azonban allomanynoveld forgalmak is, amelyek
féleg kamatswapok kamatfizetéséhez, opcids dij fi-
zetéséhez, vagy pozitiv piaci értékd derivativ pozicid
megvasarlasahoz kapcsoldédnak.

A piaci korilmények (arfolyamok, hozamok, stb.) valto-
z4sabdl eredd allomanyvaltozdsokat atértékel6désként
tartja nyilvan a statisztika. Mivel a piaci koriilmények
valtozasara a derivativak piaci értéke altaldban rend-
kivil érzékenyen reagdl, mas instrumentumokhoz vi-
szonyitva a derivativak esetében az atértékel6dések
mértéke az dllomanyokhoz képest kiugré mérték(. Ez
a mas pénziigyi instrumentumokra nem jellemzé mér-
tékd arvaltozas, illetve a névérték hidnya lehetetlenné
teszi, hogy a piaci értékes dllomanyokat, illetve a tranz-
akciokat a statisztika arra vonatkozo kiils6 adatforrasok
hidnydban megbecsiilje. A derivativ tgyletek eltéré ke-
zelése a szamviteli és a statisztikai nyilvantartasokban
pedig azt eredményezi, hogy adatforrasként specidlis
statisztikai kérdGivek keretében lehet csak begydjteni
a szikséges informacidkat az allomanyokrél és az al-
lomanyvaltozdsok dsszetevsirdl.
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Az instrumentum statisztikai megfigyelési nehézségei
ellenére a pénzigyi derivativak lefedettsége és adat-
mindsége a hazai pénzligyi szamlakban jénak mond-
hatd, mivel a derivativ lgyleteket alkalmazé gazda-
sagi szereplSk kore korlatozott. Az aldbbi szektorok,
intézménycsoportok vannak bevonva a derivativakra
vonatkozo statisztikai adatszolgdltatdsokba:

e Monetaris intézmények (MNB, hitelintézetek)

e Nem pénzligyi vallalatok a kulfélddel kotott Ggyle-
teikre vonatkozdan

o Befektetési alapok

e Biztositok

e Pénztarak

e Kézponti kormdnyzat (AKK)

A pénzigyi derivativdk a hitelintézetek szektordban
jelennek meg a legnagyobb allomanyokkal és forgal-
makkal a pénzilgyi szdmlakban (2-6. dbra). Szamotte-
vének mondhatd még a nem pénziigyi vallalatok és

2-6. dbra
Derivativak allomanya szektoronként, 2014 végén

D Milliard forint Milliard forint e

1600 A - 1600

1400 A - 1400

1200 A - 1200

1000 A - 1000
800 A - 800
600 1 - 600
400 A - 400
200 1 - 200

0 0

Kovetelések Tartozasok

[ Haztartasok

=1 Allamhaztartas

I Egyéb pénzugyi vallalat
E=3 Hitelintézetek

[ Kozponti bank

FZ2 Nem pénztigyi vallalatok

Forrds: MINB, Pénziigyi szamldk (nem konszoliddlt dllomdnyi adatok).




a kormdnyzat derivativ tigyleteinek dllomanya. Osz-
szességében a nemzetgazdasdg kotelezettségei 2014
végén meghaladtak koveteléseiket, ezen belll a nem
pénzligyi vallalatok, a kdzponti bank és a hitelintézetek
a kovetelés oldalon, az dllamhdztartds, a haztartasok
és a nem monetdris pénziigyi kozvetiték pedig a tar-
tozas oldalon rendelkeztek nagyobb derivativa pozi-
ciokkal. Mindharom jelent6s allomanyokat felmutaté
szektor dontéen kilfoldi partnerekkel all kapcsolatban.
A monetaris intézmények és a nem pénzigyi véllalatok
esetében ez kordbban is igy volt, azonban a kdzponti
kormanyzat 2004 elétt kizardlag a jegybankkal kotott
fedezeti Ugyleteket. A hitelintézetek derivativ Ugyleteik
mintegy 70 szazalékat kilfoldi Gzletfelekkel szemben

mutatjak ki, a fennmaradé rész két harmada pedig bel-
foldi bankkozi allomanyokat takar.

A hitelintézetekre és belfoldi partnereikre vonatko-
zban 2007-t6l gydjt piaci értékes dllomanyi és tranz-
akcids adatokat a jegybank. Az azt megel6z6 id6szak
derivativa adatai a hitelintézeti napi devizaforgalmi
jelentések felhasznaldsaval keriiltek meghatdrozasra.
A nem pénzigyi vallalatok kulfoldiekkel kotott deri-
vativ lgyleteire vonatkozdan 2007-ig csak tranzakcids
adatok allnak rendelkezésre a fizetésimérleg-statiszti-
kaban, az dllomanyi adatokra a késébbi allomanyok,
illetve a tranzakcidk alapjan készilt becslés a pénziigyi
szamlakban.
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2.10. Az eurdpai unids tamogatasok statisztikai

elszamolasa

Az eurdpai unids tamogatasok statisztikai szambavé-
tele esetében két kiemelt mddszertani elvaras, hogy
az Eurdpai Uniodtdl kapott tdmogatasokat kdzvetlendl
annal a szektornal kell elszdmolni, amely a transz-
fer végsé kedvezményezettje, illetve a transzfereket
eredményszemléletben kell figyelembe venni. Mivel
a kapott tdmogatdsok zome keresztiilfolyik a kbzpon-
ti koltségvetés mérlegén, a mas szektorokba iranyuld
transzferekt6l meg kell kiilonbdztetni a kormdanyzati
felhaszndldsu tamogatasokat. Az el6bbiekhez tartozd
koltségvetési bevételeket és kiaddsokat ki kell szdrni,
az utdbbiak koltségvetési bevételi oldalat pedig a ki-
addasokhoz kell igazitani, ezaltal biztositva az dllamhaz-
tartasi mutatok torzitatlansagat. Az eredményszem-
léletl elszdmolds azt jelenti, hogy az eurdpai unids
tdmogatdsokat mindig a felhasznalas id6pontjaban
kell bevételként lekdnyvelni, nem pedig akkor, amikor
beérkeznek az orszagba. E tekintetben (technikailag)
harom finanszirozasi forma kiilonithetd el:

—amikor kozvetleniil a kedvezményezett részesil ta-
mogatasban kalfoldrdl (belsd politikai tamogatasok,
sulyuk csekély),

—amikor a Magyar Allamkincstarhoz folynak be ta-
mogatdsi 6sszegek, de a koltségvetést nem érintik
(nem futnak &t rajta) a kifizetések (mez6gazdasagi
tdmogatasok),

—amikor a Magyar Allamkincstaron keresztiil érkezé
unids transzferek bekerilnek a koltségvetési elsza-
moldsokba (egyéb tdmogatdsok).

Az uniés mezdbgazdasdgi tdmogatdsok a Kincstar el-
kulonitett szamlajardl finanszirozott tételek, a kolt-
ségvetésen torténd atvezetés nélkil kapjak meg
a kedvezményezettek (csak haztartasok és vallalatok
részeslilhetnek mez6gazdasagi transzferekben). Az uni-
0s mezGgazdasagi intervencid egészét és az unios
mez6gazdasagi tamogatasok egy részét a Magyar Al-
lamkincstar kilon szamldjardl megelSlegezi a magyar
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allam. Ezek a tételek nem lépnek be a koltségvetésbe,
nincsenek hatassal a hivatalos koltségvetési hianyra.
A kincstari kulon szamlan atfuté tamogatdsok lehetnek
termék- és egyéb termelési tdmogatasok, gazdalko-
ddknak torténd folydsitasuk a kdzponti kormanyzat
Eurdpai Uniénak nyujtott el6lege. Az unids atutalas
ennek megfelel6en az elbleg torlesztése, tehat pénz-
Ugyi tranzakcid.

A koz6s agrarpolitika tdmogatasi rendszerében egy
meghatdrozott felvasarlasi drat (intervencios ar) ga-
rantal a termel6knek az EU. Amennyiben a belsé pia-
ci &r nem éri el az intervencios arat, az arkulonbozet
megtéritésre kerlil. Az intervencids kiadasok elsza-
moldsa sajatos szabalyokat kovet a szdmlarendszer-
ben. A készleteket ugyanis nem az EU tulajdonaként
mutatja be a mddszertan, hanem egy képzetes val-
lalatot hoz létre, amelynek a készletezési tevékeny-
séget tulajdonitja. Az EU altal még meg nem téritett
intervencios koltségek és arkilonbodzetek az EU-nak
nyujtott el6legnek mind@siilnek, amelyeket a koltség-
vetés hitelébdl az intervencids szervezet finansziroz
(a nem pénzugyi vallalati szektor részeként keriil bemu-
tatasra).

A kozponti koltségvetésen keresztil felhasznalt tdmo-
gatasok kedvezményezettje barmelyik szektor lehet,
nemcsak a kozponti koltségvetés. Az EU-s atutaldsok
felhasznaldsukig el6legként, a kdzponti kormdnyzat
kilfolddel szembeni egyéb tartozasaként kerilnek
szambavételre. Amennyiben a felhasznalds megel6zi
az EU-s finanszirozast, a magyar fél altal az Eurdpai
Unidnak nyujtott elSleget (kiilfolddel szembeni egyéb
kovetelést) kell konyvelni. Az Eurépai Unidval szembeni
egyéb kovetelések és egyéb kotelezettségek a fizetési-
mérleg-statisztikaval 6sszhangban kerilnek kimutatas-
ra a pénzigyi szamlakban és kiemelten megjelennek
az dllamhaztartas részletes pénziligyi szamlaiban (2-7.
tablazat).



2-7. tablazat

Unids tdmogatasokkal kapcsolatos kovetelések és kotelezettségek allomanya a pénziigyi szamlakban

milliard forint

2004 | 2005 | 2006 | 2007 (2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
K6zponti kormanyzat kévetelések EU-val 29 49 29 84 | 135 | 229 | 326 | 216 | 191 | 235 | 261
szemben
5 e el 2t T e el £ 114 | 117 | 118 | 307 | 313 | 451 | 332 | 689 | 459 | 331 | 291
szemben
\r:?i!?':ati kovetelés EU-val szemben tamogatdsok a4 1 45 38 40 33 23 74 78 85 87
\r:?i!?:ati kovetelés EU-val szemben intervencio 0 56 65 19 28 32 36 38 38 39 0
Haztartasi kovetelések EU-val szemben
tamogatasok miatt 24 6 24 20 21 18 12 98 | 103 | 118 | 120
K('Ijzpontil kormanyzat kdvetelése képzetes ol 141 | 203 33 26 46 a4 32 32 33 0
véllalattol
Ki'jzpont kormanyzat tartozasa képzetes 0 4 14 0 0 0 0 0 0 0 0
vallalatnak
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3. Elemzések

3.1. A fébb pénziigyi szamlas mutatdok alakulasa
az egyes gazdasagi szektoroknal

A pénziigyiszdmla-statisztika f6 termékei a nemzetgaz-
dasdg pénziligyi vagyonat, finanszirozasi kapcsolatait
a Magyarorszagon rezidens (bejegyzett) specidlis célu
vdllalatok (SCV-k) nélkiil tartalmazzak. Ennek oka, hogy
a jellemz6en passziv pénzkozvetitbi funkcidkat ellato,
kilfoldi partnerekkel jelentés nagysagu pénziigyi mu-
veleteket végrehajtd SCV-k a pénzigyi vallalatok pénz-
Ugyi eszkozeinek, kotelezettségeinek allomanyi és for-
galmi adatait indokolatlanul novelnék. Noha a specialis
célu véllalatok is részét képezik a nemzetgazdasagnak,
és a modszertani elGirdsok szerint adataik szerepelnek
a nemzetkozi adatszolgaltatdsokban és a hazai adat-
kozlésekben is, az egyes szektorok pénziigyi szdm-
l[dit bemutatd fejezetekben az SCV-k nélkiili adatok

keriilnek bemutatasra. Az SCV-k kisz(irésével a normal
gazdasagi folyamatok konnyebben értelmezhetéek,
megfoghatodak.

A pénziigyi szamlak két f6 egyenlegmutatdja a nettd
pénziigyi vagyon (3-1. dbra), illetve a netto finansziro-
zdsi képesség (3-2. abra). Mig el6bbi a pénzligyi esz-
kozok és kotelezettségek allomanyi adatainak kilénb-
ségeként szamitando az egyes gazdasagi szektorokra
vagy a nemzetgazdasag egészére, utdbbi a pénziigyi
eszkdzok és kotelezettségek tranzakcidinak egyenle-
ge, azaz a nettd pénzigyi vagyon tranzakciobdl eredé
vdltozdsa valamely id6szak alatt. Mindkét mutatd jol
jellemzi a nemzetgazdasag egyes szektorait.

3-1. dbra
A nett6 pénziigyi vagyon alakuldsa a f6 gazdasagi
szektoroknal

3-2. dbra
A nett6 finanszirozasi képesség alakuldsa a f6
szektoroknal a GDP szazalékaban

Millidrd forint Milliard forint
30 000 30 000
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10 000 10 000
0 0
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—20 000 —20 000
T
~30000 N1} =30 000
—-40 000 —-40 000
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0NN NNOOO0O0O0O00O0O0O
AN NN OOOOOOOOO0OO0OO0OO
AT T A A A A A AN ANANANANNNNNNNNNNN
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Forrds: MNB.

%

%

25 25
20 x 20
14
15 15
7
10 / i
5 ﬂ
0 H H
=5 g H
-104 |
4
-15 = =
=20 4} -20
-25 =25
O AN NTNONVNOTHANNTLNONODNO NN
OO O0OO0OO0COO0O0O0O0O ™ deddd
AN NOOOOOO0OO0OO0OOOO0OO0OO0OOO
DI B B B B I B B I B N A o N I SN o I N I oV I oN I oV I N I o\ I oV I SN I N I N}
=1S.11
£Z32 S.12
E=35S.13
[mm S.14-S.15
——&dl
Forrds: MNB.

MAGYARORSZAG PENZUGYI SZAMLAI ¢ 2014



A nem pénziigyi vdllalatok (S.11) netté pénziigyi va-
gyona negativ, mert a vallalatok forrasaik jelentGs ré-
szét nem pénzigyi eszkézokbe, azaz targyi eszkozokbe,
immaterialis javakba, készletekbe fektetik. A pénziigyi
vdllalati (S.12) szektorndl a nettd pénzligyi vagyon ér-
téke altaldban kozel all a nulldhoz, hiszen forrasaikat
tulnyomadrészt tovabbhitelezik, pénzigyi eszkozokbe
fektetik, nem pénzilgyi eszkozoket csak korlatozottan
tartanak. A hazai statisztikdban a pénziigyi vallalatok
nettd pénzigyi vagyona 2002-ig valdban nulla koze-
[ében volt. 2002 és 2007 kozott azonban megjelenik
egy kisebb negativ érték, ami féként az ingatlanala-
pok vagyongyarapoddsanak koszonhetd, illetve 2008
és 2013 kozott pozitivva valik a szektor nettd pénzigyi
vagyona, ami elsGsorban az eszkoz és forras oldalon
lév6 vagyonelemek eltéré arazdsara vezethetd visz-
sza. Az dllamhdztartds (S5.13) nettd pénziigyi vagyo-
na orszagonként eltéré vagy id6ben valtozd6 mddon
lehet pozitiv vagy negativ egyarant. Magyarorszagon
a kormanyzati szektor kotelezettségeinek allomanya az
1990-es évek kdzepétsl meghaladja pénzigyi eszkoze-
iét. A hdztartdsok (S.14+S.15)* esetében pedig tipiku-
san pozitiv a nettd pénziigyi vagyon mutatdéja, mert ez
a szektor kotelezettségeihez képest jelentds pénziigyi
eszkdzokkel bir. Osszességében az orszdg (S.1) netto
pénziigyi vagyona a nem pénzigyi vallalatokéhoz ha-
sonld nagysagu negativ 6sszeget, azaz kilfélddel szem-
beni nettd tartozast jelent, amely 2009-ig folyamato-
san nétt, majd a pénzigyi valsagot kovet6 években
csokkenésnek indult (3-1. dbra). A nett6 pénziigyi va-
gyon valtozdsa — az atértékel6déseket figyelmen kivil
hagyva — szoros 0sszefliggésben van a szektorok nettd
finanszirozasi képességének alakulasaval.

A nem pénziigyi vdllalatok finanszirozdsi igénye a ki-
lencvenes évek sordn, illetve 2000-ben volt a legna-
gyobb, a gazdasagi névekedés idGszakaban fellendiilé
beruhazasok miatt. Ebben az id6szakban egy-két évtdl
eltekintve a pénzligyi szamlakban mért nettd finanszi-
rozasi igény a GDP 8-9 szazaléka koriil mozgott. Az ezt
kovetd id6szakban a nem pénziigyi vallalatok finanszi-
rozasi igénye valtozékonnya valt, de 2008-ig mindvégig
negativ volt. 2009-t61 kezd6déen, a pénziigyi valsag ha-
tasdra a nem pénzigyi vallalatok a korabbiakhoz képest
szokatlan médon, megtakaritdkka valtak. A pénziigyi
vdllalatok egyenlege kozel all a nulldhoz, ami tevé-
kenységilik sajatossagat mutatja, hiszen a pénzigyi
kozvetités soran pénziigyi eszkozeik és kotelezettségeik

Osszesitve hasonld mértékben valtoznak tranzakcidkbol
kifolydlag. Az dllamhdztartds a bemutatott id6szakban
folyamatosan tobbet koltott bevételeinél, finansziroza-
si igénye keletkezett, amelynek mértéke periodikusan
ingadozott. GDP ardnyosan nézve az allamhaztartas
finanszirozasi igénye 1993 és 1994 kozott volt a legje-
lent6sebb, mintegy 13 szdzalék. A nettd finansziroza-
si igény kovetkez6 mélypontja 2006-ban volt, amikor
a hiany elérte a 2200 milliard forintot, a GDP 9,4 sza-
zalékat. 2012-t6l kezd6déen a kormanyzati deficit a 3
szazalékos kiiszobérték alatt van. A hdztartdsok nettd
finanszirozasi képessége a tobbi szektorral ellentét-
ben a teljes id6sor mentén pozitiv, pénziigyi megtaka-
ritasukkal jelent6sen hozzajarulnak a gazdasag egyéb
belfoldi szektorainak finanszirozdsahoz. A pénzigyi
valsagot megel6z6en a haztartadsok GDP ardnyos net-
t6 finanszirozasi képessége 1991 és 1998 kozott volt
a legmagasabb, azonban pénziigyi megtakaritasaikkal
még ezekben az években sem tudtdk teljes mértékben
fedezni a tobbi rezidens szektor finanszirozasi igényét.
2002 és 2009 kozott a szektor nettd finanszirozasi ké-
pességének GDP aranyos értéke visszaesett egy idére.
2009 utan a haztartasok nettd finanszirozasi képessége
ismét ndvekedésbe kezdett, amely a nem pénzigyi val-
lalatok novekvé megtakaritdsaival egyltt mar elegen-
dének bizonyult a nemzetgazdasag finanszirozasahoz.
A belfoldi szektorok (nemzetgazdasag) netté finanszi-
rozasi képessége 1991 6ta eldszoér 2009-ben lett ismét
pozitiv és azéta toretlenll novekszik, azaz ettél kezdve
a belféldi szektorok finanszirozzdk nettd értelemben
a kllfoldi gazdasagi szereplSket, 2009-t6l a magyar
gazdasag altal bevont kiilfoldi forrdsok értéke kisebb
a torlesztésekénél (3-2. dbra). Ez tiikroz6dik a nemzet-
gazdasag nettd pénziligyi vagyondanak alakuldsaban is,
amelynek dinamikdja 2009-ben irdanyt valtott és a hidny
lassu csokkenésbe kezdett.

A pénziigyi szamlak egyenlegmutatodit az egyes gaz-
dasagi szektorok egymadssal szembeni pénziigyi po-
zicidinak és a szektorok kozotti vagyonaramldsoknak
a megfigyelésére is fel lehet haszndlni. Az ilyen tipusu
elemzésekhez az elemzés targyaul valasztott idGsza-
kokra meg kell allapitani az egyes szektorok minden
mas szektorral szemben fennallé netté pénziigyi va-
gyonat és nettd finanszirozasi képességét (finansziroza-
si matrix). A hazai pénzligyiszamla-statisztika 1989-t6|
kezdve napjainkig szolgdltat adatokat az egyes gazdasa-
gi szektorok pénzigyi eszkozeirdl és kotelezettségeirdl,

12 A jelen elemzés sordn a haztartasok kifejezés alatt a haztartasok (S.14) és a haztartasokat segité nonprofit intézmények (S.15) egyittese érten-
d6. A haztartasokat segité nonprofit intézmények csekély nettd pénziigyi vagyona és nettd finanszirozasi képessége nem indokolja a szektor

kiilonallé bemutatasat.
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partnerszektorok szerint bontva. A statisztika lefedett-
sége és részletezettsége teljes kord, azaz minden egyes
gazdasdgi szektor minden gazdasagi szektorral szem-
ben fenndlld finanszirozasi kapcsolata megfigyelésre
keril a pénziigyi instrumentumok teljes skalajan.

A magyarorszagi gazdasagi folyamatokat tekintve
a statisztika dltal lefedett id6szakok kozil négy id6-
pont kdzott érdemes rapillantani a finanszirozasi kap-
csolatok alakuldsara és valtozasara. A kiindulasi id6-
pont 1989 és 1990 forduldja, a rendszervaltds ideje
(3-1. tablazat). A rendszervaltast kdvetd idGszakban
Magyarorszag alapvet6 politikai, tarsadalmi és gazda-
sagi valtozason ment keresztil, amely kévetkeztében
a finanszirozasi kapcsolatok is jelent&sen atalakultak.
1990 és 1997 kozott lezajlott a privatizacié, megnyilt az
ut a kalfoldi t6ke bedramlasa el6tt, fejlédésnek indult
a pénzugyi kozvetitérendszer, 2002-ig lezajlott a tel-
jes devizaliberalizacid, megtortént a felkésziilés Ma-
gyarorszag Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozasara.
Tehat az 1989 és 2003 kozotti id6szakban (3-3. dbra),
amelyet a kdvetkez6hoz képest mas jellegl folyamatok
hataroztak meg, jelent8s atalakuldasok mentek végbe.
Magyarorszag 2004-es Eurépai Unidhoz torténd csat-
lakozasat egy viszonylag nyugalmas id6szak kovette,
amelyet a gazdasagi ndvekedés jellemzett. Ez az id6-
szak a 2008-ban kibontakozo pénziigyi valsaggal ért
véget, amely alapjaiban megvaltoztatta a gazdasagi
szektorok viselkedési mintdit (3-4. dbra). Véglil 2009-
t6l a kilabalas id6szaka kezd6dott el (3-5. dbra).

A magyar gazdasag szektorainak pénziligyi vagyona
1989 végére vonatkozdan keriilt el6szor teljes korlen
felmérésre a pénziigyiszamla-statisztikaban. A nem

pénziigyi vdllalatok tobbi szektorral szembeni net-
t6 pénzigyi vagyona ekkor -3264 milliard forint volt.
A korabbi évek gazdasagi és politikai helyzetének meg-
felel6en a szektornak a kiilfélddel minimalis kapcsolata
volt. A pénziigyi vallalatokkal, illetve a haztartdsokkal
szembeni kotelezettsége mar magasabb. A pénzigyi
vallalatoktdl (akkor csak hitelintézetektdl) felvett hi-
telek dllomanya meghaladta a naluk elhelyezett be-
tétek, valamint a nem pénziigyi vallalatok birtokdban
lév6 készpénzallomany egylittesét. A haztartasokkal
szemben fenndllé vagyon f6ként részesedés instru-
mentumbdl szarmazik, amely a szovetkezeti Uzletrész-
tulajdonnak, az induld kisvallalkozasoknak, illetve az
1987 és 1989 kozott véghemend spontdn privatizacio-
nak® kdszénhetd. Domindns kapcsolatnak ugyanakkor
egyértelmUien az allamhaztartassal szembeni pozicid
tekinthetd. A nettd tartozas 89 szdzaléka az dllamhaz-
tartashoz kothetd, hiszen a véllalatok jelentds része
1989-ben még allami, illetve 6nkormanyzati tulajdon-
ban volt. A pénziigyi vdllalatok minimalis pozitiv nettd
pénziigyi vagyonnal rendelkeznek. A szektoralis kapcso-
latait tekintve azonban egy érdekesség figyelhet6 meg,
amely jol reprezentdlja a pénzligyi szektor kdzvetité
szerepét. Mig a kiilfélddel szemben fenndlld nettd tar-
tozasa 1054 milliard forint, az allamhaztartassal szem-
ben egy ugyanilyen nagysagrend( kévetelése all fenn.
A magyar allam ugyanis ekkor még dontéen a kézponti
bankon keresztil vett fel hitelt kilfoldrél. Valdjaban
tehat az dllamhdztartds szektoranak a kilfolddel kap-
csolatban allt fenn kotelezettsége, a pénzligyi szektor
(azon beliil a kbzponti bank) kdzvetitésével.

A f6 gazdasagi szektorok finanszirozasi kapcsolatait
leirdé finanszirozdsi hdlé abra tobb informacidval is

3-1. tablazat

A f6 gazdasagi szektorok egymassal szembeni netté pénziigyi vagyona, 1989 végi allomanyok

(milliérd forint)

Nem Pénzigyi Allam- Haztartdsok Kulfold Netto
pénzigyi vallalatok hdaztartas és HSNPI (nem kotelezettség
vallalatok rezidensek)

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

Nem pénzugyi vallalatok S.11 180 2903 256 -75 3264
Pénzugyi vallalatok S.12 -180 -1110 206 1054 —58
Allamhéaztartas S.13 -2 903 1110 =I5 =23 -1 851
Haztartasok és HSNPI S.14-S.15 -256 -206 35 =39 -467
Kulféld (nem rezidensek) S.2 75 -1 054 23 39 -917
Netto kovetelés -3 264 58 1851 467 917

Forrds: MNB.

