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Bevezetés

A kiadvany célja

A nemzeti szamlak részét képez8 pénziigyiszdmla-statisztika
Osszedllitdisa Magyarorszdgon a statisztikai szervek kozotti
munkamegosztas értelmében a Magyar Nemzeti Bank felada-
ta. A bank 2003 &prilisitol negyedéves gyakorisiggal, ne-
gyedéves atfutasi idGvel teszi k6zzé a nemzetgazdasag és egyes
szektorai pénziigyi vagyonardl, a vagyonvaltozis dsszetevdi-
r6l sz616 pénziigyiszamla-statisztikiat. 2005-ben jelent&sen
béviilt a publikalt adatok kore, amire a Magyarorszdg pénz-
tigyi szdmldi 2005 cimd kiadvany kivénta felhivni a felhasz-
naldk figyelmét. A 2005 jaliusiban megjelent kiadvanyt a
jegybank egyszerre szanta médszertani 6sszefoglalénak, adat-
tarnak és elemzést segit§ eszkdéznek. A jelen kiadvany meg-
Wjitja, aktualizélja az el§z8 kotetben kozolt ismeretanyagot és

bemutatja az elmalt hirom év fejlesztéseit, eredményeit.
Fejlesztések

A nemzetiszdmla-statisztika — és ezen beliil a pénziigyi szam-
14k — adatforrasokkal legjobban lefedett és legjobb adatmind-
séggel megjelend gazdasigi szektorai az 4llamhéztartas, a
pénziigyi vallalatok, illetve a kiilfold. A nem pénziigyi vallala-
tok és a haztartasok szektorira vonatkoz6an ugyanez az adat-
mindség — a szereplSk nagy szdma, illetve a bankrendszert el-
keriil§ pénziigyi kapcsolataik béviilése miatt — a nemzetkozi
tapasztalatok szerint 4ltaldban nem biztosithat6. Magyaror-
szagon els&sorban a vallalatok pénziigyi vagyonara, finanszi-
rozasi kapcsolataira igaz ez a megallapitis, mig a haztartasok
pénziigyi szamlai — a szektor déntSen pénziigyi kozvetit6khoz
kot8dd befektetései és tartozasai kovetkeztében — hagyoma-

nyosan magas szinvonaltiak.

Az elmult évek fejlesztései kifejezetten a nem pénziigyi val-
lalatok és partnereik pénziigyi szimldkban megjelend ada-

tainak javitasit céloztak. ElsGsorban a vallalatkozi hitelezés
és kereskedelmi kapcsolatok feltérképezése, a derivativ iigy-
letek beépitése, a részvények és egyéb részesedések adatai-
nak, becsléseinek finomitasa, a kiilfélddel kapcsolatos pénz-
tigyi miveletek elszdmoldsdnak pontositasa, illetve a specia-
lis céla véllalatok adatainak megjelenitése emelte a statiszti-
ka megbizhatésagat. A Kozponti Statisztikai Hivatallal valé
egyiittm(ikodés keretében elkezd6dott a nemzeti szamlak
harmonizéciéja, melynek els§ eredményei szintén megmu-
tatkoznak a nemzeti szimlik adataiban. Ezek a fejlemények
tették lehetdvé, illetve indokoltdk, hogy a jelen kiadvany
el6djénél nagyobb terjedelemben és részletesebben foglal-
kozzon a véllalati szektor pénziigyi vagyonaval, finansziro-

zési sajdtossagaival.
Adatfrissités

A Magyar Nemzeti Bank pénziigyiszamla-statisztikaja a sajit
adatgy(jtések mellett széles korben tdmaszkodik a t&bbi jegy-
banki statisztika adatforrisaira és termékeire, igy ezek vélto-
zdsa moédositja a pénziigyi szamldk adatait is. A jelen kiad-
vanyban szerepl§ informacidék a pénziigyi szamldk 2008.
szeptemberi allapotit tiikrézik, és — elsGsorban az utolsé két
évre vonatkozo6an — véltozhatnak a késébbi publikacidk alkal-
maval. Célszerd ezért a kiadvanyban szerepld adatokat 6ssze-
vetni az MNB internetes honlapjin negyedévente frissitett
statisztikai adatokkal, id&sorokkal (adatok, id&sorok / VI.
A nemzetgazdasig pénziigyi szamlai), és esetleges nagyobb el-
térések esetén ez utdbbiakat hasznilni. A honlapon valé
konnyebb tijékozodast segitik a kényv tablazatai, grafikonjai
alatt talalhaté hivatkozasok.
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1. Modszertan







1.1. A pénzigyi szamlak helye a statisztikaban

A pénziigyi szimlak a nemzeti szamlak részét képezd pénz-
ligyi statisztika, amely pénzértékben (esetiinkben milliard fo-
rintban) kifejezve mutatja be a nemzetgazdasig, a gazdasigi
szektorok pénziigyi eszkozeit és kotelezettségeit, illetve az
ezekben bekodvetkezett valtozasokat, a valtozasok 6sszetevdit.
A nemzeti szimlak tobbi (nem pénziigyi) részével valo szoros
kapcsolat miatt — a pénziigyiszamla-statisztika szerepének
jobb megértése érdekében — érdemes roviden Attekinteni a
nemzeti szamlak egészének felépitését. A nemzeti szamlik
modszertani keretébe illeszkednek a jegybank egyéb pénziigyi
statisztikdi — a fizetésimérleg-statisztika, az értékpapir-statisz-
tika és a monetaris statisztika —, illetve az allamhaztartasi
pénziigyi statisztika is. E statisztikai teriiletek 6sszefiiggéseivel

foglalkozik a fejezetpont masodik része.
A nemzeti szamlak felépitése

A nemzeti szamlak zart elszamolisi rendszere az egymdsra

épiil8, egymasba kapcsolédé szamlain és mérlegein keresztiil

1-1. dbra
A nemzeti szamlak felépitése

a nemzetgazdasig mikodését és Allapotat irja le a teljes gaz-
dasdg, illetve a gazdasigi szektorok szintjén. A szamlik az
adott id8szakban (évben, negyedévben) bekovetkezd gazdasa-
gi eseményeket (az azokat leir6 forgalmakat), a mérlegek az
adott idSpontban (év vagy negyedév végén) fennallé eszko-
z6k és kotelezettségek allomanyat mutatjak.' Az egyes szam-
lak és mérlegek egyenlegei a gazdasidg mutatészdmait alkot-
jik. Ezek koziil a mutatészamok koziil a legfontosabbak: a
hozzaadott érték (nemzetgazdasagi szinten ez a GDP), a ren-
delkezésre all6 jovedelem, a megtakaritis, a netté finansziro-
zési képesség (vagy pénziigyi megtakaritas) és a nett6 vagyon.

A nemzeti szamlak rendszere foly6é szamlakra, felhalmozasi

szdmlakra és mérlegekre bonthaté (1-1. abra).

A foly6 szamlak a termelés, a jovedelemelosztis és a fo-
gyasztas folyamatat irjik le. A termelési szimla bemutatja, ho-
gyan 4ll el a hozzdadott érték a kibocsatds és a termeldfel-

hasznalas kiilonbségeként. A jovedelemelosztasi szamlak meg-

Folyo6szamlak \
Termelési szdmla VA = Hozzdadott érték
GDP = Brutt6 hazai termék
VA / GDP DI = Rendelkezésre 4ll6 jovedelem
S = Megtakaritis
Jovedelemelosztési NL = Nett6 finanszirozasi képesség
szamlak NWO = Netté vagyon nyitédllomanya
VA GDP NW1 = Nett6 vagyon zaréalloméanya
DI N z .. .
Jovedelemfelhasznalasi ?mll’)ﬁnzugyl
<mla szaml4
stamia statisztika
DI
S
Mérleg Felhalmozasi szamlak Mérleg
Egyéb volumenvaltozas Atértékelsdés
Nyit6 mérleg Tékeszdmla szdmla szdmla Zaré mérleg
Redl S
eszko- NL
2ok Pénziigyi szamla
Pénziigyi NL Pénziigyi
instru- TZNEY
szamlak
mentu- statisztika
mok L NWO NW1
Allomanyok Tranzakciok Egyéb Atéreékelsdések  Allomanyok
volumenviltozasok

'A ,mérleg” kifejezés tartalmat tekintve a nemzeti szamlék eltérnek a fizetésimérleg-statisztikaban Magyarorszagon alkalmazott jelentéstél. A fizetésimérleg-sta-

tisztikdban a ,mérleg”-idészakra vonatkozé kimutatast jelent.
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mutatjik, hogy a hozzdadott érték milyen j6vedelemelemek-
bl all, és milyen egyéb j6vedelemtranszferek alakitjdk ki a
gazdasagi szereplSk rendelkezésre 4ll6 jovedelmét. A jovede-
lemfelhasznalasi szdmla egyenlege, a megtakaritis, a rendel-

kezésre 4ll6 jovedelem és a fogyasztas kiilonbségeként ado-

dik.

A felhalmozasi szamlak a pénziigyi és nem pénziigyi eszko-
z0k, illetve a kotelezettségek és a netté vagyonok dlloma-
nyaiban bekovetkezS valtozdsok Osszetevdit mutatjak be.
A felhalmozasi szamlak részeként a tGkeszamla rogziti a re-
aleszkdzokben (nem pénziigyi eszkdzokben) tortént, tranzak-
ciobdl eredd vialtozisokat, mas néven a beruhizast. A szamla
nyité egyenlege a megtakaritas, zar6 egyenlege a netté finan-
szirozasi képesség (vagy pénziigyi megtakaritis), amely a
megtakaritis és a beruhdzis kiilonbsége.” A felhalmozasi
szamlak masik része a pénziigyi eszk6zok tranzakcidit leiré
pénzigyi szamla.

Az atértékelési szamla a redl- és pénziigyi eszk6z6k valamint a
kotelezettségek olyan dllomanyvéltozsait irja le, amelyek ar-
valtozasbdl szirmaznak. Az egyéb volumenvaltozds szamlin
olyan allomanyvaltozasokat konyveliink, amelyek kiilonleges,
elsGsorban nem gazdasagi okbdl kovetkeztek be. Ilyen okok le-
hetnek a természeti katasztr6fikbol vagy technikai okokbél
(osztalyozas, besorolds megvaltozdsabdl) eredd dllomanyvalto-
zasok. A mérlegek koziil a nyité mérlegek az elszimolasi id6-
szak kezdetén (azaz az el6z6 idGszak végén), a zar6 mérlegek az
elszdmolasi id8szak végén fennallé pénziigyi és nem pénziigyi

eszkdzok, illetve a kotelezettségek dlloméanyat irjak le.

A pénziigyi szamlak szerepe a nemzeti
szamlak rendszerében

A pénziigyi szamlak kifejezést tagabb és sziikebb értelem-
ben is hasznaljak a nemzetkozi szakirodalomban. Téagabb ér-
telemben a pénziigyi szimldk magukban foglaljdk a pénziigyi
eszkozok és kotelezettségek dllomanyait és az dllomanyvilto-
z4sok osszetevSit bemutaté mérlegeket és szamlakat. Sziikebb
értelemben a pénziigyi szamla a szdmlik sorozatiban a tSke
szamla utdn kovetkezd, a pénziigyi eszk6zok és kotelezettsé-
gek tranzakciébél eredd valtozasait bemutat6 szamla. Ebben
az frasban a pénziigyi szamlak kifejezést altalaban a tdgabb ér-

telemben hasznaljuk, az ettdl valé eltérést kiilon jelezziik.

A sziikebb értelemben vett pénziigyi szdmla a pénziigyi inst-
rumentumokban tortént tranzakcidkat mutatja be. A tranzak-
ci6k egyenlege megegyezik a nettd finanszirozasi képes-
séggel, amely egyben a t8keszdmla ziréegyenlege is. Ez az

egyez3ség azt fejezi ki, hogy a megtakaritis és a beruhazas kii-

16nbsége valamilyen pénziigyi eszkoz felhalmozasdban vagy
kotelezettségek vallaldsaban csapdédik le. A pénziigyi szamla
tehat oly médon illeszkedik a nemzeti szimldk rendszerébe,
hogy tranzakciés adatain keresztiil megmutatja: valamely
szektor, vagy a nemzetgazdasig egésze a megtermelt jovede-
lembdl a fogyasztis és beruhdzas utin fennmaradé részt (a
nem pénziigyi szamldk egyenlegét) milyen (mds szektorok
vagy kiilfoldiek altal kibocsitott) pénziigyi eszk6z6kbe fekte-
ti be, és ezéltal nett6 finanszirozasi képessége folytin mely
mas, a jovedelménél tobbet fogyasztd vagy beruhdzé szekto-

rok netté finanszirozasi igényét képes kielégiteni.

A pénziigyiszamla-statisztika a mérlegek és a felhalmozasi
szamlak azon részeit foglalja magdban, amelyek a pénziigyi
instrumentumok 4lloményait és dllomanyvéltozasinak Sssze-
tevSit mutatjak, tehat az 1-1. dbra azon részeit, amelyek a
pénziigyi és redleszkozoket elvilasztd szaggatott vonal alatt

vannak.

A pénziigyi szimlikban megjelend informaciok felhasznalasi
lehet@ségeivel és korlataival részletesebben az 1.7. pont fog-

lalkozik.

A pénzigyi szamlak kapcsolata a tobbi
jegybanki statisztikaval

A Magyar Nemzeti Bank a pénziigyiszamla-statisztikan kiviil
fizetésimérleg-statisztikat, monetaris statisztikit és értékpa-
pir-statisztikat készit és tesz k6zzé. Mindharom ut6bbi statisz-
tikai teriilet a nemzeti szdmlak, és ezen beliil a pénziigyi szdm-
lak egy-egy szeletét, szektordt vagy instrumentumiét ragadja
meg. Igy a fizetésimérleg-statisztika pénziigyi mérlege és allo-
maényi kimutatdsa a rezidens (belf6ldi) gazdasigi szektorok
kiilféldiekkel szembeni koveteléseit és kotelezettségeit, a mo-
netaris mérlegstatisztika a monetaris pénziigyi intézmények
(jegybank, hitelintézetek, pénzpiaci alapok) mas szektorokkal
kapcsolatos koveteléseit és kotelezettségeit, az értékpapirok
letéti statisztikdja pedig a belfoldiek altal kibocsatott fonto-
sabb értékpapirok tulajdonosi szerkezetét és forgalmi adatait
mutatja be. Mindharom jegybanki statisztika fontos adatfor-
rdsa a pénziigyi szamlaknak, és a termékeik is tartalmukban
Osszehasonlithaték a pénziigyi szamlik megfelelS részeivel.
Az Osszevetést azonban szimos osztilyozasi, értékelési és
technikai jellegi eltérés neheziti. (Részletesen lasd a 2.4.
pontban.)

A pénziigyi szdmlakban a nemzetgazdasag kiilfolddel kapcso-
latos koveteléseinek és kotelezettségeinek allomanyi, illetve
tranzakcids adatai tartalmilag azonosak a fizetési mérleg al-

loményi kimutatdsaban, illetve pénziigyi mérlegében szerepld

2 A tékeszamlan szamoljuk el a téketranszferek egyenlegét is, amely hatassal van a nett6 finanszirozasi képességre.
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1-1. tablazat

MODSZERTAN

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 (MNB)

Koézponti bank (MNB)

Kotvények

Hosszu lejaratu értékpapirok

Egyéb monetaris intézmények

Egyéb monetaris intézmények

Pénzpiaci eszk6zok

Rovid lejératu értékpapirok

Egyéb pénziigyi kdzvetiték

Pénziigyi kiegészitok

Biztositok, pénztarak

Nem pénziigyi vallalatok

Egyéb szektorok

Pénziigyi derivativék

Pénziigyi derivativak

Portfélidobefektetésekbdl:
Részvények, részesedések.

Kozvetlen tékebefektetésbdl:

Tézsdei részvények,
Nem tézsdei részvények,

Uzletrészek,

Haztartasok

Nonprofit intézmények

Részesedések és Ujrabefektetett Befektetési jegyek

jovedelem.

Kézponti kormanyzat

TB-alapok Allamhaztartas

Helyi &nkormanyzatok

KdzvetlentSke-befektetésbdl: Monetaris arany és SDR,

Tulajdonosi hitelek. Készpénz és betétek,

Egyéb befektetések (betétek, Hitelek (hosszu, révid),

hitelek, egyéb kdvetelések) Egyéb kovetelések

adatokkal. A legnagyobb kiilonbséget az adatok bontasa je-
lenti, aminek eltérd funkciobol eredd prezentacios okai van-
nak (1-1. tablazat).

A fizetésimérleg-statisztika a rezidens gazdasdgot négy szek-
torra bontja, melyekbdl a monetaris intézmények és az allam-
hiztartds megfeleltethet6k a nemzeti szamlak azonos tartal-
mu szektorainak. Az instrumentumokat (pénziigyi eszkdzo-
ket, kotelezettségeket) a fizetésimérleg-statisztika a tulajdon-
14s, befolyasolds mértéke szerint csoportositja (kdzvetlentSke-
befektetések, portféliobefektetések, egyéb befektetések), mig
a pénziigyi szdmlakban az instrumentumok fajtija (hitel, be-
tét, értékpapir, tulajdonosi részesedés stb.) az osztalyozas

alapja.

A pénziigyi szamlak masik fontos adatforrdsa, a monetaris
mérlegstatisztika jelenleg a monetaris intézmények szekto-
raira vonatkozéan 4lloméanyi adatokat (mérlegeket) publikal.
Meérlegstatisztika késziil a jegybank (MNB), a hitelintézetek,
illetve a pénzpiaci alapokat is magiban foglalé egyéb mone-
taris intézmények szektoranak eszkoézeir6l és forrisairdl.
A monetiris statisztika termékeivel tehat a pénziigyi szamlik
megfelel§ mérlegadatai vethetSk Gssze. Ebben az esetben az
osztilyozas, a szektorok és instrumentumok kategériai is j6l
megfeleltethetSk a pénziigyi szamlakban szereplSknek. Eltérd
Osszegek taldlhatok viszont a két statisztikidban hasonl6 nevid
kategoriak alatt, ami elsGsorban az adatok tartalmaban, érté-
kelésében, azaz a mddszertanban meglévd kiilonbségekre ve-
zethet§ vissza. Mivel a monetaris statisztika havonta, révid
atfutasi idGvel készit publikacidkat, a monetéris mérlegek jol
hasznalhat6k a nagyobb késéssel rendelkezésre all6 pénziigyi
szamldk becsléséhez. Esetenként a monetaris statisztika mé-

lyebb instrumentum- vagy szektorbontdsa nytjt segitséget a

pénziigyi szamlak adatainak részletezéséhez.

Az MNB értékpapir-statisztikaja 1997-ben kifejezetten a
pénziigyi szimldk tdmogatisira, adatigényeinek kielégitésére
jott 1étre. Ennek megfelelSen az értékpapir-statisztika az alta-
la kezelt értékpapirok adatai tekintetében alapvetSen Ossz-
hangban van a pénziigyi szdmlikban megjelend informacidk-
kal. Az 6sszehasonlithaté adatkor jelenleg a rezidens kibocsa-
tast befektetési jegyek, a t&zsdei részvények, az dllampapirok
és az egyéb hitelviszonyt megtestesits értékpapirok (vallalati,
6nkormanyzati és banki kotvények, jelzaloglevelek). A pénz-
tigyi szdml4kban tobbletként jelennek meg a valtdk, a karpot-
lasi jegyek, a t6zsdén nem forgd részvények, valamint az
egyéb tulajdonosi részesedések (iizletrészek). A rezidensek tu-
lajdonaban 1évs kiilfoldi értékpapirok adatainak forrdsa a
pénziigyi szimlakban nem az értékpapir-statisztika, hanem az
értékpapir-statisztikit is felhasznalé fizetési mérleg pénziigyi

mérlege és allomanyi statisztikaja.

A pénzigyi szamlak kapcsolata
az allamhaztartasi statisztikakkal

A pénziigyi szamldk legfontosabb adatforrdsai a fejlett orsza-
gokban az 6nalldan is 1étezd szektorstatisztikdk: a banki sta-
tisztikdk, a fizetésimérleg-statisztika, illetve az dllamhaztarta-
si pénziigyi statisztika. Magyarorszigon teljes kord, negyed-
éves allamhaztartasi statisztika — mint a kormanyzati szektor
bevételeit, kiadasait, egyenlegét, finanszirozasit, addssigit
egységes rendszerben bemutat6, 6nallé pénziigyi statisztikai
teriilet — nem létezik. A hazai pénziigyiszimla-statisztika ezért

nem tamaszkodhat a kormanyzati szektor mar meglévé finan-
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szirozasi és mérlegadataira, hanem azokat a pénziigyi szamlik
keretében a jegybank illitja eld kiilonféle adatforrisok fel-
hasznalasaval. A pénziigyi szimlak rendszerében képzddik az
allamhaztartas brutt6, konszolidalt, névértékes addssiga is
(b&vebben lasd a 3.3. pontban). Ennek el&allitisahoz az adés-
sdgelemek (betét, hitel és értékpapir tipusti kormanyzati kote-
lezettségek) dllomanyat a pénziigyi szimldkban szokasos pia-

ci érték mellett névértéken is nyilvan kell tartani.

Az allamhaztartas bevételeit, kiadasait, egyenlegét (netté fi-
nanszirozasi képességét vagy mas néven netté hitelnytjtasat)
tartalmaz6 kormanyzati nem pénziigyi nemzeti szamlikat a
Koézponti Statisztikai Hivatal (KSH) késziti, dontSen kolt-
ségvetési szamviteli adatforrdsok felhasznildasival. Annak
érdekében, hogy az MNB 4ltal szolgaltatott pénziigyiszam-
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la- és addssdgadatok, valamint a KSH 4éltal elgillitott kor-
manyzati nem pénziigyi szdmla adatok 6sszhangja megvalé-
suljon a kiilonféle jelentésekben, adatkozlésekben, szoros
egylittmikodésre van sziikség a két intézmény kozote. Az al-
lamh4ztartis pénziigyi statisztikai adatai — bevételei, kiada-
sai, egyenlege, annak finanszirozdsa, adéssiga — altaliban
egyiitt jelennek meg a nemzetkozi szervezetek felé torténd
adatszolgéltatisokban és azok publikaciéiban. Ezek koziil a
legfontosabb a Tulzott 4allamhdaztartdsi hidny eljardssal
(Excessive Deficit Procedure — EDP) kapcsolatos jelentés
(b&vebben 14sd a 3.3. pontban), illetve az EU Statisztikai hi-
vatala (Eurostat), az Eur6pai Kézponti Bank (EKB), vala-
mint a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) altal gydjtott és kozzé-
statisztikdk

tett kormdanyzati pénziigyi (Government

Finance Statistics, GFS).



1.2. Médszertani alapelvek, eloirasok

A pénziigyi szamlak 6sszeallitasira vonatkozo 4ltaldnos méd-
szertani elvek, el8irdsok a nemzeti szimlikrél sz616 nemzet-
kozi médszertani kézikonyvekben (SNA, ESA) vannak megfo-
galmazva.

A Nemzeti Szamlak Rendszere (System of National
Accounts, SNA) az ENSZ vezetésével 15 évente megujitott
médszertani kézikdnyv, mely vildgszintd ajanlds a nemzeti
szamldk készitéséhez. Alapul szolgil szimos més pénziigyi
statisztikai mGdszertan kidolgozasihoz vagy megujitisihoz,
igy 6sszhangban van a fizetésimérleg-statisztika és az allam-
héaztartési statisztika Osszedllitasat leiré IMF kézikonyvekkel
(BOPMS, illetve GFS2001), toviabba a nemzetiszimla-készi-
tés unids szabvanyit jelentd ESA kézikényvvel. Az SNA so-
ron kovetkezd, 2008-as viltozata nem tartalmaz lényegi
médositiasokat az érvényben 1évé SNA93-hoz képest, de fi-
gyelembe veszi a pénziigyi piacok fejlédése sordn létrejott,
vagy elemzési szempontb6l fontossd valt Gj jelenségeket,

instrumentumokat.

Az Eurépai Szamlik Rendszere (European System of
Accounts, ESA) az Eurdpai Unié orszdgaiban kételezd elGiras
(2223/96. Tandcsi rendelet) a nemzeti szamlak készitésére és
az ezzel kapcsolatos adatszolgaltatasok teljesitésére vonatko-
zéan. A jogszabaly melléklete az a modszertani kézikonyv,
amely az SNA eurépai valtozataként a nemzetgazdasig pénz-
igyi és nem pénziigyi szamldinak tartalmat, Gsszedllitasanak
modjit irja le. Ez a mdédszertani kézikonyv és a hozza kapcso-
16d6 kiegészitd elSirasok szolgalnak alapul (az SNA mellett) a
magyar pénziigyi szamlik Osszeéllitasdhoz is. A jelenleg hati-
lyos ESA95 kovetkezd, SNA2008-nak megfelel§ valtozata
2010-ben késziil el.

Az Euré6pai Unié Statisztikai Hivatala (Eurostat) az ESA alta-
lanos, a gazdasig egészére érvényes elszamolasi szabalyai mel-
1é specialis szabélygy(tjteményt készit az dllamhaztartis pénz-
iigyeinek statisztikai szimbavételéhez. Az Allamhaztartasi
hiany és adossag kézikényv (Manual on Governmet Defi-
cit and Debt) kiad4sat és rendszeres megjitisat a kormanyza-
ti szektor statisztikai mutatéinak kiemelt jelentSsége indokol-
ja. Ez a kézikonyv segiti a 3605/96. Tanacsi rendelettel szabi-
lyozott EDP-jelentés 6sszedllitasat is, mivel kifejti a tanicsi
rendeletben definidlt maastrichti hidny (nett6 finanszirozasi
igény) és addssag tartalmit, és Gtmutatast ad a kormanyzati
szektornal speciélisan el6fordulé gazdasigi események elszi-

molasihoz.

A nemzeti szamlak fenti kézikonyvei eredetileg éves gyakori-
sagn statisztikdk Osszeallitisanak timogatisa céljabol jottek
létre. Az 1990-es évek masodik felében erdsodétt meg az
igény az Eur6pai Unidban a negyedéves szdmldk irant. A ha-
gyomanyosan meglévd, dltalinos makromutaték mellett els6-
sorban az 4llamhaztartas, a kiilféld és a pénziigyi vallalati
szektor pénziigyi és nem pénziigyi szamldinak negyedéves
Osszedllitasa keriilt el6térbe. Mig a negyedéves szektorszam-
14k (nem pénziigyi nemzeti szaimlak) elkészitését teljes egészé-
ben az Eurostat koordinalja, a pénziigyi szamldk terén mun-
kamegosztis alakult ki az Eurépai Kézponti Bank és az
Eurostat kozott. A negyedéves szamlik 6sszedllitdsidnak tdmo-
gatdsira az Eurostat médszertani kézikdnyvet dolgozott ki
(Manual on Sources and Methods for Quarterly Financial
Accounts), az EKB pedig jogszabalyt alkotott az Eurodvezet
negyedéves pénziigyi szdmldival kapcsolatosan (Monetary
Union Financial Accounts Guideline). Az allamhaztartds ne-
gyedéves pénziigyi és nem pénziigyi szamldinak, ad6ssdganak
elkészitését és kikiildését az Eurostat részére kiilon tandcsi

rendeletek szabalyozzik.

A nemzeti szamlakrél sz616 médszertani kézikonyvek altala-
nos elveket, illetve konkrét szabilyokat fogalmaznak meg a
gazdasigi események szdmbavételével, a gazdasagi szereplk
csoportositasival, a statisztikai mutatok tartalmival kapcsola-
tosan. Ez utébbi szabilyok ismertetésével foglalkoznak a feje-
zet kés6bbi pontjai.

Az aldbbiakban azok a f6 elvek keriilnek bemutatisra, ame-
lyek szerint a hazai pénziigyiszamla-statisztika mikodik, dssz-

sor

hangban a nemzetkozi elGirasokkal:

Kozgazdasagi tartalom elsGdlegessége a jogi vagy szamviteli
formaval szemben.

Piaci értékelés, eredményszemlélet(i elszimolas érvényesitése.
Kamatoz6 instrumentumok felhalmozott kamatokkal névelt
brutté bemutatasa.

Intézményi elv a szektorizacional, szektorba sorolas fGtevé-
kenység szerint.

Eszk6zok és kotelezettségek egyezése (k6z6s adatforras va-
lasztisa).

Allomanyvaltozas és komponenseinek dsszefiiggése (zarasa).
Egyenlegek zart gazdasigban nullara zarnak.

Konszolidalt és nem konszolidalt szimlik 6sszhangja.
Negyedéves és éves szamlik 6sszhangja.

Folyamatos adatrevizid, idébeli konzisztencia.
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Kozgazdasagi tartalom elsédlegessége
a jogi vagy szamviteli formaval szemben

A statisztika célja, hogy torzitdismentes képet kozvetitsen az
elemzdk, kutatok, dontéshozok felé a gazdasig pénziigyi fo-
lyamatair6l, allapotardl, a gazdasigi szereplSk lehetd legki-
sebb adatszolgéltatasi terhe mellett. Ezért a statisztika lehetd-
ség szerint felhasznilja a rendelkezésre all6 adminisztrativ
nyilvantartisokat (cégregiszter, értékpapir-regiszter, pénziigyi
feliigyeleti nyilvantartasok, adébevallasok) és szamviteli ki-
mutatasokat (éves beszamolok, koltségvetési kimutatasok, tiz-
leti tervek). A jogi és szamviteli el§irdsok azonban id&ben val-
toznak és orszagonként eltérdek lehetnek, mikézben a statisz-
tikdnak térben és idében dsszehasonlithaténak, konzisztens-
nek kell lennie. Ezért a statisztikusoknak meg kell érteniiik a
vizsgalt idGszakban érvényes adminisztrativ és szamviteli ka-
tegoridkat, és le kell tudni forditani azokat a statisztika és a
kozgazdasagtan nyelvére. A jogi vagy elszimolasi forma mé-
gott rejld gazdasigi tartalom (esemény, viselkedés) megértése

sziikséges a megfeleld statisztikai kategéria megtalaldsihoz.

Ertékelési szabalyok a pénziigyi
szamlakban

A pénziigyi eszkozok, kotelezettségek dllomanyait, illetve az
azokkal kapcsolatos miiveleteket, tranzakcidkat a médszertan
szerint (minden szektorra és instrumentumra vonatkozdan)
alapvetSen piaci értéken kell szerepeltetni a pénziigyi szam-
lakban. Ez az értékelési elv kiilonbozik az tizleti szdmvitel 4l-
taldnos értékelési elvétsl, ahol a nyilvantartasi érték altaldban
megegyezik a beszerzési vagy kibocsétasi értékkel. A nemzeti
szamlakban alkalmazott felfogis szerint a piaci értékek alkal-
mazasa fejezi ki legjobban a gazdasigi szereplSk tényleges va-
gyoni helyzetét, és ez teszi lehet6vé az adatok dsszehasonliti-
sat is. A pénziigyi szamlak Osszeallitdsa sordn a piaci értékelés
elve nem mindig valésul meg tokéletesen a megfelel§ alap-
adatok hidnya miatt. Ez a probléma els@sorban a piaci forga-
lommal nem rendelkezd, nehezen arazhaté instrumentumok-
nél jelentkezik. A nemzeti szdmlak moddszertani kézikényvei
ezért a masodpiaccal nem rendelkezd instrumentumkategéri-
ak (hitelek, betétek, iizletrészek, egyéb kovetelések) piaci ér-
tékelésére vonatkozéan sajitos szabdlyokat allapitanak meg.
Ezek a szabilyok megtalilhat6ak az egyes instrumentumok

tartalmat leir6 fejezetben.

Az elszamolasok idozitése,
eredményszemlélet

A nemzeti szimldkban az eredményszemléletd elszamolast
kell kévetni. Ez a pénziigyi szamlak esetében azt jelenti, hogy
ha egy nem pénziigyi szamlan tortént tranzakcié (a termelés-
sel, a jovedelemelosztassal, a fogyasztssal vagy beruhazissal

kapcsolatos tranzakcié) kapcsolodik egy pénziigyi szdmlan
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végbemend tranzakciéhoz, akkor a két eseményt egy id6ben,
a redlgazdasigi esemény megtorténtének idSpontjiban kell
elszimolni. Ha a redlgazdasigi esemény megtorténtének ids-
pontjaban nem torténik pénziigyi rendezés, akkor a pénziigyi
szamlakban az egyéb kovetelések és tartozisok instrumen-
tumnal kell kényvelni. Mivel a pénziigyi instrumentumok két
gazdasagi szerepldt (hitelezSt és addst) kotnek Ossze, fontos
az is, hogy mindkét érintett szereplénél azonos id&ben sza-
moljuk el a pénziigyi eszkozt érint§ tranzakciét. Az ered-
ményszemléletd elszimolas a gyakorlatban a munkabér, add,
jarulék, timogatas, aru és szolgaltatisnyujtas tipusu tételeknél
jelentkezik. Eredményszemléletl korrekciét kell kényvelni
pénziigyi eszkoz (jellemz8en értékpapir) masodpiaci adasvé-
tele esetén is, ha az ellenérték kifizetése a tulajdonosvaltist6l
eltér6 id6pontban torténik. A kamatok eredményszemléletd

elszamolasat a kovetkezs bekezdés mutatja be.

Kamatozo instrumentumok brutté
bemutatasa

A kamatot, mint tulajdonosi jovedelmet eredményszemlélet-
ben kell elszdmolni a nemzeti szamlakban. Az idGszakra jaro,
de még ki nem fizetett kamatjovedelem miatt a hitelez6nek
kovetelése halmozdédik fel az adéssal szemben (az adésnak
ugyanekkora kotelezettsége keletkezik). A nemzetk6zi méd-
szertani kézikonyvek ajanldsa szerint a felhalmozott kamatot
a kamatjévedelmet szolgéltaté (kamatoz6) instrumentumok
allomanyahoz kell hozziirni, szemben az iizleti szimviteli sza-
balyokkal, melyek tobbnyire az id6beli elhatarolasok k6zé he-
lyezik az elhatarolt kamatokat. A hazai pénziigyi szimlakban
tehét a lekotott betétek és a hitelek piaci értéke a névértéket
(szerz8dés szerint visszafizetendd osszeget) és a felhalmozott
kamatot, a nem részvény tipust értékpapirok piaci értéke a
nettd piaci értéket és a felhalmozott kamatot (azaz a brutté
piaci értéket) tartalmazza. A befektetési jegyek (kamatnak te-
kintett), illetve a biztositastechnikai tartalékok (egyéb tulaj-
donosi jovedelemnek tekintett) még ki nem fizetett tulajdo-
nosi jovedelmei szintén ezen instrumentumok allomanydban
halmozdédnak. Az értékpapirok brutté piaci értéken torténd
bemutatasa terén 6sszhang van a pénziigyi szamlik és a jegy-
banki értékpapir-statisztika termékei kozott. A hitelek és be-
tétek azonban az elhatirolt kamatok figyelembevétele miatt
magasabb 6sszeggel szerepelnek a pénziigyi szamlédkban, mint

a monetaris mérlegekben vagy a szimviteli beszimolékban.

Intézményi elv és fotevékenység szerinti
szektorizacio

A nemzeti szimldk alapegysége a gazdasigi alanyok szimba-
vételekor az intézményi egység (vallalat, nonprofit intéz-
mény, koltségvetési szerv, alap, haztartds, egyéb szervezet).
Az intézményi egység onilléan gazdilkods, 6nallé nyilvan-

tartassal, elszimol4ssal rendelkezd gazdasigi szereplS. A nem-



zetiszdmla-statisztika a gazdasagi szereplSket viselkedésiik, a
gazdasigban betoltott szerepiik alapjan szektorokba sorolja.
A besorolds intézményi egységenként, azok f&tevékenységé-
nek figyelembevételével torténik. A tobbféle tevékenységet
végzG szervezet fStevékenysége az a tevékenység, amelybdl a
legnagyobb arbevétele szarmazik. Az intézményi egységek
szétvagisara, a részek kiilon szektorokba soroldsira csak igen
indokolt esetekben van lehet8ség. Példaul egy vallalat més or-
szdgban mkodd ficktelepe 6nall6 intézményi egységnek sza-
mit. Onallé intézményi egységet (képzetes vallalatot) hoz 1ét-
re a statisztika a kiilféldiek tulajdoniban 1év§ rezidens ingat-
lanokra, vagy az Eurépai Uni6 nevében végzett mezSgazdasa-

gl intervenciora is.

Eszkozok és kotelezettségek egyezése
(kozos adatforras valasztasa)

A nemzeti szimldk médszertani kézikdnyvei (SNA, ESA) nem
térnek ki arra, hogy a statisztikat milyen adatforrasokbél, mi-
lyen médon kell 6sszeallitani. A legtobb orszdgban szektoron-
ként, sajit (a szektortdl gydjtott) adatforrasbol készitik el a
szamlakat, majd az adatok kozotti eltéréseket (vagy azok egy
részét) a leggyengébb mindségben lefedett szektornal, illetve
instrumentumnal kikiiszobolik. A hazai gyakorlatban pénz-
tigyi szamldk oly médon késziilnek, hogy ugyanaz az adat
keriil egy adott instrumentumnél az adds szektor kotelezett-
ségei és a hitelezd szektor pénziigyi eszkozei kozé. A kiilonfé-
le szektoroknal megjelend adatok tehat nem fliggetlenek egy-
mast6l, hanem az egyes instrumentumok szintjén k6zds adat-
forrasb6l szirmaznak, abbél, amely az érintett két szektor
(ad6s, hitelez) vagy kiilsg szerepld (pénziigyi kozvetits) ada-
tai koziill — a statisztikdban feléllitott adatforras-hierarchia
alapjan — megbizhat6bb adatforrdsnak szamit. Ez a médszer
biztositja, hogy a pénziigyi eszkdzok és kotelezettségek egye-
z8ségére vonatkoz6 médszertani szabély a gyakorlatban is tel-

jesiiljon a nemzetgazdasigban.

Allomanyok és allomanyvaltozasok
Osszefiiggései

A pénziigyi szamlak a pénziigyi instrumentumok nyité- és
zar6allomanyait és az allomanyvaltozasok GsszetevSit mutat-
jak be. Az allomanyok (mérlegek) a pénziigyi vagyon értékét
jelenitik meg egy adott id6pontban, mig az dllomanyvaltozi-
sok valamely id&szakra (negyedévre, évre) vonatkozé folya-
matokat tiikréznek (forgalmi adatok). Az dllomanyvaltozasok
3 csoportjat kiilonbéztetjiik meg: a tranzakcidkat, az 4térté-
kel@déseket és az egyéb volumenvéltozasokat. A tranzakci-
Ok olyan forgalmi (flow) adatok, amelyek a pénziigyi instru-
mentumok keletkezésébdl, megsziinésébdl, adasvételébdl
vagy transzferbdl szarmaznak. Ezek az dllomanyvaltozisok az
érintett gazdasigi szereplSk kolcsonds egyetértésével 1étrejo-
vG gazdasigi eseményeket irnak le. Az atértékelGdések
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olyan allomanyvaltozasok, amelyek a pénziigyi instrumentu-
mok 4rdnak megvaltoz4sabdl (a piaci kornyezet megvaltoza-
sabol) szirmaznak. Az egyéb volumenvaltozasok pedig olyan

allomanyvaltozasok, amelyek nem gazdasagi, hanem techni-

kai okokbél kévetkeznek be.

Minden pénziigyi instrumentumra igaz a kovetkezd alapvetd

Osszefiiggés:

nyit6 allomany + tranzakcié + atértékel6dés +
+ egyéb volumenvaltozds = zaré allomany
Az allomanyviltozasok dsszetevdi kozott kitiintetett szerepiik
van a tranzakcidknak, mert ezek azok a gazdasigi események,
amelyeket a gazdasigi alanyok kézvetleniil befolydsolnak.
A nemzeti szimlak foly6 és t6keszamldiban is tranzakciok je-
lennek meg, tehit a termelés, a jovedelem, a fogyasztas és a
beruhazas kateg6riaibél is ki van zarva az atértékel5dés és az

egyéb volumenviltozas.