13 A kézpontilag irdnyitott privatizacié elétt ugynevezett spontan privatizacié ment végbe, amely soran az allami véllalatok vezetése hazai magan-
személyekkel és kulfoldi befektetSkkel tarsulva megszerezte az allam tulajdondban Iév6 vagyon egy részét.
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szolgdl**. Az 1989 és 2003 kézétti id6szakban a szek-
torok kozotti finanszirozasi kapcsolatok viszonylag ki-
egyenlitettek voltak. Egyedil a kilfold és a haztartasok
kozotti volt igen gyenge, a kilféld és a nem pénzigyi
vallalatok kozott pedig kiemelkedGen erés a kapcso-
lat, mig a tobbi szektor kozott kozepes erGsségl volt
a viszony (3-3. dbra).

A nem pénziigyi vdllalatok nettd tartozdsa hatszoro-
sara novekedett a 1989 és 2003 kozotti id6szakban.
Fontos azonban megjegyezni, hogy ennek csak a fe-
le szdrmazik pénziigyi tranzakciokbdl, a masik fele
a vagyon atértékel6désének kdszonhetd. Ebben az
id&szakban a bevont forrasok jelent6s része a kilféld

3-3. abra
A f6 gazdasagi szektorok finanszirozasi kapcsolatai 1989
és 2003 kozott

S22

S.14-S.15

S.2

Forrds: MNB.

(S.2) szektortdl szarmazik, mintegy 5800 milliard fo-
rint értékben. A forrdsok féként tulajdonosi tékebe-
fektetések, illetve hitelek formajaban érkeztek. A nem
pénzigyi vallalatok pénzligyi vallalatokkal és a haz-
tartdsokkal szembeni finanszirozasi igénye majdnem
azonos. A finanszirozas formdja azonban a két part-
nerszektor esetében mas. Mig a pénzigyi vallalatok
zommel hitelek révén, a haztartasok a kisebb mértékd
tulajdonosi hitelek mellett inkdbb részesedésszerzés
Utjan bocsatottak forrdsokat a nem pénzigyi vallala-
tok részére. Hasonld mértékd, de ellentétes iranyu az
allamhaztartdssal szembeni finanszirozdsi képesség
értéke is. A nem pénziigyi vallalatok és az dllamhaz-
tartas kozotti finanszirozasi kapcsolat értelmezésénél
azonban tekintettel kell lenni a masodpiaci tranzakci-
Ok sajatossagaira. Az itt megjelend kozel 2300 milliard

forint ugyanis nem azt jelenti, hogy a nem pénziigyi
vallalatok finansziroztak volna a kormanyzati szektort,
hanem arrdl van sz6, hogy a privatizacié kovetkeztében
a nem pénzugyi vallalatok kikeriiltek az dllamhaztartds
tulajdonabdl, ami az allamhaztartassal szemben fenn-
allo kotelezettségeik tranzakcid Utjan torténd csokke-
néséhez vezetett, mikdzben a vallalatokat megvasarld
szektorok biztositottak forrast a kormanyzatnak ma-
sodpiaci tranzakcidk, részesedésvasarlas atjan.

A vizsgdlt id6szakban a pénziigyi vdllalatok tipikus
kozvetitSi szerepe jol megfigyelhetd, nettd pénziigyi
vagyonuk minimalis volt. A haztartasoktol — féként
pénzeszkozok, befektetési jegyek és kiilonféle biztosi-
tasok formajaban — bevont forrasokat, amelyek értéke
kozel 5000 milliard forint volt, atcsatornaztak a nem
pénzigyi vallalatok szdmara hitelek formajaban, vissza-
fizetésre kertltek a kdzponti bankon keresztiil felvett
kilfoldi hitelek, valamint kiilonb6z6 kilféldi pénzpi-
aci eszkdzokbe és belfoldi allampapirokba fektette
a szabad forrasokat a pénzigyi szektor. A haztartasok
hitelfelvétele csekély volt ebben az idészakban a be-
tételhelyezésiikh6z képest.

Az dllamhdztartds a vizsgdlt idészakban minden szek-
torral szemben finanszirozasi igénnyel |épett fel, de
ez a kilfold esetében volt a legmagasabb, mintegy
4000 millidrd forint kulféldi forras kerilt bevonasra
az dallamhdaztartds altal allampapir-kibocsatasok és
kilfoldi hitelfelvétel formajaban. Az allamhaztartas
nettd pénziigyi vagyona 2003 végére mintegy 9000
milliard forinttal csokkent, amelybdl a tranzakcio-

3-4. abra
A f6 gazdasagi szektorok finanszirozasi kapcsolatai 2004
és 2008 kozott

S.12

GS1S

$.14-S.15

S.2

Forrds: MNB.

14 A szektorokat reprezentdld szines korok nagysaga az egyes szektorok nettd pénziigyi vagyonanak mértékét mutatja a vizsgélt id6szak végén,
a korok szine pedig a nettd vagyon elGjelére utal. Piros szin( kor esetén az adott szektor nettd pénziigyi vagyona negativ (nettd tartozas), mig
z6ld szinl esetén pozitiv (nettd kovetelés). Az dbrdn megjelend nyilak mindig annak a szektornak az iranyaba mutatnak, amelyhez a pénzigyi
forrasok aramlanak az adott szektortdl (akit finansziroz), a nyilak vastagsaga (és arnyalatai) pedig a szektorok kozott lezajlé pénziigyi tranzakci-
0k, azaz a nettd finanszirozasi képesség mértékét mutatjak a lefedett idGszak egészét figyelembe véve.
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bdl eredd valtozas igen jelentds, 8250 millidrd forint
volt.

A 2004 és 2008 kozétti idbszak jelentSsen atrajzolta
a finanszirozasi folyamatokat. Gyakorlatilag csak egy
jelentds nettd pénzigyi kapcsolat figyelhet6 meg a f6
szektorok kozott, az pedig az dllamhdztartds kulfold
felé jelentkez6 finanszirozasi igénye, amely majdnem
6000 milliard forintra rigott. Ezzel az idGszak végére
az allamhaztartds kilfoldi netté tartozdsa majdnem
elérte a 9950 millidrd forintot, amellyel szemben a bel-
foldi nettd tartozds minddssze 3770 milliard forint volt.
Az allamhaztartas esetében azonban elmondhatd,
hogy a vagyon atértékel6dése pozitivan, a nettd ko-
telezettség csdokkenésének irdnyaba hatott ebben az
id6szakban.

A kulfold a nem pénziigyi vdllalatok esetében is finan-
szirozéként |épett fel. Kozel 3500 milliard forintnyi kil-
foldi forrds kerilt bevonasra a nem pénzigyi vallalatok
altal. Ennek eredményeként a vallalatok kilfoldi netté
tartozasa 2008 végén megkozelitette a 16000 milliard
forintot, a belfoldi szektorokkal szembeni nettd tarto-
zas (14000 milliard forint) ettdl csak kisebb mértékben
maradt el. Ugyan a nem pénziigyi vallalatok az allam-
haztartashoz képest kevesebb kiilfoldi forrast vontak
be, az 6 helyzetliket rontotta, hogy kiilfoldi kotelezett-
ségeik jelentds része devizaban allt fenn. igy a forint
id&szak végi gyengiilése jelentésen hozzajarult nettd
tartozasuk novekedéséhez. A nettd vagyon atértékel6-
dése tulszarnyalta a nettd tranzakciok értékét.

Mindez jol mutatja, hogy a 2008-ban felszinre keriil
pénzligyi valsag kils6leg igen sérilékeny allapotban
taldlta a magyar gazdasagot.

3-5. abra
A f6 gazdasagi szektorok finanszirozasi kapcsolatai 2009
és 2013 kozott
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Forrds: MNB.
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Az utolsé vizsgdlt id6szakban a kapcsolatok ismét at-
rendezédtek. Gyakorlatilag egy markans (a pénzigyi
véllalatok és a kulfold kozott), kettd kdzepes eréssé-
gl (a nem pénzigyi és a pénzligyi vallalatok, illetve
a haztartasok és az allamhaztartas kozotti), valamint
kett6 alacsony intenzitasu (a haztartasok és a pénzigyi
vallalatok, illetve a kilféld és az allamhaztartds kozotti)
finanszirozasi kapcsolat figyelheté meg 2009 és 2013
kozott. A tobbi szektor kozotti finanszirozasi kapcsolat
szinte teljesen kiegyenlitetté valt, ami természetesen
nem azt jelenti, hogy nem torténtek tranzakcidk, csak
azt, hogy teljesen kiegyenlitett a kapcsolat, azaz az
egyes szektorok kozott a pénziigyi eszkdzok valtoza-
sat teljes egészében ellensulyozta a kotelezettségek
valtozasa.

A kiilfold finanszirozd szerepe megsz(int, a kulfoldi for-
rasok elapadtak, illetve a nem rezidensek a pénzigyi
szektoron keresztil jelent&s vagyont vontak ki. Kivalt-
képpen a hitelintézeteknél elhelyezett pénzeszkézok
allomanyat csdkkentették, valamint a lejart hitelinté-
zeti kotvények helyett nem vasaroltak Ujabbakat. No-
ha allampapir-eladasokon keresztiil az dllamhaztartasi
szektor még bevont forrasokat kiilfoldrél, ennek mér-
téke a korabbi id6szakokhoz képest sokkal kisebb volt.

A kilfoldi forraskiesést részben ellensulyozta a belfél-
di haztartdsoktol az dllamhaztartasi szektorba aramld
pénziigyi vagyon, ugyanis a haztartasok allampapirok
iranti kereslete megndvekedett az allampapirok ma-
gasabb kamatjovedelme és adémentessége (EHO) ko-
vetkeztében. Ebben az idGszakban (dontéen 2011-ben)
keriilt elszdmoldsra az allamhaztartas és a haztartasok
kozott a magannyugdijpénztari vagyonatvétel miatti
jelent@s tranzakcids tétel is. A tdrsadalombiztositasi
rendszerbe torténé visszalépések a haztartasok al-
lamhaztartdssal szembeni nettd pénziligyi vagyonanak
kozel 2700 milliard forint érték(i névekedését ered-
ményezték tranzakcidobdl fakaddan. Ez a tranzakcio
azonban nem valddi finanszirozasi igényt testesitett
meg, csupan a szektorok kozotti finanszirozasi szerke-
zet atalakulasa fejezédik ki benne.

Ebben az id6szakban a finanszirozasi hald alakuldsaban
tetten érhetGek a valsagot koveté mérlegalkalmazko-
ddsi folyamatok is. A nem pénzlgyi és a pénzligyi val-
lalatok kapcsolatanak irdnya megfordult. A pénziigyi
vallalatok szlikitették hitelkindlatukat, a nem pénz-
Ggyi vallalatok pedig ezzel parhuzamosan csokken-
tették beruhdzasi kiaddsaikat és az igy felszabadult
forrasokat a felvett hitelek torlesztésére forditottak.
Ugyanez a helyzet a haztartasok esetében is, akik



a kordbbi viselkedésiiket megvaltoztatva nettd hitel-
visszafizet6kké valtak. A haztartdsok jelentGs hitel-
torlesztési torekvését azonban a korabban emlitett
magannyugdijpénztari vagyondatadds pénzlgyi valla-
lati szektorral szemben megjelené tranzakcids hatasa
elfedi.

A nem pénzligyi vdllalatok megndvekedett aranyu hi-
teltorlesztése azonban nem tiikroz6dik a szektor nettd
pénzligyi vagyonaban. Ugyanis a forint arfolyamanak

tovdbbi romldsa kovetkeztében fellép6 nettd atérté-
kel6dés majdnem kétszer akkora és ellentétes irdnyu
volt, igy a nem pénzligyi vallalatok nettd tartozasa
a hiteltorlesztések ellenére is tovabb novekedett.
Az arfolyamok kedvezétlen hatdsa az dllamhdztartds
szektordban is tetten érhetd. A kordbbiaktdl eléréen
(az dllamhdztartas forintban és devizdban meglévé
pénziigyi eszkozeinek és forrasainak atrendez6désé-
bdl kifolydlag) az allamhdaztartas nettd tartozasa is je-
lentdsen novekedett a nettd atértékel6dés hatdsara.
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3.2. A haztartasok pénziigyi vagyona és

pénzugyi megtakaritasa

A haztartas szektor nettd finanszirozasi képessége jel-
lemz8en pozitiv, vagyis a fogyasztasi és felhalmozasi
kiadasain fellil pénziigyi megtakaritdsa keletkezik, ez-
altal hozzdajarul a gazdasag egyéb belfoldi szektorainak
(dllamhaztartas, nem pénziigyi vallalatok) finansziro-
zasahoz. A haztartasok GDP-ardnyos netté finansziro-
zasi képessége az 1993 és 1998 kozott jellemz6 stabil,
10 szazalék kozeli értékek utan 2003-ig folyamatosan
0,8 szazalékra mérsékldott. A mutatod értéke az ezt
kovet6 id6szakban kisebb mértékben valtozott, majd
a 2008-as pénziigyi valsagot kovet6en 5 szazalék korili
értékre emelkedett. (3-6. dbra)

3-6. abra
A haztartasok netto6 finanszirozasi képessége a GDP
aranydban
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Forrds: MNB.

Az 1990-es években a hdztartdsok nettd finansziro-
zasi képességének alakulasat szinte teljes egészében
a pénziigyi eszkdzokbe torténd befektetések hata-
roztak meg, a kotelezettségek GDP aranyaban mért
tranzakcidja nulla szazalék koril alakult. Ezt kbvetSen
ugyanakkor dinamikusan emelkedett a haztartasok
eladdsodottsaga, melyet 2000-2003 kozott a lakashi-
telezés allami tamogatdsa, majd annak megsz(inését
kovet6en 2004-2008 kozott a devizahitelezés felfutdsa
idézett el6. A pénzilgyi eszkdzokben tortént tranzakci-
0k 2008-ig Iényegében ellenkezé irdnyban mozogtak,
mint a hitelek tranzakcioi. A pénzlgyi valsagot kovet6-
en azonban a haztartasok nettd hiteltorlesztévé véltak,
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megtakaritasaikat inkdbb hiteltorlesztésre forditottak,
és ez hatdrozta meg a pénzigyi eszk6zok nettd be-
szerzésének valtozasat is. igy a kovetelések és kotele-
zettségek GDP ardnyaban mért tranzakcidi az utébbi
években azonos irdnyban valtoztak.

A PENZUGYI ESZKOZOK SZERKEZETE

A haztartasok pénzligyi eszkdzeiben legnagyobb suly-
lyal a betétek és a befektetési jegyen kiviili tulajdonosi
részesedések (részvények, Gzletrészek) szerepelnek.
A pénzlgyi szamlak altal lefedett idGszakra jellemzé,
hogy mig a részvények és lizletrészek viszonylag stabil,
25 szazalék korili aranyban szerepelnek a haztartasok
pénziigyi eszkozei kozott, addig a pénzligyi instrumen-
tumok bévilésével a betétek részardnya jelentGsen
csokkent (40 szazalékrdl 20 szazalékra). A lakossagnak
kinalt pénzlgyi megtakaritdsi formak terén ugyanis
a hitelintézetek mellett megndvekedett a nem banki
pénzigyi intézmények (biztositok, nyugdijpénztarak,
befektetési alapok) és a kdzponti kormanyzat szerepe
is. 2014 végén a haztartdsok pénziigyi eszkdzeiben mar
kozel azonos ardnyban szerepeltek a biztositastechni-
kai tartalékok, a befektetési jegyek, a hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok és a készpénz (3.7. abra).

3-7. abra
A haztartasok pénziigyi eszkézeinek szerkezete
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Az elmdlt (mintegy 25 éves) id6szakban leglatvanyosabb
fejl6dés a biztositasok és a nyugdijpénztari megtakari-
tasok terén tapasztalhatd. A biztositasi piac monopol
helyzetének megsziintetésével, az 6nkéntes nyugdij-
pénztarak (1994-es), majd a magan-nyugdijpénztarak
(1998-as) létrejottével ez valt a leggyorsabban bévuls
pénziigyi megtakaritasi formava a hazai piacon. A folya-
matos bdvilésre hatott az is, hogy a biztositastechnikai
tartalékok hosszu lejaratu, 6ngondoskodast célzé befek-
tetést jelentenek, és a haztartasok a lejarati idén belll
nem, vagy csak veszteségek aran tudnak befektetési
portféliét valtani. Ezen pénziigyi eszkozok részaranya
2010 végére 4 szazalékrdl 20 szazalékra emelkedett.
A gyors névekedés ebben az idészakban elsésorban
a magan-nyugdijpénztari befizetések kotelezd jellege
miatt kovetkezett be. Az 6nkéntes agnal jelentGs noveld
tényez6t a tagdijak munkaltatok altal torténd kiegészi-
tése jelentett, illetve dsztonz6leg hat erre a befekte-
tésre, hogy a befizetett 0sszeg utan személyi jovede-
lemado kedvezmény vehet6 igénybe. Az életbiztositasi
dijtartalékon belll ebben az idészakban a befektetési
egységhez kotott életbiztositdsok ardnya novekedett,
melyeknél a befektetének lehet6sége van a kilonbdz4
kockazatot jelent6 portfélidk valasztdsara.

2011-ben jelentGs valtozas tortént a nyugdijpénztari
rendszerben, mely megvaltoztatta a pénziligyi eszko-
20k szerkezetét. Megsz(int ugyanis a kotelez6 magan-
nyugdijpénztdri befizetés, a tarsadalombiztositasi
rendszerbe torténd visszalépéssel pedig a meglévd
magan-nyugdijpénztari vagyon dénté hanyada atkerilt
a kozponti kormanyzatba, mely kovetelés ezt kbvets-
en az egyéb kovetelések instrumentumon jelent meg
a pénzigyi szamlakban. A haztartasok biztositastechni-
kai tartalékokban szereplé megtakaritdsa 2900 milliard
forinttal csokkent, igy jelentGsen visszaesett (9 szaza-
[ék) a biztositasok és nyugdijpénztari megtakaritasok
és megemelkedett (12 szazalék) az egyéb kdvetelések
pénzligyi eszkozokon beluli aranya.

A hdztartdsok pénziigyi eszkdzein belil 2014 végére
10 szazalékra emelkedett a befektetési jegyek aranya.
A novekedés azonban nem folyamatos, az elmult id6-
szakban tobbszor is megfigyelhets volt a befektetési
jegyeket érint6 portfolidatrendezédés. ElGszor 2003-
ban kovetkezett be az dllomany nagyobb csokkenése,
egyrészt azért, mert az arfolyamvadltozas miatt az al-
lomany atértékel6dott, masrészt a piaci hozamszint
fokozatos novekedésével a megtakaritok jelentds tokét
vontak ki a kotvény- és pénzpiaci alapokbdl. A 2008-
as pénzlgyi valsag kitorését kovetSen is hasonld at-
csoportositas tortént a haztartasok pénzligyi eszkdzei

kozott. A szektor rovid id6 alatt jelentGsen csokkentet-
te befektetési jegy portfolidjat, mikozben a bankbetét-
ben tartott megtakaritdsait novelte. 2012-t61 ugyanak-
kor (a betéti kamatok csokkenésével és a befektetési
alapok hozamanak emelkedésével 6sszefliggésben)
ismét jelentdsen bévil a haztartasok befektetési je-
gyekben torténé megtakaritasa. A haztartasok a befek-
tetési alapokon beliil is leginkabb a kotvényalapokban
tartott megtakaritasaikat névelik, melyre 6szténzéleg
hat, hogy 2013 augusztusatél az dllampapirba fekte-
t6 befektetési alapok altal fizetett kamatjovedelem is
mentesul az egészségligyi hozzajarulas (EHO) aldl.

A hdztartasok pénziigyi eszkozeiben szerepl§ hitel-
viszonyt megtestesit6 értékpapirok alapvetéen két
kibocsatd szektorhoz, a belfoldi hitelintézetekhez és
a kozponti kormdnyzathoz kapcsoléddnak. Az 1990-es
évek elején a hitelintézeti papirok szerepeltek nagyabb
ardnyban a haztartasok befektetéseiben, majd egyre
inkdabb az allampapir vasarlds valt meghatarozéva.
2008-2010 kozotti idészakban ismét megndvekedett
a haztartasok banki kotvények irdnti kereslete, és ezen
id&szak végén mar azonos ardnyban szerepeltek a be-
fektetések kozott a banki kdtvények és az dllampapi-
rok. Az utébbi években Ujra fokozédott a haztartasok
szerepe az allamhdztartds kozvetlen finanszirozadsaban.
A nagyobb kereslet a rovid lejaratu kincstarjegyek irant
mutatkozik, ez teszi ki az allomany mintegy kéthar-
madat 2014-ben. A kereslet novekedésében szerepet
jatszott, hogy ez az instrumentum magasabb kamatjo-
vedelmet biztosit, mint a bankbetét, és novelte a be-
téttel szembeni kamatel6nyét, hogy EHO mentesség
vonatkozik ra.

A haztartasok b6viil6 pénzigyi eszkdzeiben a készpénz
aranya az elmult években lényegében nem valtozott
(7-8 szazalék), mivel az inflacio csokkenésével a kész-
pénztartds veszteségei mérséklédtek, és ez kevéshé
0sztén6z mas befektetési formak valasztasara. A 2013
elején bevezetett tranzakcios illeték, illetve 2014-t6l
a 150 ezer forintig illetékmentes készpénzfelvétel le-
het6sége is abba az iranyba hatott, hogy a haztartasok
novelték készpénzallomanyukat.

A haztartasok részvény és lzletrész portfélidjaban az
Uzletrész-vagyon a meghatdrozd, mely tobb mint négy-
szerese a részvény-vagyonnak. A haztartdsok folyama-
tosan novelték Uzletrész-tulajdonukat t6keemelések,
vasarlasok révén, és jelenleg mintegy 30 szdzalékos
részesedéssel rendelkeznek a nem részvénytarsasagi
formaban m{kods belféldi vallalatok altal kibocsatott
Uzletrészek 0sszértékébdl.

MAGYARORSZAG PENZUGYI SZAMLAI ¢ 2014

73



74

A tulajdonosi részesedések kozil a tézsdei részvények
azok, amelyeket pénziigyi befektetési céllal tart a haz-
tartasi szektor. Ennek az instrumentumnak a haztar-
tasok pénzigyi eszkozein belili részaranya azonban
alig haladja meg az 1 szdzalékot. A t6zsdei részvény-
portfélié aranya 1997-ben volt a legmagasabb (4,8
szazalék). Ekkor egyrészt a privatizacids részvényvasar-
lasok (melyhez kedvez6 fizetési feltételek kapcsoldd-
tak) miatt névekedett az dllomany, mdsrészt a tézsdei
arfolyamok emelkedése miatt jelentGs atértékel6dési
nyereség képz&dott a befektetéseken. Bar a haztarta-
sok 2008-ban kiugré mértékben novelték részvény-
portfélidjukat tranzakcidbdl addddan, az elszamolt
atértékel6dési veszteség miatt nem emelkedett a piaci
értéken mért allomany.

A KOTELEZETTSEGEK SZERKEZETE

A haztartdsok kotelezettségeinek donté részét a hite-
lek, kdlcsonok teszik ki (3-8. abra). Ez a vizsgalt id6szak
kezdetén jellemz&en hitelintézetekkel szemben fennal-
|6 tartozast jelentett, majd 2000-t6l er6sodott a pénz-
Ugyi vallalkozasok (elsGsorban lizingcégek) haztartas-
hitelezési tevékenysége is. 2014-ben a hiteldllomany
mintegy 80 szazalékat a hitelintézetek, 15 szazalékat
pedig az egyéb pénzligyi vallalatok altal nyujtott hite-
lek (lizingcégek hitele, fogyasztasi hitelek, didkhitel)
tették ki.

3-8. abra
A haztartasok tartozasainak szerkezete
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A haztartasi hitelezés a 2000-2008 kozotti id6szakban
futott fel, ekkor az allomany a 20-szorosara emelke-
dett, és az id6szak végén a GDP 36 szazalékat érte
el (3-9. dbra). Kezdetben a forinthitelezés béviilt az
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allamilag tdmogatott lakdshitel konstrukcidk beveze-
tésével. 2004-ben a lakashitelezés allami tAmogatasa-
nak szigoritdsa miatt a forint lakdshitelek iranti kereslet
csokkent, ennek ellensulyozasara a pénzigyi intézmé-
nyek alacsony torleszt6 részletl deviza termékekkel
jelentek meg mind a fogyasztasi, mind a lakdscélu hite-
lezésben. Tovabb erdsitette a devizahitelezés felfutdsat
(2006-2008-ban), hogy a haztartasok a realjovedelem
csokkenésbdl adddo fogyasztas visszaesést novekvé hi-
telfelvétellel igyekeztek elkerilni. 2008 végén a hitelek
kétharmada mar a forinthitelnél alacsonyabb kama-
tokkal és igy alacsonyabb torleszt6 részlettel bird de-
vizahitel volt, mely dont&en svajci frankban allt fenn.
A 2008-as pénzigyi valsag kovetkeztében azonban
megvaltozott a helyzet, a forint gyengiilése, valamint
a kamat- és dijemelések kovetkeztében a havi torlesz-
t6 részletek jelent6sen megemelkedtek. A kedvezétlen
hosszu tavu jovedelmi kilatasok kdvetkeztében a haz-
tartasok hitelkereslete visszaesett, nettd hiteltorlesz-
t6kké valtak. A devizahitel dllomanyok gyorsabb leépu-
Iésére hatottak a hitelezéssel kapcsolatos kormanyzati
intézkedések, a deviza alapu jelzaloghitelezés betilta-
sa (2010-ben), a végtorlesztési program bevezetése
(2011-2012-ben), illetve a forintositas végrehajtasa
(2015-ben). A haztartasok hiteldllomanya a kedvezmé-
nyes arfolyamon torténd végtorlesztés keretében 1350
milliard forinttal (a GDP kozel 5 szazalékdaval) csokkent,
és ehhez kapcsolddva a pénzigyi vallalatoktdl és az
allamhaztartastol 6sszesen 370 milliard forint téke-
transzfer kerilt elszdmoldsra a haztartasok felé. 2014
végére a hiteldllomanyon belll a devizahitelek aranya
mar 50 szdzalékra, a 2015-ben végrehajtott forintositas
eredményeként pedig 5 szazalékra csokkent.

3-9. dbra
A haztartasok hiteldllomanya a GDP aranydban
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Forrds: MNB.




AZ ATERTEKELODES ALAKULASA

A haztartasok nettd pénziligyi vagyonanak (a kovete-
lések és kotelezettségek kilonbsége) valtozasa alap-
vet6en két tényez6tél fligg, a tranzakcioktdl és az
atértékel6désektél (a harmadik 6sszetevé az egyéb
volumenviltozas, de ennek mértéke nem meghata-
rozo, alapvetGen a hitelleirdsokat tartalmazza). Az at-
értékel6dés azt mutatja meg, hogy a piaci arak, illetve
arfolyamok alakuldsa hogyan hatott a pénzligyi vagyon
nagysagara (3-10. abra).

3-10. abra
A haztartasok nettd pénziigyi vagyona valtozasanak
dsszetevGi a GDP aranyaban
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Az 1990-es évek elején alapvet6en a forint arfolya-
manak valtozdsa volt hatdssal a haztartdsok netto
pénzligyi vagyonara a devizabetétek atértékel6désén
keresztll. A nem banki pénziigyi kozvetitérendszer fej-
I6désével a haztartdsok befektetéseiben ugyanakkor
egyre tobb olyan pénzligyi eszkoz jelent meg (t6zsdei
részvények, hitelviszonyt megtestesit értékpapirok,
befektetési jegyek, biztositasi dijtartalékok), amelyek
piaci ara jelent6sen ingadozik, ezaltal atértékel6dési
nyereség vagy veszteség keletkezik az adott instrumen-
tumon. A pénziigyi eszkozoknél legnagyobb mértékd,
tartds atértékel6dés az lizletrészek instrumentumon
figyelhet6 meg. Ennek oka egyrészt, hogy a haztarta-
sok pénzligyi eszkdzeiben ez szerepel a legnagyobb
allomannyal, masrészt a vallalatoknal hagyott nyere-
ség a sajat t6ke novekedésén keresztil a haztartasok
tulajdonosi részesedésének jelentds felértékel6dését
eredményezi. Az itt keletkez6 atértékel6dési nyereség
altaldban ellensulyozza az egyéb instrumentumokon
keletkez6 esetleges veszteségeket. A hdztartdasok

hiteltartozasanak alakuldsat (magas devizahitel arany
esetén) szintén jelentGsen befolyasolja a forint arfo-
lyamanak valtozasa.

Az atértékel6dések az 1990-t6l vizsgalt idGszak egyes
éveiben 3ltaldban novelték a haztartdsok nettd pénz-
Ggyi vagyonat. Kivételt képez ez aldl a 2008-as éyv,
amikor a pénziigyi valsag miatt nagy atértékelGdési
vesztesége keletkezett a haztartasoknak, és ugyan-
csak csokkentette az atértékel6dés a nettd pénzigyi
vagyont 2010-2011-ben is, miutdn a hitelek atértéke-
I6dése meghaladta a pénziigyi eszk6zokon elszamolt
atértékel6dési nyereséget.

NEMZETKOZI KITEKINTES

A haztartasok GDP-hez viszonyitott nettd finanszirozasi
képessége nemzetkozi 6sszehasonlitdsban sem szamit
alacsonynak, s6t tobbnyire meghaladta az uniés atlagot
(3-11. dbra). Ezt jellemz6en a nettd hitelfelvétel eltérd
alakuldsa magyardzza, a pénzigyi eszkozok GDP-hez
viszonyitott ardnya ugyanis az unids orszagokéhoz ha-
sonldan alakult. Bar a GDP aranydaban mért nettd hi-
telfelvétel a valsag el6tti években mar elérte az unids
atlagot, a valsagot kdvetéen a magyar haztartdsoknal
a hitelkereslet sokkal er6teljesebb visszaesése kovet-
kezett be. A magyar haztartasok eladésodottsaga, a hi-
teldllomany GDP-hez viszonyitott 25 sz4zalékos aranya
a hiteldllomdny valsag el6tti dinamikus novekedése
ellenére lényegesen elmarad az unids orszagokban jel-
lemz6 65 szazalékos szintt6l. A pénzligyiszamla-statisz-
tika ugyanakkor csak az atlagos értékek bemutatasra
alkalmas, nem szolgaltat informdciot az eladdsodottsag
szerkezetérdl, a pénzligyi eszkozok és kotelezettségek
megoszIasardl a haztartasi szektoron beldl.

3-11. dbra
A haztartasok netto finanszirozasi képessége a GDP
aranyaban
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Amennyiben a pénziligyi megtakaritdsok szerkezetét
hasonlitjuk az unids orszagokéhoz, legnagyobb kilonb-
ség a biztositastechnikai tartalékok instrumentumon
mutatkozik (3-12. abra). Az unids orszagokban jéval
magasabb a biztositdkkal és nyugdijpénztarakkal szem-
beni kdvetelések és alacsonyabb az egyéb kovetelések
részardnya a hazaindl. Ez abbdl adddik, hogy a kote-
lez6 magan-nyugdijpénztari rendszer megsziinésével
a meglévd kovetelésallomany az allamhaztartdssal
szembeni egyéb kovetelések kozott jelent meg a ma-
gyar pénzigyi szamlakban, ami jelent6sen befolyasolja
a megtakaritdsok szerkezetét.

A bankbetét és készpénz sulya a magyar haztartdsok-
nal alacsonyabb, mig az értékpapirok (hitelviszonyt
és tulajdonviszonyt megtestesit6 papirok) sulya ma-
gasabb az unids atlagnal. A kilonféle pénziigyi esz-
kdzok orszagonként eltér6 ardnya részben statisztikai
szambavételi, besorolasi és értékelési kiilonbségeket
is tlkroz. Ezek torzitd hatdsa kiilénosen erds lehet tu-
lajdonosi részesedések esetében.
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3-12. abra
A pénziigyi eszk6zok szerkezete az egyes orszagokban
(2014. december 31-én)
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3.3. Az allamhaztartas pénziigyi szamlai

Az allamhaztartas szektora (S.13) statisztikai értelem-
ben a koltségvetési intézményként vagy elkilonitett
allami pénzalapként funkcionald szervezeti egységek
(jogi értelemben vett dllamhaztartas) mellett a szek-
torba besorolt vdllalatokat és nonprofit intézménye-
ket is tartalmazza. Ezen belil a kdzponti kbltségvetési
intézmények, az elkllonitett alapok (tb alapok kivé-
telével) és az allami tulajdonu, besorolt vallalatok és
nonprofit szervezetek alkotjak a kbzponti kormanyzat
alszektorat (S.1311), az 6nkormanyzatok koltségvetési
intézményei és a tulajdonukban allo, besoroldsra ke-
rilt vallalatok és nonprofit szervezetek a helyi 6nkor-
manyzatok alszektort (S.1313), a tarsadalombiztositasi
alapok és intézményeik pedig a tdrsadalombiztositasi
alapok alszektort (S.1314).

Bar az dllamhaztartds pénziigyi szamldibdl kinyerhe-
t6 egyenleg (un. alulrdl szamolt nettd finanszirozasi
képesség vagy igény), azaz a pénziigyi eszkdzok és
kotelezettségek tranzakciobdl fakadd véltozasanak
kiilonbsége elméletileg megegyezik a nem pénzigyi
nemzeti szamldk oldalardl, a bevételek és kiadasok
kilonbségébdl szamolt egyenleggel (Un. feltlrdl sza-
molt nettd finanszirozdsi képesség vagy igény, vagy
nemzeti szamlds elnevezéssel élve nettd hitelnyujtas
illetve hitelfelvét), a nemzeti szdmlak két része mégis
mas-mas informaciot szolgaltat az allamhdaztartas fo-
lyamatairdl: az egyenleg (az dllamhaztartds esetében
jellemzd8en hiany) alakuldsanak magyarazatat a nem
pénzigyi szamlak bevételei és kiaddsai adjak, mig
a pénzligyi szdmlak azt mutatjak be, hogy milyen moé-
don tortént ennek a hidnynak a finanszirozasa. A hidny
(nettd finanszirozasi igény) tehat a pénziigyi szamlak
fel6l nézve adottsag, a pénzigyi szamlakban az lat-
hatd, hogy a finanszirozas milyen pénziigyi eszkozok
értékesitésén, illetve milyen kotelezettségek véllalasan
keresztil valdsult meg.

AZ ALLAMHAZTARTASI HIANY
FINANSZIROZASA

A hiany, azaz a bevételeket meghalado kiadasi tobb-
let finanszirozasa elméletileg kétféleképpen valdsit-
hatéd meg: pénziigyi eszkdzok csdokkentésével, vagy
kotelezettségek novelésével. A gyakorlatban azonban
a pénzigyi eszkozok értékesitése (részesedés-érté-
kesités, betét-felhaszndlas, nyujtott hitelek visszaté-
rilése, értékpapir-eladds) csak rovid tavon jelenthet
megoldast, és az egyéb kovetelések csokkentése vagy
az egyéb kotelezettségek novelése is csupdan idébeli
korrekciét jelentd atmeneti tétel, igy hosszu tdvon csak
kiils6 forrasbevondssal (hitelfelvétellel, értékpapir-ki-
bocsatassal), azaz eladésoddssal oldhaté meg, hogy
a nettd finanszirozasi igény tartdsan kielégithet6 le-
gyen. Ebbdl kovetkezik, hogy a kormanyzati egyenleg
(hidny) és az addssagvaltozas kozott hosszabb tavon
szoros kapcsolat all fenn.

Az allamhdaztartdsi hiany és az azt finanszirozd adods-
sag® adllomanyvaltozdsanak alakuldsat mutatja be az
allamhaztartas 1995 és 2014 kozotti statisztikai adatai-
bél készitett grafikon (3-13. dbra). A két idGsor egymas-
hoz viszonyitott alakulasa jol illusztralja, hogy az egyes
id6szakokban a hidny finanszirozdsanak mely formdja
volt meghatdrozd. Az 1996-2004 kozotti id6szakban
az addssagallomany valtozdsa szorosan egylittmoz-
gott a nettd finanszirozasi igény alakulasaval, azaz
a hiany finanszirozdsa dont6en az addéssag tipusu
kotelezettségek novelésével valdsult meg. 2005-t6l
az addssagnovekedés mellett nagyobb szerepet ka-
pott az eszkodzoldali finanszirozas is, ami a két id6sor
szétnyildsat eredményezte. 2008-ban az addssagno-
vekedés joval nagyobb volt, mint amekkorat a hiany
finanszirozdsa 6Gnmagaban indokolt, mivel az részben
pénziigyi eszkdzok felhalmozasat szolgdlta. 2011-ben

15 Az elemzésben az Gn. maastrichti addssagfogalmat hasznaljuk, ennek részletes magyarézatat lasd késébb.
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az egyéb kotelezettségek ndvekedése részben ellen-
sulyozta a megnovekedett pénziigyi eszkozallomanyt,
igy az addssagallomany novekedése mérsékelt volt.
2012-ben a forint felértékel6dése és egyes pénziigyi
eszkozok értékesitése lehet6vé tette az addssagdllo-
many nagyobb mértékl csokkentését. 2014-ben az
addssag novekedése ismét tullépte a hidny finanszi-
rozdsahoz sziikséges mértéket, e mogott elsésorban az
all, hogy a forint leértékel6dése miatt megnétt a de-
vizaban tartott addssagdllomany forintban kifejezett
értéke. Ennek az addssagndévekménynek azonban fi-
nanszirozo szerepe nincs, az addssagallomanyt viszont
noveli.

3-13. dbra
A koltségvetési hiany és az dllamaddssag allomanyanak
valtozasa
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ESZKOZ OLDALI FINANSZIROZAS

Az allamhaztartas pénzigyi eszkdzeinek konszolidalt
allomanya 1995-t6l — enyhe ingadozdsokkal — névekvé
tendenciat mutat, nominalis értékben 3500 milliard
forintrél 9000 milliard forintra n6tt. Az allamhaztartas
koveteléseit és kotelezettségeit Osszevetve azonban
arnyaltabb kép bontakozik ki: a jelent6és nomindlis
novekedés ellenére a pénziigyi eszkozoknek a kote-
lezettségekhez viszonyitott ardnya 70 szazalékrdél 27
szazalékra csOkkent a vizsgdlt idGszakban, és hasonld
folyamatok rajzolédnak ki a GDP-hez viszonyitva is (3-
14. abra).
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3-14. dbra
Az allamhaztartas pénziigyi eszkdzeinek és
kotelezettségeinek allomanya a GDP szazalékaban
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Az elmult id6szakban a pénzligyi eszkdzok 0sszetétele
is jelent6sen atalakult, bizonyos instrumentumok sulya
csokkent, masoké nétt (3-15. abra). Az dllamhaztartas
pénziigyi eszkozeinek legnagyobb hanyadat az egész
id&szakban a tulajdonosi részesedések (részvények,
Uzletrészek) jelentették, bar sulyuk a koveteléseken
belil jelent6sen csokkent (69 szazalékrol 51 szaza-
lékra). Allomanyuk 2014 végén 4600 millidrd forintot
tett ki. Ezzel ellentétes irdnyu folyamat jatszédott le az
egyéb kovetelések terén, az elsésorban ado-, jarulék-,
transzfer- és vev6koveteléseket tartalmazo instrumen-
tum allomanya az idGszak végén mintegy 2450 milliard
forint volt, és az eszkozallomany 27 szazalékat tette ki.

Emlitésre méltd szerepet toltott be az utdbbi id6szak-
ban az allamhaztartasnak a jegybanknal elhelyezett
betétdllomanya is, amely likviditds szempontjabdl
a leginkabb alkalmas a hidny eszkozoldali finansziro-
zasdra. 2008 6ta a korabbi id&szakra jellemz6 500-600
millidrd forint helyett 1500-2000 millidrd forint kdzott
alakul a kormanyzati betétdllomany. A 2008-ban fel-
vett kalféldi hitel ugyanis meghaladta a kormanyzati
hidny finanszirozdsahoz szlikséges szintet, igy az adds-
sagnovekmeény egy része betétfelhalmozasban csapo-
dott le. A dont&en folydszamla jellegli betétekbdl allé
instrumentumra jellegébdl fakaddan jellemzd a rovid
tavu, éven belili ingadozas a netté finanszirozasi igény
periodicitdsanak (a bevételek és a kiaddsok eltérd id6-
beliségének) megfelelGen.



3-15. abra
A kormanyzati pénziigyi eszk6zok év végi allomanyanak
instrumentum-tipus szerinti megoszlasa
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AMIT AZ ADOSSAGROL TUDNI
ERDEMES

Az dllamaddssag és a kormanyzati hidny alakulasanak
Osszevetésébdl vildgosan kirajzolddik, hogy bar a pénz-
lgyi eszkozok alkalmanként jelent8s szerepet toltot-
tek be az dllamhdztartas hidanyanak finanszirozdsaban,
a meghatdrozd forrast az értékpapir-kibocsatds és a hi-
telfelvétel, azaz az ugynevezett addssag instrumen-
tumok novekedése jelentette. Azokban az években,
amikor az eszkozoldali finanszirozas nem volt jelentds,
a kormanyzati hidny szinte teljes egészében az allam-
addssag novekedésén keresztil finanszirozédott.

A Magyar Nemzeti Bankban az dllamhdaztartas agy-
nevezett maastrichti addssaga®® kerul kiszdmitdsra az
allamhaztartds pénzigyi szamladinak Osszeallitasaval
parhuzamosan. Ez az addssagfogalom az allamhaz-
tartasnal (Kincstarnal) tartott betétallomanyt, vala-
mint az dllam &ltal kibocsatott értékpapirok és felvett
hitelek allomanyat tekinti addssagelemeknek. Az al-
lamhdztartas maastrichti értelemben vett addssaga
nem egyenl6 a kormdnyzat 6sszes tartozasaval, mivel
ez utébbi tartalmazza az un. egyéb kotelezettségeket
is (ado- és jarulékkotelezettségek, szallitdi tartoza-
sok, munkabér-tartozasok, atvett nyugdijvagyon mi-
atti kotelezettség, kapott el6legek), és nem egyezik
meg az adllamhaztartas nettd tartozasaval sem, amely

a kormanyzati szektor pénziigyi eszkdzeinek és dsszes
kotelezettségének a kilonbségét mutatja piaci dron
szamitva. A maastrichti addssag csak a kotelezettség
oldal egy részét megragado, bruttd, tehat kbvetelések-
kel nem csokkentett, névértéken szamitott kategoria.
Az dllamaddssag nagysaganak kifejezésére a leggyak-
rabban hasznalt mutatdszam az addssagrata, azaz az
addssagallomdanynak a GDP-hez viszonyitott szazalékos
aranya, amely az eladésodas mértékét a gazdasag tel-
jesit6képességéhez viszonyitva ragadja meg.

3-16. abra
Az allamhaztartas adossaga és a netto tartozasa a GDP
szazalékaban
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A pénziigyi szamlakbol 1989 végétél kisérhetjiik nyo-
mon az allamhaztartas maastrichti adéssaganak alaku-
|asat. Az 6sszes addssag 1989 végén 1264 milliard fo-
rintot tett ki, ami akkor a GDP 73 szazalékat jelentette,
2014 év végén az addssagallomany folyd aron 24514
milliard forint volt, ami a GDP 76 szazalékat érte el
(3-16. dbra). A rendszervaltas 6ta az addssagrata 1993-
94 forduldjan volt a legmagasabb, ekkor 90 szazalék
folé emelkedett, majd 2001-ig fokozatosan 52 szaza-
Iékig mérséklédott. 2002-t61 a magas allamhaztartasi
hidny megforditotta az addssdgcsokkenés trendjét,
és 2010-re 80 szazalék koril mozgott az addssagrata.
Azéta a javuld koltségvetési egyenlegnek koszonhe-
téen lassu csokkenés tapasztalhatd, ami elsGsorban
a kilfoldi eladésodds mértékének mérsékl6désében
mutatkozik meg.

Az dllamhaztartds konszolidalt addssagahoz donté
részben a kozponti kormanyzat jarul hozza, de a vizs-
galt idészakban az 6nkormanyzatok hozzajaruladsa is

16 A fogalom részletes médszertani ismertetését ldsd a kévetkezd fejezetben.
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lassan, folyamatosan novekedett. 2011-ben, az 6n-
kormanyzati adéssdgkonszolidacid megkezdése el6tt,
az 6nkormanyzatok részesedése az allamaddssaghbdl
5 szazalék felett volt. Ugyanakkor 2001-ig allampapir-
vasarldsaikkal az addssagukhoz viszonyitva jelentds
mértékben jarultak hozzd az 6nkormdnyzatok a kon-
szolidalt addéssag mérsékléséhez. A 2011-t6l induld
Onkormanyzati addssagrendezés, addssagatvallalds
eredményeként 2013-ra az 6nkormanyzatok altal ki-
bocsatott addssag minddssze 2 szdzalékat tette ki az
allamhaztartas adéssaganak, majd 2014-ben lényegé-
ben nulldra csdkkent.

AZ ADOSSAGSZERKEZET ALAKULASA

A vizsgalt idGszakban jelentés atrendezédés ment vég-
be az addssag-instrumentumoknak a finanszirozasban
betoltott szerepében (3-17. abra). 1995-ben az dllam-
papirok sulya az addssagallomanyon belll minddssze
35 szazalék volt, mikézben a felvett hitelek allomanya
torténelmi csucsot ért el, a GDP 55 szazalékat tette ki.
1995 utén jelent6s valtozasok torténtek a magyar al-
lamhaztartas finanszirozasaban (lasd késébb), aminek
kovetkeztében 2005-re a helyzet megfordult, és az al-
lampapirok tették ki az addssagallomany 90 szazalékat,
mikozben a hitelek jelentGs része torlesztésre kerilt.
2008-ban ujabb hitelfelvételi hulldam indult, amelynek
kovetkeztében 2010-re az dllampapirok részesedése az
allamaddssagon beliil 70 szazalék korilire esett vissza.
Az azéta eltelt id6szakban ismét a hiteltorlesztés kerlt
el6térbe, igy a hiteldllomany GDP-aranyos értéke 2014
végére mar csak 10 szazalék koril alakult.

3-17. dbra
Ertékpapir és hitel tipusu addssagelemek a GDP
szazalékaban
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A valtozasok nem csupdn az addssag instrumentumok
szerinti megoszlasat érintették, alapvetéen rendezé-
dott at a hitelez6 szektorok szerepe is (3-18. abra, 3-19.
abra). A vizsgalt id6szak elején, 1995-ben az allam-
addssag nagyobb része a kdzponti bankkal szemben
allt fent. Ennek oka, hogy az 1990-es évek elejéig szin-
te kizdrdlagosan az MNB finanszirozta forinthiteleken

3-18. abra

Az értékpapirdllomany f6 hitelezék szerinti megoszlasa
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3-19. dbra
A hitelallomany f6 hitelez6k szerinti megoszlasa
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keresztill a kbzponti kdltségvetést. 2007-re a jegybank
altal nydjtott hitelek torlesztésre keriiltek, az MNB sze-
repe az addssag finanszirozdsaban elenyészévé valt.
Az 3llampapir-vasarlasban a jegybanknak soha nem
volt dominans szerepe, a hazai hitelintézetek viszont
kezdettdl fogva jelen voltak a kdtvénypiacon, részese-
désiik az dllampapirban tartott adéssagbdl 40-50 sza-
zalék korul alakult az id6szak egészét tekintve, csak
2010-t6l figyelheté meg atrendez6dés a haztartasok
és a kilfoldi befektetdk javara.

Ahogy a jegybanki szerep az addssagfinanszirozasban
sz(ikilt, ugy értékel6dott fel a kilfoldi befektetSk sze-
repe. A kormanyzati szektor kézvetlen kulféldi adds-
saganak GDP-aranyos novekedése 1999-t6l figyelhet6
meg, amikor el8szor bocsatott ki deviza-kotvényeket
kilfoldon az allam. 2011-re az allamaddssag 65 szaza-
lékat a kilfoldi hitelez6k finansziroztak, ezen belil is
kiugré volt a hitelnyujtas terén mutatkozd mintegy 90
szazalékos részarany.

A kalfoldi hitelez6k er6s6dé jelenléte valamint a de-
vizakotvények piacra kerulése kdvetkeztében a devi-
zaban tartott addssag jelentGsége a 90-es évek kdze-
pétdl ndvekedett (3-20. dbra). Ehhez tarsult 1997-ben

3-20. abra
Az allamhaztartas forint- és devizaaddssaganak alakulasa
a GDP szazalékaban
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a jegybank és az allam kozott végrehajtott addssagcese-
re (innen kezd6dGen a jegybank a kiilfoldi addssagat
az dllamhaztartds felé devizahitel formdjaban tartotta

nyilvan), ami d6nmagaban 1800 millidrd forinttal nével-
te meg a devizaaddssagot (a forintaddssag rovdsara),
és ezzel a devizatételek aranya 40 szazalékra ugrott.

Itt érdemes megjegyezni, hogy nem minden kulfoldi
addssag devizaaddssag, a kilfoldi befekteték a hoza-
mok és arfolyamkockazatok fliggvényében idérél-idére
elényben részesitik a forintban denominalt allampa-
pirokat. Els6sorban a 2000-t6l 2008-ig tartd idGszakot
jellemezte kilfoldi tulajdonban levé magas forintal-
lampapir-dllomany, amelynek a gazdasagi valsag altal
generalt eladasi hulldm vetett véget.

Az addssagcserét kovet6 idGszakban egészen 2002-
ig a devizaddssag-allomanynak a GDP-hez viszonyi-
tott ardnya évrél-évre csdkkent, majd 2003-tdl lassu
novekedésnek indult. 2008-t6l, a gazdasdagi valsag
kovetkeztében, a kormanyzati hidny finanszirozdsa
hazai forrasokbdl atmenetileg a korabbiaknal korla-
tozottabb mértékben volt csak megvaldsithatd, ezért
a kiils6é forrasbevonas irdnti igény jelentésen meg-
emelkedett, ami a devizaaddssdg megugrasaval jart
egyltt. A devizaaddssagnak az dllamaddssagon beliili
aranya 2008-ban Ujra elérte az 1997. évi 40 szazalék
kordli szintet, és az azt kovetd években folyamatosan
emelkedett (2011-ben az dllamaddssag tobb mint fele
devizdban allt fenn). 2012-t6l a devizaaddssag alloma-
nya Ujra csokkenést mutat a korabban felvett deviza-
hitelek torlesztése kovetkeztében, amihez 2012-ben
a forintarfolyam erdstédése is hozzajarult.

ADOSSAGVALTOZAS ES
ARFOLYAMVALTOZAS

A devizaaddssdg sulydnak novekedésével az allam-
addssag alakuldsdban a devizadrfolyamok valtozdsa
miatti atértékel6dés is egyre nagyobb szerephez ju-
tott. Devizaaddssag esetén a finanszirozasi igénnyel
Osszefligg6 netté addssagfelvétel (tranzakcié) 6nma-
gdban nem magyardazza az addssagallomany valtoza-
sat: a forint gyengiilése kovetkeztében felértékelSdik
a devizaban tartott addssdg, a forint er6sddése esetén
pedig csokken.

1996-ig az addssagvaltozas a tranzakcidk kozelében
mozgott, mert Iényegében nem volt atértékel6dés.
Az addssagon beliil ekkor a kiilfoldi devizdban fennal-
|6 hitelek ardnya 8 szazalék alatt maradt. Az atértéke-
I6dés allomanynoveld hatasat elfedte, hogy az allam
kozvetve, az MNB-n keresztil, forintban addsodott el.
Az atértékelGdési veszteséget a jegybank szenvedte el,
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3-21. abra
Az adéssagallomany-valtozas és 6sszetevdi
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ami ekkor az ugynevezett nullds addssag valtozasaban,
tranzakcioként jelent meg az dllamaddssagban.