Egyenlegmutatok a pénziigyi
szamlakban

A pénziigyi szdmlakban a pénziigyi eszkdzok és a kotelezett-
ségek azonos nagysdga biztositja, hogy az azok kiilonbsége-
ként szimitott egyenlegmutatok Ssszege a gazdasigban nulldt
adjon. (A gazdasigi kapcsolatok teljes korliségét a nemzeti
szamlakban a kiilfold szektor figyelembevétele teremti meg.)
A pénziigyi szamlak mérlegeiben a pénziigyi eszk6zok és ko-
telezettségek mellett ezek kiilonbsége, a netté pénziigyi va-
gyon is megjelenik. A netté pénziigyi vagyon mutatja egy
szektor ,kiils§ pénziigyi pozici6jat”, nettd tartozasait vagy hi-
telnydjtoi helyzetét. Természetesen a netté pénziigyi vagyon
valtozasa is 3 részre bonthaté: a tranzakciébdl, az atértékels-
désbdl és az egyéb volumenvaltozasbdl szirmazé allomany-
valtozasra. A tranzakci6bdl szdrmazé netté pénziigyi vagyon
valtozasa megegyezik a szikebb értelemben vett pénziigyi
szamla egyenlegével, a nett6 finanszirozasi képességgel.
Az atértékelddésbdl, illetve egyéb volumenvaltozasbol szar-
mazé nett6 pénziigyi vagyon véltozdsa megegyezik az dtérté-
kel6dési és az egyéb volumenvaltozis szimla pénziigyi instru-

mentumaira szdmitott egyenlegével.

Konszolidalt és nem konszolidalt
mutatok

A nemzeti szimlakban alapvetSen a brutté elszamolas elvét
kell alkalmazni. Ez a pénziigyi szdmlak esetében azt jelenti,
hogy a gazdasigi szerepl6k minden kovetelését és tartozdsit
figyelembe kell venni, att6l fiiggetleniil, hogy azok az adott
csoporton beliili vagy kiviili kapcsolatot jelentenek. A pénz-
tigyi szamldk legkisebb egységei az intézmények (vallalatok,

koltségvetési intézmények, hdztartisok, egyéb intézményi
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egységek). Intézményi egységek szintjén az adatok mindig
wkonszolidaltak”, valamely véllalat 6nmagaval szembeni ko-
vetelése, kotelezettsége nem értelmezett a statisztikdban. (En-
nek megfelelGen a kibocsato6 altal visszavasarolt sajit részvé-
nyek vagy kotvények példdul nem szerepelnek a pénziigyi
szamliakban.) A konszolidilatlan és konszolidalt adatok ko-
zotti kiilonbség az intézményi egységekbdl képzett csoportok
(szektorok) szintjén jelentkezik. A csoporton beliili pénziigyi
kapcsolatok kisziirése — a konszolidacié — akkor hasznos, ha
egy adott csoport (mondjuk szektor) kiils§ pénziigyi kapcso-
latait vagy azok valtoz4sat kivanjuk bemutatni. A hazai pénz-
tigyi szdmlakban a hiztartasok és a hiztartisokat segit§ non-
profit intézmények adatai mindig (még a nem konszolidalt
tablakban is) konszolidaltak, mert e két szektor szamlai kiza-
rélag kiils6 adatforrasokbol (partneradatokbol) dllnak eld,
igy a szektoron beliili kapcsolatok nem ismertek. Lényegébdl
adédéan mindig konszolidalt a kiilféld és a kdzpontibank-
(MNB-) szektor is.

Negyedéves és éves szamlak 6sszhangja

A legtobb orszagban sokdig csak éves nemzetiszamla-statiszti-
ka létezett, a negyedéves szamlak kiilon statisztikai teriilet-
ként, késsbb jelentek meg. Rendszerint a negyedéves szamlak
mas adatforrdsokra épiilnek, tobb becslést tartalmaznak, és
utélag, az éves szamldkhoz korrigilva nyerik el végleges alla-
potukat. Magyarorszigon negyedéves pénziigyi szamlak ké-
sziilnek, és ez a statisztika az alapja az éves szamoknak is. Igy
a negyedéves és éves adatok Osszhangja mindenkor biztosi-
tott. A negyedéves statisztika adatforrasai és becslési modsze-
rei lehet&vé teszik, hogy mar az els§ adatkozléskor teljes ko-
rli és kozel végleges éves adatokkal rendelkezziink. A magyar
pénziigyi szamlik legtobb terméke negyedéves tablazatokbdl
all, melyekbdl az éves adatok egyszertien kinyerhetSk. Az

éves (év végi) allomanyok (pénziigyi eszkozok, kotelezettsé-
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gek dlloménya, netté pénziigyi vagyon) az év utols6 negyed-
évének 4llomanyi adatdval egyeznek, az éves forgalmak
(tranzakciok, 4tértékelddések, nettd finanszirozasi képesség)
pedig a négy negyedév megfelel§ forgalmi adatdnak osszege-

ként ad6édnak.

Folyamatos adatrevizio, idobeli
konzisztencia

A nemzetiszamla-statisztika lényege, hogy térben és idében
Ssszehasonlithat6, naprakész dllapotd adathalmazt szolgal-
tasson a felhasznalok szdmara. A térbeni (orszagok, teriile-
tek kozotti) konzisztencidt a nemzetkdzi médszertani szab-
vanyok kévetése, az id6beni konzisztenciat pedig egyrészt a
szabvanyok viszonylagos dllandésaga, mésrészt a modszerta-
ni vagy technikai torések megfeleld kezelése biztositja. A ha-
zai péziigyiszamla-statisztikiban alapelv, hogy a termékek-
ben megjelend idGsoroknak az adatok legfrissebb allapotit
kell titkr6zniiik és tartalmukban konzisztenseknek kell len-
nitik. A statisztika folyamatosan bdviil, fejlgdik, Gj adatfor-
rasok, 1j becslési modszerek épiilnek be az adatfeldolgozas,
adat-6sszedllitas rendszerébe. A pénziigyi szdmlik készitdi-
nek fontos torekvése, hogy minden tjitas, valtozas — akar
becslések ttjan is — visszavezetésre keriiljon az idSsorokon.
Ez rendkiviili (el6re nem tervezett) adatrevizié keretében
torténik, és akar 5-10 év adatait is érintheti. A tirgyév és az
azt megel6z8 két naptari év adatai barmely adatkézléskor
valtozhatnak az adatforrdsok médosulasa, illetve a gazdasi-
gi események tartalminak tisztazasa, elszimolasuk pontosi-
tasa miatt. Tervezett reviziok térténnek a fizetésimérleg-sta-
tisztika meghirdetett adat-feliilvizsgilataihoz kapcsolédéan,
az EDP-jelentések osszedllitisakor, illetve a szdmviteli éves
beszamoldk és a tirsasigiadd-bevallasok rendelkezésre 4lla-
sa idején. A jegybanki statisztikdkra vonatkoz6 revizids po-
litikik az MNB honlapjan érhetSk el.



1.3. A gazdasagi szektorok tartalma

A pénziigyi szamlakban a gazdasagi alanyok csoportositisa —
hasonléan a nemzeti szdmlak t5bbi részéhez — a nemzetkozi
médszertanokban meghatirozott médon térténik. A gazdasi-
gi alanyok csoportositisa egyrészt teriileti elven alapul (rezi-
dens — nem rezidens egységek), mésrészt a rezidenseket gaz-
dasigi viselkedésiik, jellegzetességeik alapjan sorolja szekto-
rokba a médszertan. A gazdasagi alanyokat elsGsorban két 6
csoportra osztjuk: rezidensekre (belfoldre) és nem reziden-
sekre (kiilféldre). A rezidensek kézgazdasigi érdekének koz-
pontja az adott orszég teriiletén van, mig a nem rezidenseké
az adott orszag teriiletén kiviil.

Rezidens szektorok a pénziigyi
szamlakban

A rezidens gazdasagi szereplSket a kovetkezs 5 £6 szektorba
sorolja be a nemzeti szimlak statisztika (zar6jelben a statiszti-
kaban alkalmazott kodjuk):

Nem pénziigyi véllalatok (S.11)

Pénziigyi villalatok (S.12)

Allamhaztartas (S.13)

Haztartasok (S.14)

Haztartasokat segit6 nonprofit intézmények (S.15)

A szektorok a gazdasigi szereplSk kozgazdasigi viselkedése
(f6tevékenysége) szerint lettek kialakitva. A szektorok 4ltala-

nos tartalma a kévetkezd:

A nem pénziigyi vallalatok azok a nyereségérdekeltségii
gazdilkodasi egységek, amelyek piaci nem pénziigyi szolgal-
tatdsokat és drukat allitanak eld. Ide tartoznak a termeld vagy
szolgéltat6 villalkozdsok mellett a tirsashdzak és a nem pénz-
tigyi véllalatokat segit§ nonprofit intézmények (példaul ka-
mardak) is. A nem pénziigyi vallalatok szektordba soroljuk a
specidlis céla vallalatokat (az SCV-rél részletesebben lasd a
2.3. pontot), illetve a kiilféldiek hazai ingatlanbefektetéseire
létrehozott képzetes vallalatokat is. Itt taldlhaté a statisztikdk-
ban az a képzetes vallalat is, amely az Eurépai Unié nevében
mezGgazdasigi termékeket visarol fel (intervencids szerve-
zet).

A pénziigyi vallalatok azok a gazdilkodé egységek, ame-
lyek f6tevékenységként pénziigyi szolgaltatdsokat nydtjta-
nak. Jellemz&en a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
altal nyilvantartasba vett hitelintézetek, biztositok, befekte-
tési alapok, alapkezelSk, lizingcégek, brokercégek, nyugdij-
pénztarak, egészségpénztarak, garanciavallalé szervezetek

alkotjak ezt a szektort. (A szektorba tartozé intézményi egy-

ségek naprakész listdjit az MNB ko6zzéteszi honlapjan az
adatszolgaltatok tijékoztatisa, partnereik szektorbesoroldsa
céljabol.)

Az allamhaztartas (korményzati szektor) azokat az egysége-
ket foglalja magaban, amelyek nem piaci szolgéltatasokat és
arukat allitanak el&, vagy a jovedelmek tjraelosztiasiban vesz-
nek részt, és ezt a tevékenységiiket elsGsorban kotelezs befi-
zetésekkel (ad6kkal) finanszirozzak. Ide keriil f@szabélyként
valamennyi kdzponti vagy 6nkormanyzati kéltségvetési intéz-
mény, elkiilonitett és tarsadalombiztositasi (tb) alap. A statisz-
tikai értelemben vett kormanyzati szektor azonban b&vebb in-
tézményi kort jelent az 4dllamhaztartas jogi kategoridjanal, mi-
vel koéltségvetési intézmények mellett vallalatokat és nonpro-

fit intézményeket is tartalmaz.

A haztartasok szektora a természetes személyeket foglalja
magdaban, akik elsGsorban az aruk és szolgaltatasok végsd fo-
gyasztoiként és a munkaerd kinal6iként jelennek meg. A haz-
tartisok szektoraba tartoznak az egyéni véllalkozisok is, mi-
vel ezek gazdasigi viselkedése (dontéshozatala, gazdalkodésa)
nem kiilonithet§ el az iizemeltet§ magdnhaztartasokétdl.
A héztartisi szektor tehat b&vebb kategéria a lakossagnal.

A haztartasokat segitG nonprofit intézmények olyan,
nem piaci szolgaltatasokat és arukat elGallit6 egységek, ame-
lyeket a haztartasok kézvetleniil finansziroznak és irdnyitjak a
mikodésiiket. Ebbe a szektorba keriilnek a partok, az egyha-
zak, a legtobb alapitviny és egyesiilet. Nonprofit intézmé-
nyek tartoznak a nem pénziigyi véllalatok, a pénziigyi véllala-
tok, illetve az Allamhaztartas szektoraba is, 6nallé f&szektor-
ként azonban csak a haztartisokat segitd szervezetek jelennek

meg a statisztikdban.

A pénziigyi szamlakban megjeleno
alszektorok

A mélyebb elemzés lehetSsége érdekében az adatforrasokkal
legjobban ellatott pénziigyi vallalati és allamhdztartasi szek-

tort tovabbi alszektorokra bontja a statisztika.
A pénziigyi vallalatok az alabbi alszektorokra tagolédnak:

Kozponti bank (S.121)

Egyéb monetaris (pénziigyi) intézmények (S.122)

Egyéb pénziigyi kozvetitSk a biztositok és nyugdijpénztarak
kivételével (S.123)

Pénziigyi kiegészits tevékenységet végzd intézmények (S.124)
Biztositok és nyugdijpénztarak (S5.125)
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A koézponti bank az adott orszig monetiris hatésiga (ese-
tiinkben az MNB), amely felelSs a bankjegyek (és gyakran az
érmék) kibocsatasaért, a nemzetkozi tartalékok kezeléséért.
Altalaban szamlat vezet a kereskedelmi bankoknak és a kor-
manyzatnak. Ezen funkciéinak megfelelGen mérlegének for-
ras oldalan a készpénz és a betétek dominalnak, eszkdzei ko-

zott pedig az értékpapirok.

Az egyéb monetaris intézmények azok a kézponti bankon
kiviili pénziigyi intézmények, amelyek részt vesznek a pénz-
iigyi kozvetitésben, és kotelezettségeik f6ként betétben vagy
azok kozeli helyettesitSiben képz&dnek. Egyéb monetéris in-
tézmények a hitelintézetek (bankok, szakositott hitelintéze-
tek, szovetkezeti hitelintézetek, lakds-takarékpénztarak, hitel-
intézeti fidktelepek), illetve a pénzpiaci befektetési alapok.
A kozponti bank és az egyéb monetéris intézmények egyiitte-

sen a monetaris intézmények csoportjat alkotjik.

Az egyéb pénzigyi kozvetitGk azokat a (nem monetdaris)
pénziigyi véllalatokat foglaljak magukban (a biztositokat és
nyugdijpénztirakat nem tekintve), amelyek részt vesznek a
pénziigyi kozvetitésben, de kotelezettségeik kevésbé likvidek,
mint a betétek. A szektor jellemz&en hitelnyajtd, illetve érték-
papirokba fektetS intézményeket tartalmaz, melyek forrasai-
kat is hitelek vagy értékpapirok formajiban gydijtik. Ilyen in-
tézmények a pénziigyi és befektetési vallalkozasok tobbsége, a
befektetési alapok (a pénzpiaci alapok kivételével) és kezeld-
ik. Ide tartozik a Didkhitel Kézpont Zrt. is.

A pénzigyi kiegészits tevékenységet végzd vallalkoza-
sok olyan pénziigyi villalatok, amelyek koézvetleniil nem
vesznek részt a pénziigyi kozvetitésben, de tevékenységiikkel
elGsegitik azt. Ennek kovetkeztében mérlegiik, vagyonuk
rendszerint kicsi, hiszen nem a pénziigyi eszkozok gydjtésé-
vel, transzformal4saval és kihelyezésével foglalkoznak, hanem
ugy hozzak 6ssze a pénziigyi kozvetitésben érintett szerepld-
ket, hogy az a sajit mérlegiiket nem érinti. Ilyen intézmények
tipikusan a t&zsdék és elszdmoldhizak (a hitelintézeti elszi-
mol6haz kivételével), illetve az értékpapir-bizomanyosok, be-
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tétbiztositasi, befektetésvédelmi és intézményvédelmi alapok,
illetve egyéb pénziigyi kiegészits szolgaltatist végz8 intézmé-
nyek.

A biztositok és nyugdijpénztarak olyan pénziigyi vallala-
tok, amelyek hosszia (4ltalaban 10 év feletti) lejaratt kotele-
zettségeket villalnak és/vagy biztositési szolgaltatdsokat nyu;j-
tanak. Ide tartozo szervezetek a biztositotarsasigok, biztosita-
si egyesiiletek, magannyugdijpénztirak, onkéntes kolcsénds
nyugdij-, egészség- és Onsegélyezd pénztirak. A szektorba so-
rolt intézmények jellemz§ tartozéasai a biztositasidij-tartalé-

kok, amelyeket elsGsorban értékpapirokba fektetnek be.

Az allamhaztartas (korményzati szektor) az aldbbi alszek-
torokra tagolédik:

Ko6zponti kormanyzat (S.1311)
Helyi énkormanyzatok (S.1313)
Térsadalombiztositasi alapok (S.1314)

A kézponti kormanyzat a kozponti allamigazgatist és in-
tézményeit foglalja magédban. Ide tartoznak azok a nonprof-
it intézmények is, amelyeket a kézponti kormanyzat finanszi-
roz és irdnyit. Itt taldlhaték tovabba azok a koézponti kor-
ményzat tulajdondban lev§ viéllalatok, amelyek kvazifiskalis
tevékenységet folytatnak a jovedelmek djraelosztisa, egyes
nem piaci szolgaltatidsok nytjtasa, vagy az 4llami vagyon ke-
zelése terén. A kozponti kormanyzatba tartozé véllalatok és
nonprofit szervezetek korét a Kozponti Statisztikai Hivatal
vezetése alatt all6, az dllamhaztartasi elszamolasokkal foglal-
kozé munkacsoport 4llapitja meg. (A kdzponti kormanyzat-
ba sorolt gazdaségi tarsasigok és nonprofit szervezetek lista-
jat az MNB szintén kozzéteszi honlapjan az adatszolgaltatok
tajékoztatdsa céljabol.) A helyi onkormanyzatok alszektor
a megyel, telepiilési és kisebbségi dnkormanyzatokat és azok
intézményeit (koltségvetési szerveit) tartalmazza. A tarsada-
lombiztositasi alapok a kotelezd, allami szervezést tarsa-
dalombiztositist (egészség- és nyugdijbiztositist) és azok in-
tézményeit 6lelik fol.



1.4. A pénzigyi instrumentumok tartalma

Ko6zgazdasigi értelemben a pénziigyi instrumentumokat az
kiilonbozteti meg a nem pénziigyi eszkdzoktdl, hogy a pénz-
ligyi instrumentumok olyan aktivdk, amelyek egyben vala-
mely mas gazdasdgi alanynak tartozisai is. A pénziigyi szam-
14k statisztikdja a nemzetgazdasig vagy valamely része (szek-
tora) pénziigyi vagyonat hét f§ instrumentumra, ezeken beliil
pedig Osszesen 19 fajta instrumentumra bontva mutatja be.
Az elkiilonitett pénziigyi instrumentumok a kovetkez8k (za-
réjelben nemzetk6zi kddjukkal, a hazai statisztika tovabbi

bontasai pedig ddlttel szedve):

Monetiris arany és SDR (AF.1)
Monetiris arany (AF.11)
SDR (AF.12)
Készpénz és betétek (AF.2)
Készpénz (AF.21)
Foly6szdmlabetétek (AF.22)
Egyéb betétek (AF.29)
Egyéb rovid lejdratu betétek
Egyéb hosszit lejdratii betétek
Nem részvény tipust értékpapirok (AF.3)
Rovid lejarata értékpapirok (AF.331)
Hosszu lejaratt értékpapirok (AF.332)
Pénziigyi derivativik (AF.34)
Hitelek (AF.4)
Rovid lejarata hitelek (AF.41)
Rovid lejdratii ingatlanhitelek
Hosszt lejarata hitelek (AF.42)
Hosszit lejdratit ingatlanbitelek
Tulajdonosi részesedések (AF.5)
T6zsdei részvények (AF.511)
Nem t&zsdei részvények (AF.512)
Uzletrészek (AF.513)
Befektetési jegyek (AF.52)
Biztositastechnikai tartalékok (AF.6)
Eletbiztositasi tartalékok (AF.611)
Nyugdijpénztari tartalékok (AF.612)
Egyéb biztositastechnikai tartalékok (AF.62)
Egyéb kovetelések/kotelezettségek (AF.7)
Kereskedelmi hitelek, elSlegek (AF.71)
Egyéb (egyéb) kovetelések/kotelezettségek (AF.79)
Adoéjellegii kovetelések/kitelezettségek
Munkabér kbvetelések/kitelezettségek

A statisztika alapvetSen a szdmvitelben is ismert instrumen-
tumtipusokat haszndlja, viligszinten egységes tartalommal.
Az instrumentumok likviditds és forgathatdsag szerinti sor-
rendben, illetve bontisban jelennek meg. Rovid lejarata a leg-
feljebb egyéves eredeti (kibocsitaskori) futamidejd pénziigyi

eszkdz. Hosszu lejdrata az az instrumentum, melynek eredeti
futamideje egy évnél hosszabb. A mérleg eszkoz és kotelezett-
ség oldaldn ugyanazok az instrumentumok taldlhat6k, hiszen
a pénziigyi eszk6zok jellemzGije, hogy egyben valamely mas
gazdasagi szereplS kotelezettségei is. (Ezért hasznélatos az
eszk6zok és kotelezettségek egyiittes megnevezésére az inst-
rumentum kifejezés.) Egyediil a monetéris arany és SDR inst-
rumentum képez kivételt, mely oly médon pénziigyi eszkdze
a kozponti bankoknak, hogy ugyanakkor senkinek sem kéte-
lezettsége. A pénziigyi szdmlakban az instrumentum hasznalat
a szektorok szintjén is egységes, azonban vannak olyan téte-
lek, amelyek nem fordulhatnak el8 bizonyos szektorok kove-
telései vagy kotelezettségei kozott.

Monetaris arany és SDR

A monetéris arany és az SDR (Kiilonleges lehivasi jogok) a
kozponti bankok specialis tartalékeszkozei, melyek nem képe-
zik semelyik masik szektornak sem a kotelezettségét. Ennek az
az oka, hogy mindkét eszkdz esetében létezik olyan mogottes
vagyonelem, amely kiils§ szerepl§ kotelezettségvallaldsa nél-
kiil is lehet6vé teszi értékkel bird pénziigyi eszkoz 1étrejottét.
A monetdris arany esetében ez a fizikai aranykészlet, melyet a
monetdris hatésdg monetizal, az SDR esetében pedig az IMF-
tagsaggal jar6 vagyoni hozzajarulds, amely alapjan a nemzet-
kozi szervezet SDR-t allokal a tagszervezetekhez. A fentiek k-
vetkeztében az arany monetizaldsa és demonetizdldsa (a mone-
taris arany létrehozdsa és megsziintetése), illetve az SDR allo-
kéldsa nem torténhet tranzakciéval (mert ahhoz két szerepld-
re lenne sziikség), hanem csak egyéb volumenvaltozissal (meg-
valtozik az eszkdz minGsége). Tranzakcié viszont a (meglévd)
monetaris arany és az SDR adésvétele. A monetaris aranyat és
az SDR-t deviza instrumentumként tartja nyilvan a hazai pénz-
ligyiszamla-statisztika, ennek megfelelGen arfolyamvaltozasbél
eredd atértékelddést szamol el ra.

Készpénz és betétek

A készpénz és a betétek olyan pénziigyi instrumentumok,
amelyek monetéris intézmények és esetlegesen kozponti kor-
manyzatok (kincstdrak) tartozisai, és amelyeket fizetSeszkoz-
ként hasznilunk, vagy konnyen fizetSeszk6zzé tehetiink.
Készpénzt jelent a hazai (forint) és kiilféldi (valuta) bankjegy
és érme. A betétek kozé tartoznak a folydszamlak és a leko-
tott betétek (egyéb betétek), melyek a lekotésnek megfelels-
en lehetnek hosszi vagy révid lejaratiak. A betéteket az kii-
16nbézteti meg a hitel tipusd instrumentumoktél, hogy csak
monetaris intézmények (illetve kormanyzatok) passzivai le-
hetnek, létrejottiiket a hitelezd (betételhelyezd) masik fél kez-
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deményezi, és elvileg birmikor megsziintethet8k (felmondha-
tok) a betétes részérdl. A foly6szdmlak olyan betétek, ame-
lyekrdl barmikor kamatveszteség nélkiil teljesithetd 4tutalas.
A készpénzt névértéken (cimletértéken), a betéteket felhalmo-
zott kamatokkal novelt névértéken mutatja be a pénziigyi-
szdmla-statisztika. A valutakészpénzen, illetve a devizabetéte-
ken az adasvételbdl eredd tranzakcié mellett devizadrfolyam-

valtozasbdl eredd atértékelddés keriil elszimolasra.
Nem részvény tipusu értékpapirok

A nem részvény értékpapirok olyan lejarattal rendelkezd
pénziigyi instrumentumok, amelyek 4ltaldban masodlagos pi-
acokon forognak, vagy legaldbbis fennill az a lehet&ség, hogy
ezekkel a pénziigyi instrumentumokkal kereskedjenek. (En-
nek érdekében a forgathat6sagot el8segitd szabvanyositott
kellékekkel vannak elldtva, és rendszerint azonos jellemz8k-
kel biré egyedekbdl 4ll6 sorozatokban bocsitjak ki.) Ide tar-
toznak a jelenleg érvényes szabilyok szerint a pénziigyi
derivativdk is. A derivativdktdl eltekintve a nem részvény ti-
pust értékpapirok rendszerint hitelviszonyt megtestesitd, ka-
matozé instrumentumok, melyeket hosszi és rovid lejarata
bontisban mutat be a pénziigyiszamla-statisztika. A legna-
gyobb csoportjai ezeknek az értékpapiroknak a forint és devi-
za allamkotvények, kiilonféle kincstirjegyek, karpotlasi je-
gyek, onkormanyzati kotvények, vallalati és hitelintézeti kot-
vények, jelzalogjegyek, letéti jegyek, valtok. Az értékpapiro-
kat felhalmozott kamatokkal novelt, brutté piaci értéken kell
kimutatni.

Hitelek

A hitelek (kolcsénsk) olyan lejarattal rendelkezd pénziigyi
instrumentumok, amelyek alapesetben pénz kélcsonadasakor
jonnek létre és altalaban nincs masodlagos piacuk. Ebbe a
korbe tartoznak a pénzkélesén nydjtasan tal a halasztott és
részletfizetésbbl, a pénziigyi lizingbdl, a faktoring, a cash-
pool és repoiigyletbdl, illetve a nem val6di penzids tigyletbsl
eredd kovetelések és tartozdsok is. A nemzeti szamldkban
megjelend hitelinstrumentum tehat b&vebb kategoria a szam-
viteli értelemben vett hitel, kdlcson fogalomnal. A pénziigyi
szdmlakban a hiteljellegli kovetelések felhalmozott kamatok-
kal novelt (szerz&dés szerint visszafizetendd) névértéken je-
lennek meg. Nem lehet kovetelésként, illetve kotelezettség-
ként nyilvantartani a statisztikdban azokat a hiteleket, ame-

lyek visszatériilése nem val6szinGsithetd.
Tulajdonosi részesedések
A részvények és részesedések olyan pénziigyi instrumentumok,

amelyekhez tulajdonosi és valamilyen hozamot biztosit6 jogok
kapcsolédnak. Ide soroljuk a t6zsdén jegyzett és a t6zsdén nem
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jegyzett részvényeket, az tizletrészeket, valamint a befektetési
jegyeket. A részvények részvénytirsasigi formdban miik6dd
vallalatok altal kibocsitott értékpapirok. Az egyéb részesedések
(izletrészek) egyéb tarsasagi formaja véllalatok (szovetkezetek,
kft.-k, bt.-k, kkt.-k, kht.-k stb.) passzivdi, melyek jogi értelem-
ben nem értékpapirok, a statisztika azonban tulajdonviszonyt
megtestesitd pénziigyi instrumentumnak tekinti Sket. A befek-
tetési jegyek a kiilonféle befektetési alapok passzivai. A t&zsdei
részvények és a befektetési jegyek megfigyelt piaci értéken ke-
riilnek be a statisztikdba, mig a nem t6zsdei részvények és az
tizletrészek, egyéb informacié hianyaban, korrigalt konyv sze-
rinti sajat t6ke értéken szerepelnek mind a kibocsit6 (ados)
szektor kotelezettségei, mind a tulajdonos szektor eszkozei ko-
z6tt. A befektetési jegyekre és a kiilfoldi kozvetlentSke-befekte-
tésekben érintett részvényekre, iizletrészekre Gjrabefektetett jo-
vedelmet szamol el a pénziigyiszdmla-statisztika a fizetésimér-

leg-statisztikaval 6sszhangban.
Biztositastechnikai tartalékok

A biztositastechnikai tartalékok a biztositoknak és a nyugdij-
pénztiraknak az iigyfeleik részére képzett tartalékait tartal-
mazzik. Ezek a specialis instrumentumok az érintett biztosi-
tok és pénztirak kotelezettségei kozott mindig megjelennek,
azonban az tigyfelek ritkdn tartjdk ezeket nyilvin kovetelés-
ként, pénziigyi eszkozként. A pénziigyi szdimlakban a biztosi-
toktdl és pénztiraktdl szirmazéd informdcidk alapjan keriil-
nek be ezek az instrumentumok a partner szektorok mérle-
geibe és szamldiba. A biztositastechnikai tartalékok egy részét
a jelentd intézmények piaci értéken mutatjak be, mas résziik
a szamviteli elSirdsoknak megfelel§ konyv szerinti értéken je-
lenik meg. A tartalékok fajtai egyrészt a haztartas tigyfelek ré-
szére vezetett életbiztositdsi és nyugdijpénztari tartalékok,
masrészt az egyéb biztositastechnikai tartalékok, amelyek

kedvezményezettje barmely biztositott szektor lehet.
Egyéb kovetelések/kotelezettségek

Az egyéb kovetelések és tartozasok rendszerint azok az dtme-
neti id6re fennall6 kovetelések és tartozasok, amelyek az
eredményszemlélet( elszamolds érvényesiilését segitik, a gaz-
dasigi események és a hozzajuk kapcsolédé pénziigyi teljesi-
tések iddbeli eltérését hidaljak at. Tipikusan az druszallitdsbol
és szolgéltatds nytjtasdbol fakadé kovetelések és az ezekhez
kapcsol6do elSlegek szerepelnek a kereskedelmi hitelek, eld-
legek kategdridban, mig az egyéb kovetelések elsGsorban az
adék, jarulékok, timogatasok, munkabérek eredményszemlé-
letdf elszdmol4sdbdl fakadoé tételeket tartalmazzak. A kereske-
delmi hitelek véllalatok és koltségvetési intézmények mérle-
geibdl szdrmaznak, az egyéb tételek koltségvetési pénzforgal-
mi adatok idébeli korrekcidjaval, vagy specialis statisztikai je-
lentések felhasznélasaval 4llnak eld.



1.5. A pénziigyi szamlak adatforrasai

A pénziigyiszamla-statisztika fejlesztése az 1990-es évek koze-
pén, az SNA93 megjelenésének hatdsira kezdddott el az
MNB-ben. A médszertan megismerése utin az elsg 1épés a le-
hetséges adatforrdsok feltérképezése volt. A jegybank 1997-
t61 t6bb Gj adatgy(jtést inditott, illetve meglévd statisztikikat
bdvitett ki a pénziigyi szamlik igényeinek figyelembevételé-
vel. Ennek készonhetd, hogy az adatforrdsok nagyobb része
1997-t61 legalabb negyedéves gyakorisiggal elérhetd.

A jegybanki adatgyiijtések jogi alapja

Az MNB 1997-t61 kezd8den adatszolgaltatasi ttmutatokban
rogziti a kiils6 adatgy(jtések tartalmat és bekiildési feltételeit.
A jegybanki informécids rendszer miikodtetéséhez sziikséges

adatgyjtések elrendelése

* a statisztikardl sz6l6 térvény felhatalmazasa alapjan az Or-
szagos Statisztikai Adatgydjtési Programban (OSAP kor-
manyrendelet),

* az MNB-rdl sz616 torvény alapjan a jegybank elnckének
rendeletében, vagy

* intézmények kozotti megillapodas keretében torténik.

Az utébbi id6ben az MNB a pénziigyi szamlak céljaira 4j adat-

gy(jtéseket nem vezet be, a meglévd adatforrasokat azonban

indokolt esetben béviti, fejleszti.
Belso és kiils6 adatforrasok

A hazai pénziigyiszamla-statisztika t6bb mint 50 adatforras-
ra timaszkodik, melyekbd] mintegy 10 az MNB mas statisz-
tik4ibdl szarmaz6 adatitvétel, a tobbi kiils§ adatgydjtéseket
jelent pénziigyi vagy nem pénziigyi tevékenységet végz§ val-
lalatoktél, illetve kormanyzati szervektsl. A jegybankon be-
lilr61 kapott adatok a pénziigyi szdmldk termékeiben meg-
jelend informaciémennyiség kétharmadat fedik le. A legna-
gyobb kiils6 adatforras az Ad6- és Pénziigyi EllenSrzési Hi-
vatalt6l (APEH) szdrmazé tarsasigiadé-bevalldsok mellékle-
tét képezd vallalati éves vagyonmérleg adatbézis. Szintén je-
lentds adatmennyiség hasznosul a pénziigyi szdmlikban a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletétsl (PSZAF) szar-
mazé feliigyeleti jelentésekb6l, a Magyar Allamkincstartél
atvett koltségvetési jelentésckbél, illetve az Allamadéssig
Kezeld Kozpont altal szolgéltatott adatokbol. A feliigyeleti
jelentések a nem monetaris pénziigyi kozvetitSk, illetve a
veliik kapcsolatban 4ll6 szektorok adatainil jelennek meg a
statisztikdban, a véllalati vagyonmérlegek pedig a részvé-
nyek, tizletrészek, illetve a vallalatkozi hitelezés és a keres-
kedelmi hitelek adatait biztositjdk. A koltségvetési adatok

elsGsorban az 4llamhaztartison beliili kapcsolatok, valamint
a hitelek és az egyéb kovetelések bemutatisiban jatszanak
fontos szerepet. A kiilsg adatforrdsok kéziil a legintenziveb-
ben hasznilt APEH villalatimérleg-adatok éves gyakorisiga,
illetve hosszt atfutési ideje (a targyévet kovet§ 9 honap az
el8zetes adatokra vonatkozéan) jelenti a legnagyobb problé-

mat a statisztika Osszeallitasakor.
Az adatforrasok fGbb szarmazasi teriiletei a kovetkezdk:

¢ Jegybanki statisztikdk (fizetési mérleg, monetaris statiszti-
ka, értékpapir-statisztika);

¢ Az MNB adatszolgaltatsa sajit vagyonardl (szamviteli ki-

mutatisok);

* Pénziigyi szervezetek (biztositok, befektetési alapok, Didk-
hitel Kézpont) jegybanki adatszolgéltatasai;

e Pénziigyi szervezetek (pénztirak, pénziigyi és befektetési
vallalkozasok) feliigyeleti jelentései (PSZAF adatok);

e Villalatok tirsasdgiad6-bevalldsdban szerepld mérlegada-
tok (APEH adatbazis);

* Villalatok éves beszamoléi és cégregiszter adatai (cégbiré-

sgi, minisztériumi adatok);

* Allamhaztartasi, koltségvetési adatok (mérlegek, pénzfor-
galmi jelentések, addssig);

o Allami, énkorményzati vallalatok (kézszolgaltatok) jegy-

banki jelentései;
* Nonprofit intézmények adatai (KSH adatitadésa);

¢ Kiegészitd informacidk (4rak, arfolyamok, 4rindexek, ka-
matlabak, keresetek stb.).

Az adatforrasok hierarchiaja a kovetkezd:

. Az MNB értékpapir-statisztikaja

. Az MNB fizetésimérleg-statisztikaja

. Az MNB sajit mérlege

. Az MNB monetaris statisztikéja (hitelintézetek)
. Egyéb pénziigyi szervezetek adatai

. Allamhaztartasi adatok

. Villalati adatok (APEH, kozvetlen)

. Nonprofit intézmények adatai
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Minden adatforrasbol csak azok az adatok keriilnek felhasz-
nalasra a pénziigyi szimlakban, amelyek valamely a hierarchi-
aban el6bb all6 adatforrdsbél nem nyerhetdk ki. Valamennyi
felhasznélt adat egyszerre két helyen jelenik meg a pénziigyi
szamlakban: valamelyik szektornal az eszk6zok kozott és va-
lamelyik szektornil a kotelezettségek kozott. A pénziigyi
szamldkban koézvetleniil fel nem hasznalt — a hierarchia ala-
csonyabb szintjén 1év§ adatforrasbdl szairmaz6 — adatok a fel-
hasznalt adatok ellendrzésére szolgilnak.

Az adatforrasokat kiegészito becslések

A pénziigyi szdmlakban a szektorok és instrumentumok adat-
forrasokkal val6 lefedettségére jellemzd, hogy a legtobb eset-
ben az érintett szektorok valamelyikétdl, illetve az iigyletben
részt vevl pénziigyi kozvetit6tsl szarmazé adatokbdl sikeriil
teljes kord informaciot adni az instrumentumokrél. Becslé-
sekkel a készpénz, a hitelek, a tulajdonosi részesedések és az
egyéb kovetelések/kotelezettségek esetében kell kiegésziteni a

forras adatokat. A felhasznilt adatok és becslések ellenére
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nem teljes a készpénz, a hitelek, a biztositastechnikai tartalé-
kok, a pénziigyi derivativik és az egyéb kovetelések egyes
szektorokra vonatkozo6 adata a pénziigyi szamlakban. Ezek az
adathidnyok kis Osszegliek, nem befolyasoljdk a statisztika

hasznalhat6sagat.

A pénziigyi szamlakhoz gy(jtott informacidk elsGsorban allo-
manyi (mérleg-) adatok. A tranzakcidk a hazai pénziigyiszamla-
statisztikdban — a kiilfolddel kapcsolatos (fizetési mérlegbdl
szarmazo) forgalmi adatok kivételével — jellemzSen becsléssel
allnak el8. A becsléshez sziikség van az allomanyi adatokon tal
kiegészit§ informacidkra is, amelyekbdl a tranzakcidk kdzvet-
leniil, vagy az atértékelGdések és az egyéb volumenviéltozisok
ismeretében az 4llomanyvaltozasb6l maradékként meghatiroz-
hatdk. A betétek, hitelek, egyéb kovetelések esetében altaliban
elegendd az 4llomanyi adatok devizadsszetételének ismerete az
4tértékel6dés, illetve a tranzakcié becsléséhez. Ertékpapirok
esetében specidlis 4r- és mennyiségi informicidkat is gydjt a
jegybank a piaci drazds és az 4llomanyvaltozas OsszetevSkre
bontasa céljabdl az értékpapir-statisztika keretében.



1.6. A pénzigyi szamlak termékei

A hivatalos statisztikai szolgilat részeként Magyarorszagon az
MNB felelSs a nemzetgazdasig pénziigyi szdmldinak osszealli-
tasaért és a vonatkoz6 nemzetkdzi adatszolgéltatasi kotelezett-
ségek teljesitéséért. A pénziigyi szdmldk adataibdl negyedéven-
te publikacié késziil az MNB internetes honlapjan, Excel tabla-
zatok és szoveges tajékoztaté formajaban. Az internetes adat-
kozlés a honlapon a Statisztika meniipont alatt, a Statisztikai

adatok, idsorok blokkban jelenik meg az aldbbiak szerint.

VI. A nemzetgazdasag pénziigyi szamlai
(pénziigyi eszkozok és kotelezettségek dllomanyai és tranz-

akcioi)

Osszefoglalé informaciok (Aktuilis adatok, eligazodas
az adatok ko6zott)
Eligazodas az adatok kozott (szoveges leiras)
Osszefoglalé adatok szektoronként (Excel tabla)
Osszefoglalé tablak negyedévente (Excel tdblak)

Moédszertani anyagok
Pénziigyi szamlak adataibdl készitett grafikonok

T3jékoztatd

A haztartasok és az allamhaztartas elGzetes pénz-
ugyi szamlai

Haztartasi adatok (Excel tablak)

Allamhéztartasi adatok (Excel tablak)

Tajékoztatd

A pénzigyi szamlak részletes idGsorai szektoronként
Nem konszolidalt allomanyok szektoronként
Konszolidalt 4llomanyok szektoronként
Nem konszolidalt tranzakcidk szektoronként
Konszolidalt tranzakcidk szektoronként
Nem konszolidalt dtértékelddések szektoronként
Konszolidalt 4tértékelddések szektoronként
Részletes dllamhaztartisi pénziigyi szamlak
Az 4llamhdaztartas brutt6, névértékes addssaga
T4jékoztatd
Modszertani anyagok
Pénziigyi szamlak adataibdl készitett grafikonok

Specialis célu vallalatok (SCV-k) adatait is tartalma-
z6 pénziigyi szamlak
Nem konszolidélt dlloményok szektoronként
Konszolidalt dllomanyok szektoronként
Nem konszolidélt tranzakcidk szektoronként
Konszolidalt tranzakciok szektoronként

A haztartasok és az allamhaztartas
elozetes pénziigyi szamlai

Az MNB két szektorrol, az dllamhdaztartasrél és a haztartiasok-
r6l kiilon elSzetes pénziigyi szamlakat készit negyedévente,
masfél honapos kovetési id6vel. Az adatok és a kapcsol6do
szoveges tajékoztaté kozzététele a tirgynegyedévet kovetd
masodik hénap 15-e utdni munkanapon térténik. Mindkét
szektorrdl a tirgynegyedévet és az év eltelt részét bemutaté
Osszefoglalé tabla, illetve 1990-ig visszamend negyedéves
idGsoros tiblak késziilnek. Az éllamhéztartds esetében az
Osszefoglal6 tabla tartalmazza a szektor bruttd, konszolidalt
(maastrichti) ad6ssagat is. Az adattablik mellett a pénziigyi
szamlak legfontosabb egyenlegmutatéjanak, a szektorok net-
t6 finanszirozasi képességének GDP-ardnyos id@soraibol ké-
szitett grafikonok is megjelennek. A GDP-aranyos mutatok
kiszamitasihoz a jegybank itt a sajat foly6 dras GDP-becslését

hasznélja a legutolsé id&szakra vonatkozoan.