Az addssagcesere (1997. januar 1-je) utan az arfolyam-
valtozasok kozvetlen hatdssal voltak az addssagal-
lomany alakuldsara. A vizsgalt idészakon belll tobb
fel- és leértékel6dési hulldm éreztette hatdsat az ados-
sagrata alakuldsaban. Az 1997 és 2000 kozotti id6szak-
ban a forint folyamatos leértékel6dése kovetkeztében
az addssag a GDP 1-3 szazalékaval értékelddott fel
évente. 2001 és 2009 kozott a forint arfolyamvaltoza-
sa az id@szak egészét tekintve Iényegesen nem befo-
lydsolta az addssagallomany alakulasat. 2010-ben és
2011-ben az arfolyam gyengiilése 6nmagaban a GDP
6,7 szazalékaval névelte az addssagallomany forintban
kifejezett nagysagat, ezt némileg kompenzalta a forint
er6sddése 2012-ben. Az azdta eltelt id8szakban a fo-
rint folyamatos gyengiilése kovetkeztében az atértéke-
I6désnek 6nmagaban addssagallomany-noveld hatasa
volt, de a devizaban tartott addssag tranzakciobdl fa-
kado csokkenése nagyrészt ellensulyozta ezt, igy a de-
vizaaddssag forintban kifejezett dllomanya lényegében
szinten maradt.




3.4. Az allamhaztartasi h

Az Eurdpai Unidt létrehozd 1992-es maastrichti szer-
z6dés célul tlzte ki a koz0s valuta bevezetését. A szer-
z6déshez csatolt jegyz6konyv meghatdrozta azokat
a gazdasagi kovetelményeket, amelyeket a csatlakozni
kivdné orszagoknak teljesitenitik kell. Az 6t kovetel-
mény (kamat, arfolyam, inflacid, allamhaztartasi hiany
és allamaddssag mértéke) kozil kettd az dllamhaztar-
tas mutatoira vonatkozik.

Ahhoz, hogy az orszagok konvergencia teljesitménye
mérhet6 és ellendrizhetd legyen, egységes mutatdkat
kell hasznalni. Azonban az dllamhdztartas terjedelme,
intézményrendszere és tranzakcidinak nyilvantartasa
orszagonként kiilonbo6z6. Céljai eléréséhez az Eurdpai
Unidnak egységes mutatdkra volt szliksége, tehat vagy
egységesen definialnia kellett volna az dllamhaztartas
intézményrendszerét és a kovetelményekben szerepl6
mutatdkat, vagy olyan mutatdkat kellett valasztania,
amelyek minden tagdllamaban egységes mddszertan
alapjan rendelkezésre allnak. igy esett a valasztas
a nemzeti szamlak eurdpai rendszerébdl kinyerheté
allamhaztartdsi adatokra. Ennek értelmében az al-
lamhaztartas fogalma egybeesik a nemzeti szamlak
allamhdaztartas (kormanyzat) fogalmaval, a koltség-
vetési hidny megegyezik a nemzeti szamldk nettd
hitelnydjtas (nettd finanszirozasi képesség) adataval,
az allamaddssag pedig levezethetS az ESA pénzigyi
instrumentumaibdl.

A nemzeti szamldk szabdlyai azonban tul altalanosak
ahhoz, hogy a szigoru fiskdlis ellenérzésre alkalmasak
lennének. Ebben a rendszerben azonos mddon kell
Osszedllitani a nemzetgazdasag, azaz az 6sszes nemzet-
gazdasagi szektor teljes elszamolasat. A rendszer altal
hasznadlt kategéridknak tehat alkalmasnak kell lennitk
minden egyes gazdasagi szereplS tevékenységeinek
megragadasara, osztalyozasara. A rendszerben a tipi-
kus gazdasdgi szerepl6 a nem pénzligyi vallalat. A sza-
balyok elsGsorban e szektor tevékenységéhez illesz-
kednek, s modositasok teszik lehetévé alkalmazasukat
a tobbi szektorra magan a rendszeren belil. Az adatok
mindségéért felelGsséget viseld Eurostat a problémat
ugy probalja kikliszoboélni, hogy a tagorszagokkal
és az érintett eurdpai intézményekkel — az Eurdpai

LB 4 V 4 V 4

any és az allamadadssag

Bizottsaggal, az Eurdpai Kozponti Bankkal - egyiitt-
m(ikodve kilonb6z6 mddszertani anyagokat készit,
publikal és tesz kotelez6vé a tagorszagok szamara.
Hatdrozatokat és Uutmutatdkat!’ jelentet meg, ame-
lyeket azutdn egy mddszertani kézikonyvbe foglal,'8
amelyet napjainkban mar évente frissit, igy a modszer-
tani anyag egyre b6vil. Az dllamhaztartas a nemzet-
gazdasag minden szektoraval gazdasagi kapcsolatban
all. A szektor mddszertandban végbemend minden
egyes valtozas altaldban legaldbb még egy szektor
adatait érintik. A gyakori valtoztatds tehat hatassal van
a nemzetgazdasag teljes szambavételi mddjara is, azaz
csokkenti a tobbi szektor nemzeti szamlas statisztikai
mutatdinak id6beli 6sszehasonlithatdsagat az Eurdpai
Unidban, ha nem vezetik vissza a valtozasokat.

AZ EDP JELENTES

Az allamhaztartasra vonatkozé konvergencia (vagy
maastrichti) kritériumokrdl szolé jelentést évente két-
szer kell benyujtani az Eurdpai Bizottsaghoz. A jelentést
az angol elnevezés (excessive deficit procedure — tulzott
hiany eljaras) roviditéseként EDP jelentésnek nevezziik.
A jelentés tartalmat az Eurostat ellenG6rzi, majd kozzéte-
szi. Magyarorszagon mind a Nemzetgazdasagi Miniszté-
rium, mind a KSH nyilvdnossagra hozza a teljes jelentést.

Az EDP jelentés valdjaban két nagyon specialis, szak-
mai jellegli levezetést tartalmaz. Az elsé a maastrichti
hidny levezetése a hivatalos koltségvetési hianybdl. Ez
a levezetés tehat azokat a korrekcidkat tartalmazza,
amelyeket a statisztikusok elvégeztek ahhoz, hogy
a parlamentnek bemutatott hidnybdl a nemzeti szam-

P

Ias, azaz a maastrichti hianyt elGallitsak.

A masodik levezetés a maastrichti hidanybdl vezeti le
a targyévi addssag keletkezését, vagyis az éves adds-
sagvaltozast. Hiany és addssag természetes mddon
Osszekapcsolddd kategoriak, egyértelmd, hogy az
addssag valtozasat altaldban és hosszu tavon elsésor-
ban koltségvetési deficit okozza. Az EDP jelentésben
taldlhatdé bonyolult levezetés annak tulajdonithato,
hogy a maastrichti hidny és a maastrichti addssag —
bar mindketté a nemzeti szdmlas kategoridakbdl indul

7 Jelenleg 26 hatdrozat és 13 Utmutatd taldlhatd az Eurostat honlapjan.
18 Manual on government deficit and debt; hatodik kiadas, 2014.
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ki — mégsem azonos szemlélet(i. Az addssagvaltozas
levezetése tehat két kiilonb6z6 szemléletli kategodria
kozott teremt hidat.

A tulzott hidny eljarashoz készitett jelentés négy tab-
lacsoportbdl all:

1. tbla: A kormanyzati hiany vagy tébblet, az addssag
és a hozzajuk kapcsolédd adatok (0sszefoglald tabla)

2. tdbla: A koltségvetés hivatalos egyenlege és a kor-
manyzati szektor hidnya/tobblete kozotti levezetés
(alszektoronként)

3. tabla: Adatszolgaltatas a kormanyzati hiany/tobblet
és egyéb tényez6k addssagvaltozasra gyakorolt hata-

sarél (szektor 6sszesen és alszektoronként)

4. tabla: Egyéb adatszolgdltatas

Az els6 tabla 6sszefoglald jellegl, a negyedik tabla
kizarélag kiegészits, tajékoztatd adatokat tartalmaz.
A masodik tablat alszektoronként, a harmadik tablat
a konszolidalt dllamhaztartasra és az alszektorokra is
Ossze kell dllitani. Az elsé tabla foglalja 6ssze a hiany,
az addssag és a GDP adatait, néhany kiegészité adat
tarsasagdban.

A tabla a két maastrichti adaton kivil csak két tovabbi
fontos mutatdt tlintet fel: a beruhazasok és a kama-
tok adatait (bar természetesen ezek is rendelkezésre
allnak a jelentéssel egy id6ben dsszedllitott és meg-
kildott nemzeti szamlas adatok kozott). Ezen kival itt
a kritériumok teljesitésének ellen6rzéséhez nélkiiloz-
hetetlen. A szabalyok szerint a tagdllamok koltség-
vetési hianya nem haladhatja meg a GDP 3 szazalé-
kat, mig az addssagnak a GDP 60 szdzaléka alatt kell
maradnia.

3-2. tablazat
A tulzott hiany eljarashoz (EDP) készitett jelentés 1. tablaja
(Magyarorszdg, millié forint, 2015.09.30)

ESA 2010 2011 2012 2013 2014 2015
kédok
végleges végleges végleges el6zetes terv

Netté hitelfelvétel (-)/netté hitelnyajtas (+) B.9
Kormanyzati szektor S.13 -1 538 060 —662 283 -748 211 —-812 165 —798 566
— Kozponti kormanyzat S.1311 -1732738| -798189|-1637516 | —-1300124| -876284
("Sfc:lfeﬂé'gr;ﬁg‘n‘f)”y' kormanyzat 5.1312 M M M M M
— Helyi 6nkormanyzatok S.1313 169 977 139674 751 329 441 909 5422
— Tarsadalombiztositasi alapok S.1314 24 701 -3 768 137 976 46 050 72 296
Kor’ma"nyzati szektor brutté konszolidalt s VA T clézetes terv
addssaga
Ev végi allomany névértéken 22720746 | 22 414 051 | 23 076 245 | 24 514 179 | 25 601 413
Instrumentumonként:
Készpénz és betét AF.2 23 280 33404 33 469 34 739
Nem részvény tipusu értékpapirok AF.3 16335071 | 17 277 773 | 18 948 244 | 21 012 961

Rovid lejaratu AF.31 1821034 | 2611290| 3183195| 2976224

Hosszu lejaratu AF.32 14 514 037 | 14 666 483 | 15 765 049 | 18 036 737
Hitelek AF.4 6362395 | 5102874| 4094532 | 3466479

Rovid lejaratu AF.41 578 744 463 994 212 008 370 588

Hosszu lejaratu AF.42 5783651 | 4638880 | 3882524| 3095891
Kormanyzati szektor kiadasai:
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas P.51g 945860 | 1071609| 1332810 1771342 | 1880300
Kamatok (konszolidalt) DAL | 1172418| 1314429| 1363495| 1300965 | 1188665

(felhasznalas)

Brutt6 hazai termék piaci beszerzési aron B.1*g 28 133 826 | 28 627 889 | 30 065 005 | 32 179 666 | 33 651 063
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A KORMANYZATI HIANY VAGY
TOBBLET LEVEZETESE

A masodik tabla tartalmazza azt a levezetést, amely
bemutatja, hogyan képz6dik az adott orszdg dontés-
hozo testliletei altal elfogadott, hivatalos nemzeti kolt-
ségvetési egyenleghdl a maastrichti egyenleg. A két
egyenleg kozotti kilonbséget a szakzsargon ESA-hid
néven ismeri. Az ESA-hid ma mar nagyon fontos szere-
pet jatszik a koltségvetési tervezésben, az elemzések-
ben és az elGrejelzésben. Ezért az ESA-hidat nemcsak
a statisztikusok, de a koltségvetési szakemberek és az
elemzbk is nagyon jol ismerik.

A jelentésben a hivatalos egyenleg és az EDP egyen-
leg kozOtti atvezetést a kozponti kormanyzatra, a TB
alapokra és a helyi d6nkormanyzatokra — mint allam-
haztartdsi alszektorokra — kiilon tablaban kell szerepel-
tetni. Az aldbbiakban az atvezetés |épései a kdzponti
kormanyzat egyenlegére vonatkozd 2A tabla alapjan
kerlilnek ismertetésre.

A tabla elsé soranak adata az dllamhdztartds adott
alszektoranak hivatalos koltségvetési egyenlege. Ezt
az egyenleget 6t Iépésben kell korrigalni a statisztikai
egyenleg eléréséhez.

A korrekcidk elsé blokkja a pénziigyi mUveleteket sz(iri
ki a koltségvetési egyenlegbdl. A pénziigyi mliveletek
olyan tranzakcidk, amelyek nem vdéltoztatjdk meg a
kormanyzat pénziigyi vagyonat, nincs kozvetlen re-
algazdasdagi vonatkozdsuk, példdul a hitelnydjtas és
hitelfelvétel, betétek elhelyezése és fogadasa, érték-
papir- és részvénymUveletek, amelyeket a pénzigyi
szamlan kell kimutatni a statisztikdban. A hivatalos
koltségvetési elszamolas azonban hagyomanyosan
pénzigyi muveleteket is tartalmaz. A koltségvetési
szamvitel egyenlegre hatd tételként kezeli az dllam-
haztartas pénzlgyi eszkozeivel végzett mlveleteket,
a hitelnyujtast és annak megtériilését, a tékebefekte-
tést és a privatizaciot, és csak azokat a tételeket kezeli
finanszirozé tételként, amelyek az addssagvaltozassal
kapcsolatosak.

3-3. tablazat
A tulzott hiany eljarashoz (EDP) készitett jelentés 2A tablaja
(Magyarorszdg, millié forint, 2015.09.30)

2011 2012 2013 2014 2015

A kozponti koltségvetési hivatalos egyenlege -1657935| -481082| -933577| -810967| —1066578
A hivatalos egyenleg alapja vegyes vegyes | pénzforgalmi| pénzforgalmi| pénzforgalmi
A hivatalos egyenlegben elszamolt pénziigyi miiveletek 555 101 -18 198 1914 73730 -167 376
Hitelnyujtasok (+) 25 445 4 653 19911 10 141 10974
Hitelek torlesztése () -8 911 -6 214 -12 677 —17 098 -1 659
Részvények vasarlasa (+) 557 577 9519 113 652 179 623 34 897
Részvények eladasa (-) -1195 -76 —25 846 -98 -92 127
Egyéb pénzigyi mveletek (+/-) -17 815 —26 080 -93 126 -98839| -119461

ebbdl: addssag részét”képez()' kotelezettségekkel 0 0 0 L L

kapcsolatos miveletek

ebbdl: swap Ulgyletek kamata —24 526 -26 623 -53 970 -85748| -119461
ﬁg\i/\ggiﬁf egyenlegben nem szerepl6 nem pénzligyi M M M M M
ﬁu'fg:ff;‘;gté*()o‘ﬂf'ha'm°z‘5d°tt ) Lo -30701| 24532 8559 -59558| —10237
Egyéb kovetelések (+) 29790 -48 211 77 412 49 237 484 031
Egyéb tartozasok (-) -58367| -149313| -164823| -115749 —40 792
Kozponti koltségvetésben szerepld, de a Kozponti
Kormdnyzatba nem tartozé intézményi egységek nettd M M M M M
hitelfelvétele (=) / hitelnyujtasa (+)
Eﬁ‘gf& l'f/zigf;“(tl)'(/"[{{t‘:Fn‘;zjjttgi;?ffw SR W _393562| -46455| 142614| -3882 168
Egyéb korrekciok (+/-) -177 064 -30398| -769615| -432934 —75 500
:.2:;3::;7&3}7::;;3:22'a(::)r (';e:;‘; 1 ~1732738| -798189| 1637516 | -1300124| -876 284

MAGYARORSZAG PENZUGYI SZAMLAI ¢ 2014



86

A nemzeti szdmldk altaldnos mddszertananak koveté-
se azonban mar ezen a ponton elégtelennek bizonyul
a maastrichti hidny mérése sordn, elsGsorban az élla-
mi vallalatokkal 6sszefliggésben. A kormanyok ugyanis
a pénzigyi tranzakcidkat is felhaszndljak gazdasagpoli-
tikajuk végrehajtdsa soran. El6fordulhat példaul, hogy
a kormanyok folyamatos termelGi tamogatas helyett
néhany évente hitelt nyujtanak allami vallalatoknak,
anélkil, hogy ezek visszafizetését megkovetelnék.
Az is el6fordul, hogy az allami vallalatok évek soran
felhalmozott veszteségét a kormanyok t6keemeléssel
kompenzaljak. Ezért a kézikonyv ugy rendelkezik, hogy
az ilyen, folyd tdmogatasokat potld pénziigyi mdvele-
teket ki kell vadlogatni a pénzligyi mUveletek koziil, és
hidnyt okozo kiadasként, transzferként kell elszamolni.
A pénzigyi eszk6zok tranzakcidit tehat egyedileg szi-
goruan meg kell vizsgalni.

Vannak ugyanakkor olyan, nem pénziigyi eszkozokkel
végzett mlveletek, amelyeket a statisztika pénzigyi
mveletnek tekint. Tipikusan ilyen tétel lehet az oszta-
[ékfizetés. A kézikonyv - és 2014-es bevezetése oOta az
ESA10 is - szigoru szabalyt allit fel az osztalékok statisz-
tikai elszamolasaval szemben. Eszerint csak a targyévi,
tranzakcidobdl (azaz nem az eszkozok atértékel6désé-
bél) szdrmazo nyereség utani osztalékot lehet statiszti-
kai értelemben is osztaléknak tekinteni. Minden egyéb
osztalék kivonds — tehat az elmult évek nyereségébdl
és az atértékel6désbdl szarmazd osztalék — pénziigyi
mUveletnek tekintendd.

A tabla kovetkez6 sora az olyan nem pénziigyi mivele-
tekre kérdez ra, amelyek nem szerepelnek a hivatalos
egyenlegben, de a maastrichti hidnyban figyelembe kell
venni. Itt jelenhetnek meg példaul a kormanyzaton ki-
vili szervek olyan nem pénziigyi m(iveletei, amelyeket
a statisztika atvezet a kormanyzaton, vagy a kormany-
zat pénzforgalom nélkili mdveletei, az addssag atval-
laldsok, addssag elengedések. Ezeket a tételeket ko-
rabban az egyéb korrekciok alatt kellett feltiintetni, igy
a magyar EDP jelentésben tovabbra is ott szerepelnek.

A kovetkez6 blokkban a pénzforgalmi szemlélet( kolt-
ségvetési adatok eredményszemléletlivé tételének
hatasa kerul kimutatasra. A koltségvetési szamvitel
hagyomanyosan pénzforgalmi szemlélet(. A koltségve-
tési tervezés arra 6sszpontosit, hogy egy adott id6szak
bevételei finanszirozzdk-e az id6szak kiaddsait, mennyi
fizetési eszk6z marad meg, vagy mennyi kiils6 forrast
kell igénybe venni a tobbletkiadasok finanszirozasahoz.

A nemzeti szdmlak azonban - mivel a statisztika a gaz-
dasag minden résztvevGjét azonos elvek szerint veszi
szamba, s ezek az elvek leginkdbb a vallalatok szam-
viteléhez allnak kozel - eredményszemléletli. Néhany
esetben azonban ezen a téren is sajatos mddon ér-
vényeslilnek nemzeti szamlak szabalyai a kormanyza-
ti statisztikdkra vonatkozdan. A kilonféle addk ered-
ményszemléletld adatainak elGallitdsahoz példaul
a tagorszagok altaldban idGeltolassal korrigdlt pénzfor-
galmi adatokat hasznélnak.® Az eurdpai unios transz-
ferek esetében pedig az esedékesesség helyett a végsé
felhasznalas id6pontja a statisztikai elszdmolas alapja.

A tabla negyedik blokkja a hivatalos adllamhdaztartds
és a statisztikai értelemben vett dllamhaztartas (kor-
manyzati szektor) terjedelme kozott teremt atmene-
tet. A nemzeti szamldk a gazdasagi egységeket azok
gazdasagi viselkedése, és nem a gazddlkoddsi formaja
alapjan sorolja szektorokba. A blokk elsé sora azoknak
a szervezeteknek az egyenlegét tartalmazza, amelyek
a hivatalos allamhaztartasi korben szerepelnek, de
a nemzeti szamlak mddszertana alapjan ki kell sorolni
a szektorbol. Ezek olyan koltségvetési szervek, amelyek
piaci termelG6k is egyben. Nalunk ez a sor dres, ilyen
termel6ket nem azonositottunk. A blokk masodik ré-
szébe keril a kormanyzati szektorba besorolt szerve-
zetek egyenlege. Ezek olyan allami vallalatok, amelyek
gazdalkodasi formajuk ellenére nem piaci termel6k (je-
lenleg 63 ilyen szervezetet azonositunk a kormanyzati
szektor szintjén) és olyan nonprofit szervezetek, amely
kormdnyzati kontroll alatt all (esetlinkben jelenleg 271
szervezet). (A kormanyzatba besorolt vallalatok és non-
profit intézmények listaja megtalalhato a jegybank in-
ternetes honlapjan.)

A fiskalis adatok el6térbe keriilésével az atsorolas a kolt-
ségvetési hidny és az dllamaddssag mérésének egyik
kulcsfontossagu eszkoze lett. A kormanyzatok ugyanis
elészeretettel telepitették hianyukat és addssagukat alla-
mi vallalatokhoz - ezzel 6sszhangban az Eurostat kereste
annak lehet&ségét, hogy minél nagyobb résziiket beso-
roltathassa a kormdnyzati szektorba. A 2014-ben élet-
be |éptetett ESA 2010 szdmos Uj besorolasi kritériumot
tartalmaz a nem pénziigyi vallalatok esetében. Jelenleg
pedig az Eurostat mar olyan mdédszerek kidolgozasara
koncentral, amelyek a pénzligyi vallalatokat — koztilik
allami bankokat - is a kormdanyzati szektorba besorolha-
tova tehetnek. Természetesen bankok és mds pénziigyi
vallalatok besoroldsa a nemzeti szamldk eredeti mdd-
szertanaban fel sem meriilt.

19 p¢ldaul, ha az addkat a targyidészakot kdvetd 30 napon beliil kell befizetni, akkor a targyidészak eredményszemlélet(i addbevételeit tgy alla-
pitjdk meg, hogy a térgyid&szak elsé honapjanak bevételeit nem veszik figyelembe, helyette a targyidészakot kovet§ elsé hénap bevételeit

szamitjak be a bevételekbe.
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A tdbla utolsé blokkja az egyéb korrekcidkat tartalmazza.
Magyarorszag hagyomdnyosan itt mutatja ki a kdltségve-
tési prezentacidban nem szerepld, pénzforgalom nélkdli
tételeket, amelyek imputdcio utjan kerilnek a szektor
nemzeti szamlaiba. llyen tételek példaul a hitelatvalla-
lasok, hitelelengedések, tkeemelések. Ezek tehat olyan
tételek, amelyek a hagyomanyos, pénzforgalmi kolt-
ségvetésekben nem keriilnek kiadasként elszamolasra,
ugyanakkor a koltségvetés eszkozeire (pl. kovetelés elen-
gedés) vagy addssagara (hitelatvallalas) hatassal vannak.

Az Osszes lehetséges korrekcié szdmbavétele utan
eljutunk a szektor maastrichti egyenlegéhez, amely

egybeesik a nettd hitelnyujtas, illetve nettd hitelfelvét

Ve

A KORMANYZATI HIANY VAGY
TOBBLET FINANSZIROZASA

A jelentés mdsodik tdbldja a nettd hitelnyuijtas, illet-
ve nettd hitel felvétel egyenlegével zarul, a harmadik
tabla indulé adata megegyezik a masodik tabla ellen-
tétes elGjellel vett zard adatdval. A harmas szamu tabla
feladata annak bemutatasa, hogy a nemzeti szdmlas
allamhaztartasi egyenlegbdl kiindulva hogyan magya-
rdzhatd meg az addssdgvaltozas.

3-4. tablazat

A tulzott hidny eljarashoz (EDP) készitett jelentés 3B tablaja

(Magyarorszdg, millié forint, 2015.09.30)

2011 2012 2013 2014

Kozponti kormanyzat (EDP B.9) nett6 hitelfelvétele(+)/hitelnydjtasa(-) (S.1311) 1732738 798 189 1637516 1300124
Pénziigyi eszkoz6k nettd novekedése (+) 1126139 -360 358 -509 996 157 352
Készpénz és betétek (F.2) 132 969 101 698 -524.061 179 324
Nem részvény tipusu értékpapirok (F.3) 48 326 32602 79 245 -116 318
Hitelek (F.4) -147 386 -110 981 -120271 7203

Rovid lejaratu hitelek (F.41), nettd -8 397 27 541 -111768 18 871

Hosszu lejératu hitelek (F.42) -138 989 -138 522 -8 503 -11 668
Részvények és egyéb tulajdonosi kbvetelések (F.5) 1211193 -217 180 -115416 164 557

Portfolio befektetések, nettd 693 365 -192 118 -237 256 -970

Nem portfdlid befektetésnek mindstilG részvények és egyéb tulajdonosi kdvetelések 517 828 -25 062 121 840 165 527
Pénzligyi derivativak (F.71) -74 437 -130548 -114080 -97 483
Egyéb kdvetelések (F.8) -44 490 -36 044 284792 20 106
Egyéb pénziigyi eszkozok (F.1, F.6) -36 95 -205 =37
Korrekciok -1839014 -618 643 166 723 442 955
Pénziigyi derivativa kotelezettségek (-) (F.71) 27 850 18 485 32 366 68 559
Egyéb tartozasok (-) (F.8) -3122712 12 660 -72533 -89 373
Egyéb pénziigyi kotelezettségek (-) (F.1, F.5, F.6 and F.72) 1011 3214 6963 1765
Addssag kibocsatasa névérték felett (-)/alatt(+) 2470 18 629 -50436 -311 386
A felhalmozddott (-) és fizetett(4)(+) kamat kiilonbézete (D.41) 2022 -32793 14 239 141 446
Adossag instrumentum névérték feletti(+)/alatti(-) visszavaltasa/visszavasarlasa 2642 -317 18 300 76 129
Devizaban fennéllé addsség felértékel6dése (+)/leértékel6dése(-) 1247703 -638 521 217 824 504 566
Valtozasok a szektorbesorolasban (K.61) (+/-) 0 0 0 51249
Addssag instrumentumok egyéb volumenvaltozasa (K.3, K.4, K.5) (=) 0 0 0 0
Statisztikai eltérések -38443 3440 -34293 -46 085
Pénziigyi és tékeszamla kozti eltérés (B.9-B.9f) -38 443 3440 -34293 -46 085
Egyéb statisztikai eltérések (+/-) 0 0 0 0
Kozponti kormanyzat (S.1311) konszolidalt bruttd addsaganak valtozasa 981 420 -177 372 1259950 1854 346
Kozponti kormanyzat hozzajarulasa a Kormanyzati szektor addssagahoz (a=b—c) 21464825 | 21259999 | 22631717 | 24481192
Kozponti kormanyzat brutté addssaga (allomanyi érték) (b) 21562445 | 21385073 | 22645023 | 24499 369
A t6bbi alszektor addssaga a Kozponti kormanyzat alszektorral szemben (allomanyi érték) (c) 97 620 125074 13306 18177
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A hidnnyal ellentétben a maastrichti adéssag egy olyan
nem nemzeti szamlas kategoéria, amely mégis a nemze-
ti szdmlakra épiil. A hagyomdnyos fiskalis szemléletben
csak azt a tartozast tekintik addssagnak, amely pénzmoz-
gdssal keletkezik és sz(inik meg. Az addssag névértékes,
vagyis azt az dsszeget tartalmazza, amelyet az adds az
addssag lejartakor fizetni fog. Ezzel szemben a nemzeti
szamldk az addssag helyett a kotelezettségek fogalmat
hasznalja, amely minden pénzigyi instrumentumot ma-
gaban foglal. A maastrichti addssag fogalma ald ebbdl
a kotelezettséghalmazbdl csak harom pénzigyi inst-
rumentum tartozik: az allamhdztartdsndl elhelyezett
betétek, a felvett hitelek és az értékpapirok. A mdsik
kilonbség, hogy mig a maastrichti addssag névértékes,
addig a pénzigyi szamlas kotelezettség piaci aron kerdl
szdmbavételre. Ugyanakkor az addssagelemek definicio-
ja tokéletesen meg kell, hogy egyezzen a nemzeti szdm-
Ias definicidval. Mindazokat a korrekcidkat, amelyeket
a nemzeti szamldkban elvégeznek, az addssagban is meg
kell jeleniteni, ha addssagelemet érintenek.

A hiany és az addssag kapcsolata mind a hagyomanyos
fiskdlis szemléletben, mind a pénziigyi szdmlakban az
aldbbi egyszer(i dsszefliggésre épiil:

A tartozdsok éves valtozdsa = a koltségvetési egyenleg
ellenkezd jel(i adata + pénziigyi eszk6zok beszerzésére
forditott 6sszeg + a tartozasok atértékelédése + a tar-
tozasok egyéb volumenvadltozasa.

Az EDP jelentés harmadik tablajanak azonban két k-
[6nb06z6 koncepcid, a nemzeti szamlas allamhaztartasi
egyenleg és a névértékes addssag fogalma kozott kell
hidat verni, ennek megfelel6en a levezetés a fentinél
sokkal bonyolultabb.

A levezetés induld adata itt is a koltségvetési egyen-
leg, tehat a nettd hitelnydjtas, illetve nettd hitelfelvét
(nettd finanszirozasi képesség vagy igény) ellenkezé
el6jelli adata.

A tébla els6 blokkja a pénziigyi eszkozok tranzakcio-
bdl eredd valtozasat (nettd beszerzését) adja hozzd
az ellenkez6 elGjellel vett dllamhaztartasi hianyhoz. Ez
az 0sszeg mar kiadja az 6sszes kotelezettség nemzeti
szamlds szemléletd, tranzakciobdl eredd valtozasat.
A tovabbiakban ezt az adatot kell addssagvaltozdssa
alakitani.

Ennek megfelel6en a kévetkezd blokk az 6sszes kote-
lezettség valtozasabdl kisz(iri az addssag korébe nem
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tartozé instrumentumok (pénziigyi derivativak, egyéb
kotelezettségek) valtozasanak hatdsat, vagyis az 6sszes
kotelezettség fogalmat a figyelembe veendé instru-
mentumok szintjén az allamaddssag fogalmara sz(ikiti.

A kovetkez6 blokk feladata, hogy az addssagelemekkel
végzett pénzligyi szamlas (piaci értékes) tranzakcidkat
névértékes tranzakcidkka alakitsa at. Egyrészt az adds-
sagelemek forgalmat (kibocsatasat és visszavaltdsat)
piaci arasrol névértékesre kell hozni (a blokk elsé és
harmadik sora), masrészt a nemzeti szamlakban pénz-
Ggyi tranzakcioként kezelt kamathalmozddast ki kell
iktatni (a blokk k6zéps6 sora).

Ezzel a korrekcidval befejez6dott a pénzigyi szamlas
tranzakciok névértékes addssagelem tranzakciokka tor-
ténd transzformalasa. Az addssag azonban a tranzak-
cidkon (kibocsatason, torlesztésen) kivul is valtozhat.
Ezért a tranzakcidkhoz hozza kell adni az egyéb volu-
menvaltozast, illetve az atértékel6dés hatasat. Mivel
névértékes szamitas torténik, atértékelddésként kiza-
rélag a deviza addssagelemek arfolyamvaltozasanak
hatdsat kell figyelembe venni.

Ez az algoritmus csak a pénziigyi szamlak rendsze-
rében képes 6sszekapcsolni tokéletesen a hidnyt és
az addssagvaltozast. A kiinduld hiany adatnak tehat
a pénzigyi szamldkban keletkezé hidany adattal kel-
lene megegyeznie. Azonban a tdbla elsé sordban
a nem pénzigyi szdmlak egyenleg adatat kérik feltlin-
tetni. A nem pénziigyi szdmlak és a pénzligyi szamlak
egyenlege kozott a gyakorlatban mindig van eltérés
(statisztikai hiba). Ezért a tabla utolsé blokkja rakérdez
a pénzligyi és nem-pénziigyi szamlak egyenleg adata-
nak eltérésére.

A helyesen kit6ltott jelentés sikeresen kapcsol 6ssze
harom fogalmat: a koltségvetés hivatalos, azaz az adott
orszagban elfogadott hidnyfogalmat a nemzeti szam-
Ias hidnnyal, a nemzeti szdmlas hianyt a névértékes
addssaggal, tehat végil is a hivatalos hidnyt az addssag
valtozdsdval.

A harmas tabldban taldlhato levezetés elnevezése hi-
any-addssag levezetés (stock-flow adjustment, SFA,
vagy deficit-debt adjustment, DDA), amit szivesen tesz
elemzés targyava az Eurostat és az EKB. A folyamato-
san nagy SFA felveti a hidny és az addssag, a nem pénz-
Ugyi és a pénzlgyi szamlak kozotti konzisztencia kér-
dését, ezért a levezetés minden kiugréan nagy elemét
magyarazattal kell elldtnia az érintett tagorszagnak.



ALLAMHAZTARTASI HIANY ES
ADOSSAG NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN

Az Eurostat az évente kétszer bekildott EDP jelenté-
seket ellenérzi, majd kézleményt jelentet meg tagor-
szagonként, illetve az Eurozdnara és a teljes Eurdpai
Unidra 6sszesitve az adatokat.

3-22. dbra
Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban
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----- Magyarorszag

Forrds: MNB.

Az Eurozdna és az Eurdpai Unid tagdllamainak 0Osz-
szessége 2008-ig minden évben sikeresen teljesitette
a maastrichti hidnykritériumot, mikézben Magyaror-
szag ebben az id6szakban egyetlen egyszer sem koze-
litette meg a 3 szazalékos kiiszobot. Harom éven at,
2005 és 2007 kozott Magyarorszag allamhaztartasi
hidny adatai voltak a legmagasabbak az Eurépai Unio-
ban. A gazdasagi valsag hatdsara a kozosségek szintjén
a hidny nagysaga 2009-ben tet6z6tt, s a 3 szazalékos
kritérium teljesitését az Eurdpai Unidnak 2014-ben
sikerlilt ismét elérnie. Az Eurozdona esetében 2013
az els6 év, amikor a hidny Ujra a 3 szdzalékos hatar
alatt maradt. Magyarorszag hidnyadatanak alakulasa

jelentdsen eltér az EU egészétdl, itt mar a valsag el6tt,
2006-ban tet6zott a hiany. A vélsag legsulyosabb id6-
szakdban, 2009-2010-ben a hidnymutaté az Eurozdna
és az Eurdpai Uniod 6sszességénél kedvezbb maradt,
végll 2012 6ta minden évben sikerilt teljesiteni
a maastrichti kritériumot is.

3-23. dbra
Az allamadoéssag alakulasa a GDP szazalékaban
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Az dllamaddssagra vonatkozd maastrichti kritériumot
a vizsgalt id6szak elejétél kezdve nem teljesitette az
Eurozdéna. Az Eurépai Unid egésze kedvez6bb helyzet-
ben volt ezen a téren, mert a volt szocialista allamok
tobbségének viszonylag alacsony kezdeti addssagallo-
manya visszahuzta az 6sszesitett addssagot. Mindkét
orszagcsoport addssagallomanya csokkent 2007-ig. Ez
volt az egyetlen év, amelyben az Eurdpai Unid egé-
szének sikerlt teljesiteni a csatlakozdsi addssagkri-
tériumot, ezzel szemben az Eurozéna Gsszességének
egyetlen évben sem sikertlt ezt elérni. A valsag hata-
sdra azéta mind az EU, mind az Eurozéna addssdga me-
redeken novekszik. Magyarorszag addssagallomanya
- a hidnyhoz hasonldan — eltéré pdlyat fut be ebben az
id6szakban is. A 2010-ig folyamatos novekedés 2011-
ben megadllt, és a tendencia 2012-ben csdkkenésbe
fordult at.
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3.5. A nem pénziigyi vallalatok pénziigyi szamlai

A nem pénzligyi vallalatok (S.11) szektoraba azon re-
zidens, piaci termel6 egységek tartoznak, amelyek f6
tevékenységként javak el6allitasaval és nem pénzigyi
szolgaltatasok nyujtasaval foglalkoznak. A szektorba
sorolt gazdalkoddk 6nallo, a tulajdonosoktdl elkilondilt

vagyonnal és dontéshozatali jogkorrel rendelkeznek.

Nemzetgazdasagi szempontbdl a nem pénzigyi val-
lalatok kiemelt jelentGséggel birnak. Legmagasabb
hozzaadott értékiikkel a gazdasag f6 mozgatdrugdja-
nak szdmitanak. A javak elGallitasa és a szolgaltatasok
nyujtasa altaldban igen eszkozigényes tevékenység,
ezért a szektor jelentékeny nem pénzigyi eszkozal-
lomannyal?® rendelkezik, amelynek finanszirozésa
nemzetgazdasagi szinten is jelentds forrasok bevona-
sat igényli. Ezaltal a nem pénzligyi vallalatok szektora
nagy hatdst gyakorol a nemzetgazdasag 6sszvagyona-
ra, kilfélddel szembeni pozicidira.

NETTO VAGYON

A pénziigyiszamla-statisztika kizarélag a gazdasagi
szektorok pénziigyi eszkozeivel és kotelezettségeivel
foglalkozik, a nem pénziigyi eszk6zok dllomdanyara és
forgalmara, felhalmozasara vonatkozéan a nem pénz-
Ggyi nemzeti szamldk statisztikdja rendelkezik infor-
maciodval. A nem pénzigyi véllalatok esetében a nem
pénzigyi eszkozok jelent6s sulya miatt ugyanakkor
érdemes megvizsgalni a szektor teljes mérlegét, vala-
mennyi eszkdz és kotelezettség egylittes dllomdanyat.
A statisztikdban valamely intézményre vagy szektorra
vonatkozdan a nem pénziigyi és a pénzigyi eszkozok
Osszessége altalaban nem egyezik meg a kotelezett-
ségekkel, nem all fenn mérlegegyez6ség. igy van ez
a vdllalati szektorok esetében is, annak ellenére, hogy
a szamviteli prezentdcidk egyensulyban lévé mérlege-
ket tartalmaznak. A szdmviteli mérlegben a sajat téke
Osszege biztositja az eszkdzok és forrasok egyezGségét.
Az egyenlegezl tétel a nemzeti szamldkban a szekto-
rok nettd vagyona, amelyet a szervezetek, vallalatok
m(ikodésik soran halmoznak fel. A vallalati sajat t6ke
tehat tartalmilag a vallalat altal kibocsatott részvények,
részesedések és a vallalati nettd vagyon egyiittes érté-
kének feleltethet6 meg a pénzligyi szamlakban.

Alakulaskor a vallalatok tulajdonosai és hitelez6i
a vallalatok rendelkezésére bocsatjak azt a vagyont,
amellyel 6nalléan gazdalkodhatnak és amely kalon-
féle eszkozokben testeslil meg. Ekkor a nettd vagyon
értéke még nulla. Mivel az eszkdzok és kotelezettségek
értékelése altalaban 6nalldan torténik a statisztikaban,
ezek értéke id6vel eltérhet egymastdl, ami pozitiv vagy
negativ nettd vagyon kialakuldsahoz vezethet. A ren-
delkezésre bocsatott eszkézok egylittese, hasznositasa
olyan tobblet értéket hozhat létre a m(ikodés soran,
amely a vallalatok sajatja, de nem tud tlikr6z6dni az
eszkozok egyedi értékében és az azokbdl Osszeal-
16 mérlegben. A villalati szektorok esetében tehat
a nettd vagyon alapvet6en technikai tétel, amely az
eszkozok és a kotelezettségek eltérd szambavételé-
bdél, értékelésébdl fakad, kozgazdasdgi tartalmat nem
hordoz, kivdnatos értéke nulla kdzelében van. Azzal

3-24. abra

A nem pénziigyi vallalatok (S.11) nem pénziigyi
eszkozeinek allomanya a GDP szazalékaban, harom
adatforras alapjan
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szamviteli értéke

*** Netto kotelezettség pénziigyiszamla-statisztika szerinti értéke
Forrds: MNB, KSH.

20 Fpld, természeti kincsek, immateridlis javak, targyi eszk6zok és készletek
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a feltételezéssel, hogy a netté vagyon értéke elhanya-
golhato, a pénziigyi szamlak adatai alapjan, a pénzigyi
eszkozok és a kotelezettségek dllomanyanak kilonbsé-
geként becslés adhato a vallalati szektorok altal birto-
kolt nem pénziigyi eszkdzok értékére. A nem pénziigyi
vallalatok esetében ez az érték jelentésen eltérhet az
eszkozok szamviteli értékétdl és a nemzeti szamlak-
ban szerepl6 eszkozértéktdl (alldeszkozok és készletek

egyuttes dllomdanyatol) egyarant (3-24. abra).

Esetliinkben a KSH altal meghatdrozott eszkozallo-
many a piaci értékelés kdvetkeztében joval magasabb
a szamviteli, kdnyv szerinti értéknél és az ehhez kozel
allo pénziigyi szamlds nettd kotelezettségnél (a kote-
lezettségek és a pénzigyi eszkozok kilonbségénél,
a nettd pénzligyi vagyon minusz egyszeresénél). Elté-
rést mutat tovabba az adatok id6beli alakuldsa is, ami
bizonyos mértékig tiikr6z6dik a szektor netté finanszi-
rozasi képességében is.

NETTO PENZUGYI VAGYON ES NETTO
FINANSZIROZASI IGENY

A nettd vagyonnal szemben a nettd pénziigyi vagyon
a nem pénziigyi eszkdzoket figyelmen kivil hagyva,
csak a pénziigyi eszkdzok és a kotelezettségek kilonb-
ségébdl szarmazik. A nem pénziigyi vallalatok eseté-
ben a nettd pénzigyi vagyon jellemzGen negativ (3-25.
abra), a kotelezettségek allomanya jelent6sen megha-
ladja a pénzigyi eszkdzokét, hiszen a nem pénzigyi
eszkozok finanszirozdsa érdekében bevont forrasok

3-25. adbra
A nem pénziigyi vallalatok netté pénziigyi vagyona
nominalisan és a GDP szazalékaban
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Forrds: MNB.

pénziigyi jellegliek, mikdzben a nem pénzigyi eszko-
z0k a pénzligyiszamla-statisztika Iatokorén kivil esnek.

A nettd pénzlgyi vagyon nominalis értéke 2011-ig folya-
matosan csokkent, majd némi megtorpandst kdvetéen
lassabb tGitemben folytatta a csokkenést. 2014-ben mar
meghaladta a -35000 milliard forintot. A nettd pénz-
Ggyi vagyon GDP aranyos értéke a vizsgalt idGszakot
tekintve -95 szazalék és -125 szazalék kozott mozgott.

A nettd pénzligyi vagyon tranzakcidkbol szarmazéd
valtozasat nevezi a statisztika nettd finanszirozasi ké-
pességnek (+) vagy igénynek (-). A nem pénziigyi val-
lalatok jellemz&en nettd finanszirozasi igénnyel (3-26.
abra) rendelkeznek, mert beruhdzasaikat nem fedezi
az eredménytik, kilsé forrasokra, mas szektorok finan-
szirozasara szorulnak. A szektor finanszirozdsi igénye
a kilencvenes évek végén, illetve 2000-ben volt a leg-
magasabb. A gazdasagi ndvekedés id6szakdban a be-
ruhazasok (brutté alléeszkoz-felhalmozas) fellendiilése
jelentds finanszirozasi forrasok bevondsara késztette
a vallalatokat. Azonban a beruhazasi kedv a kétezres
évek elején a gazdasagi kilatasok romlasdval visszaesett.
Ezdltal a pénziigyi forrasok bevondsanak Uteme is je-
lent6sen lassult, a kotelezettségek tranzakcidbdl eredd
novekedése mérséklédott és egy kordbbinal alacso-
nyabb szintre allt be. Ugyanakkor a pénziigyi eszkozok

3-26. abra
A nem pénziigyi vallalatok nett6 finanszirozasi igényének
és beruhazasainak alakulasa a GDP szazalékaban
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** Az dlldeszkézok brutto felhalmozdsdnak nemzeti szamldk szerinti
értéke
Forrds: MINB, KSH.
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tranzakcidbol eredd novekedésében nem kévetkezett
be hasonld mértéki valtozas, mert a beruhazasok el-
maraddsa kovetkeztében felszabaduld forrdsokat a val-
lalatok pénzligyi eszkdzokbe fektették be. A 2008-ban
kirobbant pénziligyi valsag hatasdra a vallalatok forra-
sai elapadtak, a beruhdzasi hajlanddsag a mélypontra
sullyedt. Ennek kovetkeztében 2009-ben a nem pénz-
Ggyi vallalatok netté megtakaritdkka valtak. A valsagot
kovetd recesszio éveiben a nem pénzlgyi vallalatokat
a mérlegkiigazitas jellemezte, a pénziigyi eszkozok és ko-
telezettségek tranzakciobdl fakadé valtozasa nulla koze-
|ében alakult. Valtozast a 2013-as év hozott. Megindult
a pénzligyi forrdsok bevonasa, amelyek inkabb pénzlgyi
eszkozokbe aramlottak, mintsem a beruhazasok meg-
inditasat céloztak, igy 2014 év végén a nem pénzligyi
vallalatok még mindig netté megtakaritok voltak.

ESZKOZ- ES FORRASSZERKEZET

A nem pénzigyi vallalatok pénzigyi funkcidinak tér-
nyerése a vallalatok eszkozeinek fajta szerinti meg-
oszlasdban jol megfigyelhetd (3-27. 4dbra). A szektor
eszkozei kozott egyre nagyobb aranyt képviselnek
a pénzlgyi eszkdzok. Mig 1995-ben a nem pénzlgyi
vallalatok eszkozeinek majdnem haromnegyedét,
72 szazalékat nem pénzigyi eszkozok alkottak, ez az
arany napjainkban mar csak 56 szazalék. A nem pénz-
Ugyi eszkdzok részaranyanak csokkenése leginkabb
a hitelek és a tulajdonosi kovetelések dllomdanyaban
bekovetkezett nagyaranyu ndvekedésnek kdszonhetd,
ezek tekinthet6k a vallalatkozi finanszirozas f6 instru-
mentumainak. A hitelek eszk6zok kozotti részaranya 2
szazalékrdl 10 szazalékra, mig a tulajdonosi kbvetelé-
seké 6 szazalékrol 15 szazalékra novekedett a vizsgalt
id&szak alatt. Nem latszik valtozas ugyanakkor a lik-
viditast biztositd pénzeszkozok (5-6 szazalék), illetve
a nem pénziigyi vallalatokra jellemz6 egyéb kovete-
lések?! részaranyaban (13-15 szazalék). A piaci befek-
tetést jelentd értékpapirok részaranya szinte nullara
csokkent a kordbbi 2 szazalékrél. A biztositastechnikai
tartalékok és a pénziigyi derivativak dllomdanya pedig
a teljes id6sor mentén elenyészé.

A nem pénzigyi vallalatok pénzlgyi funkcidinak terje-
dése, a hitelek és a tulajdonosi részesedések térnyerése
az eszkdzok kozott egyértelmien a vallalatkdzi pénziigyi
kapcsolatok erésodésével van Osszefliggésben, ahol
folyamatosan né mind a tulajdonosi, mind a hitelezési
kapcsolat jelentésége a nem pénzigyi vallalatok kozott.
A nem pénzigyi vallalatok mas belféldi nem pénziigyi

3-27. abra
A nem pénziigyi vallalatok eszkdzeinek szerkezete

(nem konszoliddlt adatok)

% %
100 4 100

1995

O ~ [ =)
D D a O
[)Ie)] a O
— — N

38383
SIRSIRSRS]
Egyéb kovetelések — VK*

Egyéb kovetelések

Pénziigyi derivativak
Biztositdstechnikai tartalékok
Részvények és részesedések — VK*
Részvények és részesedések
Hitelek — VK*

Hitelek

Hitelviszonyt megtestesit6 ép.
Készpénz és betétek

Nem pénziigyi eszkdzok

ENEECOCNNDD

* VK: vdllalatkézi, azaz szektoron beliili, nem pénziigyi vdllalatokkal
szembeni eszkdz6k

Forrds: MNB, KSH.

vallalatokban 1évé részesedéseinek aranya 6 szazalék-
rél 9 szazalékra nétt az eszk6zokon beliil, mig a belfol-
di vallalatoknak nyujtott hitelek dllomanya 2013-ban
mar 7 szazalékot tett ki, mikdzben a belfoldi vallalatkozi
hitelezés a kilencvenes évek kdzepén egyaltaldan nem
volt jellemzd. Az elmult évtizedben szamos vallalatcso-
port alakult vagy fejl6détt ki, ahol a véllalatok egy része
vagyonkezel6 vagy csoportfinanszirozd tevékenységet
végez, ligyvezetési és egyéb szolgaltatdsok nyujtdsa
mellett. Annak ellenére, hogy az ilyen tipusu vdllala-
tok mérlegszerkezete inkabb a pénzigyi véllalatokéhoz
hasonlit, nem pénzlgyi véllalatnak tekintendék, mivel
a vallalatcsoport egyiittes tevékenysége javak és nem
pénzligyi szolgdltatasok el6allitasara iranyul.

A nem pénzigyi véllalatok esetében a mérleg kotele-
zettség oldaldn (3-28. dbra) a hitelek és a tulajdonosi

21 Az egyéb kovetelések az druszéllitashdl, szolgéltatasbol fakadd, még be nem folyt, pénziigyileg még nem rendezett tételekhez és adodjellegi

kovetelésekhez, adott elélegekhez kapcsolddnak.
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részesedések teszik ki a kotelezettségek jelent8s ré-
szét. Kezdetben a tulajdonosi részesedések domindltak
a forrdsokat, majd fokozatosan a hitelek felé tolodott
el a hangsuly, kiléndsen a 2003 és 2009 kozotti id6-
szakban. 2009 utan, a pénzligyi valsag kovetkeztében,
megallt a felvett hitelek dllomanydnak dinamikus nove-
kedése. Ugyanakkor a vallalatkozi kapcsolatok feler6-
s6dése forras oldalon leginkabb a hitelek instrumentu-
ma kapcsan szembet(ing. Osszességében a tulajdonosi

3-28. abra
A nem pénziigyi vallalatok forrasszerkezetének alakuldsa
(nem konszoliddlt adatok)
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Forrds: MNB.

részesedések aranya a kotelezettségeken belll 57
szazalékrdl 49 szazalékra csokkent, a hiteleké 20 sza-
zalékrol 33 szazalékra béviilt. Ekozben a hitelviszonyt
megtestesits értékpapirok (1-2 szazalék) és az egyéb
kotelezettségek (17-22 szazalék) allomanya a vizsgalt
id6szak alatt alig valtozott. A hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirok allomdanyanak alacsony értéke ah-
hoz kothet6, hogy a magyar nem pénzigyi vallalatok
esetében nem jellemzd az értékpapir-finanszirozas.
A pénzlgyi derivativdk allomdanya szintén elenyészé.
Pénzeszkozokkel a nem pénzligyi vallalatok értelem-
szerlen egydltalan nem rendelkeznek forras oldalon,
hiszen betételhelyezés csak az erre szakosodott pénz-
Ggyi intézményeknél lehetséges. A biztositastechnikai
tartalékok értéke szintén nulla a hazai nem pénziigyi
vallalatok esetében, ugyanis Magyarorszagon nem jel-
lemz&ek a vallalati alapon mikédd nyugdijprogramok.