A haztartasok és az dllamhaztartds pénziigyi vagyonarol, fi-
nanszirozasirdl a jegybank mar a pénziigyiszimla-statisztika
elinduldsa eldtt is rendszeres publikicidkkal rendelkezett a
felhasznél6i igények kielégitése céljabol. Azota e két szektor
pénziigyi kapcsolatai Osszetettebbé véltak, azonban a felhal-
mozott tapasztalatok és a rendelkezésre 4ll6 adatforrasok bir-
tokaban ezeknek a szektoroknak az elGzetes pénziigyi szamlai
mindenkor elfogadhaté mingségben elkészithetk. Mas szek-
torokra vonatkozéan a pénziigyi szamlak — elsGsorban a fize-
tésimérleg-statisztika és az értékpapir-statisztika, illetve a
pénziigyi feliigyeleti adatszolgaltatasok késébbi rendelkezésre
allasa miatt — masfél honapos atfutasi id6vel csak részlegesen
allithat6k 6ssze, ezért a nemzetgazdasdg minden szektordra
kiterjedd, teljes korti pénziigyi szaimldk kozzétételére hirom
hénap elteltével van lehetdség. A kdzponti bank (MNB) és az
egyéb monetéris intézmények pénziigyi szamlai a jegybank
monetarismérleg-statisztikai adatko6zlései felhasznalasaval

elére jelezhetsk.

Az allamhaztartas és a haztartisok el6zetes pénziigyi szamlai-
r6l sz616 adatkozlés a masfél honappal késébbi teljes kord
pénziigyiszamla-statisztika megjelenésével elveszti aktualiti-
sat. Az el6zetes adatok és a tdjékoztat6 valtozatlan 4llapotban
megmaradnak az MNB honlapjan a kévetkezd elSzetes adat-
koézlésig, azok a normal publikicié megjelenésekor nem ke-
riilnek torlésre vagy frissitésre. A teljes kord statisztika ren-
delkezésre allasitol kezdddden az el§zetes adatok helyett cél-
szer( a frissebb adatkézlésben szerepld dllamhaztartasi és haz-
tartasi informacidkat hasznélni.
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A teljes kori pénziigyi szamlak
adatkozlései

Teljes kord, a nemzetgazdasig egészére, minden szektorara
kiterjedS pénziigyi szamldkat negyedévente, harom hénapos
atfutasi id6vel készit a jegybank. Az adattablik és az adato-
kat bemutat6 szoveges tijékoztaték a tirgynegyedévet (az
id&sorokban szerepld utolsé negyedévet, vonatkozasi idésza-
kot) kovets negyedik hénap els§ munkanapjan frissiilnek az
MNB honlapjin. A pénziigyi szimlik adatai egy-egy negyed-
évre vonatkozé 6sszefoglalé tablak, illetve negyedéves
adatokat tartalmazé idGsoros tablak forméjiban egyarant
megjelennek. Az elébbiek az ,,Osszefoglalé informéciok”, az
utébbiak ,A pénziigyi szamlak részletes idGsorai szektoron-
ként” pont alatt. A teljes kérli, normal adatkdzlések a nem-
zetgazdasigot — és ezen beliil a nem pénziigyi véllalatok szek-
torat — specialis céla vallalatok (SCV-k) nélkiil mutatjak be.
Az SCV-kel egyiittes pénziigyi szdmldk ,,A specialis céla val-
lalatok (SCV-k) adatait is tartalmazé pénziigyi szimlak” pont
alatt jelennek meg.

Az egy-egy id@szakra vonatkozé kereszttablak a nemzetgaz-
dasig egészének széban forgd mutatdit tartalmazzik gazdasa-
gi szektorok és pénziigyi instrumentumok szerinti bontasban.
A kereszttabldk gyors attekintést adnak valamely id@szak al-
loményi vagy tranzakciés adatairdl, azonban az adatok idébe-
lisége csak nehezen, tobb tibla egyiittes hasznélatival kovet-
hetd. Ez utébbi vizsgilatokat timogatja az adatok id&soros
prezentacidja, amely szektoronkénti tablidkban érhetd el. Az
idGsoros tablakban a kereszttiblakban is megjelend, standard

2

adatmezd alatt részletezd adatok taldlhat6k, amelyek egyrészt
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az instrumentumok kiilféldi pénznemben denominalt (devi-
za) részét mutatjak, méisrészt egyes (az adott szektorra jellem-
z8) instrumentumokat fajta vagy partner szektorok szerint to-
vabbbontanak. A kiilonb6z6 szektorokra vonatkozé ilyen
részletez8 adatok egylittesébsl a nemzetgazdasig pénziigyi,
finanszirozasi kapcsolatai nagy mélységig elemezhetSk. A ne-
gyedéves tablakbdl sziikség szerint éves adatok képezhetSk
oly médon, hogy az dlloményi adatokbdl az év végére vonat-
kozdkat vessziik csak figyelembe, a forgalmi adatokbdl pedig
(tranzakciok, 4tértékelddések) oOsszeadjuk a vonatkozd év
négy negyedévének adatait. Az egyéb volumenvéltozasok az
alloményvaltozasokbdl (dllomanyok kiilonbségébdl) szairmaz-

tathaték a tranzakcidk és az atértékelddések levonasaval.

Az allamhaztartasi adatok kiemelt fontossiga és a nemzet-
kozi adatszolgaltatdsok nyilvdnossa tétele miatt a teljes kord
pénziigyi szamlak mellett itt jelennek meg az allamhaztartas
részletes pénziigyi szdmlai és az 4llamhdztartds bruttd, névér-

tékes adGssagara vonatkoz6 adatok is.

A specialis célu vallalatok (SCV-k)
adatait is tartalmazo pénziigyi szamlak

A pénziigyi szamldk kozzétett adatai alapesetben a specialis
céla vallalatok adatait nem tartalmazzak, mivel az SCV-k nél-
kiili adatok a gazdasigi folyamatok tartalmasabb elemzését
teszik lehetdvé. A nemzetkozi adatszolgaltatisok médszertani
el6irdsai miatt és az SCV-k mikédésének bemutatasa céljabol
az SCV-k adatait tartalmazé pénziigyi szimlak is megjelennek
az MNB honlapjan, kiilén csoportban. Az SCV-k statisztika-

ban val6 kezelését a 2.3. pont irja le részletesen.
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1.7. A pénziigyi szamlak felhasznalasi

lehetoségei és korlatai

A pénziigyi szamldkban és mérlegekben szerepld informaci6-
kat tobb célra hasznalhatjuk. A legfontosabb pénziigyiszamla-
informacidk a szektorok netté finanszirozasi képessé-
gei, illetve igényei. Ezek a mutatok fejezik ki egy-egy szek-
tor pénziigyi egyenlegét egy adott idGszakban. Ez az egyenleg
jelentkezik nett6 kinalatként, illetve keresletként a pénziigyi
piacon. Mivel a pénziigyi szimldkban a netté finanszirozasi
képesség mutatdja a pénziigyi instrumentumok tranzakciébél
ered§ valtozasabol (alulrdl) van kiszdmolva, j6 ellendrzé
szdmnak hasznéilhat6 a j6vedelem és beruhazas oldalrdl (feliil-
r6l) kiszdmolt nett6 finanszirozasi képesség mutaté mindsé-
gének megitéléséhez. A két oldalrdl szdmolt mutaté eltérésé-
nek nagysédga jelezheti a statisztikai szimbavétel hidnyossiga-
it, hibait. A netté finanszirozasi képesség mutatdja kiemelt
szerepet kap az dllamhaztartds esetében, mivel ez az a muta-
t6, amelyre teljesiilnie kell a maastrichti szerz6désben megha-
tarozott értéknek. (Az ezt mérs Tulzott hidny eljaras kereté-
ben készitett EDP-jelentésben feliilrél kell bemutatni az
egyenleget, de jelenteni kell a feliilr8l és alulrdél szamitott net-

t6 finanszirozési képességek eltérését is.)

A pénzigyi eszkozok és kotelezettségek allomanyait
bemutat6 adatok leirjdk egy adott id6pontban az egyes szek-
torok pénziigyi kapcsolatait, finansziroz4si mintdit, a pénz-
igyi kozvetités mélységét, a bruttd és nettd kovetelés, illet-
ve tartozds osszegét. A pénziigyi eszk6zok és kotelezettségek
atértékelddése fontos informécié a gazdasagi szereplSk vi-
selkedésének elemzéséhez, hiszen az inflacié hatasaval kor-
rigalt 4tértékel6dés — a tényleges atértékel6dési nyereség
vagy veszteség — a jovedelemhez hasonlé tulajdonsigokkal
rendelkezik: ezt a gazdasigi szereplSk tigy kolthetik el egy
adott idGszakban, hogy az indulé vagyonuk realértéke nem
csokken.

A pénziigyi szdmlidk hasznilata soran figyelembe kell venni
néhiny korlatozo tényezSt. Mivel a pénziigyi szamlak
Osszedllitasa elsGsorban dllomanyi adatokra épiil, a tranzakci-
6k pedig sokszor kézvetlen megfigyelés hidnydban az dlloma-
nyi adatokbdl keriilnek kiszdmitasra becslések segitségével, a
tranzakcids adatok megbizhat6siga kisebb az dllomanyi ada-
tokénal. Ez egytttal azt is jelenti, hogy a pénziigyi szdmlan
€l6all6 tranzakciods egyenleg (alulrél szdmitott netté finanszi-
rozasi képesség, illetve igény) elvileg kevésbé pontos, mint a

nem pénziigyi szimldk fel6l mért, megfigyelt gazdasigi ese-

ményekre épiil§ tranzakcids egyenleg (feliilrél szdmitott net-

t6 finanszirozasi képesség, illetve igény).

Az infl4ci6 jelentdsen torzithatja a kamatjovedelmeket és az 4t-
értékel6déseket a pénziigyi dllomanyok értékére gyakorolt ha-
tasan keresztiil, kiilonésen akkor, ha ezek az 4llomanyok
(mondjuk a GDP-hez viszonyitva) jelentSsek. Ezek a torzitd
hatasok nyilvdnvaléan megjelennek a pénziigyi szamlak tranz-
akcidiban és atértékel6déseiben, nagymértékben nehezitve az
adatok kozgazdasigilag értelmes idébeli és nemzetkozi dssze-
hasonlitasit. Ezért a nett6 finanszirozasi képességek és az atér-
tékel6dések elemzésénél érdemes figyelembe venni, hogy mi-
lyen inflaciés szint és milyen mértékd kamatozé dllomanyok
mellett 4lltak el§. A felhasznaléknak ezen probléma kezelésé-
ben nytjtanak segitséget az operacionalis egyenlegek, ame-
lyek olyan nett6 finanszirozasi képességek, amelyek nem tar-

talmazzak a kamatokba foglalt inflaciés kompenzaciot.

Az alabbiakban néhiny példa bemutatja be, hogy egyes tipi-
kus gazdasagi események hogyan hatnak a pénziigyi szamlak-
ra és a nemzeti szamlak nem pénziigyi részeire.

Csak a pénziigyi szamlat érinté
tranzakciok

Azok a tranzakcidk sorolhat6k ide, amikor valamely gazdasi-
gi szerepld hitelt nytjt vagy vesz fel, addssagot torleszt, pénz-
tigyi eszkozt ad el vagy vasirol. Ezekben az esetekben egy gaz-
dasagi szereplénél pénziigyi eszkozok novekedésével, illetve
csokkenésével szemben mas pénziigyi eszk6zok csokkenése,
illetve novekedése, vagy kotelezettségek novekedése, illetve
csokkenése all. Az ilyen miveleteknek nincs kozvetlen hatdsa
a tranzakcidkban részt vevék gazdasigi mutatdira, pusztin a
pénziigyi eszkozeik, illetve kotelezettségeik szerkezetére. Te-
hét az ilyen tranzakciéknak nincs hatisa termelésre, a jovede-
lemre, a megtakaritasra, a nett6 finanszirozasi képességre és a
nettd vagyonra sem. Péld4ul, ha az 4llam a tulajdonédban levd
részvényeket piaci dron értékesiti maginszemélyeknek, akkor
az Allamnal a részvénykovetelések helyébe pénz 1ép, mig a
héztartisoknal a pénz csbkkenése a részvények novekedésével
jar egyiitt. (Ha az allam a piaci 4r alatt értékesitené a részvé-
nyeit, az mar hatéssal lenne az allam és a haztartasok netto fi-
nanszirozasi képességére és vagyondara, hiszen az allam ebben

az esetben pénziigyi eszk6zt érintd transzfert nyuijt.)
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Pénziigyi szamlat és nem pénziigyi
szamlat érinto tranzakciok

Az ilyen miveletek esetében a pénziigyi szamlan tortént
tranzakcidhoz egy nem pénziigyi szimlan térténd tranzakcio
kapcsolédik. Ebben az esetben az érintett gazdasigi alanyok-
nak mindazon gazdasigi mutatéi (egyenlegei) megvéltoznak,
amelyek az érintett nem pénziigyi szimla és a pénziigyi szim-
la kozott helyezkednek el. Példaul, ha egy maganszemély
szolgaltatast vasarol egy véllalattol, akkor a véllalati szektor
hozzaadott értéke, a rendelkezésre 4ll6 j6vedelme, a megtaka-
ritdsa, a netté finanszirozisi képessége és a netté vagyona is
novekszik, mivel ezt a gazdasigi eseményt a vallalati szektor
esetében a pénziigyi szimla mellett a termelési szamlin kell
elszdamolni. A héztartdsoknal a szolgaltatas igénybevétele fo-
gyasztasnak szamit, amelyet a j6vedelemfelhasznilas szimlan
szamolunk el. Igy a héztartasoknak csokken a megtakaritasa,

a nett6 finanszirozasi képessége és a nett6 vagyona. Nem val-
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tozik ugyanakkor a hozzdadott érték és a rendelkezésre 4ll6

jovedelem a haztartasi szektorban.

Pénziigyi instrumentumok piaci
értékének megvaltozasa

Ez a nem tranzakcié tipust dlloméanyvéltozas csak az érintett
egységek nettd vagyondra hat a nemzeti szimldkban. Ugyan-
akkor érdemes figyelembe venni, hogy a redl atértékelddési
nyereség és veszteség hatdsa hasonlé a jovedelem névekedé-
séhez vagy csokkenéséhez. Péld4ul, ha a hazai fizetSeszkoz ar-
folyama er@sddik a kiilfsldi fizetSeszkdzokhoz képest, akkor
a kilfoldi fizetGeszkozokben denominélt bankbetétjeik utin
atértékel6dési veszteséget és vagyoncsokkenést szimolunk el
a haztartdsoknal, és atértékel§dési nyereséget és vagyonnodve-
kedést a monetdaris intézményeknél. A hozzaadott érték, a jo-
vedelem a megtakaritas és a nett6 finanszirozasi képesség mu-

tat6i egyik szektorndl sem valtoznak.



2. Gyakorlati kérdések







2.1. Pénzugyi derivativak a pénziigyi szamlakban

A pénziigyi derivativik onallé instrumentumként szere-
pelnek a pénziigyi szdmlikban, valamint a fizetésimérleg-sta-
tisztikdban. Ide tartozik minden olyan 6nall6 értékkel biré
pénziigyi eszkoz, amelynek értéke valamilyen mogottes esz-
koztsl vagy indextdl fiigg. A derivativak kozé tartoznak a
t6zsdei és t6zsdén kiviili opcids ligyletek, a hatiridds tigyle-
tek, illetve a kiilonféle swapiigyletek.

A nemzeti szdmldkban a derivativakat tigyletenként kiértékel-
ve, piaci értéken kell szerepeltetni az allomanyok kozott.
A negativ piaci értéket mutatdé ligyletek a kotelezettségek ko-
7€, a pozitiv értékd tigyletek a pénziigyi eszkdzok kozé keriil-
nek. A derivativ iigyletek piaci értéke futamidejiik alatt szél-
s@séges moédon valtozhat, nullava valhat, vagy swapok eseté-
ben (elGjelvaltas kovetkeztében) atkeriilhet a mérleg masik ol-
dalara is. Ez a mas pénziigyi instrumentumokra nem jellemzd
mértékd arvaltozas, illetve a névérték hianya lehetetlenné te-
szi, hogy a piaci értékes allomanyokat, illetve a tranzakcidkat
a statisztika arra vonatkozé kiils6 adatforrasok hidnyiban
megbecsiilje. A derivativ iigyletek eltérd kezelése a szamviteli
és a statisztikai nyilvintartdsokban pedig azt eredményezi,
hogy adatforrdsként speciilis statisztikai kérdSivek keretében
lehet csak begy(jteni a sziikséges informacidkat az alloma-

nyokrdl és az allomanyvaltozasok sszetevdirdl.

A derivativak tovabbi sajatossiga, hogy olyan pénziigyi inst-
rumentumok, amelyekhez statisztikai értelemben tulajdono-
si jovedelem (kamat, osztalék, dij) nem kapcsolddik, az al-
loményok véltozasa vagy atértékel6désekbdl szarmazik, vagy
olyan tranzakcidkbdl, amelyek csak a (sziikebb értelemben
vett) pénziigyi szamlat érintik. Az ligyletek élete soran a part-
nerek altal teljesitett minden fizetést pénziigyi szimlan végre-
hajtott tranzakciénak kell tekinteni. A piaci koriilmények (4r-
folyamok, hozamok stb.) valtoz4sabdl eredd dllomanyviélto-
zasokat atértékelddésként tartja nyilvan a statisztika. Mivel a
piaci koriilmények véltozasara a derivativdk piaci értéke 4lta-
laban rendkiviil érzékenyen reagal, mas instrumentumokhoz
viszonyitva a derivativak esetében az atértékel6dések mértéke

az alloméanyokhoz képest kiugré mértékd.

Az instrumentum statisztikai megfigyelési nehézségei ellenére
a pénziigyi derivatividk lefedettsége és adatmindsége a hazai
pénziigyi szamlakban jénak mondhat6, mivel a derivativ {igy-
leteket alkalmaz6 gazdasigi szereplSk kore korlatozott. Az
aldbbi szektorok, intézménycsoportok vannak bevonva a

derivativikra vonatkozé statisztikai adatszolgaltatisokba:

Monetdris intézmények (MNB, hitelintézetek) — minden part-
ner szektorra vonatkozéan;

Nem pénziigyi vallalatok — kiilfélddel kotott iigyleteikre vo-
natkozdan;

Befektetési alapok — minden partner szektorra vonatkozéan
Pénztirak — minden partner szektorra vonatkozdan;
Kézponti korményzat (AKK) — minden partner szektorra vo-
natkozdan.

A pénziigyi derivativik az egyéb monetaris intézmények
(hitelintézetek) szektordban jelennek meg a legnagyobb allo-
ményokkal és forgalmakkal a pénziigyi szimldkban (2-1. ab-
ra). Szamottevének mondhaté még a nem pénzigyi valla-
latok és a kormdanyzat derivativ iigyleteinek allomanya.
Osszességében a nemzetgazdasag — és ezen beliil a monetaris
intézmények — kovetelései és kotelezettségei egyenstilyban
vannak, mikézben az allamhaztartas tartozas oldalon, a nem
monetaris pénziigyi kdzvetitSk és a nem pénziigyi vallalatok
pedig kovetelés oldalon rendelkeznek nagyobb derivativapo-
ziciokkal (2007 végi adataik alapjan). Mindh4rom jelentds 4l-
lom4nyokat felmutat6 szektor kiilféldi partnerekkel all na-
gyobb hanyadban kapcsolatban. A monetaris intézmények és
a nem pénziigyi vallalatok esetében ez korabban is igy volt,
azonban a kozponti korményzat 2004 elStt kizardlag a jegy-
bankkal kotott fedezeti tigyleteket.

A hitelintézetek derivativ tigyleteik kozel 80%-4t kiilfoldi iiz-
letfelekkel szemben mutatjik ki. A fennmaradé rész két har-

mada belfsldi bankkézi dllomanyokat takar.

2-1. abra

Derivativak allomanya szektoronként, 2007 végén

Millged orine Milded orine
8004 . 1800
700 : - . ~}700
600 ~}600
500+ ~}500
400+ ~}400
300+ 1300
200 ~}200
100 ~}100

0- L0

Tartozisok

Kovetelések

B Haztartasok B Allamhéztartas B Egyéb pénziigyick
O Hitelintézetek W MNB B Villalatok

Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk (nem konszoliddlt dllomdnyi adatok)
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2.2. Vallalatkozi hitelezés és kereskedelmi
kapcsolatok a pénziigyi szamlakban

A nem pénziigyi vallalatok (S.11) mds szektorokkal valé
pénziigyi kapcsolatai j6l nyomon kovethetSk az dllamhéztar-
tas, a pénziigyi szektor, illetve a fizetési mérleg adatai felhasz-
nélasival. A vallalati szektor bels§ kapcsolatrendszere azon-
ban — erre irdnyul6 rendszeres felmérések hianyaban — egye-
diil a pénziigyi szamlak segitségével vizsgilhat6. (A szektorra
vonatkozé nem konszolidélt és konszolidalt adatok kiilonbsé-
ge mutatja a pénziigyi szimlik termékeiben a szektoron belii-
li kovetelések és kotelezettségek nagysigit.) A nem pénziigyi
vallalatok egymds miikodését alapvetSen tulajdonosi részese-
désszerzéssel, hitelnytjtassal és kereskedelmi hitelezéssel fi-
nanszirozzak. Ez utébbi két instrumentum tartalmaval, méré-
si mddszereivel foglalkozik ez a rész. A tulajdonosi részesedé-
sek (részvények, tizletrészek) adatait a 3. fejezet értékpapirok-
r6l sz616 pontja mutatja be.

Hitelek és kereskedelmi hitelek
elkiilonitése

A pénziigyi szamlikban kimutatott hitel tipusua instrumen-
tum (AF.4) alapvetSen abban kiilénbozik a kereskedelmi
hiteltSl (AF.71), hogy a hitel jellemzSen pénziigyi eszkoz at-
adasival, a kereskedelmi hitel pedig 4ruszallitassal, szolgalta-
tas nydjtasival keletkezik. A hitelnyajtds tehit olyan gazdasa-
gi esemény, amelynek mindkét konyvelési 1dba a pénziigyi
szamlan van, a kereskedelmi hitelezés pedig egy pénziigyi
szdml4n és a nem pénziigyi szimlan konyvelt tételbdl all (a
tranzakcidk osztlyozasarol lasd az 1.7. pontot).

Hitel és kereskedelmi hitel barmely gazdasagi szektor pénz-
igyi eszkozei és kotelezettségei kozott elfordulhat. A nyilva-
nossig részére lizletszertien, f&tevékenységként hitelt nydjtd
gazdasagi szereplSk a pénziigyi véllalatok szektordban talal-
hatok. Azok a rezidens vallalatok, amelyek vallalatcsoporton
beliil nyajtanak kolesont (akar f&tevékenységként is), a nem
pénziigyi vallalatok szektoraba keriilnek a pénziigyi szamlak-
ban. Kereskedelmi hitel csak kereskedelmi (4ruszallitisi, szol-
galtatasi) kapcsolatban 16vS gazdasigi szereplSk kozott kelet-
kezhet. A kereskedelmi iligyletet finanszirozé harmadik fél
(jellemzSen pénziigyi intézmény) bevondasaval a kereskedelmi
hitel helyett tényleges hitel keletkezik. A harmadik szerepld
jelen lehet eleve az iigyletben (pénziigyi lizing), vagy bekap-
csolddhat késébb is (faktoring). Ekkor a kereskedelmi tigylet-
ben részt vevd partnerek kozotti kereskedelmi kovetelés meg-
szlinik, az addssal (vevGvel) szemben a pénziigyi kozvetits ir
eld hitelkovetelést.
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Eredeti futamid§ szerint a hitelek lehetnek rovid és hosszi
(éven tali) lejarattiak egyarant. A kereskedelmi hitelek jellem-
z8en rovid lejaratdak, a fizikai és a pénziigyi teljesités kozot-
ti (altaldban 30-60 napos) id6t hidaljk at. A kereskedelmi hi-
telek technikai jellegére, rovid lejaratara utal az is, hogy mig
a pénzkolcson nyajtasdért a hitelez6 normalisan tulajdonosi
jovedelmet (kamatot) var el, a kereskedelmi hitel a hazai gya-
korlatban kamatmentes. A kereskedelmi hitelek esetében is
el6fordulhat, hogy éven tali fizetési hatiridében egyeznek
meg a partnerek (példdul beruh4zisnil), illetve, hogy az ere-
detileg megallapitott révidebb hatarid6 nem fizetés vagy ké-
sedelmes fizetés miatt kitolédik. Ez utébbi esetben az iizleti
partnerek 1épéseitSl fiigg, hogy a pénziigyi szdmliakban mi
lesz a kereskedelmi hitel sorsa. Ha az adds (vevs) még létezik,
és a kovetelést a hitelezd (szallitd) leirja (elengedi) vagy elad-
ja, az a hitel (kereskedelmi hitel) tranzakciébol fakadé csok-
kenését okozza a pénziigyi szamlakban. Ha az egykori adés
mar nem létezik (a kovetelésnek nincs adésa), a hitel, keres-
kedelmi hitel megsziintetése egyéb volumenviltozdssal kell
hogy torténjen. A véllalatok kozotti kovetelések egyoldald,
partner nélkiili elengedésérdl azonban nincs informacio, ezért
a hazai pénziigyi szdmldkban tranzakcié formijiban jelenik
meg mindenfajta ilyen kotelezettségelengedés.

A kereskedelmi kapcsolatokban — a kiils§ koriilményeken tal
— az érintett redlgazdasagi tigylet jellegétdl, illetve a partnerek
tizleti kapcsolatitdl fiigg, hogy az ellenérték megfizetése és a
fizikai teljesités id6ben hogyan viszonyul egymashoz. Az uté-
lagos fizetés helyett vagy mellett — az iigylet biztositdsa vagy
finanszirozasa érdekében — a szillité kikotheti elleg atada-
sat is. A pénziigyi szdmlakban a kereskedelmi hitel és a (keres-
kedelmi) elSleg azonos tartalmi, és egy instrumentumkategd-
ridba esik (AF.71 Kereskedelmi hitelek és elSlegek). Az elSleg
abban kiilonbozik a hiteltsl, hogy kamatmentes, alapesetben
a kereskedelmi partnerek kozott jon létre és redlgazdasagi
tigylettel (druszallitas, szolgaltatas) sziinik meg. Az eldleget
akkor sem kell utélag atkényvelni hitellé, ha a kordbban 4t-
adott pénz a kereskedelmi iigylet meghitsuldsa miatt visszafi-
zetésre keriil.

A vallalatkozi kovetelések,
kotelezettségek mérése

A hazai nem pénziigyi vallalatok egymas kozotti kovetelései
az Osszes pénziigyi eszkoziik tobb mint felét teszik ki, ami ko-
telezettség oldalon a mérleg 1/3-4t jelenti a pénziigyiszdmla-



statisztika 2007 végi adatai szerint. A véllalatkozi kovetelé-
sek, kotelezettségek legnagyobb részét a tulajdonosi része-
sedések adjak (36%). A kereskedelmihitel- és elGlegallo-
many megkézelitleg a harmada az Osszes kovetelésnek, a
szektoron beliili hitelek alakulisa az 6t6dét teszi ki, az
egyéb kovetelés, kotelezettség pedig 10%-ot képvisel. A val-
lalatok altal kibocsatott és vallalati tulajdonban 1évé nem

részvény értékpapirok arinya elenyészé.
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A vallalatkozi kovetelések alakulasa az 6sszes
vallalati pénziigyi eszk6zon beliil
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (nem konszoliddlt és konszoliddlt dllomd-
nyi adatok kiilonbsége az dsszes pénziigyi eszkozhidz viszonyitva).

A szektoron belili kovetelések, kotelezettségek méré-
sére kozvetlen statisztikai vagy szamviteli adatforrds nem all
rendelkezésre, az adatok jellemz8en maradékként allnak eld a
pénziigyi szamldkban az 6sszesen (nem konszolidalt) és a kiil-
s6 (konszolidalt) informaciok kiilonbségeként. A vallalatkdzi
kovetelések, kotelezettségek allomanyi és forgalmi adatainak
meghatdrozasa instrumentumok szerint bontva (részvények,
tizletrészek, hitelek, kereskedelmi hitelek, egyéb kovetelések)
torténik, felhasznilva minden, az adott instrumentumra vo-

natkozé informaciot.

A tulajdonosi részesedésekben megtestesiil§ véllalatkozi
kapcsolatok becslése a szdmviteli mérleg forrds oldaldn 1évg
sajat t6kébdl kiindulva torténik. A viéllalatok egyedi adatait
tartalmazé adatbazisban viéllalati szinten elkiilonitésre keriil-

GYAKORLATI KERDESEK

nek a pénziigyi szimldkban megjelend instrumentumkategé-
ridk: a t&zsdei részvények, az egyéb részvények és az iizletré-
szek. A részesedéseken kiviili vallalatk6zi kapcsolatok adatai
a vallalati mérleg eszkoz oldalardl keriilnek megbecslésre. En-
nek az az oka, hogy a pénziigyi eszkdzoknek a kotelezettsé-
geknél kisebb 4llomanya és részletesebb fajta szerinti bontasa
tobb lehetdséget ad a villalatkozi kovetelések maradékelven

torténd kinyerésére.

Vallalatkozi hitelezés, kereskedelmi
hitel

A rezidens nem pénziigyi véllalatok altal mas nem pénziigyi
véallalatoknak adott kélesonok dllomanya meghaladja a 3000
millidrd forintot. A mindenkori 6sszegre adott becslés két té-
nyezd miatt pontatlan: becslési hibat tartalmaz a véllalatkozi
Osszes, nem tulajdonosi részesedés tipusu kovetelés alloma-
nya, illetve ezen vallalati kdvetelések fajta szerinti felosztasa
(hitel, kereskedelmi hitel és elSleg, egyéb kovetelés) egyarant.
A villalatok éves beszimoldjaban szerepld adatok felhaszna-
lasaval a vallalatké6zi hitelekre készitett becslés a pénz-
ligyiszamla-statisztikdban arra a feltételezésre épiil, hogy a
nem pénziigyi vallalatok dontSen a vallalatcsoportba tartozo
mas véllalatoknak (kapcsolt és egyéb részesedési viszonyban
1évé villalatoknak), illetve dolgozéiknak adnak kolcsont.
A villalatkozi hitelek 30%-4t tekintjiik szakértdi becslés alap-
jan devizahitelnek, erre vonatkozéan azonban semmilyen
koézvetlen informécié nincs.

Az aruszallitasbol és szolgaltatasbol eredd kovetelések és
kotelezettségek, illetve elSlegek becslése mas problémakat vet
fel és mas médszereket igényel, mint amilyenek a hiteleknél be-
mutatasra keriiltek. Mig a kolcsonny(jtas szitkebb vallalati kort
érint, aruszallitdsbol, szolgaltatisbol fakado (vevd) kovetelése
szinte minden véllalatnak van. A vevéi kovetelések szoros kap-
csolatban vannak az 4rbevétellel, annak pénziigyileg még nem
rendezett része jelenik meg kovetelésként. A nevesitett vevék
mellett a kapcsolt és egyéb részesedési viszonyban 1év§ vallal-
kozéasokkal szembeni kovetelések és az aktiv idébeli elhatarola-
sok nagyobbik hanyada is ehhez az instrumentumhoz tartozik,
igy az Osszillomany nemzetgazdasigi szinten meghaladja a
8000 milliard forintot. Ennek dontd része véllalatkozi kovete-
lést jelent, kisebbik hanyada kiilf6ldi szallitokkal szemben &ll
fent. Az allamhaztartas vallalatokkal szembeni tartozisa 200, a
haztartasoké 100 millidrd forint koriil van.
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2-3. abra
Hitelek, kereskedelmi hitelek, egyéb kovetelések becslése a vallalati mérlegbél
Villalati mérleg (éves beszamolo) Pénziigyi szamlak mérlege
Immaterialis javak
Immateriélis javakra adott elGlegek
Targyi eszk6z6k \
Beruhazasokra adott elélegek

Befektetett pénziigyi eszkézék\> Kereskedelmi hitelek, ellegek

Tart6san adott koleson kapesolt vallalkozasban
Tartésan adott kdlcson egyéb részesedési v.
Egyéb tartésan adott kéleson Hosszu lejaratu hitelek

Készletek
Készletekre adott elSlegek
Kovetelések
Kovetelések aruszallitasbol, szolgaltatasbol
Kovetelések kapcsolt véllalkozéssal szemben Kereskedelmi hitelek, elSlegek

Vevd tipusit kévetelés, eldleg
Adott kéleson, cash-pool
Egyéb (osztalék, dij) kbvetelés
Kovetelések egyéb részesedési viszonyban
Vevd tipusii kbvetelés, eldleg
Adott kolcson, cash-pool » Rovid lejarata hitelek*
Egyéb (osztalék, dij) kovetelés
Egyéb kovetelések
Adott kéleson
Adott el6leg > Egyéb kovetelés
Aktiv id6beli elhatarolasok
Bevételek, raforditasok elhatroldsa
Vevd tipusit kévetelés, eldleg
Egyéb kivetelés

Vastagon szedett tétel: egyszeriisitett beszdmolo mérlegében is szerepel.
Vékonyan szedett tétel: csak részletes beszdmolé mérlegében szerepel (aldbontds).
Dd6lt, piros tétel: csak becsléssel dllapithaté meg.

* A kovetelések hatralévd futamidd (tartdsi id6) szerint vannak bontva a szdmviteli mérlegben.
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2.3. Specialis célu vallalatok (SCV-k) a pénziigyi

szamlakban

Altaldban véve a specidlis céla vallalatok (special purpose
entity — SPE) olyan gazdasagi tarsasigok, melyeket tulajdono-
suk valamilyen sajatos feladat ellatdsira hozott létre. Ez lehet
konkrét projekt finanszirozasa, vallalati vagyonelemek elkii-
l6niilt kezelése, értékpapirositasa, illetve szabalyozisi vagy
ad6zasi el6nyok kihasznélasa. (Az értékpapirositis céljabol
létrehozott specidlis céla véllalatra az SPV - special purpose

vehicle megnevezést hasznilja a szakirodalom.)

A hazai gyakorlatban a specidlis céla véllalatok olyan sta-
tisztikai értelemben rezidens, kiilfoldi tulajdont gazdasagi
tarsasagok, amelyek kiilféldi partnereik kozott passziv pénz-
kozvetitd funkciét toltenek be. Ezek a vallalatok nem végez-
nek realgazdasigi (termeld, szolgaltatd) tevékenységet, ha-
nem pénziigyi eszk6zok viallalatcsoporton beliili kdzvetitésé-
vel foglalkoznak (ez a specialis céljuk). 2006 el6tt a pénzkoz-
vetités jellemzSen kiilfoldre torténd hitelnytjtassal valosult
meg. 2006-t6] kezd6d&en az SCV-k egy része a hitelezési te-
vékenységet kiilfoldi fidktelepekhez helyezte at, és kiilfoldi
tulajdonosi részesedésekbe (részvényekbe, iizletrészekbe) fek-
teti be a kiilf61drél kapott forrdsokat. Az SCV-k ennek ellené-
re a nem pénziigyi véllalatok (S.11) szektoraba tartoznak, mi-
vel a statisztikai értelemben vett pénziigyi kozvetités piaci
szolgaltatds, amelyet a nyilvanossiggal kapcsolatban 4ll6

pénziigyi villalatok végeznek.

Az SCV-k fenti csoportjanak elkiilonitését a nem pénz-
tigyi vallalati szektoron beliil az teszi sziikségessé, hogy a kiil-
foldi vallalatcsoportok részére végzett passziv pénzkozvetits
(csoportfinanszirozé) tevékenység — az érintett vallalati va-
gyon, a pénziigyi tranzakciok és a kapcsolédd jovedelmek
nagysiga alapjan — Magyarorszagon jelent&snek mondhaté.
Mivel az SCV-k nem képeznek 6nall6 jogi kategériat, azono-
sitasukra, elkiilonitésiikre szamviteli, illetve statisztikai muta-
t6ik alapjan van lehet8ség a statisztikakban (kiilfé1di tulajdon,
alacsony létszam és arbevétel, jelentds és kizarodlag kiilfolddel

szemben fennéll6 pénziigyi eszkozok és kotelezettségek).

Magyarorszagon 2005 végéig létezett off-shore statusa
vallalat jogi, ad6zasi kategéria. Azok a vallalatok tartoztak
ide adodhivatali engedély alapjan, amelyek kizardlag kiilfoldi
gazdasagi szereplSkkel alltak iizleti kapcsolatban. A hazai
pénziigystatisztikik nem tartottdk rezidens gazdasigi szerep-
16knek az off-shore cégeket, igy ezek adatai 2005 végéig —
nettGsitas Gtjan vagy teljesen — kimaradtak a nemzeti szimlak-
bél, a fizetési mérlegbdl és a pénziigyi szamlakbol egyarant.
A Magyarorszagon bejegyzett off-shore cégek jellemzden kiil-

foldi véllalatcsoporton beliili passziv pénzkozvetitést folytat-
tak, vagy kiilféldi partnerekkel immateriilis javakkal keres-
kedtek. Az off-shore villalatok kisz{irése a statisztikdkbol gya-
korlati szempontbdl hasznos volt, azonban nem volt &ssz-

hangban a nemzetk6zi médszertani elSirdsokkal.

2006 elejétl megsziint az off-shore jogi status. A ko-
rabban ilyen engedéllyel rendelkez§ gazdasigi tarsasigok
normal villalatként mikoédtek tovabb, és a rezidens vallalati
szektor részévé valtak a statisztikikban is. Ugyanakkor a ha-
zai statisztikai szervek kivanatosnak tartottak, hogy a korabbi
off-shore véllalatok {8 tevékenységének szamité vallalatcso-
porton beliili pénzkozvetités tovibbra is elkiilonithetd le-
gyen a ,normdl” redlgazdasigi és pénziigyi folyamatoktdl,
ezért hoztdk létre és alkalmazzak az SCV kategériit a statisz-
tikdkban. Az off-shore stitus megsziinése, illetve az off-
shore-SCV viltis azonban toréseket okozott 2006 elején a
nemzeti szamlakban és a fizetési mérlegben egyarant, az alab-

biak szerint.

A nemzeti (nem pénziigyi) szdmldkban az off-shore vallalatok
nélkiili adatokat 2006-t6l felvaltottidk a teljes (SCV-kkel
egyiittes) vallalati korre vonatkozé adatok.

A fizetésimérleg-statisztikidban 2005 végéig az off-shore villa-
latok kiilfélddel kapcsolatos forgalmai és dllomanyai nett6
moédon beépiiltek az adatokba. 2006-t61 az SCV-k nélkiili, il-

2-4. abra

SCV-nek nem mindsiil6 off-shore vallalatok fizetési
mérleghez 2005 végéig hozzaadott allomanyi adatai
a pénziigyi szamlakban
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letve a teljes (SCV-kkel egyiittes) villalati kérre kiilon statisz-
tika késziil.

Az off-shore cégek adatainak beépiilése a statisztikakba a
pénziigyi vagyont bemutat6 allomanyi adatokban okozta a
legnagyobb térést. A tobb mint 800 off-shore vallalat mint-
egy 11 000 millidrd forint vagyonnal rendelkezett, ebbdl a
jogokkal kereskedd (és igy az SCV kateg6riabdl kimarado)
tobb mint szdz cég vagyona kozel 10%-ot képviselt.
A pénziigyiszamla-statisztika 2006-t6] kezd6d8en — a fize-
tésimérleg-statisztikival 6sszhangban és az onnan szarmazé
adatok alapjin — bemutatja az SCV-k nélkiili ,normal” és
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az SCV-kkel egyiittes ,teljes” gazdasag, illetve vallalati
szektor pénziigyi vagyondt és a vagyonvaltozis osszetevdit.
Az dllomanyi adatok fontossiga miatt, illetve a nem pénz-
tigyi vallalati szektor teljeskorisége érdekében a 2006-t61
érvényes kateg6ridk a pénziigyi szdmldkban — a tSbbi sta-
tisztikatdl eltéréen — becslésekkel visszavezetésre ke-
rilltek a kordbbi évekre is, igy az idGsorok konzisztenciaja
biztositott. Az adatok visszavezetése sordn off-shore villa-
latok, illetve off-shore vallalatkér részét képezd nem
SCV-k brutté adatai éves beszamoloéik, tarsasdgiad6-beval-
lasaik és korabbi fizetésimérleg-adataik felhasznal4saval ke-

riiltek megbecslésre.



2.4. A pénziugyi szamlak kapcsolata mas

jegybanki statisztikakkal

A kovetkezSkben az MNB pénziigyi szamlai, illetve értékpa-
pir-, monetéris és fizetésimérleg-statisztikdja k6zotti techni-
kai, illetve moédszertani jellegi kiilénbségek keriilnek
bemutatasra, amelyek rendszerint a kozolt adatokban is elté-
réseket okoznak. A pénziigyiszimla-statisztika f& adatforrasai
az 6nall6 termékekkel is megjelend mas jegybanki statiszti-
kik. A fizetésimérleg-statisztika pénzigyi mérlege és
allomanyi kimutatasa megfeleltethetd a pénziigyi szamlik
kiilfélddel kapcsolatos részeinek. Az értékpapir-statisztika
tulajdonosiszektor-bontasos termékei a tézsdei részvé-
nyek, a hitelviszonyt megtestesits értékpapirok és a befekte-
tési jegyek teriiletén a pénziigyi szimlak megfelel instrumen-
tumait fedik le. A monetaris mérlegstatisztikak a pénz-
tigyi véllalatok szektordn beliil a monetéris intézményekre vo-
natkoz6 allomanyi adatokkal mutatnak rokonsigot a pénz-
tigyi szdmlakban. Nem képezi vizsgalat targyat a fizetésimér-
leg-statisztika foly6 és t6kemérlege, a monetaris kamatlab-
statisztika, vagy az értékpapirok kibocsitasi statisztikdja,
amely statisztikai részteriiletek nincsenek kézvetlen dsszefiig-

gésben a pénziigyi szamldk adataival.

A pénziigyi instrumentumokat bemutaté statisztikai teriiletek
kozos modszertani alapjat a nemzeti szamlik rendszere jelen-
ti. Az, hogy ezen k6z6s elméleti médszertani hattér ellenére
tartalmi és prezenticids eltérések vannak a fenti statisztikik
kozott, gyakorlati médszertani és technikai okokkal magya-
razhaté. Gyakorlati moédszertani okoknak nevezziik a
nemzetkozi szinten, tudatosan és tartésan vallalt eltéréseket a
szakstatisztikak sajait médszertana és a nemzeti szamlak méd-
szertana kozott prezenticids vagy mas gyakorlati célbél. (Egy
adott szakstatisztika sajit médszertana eldirja vagy lehetévé
teszi a pénziigyi szamlakétdl eltérd tartalmi vagy szerkezet(d
adatok eléillitasat.) A technikai okok a szakstatisztikik

tobbnyire helyi szinten és dtmenetileg meglévd eltérései sajit

aktudlis médszertani elSirdsaiktdl. (Valamely szakstatisztika a
jelenben vagy visszamendlegesen nem tud teljes mértékben
megfelelni a sajait médszertani el8irdsainak.)

A gyakorlati médszertani eltérések okai
a statisztikak kozott

A nemzeti szamlak rendszere eredeti céljait tekintve éves gya-
korisagt, hossza 4tfutisi idejd statisztikak osszeéllitdsara szol-
galé modszertani leirds. Arra a feltételezésre épiil, hogy ami-
kor valamely év allomanyi és forgalmi statisztikai elkésziil-
nek, mar minden szdmviteli és statisztikai informacié rendel-
kezésre 4ll az instrumentumok és szektorok elkiilénitéséhez,
a piaci értékelés és az eredményszemléletd elszdmolds érvé-
nyesitéséhez. A negyedéves nemzeti szamlak irdnti igény az
elmult néhany évben valt hangsilyossa, azonban ez a részsta-
tisztika — egységes, teljes kérd médszertani szabalyozis hia-
nyaban — a legtdbb orszigban csak kiegészitd szerepet tolt be

a hagyoméinyosan meglévd éves nemzeti szimlak mellett.

Ezzel ellentétben a — nemzeti szamlék szatelitstatisztikdinak is
tekinthet§ — monetdris, értékpapir- és fizetésimérleg-statiszti-
kék eleve havi vagy negyedéves gyakorisagu, révid kovetési
ideji statisztikai rendszerekként keriiltek kialakitasra a gyors
elemzés és dontéshozatal timogatdsa céljabol. Ezek a szaksta-
tisztikdk igy egy-egy szektorra vagy instrumentumra (nem az
egész gazdasigra) szolgaltatnak rendszeres és gyors informa-
ciét az osszeallitisukkor elérhetd adatforrasok alapjan. A spe-
cialis elemzési, déntéshozatali igények a nemzeti szdmlik
standard kategoriait6l eltérs szektor- és instrumentumkate-
goridkat eredményeztek, a rendelkezésre 4ll6 adatforrasok sa-
jatossigai miatt pedig engedményeket tettek a szakstatisztikai
modszertanok a nemzeti szamlak értékelési, elszamolasi sza-
balyaihoz képest.

2-1. tablazat

A jegybanki pénziigyi statisztikak vazlatos dsszefiiggései

Pénziigyi szamlak Vallalatok Pénziigyi vallalatok| Allamhaztartas Haztartasok NPISH-k Kulfold
Arany, SDR Mone- Fizetési
Készpénz, betétek taris mérleg
Ertékpapirok Ertékpapir-statisztika (letéti statisztika)

Hitelek (mérleg) (pénztigyi
Részesedések Ertékpapir-statisztika (letéti statisztika)

Biztositasidij-tartalék statisz- mérleg és
Egyéb kovetelések tika dllomény)
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A pénziigyi szamlak és a monetaris
mérlegstatisztikak eltérései

Az MNB monetdris statisztikdja az 1980-as évek elején, az
IMF moédszertani ajanlasai alapjan keriilt kialakitasra, majd az
unids tagsagra késziilve az EKB el8irasai és adatigénye alap-
jan atalakitisra keriilt. Mérlegstatisztika késziil a kdzponti
bankrdl és a hitelintézeteket, pénzpiaci alapokat tartalmazé
egyéb monetdris intézményekrdl. Az adatok forrisa az intéz-
mények szamviteli nyilvantartasin alapuld feliigyeleti mérleg.
Az ebbdl készitett monetaris statisztikai mérleg megfelel a
monetdaris statisztikikra vonatkozé nemzetkozi el&irdsoknak,
de nem felel egészen meg a nemzeti szimldk médszertananak.

Az eltérések a kovetkezdk:
* Az adatok szerkezetében valo eltérések

A monetaris mérlegek nem szimmetrikusak a hitelek és be-
tétek kimutatdsa terén, mert a szakstatisztika arra helyezi a
hangsilyt, hogy a monetaris intézmények betétet gydjtenek (a
kotelezettség oldal {8 instrumentuma a betét) és hitelt nydjta-
nak (az eszk6z oldal f§ instrumentuma a hitel). Ezzel szemben
a pénziigyi szamlak mind eszkdz, mind kotelezettség oldalon

megkiilonbozteti a hitel és a betét instrumentumot.

A monetéris mérlegstatisztika a tulajdonosi részesedések
bemutatisa terén sem szimmetrikus, mert mikozben az eszkoz
oldalon elismeri befektetésként, pénziigyi eszkdzként a mone-
taris intézmények tulajdonaban 1évd részvényeket, részesedé-
seket, a forras oldalon a szamviteli mérlegnek megfeleld sajat
t6két mutat ki, amely nem része a kotelezettségeknek. A
pénziigyiszamla-statisztika viszont azonos médon tartalmazza

az eszk6z6k és a kotelezettségek kozott a részesedéseket.

A monetiris statisztika az IMF és az EKB mddszertani szaba-
lyai szerint a kamatoz6 pénziigyi instrumentumokat a szimvi-
telben szokdsos médon, felhalmozott (elhatarolt) kama-
tok nélkiil mutatja be. Az id@szakra jaré, de még ki nem fize-
tett kamatok elhatdroldsa az egyéb eszkozok, egyéb kotele-
zettségek kozott szerepel. (Tajékoztatasul a monetéris statisz-
tika kiilon tibldban kozzéteszi ezeket.) Ezzel szemben a pénz-
tigyiszdmla-statisztika felhalmozott kamatokkal névelt brutté
piaci értéken szerepelteti a kamatozé instrumentumokat (be-
tétet, hitelt, értékpapirt).

* Az adatok tartalmaban, értékelésében mutatkozo el-
térések

A hazai szamviteli el8irdsoknak megfelelGen a szallitasos

repo és az értékpapir-kolcsonzés az érintett értékpapirok

mozgésival jar a szamviteli nyilvantartisokban és ennek ko-

vetkeztében a monetaris statisztikai mérlegekben (és az érték-

papir-statisztikaban) is. A pénziigyi szdmlakban (és a fizetési-
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mérleg-statisztikiban) ezzel ellentétben az értékpapirt az ere-
deti helyén (eredeti tulajdonosanal) kell tartani, és a pénz-
mozgassal szemben hitelt kell inputalni az tigyletben részt ve-

v szereplSk mérlegébe.

A valés értékelést nem folytaté monetdris intézmények pénz-
ugyi derivativakat nem mutatnak ki mérlegiikben, azonban
a derivativikkal kapcsolatosan kamat-, illetve drfolyamveszte-
ség-elhatdrolast végeznek. A monetaris mérlegekben az egyéb
eszk6z6k, egyéb forrasok kozott vegyesen vannak jelen a va-
16s értékelést folytaté intézmények piaci értékes derivativai,
illetve azok a technikai tételek, amelyeket az egyéb intézmé-
nyek mérlegiikben elszimolnak. A pénziigyi szdmlakban (és a
fizetési mérlegben) valamennyi pénziigyi derivativa piaci érté-
ken szerepel, ezért azokat a technikai tételeket, amelyek a
monetaris mérlegekben megjelennek, le kell cserélni mas

adatforrasbél szarmazé adatokra.

A monetaris mérlegstatisztikiban az értékpapirok arazasa
az adatszolgaltaté intézmények szdmviteli nyilvintartisa sze-
rinti adatokon alapul. Vegyesen fordul eld az eszkéz oldalon
bekeriilési érték, aktualizalt bekeriilési érték és nett6 piaci ér-
ték, mig a forr4s oldalon 4ltaldban névértéken jelennek meg a
monetdaris intézmények altal kibocsatott értékpapirok. A pénz-
tigyi szamlakban (az értékpapir-statisztikihoz és a fizetési mér-
leghez hasonl6an) valamennyi értékpapirt brutté (kamatokkal
novelt) piaci értéken kell bemutatni, ami a monetaris statiszti-
katol eltérd adatforrasok haszndlatat teszi sziikségessé.

A monetiris statisztikiban az egyéb eszk6zok és egyéb
forrasok tartalmaznak minden olyan szdmviteli mérlegtételt,
amely nem sorolhaté be a nevesitett instrumentumkategori-
4kba. Igy a maér targyalt elhatérolasok és technikai tételek
mellett itt taldlhaték a céltartalékok, az értékvesztések és az
értékelési kiilonbozetek. A pénziigyi szamlakban az egyéb ko-
vetelések és kotelezettségek nem maradék instrumentumok,
hanem csak nevesitett, idébeli korrekciét szolgald, eredmény-
szemléletd elszdmolasbdl fakadé tételek keriilhetnek ide.
A pénziigyi szamldkban a mérleg egyensulyat a netté vagyon
biztositja, az eszkdzok és kotelezettségek allomanya eltérhet

egymastol.

A pénziigyi szamlak és az
értékpapir-statisztika eltérései

Az MNB 06nall6 értékpapir-statisztikdja 1997-ben jott létre.
Az értékpapirok 4llomdnyait és allomanyvaltozas-Osszetevdit
tulajdonosi szektorbontisban bemutaté statisztika a letétkeze-
16k jelentései mellett a rezidens értékpapir-kibocsitok és ér-
tékpapir-tulajdonosok kézvetlen adatszolgaltatisait is felhasz-
néalja. Az értékpapir-statisztika 4ltal kozzétett allomanyi és
forgalmi kimutatisok az adatok tartalmat tekintve lényegé-

ben megfelelnek a pénziigyi szamlak (és a fizetési mérleg) vo-



natkoz6 részeinek. Gyakorlati médszertani okokbdl azonban
fennmaradtak kisebb eltérések az értékpapirok kétféle pre-
zentacidja kozott. Ezek az alabbiak:

* A kibocsato6 sajat tulajdonaban 1évé értékpapirok el-
téro kezelése

Az értékpapir-statisztika a t8zsdei kapitalizacidval, illetve a
szamviteli-jogi kategoridkkal val6 egyezGség érdekében a for-
galomban 1év§ allomany részeként mutatja ki (a kibocsité in-
tézmény szektoraban) a kibocsaté intézmény tulajdonaban 1é-
v§ t6zsdei részvények dllomanyat. Ezzel szemben a pénziigyi
szdmlaknak nem képezi részét az instrumentumok sajit tulaj-
donban 1év§ része, mert nem értelmezett az intézményi egy-
ségek onmagukkal szemben fennill6 kévetelése. Az érintett
értékpapirok forgalomban 1évé mennyisége igy a pénziigyi

szamlakban alacsonyabb, mint az értékpapir-statisztikaban.

* A szallitasos repoiigyletek és az értékpapir-kolcson-
zés eltérd kezelése

Az értékpapir-statisztika alapjaul szolgal6 letétkezeldi, elsza-
molohazi nyilvantartds a hazai szamviteli és értékpapir-jogi
el6irasokkal 6sszhangban tulajdonosvéltasként mutatja ki a
szallitdsos repo vagy értékpapir-kolcsonzés keretében kol-
csonadott (és az értékpapir-szdmlakon atvezetett) értékpapi-
rok mennyiségét. Ezéltal az ezekben az ligyletekben részt ve-
v értékpapirok tgy mozognak a két szereplS kozott, mintha
két, egymastdl fiiggetlen, de azonos értékd és ellenkezd ira-
nyd adasvételt hajtottak volna végre. Ezzel ellentétben a nem-
zeti szamldk médszertani el8irdsai kimondjik, hogy az elére
rogzitett iddre és feltételekkel kélesonadott vagy eladott és
el8re rogzitett modon visszavasarldsra keriil§ értékpapirok
esetében tulajdonosvaltist, adasvételt a pénziigyi szamlakban
konyvelni nem szabad, mert nem fiiggetlen gazdasagi esemé-
nyek torténnek a felek kozott. Ha visszajaré ellenérték fejé-
ben cserélnek gazdit az értékpapirok, akkor a pénzmozgis
Osszegében hitelfelvételt (hitelnydjtast) majd hiteltorlesztést
kell inputalni a statisztikdban. (Statisztikai értelemben nem az
atadott és visszajaré értékpapir ellenértéke a pénz, hanem az

értékpapir fedezete mellett nyajtott kdlesoné.)

* Az értékpapirok megfigyelési korében, kategoriai-
ban valé eltérések

A pénziigyiszamla-statisztika adds és hitelez (mas néven: ki-
bocsat6 és tulajdonos) szektorok kézétt mutat be pénziigyi
(kovetelés-kotelezettség) kapcsolatokat, likviditas szerint el-
kiilonitett instrumentumkategéridkban. Az értékpapir-statisz-
tika bizonyos értékpapirfajtdk allomanyanak és forgalmanak
tulajdonosiszektor-bontésit jeleniti meg. Ezen prezenticids
kiilonbség kovetkeztében az értékpapir-statisztika termékei-
b6l nem 4llapithaté meg, hogy valamely gazdasigi szektor

GYAKORLATI KERDESEK

Osszességében mennyi értékpapirt bocsatott ki, és mennyi ér-
tékpapirt birtokol osszesen, illetve kibocsité szektoronként
részletezve.

Az értékpapirok letéti statisztikdja a t6zsdei kapitalizacioval
valé egyezés érdekében a BET-en forgé (kiilfoldi és belfoldi)
részvények Osszességének tulajdonosi szektorok szerinti bon-
tasit tartalmazza. Ezzel szemben a pénziigyi szamlakban a ki-
bocsato és a tulajdonos szektora szerint vannak bontva a t&zs-
dei részvények, nem pedig annak alapjan, hogy a BET-re be
vannak-e vezetve. Az allampapirok az értékpapir-statisztika-
ban - az értékpapirjog alapjan — az allam és az MNB 4ltal ki-
bocsatott értékpapirokat takarnak, azonban ez nem jelenti
azt, hogy a kozponti bank és a kézponti kormanyzat vala-
mennyi értékpapir-tartozdsat lefedné ez a kategéria. A pénz-
tigyi szdmlakban az MNB kiilfoldén kibocsatott értékpapirjai,
illetve a kozponti kormdnyzat tartozasat jelentS karpotlasi

jegy és APV Zrt.-kétvény jelennek meg tobbletként.

A pénziigyi szamlak és a fizetési mérleg
pénziigyi mérlege kozotti eltérések

A nemzeti szamlak kiilfold szamlaja és a fizetési mérleg kozott
elvileg csak prezenticids (az adatok bontisiban megjelend)
kiilonbségek vannak. Valéjadban azonban a fizetési mérleg
nemzetk6ézi moédszertana szdmos esetben megenged olyan
lefedettségbeli vagy értékelésbeli eltéréseket is a nemzeti
szamlak moédszertanat6l, amelyek miatt a rezidensek kiilféld-
del szembeni kovetelései és kotelezettségei Gsszességében sem
egyeznek meg a gyakorlatban a kétféle statisztikdban. Ezek az
eltérések az egyenlegmutatdkat, illetve a forgalmi adatokat
ritkdbban érintik, mint az 4dllomdnyokat. A gyakorlati méd-
szertani kiilonbségek az aldbbi pontokban foglalhatok dssze:

¢ Szemléletmédbeli eltérés: a monetaris arany és az
SDR esete

Mig a fizetési mérleg a rezidensek kiilfoldi kapcsolatait irja le,
a pénziigyi szamldk kiilfold szektora a nem rezidensek felsl
tekinti a hazai gazdasidgot. Ebbdl kovetkezden az egyetlen
olyan pénziigyieszkdz-csoport, amely senkinek sem kétele-
zettsége — a monetdris arany és az SDR - a fizetési mérlegben
(és a belfold pénziigyi szdmldiban) megjelenik pénziigyi esz-
kozként, azonban a kiilfold szimldn nem jelenhet meg kote-
lezettségként. Ez a pénziigyi szamldk és a fizetési mérleg ko-
z6tt folyamatosan (jelentéktelen 6sszegli) eltérést okoz az 4l-
lom4nyokban és a tranzakciokban, illetve az egyenlegmuta-

tékban egyarant.
* A tulajdonosi részesedések eltérs értékelése
Altalanos szabalyként a pénziigyi eszkdzoket és kitelezettsé-

geket — ideértve a tulajdonosi részesedéseket is — aktualis pia-
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ci aron kell értékelni a pénziigyi szimlakban és a fizetési mér-
legben egyarant. Ugyanakkor a nemzeti szimldk és a fizetési
mérleg médszertana — a pénziigyi eszkozoknek a két statiszti-
kaban alkalmazott eltérd bontdsa miatt — mashol hiizza meg a
hatért a kételezGen piaci értékelés ala vont és a piaci in-
formacié hidnyaban kényv szerinti értéken szerepeltet-
hetd részesedés-kategoridk kozott. A nemzeti szamldk mod-
szertana szerint a t8zsdei és nem t8zsdei részvényeket egy-
arant piaci értéken kell bemutatni. Az tizletrészek a kibocsaté
vallalatok konyv szerinti értékével szerepeltethetSk a statisz-
tikdban. A fizetési mérleg kategdriai szerint a portféliorésze-
sedések piaci értékelése elSirds, ugyanakkor a kozvetlentSke-
befektetést jelentd részesedéseket konyv szerinti értéken is ki
lehet mutatni.

* Az unids tamogatasok eltéré idozitési elszamolasa

A fizetésimérleg-statisztika — az EU sajdt pénziigyi elszamola-
saival 6sszhangban — a Magyarorszigot megillet§ uniés timo-
gatasokat pénzforgalmi szemléletben tartalmazza. A nemzeti
szdmlak azonban - a nemzetiszdmla-statisztikdra vonatkozé
unids szabilyozasnak megfelelve — nem akkor szdmolja el az
unids tamogatast bevételként, amikor az orszagba beérkezik
(pénzforgalom), hanem amikor az felhasznalasra keriil (ered-
ményszemlélet). A felhasznilds torténhet a pénzforgalmat
megel6zGen (ha az dllam megelSlegezi a tdimogatést) vagy azt
kovetSen egyarant.

Technikai jellegii eltérések a jegybanki
statisztikak kozott altalaban

A technikai jellegi okok kozé tartoznak a médszertani els-
irasoktol valo eltérések, illetve a médszertanok altal koz-
vetleniil nem szabélyozott teriileteken alkalmazott sajatos el-
szamolasi megoldasok. Ezek akkor mutatkoznak meg a
statisztikdk termékei kozotti kiilonbségekben, ha a kiilonféle
szakstatisztikdk egymastdl eltérd médon térnek el a médszer-
tani szabalyoktdl, illetve eltérd elszdmoldsi megolddsokat ala-
kitottak ki. A technikai jellegi eltérések nagyobb hanyada a
visszamendleges adatokban jelenik meg, és azt tiikrozi, hogy
a kiilonféle jegybanki statisztikai teriiletek lehet&ségei eltérd-
ek a moédszertani vagy technikai véltozdsok visszavezetése,

visszamendleges érvényesitése terén.

Technikai jellegii eltérések a monetaris
meérlegstatisztikaktol

2 sz

* Konszolidacids kiilonbség

A monetaris mérlegstatisztika a mérlegadatokat az adatszol-
galtatd hitelintézetek és pénzpiaci alapok sajat mérlegébdl,

a mérlegtételek aggregilasival allitja elS. A hitelintézetek
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egymdssal szembeni kovetelései és kotelezettségei az
aggregilt mérlegben a jelentési hibdk kovetkeztében eltér-
nek egymastdl. Ezt az eltérést a pénziigyiszdmla-statisztika
ugy kiiszoboli ki, hogy 4tlagolja az eszkoz és forras oldali té-
teleket, és ezek az 4tlagok jelennek meg mind kovetelésként,
mind kotelezettségként. A konszolidacios hiba legfeljebb az
alloményok 10 szizalékat érte el, az elmult években 50-100
millidrd forintot jelentett. Hasonl6 konszolidaciés hiba van
a hitelintézetek és az alszektorba tartozé pénzpiaci alapok
kozott, ahol a pénzpiaci alapok hitelintézeti betéteinek ada-
tait a monetaris statisztika a pénzpiaci alapok sajt jelenté-
seibdl, a pénziigyiszdmla-statisztika pedig (a konszolid4ciés
eltérés kikiiszobolése céljabol) a hitelintézetek jelentéseibdl

veszi.
* Uton 1évé tételek kezelése

A hitelintézeti feliigyeleti mérleg forras oldalan taldlhato
uton 1évg tételek a monetaris mérlegben (egyéb monetaris
intézmények 6sszevont mérlege) — mivel partnerszektor és
instrumentum szerint nem sorolhaték be — az egyéb forrasok
kozé keriilnek. A pénziigyiszamla-statisztika ugyanakkor a
nem pénziigyi vallalatok folyészamlabetéteire teszi ezeket az
Osszegeket, ezért a véllalati betétek dllomanya a pénziigyi
szamldkban magasabb, mint a monetdris mérlegekben.
A nem pénziigyi véllalatok mellett mas szektorok (példaul
hiztartasok, onkormanyzatok) is lehetnek ,partnerei” az
uton 1évé tételeknek, azonban a felosztas — a szektorok elté-
6 viselkedése miatt — nehézségekbe iitkozik. A bankkozi ko-
vetelések konszolidaciés hibdjat viszont val6szintileg nem az

uton 1év§ tételek okozzdk, erre utal a kétféle adatsor eltérd

id6beli lefutasa is.

2-5. abra

Hitelintézetek uton lévo tételei, illetve
a konszolidaciods eltérés

(id6'szak végi dllomdnyok)
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* Partnerszektor-besorolas miatti eltérések

Technikai jellegi eltérést okoz a pénziigyiszdmla-statisztika és
a monetéris statisztika adatai k6zétt, hogy a kézponti kor-
manyzat hitel és betét adatait a pénziigyiszimla-statisztika (a
nem pénziigyi vallalatok megfeleld adataibdl valé 4tsorolas-
sal) eltériti a hitelintézetek 4ltal jelentett szimoktdl. Az 4tso-
rolas olyan esetekben fordul eld, amikor a statisztikai szervek
dontést hoznak (altaldban visszamendleges hatallyal) vala-
mely allami tulajdond vallalat 4tsoroldsar6l a kormanyzati
szektorba, mikdzben az atsorolds hatasa a jegybanki adatgyfij-
tésekben csak elSrefelé érvényesithets. Az dtmeneti id&szakra
vonatkozéan a pénziigyiszimla-statisztika — az érintett valla-
latoktdl bekért adatok alapjan — végez korrekcit a monetaris
mérlegeken. A legnagyobb 6sszegi (100-200 milliard forin-
tos) atsorolasok 2001 és 2003 kozott, a hitelintézetektsl
autépélya-épités kapcsan felvett hitelek miatt voltak.

Technikai jellegii eltérések a fizetési
meérleg és a pénziigyi szamlak adatai
kozott

* Az IMF-forintkvéta brutté vagy netté bemutatasa

Az IMF-tagsighoz kapcsol6dé orszigkvota egy részét sajit
devizanemiikben fizethetik be a tagorszagok. A nemzeti devi-
z4ban befizetett kvotat az IMF betétként elhelyezi a tagorszag
monetaris hatésdganil. A fizetési mérlegben az IMF-kvéta fo-
rinttal fedezett része sem a kiilfélddel szembeni kovetelések,
sem a kotelezettségek kozott nem jelenik meg, az indokolat-
lan halmozédas elkeriilése érdekében. A pénziigyi szimlakban
ezzel szemben (az MNB sajat nyilvantartasaival, mérlegével
dsszhangban) a forintkvéta dsszege megjelenik mind az MNB
kiilféldre nyujtott hitelei (kovetelései), mind az MNB kiil-
foldrél gydjeote betétei (kotelezettségei) kozott. Ez az elsza-
molasi kiilonbség a brutté kovetelések (pénziigyi eszkdzok) és
kotelezettségek allomanyi és forgalmi adatait érinti, a nett6

(egyenleg tipusti) mutatékat nem.

* Eltérések a tulajdoni részesedések allomanyi adatai-

ban

A részvények, részesedések dllominyanak értékelése terén a
modszertani gyoker( kiilonbségek mellett technikai jelleg( el-
térések is vannak a fizetési mérleg és a pénziigyi szamlak 4llo-
manyi kimutatésai kézott. A fizetési mérlegben a portfélidbe-
fektetések kozott szerepld részesedések allomanyi adatai
2007 végéig az adatgy(jtési rendszer sajatossagai folytan rész-
ben forgalmakbdl képzddtek. Ezeket a képzett dllomanyokat
a pénziigyiszdmla-statisztika folyamatosan mas adatforrasok-
bél (szdmviteli mérlegekbdl, értékpapir-statisztikai jelentések-
bdl) szarmazé tényleges dllomanyokra cserélte le. A modszer-

tani elSirasoktol eltérSen a pénziigyiszamla-statisztikiban
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sem val6sul meg a t6zsdén nem forgalmazott részvények pi-
aci arazasa, azonban az illomanyi adatok a piaci értékhez
val6 kozelités érdekében egyedi esetekben eltéritésre keriil-
nek a konyv szerinti értékektdl. (A vallalati negativ sajat t6két
nulldra korrigalja a statisztika, illetve az ismert, nagy tranzak-

cidkat figyelembe veszi az dllomany értékelésénél.)

2-6. abra

A kiilfolddel szembeni tartozasok tobbletének
Osszetevoi a pénziigyi szamlakban

(idGszak végi dllomdnyok)
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Részesedések Egyéb tartozisok

* Eltérések az értékpapirok adatainak bemutatasaban

2007 végéig a hitelviszonyt megtestesit§ értékpapirok adatai
részben eltérd§ adatforrasokbdl keriiltek be a fizetésimérleg-
statisztikdba és a pénziigyi szdmlikba. Ez mind az dlloma-
nyokban, mind a forgalmi adatokban okozott kisebb eltérése-
ket. Az eltéréseket f6ként az allomanyok értékelésében, a ka-
matok elszdmolasiban mutatkozé kiilonbségek okoztik.
A kamatok — pénziigyi szimlikban minden id&szakra meglé-
v — eredményszemléletd elszdmoldsit a fizetésimérleg-sta-
tisztika 2004-t61 vezette be. 2008-t6] kezdddSen a pénziigyi
szamlak hagyomanyos adatforrasit jelentS értékpapir-statisz-
tika valt a fizetési mérleg adatforrasava is, ezért az értékpapi-

rok teriiletén az eltérések megsziintek.

* Off-shore és SCV vallalatok kezelése (b6vebben a 2.3.
pontban)

2006 elején megsziint Magyarorszagon az off-shore jogi, adé-
zasi kategoria, ezért a hazai gazdasdgba minimadlisan integra-
16d¢6 rezidens vallalatok elkiilonitésére statisztikai kategoriat
hozott létre az MNB a KSH-val kozosen, specilis céla valla-
latok (SCV) néven. Ez a kategéria tobb mint 100 véallalattal,
mintegy 1000 milliard forint vagyonnal kisebb vallalati kort
jelentett 2006 elején a korabbi off-shore kérhoz képest. 2005
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végéig az off-shore villalatok netté dllomanyai és forgalmai
megjelentek a fizetésimérleg-statisztika termékeiben. 2006-
t6l kezdédden SCV-k nélkiili (normal), illetve brutté SCV-
kkel egyiittes fizetési mérleg késziil, és ilyen tartalmt adatok
jelennek meg a pénziigyi szaimlak termékeiben is, itt visszame-
ndélegesen is. Az off-shore, illetve SCV valtasbol, valamint a
nettd, illetve bruttd elszimolasbdl fakadd toréseket a pénz-
tigyiszamla-statisztika becslésekkel kikiisz6bolte, visszamend-
legesen el@allitva a brutté SCV-adatokat és az off-shore valla-
latok netté adataitél megtisztitott normal adatokat.

Eltérések a statisztikak kozott
a publikalt adatok szintjén

* Monetaris mérlegek és a pénziigyi szamlak alloma-

nyai

A jegybanki monetaris mérlegstatisztika részét képez6 MNB
statisztikai mérleg fGosszege lényegében megegyezik a
pénziigyiszamla-statisztikdban kozolt jegybanki mérlegfs-
Osszeggel, azaz a jegybank Osszes kotelezettségével. 2002-t6]
kezd8dGen az egyezGség tokéletes, azt megel§zGen a pénziigyi
szamlakban megjelend mérlegf&osszeg altalaban 50-100 mil-
lidrd forinttal alacsonyabb a statisztikai mérlegénél az akkor
jellemzd technikai tételek kisztirése miatt. A 2001 végén ta-
pasztalhatd ellentétes elGjeld, 250 milliard forintos eltérést az
MNB kiegyenlitési tartalékainak ekkora osszegti, dllammal
szembeni egyéb koveteléssel szemben inputalt feltoltése okoz-

za a pénziigyi szamlakban.

2-7. abra

Az MNB mérlegf66sszege a monetdris statisztikai
mérlegben és a pénziigyi szamlakban
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Az egyéb monetiris intézmények mérlegadatai esetében a pénz-
tigyi szamlak eltérését a monetaris mérlegstatisztikatol elsGsor-
ban az értékpapirok (kiilondsen a részvények) eltérd drazisa
okozza. Mivel a kotelezettség oldalon sokkal nagyobb a piaci
arazas ala vont részvények (hitelintézeti t6zsdei részvények) ér-
téke, mint az eszkdz oldalon, ezért a pénziigyi szamlik mérle-
ge a kotelezettség oldalon nagyobb &sszegekkel tér el a mone-
taris statisztika dllomanyait6l, mint eszkoz oldalon. Az aggrega-
tumok szintjén az értékelésbeli és egyéb gyakorlati médszerta-
ni hatterd kiilonbségek elfedik azokat a kisebb 6sszegd, techni-
kai jellegii eltéréseket, amelyek az egyes instrumentumok vagy

partnerszektorok szintjén érzékelhetdk.

2-8. abra

Egyéb monetaris intézmények mérlegadatainak
kiilonbsége
(pénziigyi szamldk — monetdris mérleg)
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* A pénzigyi mérleg (fizetési mérleg) és a pénzigyi
szamlak

A fizetésimérleg-statisztika pénziigyi mérlege és a pénziigyi
szamlak kozott az dllomanyi adatok tekintetében nagyobb elté-
rések mutatkoznak, mikozben a forgalmi adatokban és az
egyenlegmutatéban (a finanszirozasi oldalrél szamitott netté fi-
nanszirozasi képességben) kisebbek a kiilonbségek. Az alloma-
nyi adatok eltéréseit elsGsorban a részvények és részesedések
modszertani okokra visszavezethetd eltérd 4razisa, masodsor-
ban technikai jellegli okok adjik (bruttdsitas, eltér§ idGsor-
visszavezetés). A nettd finanszirozasi képességben val6 eltérést
dontden az unids timogatasok pénzforgalmi és eredményszem-
1életd elszamolasa kozotti (idSzitési) kiilonbség okozza. A milt-
ban kisebb mértékben kozrejatszott az egyenlegek eltérésénél

az értékpapirok mis szemléleti bemutatésa is.
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2-10. abra
A pénziigyi mérleg és a pénziigyi szamlak egyenlege
eltérésének 6sszetevoi

2-9. abra

A fizetési mérleg pénziigyi mérlege, illetve
a pénziigyi szamlak belféldi egyenlegének
osszehasonlitasa
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2.5. A pénzigyi és nem pénziigyi szamlak

harmonizacidja

Magyarorszdgon a nemzeti szimldk 6sszedllitdsaért két intéz-
mény felel8s: a nem pénziigyi szimlikat a Kézponti Statiszti-
kai Hivatal, a pénziigyi szimldkat a Magyar Nemzeti Bank 4l-

litja eld.

A pénziigyi és a nem pénziigyi szimlakat a netté finansziroza-
si képesség mutatdja koti dssze, ez a mutatd jelenik meg a t6-
keszamla és a pénziigyi szimla egyenlegezd tételeként (ldsd
b&vebben az 1.1. pontban). A szektorok nem pénziigyi szim-
lain és a pénziigyi szimldin megjelend nett6 finanszirozasi ké-
pességek elvileg megegyeznek, mivel ugyanazt a gazdasagi je-

lenséget irjak le kiilonboz6 moédszerekkel mérve.

A gyakorlatban a statisztikai megfigyelés hibai kovetkeztében
altaldban eltérés alakul ki a ,,feliilr61” (a nem pénziigyi szdim-
lak oldalarol) és az ,alulrél” (a pénziigyi szamlak oldalarol)
megfigyelt nett6 finanszirozasi képességek kozott. Az eltérés
nagysiga (a statisztikai hiba) a nemzeti szdmlak megbizhat6-
sdganak egyik jellemzdje. Ez persze csak akkor igaz, ha az el-
térést a statisztika készitSi nem épitik be a pénziigyi vagy nem
pénziigyi szamlidk valamelyik soriba. A magyarorszagi gya-
korlat szerint az eltérések megjelennek a publikiciokban, se-
gitve a felhasznilokat a nemzeti szimlik mindségének meg-

itélésében.

Jelenleg (2008-ban) a KSH teljes kord nemzeti szdmldkat a
2004-es, 2005-6s és 2006-0s évekre publikal, igy ezekre az
évekre lehet 6sszehasonlitani a feliilrdl és alulrdl szdmolt net-
t6 finanszirozasi képességeket szektoronként. Az eltérések
(KSH-egyenleg — MNB-egyenleg) a GDP szazalékaban kifejez-
ve, a 2004-2006-0s id&szakra vonatkozdan a kovetkez8k vol-

tak a nemzeti szamldk 2008. majusi publikacidjit kovetSen:

Nem pénziigyi vallalatok: 2,0%
Pénziigyi vallalatok: 0,7%
Allamhaztartés: 0,3%
Haztartasok: -1,4%
HSNPI: 0,0%
Kilfsld: -2,7%
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Az eltérések pozitiv elGjele azt fejezi ki, hogy a nem pénziigyi
szamlakon (a KSH 4ltal) szimolt netté finanszirozasi képesség
a magasabb, a negativ elGjel azt mutatja, hogy a pénziigyi
szamldkon (az MNB altal) szimolt egyenleg a nagyobb érték.

Az eltérések nagysagit értékelve megallapithaté, hogy az al-
lamhéztartas éves szamlai viszonylag j6l harmonizéltak, mas
szektoroknal (kivéve a haztartisokat segit§ nonprofit intéz-
ményeket, ahol a szektor és az egyenlegek eltérése is gazdasa-
gilag jelentéktelen) az eltérés olyan mértékd, amely azt igény-
li, hogy a statisztika készitSi egyiittm(ikodésiik soran csok-
kentsék azt.

A KSH és az MNB ko6zott rendszeresek az egyeztetések a
nemzeti szimlak harmonizaci6ja érdekében. 2008 folyaman a
modszertani egyeztetések eredményeként jelentds mértékben
sikeriilt csokkenteni a két intézménynek a szektorok feliilrsl
és alulrél szamolt nett6 finanszirozasi képességeinek eltérését.
Els@sorban a kamatelszdmolasok egységessé tétele, valamint a
kiilf6ldon bejegyzett és Magyarorszdgon csak afabevallisra
kotelezett vallalkozasok besoroldsianak 6sszehangoldsa ered-
ményeként 2008 oktéberében a szektorok egyenlegeinek el-
térései (KSH-egyenleg — MNB-egyenleg) a kovetkez6képpen
alakultak a GDP szazalékaban kifejezve, 2004-2006 kozotti

adatokra vonatkozdan, az MNB szdmitisa szerint:

Nem pénziigyi véllalatok: 0,6%
Pénziigyi vallalatok: 0,5%
Allamhéaztartas: 0,3%
Haztartisok: -0,8%
HSNPI: 0,0%
Kiilfold: -1,8%

A harmonizicié eredményei, egyenlegek eltéréseinek csokke-
nése a nemzeti szamlak teljes kord publikicioiban 2009 tava-

szat6l jelennek meg.
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3.1. A haztartasok pénziugyi szamlai

A netto finanszirozasi képesség
alakulasa

A pénziigyiszdmla-adatok legf6bb mutatéja a netté finanszi-
rozasi képesség, mely kifejezi, hogy a vizsgilt szektor foly6
jovedelmeibdl a fogyasztasi és felhalmozasi kiadasaikon feliil
mennyiben képes mas szektorokat finanszirozni. A haztarti-
si szektor nett6 finanszirozasi képessége (pénziigyi megtaka-
ritdsa) jellemz8en pozitiv, és igy hozzéjarul a gazdasig egyéb
belfoldi szektorainak (nem pénziigyi vallalatok, allamhaztar-
tas) finanszirozasihoz. A haztartidsok GDP-ardnyos netté fi-
nanszirozasi képessége az 1993 és 1998 kozott jellemzd sta-
bil, 10% kozeli értékek utdn 2003-ig folyamatosan 0,2%-ra
mérséklgdott. A mutaté értéke az ezt kovetd id@szakban ki-
sebb mértékben valtozott, 2007-ben a GDP 1,7%-a volt.
(3-1. 4bra)

3-1. abra

A haztartasok netto finanszirozasi képessége a GDP
aranyaban
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (S.14 tranzakciok egyenlege, éves adatok).