JELLEMZO0 VALLALATI
FINANSZIROZASI FORMAK

A kotelezettségek allomanyanak alakulasabdl nem
lehet egyértelm( kovetkeztetéseket levonni vala-
mely gazdasagi szektor jellemz6 finanszirozasi for-
majdra vonatkozdan. A kilénb6z6 instrumentumok
allomanyat ugyanis eltéré mértékben befolydsolja az
atértékelédések (ar- és arfolyam-valtozdsok) hatasa.
A forrasszerkezet alapjan a nem pénziigyi vallalatok
finanszirozasanak legjellemz6bb mddja latszélag a sa-
jat forrds, tulajdonosi részesedés bevonasa, majd azt
koveti a kiils6 forrasok bevonasa hitelek formajaban.
Az dllomanyok véltozasdnak 0sszetevait vizsgalva azon-
ban mar mas kovetkeztetés vonhatd le (3-29. abra).
A nem pénzigyi vallalatok leginkabb hitelfelvétellel

3-29. abra

A nem pénziigyi vallalatok felvett hiteleinek és kibocsatott részesedéseinek tranzakcios és atértékel6dés adatai a GDP

szazalékaban
(nem konszoliddlt adatok)
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finansziroztak tevékenységiiket, azaz a hitelek eseté-
ben magasabbak a tranzakcios értékek, a tulajdonosi
részesedések csak az esetiikben jelentkezé jelents po-
zitiv atértékelddések hatasara dominadljak a forrasokat.

2000-t61 2009-ig a hitel instrumentumon megfigyelhe-
t6 tranzakcidk jelent6sen meghaladtdk a részvények
tranzakcioit. Ezekben az években a nettd hitelfelvétel
atlagosan a GDP 10 szazaléka kordl alakult, mig a tu-
lajdonosi forrasbevonds csak a GDP 4 szazaléka kordil
mozgott. 2010-ben ez a tendencia megvaltozott, a ré-
szesedések tranzakcidi minden évben meghaladtak
a hitelek tranzakcidinak értékét. A pénziigyi valsagot
koveté mérlegalkalmazkodasi id6szakban mind a hitel-
kindlati, mind pedig a hitelkeresleti oldalon szikilés
volt tapasztalhatd. A nem pénzigyi vallalatok addssag-
leépitésbe kezdtek. Visszafogtdk beruhazdsaikat, drasz-
tikusan csokkentették anyagjelleg(i és személyi jellegl
raforditasaikat, az igy felszabadult forrasokat pedig
a felvett hitelek torlesztésére forditottak. Ez legszem-
bet(in6bben 2010-ben latszik, amikor a hitelek nettd
tranzakcidinak értéke torténelmi mélypontjara esett és
minddssze a GDP -4 szdzaléka volt. A hazai pénziigyi-
szamla-statisztika esetében még nem volt példa ko-
rdbban negativ éves tranzakcids értékre, amely akkor
fordulhat el6, ha a hiteltorlesztések meghaladjak a hi-
telfelvételek 6sszegét. Bar 2012-t6l ismét pozitiv a hi-
teltranzakciok értéke, alulmuljak a korabbi évek adatai-
nak mértékét, mindossze a GDP 2-4 szdzalékat teszik ki.

A hitelektdl eltéréen a tulajdonosi részesedések (rész-
vények, Gzletrészek) tranzakcids és atértékel6dési
adataira jellemz6en nem a devizadrfolyamok hatnak,
hanem a részesedések piaci értékének alakuldsa??.
A nem t6zsdei vallalatok esetében nincsen aktiv piac,

amely informacidkat szolgdltatna az altaluk kibocsatott
részvények piaci értékérdl, ezért esetiikben a részese-
dések allomanyi adatai és adllomanyvaltozas 6sszetevéi
a jovahagyott osztalékkal egylittes sajat tGke értékének
felhaszndldsaval becstlhetdk.

A részesedések esetében tranzakcids egyenleg akkor
jelentkezik, ha részesedés kibocsatas vagy -bevonas
torténik és ezek értéke adott id6szakban szektor szin-
ten nem (ti ki egymast. Ezzel szemben az atértékels-
dés a két részesedés tipusnal mas-mads tartalommal
toltédik fel. A t6zsdei részvényeknél az atértékel6dés
a tényleges piaci drak véltozasat tiikrozi, azaz hogy
a részvények az el6z6 id6szakhoz képest mennyivel
érnek tobbet vagy kevesebbet a piacon. A nem t6zs-
dei részesedéseknél viszont az atértékelédés maradék-
elven hatarozédik meg és féként két tényez6 van ra
hatassal. Egyrészt a vallalatok megtermelt, a tulajdo-
nosok dltal vallalatokndl hagyott eredménye, mdsrészt
az osztalék kifizetése indukal atértékelSdést.

A t6zsdén jegyzett véllalatoknal jelentkez6 nettd tranz-
akciok értéke elenyészd (3-30. abra) a csekély vallalat-
szam kovetkeztében. A tézsdei vallalatok kibocsatott
részvényein elszdmolt atértékel6dés ezzel szemben
igen jelents, eléri a nem t6ézsdei vallalatok esetében
elszdmolt atértékel6dés mértékét. A nem tézsdei ré-
szesedések esetében a nettd tranzakcidk értéke folya-
matosan pozitiv, azaz a t6kebefektetések értéke min-
dig meghaladta a t6kekivondsok értékét, az Ujonnan
alapitott vallalatok szama pedig a megsz(ing vallalato-
két. A tulajdonos szektorok befektetési hajlanddsaga
1997 és 1998 kozott volt a legmagasabb, amikor a net-
t6 tranzakciok értéke megkozelitette a GDP 10 szazalé-
kat. A 2008-as pénzligyi valsagot kovetSen jelentbsen

3-30. abra

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott t6zsdei és nem t6zsdei részesedések tranzakcioi és atértékelédése a GDP

szazalékaban

Tézsdei részesedés tranzakcio
Tézsdei részesedés atértékel6dés

Forrds: MNB.

em t6zsdei részesedés tranzakcid
em t6zsdei részesedés atértékel6dés

22 Amennyiben egy vallalat forinttdl eltéré pénznemben vezeti kényveit, természetesen a devizaarfolyamok valtozasa is hatdssal van a részesedé-

sekre, de elhanyagolhatd mértékben.
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megcsappantak a tranzakcidk, amelyek azéta sem ér-
ték el az 1990-es évek végén és 2000-es évek elején ta-
pasztalhatdé mértéket. A 2011-ben tapasztalhato kiug-
ras csak egy egyszeri tranzakcidknak volt kdszénhetd.

TULAJDONOSI SZERKEZET

A szektor tulajdonosi szerkezete (3-31. dbra), azaz
a vallalatok dltal kibocsatott tulajdonosi részesedések
értékének befektetd szektorok szerinti bontdsa az el-
mult hdsz évben jelentds dtalakulason ment keresztiil.
1995-ben a vallalati részesedés vagyon jelentGs része
allami tulajdonban volt, majd a privatizaciénak, a val-
lalatszam rohamos emelkedésének, a kiilféldi téke be-
aramlasanak készonhetéen csokkent az allami tulajdon
szerepe, a korabbi 40 szazalékrdl 8 szazalékra csok-
kent a részardnya a t6kében. A haztartasok tulajdonosi
aranya 15 szazalékrdl kozel 23 szazalékra nétt 2013
végéig. Hasonléd mdédon a nem pénzigyi vallalatok tu-
lajdonaban |évd részesedések értéke is megemelke-
dett 16 szazalékrol 22 szazalékra. A kllféldi tulajdonosi
részvétel pedig 1995-ig elérte a 25 szazalékot, majd

3-31. abra
A nem pénziigyi vallalatok tulajdonosi szerkezete
a kibocsatott részesedések értéke szerint
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Forrds: MNB.

napjainkig majdnem duplajara, kdzel 45 szazalékra nétt
a hazai nem pénzigyi vallalati szektorban. A pénziigyi
vallalatokra jellemz6 legkevésbé a nem pénziigyi valla-
lati tulajdonosi részesedések tartasa, aranyuk a teljes
id6sor mentén csupan 2 szazalék koril mozog.

NEMZETKOZI KITEKINTES?®

A nem pénzigyi vallalatok eszkdzszerkezetét (3-32.
abra) nemzetkozi 6sszehasonlitas keretében vizsgalva
megallapithatd, hogy a nem pénzigyi vallalatok nem
pénzligyi eszkdz dllomdanya minden vizsgalt orszag ese-
tében magas, meghaladja a 40 szazalékot. Kiemelkedd
ebben a tekintetben Csehorszag, ahol a nem pénz-
Ggyi eszkozok allomanya tullépi a 65 szazalékot is.
A pénzeszkozok aranyat tekintve Gorégorszag all a sor

3-32. dbra
A nem pénziigyi vallalatok nem konszolidalt eszkdzeinek
megoszlasa, nemzetkozi 6sszehasonlitas

(2013)
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* A nem pénzligyi eszkéz6k dllomdnya csak az dlléeszk6z6k netté dllo-
mdnydt tartalmazzdk, a készletekét nem.

**A megjelélt orszdgok esetén nem elérheté a nem pénziigyi eszk6z6k
dllomdnya, esetiikben a pénziigyi eszkézék és kételezettségek kiilonb-
sége kertlilt feltiintetésre a nem pénziigyi eszkzék dllomdnyaként.
Forrds: Eurostat, Fed.

23 Nemzetkozi 6sszehasonlitas készitésére a nem pénziigyi vallalatokra vonatkozd adatok csak korlatozott mértékben alkalmasak, kiilénésen ha
Eurdpai Unidn kivili orszagok is bevondsra keriilnek az elemzésbe. Kiilonbség mutatkozhat ugyanis az egyes orszagok szektor-besorolasi gyakor-
latdban, az instrumentumok szambavételében és értékelési mddszereiben.
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elején, ahol a szektor pénzeszkozeinek ardnya eléri
a 26 szazalékot. Ugyanis a Gorogorszagot sujté valsag
kovetkeztében a gorog véllalatok befektetési kedve
igen alacsony, lealltak a beruhazasok és a pénzigyi
befektetéseket is kertlik, a pénzeszkozoket tartalékol-
jak. Amennyiben nem kerilnek kisz(résre a vallalatkozi
kapcsolatok, a nem pénzigyi vallalatok altal nyujtott
hitelek ardnya Magyarorszagon a legmagasabb, majd-
nem 11 szazalék. Magyarorszagot Portugdlia és az
Egyesiilt Kirdlysag koveti. Konszolidalt adatok esetében
ugyanakkor ez a sorrend felcserélédik. A szektor altal
nyujtott hitelek esetében érdekesség, hogy az Egye-
siilt Allamokban csak minimalis az alloméanyuk. A nem
pénziigyi vallalatok altal tartott részesedések aranya
Németorszagban a legmagasabb, mivel igen jelentGs
a német nem pénzigyi véllalatok birtokaban lévé t6zs-
dei részvények, illetve befektetési jegyek allomdnya
a tobbi orszagban tapasztalhatd aranyokhoz viszonyit-
va. Az egyéb kovetelések pedig Lengyelorszagban és
az Egyesilt Allamokban képviselnek jelentds részt az
eszkozok kozott.

A nem pénziigyi véllalalatok kotelezettség oldalan (3-
33. dbra) az Egyesiilt Allamokban a tulajdonosi része-
sedések ardnya 55 szdzalék, az egyéb kotelezettsége-
ké 17, a hiteleké 15, mig az értékpapirok a vallalati
forrasok 11 szazalékat képviselik. Ez a megoszlas az
Eurdpai Unid orszagainak egylitteséhez viszonyitva
a részesedések és az egyéb kotelezettségek esetében
hasonld, ugyanakkor az Eurdpai Uniéban a nem pénz-
Ggyi vallalatok jellemzéen hitelfelvétellel vonnak be
kllsé6 forrast és kevesebb hitelviszonyt megtestesité
értékpapirt bocsatanak ki. A kiemelt EU tagorszagok
kozul csak Portugdlidban és az Egyesiilt Kirdlysagban
jellemz6 a magasabb értékpapirarany. E két orszag
forrasszerkezete azonban nem csak ebbdél a szem-
pontbdl tér el a tobbihez képest. Mig Portugalidban
a kulsé forrasbevonas 0sszességében véve nagyara-
nyu és a tulajdonosok vallalati részesedései a kotele-
zettségek mindossze 38 szazalékat képviselik, addig
ez az arany minden mas kiemelt orszagban nagyobb
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45 szazalékndl, de nem haladja meg a kotelezettségek
felét. Ezzel szemben az Egyesult Kiralysagban a pénz-
Ggyi vallalatokban [évé tulajdonosi részesedések a ko-
telezettségek tobb mint felét teszik ki. A nem pénzlgyi
vallalatok itt a biztositastechnikai tartalékok magasabb
aranyat tekintve is kiemelkedGek, a vallalati nyugdij-
programok elterjedtsége miatt. Szamottevé vallalati
biztositastechnikai tartalék az Egyesult Kiralysag mel-
lett csak Németorszagban figyelheté meg. A kiilsé és
bels6 forrasok aranyat tekintve még Gorogorszagot
érdemes kiemelni, ahol valsag kovetkeztében nem
pénzigyi vallalatok hiteldllomdnya a legmagasabb,
megkozeliti a tartozdsok 50 szazalékat.

3-33. dbra

A nem pénziigyi vallalatok nem konszolidalt
kotelezettségeinek megoszlasa, nemzetkozi
6sszehasonlitas

(2013)
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3.6 A nemzetgazdasag
kilfoldi finanszirozasa

A NEMZETI SZAMLAK ES A FIZETESI
MERLEG OSSZEFUGGESEI

A kllfold pénziigyi szamlait bemutatd statisztika a ta-
gabb értelemben vett pénzligyi szamldk azon része,
amely a kalféldi (nem rezidens) és a magyarorszagi
(rezidens) gazdasagi szerepl6k kozotti pénzigyi kapcso-
latokat irja le. Bemutatja a kilfoldi gazdasagi szereplék
rezidensekkel szembeni koveteléseinek és tartozasa-
inak allomanyait, valamint az dllomanyokban tértént
vdltozdsok 6sszetevGit. Tartalmat tekintve |ényegében
megegyezik a fizetésimérleg-statisztika pénzigyi mér-
legével és az ahhoz kapcsolédé kiilfolddel szembeni
befektetési pozicidé allomanyi statisztikaval.

A fizetési mérleg mddszertanat a Nemzetkozi Valuta-
alap mddszertani kézikényve, a Balance of Payments
Manual?* tartalmazza, mig a nemzeti szamldk méd-
szertana az ENSZ irdnyitasdval 6sszedllitott System of
National Accounts kézikonyvre épll. A két kézikonyv
elszamoldsi szabdlyai - kisebb szerkezeti eltérésektdl
eltekintve - Iényegében azonosak.

A nemzeti szamlak statisztikdja az egy adott orszag
gazdasagi terlletén tevékenyked6 gazdasagi szerep-
|6ket viselkedésiik, a gazdasagban betoltott szereplik
alapjan szektorokba rendezi. Az orszag gazdasagi te-
riletén kivil m(ikodd és a rezidensekkel kapcsolatban
levé kiilonféle gazdasagi szerepléket pedig egységesen
egy szektorba sorolja , kiilfold” elnevezéssel. A fizeté-
simérleg-statisztika, a nemzeti szamlak kalféld szam-
l[djahoz hasonldan ugyancsak a rezidensek és a nem
rezidensek kozotti kapcsolatokat mutatja be azzal
a formai eltéréssel, hogy mig a nemzeti szamldak a kiil-
fold szempontjabdl irja le a gazdasagi kapcsolatokat,
addig a fizetésimérleg-statisztika a belfoldiek oldalardl
szemléli azokat.

A nemzeti szamlak és a fizetésimérleg-statisztika egy-
arant a gazdasagi folyamatokat bemutatd folyd- és
felhalmozasi szamlakbdl, valamint az allomanyokat
bemutaté vagyonmérlegekbdl allnak (3-34. abra).
Formai kiilonbség, hogy a fizetésimérleg-statisztika

a folyamatokat leiré kimutatdsokat szamla helyett -
a magyarorszagi gyakorlatban a hagyomanyokbdl ere-
déen - mérlegnek nevezi, a vagyonmérleg terminus
helyett pedig a kilfélddel szembeni befektetési pozicio
kifejezést hasznalja.

3-34. dbra
A nemzeti szamlak és a fizetési mérleg felépitése

Folyo
szamlak

FELHALMOZASI SZAMLAK

Nyit6 Téke Atértéke- Egyéb Zaré
mérleg szamla 16dés volumen- mérleg
valtozas
Pénzligyi

szamla

Annak ellenére, hogy szerkezetében megegyezik
a nemzeti szamlakkal, a fizetési mérleg logikdja né-
hany helyen kilonbozik attél. A nemzeti szamlak folyé-
szamlai az aruk és szolgaltatasok termelését, a jovede-
lem elosztdsat és a fogyasztast irjak le. A t6keszamla
a beruhdzdsokat és a tGketranszfereket, a pénzigyi
szamla a finanszirozasi folyamatokat mutatja be. A fi-
zetésimérleg-statisztika folydmérlege az aruk és szol-
gdaltatasok exportjat és importjat, valamint a jovede-
lemelosztdsi folyamatokat tartalmazza. A t6kemérleg
a t6ketranszfereket és a nem termelt nem pénzigyi
javak forgalmat, a pénzigyi mérleg a finanszirozasi
folyamatokat irja le. Az import a termeléshez hason-
I6an noveli az aruk és szolgaltatasok kinalatat, mig ez
export a fogyasztashoz és a beruhdzashoz hasonldan
hozzajarul az aruk és szolgdltatdsok felhaszndlasahoz.
A jovedelemelosztasi és finanszirozasi folyamatok be-
mutatdsdnak logikdja megegyezik a két statisztikdban.

A nemzeti szamlak és a fizetésimérleg-statisztika tar-
talmi 6sszefliggése leginkabb a kdvetkezd azonossag-
ban jelentkezik: egy gazdasdghan a megtakaritasok és
a beruhdzasok kiloénbsége megegyezik a folyé fizetési
mérleg egyenlegével. Ez annyit jelent, hogy amennyi-
ben a hazai rendelkezésre allé jovedelem eltér a hazai
felhasznaldstol (a fogyasztas és a beruhazas 0sszege),

2 https://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf
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akkor ez jelentkezik a kiilfélddel folytatott kereskedel-
mi és jovedelemelosztasi tranzakcidk egyenlegében is.
Egy orszag teljes finanszirozasi igényét a folyo fizetési
mérleg és a tGkemérleg egylittes egyenlege irja le, azaz
a folyé fizetési mérleg egyenlege mellett a téketransz-
ferek és a nem termelt nem pénzligyi javak forgalma-
nak egyenlege is finanszirozando tétel.

A fizetési mérleg pénzligyi mérlege — a nemzeti szam-
I3k kiilfold szektoranak sziikebb értelemben vett pénz-
ligyi szamlajahoz hasonldan — a pénzligyi eszkdzok és
kotelezettségek tranzakciokbdl ered6 valtozasat mu-
tatja be. Ezen valtozdsok egyenlege szintén a gazdasag
finanszirozasi képességével vagy igényével egyenlé.
A folyo- és t6kemérleg egylttes egyenlege valamint
a pénzlgyi mérleg egyenlege azonban dltaldban csak
elméletileg egyezik meg, a gyakorlatban majdnem
mindig van kozottik kiilonbség, amely a statisztikai
mérés hibaibdl ered. Ugyanezek az Osszefliggések
igazak a nemzeti szdmldakra is.

A nemzeti szamlak egészének, illetve ezen beliil pénz-
ligyi szdmlak osszeallitasanak gyakorlata orszagonként
igen eltér6 abban a tekintetben, hogy a kiilféld szektor
adatainak Osszeallitasandl milyen mértékben tamasz-
kodik a fizetésimérleg-statisztikdra. Magyarorszagon
a fizetésimérleg-statisztika min&sége és Gsszeallita-
sanak gyakorisaga lehetévé teszi, hogy teljes korlen
a kilfolddel kapcsolatos eszkozok és kotelezettségek
adatforrasa legyen a pénziigyi szamlakban. A két sta-
tisztika kozotti tartalmi eltérések felszamolasa az el-
mult években tobb lépésben végrehajtott harmoni-
zacidval 2013 elejére teljes egészében befejezddott.
igy a fizetési mérlegben szerepld pénziigyi eszkdzok és
kotelezettségek jelennek meg a pénziigyi szdmlakban
is az érintett szektorok kilfélddel szemben fennallé
kovetelései és kotelezettségei kozott, a fizetésimérleg-
statisztika pénzligyi mérlegének egyenlege megegyezik
a pénzigyi szamlakban a nemzetgazdasag konszolidalt
tranzakcios egyenlegével (azaz a kilfold szektor nettd
finanszirozasi képességének -1-szeresével).

A KULFOLD SZEKTOR PENZUGYI
SZAMLAI - HAZAI ADATOK

A nem rezidensek rezidensekkel szembeni GDP-aranyos
kovetelései az 1990-es évek elején a GDP 80 szazaléka
koril alakultak, majd a gazdasagi felzarkdzassal és a kiil-
kereskedelmi nyitottsag ndvekedésével parhuzamosan
a 90-es évek kozepétbl meghaladtdk a brutté hazai ter-
mék értékét, a 2010-es évekre pedig elérték a GDP 220
szazalékat (3-35. abra). A kilfoldiek kovetelés alloma-
nya az ezredforduldn tapasztalhaté dtmeneti csokkenés
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utdn (1999-2002) Ujra névekedni kezdett, és egészen
a pénzlgyi-gazdasagi valsag kitoréséig nétt a magyar
gazdasag kilsé forrasbevonasa. 2008-ban a nemzet-
kozi gazdasagi kornyezetben végbement kedvezétlen
folyamatok hatdssal voltak a magyar gazdasdgra is,
a tézsdei részvények arfolyama nagyot esett, a hazai
fizet6eszkoz arfolyama jelentésen gyengiilt, a kilsé
finanszirozas forrasai elapadtak. A kialakult pénzigyi,
gazdasagi helyzet kdvetkeztében nemzetkozi rendkivili
hitelfelvételre keriilt sor (2008-2009) Magyarorszagon
és tobb eurdpai orszdgban is. 2011-t6l a kilfoldiek al-
tal elhelyezett betétek, a nyujtott hitelek csdkkenése
és a forint arfolyamanak erésodése (2012) hatdrozta
meg jelentGsen a kovetelések alakuldsat. A kilfoldi net-
to pénziigyi vagyon GDP-aranyos csokkenését 2009-t4l
els6sorban a negativ tranzakciok okozzak, ami kalfoldi
forraskivonast mutat a magyar gazdasagbol.

3-35. abra
A kiilfoldiek koveteléseinek dsszetevéi a GDP
szazalékaban Magyarorszagon, az adott év végén, SCV-k
nélkiil
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A nem rezidensek koveteléseiben az egyik meghatarozé
hanyadot a tulajdonviszonyt megtestesité kovetelések
képviselik, amelyek kisebb részben t6zsdei részvények-
bdl, nagyobb részben t6zsdére nem bevezetett egyéb
tulajdonosi részesedésekbdl allnak. A hazai vallalatok
tulajdonosi tartozasai kozil a kozvetlendl a kiilféldiek
tulajdondban Iévé allomany az 1989-es 2,9 szazalékos
GDP-aranyos értékrél a 2008-as visszaesést kivéve szinte
folyamatosan novekedve 2014 végére 74 szazalékot ért



el (nem szamitva a specidlis célu vallalatokat). Jelen-
tGs szerepet jatszanak még a kiilféldiek koveteléseiben
a hitelek és a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok.
2014 végén a rezidens gazdasagi szerepldk altal felvett
Osszes hitel 36 szdzaléka kilfoldrél szarmazott, ami
a GDP 52 szazalékat jelenti. Az egyéb koveteléseket je-
len esetben az SDR, hitelintézeti betétek, derivativak
és az eredményszemléletl elszdmoldshoz kapcsolédé
egyéb aktivak (elsGsorban az aruszallitasbdl, szolgalta-
tasbol eredé kereskedelmi hitelek) alkotjak.

Az 4llomanyokat alapvetéen két tényezd befolydsolja:
az instrumentumok beszerzésének (kibocsatasanak) és
eladasanak (lejaratdnak) az egyenlege (azaz a tranzak-
ciok), illetve az eszkdzok piaci értékének a megvalto-
zasa (vagyis az atértékel6dések.) Kisebb mértékben
szerepet jatszhatnak az allomdanyvaltozasokban ezeken
kivil a technikai és klasszifikacids valtozdsokat tiikrozé
egyéb volumenvaltozdsok is.

A pénziigyi szamlakban publikalt tranzakciok szerint
(3-36. 4bra) a kulfoldiek a gazdasagi valsag idGszaka-
ig 0sszességében minden évben jelent6s mértékben
jutottak hozza rezidensek altal kibocsatott pénziigyi
instrumentumokhoz. A rendszervaltas utani években
a magyar vallalatokban novelték részesedéseiket, ér-
tékpapirokat vasaroltak, az 1990-es évek végétdl pedig
a kalfoldi hitelnydjtas lett egyre jelent6sebb, amely-
nek volumenét a belfoldi leanyvdllalatoknak adott
kdlcsonok hataroztdk meg elsGsorban. A pénziigyi
valsdg id6szakaban a tranzakciék megugrasat a Ma-
gyarorszag szamara nyujtott nemzetkozi hitelcsomag
okozta, majd ezen hitelek torlesztése adja nagyrészt
a negativ tranzakciét 2011-t6l a kiilfold szektor kévete-
léseiben. Néhany alkalommal tortént szamottevé kivo-
nulds bizonyos pénziigyi eszkdzokbdl: 1996-97-ben és
2009-ben a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirjaikat
(elsGsorban allamkotvényeiket), 2000-ben, 2007-ben,
2011-ben a t6zsdei részvényeiket adtak el a kiilfoldiek.
Az egyéb koveteléseken belil jelzett instrumentumok
kozul a derivativak (jorészt hitelintézeti) miatt figyelhe-
t6k meg negativ tranzakciék, emellett 2011-t6l a ma-
gyar hitelintézeteknél elhelyezett betéteiket és keres-
kedelmi hitel koveteléseiket csokkentették a kiilfoldiek.