Az egyenleg alakulasara hato tényezok

A pénziigyi szdmlakbol szidmitott nettd finanszirozasi képes-
ség két tényezd, a pénziigyi eszkozok és a kotelezettségek val-
tozdsinak ereddje, ezért annak mozgasit e két komponens
alakuldsa hatdrozza meg. 1993 és 1998 kozott a hdztartasok
tranzakciobol szarmazé hiteldllomany névekedésének a GDP-
hez viszonyitott aranya 0,5 szizalék koriil alakult, igy ebben
az idGszakban a nett6 finanszirozasi képesség és a pénziigyi
eszkdzok tranzakcidinak szoros egyiittmozgisa figyelhetd
meg. A héztartisok netté pénziigyi vagyonanak viltozasit
szinte teljes egészében a pénziigyi eszkozokbe torténd be-
fektetések hatdroztik meg. A haztartisi hitelek piaca csak
1999-t61 kezd6dGen élénkiilt meg. Kezdetben a fogyasztasi

hitelek iranti kereslet ugrott meg, 2000-t5] pedig az ingat-
lanhitel-felvétel is béviilni kezdett, mely a kedvezményes la-
kéasvasarlasi hitelek hasznalt lakas vasarlasara tortént kiter-
jesztésével vilt igazan erdteljessé. 2004-t6] a devizaalapa hi-
telek térnyerése figyelhetd meg, az alacsonyabb kamattal fel-
vehetd devizahitelek mind a fogyasztasi, mind a lakascéla hi-
telezésben megjelentek. A jelentds hitelndvekedési dinamika
kovetkeztében a haztartasok éves nettd hitelfelvétele 2007-
ben elérte a GDP 5,6%-4t.

A nett6 finanszirozasi képesség alakuldsinak masik kompo-
nense, a pénziigyi eszkdzokben tortént tranzakciok, lényegé-
ben az el6z8ekkel ellenkezs irdnyban mozogtak. A pénziigyi
eszk6zok éves netté beszerzése az idd&szak elején a GDP
10%-a koriil alakult (meghatdrozva az egyenlegmutaté érté-
két is), majd 1999-t8] csokkenni kezdett, elsGsorban a rész-
vény és nem részvény tipusu értékpapirok vasirlasinak
visszaesése miatt. 2004-ben a pénziigyi eszk6zdkben tortént
tranzakciok csékkend trendje megallt, s6t dtmeneti emelke-
désnek indult, elsGsorban a befektetésijegy-vasarlds és a nyug-

dijpénztari tartalékok novekedése kovetkeztében.
A pénziigyi eszkozok szerkezete

A haztartdsok pénziigyi eszkozei Osszetételének vizsgilata
alapjan nyomon kévethetd a hazai pénz- és t6kepiac fejlgdé-
se, a befektetési lehet&ségek kiszélesedése. A hagyoméanyos
megtakaritasi formak (készpénz, bankbetét) részaranya érez-
hetSen csokkent, miutin megnovekedett a nem banki
pénziigyi intézmények (biztositok, nyugdijpénztirak, be-
fektetési alapok) szerepe a lakossagnak kinalt pénziigyi meg-
takaritasi formdk terén. A pénziigyi instrumentumok bdvii-
1ésével, az dllampapirok, a befektetési jegyek, az életbiztosi-
tasok, a nyugdijpénztirak megjelenésével fokozatosan csok-
kent a haztartasok pénziigyi eszkdzeinek bankok altal kezelt
hinyada. A privatizicids részvényvasirlasok, a bankok broé-
kercégei altal nyilvdnosan kibocsétott lakossagi kotvények,
a vallalkozdsokban valé tulajdonosi részvétel révén pedig
tovabb bdviilt a haztartdsok pénziigyi instrumentumainak
portf6lio-osszetétele.

Az 1990-es évek elején a haztartdsok pénziigyi eszkdzeinek
mintegy 50%-at a készpénz és bankbetét alkotta, 25% volt a
részvények és iizletrészek aranya, és 7%-os részaranyt tettek
ki a nem részvény értékpapirokba és biztositisokba tortént
befektetések. Az elmult években a pénziigyi eszkozok szer-
kezete ugy alakult at, hogy egyre csékkent a készpénz és
bankbetét szerepe a pénziigyi megtakaritasokon beliil (36%),

a haztartdsok tulajdonosi részesedésének (részvények és iizlet-
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3-2. abra

A haztartasok pénziigyi eszkozeinek szerkezete
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B Nem részvény értékpapir
m Részvények, tizletrészek

B Készpénz
DOBiztositastechnikai tartalékok
@ Befektetési jegyek

mEgyéb kovetelések

Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (S.14 dllomdnyok, év végi adatok).

részek) ardnya alig valtozott (26%), mig a pénziigyi portfélio

tobbi eleme jelent&sen béviilt (3-2. 4bra).

Viszonylag stabil, 25% kériili ardnyban szerepelnek a hiztar-
tasok portf6lidjdban a befektetési jegyen kiviili tulajdonosi
részesedések (részvények, iizletrészek). Ezen beliil a haz-
tartdsok iizletrészvagyona a meghatiroz6, mely mintegy
négyszerese a részvényvagyonnak. A haztartasok a hagyoma-
nyosan meglévs szovetkezeti tizletrészek mellett folyamato-
san novelték tizletrésztulajdonukat t6keemelések, vasarlasok
révén, és méra jelentds, mintegy 60%-os részesedéssel ren-
delkeznek a nem részvénytarsasagi formaban mikods belfol-
di vallalatok 4ltal kibocsatott iizletrészekbdl. Jelent&sebb
mértékd tranzakcié volt egyrészt az 1990-es évek elején,
amikor is a kézponti kormanyzat fokozatosan értékesitette
részvényvagyonat, illetve maganvallalkozdsok jottek Ilétre,
masrészt 2000-ben, amikor a tirsasigi torvény moédositasi-
val eldirt kotelezd alaptSke-emelések miatt névelte a haztar-

tas az lizletrésztulajdonat.

A tulajdonosi részesedések koziil elsGsorban a tézsdei rész-
vényeknek van szervezett piaca, ezek dra j6l mérhetd, és ez
az az instrumentum, amelyet befektetési céllal tart a hiztarti-
si szektor. Ebb6] a pénziigyi eszkdzbsl 1995 és 1998 kozott
novelték leginkabb portfélidjukat, Ssszefiiggésben a privatiza-
cids részvényviasarlasokkal, amihez kedvez§ fizetési feltételek
kapcsolédtak. Ebben az id@szakban szarnyalt a t8zsde, a rész-
vényarfolyamok emelkedtek, mignem az orosz vélsig utén,
1998-ban drasztikusan visszaesett az arfolyam, és ez visszave-
tette a haztartasok t&zsdei befektetéseit is. A t&zsdei részvé-
nyek héztartdsok pénziigyi eszk6zein beliili részardnya 1997-

ben volt a legmagasabb, 5%, mely mara 1,5%-ra esett vissza.
A héztartasok pénziigyi eszkozein beliil 1999-ig a nem rész-

vény tipusu (hitelviszonyt megtestesits) értékpapirok rész-
ardnya novekedett a legjobban. A vallalati kotvények, jelza-
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loglevelek, dllampapirok koziil ez utébbi csoport szerepel leg-
nagyobb ardnyban a haztartdsok portféliéjaban. A nem banki
pénziigyi kozvetitSk szerepének novekedésével azonban az
ut6bbi években valamelyest hittérbe szorult a hiztartdsoknak
az dllamhaztartas kozvetlen finanszirozasiban val6 részvétele,

allampapir-vasarlasa.

A pénziigyi szamlak altal lefedett 18 év alatt a leglatvanyo-
sabb fejlddés a biztositasok és a nyugdijpénztari megta-
karitasok terén tapasztalhat6. A biztositdsi piac monopol
helyzetének megsziintetésével, az 6nkéntes nyugdijpénztarak
(1994-es), majd a magannyugdijpénztirak (1998-as) létrejot-
tével ez vilt a leggyorsabban b&viil§ pénziigyi megtakaritasi
formava a hazai piacon, részaranya 4%-rél 19%-ra emelke-
dett. A meredekebb névekedést a nyugdijpénztari tartalékok
mutatjak, egyrészt a magannyugdij-pénztari befizetések kote-
lezd jellege miatt, masrészt azért, mert az 6nkéntes dgnal je-
lentds a tagdijak munkaltatok Altal torténd kiegészitése.
A biztositastechnikai tartalékok hosszi lejaratd, dngondosko-
dést célzé befektetést jelentenek, és a befektetSk a lejarati
idén beliil nem, vagy csak veszteségek 4ran tudnak kozvetitSt
valtani. Az intézmények befektetési politikdjit dontSen torvé-
nyi szabalyozis hatirozza meg, ugyanakkor az utébbi évek-
ben erds6dott a kiilonb6zd befektetési portfélié kialakitdsara
vonatkozé igény. Az életbiztositasi dijtartalékon beliil igy egy-
re nagyobb, 2007 végén mar 50%-os részaranyt képviseltek a
befektetési egységhez kotott életbiztositasok, melyeknél a be-
fektetSnek lehet&sége van a kiilonb6z6 kockazatot jelentd

portféliok véilasztasara.

A biztosit6k és nyugdijpénztirak mellett pénziigyi kozvetités-
sel foglalkoznak a befektetési alapok is. Kezdetben hirom
éves lejarati, zartvégl alapok jottek létre, ezt a befektetést az
igénybe vehetd addkedvezmény is Osztonozte. Késbb megje-
lentek a nyiltvég( alapok, melyek kiilonb6z8ek lehetnek (kot-
vény-, részvény-, pénzpiaci-, ingatlan alapok) attél fiigg6en,
hogy milyen jellegi befektetési kockazatot jelentenek. A hiz-
tartdsok portfélidjaban déntSen az dllampapir- és pénzpiaci,
vagyis a kisebb kockazatot jelentd alapok szerepelnek. A héiz-
tartdsok pénziigyi eszkozein beliil a 2003-2004-es dtmeneti
visszaesés mellett folyamatosan bdviilt a befektetési jegyek
aranya, mely 2007 végén 10%-ot ért el. Az allomanyban
2003-ban volt megfigyelhet§ nagyobb csokkenés, egyrészt
azért, mert az arfolyamviltozas miatt az dllomény 4tértékels-
dott, mésrészt a piaci hozamszint novekedésével a megtakari-
tok jelentds t6két vontak ki a kétvény- és pénzpiaci alapok-
bél. 2006-ban alapvetSen a jogszabalyi valtozasok voltak ha-
tassal a haztartisok megtakaritasi portféliéjanak Ssszetételé-
re. A szeptemberben bevezetett adévéltozas elStt megvisarolt
befektetések hozama ugyanis mentesiilt a 20%-o0s kamat- és
arfolyamnyereség-adé aldl, ezért jelentSs dsszeg dramlott be-
fektetési alapokba. Az ut6bbi idében a legnépszertibbek a t6-
kegarantalt és a hozambiztositott befektetési alapok, illetve



egyre tobb ingatlanalap jott 1étre. Ezen alapoknal jelentds a
bankbetét-elhelyezés, igy bar a haztartdsok befektetéseiben a
kozvetlen betételhelyezés ardnya csokken, kdzvetve, a pénz-
tigyi kozvetit6kon keresztiil is igénybe veszik a bankok befek-

tetési lehetSségeit.

A héztartisok bévill§ pénziigyi eszkdzeiben a készpénz ari-
nya az elmult években 1ényegében nem viltozott (8-9%), mi-
vel az inflacié csokkenésével a készpénztartds veszteségei
mérséklddtek, és ez kevésbé 6sztondz mas befektetési formak

valasztasara.
A hiteltartozasok szerkezete

A haztartisok hiteltartozdsainak déntd hanyadat a vizsgalt
id&szak kezdetén az ingatlanhitelek képezték, majd a kote-
lezettségek bdviilésével a hiteldllomany szerkezete is folya-
matosan 4talakult. Megindult a bankok lombardhitel-, il-
letve gépjarmii-finanszirozasi iizletiginak fejlédése, a
pénziigyi vallalkozdsok (els§sorban a lizingcégek) hitelezési
tevékenységének eldretdrése. Az utdbbi id&szakban a fo-
gyasztasi hitelként nyilvantartott szabad felhasznalasu jel-
zaloghitelek emelkedése figyelhetd meg, melyeket azonban
sok esetben lakaskorszer(sitésre vagy -bGvitésre forditanak.
A haztartdsok kotelezettségeit jelenleg is jellemz8en a hitel-
intézetekkel szemben fennalld tartozdsok jelentik, ugyanak-
kor egyre nagyobb szerepe van a haztartdsok hitelezésében a
pénziigyi vallalkozdsoknak. A nem banki hitelek részaranya a
haztartasok kotelezettségein beliil jelenleg 20%, amely az
id&szak elején még 10% volt. Ez akkor déntSen a munkalta-
ték (vallalatok, korményzati szervek) altal nydjtott dolgozéi
hiteleket jelentette, majd 2000-t6] erSteljesen béviilt a lizing-
cégek hitelnydjtasa, 2001-tS] pedig a diakhitel konstrukcié
bevezetése is novelte a bankrendszeren kiviili hitelezés szere-
pét (3-3. 4bra).

3-3. abra

A haztartasok hiteltartozasainak szerkezete
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mBankok ingatlanhitele,
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és egyéb hitele, forint

mNem banki hitel, deviza

B Bankok ingatlanhitele, deviza

W Bankok fogyasztasi és egyéb
hitele, deviza

Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (S.14 dllomdnyok alapjdn).
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A héztartasok hiteldllomanyanak GDP-hez viszonyitott ari-
nya 2007 végén 29% volt, és a 2000-2007 kozotti idSszak-
ban 6tszoérosére emelkedett (3-4. dbra). A hitelbdviilés meg-
hatirozé része kulféldi devizaban tortént, ezen hitelkonst-
rukciok kamata ugyanis lényegesen alacsonyabb, mint a fo-
rinthiteleké. Kezdetben a haztartisok az autévasarlisokat fi-
nansziroztik devizaalapu hitellel, majd megjelentek az ingat-
lanvasarlasi és fogyasztasi céli devizahitelek is. A lakashitel-
piacon a 2000-2003 ko6zotti idGszakban az 4llamilag timoga-
tott konstrukcidk kapcsan a forinthitelezés névekedett. 2004-
ben a lakéshitelezés 4dllami timogatisanak szigoritdsa miatt a
forint lakashitelek irdnti kereslet csokkent, ennek ellensilyo-
zésira a bankok alacsony torlesztrészletd deviza termékek-
kel jelentek meg. Jelenleg a devizahitelek dlloménya az Gsszes
hitelnek a 60%-4t teszi ki, a fogyasztasi hitelek kétharmada,
az ingatlanhitelek kozel fele kiilféldi devizaban, dontSen svaj-
ci frankban 4ll fenn.

3-4. abra

A haztartasok hitelallomanya a GDP szazalékaban

A GDP szazalékaban A GDP szazalékaban
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (S.14 dllomdnyok alapjdn).

Az atértékelodés alakulasa

A héztartdsok nett6 pénziigyi vagyondnak (a kovetelések és
kotelezettségek kiilonbségének) a valtozasa alapvetSen két té-
nyezStdl fiigg, a tranzakcioktol és az dtértékelSdéstsl. Az at-
értékel6dés azt mutatja meg, hogy a piaci 4rak, illetve 4rfo-
lyamok alakuldsa hogyan hatott a pénziigyi vagyon nagysaga-
ra. Az 1990-t61 vizsgélt idGszakban az egyes években az atér-
tékelddés novelte a haztartdsok netté pénziigyi vagyonat, igy
a pénziigyi vagyon véltozdsa mindig meghaladta az adott év
netté finanszirozasi képességét (3-5. 4bra).

Az 1990-es évek elején alapvetden a forint drfolyamanak val-
tozdsa volt hatissal a haztartisok nett6 pénziigyi vagyonara a
devizabetétek atértékelddésén keresztiil. A nem banki pénz-
tigyi kozvetitSrendszer fejlddésével a haztartdsok befekteté-
seiben ugyanakkor egyre tobb olyan pénziigyi eszkéz jelent
meg (t6zsdei részvények, hitelviszonyt értékpapirok, befekte-
tési jegyek, biztositasi dijtartalékok), amelyek piaci 4ra jelen-
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3-5. abra

A haztartasok netté pénziigyi vagyonanak valtozasa
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (S.14 tranzakciok és dtértékelédések éves
egyenlegmutatoi).

3-6. abra

Az egyes instrumentumok atértékel6désének hatasa
a netto pénziigyi vagyonvaltozasra
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (S.14 éves dtértékelSdések).

tésen ingadozik, ezaltal atértékelSdési nyereség vagy veszte-
ség keletkezik az adott instrumentumon (3-6. abra). A deviza-
hitelezés elSretorésével pedig a hitelek 4dllomédnya is valtozik
a forint arfolyamanak ingadozdsa miatt. Legnagyobb mérték(
atértékel8dés az tizletrészek instrumentumon figyelhetd meg.
Ennek oka egyrészt, hogy a haztartasok pénziigyi eszkdzeiben
ez szerepel a legnagyobb 4llomannyal, masrészt a véllalatok-
nél hagyott nyereség a sajit t6ke novekedésén keresztiil a hdz-
tartdsok tulajdonosi részesedésének jelentSs felértékel5dését
eredményezte. Az itt keletkezd atértékeldési nyereség még
minden évben ellensilyozta az egyéb instrumentumokon ke-

letkezd esetleges veszteségeket.
Nemzetkozi kitekintés

A haztartasok GDP-hez viszonyitott netto finanszirozasi ké-
pessége 2000-ig nemzetkozi Ssszehasonlitisban sem szamitott
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3-7. abra

A haztartasok koveteléseinek és kotelezettségeinek
tranzakciéi a GDP aranyaban
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Forrds: Eurostat.

alacsonynak, meghaladta az uniés orszigokét. Ez csak azért ala-
kult igy, mert a haztartasok GDP-ardnyos nett6 hitelfelvétele
ebben az idGszakban jelent&sen elmaradt az uniés orszagokétdl
(3-7. 4bra). Az utébbi években a haztartisok tartozisainak
trendje az unids orszdgokban névekedést mutat, amely a pénz-
tigyi eszkozok GDP-ardnyos tranzakcidjanak viszonylag stabil,
89 koriili szintje mellett a nett6 finanszirozasi képesség folya-
matos csOkkenését eredményezi. BAr ma mar a magyar haztar-
tasok nett6 hitelfelvétele kozeliti az uniés orszagokét, a hitelal-
lomany 29%-0s GDP-ardnya tovébbra is jelentGsen elmarad az

unids orszagokban jellemzd 65%-os szinttdl.

3-8. abra

A pénziigyi eszkozok szerkezete az egyes
orszagokban
(2006 végén)
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Forrds: Eurostat.



Amennyiben a pénziigyi megtakaritasok szerkezetét az
uniés orszagokéhoz hasonlitjuk, két szembetling kiilonbség
mutatkozik. Egyrészt az Eurépai Uni6ban a biztositastechnikai
tartalékok (a haztartasok biztositokkal és nyugdijpénztirakkal
szembeni kovetelései) aranya jéval magasabb (35%), masrészt
a készpénz és bankbetét (30%), illetve a tulajdonosi részesedé-

sek ardnya (289%) alacsonyabb a hazainal (3-8. abra). Tulaj-

ELEMZESEK

donképpen ebbe az irdnyba mozdult el a magyar hiztartasok
befektetéseinek az dsszetétele is, a bankbetétek és a készpénz
stilya folyamatosan csokken a biztositistechnikai tartalékok ja-
vara. A hazaihoz hasonl6 befektetési portf6lié taldlhaté az uni-
6s orszagok koziil a kevésbé fejlett gazdasagokban (pl. Portu-
gilia), mig a hazainal is magasabb betét és készpénz arany ta-

pasztalhaté Csehorszdgban és Lengyelorszigban.
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3.2. Az dllamhaztartas pénzigyi szamlai

Az 4llamhaztartis a nemzeti szamlak egyik szektora, amelyet
hirom alszektorra bontva (kdzponti kormanyzat, tb-alapok,
helyi 6nkormanyzatok) mutatnak be a statisztikdk. A pénz-
tigyiszamla-statisztika az allamhdztartds és alszektorai vala-
mennyi pénziigyi eszkozét és kotelezettségét tartalmazza, le-

het&ség szerint piaci dron értékelve.

A kovetkezSkben az 4llamhaztartds pénziigyi helyzetének be-
mutatdsa a pénziigyi szimldkban megtalalhat6 adatok felhasz-
naldsival torténik. Ebben a rendszerben az 4llamhaztartis
egyenlegét tehdt a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek
tranzakcidi eredményezik, nem pedig az allamhaztartési bevé-
telek és kiadasok kiilonbsége. A hidny alakuldsanak magyara-
zatdra ezért a pénziigyi szdmlak rendszere kevéssé alkalmas,
hiszen az — a kamatozé pénziigyi eszkdzokhoz kot8dd kamat-
jovedelmek kivételével — a nem pénziigyi szamldk oldalarél
tehetd meg. A hidny (netté finanszirozisi igény) a pénziigyi
szamlak felSl nézve adottsag, csak az mutathat6 be, hogy mi-
lyen pénziigyi eszkozok értékesitésén, illetve milyen kotele-
zettségek (addssag) vallaldsan keresztiil valsult meg a hidny

finanszirozasa.
Hiany és finanszirozas

A hiany finanszirozisa pénziigyi eszk6zok csdkkentésével (ré-
szesedésértékesitéssel, betétkivétellel, nydjtott hitelek vissza-
tériilésével), vagy kotelezettségek novelésével (addssig vagy
egyéb kotelezettség villaldsival) térténhet. Hosszabb tivon
azonban csak az addssag novelésével (hitelfelvétellel, értékpa-
pir-kibocsatassal) fedezhetd a hiany, hiszen az egyéb kotele-

3-9. abra

Az dllamhaztartas hianya és az allamadéssag
allomanyvaltozasa

(a pénziigyi szamldk alapjdn)
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (S.13 éves tranzakciok egyenlege és éves
adéssdgvdltozds alapjdn).
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zettségek csupan idébeli korrekcidt jelentd atmeneti tételek,
és az értékesithetd pénziigyi eszkozok sem dllnak korlatlanul
rendelkezésre, hogy eladdsukbdl a netté finanszirozasi igény

tartésan kielégithetd legyen.

Az allamhaztartds 1990 és 2007 kozotti statisztikai adatait
nézve a hidny finanszirozasanak szimos formajaval talal-
kozhatunk. A nemzeti szamla tipusti hidny — tehit a nett6 fi-
nanszirozasi igény — 1994-ben, 1998-ban, illetve 2002-ben és
2006-ban volt a legnagyobb, a kézbeesd elsd két évben rend-
re csokkent, majd két évig novekedett. 1996-t61 az éves ad6s-
sdgnovekedés egyiitt mozgott a hiany alakuldsaval (3-9. dbra),
az azt megel6z8 években azonban az ad6ssagndvekedés joval
nagyobb volt, mint amekkorat a hidny finanszirozisa énma-

gaban indokolt (magyarézatat lasd késébb).
A jegybank szerepe

A jegybank és az 4llam pénziigyi kapcsolatanak ismerete nél-
kiil nehezen érthet§ meg a magyar allamh4aztartas finansziro-
z4sa. Magyarorszdgon a jegybank és az dllamhéztartas kap-
csolata 1997-ig specidlis volt. Az 1990-es évek elejéig szinte
kiz4rélagosan az MNB finanszirozta a kozponti kdltségve-
tést, és ennek kovetkeztében az allamaddssag nagyobb része
egészen 1997-ig a kozponti bankkal szemben allt fent (3-10.

abra).

3-10. abra

Az allamhaztartas konszolidalt brutté adéssaga fo
hitelez6 szektorok szerint

A GDP szizalékaban A GDP sz4zalékaban
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Mikézben az MNB kiilféldon devizdban adésodott el, az 4l-
lamot és az allami villalatokat — melyek tartozisa késébb
rendszerint szintén az 4llamra szallt — forintban hitelezte.
A forint folyamatos leértékelésével a banknak A4tértékelési

vesztesége keletkezett, amit az 1980-as évek elejéts] a mérle-



gében egy specidlis pénziigyi eszkéz formajaban mutatott ki.
Ezt az egyre novekvd osszeg, lejarat nélkiili, nulla kamato-
zasa hitelt” 1989-ben az é4llam adéssidgaként ismerte el
(nullds adossdg). Ez a tétel a pénziigyi szimlik rendszerében
is beletartozik az addssigba. Ennek a kiilonleges pénziigyi
kapcsolatnak a kezelésére szdmos kozgazdasigi elemzésben
egyesitették, konszolidaltik a jegybankot az 4llamhéztartis-
sal, igy a kiilféldi devizaaddssdg hatdsait kozvetleniil lehetett
vizsgalni. A nullas dllomdnyt ténylegesen az MNB és az dllam
kozott 1997 elején végrehajtott addssagesere sziintette meg,
melynek keretében devizahitel formdjaban tiikrozték az allam
felé az 4llammal szemben fennill6 kdvetelések alapjaul szol-
galé kiilfoldi MNB-adésséagot.

Az MNB tovabbra is ki volt téve a forint arfolyamvaltoz4sa-
nak, de ettSl kezdve nem a forint gyengiilése, hanem erdso-
dése okozhatott 4drfolyamveszteséget a jegybanknak. Mikoz-
ben tehat az 4llam a forinter&sddésen nyert (devizaaddssiga
leértékel&dott), a jegybankon keresztiil olyan arfolyamveszte-
séget szenvedett el, amit meg kellett téritenie. 1999-t61 kezd-
ve a jegybank mérlegének forras oldalan specidlis tartalékokat
hoztak létre, amelyek tartalmilag a nullas ad6ssaghoz hason-
16 médon viselkednek: a kiilonféle devizakban fennall6 esz-
kozok és kotelezettségek eltérd atértékelGdését hivatottak ki-
egyenliteni (egyenstilyba hozva a mérleg két oldalat). E tarta-
lékokat az 4llamnak tobb alkalommal fel kellett tSltenie.

A jegybank 4rfolyamveszteségének kiegyenlitését a pénziigyi
szamlak rendszere a teljes id@szakban egységesen kezeli.
A bank altal elszenvedett 4rfolyamveszteséget a kozponti
koltségvetés részvényeinek leértékelddéseként értelmezi. Ez
ut6bbi arfolyamveszteséget a pénziigyi szamlikban az dllam
t6keemelésként tériti meg a jegybanknak. 1997-ig a t6keeme-
1és forrasa a jegybanki hitelnydjtis (a nullas dllomany) volt,
1997-t6l az allam jegybankban elhelyezett betéteinek csokke-
nése. E miiveletek miatt 1997-ig folyamatosan nagy 6sszegii
tGkeemeléseket mutat ki a pénziigyiszamla-statisztika, majd
2001-2002-ben ismét jelentds Osszegl tGkebefektetés keriilt
konyvelésre. Ezen tilmenden a jegybank miikodési eredmé-
nyét a magyar pénziigyi szamlak rendszere annak érdekében,
hogy ne késleltetve, a megtérités id&szakaban, hanem ered-
ményszemléletben, a keletkezéskor keriiljon szimbavételre,
jrabefektetett jovedelemként kezeli. Ez a gyakorlatban
azt jelenti, hogy mtikodési nyereség tGkeemelésként, a veszte-
ség tGkekivonisként, a koltségvetési megtérités ismét tdke-
emelésként tiikr6z6dik a pénziigyi szamlaban.

Eszkoz oldali finanszirozas

Az allamhaztartis konszolidalt (mas szektorokkal szembeni)
pénziigyi eszkozeinek dllomanya nominalis értékben 3200 és
5000 milliard forint kozétt ingadozik a vizsgélt id&szakban.
(Osszehasonlitasképpen: a kotelezettségek allomanya 1330

ELEMZESEK

millidrdrél 18 300 millidrd forintra valtozott 18 év alatt.)
A pénziigyi eszkozokon beliil a legnagyobb, de folyamatosan
csokkend hanyadot a tulajdonosi részesedések (részvé-
nyek, iizletrészek) jelentik, dllomanyuk 2007 végén 2595 mil-
lidrd forintot tett ki. Ebbél a t6zsdei részvények mennyisége
227 millidrd forint volt. Folyamatosan ndvekvd aranyban
vannak viszont jelen a dontSen adé- és jarulékkoveteléseket

tartalmaz6 egyéb kovetelések (3-11. 4bra).

3-11. dbra

Az allamhaztartas fobb pénziigyi eszkézeinek
allomanya

(év végi, nem konszoliddlt, GDP-ardnyos adatok)
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BNem részvény értékpapirok
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (S.13 nem konszoliddlt dllomdnyok).

Az 1990-es évek elején az 4llamhaztartds pénziigyi eszkozei-
nek Osszértéke meghaladta a kotelezettségekét, mara azonban

a kovetelések osszege toredéke a tartozasokénak (3-12. 4bra).

3-12. abra

Az allamhaztartas konszolidalt pénziigyi eszkozei
és kotelezettségei
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Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk (S.13 konszoliddlt dllomdnyok alapjdn).

Amit az addssagrol tudni kell
A pénziigyi szamlakbdl 1989 végétdl kisérhetjiik nyomon az

allamhdaztartds (korményzati szektor) névértékes bruttod
konszolidalt (maastrichti) addssaganak alakuldsit. Az
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3-13. abra
Az éves adossagvaltozasok osszetevoi

A GDP szazalékaban A GDP szazalékaban 30
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (az dllambdztartds brutté konszoliddlt
adéssdga alapjdn).

Osszes addssag 1989 végén 1264 millidrd forintot tett ki, ami
akkor a GDP 73%-4t jelentette. Ez az ardny 1993-94 for-
duléjan 90% f6lé emelkedett, majd 2001-ig fokozatosan
52%-ig mérséklddott. Az addssagrita gyorsabb iitemd csok-
kenését 1996-ban és 2000-ben a kedvezd hidnymutat6 (azaz
az alacsony netté finanszirozasi igény), a kozbiilsg években
pedig az aktiv eszkoz oldali finanszirozds (privatizacio) segi-
tette. 2002-t6] a magas 4llamhéztartisi hidny megforditotta
az addssagesdkkenés kedvezd tendencidjat (3-13. 4bra)

Az adéssag valtozdsira azonban nemcsak a finanszirozasi
igénnyel Osszefiiggd netté addssigfelvétel (tranzakcid) hat,
hanem a devizaarfolyamok valtozasa miatti dtértékel8dés
is. 1996-ig az adssagviltozés a tranzakcidk kozelében moz-
gott, mert lényegében nem volt 4tértékel§dés. Az adéssdgon
beliil ekkor a kiilfoldi devizaban fennall6 hitelek ardnya 8%
alatt maradt. Az 4tértékel6dés allomanynovelS hatdsat el-
fedte, hogy az 4llam kozvetve, az MNB-n keresztiil, forint-
ban adésodott el. Az 4tértékelddési veszteséget a jegybank
szenvedte el, ami ekkor a nullds addssig valtozdsaban,
tranzakcidként jelent meg az 4llamadoéssagban. 1997-ben a
jegybank és az 4llam kozott végrehajtott addssdgeserével a
devizatételek aranya 40%-ra ugrott, igy ettsl kezdve megha-
tdrozé szerepet kapott az ad6ssigvaltozasban az 4tértékels-
dés hatdsa. 1997 és 2000 kozott az addssagratat jelentSs
mértékben sikeriilt cs6kkenteni, mikdzben az addssig a
GDP 1-3%-4val értékelddott fel évente. 2000 utan csak két
évben, 2003-ban és 2005-ben értékelddott fel az addssig, a
tobbi évben leértékelsdott, kevésbé nétt az dllomany, mint

amennyi a netté felvétel volt. 2007 végén az dllamhaztartas
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3-14. dbra

Az 6nkormanyzatok allampapir-allomanya
és konszolidalt adéssaga

Az dllamadéssag szazaléka Az allamadéssag szazaléka
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Forrds: MNB, pénziigyi szdmldk (S.1313 dllomdnyok, illetve az dllamhdz-
tartds adéssdga).

brutté konszolidalt addssdga 16 729 milliard forintot tett
ki, ami a GDP 66%-a.

A helyi 6nkormanyzatok hozzijirulasa az dllamhaztartas
adossidgahoz lassan, folyamatosan novekszik, 1998-ban a tel-
jes addssag 0,8%-4t, 2007-ben mar kozel 5%-4t adta ez a
szektor. Ugyanakkor 2001-ig az adéssdgihoz viszonyitva je-
lent8s mértékben jarult hozza az onkorményzati alszektor a
konszolidalt ad6ssdg mérsékléséhez. A 2002 és 2007 kozott
azonban az dnkormdnyzatok altat tartott, kikonszolidalhat6
allampapir-befektetések Osszege a felére esett vissza, mikoz-
ben az alszektor hozzajarulasa az dllamhaztartds ad6ssagidhoz

szinte megkétszerez3dott (3-14. dbra).

Azon ttl, hogy az 4llamhaztartas brutté addssiga jelentGsen
megndtt, az addssag hitelezGk és fajta szerinti megoszlasa
is igen 4talakult az elmilt években. 1990 végén az adéssag alig
39%-at képvisel§ (37 millidrd forintnyi), déntSen zart kdrben
kibocsétott dllampapiron néhiny bank és az MNB osztozott, a
hiteltartozasok 96%-a a jegybanktdl szirmazott. 2007 végén az
allamadossag 90%-a értékpapirokban allt fent, a jegybank 4ltal
nydjtott hitelek pedig torlesztésre keriiltek. Osszességében a
jegybank az 4llamhaztartas addssdginak 94%-at tartotta az id6-
szak elején, ez az ardny méra 1% ala esett vissza. A kormanyza-
ti szektor kozvetlen kiilfsldi adéssdganak GDP-ardnyos nove-
kedése 1999-t6l figyelhet§ meg, amikor el8szor bocsitott ki
devizakotvényeket kiilféldon az 4llam (3-10. dbra). Az elmalt
10 évben a kiilfsldi hitelez8kkel szemben fennéllé tartozés a
teljes kormanyzati addssig 10%-4r6l 49%-4ara emelkedett, a

teljes addssagnovekedés 70%-a kiilfsldiektd] szirmazott.



3.3. Az allamhaztartasi h

Az allamhéztartasi szektorra vonatkozé két leggyakrabban
hasznalt mutaté az dllamhaztartis egyenlege (tobblete vagy
hidnya) és az allamaddssag. Miként az 4llamhéztartasnak
magdanak, a rd vonatkozé mutatéknak is szimos definicidja
van. A jogi, koltségvetési értelemben vett 4dllamhéztartas al-
rendszerei — a kdzponti koltségvetés, a tirsadalombiztositasi
alapok és az 6nkormdanyzatok — bevételeikrdl, kiadasaikrol és
egyenlegiikrdl hivatalos formdban, a nemzeti jogszabélyok-
ban rogzitett médon kotelesek elszdmolni (zdrszimadais),
amit a legmagasabb szintd valasztott testiiletek — a parlament
és az onkormdnyzati képvisel§-testiiletek — hagynak jova. Mi-
vel a valasztott testiiletek adatsziikségleteit médszertani kor-
latozasok nem koétik, a hivatalos adatok tartalma az évek so-
ran valtozhat, és orszagonként mas és mas lehet. Ezért van
sziikség olyan nemzetk6zi médszertani elGirdsok alapjan ké-
szitett statisztikdra, amelyben az adatokat szisztematikusan
rendezik el, és ezaltal az évek és az orszagok kozott 6sszeha-
sonlithat6va teszik. Ilyen 4llamhaztartasi statisztikai adatokat
a nemzeti szamlak statisztikai kereteibe illeszkedd allamhaz-
tartasi pénzigyi statisztikak (GFS, Government Finance

Statistics) tartalmaznak.

A nemzeti szamlak célja, hogy az egész gazdasig mikodé-
sét egyetlen egységes rendszer keretében irja le. Az allamhaz-
tartasnak ebben a rendszerben nincs kitiintetett szerepe,
ugyanazok a tranzakciok, allomanyok és egyenlegek irjak le a
szerkezetét és miikodését, ugyanolyan logika alapjan, mint az
Osszes tobbi gazdasagi szektor esetében. A nemzeti szimlik
statisztikdja emiatt radikdlisan dtrendezi az allamhaztartasi
adatok tartalmait és szerkezetét a koltségvetési prezenticidhoz
viszonyitva. A nemzeti szdimldk rendszerében nem szerepel
példaul az allamhaztartis sszes bevételének és kiadasanak
mutatdja, és az dllamaddssidg sem. Ezek a szdmok a nemzeti
szamlas adatokbdl az adatok tGjabb jelentds dtrendezésével al-
lithat6k ossze.

A nemzeti szdmlak rendszerében el@illitott dllamhéztartasi
adatok jelent8ségét az Eurépai Uniéban az 1992-es, az Euré-
pai Kozosséget 1étrehozé szerz8dés, a Maastrichti szerzG-
dés alapozta meg. Ez a dokumentum fogalmazta meg a tag-
allamok fiskélis politikajaval szembeni kévetelményeket ab-
bél a célbol, hogy korlatozza a tagorszagok allamhaztartasai-
nak talkoltekezését és eladésodasat. A szerzddéshez csatolt
jegyzGkonyv tartalmazza a szankcidkat, tehat a talzott hiany
esetén kovetendd eljarast. A szabilyokat a jegyz8konyv vég-
rehajtasrdl sz616 tanécsi rendelet (3605/93 EK Tandcsi rende-
let) a statisztika, nevezetesen az eurdpai szamlak rendszere
(ESA95) nyelvén fogalmazta meg. A kovetelmény a kovetke-

28: a GDP-hez viszonyitott éves 4llamhaztartasi hidny maxi-
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iany és az allamadoéssag

mum hirom, az év végi adéssagillomany maximum hatvan
szazalék lehet, illetve az ad6ssag csokkenjen. A kritérium be-
tartasat az EU tgy ellendrzi, hogy évente kétszer jelentést kér
be a tagallamoktdl, amelyben a jelenték szimot adnak e mu-
taték alakuldsarol. Ez az an. talzott hidny eljarashoz kapcso-
16d6 jelentés, vagy az angol elnevezés (Excessive Deficit
Procedure) roviditését kolcsonvéve, EDP-jelentés.

A hiany mutatészama

A Maastrichti szerz&dés, illetve a szerz&dés tilzott hidny elja-
rdsra vonatkozé szabélyainak gyakorlatba iiltetését szolgalod
tanicsi rendeletek (a 3605/93-as és az azt médositd
475/2000-es TanA4csi rendelet) altal definiilt allamhaztarta-
si egyenleg eredetileg megegyezett a nemzeti szimlak egyen-
legfogalmaval. Késébb, a nemzeti szdmldk médszertandnak
fejlédése kovetkeztében a szdmlakban megvaltozott a swap-
tigyletek elszimoldsanak moédja. A swapiigyleteken keletkezd
kamatjévedelmet 2001-t5] kezdve nem tulajdonosi jévede-
lemként, hanem pénziigyi eszk6z kibocsitasaként, illetve tor-
lesztésként (egyenlegre nem haté finanszirozasi miveletként)
kell szimba venni. Az EDP-jelentés mddszertana nem kévette
ezt a valtozast, és tovabbra is kamatjovedelemként értelmezi
a swapkamatokat. Ezért ma a maastrichti hiany és nemze-
ti szamlas hidny ezen az egy ponton eltér egymastol.

A nemzeti szimlakban a szektorok egyenlegét a netté hitel-
nyadjtas, illetve netté hitelfelvét elnevezési mutatészam
fejezi ki. A nett6 hitelnyajtas, illetve nettd hitelfelvét mutato-
ja a nemzeti szdmldkban a nem pénziigyi szamlakat a pénz-
tigyi szamlakkal 6sszek6td mutaté. A nem pénziigyi szamlak-
ban az 6sszes nem pénziigyi gazdasigi mivelet, tehat a terme-
1és, a jovedelemelosztds és tSkefelhalmozasi tranzakcidok
Osszességének eredményeként képzddik, mig a pénziigyi
szamlakban a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek tranzakei-
6kon keresztiil torténd valtozasaként ll el§. A kétféle mod-
szerrel végzett szamitas elvileg azonos szdmot eredményez.
A magyar statisztikai gyakorlatban a kétféle statisztika erre a
mutatéra kiilonb6z8 nevet hasznal. Csak a feliilr61” (a nem
pénziigyi szdmldkbol) szidmitott egyenleg neve netté hitel-
nyujtis, netto hitelfelvét, az ,alulr6l” (a pénziigyi szimlakbol)
szamitott mutat6 neve nett6 finanszirozasi képesség vagy
igény.

Az alkalmazott médszertan teriiletén van egy tudatosan fel-
vallalt kiilonbség a nem pénziigyi és a pénziigyi szamlik ko-
zott: ez az MNB miikodési eredményének figyelembevéte-
le. A pénziigyi szamldk az MNB m(ikodési eredményét bele-

szamitja az 4llamhdztartdsi hidnyba, mig a nem pénziigyi
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szamlak nem. Az EDP-jelentés céljaira azonban — az dsszhang
megteremtése érdekében — a pénziigyiszamla-statisztika is Gj-
raszdmitja az allamhaztartdsi egyenleget, kihagyva belSle az
MNB mikédési eredményét.

Magyarorszdgon az dllamhaztartasra vonatkozé negyedéves
szamlak a tirgyidGszakot kovetd harmadik hénap végére ké-
sziilnek el. A Magyar Nemzeti Bank azonban mér a targyidd-
szakot kovetS 45. napra elkésziti és nyilvanossagra hozza az e
szektorra vonatkoz6 elGzetes adatait. Az elGzetes és végleges
negyedéves publikaciok kozotti idGszakban az elézetes becs-
lésben szamitott egyenlegmutaté a fent emlitett médszertani
eltérés ellenére felhaszndlhatd, mint a végleges szdmra adott

el6zetes becslés.
Az dllamadossag mutatészama

Az allamhaztartds maastrichti adéssigmutatéja nem nemzeti
szamlas kategdria. A nemzeti szimlik médszertana ugyanis
nem tartalmazza az addssig fogalmit. A Maastrichti szerzd-
dés emiatt kénytelen bevezetni egy 6nallé addssagfogalmat.
A jogszabily hivatkozik a nemzeti szdmlas kategéridkra, de
Gjradefinialja azokat. A nemzeti szamlak allomanyi adatai pi-
aci 4rasak, a maastrichti addssdg névértékes. A kotelezettsé-
gek koziil a tulajdonosi részesedéseket, a pénziigyi
derivativikat és az egyéb kotelezettségeket nem tekinti a jog-
szabaly adéssignak. Ezért maastrichti allamadossagot

csak hdrom pénziigyi instrumentum képez:

1. Készpénz és betétek;
2. Nem részvény értékpapirok derivativak nélkiil;
3. Hitelek.

Ez az addssagfogalom konszolidalt, vagyis nem tartalmazza
az 4llamhaztartdson beliili pénziigyi kapcsolatokat. Fontos
jellemzdje, hogy brutt6 szemléletii, tehit a szektor kovete-
lései nem vonhatdk le az ad6ssagbdl. (A rendszervaltas elStt
Magyarorszidgon elGszeretettel haszniltdk a netté dllamadés-
sag fogalmat, amely akkor jelent&sen kedvezébb volt a brut-

t6 szemléletdd adatnal).

A magyar statisztikai rendszerben az adéssig dllomanyi adata
a pénziigyi szdmlakkal pirhuzamosan, a pénziigyi szamlik
rendszerében keriil osszedllitisra. A kotelezettségeket mind
piaci 4ron, mind névértéken nyilvaintartja a statisztika. Ez a
modszer biztositja a pénziigyi szamlak és az dllamaddssag tel-

jes konzisztenciajat.
Jelentés a talzott hiany eljarasrol

Az EDP-jelentést évente kétszer — marcius végén és szeptem-
ber végén — kell 6sszeallitani és kikiildeni az Eur6pai Uni6
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gazdasagpolitikai bizottsdgihoz, az Eurépai Kézponti Bank-
hoz és az EU statisztikai hivataldhoz, az Eurostathoz. A jelen-
tés tartalmat az Eurostat ellendrzi, majd a f6bb adatokat koz-
zéteszi. Magyarorszagon az Eurostat sajtétijékoztatdja utin
mind a Pénziigyminisztérium, mind a KSH nyilvanossigra
hozza a teljes jelentést. A jelentés minden alkalommal 6t év
adatait tartalmazza: a négy utolsé lezért évét és a targyévét.
A targyév adatai nem statisztikai, hanem tervadatok, ezért
azokat a tagorszdgok pénziigyminisztériumai Allitjadk Ossze.
Kitiintetett figyelem természetesen mindig az utolsé lezart év
adatét ovezi.

A tdlzott hidny eljardshoz készitett jelentés négyfajta tablazat
all. Ezek a kovetkezdk:

1. tablazat: Kormanyzati hidny vagy tobblet, adéssag és kap-
csol6dé adatok (6sszefoglald tibla);

2. tiblazat: A koltségvetés hivatalos egyenlege és a kormany-
zati szektor hidnya vagy tobblete kozotti kapesolat (alszek-
toronként);

3. tablazat: A kormanyzati hidny vagy tobblet és egyéb ténye-
z8k adossigviltozasra gyakorolt hatdsa és az alszektorok

adéssdganak konszolidcibja (6sszesen és alszektoronként)
4. tiblazat: Egyéb adatok.

A negyedik tabla kizardlag kiegészits, tijékoztaté adatokat
tartalmaz. A masodik tablat alszektoronként, a harmadik tab-
lat a konszolidalt dllamhéztartasra és az alszektorokra is 6ssze
kell dllitani. Az elsé tabla foglalja 6ssze a hidny, az adGssig és
a GDP adatait, néhany kiegészitG adat tarsasigaban.

A kormanyzati hiany vagy tobblet
levezetése (2. tabla)

A masodik tabla bemutatja, hogyan képz&dik meg az adott
orszag dontéshozo testiiletei altal elfogadott, ,,hivatalos”
nemzeti koltségvetési egyenlegbdl a maastrichti egyenleg. Mi-
vel a jelentés a nem pénziigyi szamlak oldalarél szamitott hi-
anyt kéri be, a levezetés Magyarorszigon a KSH feladata.
A hivatalos egyenleg és az EDP-egyenleg kozotti dtvezetést a
kozponti kormanyzatra, a tb-alapokra és a helyi 6nkormany-
zatokra — mint dllamhaztartasi alszektorokra — kiilén tdblaban
kell szerepeltetni. Az aldbbiakban az 4tvezetés lépései a koz-
ponti kormanyzat egyenlegére vonatkozé 2A tibla alapjan
keriilnek ismertetésre.

A tabla indul6 adata az dllamhaztartds adott alszektoranak hi-
vatalos koltségvetési egyenlege, ezt az egyenleget négy 1épés-
ben kell korrigélni a statisztikai egyenleg eléréséhez.
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3-1. tablazat

1. Kormanyzati hiany/tobblet, addssag és kapcsolodé adatok

Tagorszag: Magyarorszag ESA 95 Ev
Adatok millié forintban kédok 2004 2005 2006 2007 2008
Datum: 2008. szeptember 30. (végleges) | (végleges) (végleges) (félkész) (terv)
Netté hitelfelvétel (-)/ netto hitelnyujtas (+) EDP B.9
Kormanyzati szektor S.13 -1323658 | -1718676 | -2205193 | -1260757 | -1042677
- Kézponti korményzat S.1311 -1217037 | -1586 040 -2422 540 -1437 491 -951 446
- Allami/tartomanyi kormanyzat

(szOvetségi allamokban) S.1312 M M M M M
- Helyi 6nkormanyzat S.1313 -44 949 -95 301 -159 606 -440 -114 707
- Téarsadalombiztositasi alapok S.1314 -61672 -37335 376 953 177 174 23 475
Kormanyzati szektor konszolidalt brutté
adossaga
Allomany névértéken év végén 12296209 | 13582512 | 15592502 | 16729304 | 17955312
Instrumentumonként
Fizet6eszkoz és betét AF.2 223 129 3750 8134
Ertékpapirok a részvények és a pénziigyi
derivativék kivételével AF.33 10 863 473 12153912 13738 281 15037 560

Rovid lejaratu AF.331 2044 557 2057 204 2390 366 2153909

Hosszu lejératd AF.332 8818916 10 096 708 11347915 12883651
Hitelek AF.4 1432513 1428 471 1850471 1683610

Rovid lejaratu AF.41 128 679 104 909 125812 77 043

Hosszu lejaratu AF.42 1303834 1323562 1724659 1606 567
Kormanyzati szektor kiadasai:
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas P.51 733 655 873037 1049 938 903 412 951597
Kamatok (konszolidalt) EDP D.41 906 667 908 429 928 784 1033 349 1085 354
p.m.: Kamatok (konszoliddilt) D.41 (felhaszndlds) 902 967 910 595 940 886 1028312 1074707
Brutté hazai termék piaci beszerzési aron B.1*g 20695365 | 21997374 | 23785244 | 25419164 | 27 380 000

A korrekciék elsé blokkja a pénziigyi miiveleteket sz{ri
ki a koltségvetési egyenlegbdl. A pénziigyi miveletek olyan
miveletek, amelyek egyik szereplénél pénziigyi kovetelést, a
masik szerepldnél pénziigyi kotelezettséget keletkeztetnek, te-
hét példaul a hitelnyujtis és hitelfelvétel, betétek elhelyezése
és fogadasa, értékpapir- és részvénymdveletek. A hivatalos
koltségvetési elszamolas 4ltaldban pénziigyi miveleteket is
tartalmaz. Hagyomdanyosan egyenlegre hat6 tételként kezeli
az dllamhéztartis pénziigyi eszkozeivel végzett miiveleteket, a
hitelnyujtast és annak megtériilését, a tSkebefektetést és pri-
vatizaciot, és csak azokat a tételeket kezeli finanszirozé tétel-
ként, amelyek addssagvaltozashoz vezetnek. Azaz a nemzeti
koltségvetésekben altalidban keverednek a pénziigyi és a nem-
pénziigyi miiveletek. A nemzeti szimliban a pénziigyi mive-
leteket a pénziigyi szdmlan kell nyilvintartani, a nem pénz-
tigyi szamlabol tehit ezek kisziirésre keriilnek. Ezt végzi el a

tabla elsd blokkja.

A tapasztalat szerint azonban az 4llamhaztartas pénziigyi esz-
kozokkel végzett miiveleteit nem minden esetben célszer( ki-
sz{rni a hidnyra haté tényezdk koziil. A kormanyok ugyanis
a pénziigyi eszkozoket is felhasznaljak gazdasigpolitikdjuk
végrehajtisa sordn. El6fordul példaul, hogy a kormanyok fo-
lyamatos termeldi timogatis helyett néhany évente hitelt
nytjtanak 4llami vallalatoknak, anélkiil, hogy ezek megtérii-
lésére komolyan szdmitandnak. Az is gyakran megesik, hogy
a korményok a villalatok évek soran felhalmozott vesztesé-
gét t6keemeléssel kompenziljik. Ezeket a tételeket statiszti-
kai szempontbdl is és a maastrichti jelentés egyéb szempont-
jait figyelembe véve is hidnyt okozé kiadasként kell elszamol-
ni. Az 4llamhaztartas pénziigyi eszkdzokkel végzett mivele-
teit egyedileg szigortan meg kell vizsgélni, s a gazdasig- és
tarsadalompolitikai céla tranzakcidkat nem pénziigyi mtive-
letként kell lekonyvelni. A fenti két példaban tehat nem hi-
telnydjtast és t6keemelést, hanem mindkét esetben tdketa-
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3-2. tablazat

2A. A kozponti koltségvetés hivatalos egyenlege és a kozponti kormanyzat alszektor hianya/tobblete

kozotti kapcsolat

Tagorszag: Magyarorszag Ev

Adatok millié forintban 2004 2005 2006 2007 2008
Datum: 2008. szeptember 30. (végleges) | (végleges) (végleges) (félkész) (terv)

A kozponti koltségvetési hivatalos egyenlege -904 520 -547 801 -1961632 | -1398117 | -1039988
(hivatalos kéltségvetési adatok; jelezze, ha az egyenleg pénzforgalmi szemlélet(i)

A hivatalos egyenlegben elszdmolt pénziigyi miiveletek 688 -376 756 10709 63 199 -17 335
Hitelnyujtasok (+) 20941 30360 14902 19102 5313
Hitelek torlesztése (-) -30 346 -18715 -19872 -10 609 -7 120
Részvények vasarlasa (+) 8496 8056 17 264 25067 14 946
Részvények eladasa (-) -223 -401 919 -2258 -7921

Egyéb pénziigyi muveletek (+/-) 1820 5462 673 37 560 -30474
A kifizetett (+) és felhalmozddott (=) kamatok kiildonbodzete (EDP D.41) -38 590 -62 554 20683 -60 682 56 463
Egyéb kovetelések (+) 197 696 -54 898 48 725 -18 694 88 192
Egyéb tartozasok (-) -92 809 45130 -44 463 162 148 36 600
Kozponti koltségvetésben szerepld, de a kdzponti kormanyzatba

nem tartozd intézményi egységek nettd hitelfelvétele (-) / hitelnyujtasa (+) M M M M M
Egyéb kdzponti kormanyzatba tartozé egységek netté hitelfelvétele

(<) / hitelnyujtasa (+) -208 947 -166 980 -125 286 -46 706 -32997
Egyéb korrekciok (+/-) (részletesen) -170 555 -422 181 -371276 -138 639 -42 382
A kozponti kormanyzat alszektor netté hitelfelvétele (-)/

hitelnyujtasa(+) (5.1311) -1217037 | -1586040 | -2422540 -1437 491 -951 446

mogatast kell kimutatni. Vagyis ezek a formailag pénziigyi,
de a valésdgban inkabb timogatast tartalmazé miiveletek a
hidnyszamitds sorin semmiképpen nem keriilhetnek kiszG-
résre, mert a statisztikidban a nem pénziigyi kiadasok kozott
vannak nyilvintartva.

A kovetkezd blokkban a pénzforgalmi szemléletd koltségve-
tési adatok eredményszemléletesitésének hatdsa keriil kimuta-
tasra. A koltségvetés hagyomanyosan pénzforgalmi szemléle-
tdl, vagyis az Osszes bevétel és Gsszes kiadas szdmbavétele és
Osszevetése arra a kérdésre ad vilaszt, hogy az adott idGszak
jovedelmébdl mennyi pénz maradt meg, illetve mennyi kiils§
forrast kellett igénybe venni a tobbletkiad4sok finanszirozasa-
hoz. A nemzeti szdmlak azonban — mivel a statisztika a gazda-
sdg minden résztvevdjét azonos elvek szerint veszi szimba, s
ezek az elvek legink4bb a vallalatok szimviteléhez allnak kézel
— eredményszemléletiek. Manapsig a nemzeti szdimlik szem-
léletmdbdjanak térnyerésével egyre tobb orszag torekszik arra,
hogy hivatalos koltségvetését is kozelitse az eredményszemlé-
letd elszimolasokhoz. Az eredményszemléleti korrekci6é az
adék, jarulékok, kamatok, munkabérek, egyes timogatisok és

kormanyzati visarlasok adataira vonatkozik.

A tablazat harmadik blokkja a hivatalos allamhaztartés és a
statisztikai értelemben vett dllamhéztartas terjedelme kozott
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teremt dtmenetet. A nemzeti szamlik a gazdasagi egységeket
azok gazdasigi viselkedése, és nem gazdilkodasi formija
alapjan sorolja szektorokba. Magyarorszigon jelenleg a sta-
tisztikai allamhaztartasi szektor a koltségvetési szervek mel-
lett 13 véllalatot és 168 nonprofit intézményt tartalmaz.
(A besorolt vallalatok és nonprofit intézmények listdja megta-
lalhat6 a jegybank internetes honlapjin.) A tabla harmadik
blokkja az 4llamhaztartisba besorolt véllalatok és nonprofit
intézmények egyiittes egyenlegét mutatja, amely hozzdadédik

a koltségvetési intézmények egyenlegéhez.

A tébézat utols6 blokkja az egyéb korrekcidkat tartalmazza.
Ezek a hivatalos koltségvetési prezenticiéban nem szerepld,
pénzforgalom nélkiili tételek, amelyek imputicié Gtjan
keriilnek a szektor nemzeti szdmlaiba. Ilyen tételek példdul a
hitelatvallaldsok, hitelelengedések, nem pénzbeni juttatdsok,
t6keemelések. A magyar koltségvetési szamvitel az utébbi
években ezeket a pénzforgalom nélkiili tételeket is megjeleni-
ti a hivatalos koltségvetésben annak érdekében, hogy telje-
sebb képet nyujtson a koltségvetési miiveletekrdl és a koltség-

vetési egyenleget kdzelebb hozza a maastrichti hidnyhoz.

Az 6sszes lehetséges korrekcié szimbavétele utdn eljutunk a
szektor maastrichti egyenlegéhez, a netté hitelnytjtas, illetve

netté hitelfelvét kategoridjahoz, amely kizarélag a swapkama-
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3-3. tablazat

3B. A kormanyzati hiany/tobblet és egyéb tényezok addssagvaltozasra gyakorolt hatasa és az alszektorok

adossaganak konszolidacidja (k6zponti kormanyzat)

Tagorszag: Magyarorszag Ev
Adatok milli6 forintban 2004 2005 2006 2007
Datum: 2008. szeptember 30. (végleges) (végleges) | (végleges) (félkész)
Ko6zponti kormanyzat (EDP B.9) nett6 hitelfelvétele(+)/hitelnyujtasa(-) (S.1311) 1217 037 1586 040 2422540 1437 491
Pénziigyi eszk6zok netto beszerzése (+) 388 390 -421211 -511914 -275 300
Készpénz és betétek (F.2) 194 245 -16 577 118730 -1
Nem részvény tipusu értékpapirok (F.3) -14 578 -18 186 -21229 -13162
Hitelek (F.4) 147 272 95302 -347 320 -214 575
Hitelnyujtas (+) 2799 500 3158 500 3654 300 2323800
Torlesztés (-) -2652228 -3063 198 -4 001 620 -2538375
Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések (F.5) -108 587 -504 862 -275724 -62 146
Novekedés (+) 18 500 33300 38731 28028
Csokkenés (-) -127 087 -538 162 -314 455 -90174
Egyéb pénziigyi eszkozok (F.1, F.6 és F.7) 170038 23112 13629 14 594
Korrekciok -387 549 -13746 -1008 -120 699
Pénziigyi derivativa kételezettségek netté ndvekedése (-) (F.34) 39289 29801 32899 34159
Egyéb kotelezettségek nettd novekedése (-) (F.5, F.6 and F.7) -191 328 -69 723 -48 477 -93 532
Addssag kibocsatasa névérték felett (-)/alatt (+) 81164 -65 753 100 385 -4 368
A felhalmozédott () és fizetett (+) kamat kiilonbozete (EDP D.41) -118 999 -28312 -65 321 -42790
Addssaginstrumentum névérték feletti(+)/alatti(-) visszavaltasa -3100 600 -460 -1217
Devizéban fennallé addssag felértékelédése (+)/leértékelédése(-) -194 574 119 641 -20 034 -12951
Valtozasok a szektorbesorolasban (K.12.1) (+/-) 0 0 0 0
Addssaginstrumentumok egyéb volumenvaltozasa (K.7, K.8, K.10) (-) 0 0 0 0
Statisztikai eltérések 53 268 37949 -55118 -62 649
Pénziigyi és tékeszamla kozti eltérés (B.9f-B.9) 53268 37949 -55118 -62 649
Egyéb statisztikai eltérések (+/-) 0 0 0 0
Kozponti kormanyzat (S.1311) konszolidalt brutté adésaganak valtozasa 1271146 1189 032 1854500 978 843
Kozponti kormanyzat hozzajarulasa a kormanyzati szektor adéssagahoz (a=b-c) 11589956 | 12741026 | 14935393 | 16 041927
Kozponti kormanyzat brutté addssaga (allomanyi érték) (b) 12 092 866 13281898 15 136 398 16 115 241
A tobbi alszektor addssaga a kdzponti korményzat alszektorral szemben
(allomanyi érték) (c) 502910 540 872 201 005 73314

tok eltérd kezelése miatt kiilonbézik a hasonlé nevif nemzeti

szamlas egyenlegtdl.

A kormanyzati hiany vagy tobblet
finanszirozasa (3-3. tablazat)

A jelentés 3-2. tiblazata a netté hitelnytjtas, illetve nettéd
hitelfelvét (swapkamatokkal kiegészitett) egyenlegével zi-
rul, a 3-3. tablazat indulé adata megegyezik a 3-2. tablazat
ellentétes eldjellel vett zaré adatival. A 3-3. tablazat felada-
ta annak bemutatisa, hogy a nemzeti szdmlas allamhéztarta-

si egyenlegbdl kiindulva hogyan magyarazhaté meg az

adossagvaltozas. Mivel a hidnnyal ellentétben az addssag
nem nemzeti szimlas kategodria, igy a tdblazatnak két kiilon-
boz8 koncepcié kozott kell hidat vernie, ennek megfelelSen
a levezetés meglehet§sen bonyolult. A tablazat adatait az in-
dul6 adat, tehat a netté hitelnyajtas, illetve nett6 hitelfelvét
kivételével a pénziigyiszdmla-statisztika szolgaltatjak. A tab-
lazat utolsé blokkja, amely a statisztikai eltérést tartalmazza,
magdban foglalja a két egyenleg eltérését is, azaz a nem
pénziigyi szamlds egyenleget pénziigyi szdmlds egyenlegre
egésziti ki. Igy tehét a tablazat végsS soron a pénziigyi szdm-
las egyenleget (netté finanszirozasi képesség, igény) koti

Ossze az adoéssagvaltozassal.
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A téblazat els@ blokkja a pénziigyi eszk6zok tranzakciébol
eredd valtozasat (nett6 beszerzését) adja hozza az allamhaz-
tartdsi hidnyhoz. Ennek értelmét a pénziigyi szamlak alap-

Osszefliggése magyardzza meg:

Az 6sszes pénziigyi eszkdz véltozasa — az Ssszes kotelezettség

valtozisa = nett6 finanszirozasi képesség vagy igény.

A negativ elGjellel vett nettd finanszirozasi képesség vagy
igény és az Osszes pénziigyi eszkoz (tranzakciobol eredd) val-
tozasa tehat kiadja az 6sszes kotelezettség (tranzakciobol ere-
dd) valtozasat. A tovabbiakban ezt az adatot kell addssagval-
tozéssa alakitani.

Ennek megfelelGen a kovetkezd blokk az dsszes kotelezett-
ség valtoz4sabol kiszliri az ad6ssig korébe nem tartozo inst-
rumentumok (pénziigyi derivativdk, egyéb kotelezettségek)
valtozasat, vagyis az Osszes kotelezettség fogalmat a figyelem-
be veendd instrumentumok szintjén az dllamadéssag fogalma-
ra szikiti.

A kovetkezd blokk feladata az, hogy az addssigelemekkel
végzett pénziigyi szamlas (piaci értékes) tranzakciokat névér-
tékes tranzakciokka alakitsa 4t. Ez két kiilonb6z4 feladatot
jelent. Az adéssagelemek kibocsatasat és visszavaltdsit piaci
arr6l névértékre kell hozni (a blokk elsd és harmadik sora), il-
letve a pénziigyi szdmldn pénziigyi tranzakcioként kezelt
kamatfelhalmozddast ki kell iktatni (a blokk k6zépsd sora).

Ezzel a korrekciéval befejez8dott a pénziigyi szamlds tranzak-
cidk névértékes adéssigelem tranzakciokka térténd transzfor-
maldsa. Az addssdg azonban tranzakcion (kibocsatdson, tor-
lesztésen) kiviil is valtozhat. Ezért a tranzakciékhoz hozza kell
adni az egyéb volumenviltozast, illetve az atértékel6dés hati-
sat. Mivel névértékes szamitas torténik, atértékelddésként ki-
zéarélag a deviza addssagelemek 4rfolyamvéltozasinak hatisat

kell figyelembe venni.

A helyesen kitoltott jelentés sikeresen kapcsol 6ssze harom
fogalmat: a koltségvetés hivatalos, azaz az adott orszigban
elfogadott hiany fogalmat a nemzeti szimlas hidnnyal, a nem-
zeti szaml4s hidnyt a névértékes addssiggal, tehdt végiil is a
hivatalos hianyt az adéssag valtozasaval. Igy a jelentés szamos
olyan informdciéval l4tja el a tiblazatokban eligazodni képes
felhasznal6t, amilyeneket semmilyen més statisztikai kozle-
ményben nem talal meg.
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Allamhaztartasi hiany és adéssag
nemzetkozi osszehasonlitasban

Az Eurostat az évente kétszer bekiildott jelentéseket ellendr-
zi, majd kozleményt jelentet meg tagorszagonként, illetve az

eurozéndra és a teljes Eur6pai Unidra 6sszesitve az adatokat.

A 2008. oktéber 22-i sajtékozleménybdl kideriil, hogy 2007-
ben 15 tagéillam zirta deficittel az évet, a tobbi orszig allam-
héztartasi tébbletet ért el. Hirom szazalék feletti GDP-ara-
nyos hianyt két orszag kormanyzata halmozott fel, Magyaror-
szagé (5%) és Gorogorszagé (3,5%). ésszességében az Euré6-
pai Unié 0,9%-os hidnnyal zirta az évet, az eurozéna hidnya
0,6%-0s volt. A legmagasabb allamhéztartisi tobbletet Fin-
norszagban mérték (+5,3%).

Az eurozéna és az Eurépai Uni6 hidnyadatai szorosan egyiitt-
mozognak, nyilvdnvaldan az eurozéna tilsilya miatt (3-15.
abra). 2000-t8]1 vizsgilva az adatokat megéllapithatd, hogy ez
nem jelenti azt, hogy az eurozéna folyamatosan jobban telje-
sit. Szinte az egész idGszakban kedvezdbbek az EU egészének
adatai, ettdl csak a 2000. évi és a 2006-2007. évi adatok tér-
nek el. Magyarorszag 2002-ben és 2006-ban jelentett kiemel-
kedSen magas hidnyt (a GDP 8,9 és 9,2%-a), de a t6bbi év-
ben is nagyobb az dllamhaztartas finanszirozasi igénye az EU

atlaganal.

Az allamadéssag terén a vizsgalt idGszak elején Magyaror-
szag még kedvezd helyzetlinek szamitott. A GDP szazaléka-

3-15. abra

Az allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban
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ban mért addéssiga 54,2% volt, messze elmaradva az Unié
62,9% és f6képp az Eurozdna 69,6%-os értékeitdl (3-16. ab-
ra). 2007-ig azonban az Eur6pai Unidnak, és ezen beliil az
Eurozoéndnak sikeriilt szinte egyenletesen csdkkenteni allam-
adéssagat, igy Magyarorszag 65,8%-0s ad6ssagratdja ma mar
meghaladja az EU A4tlagit (58,7%) és megkozeliti az
Eurozénéét (66,3%). 2007-ben a 27 tagillambél nyolc dllam-
nak volt 60% feletti dllamadéssdga, koziiliik a legmagasabb
Olaszorszagé (104,1%). Olaszorszagon kiviil Gorégorszag és
Belgium mutat ki a magyarnal magasabb addssagratat.

ELEMZESEK

3-16. abra

Az dllamadéssag a GDP szazalékaban
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3.4. A nem pénziigyi vallalatok pénzigyi szamlai

A pénziigyiszamla-statisztika hazai f§ termékei a nemzetgaz-
dasdg — és ezen beliil a nem pénziigyi vallalatok — pénziigyi
vagyonat, finanszirozasi kapcsolatait a specialis céla valla-
latok (SCV-k) nélkiil tartalmazzak. Ennek oka, hogy a jel-
lemz8en passziv pénzkozvetit§i funkcidkat ellato, kiilfoldi
partnerekkel jelentSs 6sszegli pénziigyi miveleteket végrehaj-
t6 SCV-k a villalati szektor pénziigyi eszkozeinek, kotelezett-
ségeinek dllomanyi és forgalmi adatait indokolatlanul nével-
nék, torzitva ezaltal a redlgazdasigi tevékenységet végzs (nor-
mal) véllalatok pénziigyi helyzetének, folyamatainak vizsgala-
tat. Ezért a véllalati szektor pénziigyi szamlait bemutaté rész-
ben — a konyv t6bbi fejezetéhez hasonléan — elsGsorban az
SCV-k nélkiili (normal) vallalatok adatai keriilnek bemu-
tatasra. Ugyanakkor a specidlis céla véllalatok is részét képe-
zik a nemzetgazdasignak, és a médszertani elSirdsok szerint
adataik szerepelnek a nemzetkozi adatszolgaltatisokban. En-
nek megfelelSen az SCV-k gazdasigi sulyarol, sajatos pénz-
tigyi folyamatair6l kiilon rész sz6l a nem pénziigyi vallalatok-
kal foglalkozé fejezetben is.

A vallalatok nett6 pénziigyi vagyona

Valamely gazdasagi szektor netté pénziigyi vagyona a szektor
pénziigyi eszkozeinek és kotelezettségeinek kiilonbségeként
szamitott egyenlegmutaté. A pénziigyi eszkozok és kotelezett-
ségek abszolut és egymdshoz viszonyitott nagysiga, sszetéte-

le j6l jellemzi a nemzetgazdasig egyes szektorait (3-17. 4bra).

A (normdl) nem pénziigyi vallalatok netté pénziigyi va-
gyona jellegzetesen negativ, mert a véllalatok forrasaik jelen-

3-17. abra

A rezidens szektorok pénziigyi eszkozei
és kotelezettségei 2007 végén

(nem konszoliddlt dllomdnyok)
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk.

MAGYARORSZAG PENZUGYI SZAMLALI « 2008

t8s részét nem pénziigyi eszkozokbe, azaz targyi eszkdzokbe,
immateridlis javakba, készletekbe fektetik (3-18. dbra). Ezzel
szemben a speciélis céla vallalatok pénziigyi eszkozeinek és
kotelezettségeinek dlloméanya szinte megegyezik, mivel kiil-
foldi partnereik kozott pénzkozvetit6ként mikddnek.
A pénziigyi vallalati szektornal a netté pénziigyi vagyon ér-
téke kozel 4ll a nulldhoz, hiszen forrasaikat tilnyomérészt to-
vabbhitelezik, pénziigyi eszkdzokbe fektetik. Az allamhaz-
tartas netté pénziigyi vagyona orszagonként eltérd vagy id6-
ben valtozé médon lehet pozitiv vagy negativ egyarant. Ma-
gyarorszigon a kormanyzati szektor kotelezettségeinek allo-
manya az 1990-es évek kozepétSl meghaladja pénziigyi esz-
kozeiét (viszonyuk id8beli alakuldsarél lasd a 3-12. 4brit).
A haztartasok esetében pedig tipikusan pozitiv a netté pénz-
igyi vagyon mutatdja, mert ez a szektor kevés kotelezettség-
gel és jelentGs pénziigyi eszkozokkel bir. Osszességében az
orszag netté pénziigyi vagyona a nem pénziigyi vallalato-
kéhoz hasonlé nagysigi negativ Osszeget, azaz kiilfolddel

szembeni nettd tartozdst jelent.

3-18. abra

A netto pénziigyi vagyon alakulasa a f6 gazdasagi
szektoroknal
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (nem konszoliddlt dllomdnyok szektoron-
ként).

A nett6 pénziigyi vagyon tranzakciokbdl szarmazo valtozisa a
netté finanszirozasi képesség vagy igény (3-19. dbra). A nem
pénziigyi vallalatok finanszirozasi igénye a kilencvenes
évek végén, illetve 2000-ben volt a legnagyobb — a gazdasagi
novekedés idGszakaban fellendiil§ beruhdzdsok miatt —, majd
2002-t6l csokkent a mutat6 értéke, sét a véllalatok pénziigyi
megtakaritokka valtak. A pénziigyi vallalatok egyenlege
kozel 4ll a nulldhoz, ami tevékenységiik sajatossigat mutatja,

hiszen a pénziigyi kozvetités soran pénziigyi eszkozeik és ko-



telezettségeik Osszesitve ugyanolyan mértékben véltoznak.
A gazdasagi ciklus és a kormanyzati dontések jelentds hatast
gyakorolnak a szektorok pénziigyi egyenlegeinek alakulaséra.
Az allamhaztartas a bemutatott idGszakban folyamatosan
tobbet koltott bevételeinél, finanszirozasi igénye keletkezett,
amelynek mértéke periodikusan ingadozott. A haztartasok
netté finanszirozasi képessége 1998-ban és 2005-ben volt a
legnagyobb, azonban pénziigyi megtakaritisaikkal még ezek-
ben az években sem tudtik fedezni a tobbi rezidens szektor fi-

nanszirozasi igényét.

3-19. dbra

A netto finanszirozasi képesség alakulasa a f6
szektoroknal
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (tranzakciok szektoronként).

A szektor forrasszerkezete

A nem pénziigyi vallalatokra leginkabb jellemzd forrasfaj-
tak a tulajdonosi részesedések és a hitelek. F§ forrasaik a
részvények és egyéb részesedések, ezek teszik ki dsszes kote-
lezettségiik 50%-4t (3-20. 4bra). Ezek mellett a hitelek jatsza-
nak egyre jelent&sebb szerepet finanszirozdsukban, az 6sszes
forras kozel egyharmadit adjak.

A hitelek tobb mint 50%-4t a devizahitelek teszik ki (3-21.
abra). A devizahitelek aranya 2000-ben volt a legmagasabb,
ekkor a hiteldllomany novekedése a devizahitel-felvételeknek
volt koszénhetd. 2003-t6] Gjra névekedett a nem pénziigyi
vallalatok hitelfelvételi kedve. A devizahitelek ardnya az
Osszes hiteltartozason beliil azéta 55% koriil mozog, ez aldl
csak az euroarfolyam erdsddése miatt bekdvetkezd csdkkenés
a kivétel 2006-ban.

Nemzetkozi 0sszehasonlitasban is hasonlé képet mutat a
nem pénziigyi véllalatok kotelezettség oldala pénziigyi szam-
lakban (3-22. 4bra). Az Eurépai Uni6 orszagaiban atlagosan
55% a tulajdonosi részesedések, 29% a hitelek ardnya. Cseh-

ELEMZESEK

3-20. abra

A nem pénziigyi vallalatok forrasszerkezetének
alakulasa
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3-21. abra

A nem pénziigyi vallalatok forint- és
devizahitel-tartozasai a GDP szazalékaban
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (nem konszoliddlt dllomdnyok).

3-22. abra

A nem pénziigyi vallalatok kotelezettségeinek
Osszetevoi, nemzetkozi 6sszehasonlitas (2006)
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orszag, Lengyelorszig és Szlovikia esetében a hitelek ardnya
kevesebb, 209 alatti, ezzel szemben egyéb tartozasaik kétszer,
s6t Szlovakidban haromszor akkora aranyt képviselnek a kéte-
lezettségeken beliil, mint Magyarorszigon. Az egyéb tartozi-
sok kétharmadat a kereskedelmi hitelek és elSlegek teszik ki.
Az Egyesiilt Allamokban a tulajdonosi részesedések aranya
50%, a hitelek aranya csak 9%, mig az értékpapirok 15%-ot
képviselnek a viéllalati forrdsok koézott. A vallalati adatok
azonban csak korldtozott mértékben alkalmasak nemzetkozi
Osszehasonlitasra, mivel tartalmukban orszagonként nem telje-
sen konzisztensek. Kiilonodsen a tulajdonosi részesedések (rész-

vények, iizletrészek) szimbavétele, értékelése okozhat eltérést.
A pénziigyi eszk6zok szerkezete

A vallalatok forrdsaikkal miikédésiik miatti kiadasaikon tal
eszkozeiket finanszirozzak. A f&tevékenységként piaci termé-
kek és nem pénziigyi szolgaltatisok elGillitasdval foglalkozo
nem pénziigyi vallalati szektor esetében az eszk6zok kozott
jelentds szerepet toltenek be a nem pénzigyi eszkozok, az-
az az immateriélis javak, a targyi eszkozok és a készletek.
A pénziigyi szamlik dllomdanyi adataibdl egyszerd becslés ké-
szithet§ a vallalatok nem pénziigyi eszkozeinek nagysdgara
vonatkozéan, amely a szektor netté pénziigyi vagyoninak
nagysagrendjébe eshet. (2007 végén a pénziigyi szdmlakban
kimutatott netté pénziigyi vagyon —29 000 milliard forint, a
nem pénziigyi eszk6zok dllomanya a vallalati éves beszamo-
16k adatai szerint mintegy 32 000 millidrd forint volt.) A nem
pénziigyi természetd eszkdzok ardnya a vallalati mérlegen be-
liil folyamatosan csokken, mikdzben a pénziigyi eszk6ézok
a kotelezettségeknek mar tobb mint felét teszik ki (1989 vé-
gén 39%, 2007 végén 53%). A pénziigyi eszk6z6k sulyanak

3-23. adbra

A nem pénziigyi vallalatok pénziigyi eszk6zeinek
szerkezete
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (nem konszoliddlt dllomdnyok).

MAGYARORSZAG PENZUGYI SZAMLAI « 2008

novekedése a vallalatkdzi pénziigyi kapcesolatok erdsodésével
van Osszefiiggésben, folyamatosan nd mind a tulajdonosi,
mind a hitelezési kapcsolatos jelentGsége a nem pénziigyi val-
lalatok kozott. Nem latszik véaltozas ugyanakkor a likviditast
biztosité pénzeszkdzok (79), illetve a piaci befektetést jelen-
t6 értékpapirok (1%) mérlegfGosszeghez viszonyitott aranya-
ba a pénziigyi szamlakkal lefedett évek alatt.

A nem pénziigyi véllalatok pénziigyi eszkozei kozott a kész-
pénz, a betétek, a hitelek és a tulajdonosi kovetelések szere-
pelnek nagyobb sullyal (3-23. 4bra). A legnagyobb arinyt az
egyéb kovetelések allomédnya képviseli, a kovetelések 1/3-4t
teszi ki. Ez a szokasos iizletmenetbdl ad6d6, még be nem folyt
(pénziigyileg még nem rendezett) tételekhez kapcsol6dé ko-
vetelések dllomanyat jelenti. A tulajdonosi részesedések kozel
30%-ot, a hitelek 23%-ot tesznek ki a pénziigyi eszkdzokon
beliil a 2007-es adatok alapjan. A két instrumentum alloma-
nyénak silya az elmilt 6t évben novekvd tendencidt muta-
tott, a betéteké pedig csokkent a pénziigyi eszk6zokén beliil.

A vallalati részesedések tulajdonosi
megoszlasa

A szektor tulajdonosi szerkezete az elmult hisz évben jelentds
atalakuldson ment keresztiil. 1989-ben a véllalatok jellemzg-
en 4llami tulajdonban voltak, majd a kiilfoldi t6ke bedramla-
sdval névekedett a kiilfoldi tulajdon szerepe. A vallalatok sza-
manak rohamos emelkedése a haztartési és a kiilf61di tulajdon
novekedésével jart egyiitt. A haztartasok tulajdonosi arinya
69%-r6l kozel 20%-ra nétt 2007 végéig, a kiilfsldi tulajdono-
si részvétel pedig 1995-ig elérte a 25%-ot, majd ez napjainkig
megdupldzédott (3-24. 4bra).

3-24. abra

A nem pénziigyi vallalatok tulajdonosi szerkezete
(1989-2007)
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A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott részesedések allo-
manya 1989 végén 3181 milliard forintot tett ki (ebbsl 125
millidrd forint a részvények, 3055 milliard forint az iizletré-
szek értéke), 2007 végén az allomany meghaladja a 30 000
millidrd forintot. Az dllamhaztartas tulajdoniban 1évé vallala-
ti részesedések Osszege a vizsgilt idGszakban 2000 és 3000
millidrd forint k6zott alakult, a szektor tulajdoni hinyada a
vallalati részesedésekben 85-r8l 7 szdzalékra esett 18 év alatt.
A vallalatkézi tulajdonban és a haztartdsok tulajdonaban 1évé
allomany a pénziigyi szdmlik adatai alapjan folyamatosan
emelkedett, 1989-ben 200 milliard forint volt a két szektor-
ban egyiittesen, mara elérte a 6000 millidrd forintot mindket-
t68. A pénziigyi véllalatokra jellemz8 legkevésbé a vallalati tu-
lajdonosi részesedések tartdsa, minddssze 650 millidrd forint
allomanyt birtokolnak. A legnagyobb valtozas a kiilfold szek-
tor esetében tortént, 39-rél 15 200 milliard forintra duzzadt
a kiilfé1di tulajdont vallalati részesedések allomanya 2007 vé-
gére, igy a kiilfoldi tulajdoni hanyad a véllalati részesedések-

b6l 1 szazalékrél 49 szazalékra emelkedett.
A specialis célu vallalatokrol

A specialis céla véllalatok (SCV) olyan Magyarorszagon szék-
hellyel rendelkezd, statisztikai értelemben rezidens gazdasagi
tarsasigok, amelyek nem végeznek redlgazdasigi tevékenysé-
get, hanem kiilf6ldi partnereik kozott passziv pénzkozvetitsd
funkciét toltenek be, ezért a statisztika kiemeli Sket a (nor-

3-25. dbra

A specialis célu vallalatok pénziigyi eszkozei
és kotelezettségei a (normal) nem pénziigyi
vallalatok adataihoz viszonyitva
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (nem konszoliddlt dllomdnyok).
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mal) termel8, szolgaltat6 vallalatok koziil. Az SCV-k szdma és
vagyona 1999-2001 kozott névekedett dinamikusan, 2003-
t6l azonban nem lehet off-shore stitusa vallalatot alapitani
Magyarorszagon, ami dtmenetileg visszavetette a vagyonno-
vekedést.