Az atértékel6dések kilonbozéképpen érintették az
egyes instrumentumokat (3-37. dbra). A Budapesti
Ertéktézsdére bevezetett részvények dsszességében
jelentésen felértékelédtek az 1990-es évek masodik
felében, a 2003-2006-0s id6szakban és 2009-ben,
ugyanakkor szdmottevé arfolyamveszteséget szenved-
tek el 1998-ban, 2000-2001-ben, 2008-ban és 2011-
ben. A kllfoldiek altal nyujtott hitelek és a kiilféldiek

3-36. abra

Tranzakciok a kiilfoldiek kéveteléseinek 6sszetevGiben
a GDP szazalékaban Magyarorszagon, az adott évben,
SCV-k nélkiil
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3-37. abra

Atértékelddések a kiilfoldiek koveteléseinek
OsszetevGiben a GDP szazalékaban Magyarorszagon, az
adott évben, SCV-k nélkiil
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tulajdonaban |év6 értékpapirok esetében jelentds
mértékld a devizaban denominalt instrumentumok
aranya. Ezekben az esetekben a forint 2001 utan beko-
vetkezd er6sodése, illetve a 2008 utani gyengililése ko-
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moly hatdssal volt az dllomanyok GDP aranyos véltoza-
sara. Emellett a forintban denominalt addssagpapirok
(nagyrészt dllampapirok), valamint a derivativak piaci
arfolyamvaltozasa is hatdst gyakorolt az allomanyokra.

A kilfoldiek magyarorszagi rezidensekkel szemben fenn-
allé tartozasait vizsgdlva (3-38. abra) lathatd, hogy 2010
el6tt — alapvet6en Magyarorszag kilfolddel szembeni fi-
nanszirozasi igényébdl fakaddan — a kiilfoldiek tartozasai
a koveteléseiktdl jelentésen elmaradnak, és a GDP 100
szazalékdnal kevesebbet tesznek ki a gazdasagi valsag
el6tti id6szakban. A tulajdonosi részesedések itt kisebb,
de egyre ndvekvé részét alkotjak a teljes dllomanynak,
amely dont6 részben hitelekbdl és hitelviszonyt meg-
testesits értékpapirokbdl all. Az egyéb tartozasok kate-
gobria a jelen értelmezésben a készpénz és betét, a biz-
tositastechnikai tartalékok, a derivativak és az egyéb
tartozasok instrumentumokat foglalja magdba. Ebbdl
jelentds allomanyt képviselnek a rezidensek kilféldon
elhelyezett bankbetétei és az aruszallitasbol és szolgal-
tatdsbol eredd kereskedelmi hitelek.

A kilfoldiek tartozasait érint6 tranzakcidk (3-39. abra) azt
mutatjak, hogy 2009-ig - 2002 kivételével - a tranzakci-
ok novelték a kulfoldiek tartozasait, azaz a beszerzések
meghaladtdk az eladdsokat. A rezidensek altal birtokolt
kilfoldi kibocsatasu tulajdonosi részesedések vasarlasa
2000-t4l valt egyre jelent6sebbé, de a gazdasagi valsag
Ota csokken6 mértékd. 2012-ben atrendezédés tortént

az instrumentumok kozott, miszerint a kilfoldiek hiteltar-
tozasaik csokkentését részesedés kibocsatassal fedezték.

A kulfoldiek tartozasainak atértékelédése (3-40. dbra)
a kulfoldi devizak arfolyamvaltozasat tiikrozi a hitelek

3-39. abra

Tranzakcidk a kiilfoldiek tartozasainak dsszetevéiben

a GDP szazalékdaban Magyarorszagon, az adott év végén,
SCV-k nélkiil
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3-38. abra
A kiilfoldiek tartozasainak 6sszetevGi a GDP
szazalékaban Magyarorszagon, az adott év végén, SCV-k
nélkiil
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3-40. abra

Atértékelddések a kiilfoldiek tartozasainak
OsszetevGiben a GDP szazalékaban Magyarorszagon, az
adott évben, SCV-k nélkiil
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és az értékpapirok esetében. Az egyéb tartozdsok ka-
tegdriaban megjelenitett derivativak atértékelédése,
amely — az elszamolasi szabalyok sajatossagai miatt -
altaldban dllomanynoveld és jelent6s nagysagrendd,
elnyomja a devizaarfolyamok valtozasanak hatasat.

NEMZETKOZI KITEKINTES

Nemzetk6zi 6sszehasonlitasban vizsgalva a kilféldiek
rezidensekkel szemben fenndllé, GDP aranyos kove-
teléseit és tartozasait (3-41. abra, SCV-kkel egylttes
adatok) lathatd, hogy 2014 végén az Eurdpai Unid régi
tagallamaiban egyrészt ezek az dllomanyok altaldban
jelent6sen nagyobbak voltak, masrészt kisebb volt az
eltérés a kovetelések és tartozasok kozott, mint Ma-
gyarorszagon. Bar az unids orszagok kozott is szamot-
tevé a killonbség, altalanossagban elmondhatd, hogy
az Unid régi tagjai nyitottabbak a kiilfold felé a pénz-
Ugyi allomanyokat tekintve, mint Magyarorszag. Ma-
gyarorszag ebbdl a szempontbdl jobban hasonlit az
Unid kés6bb csatlakozott orszagaihoz, és a kilféldiek
koveteléseinek és tartozasainak kilonbsége tekinte-
tében is ebbe az orszdgcsoportba illeszkedik jobban.
Az 4bran az is lathatd, hogy a specidlis célu véllalatok
kilfoldi pénzigyi kapcsolatait figyelembe véve jéval
nagyobbak a kilféldiek Magyarorszaggal szembeni ko-
vetelései és tartozasai (2014 végén a GDP korilbelll

120 szazalékaval), hiszen a SCV-knek szinte csak kul-
foldiekkel vannak pénziigyi kapcsolataik és nagy Osz-
szegeket mozgatnak. (Az SCV-krél 1asd bévebben a 2.6
pontot.)

3-41. abra

Kiilfoldiek kovetelése és tartozasa a GDP szazalékaban
2014 végén az EU néhany orszagaban, SCV-kkel egyiittes
adatok
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3.7. Ertékpapirok a magyar gazdasagban

A pénzigyiszamla-statisztikabdl teljes kép nyerhetd
a hitelviszonyt és tulajdonviszonyt megtestesité ér-
tékpapirok kiilonféle tipusairdl, valamint a gazdasagi
szektorok értékpapir-tartdsi és kibocsatasi szokasairol.
A pénziigyi szamlakban az értékpapirok a hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok gyljtGkategoridja alatt,
vagy - tulajdonviszonyt képvisel6 értékpapirok esetén
- a részvények és részesedések instrumentum-katego-
ria alatt taldlhatok. Magyarorszagon egyedil a pénz-
Ugyiszamla-statisztika biztositja a rezidens szektorok
altal kibocsatott, illetve birtokolt kiilonféle értékpapi-
rok teljes kord lefedettségét. Az értékpapirok egy-egy
relevans részhalmaza megjelenik a fizetésimérleg-sta-
tisztika, az értékpapir-statisztika, illetve a monetaris
mérlegstatisztika publikacidiban is. Az aldbbiakban el6-
szOr a rezidens szektorok altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesit6 értékpapirok dllomdanydnak alakuldsa, tu-
lajdonosi megoszlasa a vizsgalat targya. Ezt kovetden
a rezidens szektorok részvények és egyéb tulajdonosi
részesedések formajaban fenndlld tartozasairdl, vala-
mint a befektetési alapok, mint kollektiv befekteté-
si formak altal kibocsatott befektetési jegyekrél esik
sz8. Ez utdbbi kategdriat a statisztika a részvényekkel
egyltt a tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok
kozé sorolja. A rezidens szektorok tulajdondban lévé
kalfoldi értékpapirok az egyes instrumentumoknal ke-
rilnek bemutatasra.

A HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK KIBOCSATOI

Az 1990-es évektdl a belfoldiek altal kibocsatott hi-
telviszonyt megtestesité értékpapirok allomanya fo-
lyamatosan emelkedik. Napjainkra a 2000-es évek
elején forgalomban |évé allomdany tobb mint a ha-
romszorosara duzzadt, mikdzben a fajtavdlaszték
nem sokat valtozott. Bar az 0j Polgari Torvénykonyv
megszlntette a kordbbi szabdlyozas rugalmatlansagat
és megteremtette a jogszabaly altal nem nevesitett
értékpapirok lehet8ségét?®, a gyakorlatban egyelGre
az eddig megszokott értékpapir-kategoridk léteznek.
Ezen értékpapir-fajtdk mellett ugyanakkor tébb kilfoldi
instrumentum is bekeril a statisztikdba a hazai tulaj-
donosok révén, példaul a certifikdtok, amelyek a révid

lejaratu hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kozott
szerepelnek, vagy a warrantok, amelyek az értékpa-
pirok és a derivativak hataran mozognak. Mddosult
viszont az egyes rezidens gazdasagi szektorok szerepe
az értékpapir-kibocsatasban (3-42. abra).

1995-ig az MNB szamitott a legjelent6sebb értékpapir-
addsnak Magyarorszdgon. 1996-tdl a devizakotvények
torlesztése dominadlt az Uj kibocsatasokkal szemben,
azonban az allomanyok jelentds csokkenése 2001-ig
a devizaarfolyam-valtozas és az 1997 kozepén induld
belfoldi forintkdtvény-kibocsatas kovetkeztében nem
volt tapasztalhatd. A tobbnyire egyéves futamidejd fo-
rintkotvényeket 2000-t6l negyedéves futamidejl kot-
vények valtottak fel, majd 2002 kézepén teljesen meg-
sz(int a kibocsatasuk. 2001-t6l folyamatosan csokkent
a jegybank értékpapir-tartozasa, a devizakotvények al-
lomanya 2006-ra az 1998-as allomdny tizedére esett,
a forintkdtvények dllomanya pedig teljesen megszint.
2007-t6l vett ujabb lendiletet a forintban denomindlt
értékpapir-kibocsatas, amikor a jegybank a moneta-
ris politikai eszkdztar részeként 1999-t6l alkalmazott
kéthetes betétet ugyancsak kéthetes kotvénnyé ala-
kitotta at. A betétnél jéval likvidebb eszkdz a jegy-
bank egyik legjelent&sebb forrds oldali tételévé valt.
Alloménya 2009-re t6bb mint hdromszorosara nétt
és elérte a 3000 milliard forintot, majd 2013 végén
meghaladta az 5000 millidrd forintot. 2014. augusz-
tus 1-jétdl az irdnyadd instrumentum formaja ismét
megvaltozott, azdta a bankok Ujra kéthetes betétben
helyezhetik el felesleges likviditasukat. Az els6dleges
cél az dllampapir-vasarlasok felé torténé elmozdulas,
illetve a kilfoldi forrdsok atcsatorndzasa volt a magyar
bankrendszerbe. 2014 végén az MNB teljes értékpapir-
bdl adddé kotelezettsége kiilfoélddel szemben nyilvanul
meg 15 millidrd forint 6sszegben.

A masodik legjelent&sebb értékpapir-tartozdssal a k6z-
ponti kormdnyzat rendelkezett az 1990-es évek koze-
péig, 1996-t6l azonban ez a szektor valt a legnagyobb
értékpapir-addssa. A kdzponti kormdanyzat értékpapir-
tartozdsai jelentik a pénzligyi szdmlakban a forintban
és devizdban kibocsatott dllamkotvények, kincstarje-
gyek és kincstari takarékjegyek (allampapirok) mellett

25 Ennek kévetkeztében nem csak az az okirat mindsiilhet értékpapirnak, amit speciélis jogszabaly annak mindsit, hanem a jogszabaly altal nem
szabdlyozott értékpapirfajta is lehet értékpapir, amennyiben rendelkezik a Ptk.-ban rogzitett tartalmi ismérvekkel.
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a karpotlasi jegyek és az egyéb, kormanyzati szektorba
besorolt véllalatok kétvényei. A karpdtlasi jegyekben
fennalld allami tartozas piaci értéken mérve 1994 ele-
jén megkozelitette az 50 milliard forintot (cimletérté-
ken mérve a 72 millidrd forintot), majd a visszavaltasok
kovetkeztében az 1990-es évek végére az allomany 10
millidrd forint ala esett és azéta is ezen a szinten stag-
nal. A pénzligyiszdmla-statisztika altal felhasznalt ada-
tok alapjan a papirok 78 szazaléka rezidens karpétolt
személyek birtokdba jutott.

A kozponti kormanyzat értékpapir-tartozasa a 2000-es
évek soran indult jelentés névekedésnek. Ezzel szinte
parhuzamosan néttek a kalféldi befektetGkkel szem-
beni kotelezettségek, ami egyltt jart az addssagszer-
kezet magas deviza-részaranyaval is. 2011-ben mar
a teljes forgalomban |év6 értékpapir-allomany 56
szazaléka kilfoldiek tulajdonaban volt, ezért 2012-t6l
a kils6 finanszirozas és a deviza kockazat mérséklésére
megkezdddott a belféldi megtakaritdasok dsztdonzése,
ezen belil is a haztartasok szerepének novelése. En-
nek keretében az AKK Zrt. tobb Uj termékkel bévitette
a lakossag szamara elérhetd allampapirok korét. 2014.
aprilistél a monetdris politikai eszkdztar megujitasa-
val az MNB is szerepet vallal a bruttd kilsé addssag
csokkentésében. Az dllamaddssag belsé finansziroza-
sanak koncepcidja révén tobb Uj eszkozzel (jegybanki
instrumentum betétté alakitasa, kamatswapok meghir-
detése) 6sztonzi elsGsorban a hitelintézetek allampa-
pir-vasarlasat, amelyhez az AKK Zrt. is alkalmazkodott
kibocsatasi tervének modositasaval (addssagmeguijitas
forintban denominalt, hosszu lejaratu kotvényekkel
a devizas kibocsatasok helyett). A kozponti kormany-
zat értékpapir-tartozasa napjainkban meghaladja a 24
000 milliard forintot, ami 6tszorose az ezredforduldén
fenndllé allomanynak.

A nem pénziigyi vdllalati szektor az 1990-es évek ele-
jén jelentésnek mondhatd révid és hosszabb lejaratu
(azaz rendszerint valtokbdl és kotvényekbdl alld) tarto-
zast tudhatott magaénak, amely allomany az 1990-es
évek kozepén tapasztalt atmeneti emelkedéstél elte-
kintve lényegében valtozatlan szinten maradt a 2000-
es évek elejéig. A belfoldi kibocsatdsu forintkotvények
kifutasa kovetkeztében a vallalati értékpapir-tartozas
2004 kozepéig fokozatosan 60 milliard forint kbzelébe
sillyedt, majd néhany nagyvallalat kilfoldi kdtvényki-
bocsatasa nyoman 2006 és 2009 kozott 300 milliard
forint folott stabilizalodott. Kés6bb a kibocsatok kdzott
megjelentek az dnkormanyzatok (rész)tulajdonaban al-
|6 véllalatok, az egyéb t6zsdén jegyzett cégek, illetve
a hazai tulajdonosi korrel rendelkez6 kis- és kozépval-
lalatok is. A sokszor magasabb kamatkoltséggel vagy

kamatbdnusszal jard kétvénykibocsatds gyakori meg-
oldas lett az olyan vdllalatoknal, ahol a kisebb-nagyobb
volumend kiils6 forrdsbevondsra nem kerilhetett sor
bankhitelek lehivasaval. Ugyanakkor az értékpapirok
szerepének csokkenését a vallalati forrasszerzésben
jol mutatja, hogy a kibocsatott értékpapirok aranya
a vallalati 6sszes kotelezettségen beliil ma nem haladja
meg a 0,9 szazalékot, annak ellenére, hogy a szektor
értékpapirbdl szarmazé addssdga napjainkban megha-
ladja a 690 milliard forintot. A 2014-es adatok alapjan
mintegy 6tven nem pénziigyi vallalat rendelkezik ér-
tékpapirbol (kotvénybdl) szarmazd kotelezettséggel,
amelybdl a devizaban denomindlt értékpapirok aranya
meghaladja a 90 szazalékot, ami elsGsorban a kilfol-
don kibocsatott kotvényeknek kdszénhetd.

Az MNB-n kivili pénziigyi vdllalatok kozil a legdinami-
kusabban a hitelintézetek értékpapir-tartozasa emelke-
dett a 2000-es évek elejétdl. Az értékpapir-kibocsatas
fellendilése a jelzaloghitelezés felfutdsdval hozhaté
kapcsolatba, de 2006-t6l kezd6d6en megfigyelhetd
a kotvénytartozasok erételjes béviilése is. 2007 vé-
gére a hitelintézeti értékpapir-allomany fele részben
kotvényekbdl, fele részben jelzaloglevelekbdl allt.
A forgalomban lévé allomanyuk 2010-ig dinamikusan
novekedett, az utdbbi években azonban 3000 milliard
forint kordli szinten stagnadl. 2011-ig a jelzaloglevelek
allomanya meghaladta a kotvényekét, de a jelzaloghi-
telezés fokozatos visszaszoruldsdval mara a hitelinté-
zeti értékpapir-tartozdsok csupan 38 szdzalékat teszik
ki. A hitelintézeti szektor a kdzponti kormanyzat utan
a masodik legjelent&sebb értékpapir-adés Magyar-
orszagon. Az egyéb pénziigyi kézvetiték - jellemz6en
pénzligyi és befektetési vallalkozasok - kbtvény-tarto-
z4sa hosszU idén keresztiil 10-20 millidrd forint kozott
mozgott. E szektor 2003 végétdl a Diakhitel Kozpont
Zrt. értékpapir-kibocsatasai révén kap névekvé hang-
sulyt a t6kepiacon, de a 2014-es mddszertani valtas ke-
retében néhany egyéb szervezet is az egyéb pénzigyi
kozvetitSk szektoraba kerlt, amely az id6sorokban is
vissza lett vezetve. Mindezek nyoman a szektor kot-
vénykibocsatasokbdl szarmazd addssaga 2014 végén
elérte a 178 milliard forintot.

A helyi 6nkormdnyzatok, mint értékpapir-kibocsatok
a rendszervaltast kovetéen nem vdltak jelent8s sze-
replévé a magyar kdtvénypiacon. A legjelentGsebb
allomdnyt hosszabb ideig a févaros 1998 és 2003 ko-
zott meglévd, 20 milliard forintot kitev6 devizakotvény-
tartozasa jelentette. 2006-ig mintegy 10-15 telepiilési
onkormanyzat vallalkozott kotvénykibocsatasra - tobb-
kevesebb sikerrel. 2007-ben dinamikus névekedésnek
indult az értékpapirt kibocsadté dnkormanyzatok szdma
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és a szektor értékpapir-tartozasa is, ennek kovetkez-
tében dllomanyuk egy év alatt elérte a 212 milliard
forintot. A f6ként devizdaban megvaldsuld kotvény-
kibocsatas egészen 2012 végéig a szektor egyik igen
jelent6s eszkoze volt a kilsé forrasok bevondsara.
A fellendiilést6l kezdve mindvégig jellemzé volt a devi-
zdban denominadlt kétvények 80-90 szazalékos aranya.
Az 6nkormanyzatok kotvény-addssaga 2011. harmadik
negyedévben érte el a csucsot 652 millidrd forinttal és
247darab kibocsato szervezettel. A jelentds mérték
tartozds felhalmozdsa, a t6ketorlesztési moratdriu-
muk folyamatos lejarata, valamint a devizaarfolyam-
valtozdsok okozta jelentés mérték( tobbletterhek
mind-mind hozzajarultak a késedelmes torlesztések
és a lejart t6ketartozasok megnovekedéséhez, amely
véglil kormdnyzati beavatkozdsok sorozatdhoz veze-
tett. A kibocsatasok Giteme 2012-t6l kezdve jelent&sen
lassult, ami kisebb részben az egyre kockazatosabba
vald eladdsodottsagnak, de leginkdbb a kormanyzat
altal 2011-ben bevezetett addssagszabalynak koszon-
hetd. A Stabilitasi torvényben bevezetett, 2012. januar
1-jétél alkalmazandd szabdlyoknak koszonhet6en az
Uj kibocsatasok szama és mennyisége mar 2012-ben
jelent&sen visszaesett, 2013-ban és 2014-ben pedig
mar csak egy-egy dnkormanyzat jutott el a tényleges
kibocsatasig.

A szektor tartozdsa el6szor a megyei dnkormanyza-
tok addssaganak allami atvallaldsdval csokkent jelen-
t6sebb mértékben 2011 végén 554 milliard forintra.
Egy év mulva az 5000 f6 alatti telepiilések addssagren-
dezésére kerliilt sor, amely tovabbi 20 milliard Ft-tal
csokkentette az 6nkormanyzatok terheit. Az 5000 f6
lakossagszamot meghaladé telepiilések esetében az
addssagrendezés két [épésben tortént Az els6 [épés-
ben a kotvények allomanya 2013. junius 28-4n 462
millidrd forintrél 173 millidrd forintra csokkent. A még
fennallé addssagallomany végleges atvallaldsara 2014.
februarban kerdlt sor. Az 6nkormanyzatok kotvény-tar-
tozdsa a kormanyzati intézkedések révén szinte telje-
sen eltlint, jelenleg 7 millidrd forintot tesz ki.

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok rovid és
hosszu lejarat szerinti megbontdsa megtaldlhatd
a pénzlgyi szamlak statisztikaban, az értékpapir-sta-
tisztika azonban az értékpapirok tobbféle jellemzgit is
nyilvantartja. A havi értékpapir-statisztikai publikacio
az allomanyok tulajdonosi megoszlasa mellett kiegé-
szit6 adatokat kozol az allampapir-allomanyok eredeti
és hatralévé lejarat, valamint kibocsatas modja (nyil-

vanos, zartkord) és kamatozas tipusa (fix, valtozo, zé-
ré kupon) szerinti megbontdsardl?®. Emellett szamos
nemzetkozi adatkozlés és publikacio adatigénye révén
az egyéb hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok ese-
tében is elérhet6 a kamatozas tipusa szerinti bontds
(fix, valtozo, indexalt, zérd kupon).

3-42. abra
Rezidensek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6
értékpapirok allomanya kibocsato szektoronként
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A HITELVISZONYT MEGTESTESITG
ERTEKPAPIROK TULAJDONOSAI

A belféldi gazdasdgi szerepl6k daltal kibocsatott, hi-
telviszonyt megtestesité értékpapirok dsszértékének
mintegy 50-60 szazaléka mindenkor belféldi tulajdo-
nosok kezében volt (3-43.-3-45. dbra). Az 1990-es évek
elsé felében a forgalomban 1évé 6sszmennyiséget ko-
zel fele-fele aranyban lefed§ allampapirok és MNB-
kotvények kozil az el6bbiek jellemzben belfoldi, az
utébbiak kiilfoldi tulajdonban voltak. Az dllampapirok
részaranyanak novekedésével parhuzamosan, 1998-
tol a kilfoldiek altal birtokolt hanyad is emelkedésnek
indult. 2004 és 2010 kozott a kilfoldiek mar atlagosan
45 szazalék kordli ardnyban birtokoltak magyar allam-
papirokat, ami 2011-ben jelent6s mértéki deviza-rész-
arannyal karoéltve 56 szazalékra ugrott. EIGszor az al-
lampapirok lakossagi keresletének 6sztonzésével, majd

26 A rezidens kibocsatdsu értékpapirok adatai kibocsatdi és tulajdonosi bontdsban, Kiegészitd adatok az allampapirokrél és a befektetési alapokrdl,

1-4. tabla
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a jegybanki 6nfinanszirozasi koncepcid révén napjaink-
ra a kllféldi tulajdon ardnya 50 szazalék ala sillyedt.

A legnagyobb belfoldi allampapirtartd szektornak
a pénziigyi vdllalatok szamitanak. Részesedésik
a forgalomban [év6 dllampapir-mennyiségbdl éve-
ken keresztiil stabilan 40-50 szazalék kozott alakult,
az utdbbi par évben azonban csak 35 szazalék kordili.
Valtozott viszont az egyes alszektorok szerepe az allam-
papir-tartasban. Az 1990-es évek végétdl a biztositok
és nyugdijpénztarak befektetéseinek gyors felfutdsa
tapasztalhatd, ennek a két szektornak az allampapir-
allomanya 2004-ben mar meghaladta a hitelintézete-
két. Allomanyuk el6szor a pénziigyi valsdg hatasara
csokkent, majd a magannyugdij-pénztarak megszi-
nésével a nyugdijpénztarak allampapir befektetései
a harmaddra estek vissza. 2014 masodik negyedévétd|
a hitelintézetek kezében Iévé dllomany tobb szazmil-
liard forinttal novekedett, de az év soran a nem pénz-
piaci alapok is intenziv allampapir vasarlasba kezdtek.
A biztositék mar csak a harmadik legjelent6sebb al-
lampapirt birtokld pénzigyi szektornak szamitanak.
A pénziigyi vallalatok mellett a masodik legjelent6sebb
belfoldi tulajdonosi szektor, a hdztartdsok részaranya
az allampapirokbdl az 1998-ban mért legmagasabb ér-
tékrél (16 szazalék) 2010-re fokozatosan 4,8-5 szaza-
lékra csokkent, az utdbbi harom évben azonban ismét
noévekvd tendenciat mutat (10 szazalék) és 2014 végén
2330 millidrd forintot tett ki. A hdztartdsokat segité
nonprofit intézmények allampapir-allomdanya 2014
végén 110 millidrd forintot volt. A szektor allomanya
2011 6ta 30 milliard forint koril stabilizalédott, a 2014.
évi 80 milliard forintot kitevé novekedés mogott az
MNB-alapitvanyok allampapir vasarlasai allnak.