A specidlis céla villalatok pénziigyi eszkozeinek és kotelezett-
ségeinek mindenkori dllomanya kézel azonos nagysagu, ezért
a netté pénziigyi vagyon értéke nulla koriil alakul. Az eszko-
z0k és a kotelezettségek azonos nagysagt tranzakcioi pedig
nulla kozeli netté finanszirozasi képességet eredményeznek.
Ezért a nem pénziigyi vallalatok nett6 pénziigyi vagyona a
normadl vallalatok pénziigyi vagyondnak alakuldsit mutatja, és
a nem pénziigyi véllalatok teljes nettd finanszirozasi képessé-
gére is a normal vallalatok egyenlege van hatéssal.

A nem konszolidalt éves 4llomanyi adatok alapjan az SCV-k
pénziigyi eszkozei a normal nem pénziigyi véllalatok eszkozei
79%-4nak felelnek meg, kotelezettségeik pedig a normal val-
lalatok forrasainak 38%-at teszik ki 2007-ben (3-25. 4bra).

A specidlis céla vallalatok mérlegében a redleszk6zok stlya el-
hanyagolhat6 a pénziigyi eszk6z6khoz képest, amelyeknek
nagy részét a részesedések, a tartésan adott kdlesondk és a
hosszt lejarata értékpapirok teszik ki. Forrasaikat a tulajdo-
nosi részesedések és a hosszi lejarata hitelek magas arinya
jellemzi (3-26. dbra).

3-26. abra

A specialis célu vallalatok kotelezettségeinek
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (nem konszoliddlt dllomdnyok).
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3.5 A pénzugyi vallalato

Pénziigyi vallalatoknak nevezziik a nemzetgazdasig azon egy-
ségeit, melyeknek {6 tevékenysége a nem pénziigyi szektorok
kozott torténd pénziigyi kozvetités. Ezzel szemben a nem
pénziigyi vallalatok els§sorban a reélgazdasigi folyamatok-
ban jitszanak meghatirozé szerepet. A pénziigyi vallalatok
szektora (S.12) 6t tovabbi alszektorra bonthaté a statiszti-
kaban, amelyek ko6zotti hatdr azok fotevékenysége szerint
hdzhaté meg. Az 6t alszektorba tartoznak a monetaris pénz-
igyi kozvetit§ szerepet bet6ltd kozponti bank (S.121) és
egyéb monetaris intézmények (S.122), valamint a nem mone-
taris intézmények korébe sorolhaté egyéb pénziigyi kozveti-
t6k (S.123), biztositok és nyugdijpénztirak (S.125), illetve a
pénziigyi kiegészits tevékenységet végzd villalatok (S.124).
A pénziigyi vallalatok alszektorai j6l elkiilonithetSk egymas-
tél a rdjuk jellemzd pénziigyi eszkdzok és kotelezettségek
alapjan is. A pénziigyi szimlikban megjelend instrumentum-
bontas ezenfeliil bizonyos intézménycsoportok elkiilonitésére
is lehet&séget ad az alszektorokon beliil (3-4. tabl4zat).

A netto finanszirozasi képesség és
a netto pénziigyi vagyon jellemzése

A pénziigyi vallalatokat sszevetve a nem pénziigyi vallalatok-
kal (3-27. abra) latszik, hogy mig az el6bbiek GDP-aranyos
netté finanszirozasi képessége jellemzden kozel all a
nullahoz, addig az ut6bbiaknak éltaldban finanszirozasi igé-
nyiik van. Ennek oka, hogy a pénziigyi vallalatok altal végzett
miveletek dontd része a mérlegiikben a pénziigyi eszkdzoket
és a kotelezettségeket Gsszességében egyforman érinti. A nem
pénziigyi véllalatok GDP-ardnyos netté finanszirozasi képes-

sége pedig azért negativ, mert beruhazasaik rendszerint jelen-

k pénziugyi szamlai

t&sen meghaladjik a belfsldi tulajdonosok 4ltal a vallalatban
hagyott nyereséget. A pénziigyi vallalatok nett6 finansziroza-
si képessége egyediil az 1990-es évek elején tér el jelentSsen a
nulldtdl. Ez azzal magyarazhatd, hogy olyan egyszeri esemé-
nyek hatdsa jelent meg akkor a statisztikiban, mint az adés-,
hitel- és bankkonszolidacid, vagy a kedvezményes lakashite-

lek megsziinése.

3-27. abra

A pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok netté
finanszirozasi képessége a GDP szazalékaban
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk (tranzakcick alapjdn).

Az Eurdpai Unioban a pénziigyi vallalatok GDP-ardnyos
nett6 finanszirozasi képessége valamivel magasabb, mint Ma-
gyarorszagon, azonban ott is nulla kdzelében mozog. Kismér-
tékd névekedés 2004-t8] figyelhet§ meg, a GDP-ardnyos mu-
tat6 ezt kovetSen 1% koriil ingadozik. A pozitiv egyenlegmu-
taté magyarazata — a statisztikai szimbavétel esetleges hibdin

tal — az lehet, hogy jelentds miikodési eredmény képzddott az

3-4. tablazat

Pénziigyi vallalati alszektorok, intézménycsoportok jellemz6 pénziigyi eszkozei és kotelezettségei

Alszektor, illetve azon beliil intézménycsoport neve

Jellemz6 pénziigyi eszk6zok

Jellemz6 kotelezettségek

Kozponti bank (S.121)

értékpapir készpénz, betét

Egyéb monetaris intézmények (5.122)

hitel, értékpapir betét, értékpapir

Hitelintézetek

hitel betét

Pénzpiaci alapok

értékpapir, betét befektetési jegy

Egyéb pénziigyi kozvetitdk (S.123)

értékpapir, hitel hitel, értékpapir

Hitelez6 vallalatok

hitel hitel

Befektetési alapok

értékpapir, betét befektetési jegy

Pénziigyi kiegésziték (S.124)

(értékpapir) -

Biztositok, nyugdijpénztarak (S.125) értékpapir biztositasidij-tartalék
Biztositok értékpapir élet- és nem életbizt.
Pénztarak értékpapir nyugdijpénztari tart.
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unids pénziigyi véllalati szektorban az elmult években, és en-

nek meghatirozé része a véllalatoknal maradt.

A pénziigyi eszkozok és kotelezettségek kiilonbségeként sza-
mitott nettd pénziigyi vagyon iddsora a netté finansziroza-
si képességhez hasonl6 képet mutat. Magyarorszdgon a nem
pénziigyi vallalatok GDP-ardnyos nettd pénziigyi vagyona jel-
lemz8en negativ, amely a rendszervaltast kovetSen emelke-
dett, majd 1996 6ta kisebb-nagyobb ingadozasokkal 1ényegé-
ben stagnal. A pénziigyi vallalatok nett6 pénziigyi vagyona ez-
zel szemben nulla koriili a vizsgalt idGszakban, 2001 utin
azonban csékkenés figyelhetd meg. A pénziigyi vallalatok net-
t6 pénziigyi vagyondban bekovetkezd csokkenés {8 oka, hogy
a tGzsdei cégek (hitelintézetek) részvényeinek konyv szerinti
és piaci értéke egyre inkdbb kiilonbozik, illetve megemelke-
dett a nem pénziigyi (targyi) eszkozok allomanya a szektoron
beliil. A targyi eszk6zok felhalmozasa lényegében mar ko-
rabban elkezd8dott, és GDP-aranyosan fokozatosan emelke-
dett a vizsgalt id&szak alatt. A hitelintézeti részvények piaci
és konyv szerinti értéke kozti kiilonbség 2003 és 2004 kozott
ndtt meg jelentSsen, amely okozhatja, hogy a nett6 pénziigyi

vagyon eltérjen nullatél.

A pénziigyi vallalatok netté pénziigyi vagyona az Eurdpai
Unidban a vizsgalt id&szakban pozitiv, nulla kézeli értéket
vesz fel (3-28. dbra). A pozitiv netté pénziigyi vagyon — a
pénziigyi eszkozok kotelezettségeket meghaladé dllomanya —
kozgazdasagi okokkal nem indokolhatd, val6szintsithetSen a
pénziigyi eszk6zok és a kotelezettségek eltérd szambavétele,

értékelése all mogotte.

3-28. dbra

A pénziigyi vallalatok GDP-aranyos netté pénziigyi
vagyona Magyarorszagon és az Eurépai Uniéban
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Forrds: MNB, Eurostat.

Szerkezeti atalakulas

Ami a pénziigyi véllalatok szektorat illeti, jelent§s szerkeze-
ti dtalakulds tortént mind a teljes szektoron beliil, mind pe-
dig annak alszektoraiban a pénziigyiszamla-statisztika 4ltal

lefedett tizennyolc év alatt. A rendszervaltast kévetSen a

ELEMZESEK

szektor pénzigyi eszkozein beliil a legnagyobb hianyadot
a hitelek alkottik (78%). Aranyuk 2000-ig folyamatosan
csokkent (42%-ra), 2001-t8]1 azonban ismét emelkedett az
ingatlanhitelek, majd az egyéb haztartasi hitelek boviilése
miatt. Novekedett a vizsgélt id§szak folyaman a nem rész-
vény értékpapirok silya is, ami a biztositék, pénztirak és
befektetési alapok alcsoportjanak fejddésével magyarazhat6.
1990-ben ezek ardnya 4%, 2000-ben mar 38%, 2007-ben
pedig 30%. A részvények és egyéb részesedések (befektetési
jegyek) sulyanak emelkedésében szintén ezek az intézmény-
csoportok jitszottak szerepet. 1990-ben a részvények pénz-
tigyi eszkozokon beliili hinyada nagyon alacsony volt
(1,7%), azonban 2007-ben ezek arinya mar meghaladta a
7 szazalékot (3-29. dbra).

3-29. dbra

A pénziigyi eszk6zok szerkezete a pénziigyi
vallalatok korében

(nem konszoliddlt dllomdnyokbél)
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Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk.

Ami a pénziigyi vallalatok forrasszerkezetét illeti, még ma
is magas ardnyt képviselnek a betétek, a kotelezettségeknek
csaknem felét alkotjdk. A hitelek csékkend hidnyada ezen az
oldalon is megfigyelhetd (36-r6l 14%-ra). A részvények és
egyéb részesdések esetében novekvd tendencia jellemzd, mely
els@sorban a befektetési jegyek gyors bgviilésének koszon-
het8. Szdmottevd a viltozas a biztositstechnikai tartalékok
teriiletén is, amely a biztositék és pénztirak térnyerését tiik-
rozi. A biztositasidij-tartalékok allomanya koézel 150-sze-
resére nétt az elmalt 18 év alatt, és az instrumentum stlya az
1989 végi 1%-r6l 2007 végére 10,5%-ra emelkedett a pénz-
tigyi szektor kotelezettségein beliil (3-30. abra).

Osszességében a pénziigyi szektor eszkdzeinek fejlédése ha-
sonlé palyat irt le az Gjonnan csatlakozott kézép-eurdpai
unios orszagokban, a pénziigyiszdmla-statisztika dlloma-
nyi adatai alapjdn. A pénziigyi vallalatok GDP-aranyos esz-
kozéllomanydban meglévd kiilonbségek csokkentek a ko-
zép-eurdpai orszagok kozott, ugyanakkor nétt a kiilonbség
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3-30. dbra

A kotelezettségek szerkezete a pénziigyi vallalatok
korében

(nem konszoliddlt dllomdnyokbél)
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Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk.

3-31. abra

A pénziigyi vallalatok GDP-aranyos pénziigyi

eszkozei 5 uniés orszagban

(nem konszoliddlt dllomdnyok)
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Forrds: Eurostat.

a Magyarorsziaghoz hasonlé nagysdgi Portugilidhoz viszo-
nyitva (3-31. 4bra).

A pénziigyi vallalatok alszektorain beliil is jelentds valto-
z4s ment végbe a rendszervéltas 6ta (3-32. abra). A monetaris
intézmények koziil a kézponti bank pénziigyi eszkdzei folya-
matosan csOkkentek a GDP-hez képest. Ez azzal a ténnyel ma-
gyarazhat6, hogy a gazdasag 4talakuldsival a jegybank szerepe
is megvéltozott. A koézvetlen kiilfoldi finanszirozas csatorndi-
nak kiépiilésével a jegybankra mar egyre kevésbé volt sziikség a
forrasok beszerzése teriiletén. A kdzponti bank mérlege ennek
kovetkeztében fokozatosan zsugorodott, igy az eszkoz oldalon
nemzetkozi tartalékok (értékpapirok), a kotelezettség oldalon
pedig a forgalomban 1év3 készpénz és a bankbetétek valtak a
meghatiroz6 instrumentumokki. Az egyéb monetaris intéz-
mények pénziigyi eszkdzei a 2002-ig terjedS idGszakban 1é-
nyegében stagnaltak, vagyis az eszk6zok novekedése kovette a
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3-32. abra

A pénziigyi alszektorok GDP aranyos pénziigyi
eszkozei

(év végi, nem konszoliddlt dllomdnyok)
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk.
3-33. abra

Az egyéb monetaris intézmények (S.122)
GDP-aranyos eszkozallomanya

(nem konszoliddlt adatok)

% %
A 11
1 N X
40 el t40
201 +20
0+= = S ey 0

o N < \O 0 o I < o

N N =N N N S = = =3

N N N N N S S S S

— — — — — N (o] [N} N

— Készpénz és betétek
« = Részvények és részesedések
---- Hitelek

= =Nem részvény értékpapirok
Egyéb kovetelések

Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk.

gazdasig novekedési titemét. Ezt kdvetSen a hitelkovetelések
GDP-ardnyos névekedése kovetkeztében az 6sszes eszkoz is no-
vekvd tendenciat vett fel (3-33. 4bra).

A nem monetaris pénziigyi kozvetitést végz$ intézmények
eszkozei is latvanyos valtozison mentek keresztiil. Mig a rend-
szervaltds idején eszkdzeik GDP-ardnyosan csekélynek szami-
tottak, azt kovetSen azok fokozatosan névekedtek. Az egyéb
pénziigyi kozvetitGk szektordba tartozé befektetési alapok és
hitelnytjté (pénziigyi) vallalkozasok, valamint a biztositok és
nyugdijpénztirak szektorat alkoté biztositok és kiilonféle pénz-
tarak egyarant novelték stlyukat a pénziigyi kozvetitSrendsze-
ren beliil. Az egyéb (azaz nem monetaris) pénziigyi kozvetitGk
f6tevékenységként hitelnytjtassal foglalkoz6 része (jellemzs-
en pénziigyi véllalkozisok) az 1990-es években déntSen a nem
pénziigyi véllalatok forrisigényeit elégitette ki forinthiteleivel.
Azt kovetSen a devizahitelek viltak meghatirozova, az iigyfe-



lek kozott pedig a haztartdsok domindlnak (3-34. dbra). 2007
végén a nem pénziigyi véllalatok 1110, a haztartasok 1338 mil-
liard forint hiteltartozassal birtak egyéb pénziigyi kozvetitSk fe-
1€ a pénziigyi szamlak adatai szerint. A véllalatok esetében az al-
lomany kozel felét, a haztartasok esetében pedig kézel hirom
negyedét a gépjarmiihitelek adjak. A pénziigyi vallalkozasok 4l-
tal nytjtott ingatlanhitelek stilya a szektor hitelkévetelésein be-
liil 2002-ben 1%, 2007-ben 10% volt.

Nemzetkozi osszehasonlitas

A pénziigyi véllalati szektort két {8 részre, monetéris és nem

monetéris pénziigyi véllalatokra bontva nyilik lehetdség a

3-34. dbra

Az egyéb pénziigyi kozvetitok (S.123) altal nyujtott
hitelek fobb adés szektorok szerint
(GDP-ardnyos, nem konszoliddlt adatok)
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Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk.
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szektor GDP-ardnyos eszkozillomanyénak nemzetkozi ssze-
hasonlitasira (3-35. dbra). A monetiris és a nem monetaris
pénziigyi intézmények esetében egyarint nagyobb az eszko-
z6k GDP-hez mért ardnya az Eur6pai Uniéban. Magyarorsza-
gon a monetéris intézmények GDP-aranyos eszkozei 121%-
ot tettek ki 2006 végén. Ugyanez a mutat6 az Eurépai Uni6-
ban 3119% volt. A nem monetaris pénziigyi vallalatok GDP-
ardnyos eszkozei mindkét vizsgélt teriileten alacsonyabbak.
Magyarorszagon ez 37%-ot, az Eur6pai Uniéban 164%-ot je-
lentett 2006 végén.

3-35. abra

Pénziigyi alszektorok pénziigyi eszkozei a GDP
aranyaban, 2006 végén
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Forrds: MNB, Eurostat.
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3.6. A nemzetgazdasag kiulfoldi finanszirozasa

A nemzeti szamlak és a fizetési mérleg
elméleti 6sszefiliggései

A kilfold pénzigyi szamlait bemutaté statisztika a tdgabb
értelemben vett pénziigyi szamlak azon része, amely a kiilfol-
di (nem rezidens) és a magyarorszagi (rezidens) gazdasagi sze-
repl6k koézotti pénziigyi kapcsolatokat irja le. Bemutatja a
kiilfoldi gazdasagi szereplSk koveteléseinek és tartozdsainak
allomanyait, valamint az 4dllomanyokban t6rtént valtozdsok
Osszetevdit. Tartalmat tekintve 1ényegében megegyezik a fize-
tésimérleg-statisztika pénziigyi mérlegével és az ahhoz kap-

csol6dé allomanyi kimutatéssal.

A fizetési mérleg modszertanat a Nemzetkozi Valutaalap
modszertani kézikonyve, a Balance of Payments Manual tar-
talmazza, mig a nemzeti szimlak mddszertana az ENSZ ir4-
nyitasaval Osszeallitott System of National Accounts kézi-
konyv 1993-as kiadasara épiil. A két kézikonyv elszdmolasi
szabalyai — kisebb eltérésektd] eltekintve — lényegében azo-

nosak.

A nemzeti szimlak statisztikdja az egy adott orszag teriiletén
tevékenykedd gazdasagi szereplSket viselkedésiik, a gazdasig-
ban betsltdtt szerepiik alapjan szektorokba rendezi. Az orszag
gazdasagi teriiletén kiviil mikddd és a rezidensekkel kapcso-
latban levd kiilonféle gazdasagi szereplSket pedig egységesen
egy szektorba sorolja ,kiilf6ld” elnevezéssel. A fizetésimérleg-
statisztika, a nemzeti szimlak kiilfold sziml4jahoz hasonl6an
ugyancsak a rezidensek és a nem rezidensek k6zotti kapesola-
tokat mutatja be azzal a formai eltéréssel, hogy mig a nemze-
ti szamlak a kiilfold szempontjabol irja le a gazdasigi
kapcsolatokat, addig a fizetésimérleg-statisztika a belfol-
diek oldalardl szemléli azokat.

A nemzeti szamlik és a fizetésimérleg-statisztika egyarant a
gazdasagi folyamatokat bemutat6 foly6 és felhalmozasi szam-
lakbél, valamint az dllomanyokat bemutaté vagyonmérlegek-
bdl 4llnak (3-36. dbra). Formai kiilonbség, hogy a fizetésimér-
leg-statisztika a folyamatokat leiré kimutatdsokat szimla he-
lyett — a magyarorszagi gyakorlatban a hagyomanyokbdl ere-
d&en — mérlegnek nevezi, a vagyonmérleg terminus helyett
pedig a nemzetkozi befektetési pozicid kifejezést hasznilja.

Annak ellenére, hogy szerkezetében megegyezik a nemzeti
szamlakkal, a fizetési mérleg logikaja néhiny helyen kii-
16nbé6zik attdl. A nemzeti szamlak folydszamlai az aruk és
szolgéltatasok termelését, a jovedelem elosztisit és a fo-
gyasztast {rjik le. A t6keszamla a beruhazisokat és a téke-
transzfereket, a pénziigyi szamla a finanszirozasi folyama-
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3-36. abra
A nemzeti szamlak és a fizetési mérleg felépitése
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tokat mutatja be. A fizetésimérleg-statisztika foly6 mérlege
az aruk és szolgéltatdsok exportjat és importjit, valamint a
jovedelemelosztasi folyamatokat tartalmazza. A t6kemérleg a
t6ketranszfereket és a nem termelt nem pénziigyi javak for-
galmit, a pénziigyi mérleg a finanszirozasi folyamatokat
irja le. Az import a termeléshez hasonléan noveli az druk és
szolgéltatdsok kinilatit, mig ez export a fogyasztashoz és a
beruhazdshoz hasonléan hozzajirul az druk és szolgaltatasok
felhasznaldsahoz. A jovedelemelosztasi és finanszirozasi fo-

lyamatok bemutatisanak logikdja megegyezik a két statiszti-

kaban.

A nemzeti szdmlak és a fizetésimérleg-statisztika tartalmi
osszefiiggése leginkabb a kovetkezd azonossigban jelentke-
zik: egy gazdasidgban a megtakaritdsok és a beruhdzasok kii-
l6nbsége megegyezik a foly6 fizetési mérleg egyenlegével. Ez
annyit jelent, hogy amennyiben a hazai rendelkezésre 4ll6 jo-
vedelem eltér a hazai felhasznalastdl (a fogyasztis és a beru-
hézés osszege), akkor ez jelentkezik a kiilfolddel folytatott ke-
reskedelmi és jovedelemelosztasi tranzakcidk egyenlegében is.
Egy orszag teljes finanszirozasi igényét a foly6 fizetési mérleg

és a t6kemérleg egyiittes egyenlege irja le, azaz a foly6 fizeté-



si mérleg egyenlege mellett a t6ketranszferek és a nem termelt
nem pénziigyi javak forgalmdnak egyenlege is finanszirozan-
dé tétel.

A fizetési mérleg pénziigyi mérlege — a nemzeti szamlak
kiilfold szektoranak sziikebb értelemben vett pénziigyi szam-
143jahoz hasonlbéan — a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek
tranzakcidkbdl eredd valtozasit mutatja be. Ezen valtozdsok
egyenlege szintén a gazdasag finanszirozasi képességével vagy
igényével egyenld. A foly6- és t6kemérleg egyiittes egyenlege
valamint a pénziigyi mérleg egyenlege azonban 4ltaliban csak
elméletileg egyezik meg, a gyakorlatban majdnem mindig van
kozottiik kiilonbség, amely a statisztikai mérés hibaibdl ered.

Ugyanezek az sszefiiggések igazak a nemzeti szdmlakra is.

A pénziigyi szamlak és a fizetésimérleg-
statisztika - gyakorlati 6sszefliggések

A pénziigyi szamlakat készit§ orsziagok gyakorlata igen eltérd
abban a tekintetben, hogy a kiilfold szektor adatainak ossze-
allitdsanal milyen mértékben timaszkodik a fizetésimérleg-
statisztikdra. Magyarorszagon a fizetésimérleg-statisztika mi-
ndsége és Osszeallitdsanak gyakorisaga lehet6vé teszi, hogy a
pénziigyi szamlidkban a kiilfslddel kapcsolatos eszkozok és
kotelezettségek alapvetd adatforrasa legyen. A gyakorlatban a
két teriilet kozott jelenleg csak kisebb eltérések talalhatok
(b&vebben 14sd a 2.4. pontban). Az eltérések oka, hogy mig a
pénziigyiszamla-statisztika valamennyi szektorra egységesen
alkalmazhat6 elszdmolasi megoldasokat kellett hogy taliljon
a bels§ 8sszhang biztositasa érdekében, addig a fizetésimér-
leg-statisztika gyakorlatban alkalmazott mdédszertani megol-
désai nincsenek kétve mas statisztikik modszereitdl, csak on-
magaval kell dsszhangban lennie.

A kiilfold pénziigyi szamlai - hazai
adatok

A nem rezidensek rezidensekkel szembeni GDP-ardnyos ko-
vetelései az 1990-es évek elején a GDP 80 szdzaléka koriil
alakultak, majd az évtized végére elérték a GDP 135 szaza-
1ékat. A kovetelések az ezredfordulén tapasztalhaté dtmene-
ti csbkkenés utdn (1999-2002) Gjra névekedésnek indultak
és 2007 végén a GDP mintegy 180 szdzalékit tették ki
(3-37. 4bra). Az 1999-2002 kozott megfigyelhets csokke-
nésben a forint arfolyamanak erdsodése, a t8zsdei részvé-
nyek arfolyamanak csékkenése valamint a GDP gyors ndve-

kedése jatszott szerepet.

A nem rezidensek koveteléseiben az egyik meghatirozé
hanyadot a tulajdonviszonyt megtestesitd kovetelések képvi-
selik, amelyek kisebb részben t&zsdei részvényekbdl, nagyobb
részben t&zsdére nem bevezetett egyéb tulajdonosi részesedé-
sekbdl allnak. A hazai vallalatok tulajdonosi tartozasai koziil
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3-37. abra

A kiilfoldiek koveteléseinek 6sszetevéi a GDP
szazalékaban Magyarorszagon, az adott évek végén,
SCV-k nélkiil
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a kozvetleniil a kiilfoldiek tulajdonaban levd allomany az
1989-es 1,5 szazalékos értékrdl folyamatosan nétt, és 2007
végén 53 szazalékot ért el (nem szamitva a specialis céla val-
lalatokat). JelentGs szerepet jatszanak még a kiilféldiek kove-
teléseiben a hitelek és a hitelviszonyt megtestesits értékpapi-
rok. Az egyéb koveteléseket jelen esetben a hitelintézeti beté-
tek és az eredményszemléleti elszimolashoz kapcsol6dd
egyéb aktivak (elsGsorban az 4ruszillitasbol, szolgaltatdsbol

eredd kereskedelmi hitelek) alkotjak.

Az dllomanyokat alapvet&en két tényezd befolyasolja: az inst-
rumentumok beszerzésének (kibocsitisinak) és eladidsanak
(lejiratdnak) az egyenlege (azaz a tranzakciok), illetve az esz-
kozok piaci értékének a megvaltozasa (vagyis az atértékel 5dé-
sek.) Kisebb mértékben szerepet jatszhatnak az 4llomanyval-
tozasokban ezeken kiviil a technikai és klasszifikacids valtoza-

sokat tiikrozd egyéb volumenvaltozasok.

A pénziigyi szamldkban publikalt tranzakciokat megvizsgal-
va (3-38. 4bra) azt tapasztalhatjuk, hogy a széban forgé idg-
szak minden évében a kiilféldiek Osszességében jelentSs mér-
tékben szereztek be rezidensek altal kibocsatott pénziigyi inst-
rumentumokat. Néhany alkalommal trtént szimottevd kivo-
nulés bizonyos pénziigyi eszk6z6kbdl: 1996-97-ben a hitelvi-
szonyt megtestesit§ értékpapirjaikat (elsGsorban allamkotvé-
nyeiket), 2000-ben és 2007-ben a tzsdei részvényeiket adtdk
el a kiilféldiek. 2002-ben elsdsorban a kereskedelmi hitelek
allomanya csokkent tranzakcidkbdl eredSen. A hitelek eseté-
ben 1999 és 2002 kozott jelentSs csokkenést figyelhetiink
meg a tranzakcidkban. Ezt a folyamatot alapvetSen a rezidens
nem pénziigyi vallalatok netté kiilfoldi hitelfelvételének a
csokkenése hatirozta meg. 2003-ban és 2007-ben a kiilfoldi
hitelnydjtisok megugrdsa elsGsorban a lednyvallalatoknak
nygjtott hiteleknek kdszonhetd.
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3-38. dbra

Tranzakciok a kiilfoldiek koveteléseinek
osszetevoiben a GDP szazalékaban
Magyarorszagon, az adott években, SCV-k nélkiil
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Az atértékelddések kiilonbozSképpen érintették az egyes
instrumentumokat (3-39. 4dbra). A Budapesti Ertéktdzsdére be-
vezetett részvények Osszességében jelentSsen felértékelGdtek
az 1990-es évek masodik felében és a 2003-2006-0s idGszak-
ban, ugyanakkor szdmottevd arfolyamveszteséget szenvedtek
el 1998-ban, 2000-ben és 2001-ben. A kiilfsldiek tulajdona-
ban levd, magyarorszagi rezidensek altal kibocsétott hitelek és
hitelviszonyt megtestesit§ értékpapirok esetében jelents mér-
tékd a devizaban denominélt instrumentumok ardnya. Ezek-
ben az esetekben a forint 2001 utdn bekovetkezs erdsddése
komoly hatassal volt az dllom4nyok GDP ardnyos csokkenésé-
re 2001-2002-ben. Emellett a forintban denominalt adéssag-
papirok (nagyrészt dllampapirok) valamint a derivativak arfo-
lyamvaltozésa is hatast gyakorolt az dllom4nyokra.

3-39. dbra

Atértékel6dések a kiilfoldiek koveteléseinek
osszetevoiben a GDP szazalékaban
Magyarorszagon, az adott évben, SCV-k nélkiil
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A kiilfoldiek magyarorszagi rezidensekkel szemben fennall6
tartozasait vizsgilva (3-40. dbra) lathatd, hogy — alapvetSen
Magyarorszag folyamatos kiilfélddel szembeni finanszirozasi
igényébdl fakadban — ezek a tartozasok a kdvetelésektdl jelen-
tésen elmaradnak, és a GDP 35-75 szazalékat teszik ki az
1989-2007-es id&szakban. A tulajdonosi részesedések itt ki-
sebb, de egyre novekvd részét alkotjdk az osszallomanynak,
amely dontd részben hitelekbdl és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokbdl all. JelentSs dllomanyt képviselnek a kiilfol-
diek egyéb tartozasai is, amelyek elsGsorban az aruszallitisbol
és szolgéltatasbol eredd kereskedelmi hitelekbdl allnak.

3-40. abra

A kiilfoldiek tartozasainak dsszetevéi a GDP
szazalékaban Magyarorszagon, az adott évek végén,
SCV-k nélkiil
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3-41. dbra

Tranzakcidk a kiilfoldiek tartozasainak
osszetevoiben a GDP szazalékaban
Magyarorszagon, az adott évek végén, SCV-k nélkiil
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A kiilfsldiek tartozasait érint§ tranzakcidkat Osszességében
vizsgalva (3-41. dbra) azt tapasztalhatjuk, hogy 2002 kivéte-
lével a tranzakciék novelték a kiilfoldiek tartozisait, azaz a
beszerzések meghaladtik az eladdsokat. A rezidensek altal



3-42. dbra

Atértékelédések a kiilfoldiek tartozasainak
osszetevloiben a GDP szazalékaban Magyarorszagon,
az adott években, SCV-k nélkiil
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birtokolt kiilféldi kibocsitisti tulajdonosi részesedések be-
szerzése 2000-t5] vélt egyre jelentSsebbé, és 2007-re megha-
ladta a GDP 4 szazalékat. Ezek mogott az tigyletek mogott el-
s@sorban magyarorszagi nagyvallalatok kiilfoldi tulajdonszer-
zései allnak.

A kiilfoldiek tartozdsainak atértékelédése (3-42. dbra) a
kiilféldi valutak arfolyamvaltozdsat tiikrézi a hitelek és az
egyéb tartozasok esetében. A nem részvény értékpapiroknal a
valuta 4rfolyamvaltozdsinak hatisit elnyomja a derivativdk
atértékel6dése, amely — az elszdmolési szabalyok sajitossigai

20 2

miatt — 4ltaldban allomanynoveld és jelentds nagysagrendd.
Nemzetkozi 6sszehasonlitas

Nemzetkozi Gsszehasonlitidsban vizsgilva a kiilfoldiek rezi-

densekkel szemben fennallé, GDP-ardnyos koveteléseit és tar-
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3-43. dbra

Kiilfoldiek kovetelése és tartozasa a GDP
szazalékaban 2006 végén az EU néhany orszagaban
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tozésait (3-43. abra) lathat6, hogy 2006 végén az Eurépai
Uni6 régi tagallamaiban egyrészt ezek az dllomanyok 4ltala-
ban jelent&sen nagyobbak voltak, masrészt jelent&sen kisebb
volt az eltérés a kovetelések és tartozasok kézott, mint Ma-
gyarorszagon. Bar az unids orszigok kozott is szamottevd a
kiilonbség, altalanossigban elmondhatd, hogy az unié régi
tagjai joval nyitottabbak a kiilf6ld felé a pénziigyi dllomanyo-
kat tekintve, mint Magyarorszdg. Magyarorszig ebbdl a
szempontb6l jobban hasonlit az uni6 Gjonnan csatlakozott or-
szagaihoz, de a kiilféldiek koveteléseinek és tartozdsainak kii-
16nbsége ebben az orszdgcsoportban is kiugréan magas Ma-
gyarorszagon. Az dbran az is lathatd, hogy a speciilis céla val-
lalatok kiilfoldi pénziigyi kapcsolatait figyelembe véve jelen-
t&sen megndvekednek a kiilfoldiek Magyarorszaggal szembe-
ni kovetelései és tartozasai (2006 végén a GDP koriilbeliil
60 szazalékaval). (Az SCV-kr6l 1asd b&vebben a 2.3. és a 3.4.
pontot.)
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3.7. Hazai és nemzetkozi finanszirozasi mintak

A pénziigyi szdmlik tanulminyozisan keresztiil képet alkot-
hatunk egy gazdasig szektorainak finanszirozasi folyamatai-
rél, a pénziigyi eszk6z6k piacainak mikédésérsl. A Magyar-
orszagon kialakult jellegzetes finanszirozasi mintak — a gazda-
sg sajitos helyzetébdl fakadéan — szdmos esetben eltérnek a
fejlett piacgazdasdgokban kialakultaktdl. Ezeket az eltérése-
ket mutatja be a kdvetkezd irds a hazai és a nemzetkozi pénz-
tigyi szdmla (flow of funds) statisztika adatainak felhasznla-

saval.

A pénziigyiszamla-statisztika a gazdasigi szektorok kovetelés-
és tartozdsallomanyait és azok valtozasait mutatja be. A mé-
lyebb elemzés lehet6vé tétele érdekében a pénziigyi eszkdzok
és a gazdasagi szektorok részletezettsége a statisztikiban elég
magas. A Magyar Nemzeti Bank a pénziigyi szamlakrol sz616,
a bank honlapjin publikilt statisztikdiban alapesetben a gaz-
dasigi szereplSk (a szektorok) 12 csoportjat és a pénziigyi
eszkdzok (az instrumentumok) 18 fajtdjat kiilonbozteti meg.
A részletesebb adatokat bemutaté tablikban az instrumentu-
moknak tovabbi bontisai is megjelennek denominécié (forint
vagy deviza) és partnerszektor szerint. Ez a részletezettség az-
zal a hatrannyal jar, hogy a statisztika felhasznaléja nehezen
tudja attekinteni a pénziigyi szamlak &ltal leirt gazdasagi fo-
lyamatok és allapotok f§ jellemzdGit. Ezért ha a gazdasag
egészének finanszirozasi folyamatait akarjuk szemiigyre
venni, akkor a kénnyebb attekinthet&ség érdekében érdemes
a szektorok és a pénziigyi instrumentumok szamat jelent&sen
lecsokkenteni, valamint a kéveteléseket és a tartozdsokat
dsszevonni.

Vizsgalati modszerek - egyszeriisitett
pénziigyi szamlak

Csak a f§ pénziigyi instrumentumokat és szektorokat tartal-
mazd, leegyszeriisitett pénziigyi szamlat mutat be Ma-
gyarorszag 1995 és 2006 ko6zotti finanszirozasi folyamataira
vonatkozéan a 3-5. tablazat. A vizsgalt 12 évnyi id&szak egy-
részt elegend@en hosszti ahhoz, hogy az egyes szektorokra jel-
lemz§ alapvet§ kozgazdaségi viselkedés jol megjelenithetd le-
gyen. Masrészt, mivel a magyarorszigi adatokat az EU 15
adataival keriilnek Osszevetésre, a tagorszagok adatai erre az
id@szakra érhetSek el az Eurostat adatbdzisibol.

A tablazatban a tranzakcidk (vagyis az atértékel6désektdl és a
technikai valtozasoktél megtisztitott dllomanyvéltozdsok) a
GDP szézalékaban szerepelnek, a nemzetkozi 6sszehasonlit-
hatésig érdekében. Az egyes instrumentumokra vonatkozdan
az elbjelek a kovetkezSket jelentik: a pozitiv elGjel az adott
pénziigyi eszk6z beszerzését vagy az adott kotelezettség csok-
kentését, a negativ elgjel az adott pénziigyi eszkdz csokkenté-
sét vagy az adott kotelezettség ndvelését jelzi. Az egyenleget
mutaté sorban a pozitiv eldjel az adott szektor finanszirozasi
képességét, a negativ eldjel a finanszirozisi igényét mutatja.
A kiilfold oszlopban a szamok (szemben a fizetésimérleg-sta-
tisztikaval) a kiilfoldi gazdasagi szereplSk szemszogébdl ke-
riiltek bemutatasra, tehat az egyenleg pozitiv eldjele a kiilfsl-
di finanszirozast, azaz a belfoldi szektorok osszesitett finan-
szirozési igényét mutatja. Az egyes instrumentumok esetében
a valtozasok 6sszege (vizszintesen) nullat ad ki. Ez abbdl ko-

3-5. tablazat

A szektorok nett6 tranzakcioi pénziigyi eszkozok szerint Magyarorszagon, 1995-2006 kozott,

a GDP szazalékaban

Nem Pénziigyi Allam- Haztartasok Kiilfold

pénziigyi vallalatok haztartas

vallalatok
Monetaris arany és SDR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Készpénz és betétek 2,1 -6,1 0,1 3,5 0,4
Nem részvény értékpapirok 0,0 4,2 =71 0,7 2,2
Hitelek =51 55 08 -33 2,1
Részvények és részesedések -2,7 -1,5 -0,9 1,6 35
Biztositastechnikai tartalékok 0,1 -2,1 0,0 2,1 0,0
Egyéb kovetelések 04 0,0 -0,1 0,1 -04
Netto finanszirozasi képesség (+) /
Nett6 finanszirozasi igény (-) -5,2 0,1 -7.2 4,7 7,7

Forrds: MNB, Pénziigyi szdmldk.
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vetkezik, hogy egy gazdasigi szerepld pénziigyi kovetelései
egyben valamely més gazdasagi szerepl&nek a tartozasai is, igy
az eszkozok és kotelezettségek valtozdsa megegyezik, és net-
tézva egyenld nulldval. Ez al6l kivétel a monetéris arany és az
SDR, mivel ezek olyan tradiciondlisan pénziigyi eszk6zoknek
tekintett instrumentumok, amelyek nem tartozisai senkinek,
és kozgazdasigi szempontbdl a redleszkdz6kh6z hasonlita-
nak. Természetesen az egyenlegek is nullat tesznek ki 6ssze-
sitve, eltekintve a monetaris arany és az SDR miatti eltéréstdl.

Valamely belf6ldi szektor finanszirozasi képessége azt fejezi
ki, hogy az adott id@szakban bevételei meghaladjak kiadasait,
vagyis rendelkezésre 4ll6 jovedelme és kapott téketranszferei
egyiittesen nagyobbak, mint fogyasztisa, beruhdzdsa és nyuj-
tott t6ketranszferei. A finanszirozisi igény azt jelenti, hogy a
szektor kiad4sai meghaladjak a bevételeit. A pénziigyi szam-
lak azt mutatjdk meg, hogy ha valamely szektornak finanszi-
rozési képessége van, akkor 6sszességében pénziigyi eszkozo-
ket szerez be, vagy a tartozésait cs6kkenti, illetve a finanszi-
rozési igény kotelezettségek novelésével vagy pénziigyi eszko-
20k csokkenésével jar.