A hitelintézetek értékpapirjait hagyomanyosan a haz-
tartdsok és a kilféldiek tartottdk. 2000 végétdl, a la-
kashitelezés és a jelzdloglevelek felfutasa kovetkezté-
ben a tulajdonosi szektorok kore bévilt: a biztositok
és a nyugdijpénztarak meghatarozé szerepl6kké valtak.
2002-t6l egyes hitelintézetek elkezdték értékpapir-va-
sarlds atjan finanszirozni a tulajdonukban 1évé jelza-
logbankokat, ennek kovetkeztében ez a szektor mara
ezer millidrd forintot meghaladd allomannyal rendel-
kezik. A biztositoknal 1évé allomany 200 milliard forint
felett stagnalt az elmult években, a nyugdijpénztarak
viszont jelentdsen kevesebb kotvényt és jelzdloglevelet
birtokolnak 2011 6ta. Az MNB tulajdonaban 2010-t6l
vannak jelzdloglevelek, amelyeket a forint jelzaloghi-
telezés erGsitése érdekében meghirdetett jelzalogle-
vél-vasarldsi programja keretében vasarolt. A megva-
sarolt mennyiség nem érte el a 90 millidrd forintot,

az dllomany a lejaratok kovetkeztében fokozatosan
csokken. Mara a pénzligyi véllalatok tartjak a hitelin-
tézetek altal kibocsatott értékpapirok tébb mint 52
szazalékat, a fennmaradd Osszeg nagy része kilfoldi-
eknél és a haztartasoknal van. A haztartasokra 2012
Ota jellemz6, hogy pénzligyi megtakaritasaikat egyre
inkdbb értékpapir tipusu eszkdzokbe fektetik, ugyan-
akkor a hitelintézeti értékpapirok helyett a lakossagi
allampapirokat és a befektetési jegyeket preferaljak.
Ennek kovetkeztében a lakossagnal [évé hitelintézeti
értékpapirok mennyisége 300 milliard forinttal csok-
kent 2014 végére és 490 milliard forintot tett ki.

Az egyéb pénziigyi vdllalatok kotvényeit a 2000-es évek
elejéig a nem pénziigyi véllalatok, a hitelintézetek és
a haztartasok birtokoltak. A 2000-es évek elejétél els-
szOr a kilfoldi befektetékkel, majd a Didkhitel Kézpont
kibocsatasait kovetéen egyéb pénziigyi szektorokkal,
kilénodsen a biztositdkkal és a nyugdijpénztarakkal bé-
vilt a tulajdonosok kére. Az allomanyok tdlnyomo ré-
szét ma is a pénzlgyi vallalatok birtokoljak, ugyanakkor
2008 ota folyamatosan né a lakossagnal [évé allomany,
fokozatosan csokkentve a pénziigyi vallalatok részara-
nyat. A pénzligyi szektorokon beliil az utébbi években
kisebb atrendezédés figyelheté meg: a nem pénzpi-
aci alapok egyre intenzivebben vdsaroljak az egyéb
pénzigyi kozvetit6k kotvényeit, mig a tobbi szek-
tor allomanya stagnal, vagy kis mértékben csokken.

ERTEKPAPIR-TULAJDONOSOK
PORTFOLIGJA

A gazdasagi szektorok kozil a legnagyobb értékpapir-
addsnak szamité kézponti kormdnyzat kevés, alig tobb
mint 100 millidrd forint értékben tart hitelviszonyt meg-
testesit6 értékpapirt. A kormanyzatba sorolt vallalatok
és nonprofit intézmények allampapir befektetései je-
lentenek emlitésre méltd allomanyokat a szektor eszkoz
oldalan, de az allampapirokon tul 2010-t61 megjelennek
a kalfeldi kibocsatasu hitelviszonyt megtestesit6 érték-
papirok, majd 2011-t6l a hazai hitelintézeti kdtvények és
jelzaloglevelek is a kozponti kormanyzat részét képezé
intézmények kovetelései kozott. Valamivel magasabb
volt a helyi 6nkormdnyzatok hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirokban fennallé kévetelése, azonban ez
a tendencia megfordult, és az utdbbi években mar a 20
millidrd forintot sem érte el a szektor allomanya. Osz-
szességében elmondhatd, hogy az dllamhaztartas intéz-
ményei dont6en allampapirt tartanak. A vallalatok altal
kibocsatott kbtvények 1994-ig, MNB kotvények pedig
1997 és 2002 kozott, illetve 2013-ban szerepelnek na-
gyobb mennyiségben mérlegiikben.
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A hdztartdsok értékpapir-dllomdanyaban 1993 6ta az
allampapirok domindlnak, egyedil 2010-2011-ben
rendelkeztek nagyobb mennyiségd hitelintézeti hitelvi-
szonyt megtestesité értékpapirral. A 2009-2011-es at-
meneti visszaesés utdn 2012-t6l az dllampapirok irdnti
lakossagi kereslet gyors névekedése, illetve a hitelinté-
zeti értékpapirok folyamatosan csokkend népszer(isé-
ge a jellemzd. Mig 2014 végére az allampapir-dllomany
tobb mint megharomszorozédott, a hitelintézetekkel
szembeni koveteléseik kozel 40 szazalékkal csokken-
tek. Fontos megjegyezni, hogy az dllampapirokon beliil
a rovid lejaratu kincstarjegyek még mindig nagyobb
aranyt képviselnek a hosszu lejaratu allamkotvények-
kel szemben, azonban a 2013-as évhez képest a hosz-
szabb lejaratok felé torténd elmozdulds jelei lathatok.
A kulfoldiek altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesi-
t6 értékpapirok 1999-ben jelentek meg a haztartasok
értékpapir-befektetései kozott. Allomanyuk gyorsuld
Utemben nétt az elmult tiz évben, napjainkban 5 sza-
zalék koruli a részaranyuk. Nem szamottevé mennyi-
ségben, de novekvé6 ardnyban vannak jelen az egyéb
pénzigyi kozvetitGk kotvényei a lakossag befektetései
kozott (3-43. 4bra).

A hdztartdsokat segité nonprofit intézményeknél
ugyancsak az dllampapirok dominancidja érvényesiil.
Osszesen allomanyuk 2013-ig 35 milliard forint korl
stabilizalédott, majd 2014-ben kozel 140 milliard fo-
rinttal novekedtek az allampapirban és kilféldi hitel-
viszonyt megtestesit6 értékpapirokban |évé befekte-
téseik.

3-43. abra
A haztartasok* belfoldi és kiilfoldi értékpapir-tulajdona
Millidrd forint
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* Tartalmazza a hdztartdsokat segité nonprofit intézmények adatait is.
Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk
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A nem pénzligyi vallalatok belfoldi értékpapir befekte-
tései 2000-ig egyenletesen névekedtek, majd lényegé-
ben hasonld szinten maradtak 2007-ig. Az idGszak ele-
jén a vallalati értékpapirok, 1997 és 2002 kozott pedig
az MNB-kotvények jelentek meg nagyobb ardanyban az
allampapirok mellett. A vallalatkozi értékpapir-tulaj-
donlas visszaesése egyrészt a rovid lejaratu kereskedel-
mi papirok (valtdk) hasznalatdnak hattérbe szorulasa-
val magyardzhatd, masrészt a nem pénzigyi vallalatok
altal tartott hosszu lejarata vallalati kotvények allo-
manya is folyamatosan ingadozik. 1999-t6l a pénziigyi
vallalatok kotvényeinek jelenléte is megfigyelhetd. Sza-
mottevébb mennyiséget a hitelintézetekkel szembeni
kovetelések jelentenek, nagysagrendjik azonban az
elmult tiz év alatt Iényegében nem valtozott. Bar 2008
végén a nem pénzlgyi vallalatok értékpapir-allomanya
megkozelitette az 500 millidrd forintot, a valsag uta-
ni éveket jelentGs visszaesés és stagnalas jellemezte.
2014-ben hirtelen megdupldzédott az altaluk birtokolt
mennyiség, elsGsorban a nagy mennyiségl allampapir-
vasarlasoknak és kisebb mértékben a kilfoldi hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapiroknak kdszonhet6en
(3-44. abra).

3-44. abra
A nem pénziigyi vallalatok belfoldi és kiilfoldi értékpapir-
tulajdona

Milliard forint
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Forrds: MINB, Pénziigyi szamldk.

A pénziigyi vallalatok (MNB, hitelintézetek, pénzpiaci
alapok, nem pénzpiaci alapok, egyéb pénzigyi kdzve-
tit6k, biztositdk és nyugdijpénztarak) tulajdonaban |é-
v6 belfoldi értékpapirok allomanya 2009-ig évrél évre
egyenletesen emelkedett, azéta 10 ezer millidrd forint
felett ingadozik (3-45. dbra). Ugyanez az egyenletes



noévekedés és ingadozas érvényes az értékpapir-portfo-
lidban dominald allampapirok dllomanyara is. 1997 és
2002 kozott valamint 2007 és 2014 kdzott az MNB altal
belféldon kibocsatott kbtvények, 2002-t6l a hitelinté-
zeti értékpapirok (jelzaloglevelek), 2007 és 2014 kozott
pedig az 6nkormanyzati kotvények jelenléte érdemel
még emlitést a szektor kdvetelései kozott. 2014-ben
az MNB kotvények megsz(inésével a belfoldi értékpa-
pirok dllomanya jelent&sen visszaesett, amit részben
a jegybank altal meghirdetett 6nfinanszirozdsi program
bejelentését kdvetd allampapir-vasarldsok ellensulyoz-
tak. Fontos kiemelni, hogy a korabbi gyakorlattal ellen-
tétben a hitelintézetek a rovid lejaratu koveteléseik
csokkentésével parhuzamosan egyre inkabb elmozdul-
tak a hosszabb futamidék felé. A kulfoldi értékpapirok
allomanyanak kozel 97 szazalékat az MNB birtokolja,
a fennmaradé 6sszeg f6leg a nem pénzpiaci alapok,
a biztositok és a hitelintézetek kozott oszlik meg.

3-45. abra
Pénziigyi vallalatok belfoldi és kiilféldi értékpapir-
tulajdona
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== Onkormanyzati kdtvények

B Vallalati kotvények

H Egyéb pénzigyi kozvetit6k kotvényei

Forrds: MINB, Pénziigyi szamldk.

A kilfoldiek tulajdonaban |évé hitelviszonyt megtes-
tesité értékpapirok dllomdanyanak alakulasat, illetve
kibocsatok szerinti 6sszetételét tekintve (3-46. abra)
megallapithatd, hogy 1998 el6tt 1ényegében csak az
MNB jelent meg a kilféldi kotvénypiacokon. 1995-
tél a jegybank felhagyott az dllamhdztartas kozvetlen
finanszirozasdval, ezt tikrozi, hogy a kulféldiek altal

tartott MNB devizakotvények allomanya az 1990-es
évek végéig szerényebb mértékben, majd radikdlisan
csokkent. 1998-t6l megindult, és azéta is egyenletes
Utem( a kilfoldi befektet6k allampapir vasarlasa.
2001 végére az allamhaztartas valt kilféldon is a leg-
jelent6sebb értékpapir-addssd. Ennek kovetkeztében
mara a kalfoldieknél [évé dllomany meghaladja a 12
ezer milliard forintot. Megfigyelhet6 emellett 2001-t6l
a pénzligyi vallalatok (hitelintézetek) értékpapirjainak
novekvé sulya, de 2005-t6l a vallalati kotvények, 2007
utan pedig a kéthetes MNB kotvények egyre nagyobb
aranya is a kilfoldiek befektetéseiben.

3-46. abra
Kiilfoldiek tulajdonaban lévé értékpapirok allomanya
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I Egyéb pénzlgyi kozvetit6k kotvényei

Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk.

REZIDENS KIBOCSATASU RESZVENYEK
ES RESZESEDESEK, VALAMINT

A REZIDENS SZEKTOROK =
TULAJDONABAN LEVO BELFOLDI ES
KULFOLDI TULAJDONOS]
RESZESEDESEK ALAKULASA

A pénziigyiszamla-statisztika a tulajdonosi részese-
déseket négy kategdridra bontva mutatja be: t6zsdei
részvények, nem tézsdei részvények, egyéb tulajdo-

nosi részesedések és befektetési jegyek. A tézsdei

részvények szabdlyozott piaccal rendelkeznek, aruk

és forgalmuk megbizhatéan mérhet6. A nem tézsdei

részvények szintén jogi értelemben értékpapir forma-
ban fenndllé tulajdonosi kdvetelések, szervezett piacuk
azonban nincs, a papirokkal kapcsolatos informacio-
szerzést hatdsagi nyilvantartasok segitik. Az egyéb
tulajdonosi részesedések csoportja a jogi értelemben
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nem értékpapir (részvény) formdjaban fennallé ko-
veteléseket (Uzletrészeket) foglalja magdban. Ezekrdl
az instrumentumokrdl — egyes statisztikai adatszol-
galtatasokat leszamitva — csak a kibocsato vallalatok
éves beszamoldibol, addbevallasaibdl és a cégbirdsagi
nyilvantartasokbdl szerezhetiink informdcidt. Az utol-
s6, negyedik kategdria a befektetési jegyek, amelyek
a befektetSk részesedését testesitik meg a befekteté-
si alap tulajdonaban lévé vagyontomegbdl. Az alapok
teljesitményérdl és a befektetési jegyek piacardl nyil-
vanosan elérhets informacidk segitik a befektetbket,
a statisztikak 6sszedllitdsdhoz pedig az alapok mérle-
gei és a letétkezel6k adatszolgdltatdsai az elsédleges
adatforrasok. A nem rezidensek altal kibocsatott rész-
vények, lzletrészek és befektetési jegyek a pénzugyi
szamldkban szintén a tulajdonosi részesedések katego-
ria alatt jelennek meg a tulajdonosi szektorok pénzigyi
eszkozei kozott.

A hazai tézsdén jegyzett részvények két legjelentGsebb
kibocsato szektora a nem pénziigyi vallatok és a hitel-
intézetek. Mellettik elenyészd mértékben jelenik meg
az egyéb pénzlgyi vallalatok és a biztositok szektora.
A t6zsdei részvények dllomdanya nem éri el a pénzigyi
valsagot megel6z6 7000 millidrd forintot meghaladd
szintjét, rdadasul az elmult évekre a piaci kapitalizacié
folyamatos csokkenése jellemzé. A t6zsdei kereskedé-
sek gyakran relative alacsony forgalom mellett zajlanak

és f6ként a vezetd részvényekre korlatozddnak.

Tulajdonosi szektorok szempontjabdl a hazai t6zsdei
részvények legjelentGsebb befektetGi a kiilféldiek, mig
a belfoldi szektorok koziil az dllamhdztartds, a nem pénz-
tigyi vallalatok és a hdztartdsok rendelkeznek jelent6-
sebb részvénybefektetéssel. A pénziigyi vallalatok, ezen
beliil is a nem pénzpiaci alapok és a nyugdijpénztarak
tulajdondban levé dllomany el&szor a valsag hatdsainak,
majd a magannyugdij-pénztarak megsz(inésének kévet-
keztében kozel megfelez6dott. 2011-ben a magannyug-
dij-pénztaraktdl jelentés méretl értékpapir-portfolid
kerilt at az dllamhoz, amelyben szazmillidrdos nagysag-
rendben hazai részvények is szerepeltek. A szektor allo-
manyat tovabb ndvelte a 21,2 szazalékos tulajdonrészt
kitev6 MOL részesedés visszavasarlasa 2011 juliusaban.
Bar a kdzponti kormanyzat az atvett részvényeket foko-
zatosan értékesitette igy is jelentds, 500 milliard forintot
meghaladd részvényvagyonnal rendelkezik.

A nem rezidensek dltal kibocsdtott t6zsdei részvények
népszerlsége a 2000-es évek elején kezdddott, allo-
manyuk az elmdult tiz évben kdzel megnégyszerez6dott,
2014 végén 2427 milliard forint volt. A f6 tulajdonosi
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szektor a nem pénzigyi vallalatok (84 szazalék), de
a haztartasok és a nem pénzpiaci alapok is tartanak
150 milliard forintot meghaladé kulféldi részvénye-
ket (3-47. abra). A valtozasok f6 mozgatdrugdi ezen
eszkozoknél a pénzigyi valsag, a globadlis t6kepiacok
teljesitménye és a magannyugdij-pénztarak megszU-
nése voltak.

3-47. adbra
Kiilfoldi tézsdei részvények dllomanya a rezidens
szektoroknal

. Millidrd forint
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Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk.

A nem tézsdei részvények és lizletrészek tekintetében
szintén a nem pénzlgyi vallalatok a relevans kibo-
csato szektor (85-90 szazalék aranyban), ugyanakkor
pénziigyi eszkdzeik tekintetében maguk is jelent6s
mennyiségl t6zsdén kivili részvénnyel és egyéb tu-
lajdonosi részesedéssel rendelkeznek (vallalatkozi
tulajdonlas). A kilencvenes évek kozepétél a valla-
latkozi kovetelések egyre nagyobb részét képezték
a tulajdonosi részesedések, ami az egyre kiterjedtebb
pénzligyi kapcsolatokkal volt 6sszefliggésben. A kisebb
kibocsato szektorok szempontjabdl a nem t6zsdei rész-
vények esetében a hitelintézetek (10 szazalék), az z-
letrészek tekintetében az egyéb pénziigyi véllalatok
rendelkeznek jelent6sebb kibocsatott allomannyal
(11 szazalék).

A belfoldi nem pénziigyi vallalatok mellett jelentds
tulajdonosi részesedés-vagyont birtokolnak a pénz-
tigyi vallalatok és a végsé tulajdonos szektorok, azaz
a haztartasok és az allamhaztartas, illetve a kulfoldiek
(3-48. abra).



Az ESA2010 moddszertani valtas 6ta a pénzigyi valla-
latok szektordba sorolt, passziv pénziigyi kozvetitést
folytatd holdingokat és csoportfinanszirozokat tomo-
rité zdartkord pénziigyi kbzvetiték rendelkeznek jelen-
t6sebb kiilfoldi Gzletrész tulajdonnal. Napjainkban 6k
a nem rezidensek altal kibocsatott egyéb tulajdonosi
részesedések f6 tulajdonosai. A hitelintézetek tulajdo-
nosi részesedés formajaban fennallé koveteléseinek 73
szazalékat ezzel szemben inkdbb a nem tézsdei részvé-
nyek teszik ki (ledanyvallalatok, jarulékos vallalkozasok),
amelyek kozott a kilfoldi részvények ardnya 2014 vé-
gére 58 szazalék koril alakult, mig az elmult években
még a 70 szazalékhoz kdzeli ardny volt jellemz6.

A rendszervaltas el6tt legnagyobb tulajdonosnak sza-
mitd kézponti kormdnyzat mara szlk, dontéen nem
t6zsdei részvénytarsasagokbdl allé vallalati kor tulaj-
donosa. A helyi 6nkormdnyzatok tulajdonosi részese-
désein beliil a részvények és Uzletrészek ardnya nem
valtozott az elmult években, ennek magyarazata az,
hogy nagyobb részik koztizemi véllalatokban Iévé tar-
tos részesedést testesit meg. A hdztartdsok az 1990-es
évek elejétél fokozatosan novelték egyéb részvény és
Gzletrész tulajdonukat, igy a kilféldiek mellett a mai
napig a legjelent&sebb (izletrész vagyonnal rendelkez-
nek. Kalfoldi Gzletrészeik aranya az utdbbi években 5-7
szazalék koril alakult.

3-48. dbra
Tulajdonosi részesedések allomanya a f6 tulajdonos
szektoroknal 2014 végén
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A nem rezidensek dltal kibocsdtott és rezidensek tulaj-
dondban lévé nem tézsdei részvények és egyéb tulajdo-
nosi részesedések adllomanya az elmult néhany évben
megdupldzédott és 2014 végén meghaladta a 8000
millidrd forintot, ami a rezidens szektorok tulajdona-
ban lévé egyéb részvények és lizletrészek 27 szdzalékat
teszi ki. Fontos megemliteni, hogy az informacidszerzés
nehézkesebb volta miatt a kilféldi forrdsoknal e két inst-
rumentum kozotti hatar igen gyakran elmosaddik.

A befektetési alapok és az altaluk kibocsatott befekte-
tési jegyek az 1990-es évek elején jelentek meg a ma-
gyar pénziigyi piacon. ElGszor korldtozott szamban
a zartvégl és nem pénzpiaci alapok jottek Iétre, majd
a pénzlgyi kozvetit6rendszer fejlédése és az addjog-
szabalyok folyamatos valtozdsa révén megjelentek
a nyiltvégl befektetési alapok is, amelynek jegyei fo-
lyamatosan vdsarolhatok és visszavalthatdk. Az allam-
papiralapok mellett kialakultak az egyre valtozatosabb
befektetési politikdval rendelkezé alapok, valamint
megsziletett a pénzpiaci alapok kategériaja is, amely
kizarélag éven beliili lejaratu pénziigyi eszkdézokbe
fektethet be. A nyiltvégl konstrukcié megjelenésével
a befektetési jegyek egyre nagyobb részt képviseltek
a pénzigyi eszkdzokon beliil, a 2003-2004-es atmeneti
visszaesést kovetben pedig dinamikusabban néveke-
dett az allomanyuk. A napjainkig tarto folyamatos bé-
vilés el6szor 2008-ban a pénzigyi valsag kovetkezté-
ben torpant meg, majd 2011-ben, amikor az alacsony
hozamok, a magdnnyugdij-pénztarak megszlintetése
és a haztartasok csokkené megtakaritasi hajlanddsaga
(végtorlesztés id6szaka) egylittesen okoztak az alapok
rossz teljesitményét. A 2011-es idGszakot kdvetSen az
alacsony betéti kamatok és a kedvez6 piaci korilmé-
nyek hatdsdra ugrasszerlien nétt az dllomany, az igy
2014 végén az alapkezel6k mar 5500 milliard forintot
meghaladd vagyont kezeltek.

A hazai befektetési jegyek f6 tulajdonosai a kezdetek-
t6l fogva a hdztartdsok (3-49. abra), amelyek 2014
végén a teljes befektetési jegy-allomdany 70 szazalé-
kat birtokoltak (3879 milliard forint). 2012-t6l a haz-
tartdsok Uj megtakaritdsai a betétek helyett egyre
inkdbb az értékpapir tipusu eszkdzokbe dramlottak,
ami a korabbi éveket meghaladd mértékben noévelte
a befektetési jegyek allomanyat. 2013-tdl a folyama-
tosan mérsékl6d6 betéti kamatoknak koszonhet6en
mar a bankbetétekben lévé megtakaritasai egy részét
is inkabb befektetési jegyek vasarlasdra vagy a szintén
igen népszerl lakossagi allamkoétvényekre forditotta
a lakossag. A haztartasok utan a legjelentGsebb tulaj-
donosi szektorok a nem pénzpiaci alapok (8 szazalék),
amelyek elsésorban nem pénzpiaci alapok befektetési
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jegyeit vasaroljak, és a nem pénzigyi vallalatok (7 sza-
zalék), amelyek az elmult két évben a haztartasokhoz
hasonldéan novelték a befektetési jegyekben tartott
megtakaritdsaikat. A biztositok és a kiilfoldiek birto-
kolnak még szamottevé mennyiségl befektetési jegyet
(5 és 4 szazalék), mig a nyugdijpénztarak allomanya
2011 ota stagnal (3 szazalék).

3-49. abra
A haztartasok* tulajdonaban lévé hazai és kiilfoldi
befektetési jegyek
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* Tartalmazza a hdztartdsokat segité nonprofit intézmények adatait is.
Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk.

A befektetési alapok megkiilonbéztetése és katego-
ridkba sorolasa az adott alap befektetési politikdja
alapjan torténik. A befektetési politika meghatarozasa
nemcsak az alapok kozotti eligazodast teszi lehetévé
a piac és a befektet6k szdmadra, hanem segitséget nyujt
a multbéli hozamok 6sszehasonlitdsdban és a befekte-
tések kockdzatossaganak megitélésében is. Arrdl, hogy
az egyes tulajdonosi szektorok milyen tipusu alapba
fektetik megtakaritasaikat, a havonta megjelené ér-
tékpapir-statisztikai publikacié Kiegészit6 adatok nevd
tablaja nyujt bévebb informaciét?’.

A kilfoldi kibocsdtdsu befektetési jegyek 2002 6ta
egyre fontosabb szerepet jatszanak a rezidens érték-
papir-tulajdonosok befektetéseiben. 2008 végén a bel-
foldiek tulajdonaban lévé allomany 755 milliard forint
volt, ami két év alatt megdupldzédott. Bar a magan-
nyugdijpénztarak megszlinését kdvetben jelentésen
visszaesett a kilfoldi befektetési jegyek allomanya,
2013-tél ismét fokozatosan gyarapodik a rezidens szek-
toroknal |évé mennyiség. 2014 végén a biztositok és
a nem pénzpiaci alapok rendelkeztek az dllomany tébb
mint 66 szdzalékaval, de a nem pénzligyi vallalatok és
a haztartdsok is novekvé mértékben fektetik pénziigyi
megtakaritasaikat kilfoldi befektetési jegyekbe (21
szazalék). Napjainkban a biztositok, nyugdijpénztdrak
szektora birtokolja a kiilfoldi befektetési jegyek tobb
mint 50 szazalékat, az allomdany masik felét az egyéb
pénziigyi kozvetit6k és a haztartasok tartjak. Az 1400
millidrd forintot kitev6 6sszes adllomany minddssze 7
szazaléka pénzpiaci alapok befektetési jegye.

27 A rezidens kibocsatdsu értékpapirok adatai kibocsatdi és tulajdonosi bontdsban, Kiegészitd adatok az allampapirokrél és a befektetési alapokrol:
5. tabla: Befektetési jegyek allomanyai az alap tipusa, illetve tulajdonosi szektorok szerint bontva
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