A szektorok finanszirozasa
Magyarorszagon és az EU régi
tagallamaiban (EU 15-ben)

Az Eurépai Uniéra jellemzd finanszirozasi mintékat (3-6. tab-
lazat) Osszehasonlitva a magyarorszigival (3-5. tablazat) 1é-

nyeges kiilonbségeket vehetiink észre.

Az egyenlegeket tekintve a legfontosabb kiilonbség a vizs-
galt idGszakban az, hogy az uniéban a haztartasok finansziro-
zési képessége fedezi a véllalatok és az 4llamhaztartas finan-

ELEMZESEK

szirozéasi igényét, mig Magyarorszidgon a haztartdsok pénz-
ligyi megtakaritdsa lényegesen alacsonyabb az dllamhaztartas
és a véllalatok egyiittes finanszirozasi igényénél. Ezért az Uni6
pénziigyi megtakarité a kiilfélddel szemben, azaz t6bb kiilfol-
di pénziigyi eszkozt szerez be, mint amennyivel tartozisa
tranzakciokbol ereden névekszik az Unidn kiviiliek felé.
Magyarorszig viszont jelentSs kiilféldi forrdsokat von be
(nettd tartozasai névekednek) a belf6ldi szektorok egyiittes fi-
nanszirozasi igényébdl kovetkezSen. Mivel a pénziigyi szdm-
lak tranzakcidinak egyenlegei a realgazdasigi folyamatok
eredményeként alakulnak ki, az egyenlegek alakuldsa arrdl is
informal, hogy az EU 15-ben 1995 és 2006 kozétt a fizetési
mérleg folyé mérlegének és t6kemérlegének dsszevont egyen-

lege pozitiv volt, mig Magyarorszdgon negativ.

A pénziigyi véllalatok egyenlege mindkét gazdasig szamldjin
kozel all a nulldhoz. Ez a pénziigyi vallalatok tevékenységé-
nek sajitossdgat mutatja: tranzakciéik tilnyomo része a pénz-
tigyi kozvetitéshez kapcsolédik és jovedelemelosztasi folya-
mataik egyenlege és beruhdzisaik koézel dllnak a nulldhoz.
A pénziigyi kozvetités (pl. betételfogadas, hitelnyajtas) sordn
megvaldsulé tranzakciok nem valtoztatjdk meg a pénziigyi in-
tézmények finanszirozasi képességét, mivel ilyen esetekben
pénziigyi eszkozeik és kotelezettségeik sszesitve ugyanolyan

mértékben valtoznak.

Lényeges kiilonbség figyelhetd meg — a pénziigyi vallalatok
egyenlegei kivételével — a gazdasagi szektorok egyenlegeinek
GDP-hez viszonyitott nagysiagiban. Magyarorszigon az egyes
szektorok GDP-ardnyos netté finanszirozasi képessége, illet-
ve netté finanszirozdsi igénye magasabb a megfelel§ unids
mutaténal, ami a kovetkezd okokra vezethetd vissza. Egyrészt
a régi tagillamokban a vizsgélt idGszak egészében érvényben

3-6. tablazat

A szektorok nett6 tranzakcioi pénziigyi eszkozok szerint az Eurépai Unidban (EU 15), 1995-2006 kozott,

a GDP szazalékaban

Nem Pénziigyi Allam- Haztartasok Kiilfold

pénziigyi vallalatok haztartas

vallalatok
Monetaris arany és SDR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Készpénz és betétek 1,6 -5,5 -0,1 2,8 11
Nem részvény értékpapirok -0,5 14 -2,2 03 1,0
Hitelek =31 7,8 0,0 -4,4 -04
Részvények és részesedések 0,7 0,6 -0,1 1,0 -2,2
Biztositastechnikai tartalékok -0,1 -3,6 0,0 3,6 0,1
Egyéb kovetelések 0,5 -0,4 0,1 -0,1 0,0
Netto finanszirozasi képesség (+) /
Nett6 finanszirozasi igény (-) -0,8 03 -23 32 -0,4

Forrds: Eurostat.
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volt az allamhaztartas esetében a deficitre szabott 3 sziza-
lékos korlat, mig Magyarorszigon nem. 1995-ben az Unié-
ban még 7 szdzalékos volt a GDP-aranyos dllamhéztartisi hi-
any, de 1998-ra mar 2 széazalék ala csokkent a deficit és az6ta
sem haladta meg a 3 szizalékot. Masrészt a vizsgélt tizenkét
éves id@szakban Magyarorszdgon lényegesen gyorsabban
béviilt a gazdasag (58%-0s GDP-volumen-ndvekedés) mint
az Unidban (31%-o0s novekedés). A gyorsabb névekedés és a
t6kehidny nagyobb forrdsbevonist kovetelt meg a nem pénz-
tigyi véllalatok esetében az Unié véllalataihoz képest. Har-
madrészt a lényegesen nagyobb magyarorszagi inflicié a fo-
rintban denominalt eszkéz6k magas nominalis kamatain,
tulajdonosi jovedelmein keresztiil ,,felfajta” az egyenlege-
ket: az adds, kamatot fizet§ szektoroknal névelte a finanszi-
rozasi igényeket, a hitelezd, kamatot kap6 szektoroknal pedig

novelte a finanszirozasi képességeket.
Inflaciosziirt mutatok szerepe

Az inflaci6é a nomindlis kamatok megnovelésén keresztiil tor-
zitja a jovedelemre vonatkoz6 adatokat, mivel a nominalis ka-
matoknak az a része is jovedelemként jelenik meg a statiszti-
kakban, amely a kamatoz6 4llomany inflacids értékvesztésé-
ért nydjt kompenzaciét. A nomindlis kamatokba foglalt inf-
laciés kompenzacié kozgazdasigi értelemben az atértéke-
18désekre hasonlit, ezért indokolt kisz{irni az dllomanyvélto-
zasok koziil a devizadrfolyam-valtozasbol eredd 4tértékel5dé-
sekhez hasonléan. Ezt az eljirast magas inflicié esetén az
1993-as SNA XIX. fejezetének B fiiggeléke is javasolja. 2005
jaliusatol kezdve a Magyar Nemzeti Bank az sszes szektorra
vonatkozéan publikilja a kamatokba foglalt inflaciés kom-
penzacidval korrigalt tranzakcidkat és nett6 finanszirozasi ké-
pességeket 1990-ig visszamenden. Ezek az tgynevezett
operacionalis tranzakciok és egyenlegek. Ha egy orszig-
ban magas és viltozékony az inflacid, az operacionalis muta-
ték alkalmasabbak az id8beni és térbeli (alacsony inflaci6ja
orszagokkal val6) ©sszehasonlitidsra, mert ezek a mutaték
nem tartalmazzak az inflicionak a kamatokra gyakorolt torzi-
t6 hatasit.

Magyarorszagon az operaciondlis netté finanszirozasi képes-
ségek jelent&sen eltértek a nem korrigdlt mutatoktsl (3-7.

tablazat). Kiilénésen az dllamhAaztartas és a haztartiasok eseté-

ben nagy a kétfajta egyenleg kozotti eltérés, mivel ez a két
szektor fizette és kapta (netté médon szdmitva) a legtobb ka-
matot. A magyar allamhdaztartds és a haztartdsok opera-
cionalis egyenlegei kisebb eltérést mutatnak az 1995 és 2006
kozotti idEszak 4tlagaban az EU 15 nem korrigalt GDP-ara-
nyos mutat6itél. Meg kell azt is jegyezni, hogy néhany szek-
tor esetében az unids adatokban is jelentSs lehet a kamatok-
ba foglalt inflaciés kompenzacié hatdsa, mivel a kamatozé 4l-
lom4nyok GDP-ardnyos nagysaga (az allamhaztartas kivételé-
vel) nagyobb, mint Magyarorszagon.

Pénziigyi eszk6zok Magyarorszagon
és az Unidoban

Az egyes pénziigyi instrumentumokra vonatkozé tranzakcios
adatokat 6sszehasonlitva a legnagyobb kiilonbséget a tulaj-
donviszonyt megtestesit§ értékpapiroknal talilunk. Mig
Magyarorszagon a pénziigyi és nem pénziigyi véllalatok jelen-
t8s forrast vonnak be a részvényeken és egyéb részesedéseken
keresztiil elsGsorban a kiilfoldté] és kisebb mértékben a héz-
tartasoktol, addig az Eurépai Unidban a viéllalatok nett6 for-
raskihelyezdk a kiilfold felé ezen instrumentumokat tekintve.
Az 4llamhaztartas tulajdonosi koveteléseinek valtozasa alap-
jan a privatizacids folyamat intenzitdsira kovetkeztethetiink.
Magyarorsziagon az dllamhaztartas az adott id&szakban tébb
tulajdonosi kovetelést (részvényt, iizletrészt) adott el, mint
amennyit beszerzett. Az 4llam tulajdonosi koveteléseit csok-
kentette a privatizicié, ugyanakkor novelte a kdzponti bank-
ban val6 tSkeemelés. Az Unidban a privatizicié mértéke

Osszességében nem tekinthetd jelent&snek.

Az Eurépai Unidban a biztositastechnikai tartalékok pia-
can (amely magaban foglalja a nyugdijpénztirak kotelezettsé-
geit is) joval nagyobb a kotelezettségek GDP-aranyos kibocsa-
tasa a fejlett biztositéi és nyugdijpénztari intézményrendszer
kovetkeztében. A haztartisok pénziigyi megtakaritdsaiban is
joval jelent&sebb a biztositasi dijtartalékok stlya, mint Ma-
gyarorszigon. A hitelviszonyt megtestesits értékpapirok
esetében Magyarorszigon az allampapirok uraljak a piacot,
mivel az allamhdaztartas az egyetlen szektor, amely t6bb ad6s-
sdgot megtestesits értékpapirt bocsat ki, mint amennyit vasa-
rol. Az Uniéban az allamhaztartis mellett a nem pénziigyi val-

lalatok is nett6 kibocsték. Osszességében az EU-ban jéval ki-

3-7. tablazat

A szektorok nett6 finanszirozasi képességei Magyarorszagon, 1995-2006 k6zott, a GDP szazalékaban

Nem Pénziigyi Allam- Haztartasok Kiilfold
pénziigyi vallalatok haztartas
vallalatok
Nettd finanszirozasi képesség -5,2 0,1 -7,2 4,7 7.7
Operacionalis nett6 finanszirozasi képesség* -4,2 -1,0 -4,0 2,7 6,6

* A kamatokba foglalt infldciés kompenzdciét nem tartalmazzdk a tranzakcick.
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sebb szerepe van a pénziigyi eszk6z6k piacain a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapiroknak, mint Magyarorszigon, ami el-
s@sorban a koltségvetési finanszirozasi igények eltérd nagysa-
gaval magyarazhat6. A hitelek nyujtasaban és a betétek el-
fogadasiban mindkét gazdasiagban értelemszertien a pénziigyi
véllalatok jatsszdk a vezetd szerepet, azonban az Uniéban na-
gyobb a pénziigyi szektor GDP-ardnyos hitelnytjtdsa, mint
Magyarorszigon. Magyarorszagon a pénziigyi vallalatok a hi-
telnydjtds mellett jelentds mértékben szereztek be hitelvi-

szonyt megtestesitd értékpapirokat.

A szektorok egyenlegeinek valtozasa
Magyarorszagon és az Uniéban

Az egyes szektorok finanszirozasi képességeinek és igényeinek
vizsgélatanal fontos szempont azok idGbeni alakuldsa. A
gazdasagi ciklus és a kormdanyzati dontések jelentds hatast
gyakorolnak a szektorok pénziigyi egyenlegeinek alakuldsara.
A kovetkezd dbrakon, amelyek az egyenlegek idébeni alaku-
l4sat mutatjak, az egyszerliség kedvéért 6sszevontan jelenik
meg a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi
egyenlege.

3-44. abra

A szektorok netto6 finanszirozasi képességei
a GDP szazalékaban Magyarorszagon és a GDP
volumenvaltozasa
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Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk.

Magyarorszagon a haztartisok nett6 finanszirozasi képessé-
ge (3-44. 4bra) a kilencvenes évek elején a lakashitel-elengedé-
sek miatt ért el kiemelkedd értéket. 1993 és 1998 kozott vi-
szonylag magasan, a GDP 8-10 szazaléka koriil ingadozott,
majd 1998-t6l kezdve folyamatosan csdkkent és 2003-ban
mar a GDP fél szazalékat sem érte el. 2003 utan két évig vala-
melyest novekedett a hdztartdsok GDP-ardnyos finanszirozasi
képessége, majd Gjabb csokkenés kovetkezett. Az dllamhaztar-
tas (1990 kivételével) a vizsgilt idGszakban folyamatosan tob-
bet koltott bevételeinél, ezért finanszirozasi igénye keletkezett.

ELEMZESEK

A villalati finanszirozési igény a kilencvenes évek elején a val-
lalati veszteségek, az évtized méisodik felében az erdteljes gaz-
dasigi névekedés és a beruhizisok miatt magas volt. 1995-ben
és 2002-ben a visszaes§ beruhdzasok miatt a vallalatok finan-
szirozasi igénye jelent8sen csokkent, s6t 2002-ben az allamtdl
kapott transzferek kévetkeztében a véllalatok pénziigyi megta-
karitokka valtak. Az dllam és a vallalatok finanszirozasi igénye
az id@szak jelentSs részében ellentétes irdnyban viltozott. Ez
Osszefligg azzal, hogy a gazdasagi novekedés gyorsuldsa a no-
vekvd addbevételeken keresztiil csokkenti az 4llamhaztartis
hianyat, és a névekvd beruhazasokon keresztiil néveli a valla-
latok finanszirozasi igényét. A kiilfold finanszirozasi képessé-
ge, azaz az orszag finanszirozasi igénye 1993-94-ben hirtelen
megnovekedett az export visszaesése kovetkeztében. Az 1995-
Os egyenstlyjavitd intézkedések jelentGsen csokkentették a
gazdasig kiilfoldi finanszirozasi igényét, 4m ez a csokkenés
csak dtmenetinek bizonyult, és 1997 6ta is a GDP 5-10 szédza-

1éka kozott ingadozik a kiils§ finanszirozasi igény.

3-45, abra

A szektorok netto finanszirozasi képessége
az Eurépai Unidban (EU 15), a GDP szazalékaban
és a GDP volumenvaltozasa
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Forrds: Eurostat.

Magyarorszagon 1998 és 2002 kézott mind az allamhaztar-
tas, mind a véllalati szektor finanszirozasi igényének valtoza-
sa — irdnyat tekintve — hasonl6an alakult, mint az Eurépai
Uniéban (3-45. abra). Az Uniéban is megfigyelhet§ a két
szektor egyenlegének ellentétes irdnyud valtozisa és a 2000-es
évben bekovetkezd fordulépont. Mindkét gazdasigban a
konjunktira 2000-ben érte el a tetGpontjit, ami kedvez§ ha-
tast gyakorolt az allamhaztartasok egyenlegére, és a megug-
rott beruhazasok miatt a véllalatok finanszirozasi igénye ek-
kor volt a legnagyobb. 2000 utin a névekedés lassuldsa —
egyéb tényez8k mellett — a villalatok finanszirozasi igényének
csokkenését, az dllamhaztartis esetében a deficit novekedését
okozta. Ugyanakkor az Unidban az dllamhaztartas és a valla-
latok egyiittes finanszirozasi igénye kozel sem olyan mértékd,

mint Magyarorszdgon. Az Unidban — a magyarorszagi hely-
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zettel ellentétben — nem figyelhet§ meg a haztartdsok pénz-
ligyi megtakaritdsainak gyors iitemd csokkenése sem, hanem
a haztartdsok pénziigyi megtakaritisai — a 2000-es év kivéte-
1ével — fedezni tudtdk a vallalatok és az dllamh4ztartis egyiit-
tes finanszirozasi igényét. Az EU ennek kovetkeztében a kiil-
folddel szemben altaldban t8kekihelyezd, azaz tébb kdvetelést

szerez, mint amennyi kotelezettséget véllal.

Az Uni6 és Magyarorszig eltérd finanszirozasi mintdi a két
gazdasag eltérd fejlettségi szintjébdsl erednek. Ha az Unién be-
lill egy kevésbé fejlett gazdasig, példaul Portugalia pénziigyi
egyenlegeit vizsgiljuk (3-46. dbra), akkor t6bb hasonlésigot

fedezhetiink fel a magyarorszigi folyamatokkal.

3-46. abra

A szektorok nett6 finanszirozasi képessége
Portugaliaban, a GDP szazalékaban és a GDP
volumenvaltozasa
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Forrds: Eurostat.

A héztartisok pénziigyi megtakaritisai Portugalidban is gyors
iitemben csokkentek 1999-ig, és nem voltak képesek fedezni
a tobbi belfoldi szektor finanszirozisi igényét. Ennek kovet-
keztében a gazdasdg — az unids atlagnal nagyobb névekedési
iitem mellett — egyre t6bb forrist vont be kiilféldrdl. A kozos
valutdhoz valé csatlakozas koltségvetési szigort eredménye-
zett, az dllamhdztartas finanszirozasi igénye az eur6hoz val6
csatlakozas eldtt fokozatosan kozelitette meg az eldirt 3 sza-
zalékos mértéket. A gazdasigi novekedés alacsony volta ko-
vetkeztében az el8irt dllamhéztartasi deficit tartdsdval azon-
ban 2003 6ta gondjai vannak Portugélidnak.

Europan kiviili finanszirozasi mintak

A pénziigyi szdmlak készitésének legrégebbre visszanyild ha-
gyomdanyait az Amerikai Egyesiilt Allamokban taldljuk.
Az amerikai jegybank a mult szdzad negyvenes éveitdl kezdve
allitja 6ssze az amerikai gazdasig t6kedramlasi matrixat, szak-

mai kérékben ismert nevén a ,,flow of funds” statisztikat.
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Az amerikai adatok elemzésekor figyelembe kell venni azt a
tényt, hogy az egyes szektorok pénziigyi egyenlegei nem zér-
nak nulldra, mivel az adatforrasokban meglév§ ellentmonda-
sokat a statisztikusok megjelenitik a publikacioban is. A kii-
16nboz8 adatforrasokbdl szerzett informaciokat osszesitve
egyes pénziigyi eszkozok valtozdsa nem egyezik meg ugyan-
ezen instrumentumhoz tartozé kotelezettségek viltozasival
(és itt nem a magyar adatokndl az elbbiekben emlitett mone-
taris aranyr6l és SDR-r6l, hanem statisztikai hibarél van sz6).
Az eur6pai statisztikai gyakorlatban ezeket az eltéréseket alta-
laban nem jelenitik meg a publikdciékban, hanem a megbiz-
hatébbnak vélt adatforrds informaciéit hasznaljak f6l a sta-
tisztika készitSi. Az amerikai adatokban az instrumentumok-
hoz kapcsolddo statisztikai hiba viszonylag jelentds, 4tlagban
a GDP 1,5 szazalékit éri el, de van olyan év, ahol a hiba 4,8
szazaléka a GDP-nek. Ekkora mérték( eltérések mar komoly

bizonytalansagi tényez6t jelentenek az elemzésekben.

3-47. abra

A szektor nett6 finanszirozasi képessége
az Egyesiilt Allamokban a GDP szazalékaban
és a GDP volumenvaltozasa

8

6

4

2

0

-2

4

-6
O ®NO —Alen N\ D — Al o<t O I
BB XDBARNANRNARARNANRNNDODODDD D OO
AR RAAANARNNANANAN NN DD DSSDSD
iR e B B B B B B B B B B B B oS B oN I SN BN I oN I N I NI N |
= Villalatok == Allamhaztartis ----Haztartasok
- = Kiilfsld — GDP

Forrds: Fed.

A szektorok nett6 finanszirozasi képességeit és igényeit be-
mutaté adatokat vizsgélva (3-47. 4dbra) 1ényeges kiilonbséget fi-
gyelhetiink meg az amerikai és az eurdpai folyamatok kézott.
Az eurdpai helyzettel ellentétben az amerikai gazdasag kiilf6ld-
r6l forrasokat von be, azaz a kiilféld finanszirozisi képessége
folyamatosan pozitiv. A kiilf6ldi finanszirozis a GDP 1-2 szi-
zalékat tette ki az 1990-es években, ez 2000 utin a GDP 4 szi-
zaléka f61é ugrott. A héztartidsok pénziigyi megtakaritisainak
csokkend trendje jol megfigyelhetd az 1990-es években. 1999-
t6l a haztartasok finanszirozasi igénnyel jelentek meg a pénz-
piacokon, mivel tobbet koltdttek fogyasztasra és beruhdzasra,
mint amennyi jovedelmiik volt. Az dllamhéztartasi deficit az
1990-es években fokozatosan csokkent a gazdasig fellendiilé-
sével parhuzamosan, 1998 és 2000 kozott a kormanyzat mar
pénziigyi megtakaritéva valt. 2000 utan a deficit gyors litemd
novekedésnek indult, majd valamelyest csokkent.



Japanban (3-48. 4bra) — Osszefiiggésben a gazdasagi noveke-
dés alacsony iitemével — az dllamhéztartis finanszirozasi igé-
nye jelent@sen névekedett az 1990-es években. Az 4llamhaz-
tartasi deficit novekedése mellett a haztartasok pénziigyi meg-
takaritasai is visszaestek. Az 1990-es évek elején a haztartasok
finanszirozasi képessége a GDP 9 szdzalékit érte el, ez a
2000-es évek elejére 2 szdzalék koriili értékre siillyedt, azéta
valamelyest emelkedett. Ugyanakkor a kormanyzat és a haz-
tartasok egyiittes finanszirozasi igényének a novekedése nem
eredményezte a fizetési mérleg folyé mérlegének és t6kemér-
legének a romlasat, mivel a véllalatok finanszirozasi képessé-
gének novekedése ellensilyozta ezeket a folyamatokat. A val-
lalatok a gyenge bels§ konjunktiira miatt a redleszkozok he-
lyett egyre inkdbb a pénziigyi eszkdzokbe (allampapirokba,
kiilfoldi kovetelésekbe) fektettek, igy finanszirozasi képessé-
giik jelentds mértékben novekedett.

ELEMZESEK

3-48. abra

A szektorok netto finanszirozasi képessége
Japanban a GDP szazalékaban és a GDP
volumenvaltozasa
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3.8. Ertékpapirok a magyar gazdasagban

A pénziigyiszdmla-statisztikibol teljes kép nyerhet§ mas
pénziigyi eszkozok mellett a hitelviszonyt, illetve tulaj-
donviszonyt megtestesitG értékpapirok kiilonféle tipu-
sairél, az egyes gazdasigi szektorok értékpapir-tartasi és
kibocsétisi szokdsairdl. A hitelviszonyt megtestesits értékpa-
pirok a nem részvény tipusu értékpapirok gydjtGkatego-
ria alatt, a tulajdonviszonyt képvisel§ értékpapirok pedig a
részvények, részesedések instrumentumkategoéria alatt ta-
lalhat6k. Magyarorszigon egyediil a pénziigyiszamla-statisz-
tika biztositja a rezidens szektorok altal kibocsatott, illetve
birtokolt kiilonféle értékpapirok teljes kord lefedettségét. Az
értékpapirok egy-egy relevans részhalmaza megjelenik a fize-
tésimérleg-statisztika, az értékpapir-statisztika, illetve a mo-
netdris mérlegstatisztika publikdciéiban is. Az aldbbiakban
el&szor a rezidens szektorok altal kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesit§ értékpapirok allomédnyanak iddbeli alakulasa,
tulajdonosi megoszlasa a vizsgilat tirgya. Ezt kovetSen a re-
zidens véllalatok tulajdonosi részesedések forméjaban fenn-
allé tartozasairdl, végiil a rezidens szektorok tulajdondban

1év§ kiilfsldi értékpapirokrél esik sz6.
Ertékpapiradésok Magyarorszagon

Az 1990-es évek folyaman a belfoldiek 4ltal kibocsatott, hitel-
viszonyt megtestesits értékpapirok allomanya folyamatosan
emelkedett, mikdzben a fajtavilaszték nem sokat véltozott.
Moédosult viszont az egyes gazdasigi szektorok szerepe az ér-
tékpapir-kibocsitasban (3-49. abra). 1995-ig az MNB szimi-
tott a legjelentSsebb értékpapiradésnak Magyarorszigon. Az
elsGség fenntartisaban az is koézrejatszott, hogy a jegybank
forrasosszetételében komoly valtozdsok mentek végbe ebben
az idében. 1990 végén a kiilfolddel szemben fennall6 kétele-
zettségeinek 30 szdzalékat tették ki a kotvények (a nagyobb
része tehat hitel volt), 6t év alatt ez az aridny megfordult.
1996-t61 a devizakotvények torlesztése domindlt az Gj kibo-
csatasokkal szemben, azonban az dllomanyok jelentds csokke-
nése 2001-ig a devizaarfolyam-valtozas és az 1997 végétdl in-
dulé belfsldi forintkdtvény-kibocsatas kovetkeztében nem

volt tapasztalhaté.

A masodik legjelentSsebb értékpapir-tartozassal a kozponti
kormanyzat rendelkezett az 1990-es évek elsG felében,
1996-t6] azonban ez a szektor vélt a legnagyobb értékpapir-
addssd. Amennyiben figyelmen kiviil hagyjuk a kormanyzat
korabbi jegybanki hiteleit, adéssdgdnak déntd része minden-
kor értékpapirokban testesiilt meg. A kézponti kormanyzat
értékpapir-tartozasait jelentik a pénziigyi szamlakban a fo-
rintban és devizaban kibocsatott dllamkétvények, kincstirje-
gyek és kincstari takarékjegyek (allampapirok) mellett a kar-
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pétlasi jegyek, valamint az APV Rt. altal 2004 &szén forga-
lomba hozott, Richter-részvényre cserélhets devizakotvény
is. A karp6tlasi jegyekben fenndllé dllami tartozés piaci érté-
ken mérve 1994 elején megkozelitette az 50 milliard forintot
(cimletértéken mérve a 72 milliard forintot), majd a visszaval-
tasok kovetkeztében az 1990-es évek végére az allomany
10 millidrd forint ald esett. Az 1992 és 1997 kozott megfi-
gyelhetd intenziv kibocsatasi idGszak alatt Gsszesen mintegy
140 millidrd forint cimletértékd karpétlasi jegy és utalviany
keriilt forgalomba. A pénziigyiszdmla-statisztika altal felhasz-
nélt adatok alapjan a papirok 78 szazaléka rezidens karpétolt
személyek birtokéba jutott.

A nem pénziigyi vallalati szektor az 1990-es évek elején
jelent&snek mondhaté rovid és hosszabb lejaratt (azaz rend-
szerint valtokbdl és kotvényekbdl 4llo) tartozast tudhatott
magaénak, amely dllomany az 1990-es évek kozepén tapasz-
talt dtmeneti emelkedésts] eltekintve 1ényegében valtozatlan
szinten maradt a 2000-es évek elejéig. A belfoldi kibocsatasu
forintkotvények kifutisa kovetkeztében a vallalati értékpapir-
tartozds 2004 kozepéig fokozatosan 60 millidrd forint koze-
lébe siillyedt, majd néhiny nagyvallalat kiilfoldi kétvénykibo-
csdtdsa nyoman 300 millidrd forint folstt stabilizalédott.
Az értékpapirok szerepének csokkenését a vallalati forrasszer-
zésben j6l mutatja, hogy a kibocsatott értékpapirok ardnya a
vallalati 6sszes kotelezettségen beliil az 1990-es évek elsd fe-
lében jellemz8 1,5 szdzalékrdl fokozatosan 0,6 szazalékra

esett vissza.

Az MNB-n kiviili pénziigyi vallalatok koziil a legdinamiku-
sabban a hitelintézetek értékpapir-tartozasa emelkedett az
utébbi években. A hitelintézetek értékpapir-kibocsatasinak
fellendiilése a jelzdloghitelezés felfutisival hozhat6 kapcso-
latba. 2006-t6l kezd6d&en megfigyelhet§ a kotvénytartoza-
sok erdteljes bdviilése is, igy mara a hitelintézeti értékpapir-
allomany fele részben kotvényekbdl, fele részben jelzalogleve-
lekbdl 4ll. A hitelintézeteket magaban foglal6 egyéb moneta-
ris intézmények szektor a kézponti kormanyzat utin a maso-
dik legjelent&sebb értékpapiradés Magyarorszdgon. A nem
monetaris pénziigyi koézvetitSk — jellemz&en pénziigyi és
befektetési vallalkozasok — kétvénytartozasa hossza idén ke-
resztiil 10-20 milliard forint kdzott mozgott. E szektor 2003
végétsl a Didkhitel Kozpont Zrt. értékpapir-kibocsatasai ré-

vén kap névekvs hangsulyt a tékepiacon.

A helyi onkormanyzatok koziil kordbban mintegy 10 véro-
si 6nkormanyzat vallalkozott kdtvénykibocsatisra, 2006 elejé-
ig egyiittes kindlatuk alig haladta meg a 6 millidrd forintot (le-
szdmitva a f6varos 1998 és 2003 kozott meglévd, 20 millidrd



3-49. abra

Rezidensek altal kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok allomanya kibocsaté
szektoronként
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forintot kitevd devizakétvény-tartozasat). 2006 masodik felé-
t6l dinamikusan novekszik az értékpapirt kibocsité onkor-
manyzatok szdma és a szektor értékpapir-tartozdsa egyarant,
amely 2007 végén meghaladja a 210 milliard forintot. Ebbé&l

184 milliard forint a svdjci frankban denominalt kétvény.
A hazai értékpapirok tulajdonosai

A belf6ldi gazdasagi szereplSk altal kibocsitott, hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapirok sszértékének mintegy 55-
60%-a mindenkor belféldi tulajdonosok kezében volt
(3-49. és 3-55. abra). Az 1990-es évek els§ felében a forga-
lomban 1év8 6sszmennyiséget kozel fele-fele aranyban lefedd
allampapirok és MNB-kotvények koziil az el6bbiek jellemzd-
en belf6ldi, az utébbiak kiilfoldi tulajdonban voltak. Az al-
lampapirok részarinyidnak novekedésével parhuzamosan,
1998-t6l emelkedik e papirok esetében a kiilfldiek 4ltal bir-
tokolt hdnyad. Mdra a kiilf6ldi tulajdon ardnya az allampa-
pirokra vonatkozéan megkozeliti a 46 szazalékot. A legna-
gyobb belféldi dllampapirtart6 szektornak a pénzigyi valla-
latok szamitanak, részesedésiik a forgalomban 1év6 dllampa-
pir-mennyiségbdl évek 6ta stabilan 50 szazalékhoz kozeli.
Viltozott viszont az egyes alszektorok szerepe az allampapir-
tartdsban: a hitelintézetek (egyéb monetéris intézmények)
mindenkori dominancidja mellett 1997-ig az dllomany jelen-
t&s hanyadat a jegybank birtokolta. Az 1990-es évek végétsl
a biztositok és nyugdijpénztirak befektetéseinek gyors felfu-
tasa tapasztalhatd, ennek az alszektornak az allampapir-allo-
manya mara megkdzelitette az egyéb monetaris intézménye-
két. A pénziigyi villalatok mellett a masodik legjelent&sebb
belfsldi tulajdonosi szektor, a haztartasok részaranya az al-
lampapirokbdl az 1998-ban mért legmagasabb értékrdl
(16%) mara fokozatosan 6-7 szazalékra csokkent.

ELEMZESEK

A jegybankon kiviili pénziigyi vallalatok (elsGsorban a
hitelintézetek) értékpapirjait hagyomanyosan a haztartasok és
a kiilfoldiek tartottak. 2000 végétdl, a lakashitelezés és a jel-
zéloglevelek felfutdsa kovetkeztében a tulajdonosi szektorok
kore kibgviilt: a nem pénziigyi vallalatok és a pénziigyi valla-
latok, elsGsorban a biztositék és nyugdijpénztirak meghatiro-
26 szereplSkké viltak. 2002-ben egyes hitelintézetek kezdték
el értékpapir-vasirlas Gtjan finanszirozni a tulajdonukban 1é-
v§ jelzdlogbankokat, mikdzben a hiteleket igénybe vevd val-
lalatok és haztartasok értékpapir-vasarlasa megallt. Mara a
pénziigyi véllalatok tartjak a hitelintézetek 4ltal kibocsitott
értékpapirok 29 szazalékat, a fennmarad6 Gsszeg nagy része
kiilfoldieknél van (3-50. abra).

3-50. abra

A hitelintézetek altal kibocsatott értékpapirok fo
tulajdonosai
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Ertékpapir-tulajdonosok portfélidja

A gazdaséigi szektorok kéziil a legnagyobb értékpapiradds-
nak szamité kézponti kormanyzat tartja a legkevesebb hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirt. A kormdanyzatba sorolt
vallalatok és nonprofit intézmények dllampapir-befektetései
jelentenek emlitésre mélté 4dllomanyokat a szektor eszkoz
oldalan. A kézponti kormanyzat részét képezd intézmények
kovetelései kozott az dllampapirokon tdl vallalati vagy hi-
telintézeti értékpapirok is megjelennek, igaz jelképes
mennyiségekben. Valamivel magasabb a helyi oOnkor-
manyzatok hitelviszonyt megtestesit§ értékpapirokban
fennall6 kovetelése. Osszességében elmondhaté, hogy az al-
lamhaztartds intézményei dontSen allampapirt (forint al-
lamkotvényt, kincstarjegyet) tartanak, véllalatok 4ltal kibo-
csatott kotvények 1994-ig, MNB-kotvények pedig 1997 és
2002 kozott szerepelnek nagyobb mennyiségben mérlegiik-
ben (3-51. 4bra).
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3-51. 4bra

Az dllamhaztartas belfoldi értékpapir-tulajdona
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A haztartasok és a haztartisokat segitd nonprofit intézmé-
nyek értékpapir-dllomanyaban az dllampapirok dominalnak,
azonban egyre nagyobb az aranya a pénziigyi vallalatok (hitel-
intézetek, egyéb pénziigyi kozvetitdk) altal kibocsatott kotvé-
nyeknek a befektetéseik kdzott. A hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir-kovetelések az 1990-es évek folyaman gyorsuld
iitemben ndttek, majd az évtized végétdl a névekedés vissza-
fogottabba valt. A 2000-es évek kozepétSl az allampapirok
irdnti kereslet mérséklgdése kovetkeztében a szektor belfsldi

értékpapir-allomanya visszaesett (3-52. dbra).

3-52. dbra

A haztartasok* belfoldi értékpapir-tulajdona
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* Tartalmazza jelen esetben a hdztartdsokat segitd nonprofit intézmények
adatait is.
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A nem pénziigyi vallalatok belfoldi értékpapir-befektetései
1999-ig egyenletesen novekedtek, majd lényegében valtozat-
lan szinten maradtak 2003-ig (3-53. abra). Mind a kovetelés-
allomanyok id&sora, mind az értékpapir-portf6lié Ssszetétele
leginkabb a kormanyzati szektoréra hasonlit: az idGszak ele-
jén a vallalati értékpapirok, 1997 és 2002 kozétt pedig az
MNB-kétvények jelennek meg nagyobb ardnyban az dllampa-
pirok mellett. 1999-t8] viszont a pénziigyi vallalatok kotvé-
nyeinek jelenléte is megfigyelhetS. A vallalatkozi értékpapir-
tulajdonlés visszaesése egyrészt a rovid lejaratt kereskedelmi
papirok (valtok) hasznilatanak hittérbe szoruldsival magya-
rdzhat6, misrészt a nem pénziigyi véllalatok altal tartott
hosszi lejarata vallalati kdtvények dllomanya is folyamatosan
csokken.

3-53. abra

A nem pénziigyi vallalatok belfoldi
értékpapir-tulajdona
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A pénziigyi vallalatok (MNB, hitelintézetek, biztositok,
nyugdijpénztirak, befektetési alapok, egyéb pénziigyi kozveti-
t6k) tulajdondban 1év§ belfoldi értékpapirok dllomanya évrdl
évre egyenletesen emelkedik (3-54. dbra). Ugyanez az egyen-
letes névekedés érvényes az értékpapir-portfélioban dominilé
allampapirok 4llomanyéra is. 1997 és 2002 kozoétt valamint
2007-t8l az MNB A4ltal belféldén kibocsitott kotvények,
2002-t6] pedig a hitelintézeti értékpapirok (jelzéloglevelek) je-
lenléte érdemel még emlitést a szektor kovetelései kozott.

A kilfoldiek tulajdonaban 1évd hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok allomanyanak alakulasat, illetve kibocsato sze-
rinti dsszetételét tekintve (3-55. dbra) megillapithat6, hogy
1998 elétt 1ényegében csak az MNB jelent meg a kiilfoldi kot-
vénypiacokon. 1995-t6l a jegybank felhagyott az dllamhéztar-
t4s kozvetlen finanszirozasival, ezt tiikrdzi, hogy a kiilféldiek



3-54. abra
Pénziigyi vallalatok belf6ldi értékpapir-tulajdona
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altal tartott MNB-kotvények (devizakotvények) dllomanya az
1990-es évek végéig szerényebb mértékben, majd radikélisan
csokkent. 1998-t6l pedig megindult, és azota is egyenletes
itemd a kiilfoldi befektetSk allampapir-vasarlasa, igy 2001
végére az 4llamhéztartas valt kiilf61don is a legjelentSsebb ér-
tékpapiraddssi. Megfigyelhet§ emellett 2001-t8l a pénziigyi
vallalatok (hitelintézetek) értékpapirjainak novekvd silya is a

kiilfoldiek befektetéseiben.

3-55. abra
Kiilfoldiek tulajdonaban lévé értékpapirok allomanya
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Rezidens vallalatok altal kibocsatott
részvények és részesedések

A pénziigyiszdmla-statisztika a tulajdonosi részesedéseket ha-
rom kategoridra bontva mutatja be. A t6zsdei részvények
szervezett piaccal rendelkeznek, druk és forgalmuk megbizha-

ELEMZESEK

téan mérhetS. A nem t6zsdei részvények szintén jogi érte-
lemben értékpapir formiban fennill6 tulajdonosi kovetelé-
sek, értékpapirvoltuk velejaréi a szabvanyos kellékek, ame-
lyek a veliik val6 kereskedést szolgaljak, illetve a hatdsagi
nyilvantartasok, melyek a papirokkal kapcsolatos informécié-
szerzést segitik, szervezett piacuk azonban nincs. A harmadik
kategéria az egyéb részesedések csoportja, amely a jogi ér-
telemben nem értékpapir (részvény) forméjiban fennallé ko-
veteléseket (lizletrészeket) foglalja magaban. Ezekrdl az inst-
rumentumokrdl — egyes statisztikai adatszolgéltatasokat lesza-
mitva — csak a kibocsaté vallalatok éves beszamol6ibél, adé-
bevall4saibdl és a cégbirésigi nyilvantartasokbdl szerezhetiink

informaciot.

A kibocsité szektorok koziil a nem pénziigyi vallalatok
maguk is jelentSs tulajdonosi szektornak szimitanak a nem
t6zsdei részvények és az lizletrészek esetében (3-56. 4bra).
A villalatkézi tulajdonlasban a t6zsdén kiviili részvények no-
vekvl (46-61%), mig az iizletrészek csokkend tendencidja
(45-35%) figyelhet6 meg az elmilt hét évet vizsgilva.
A pénzigyi vallalatok birtokaban 1évd, rezidensek 4ltal ki-
bocsatott tulajdonosi részesedések koziil a nem t&zsdei rész-
vények és iizletrészek dontSen a hitelintézetek birtokdban
vannak (lednyvallalatok, jarulékos véllalkozasok), mig a be-
fektetési alapok, biztositék és nyugdijpénztirak tulajdonosi

kovetelése szinte kizardlag tdzsdei részvény.

3-56. abra

Tulajdonosi részesedések allomanya a f6 tulajdonos
szektoroknal 2007 végén
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A belfoldi nem pénziigyi vallalatok mellett jelentSs tulaj-
donosirészesedés-vagyont birtokolnak a végsd tulajdonos
szektorok, azaz a hédztartisok és az allamhdztartas, illetve
kiilonésen a kiilféldiek. A rendszerviltis elStt legnagyobb
tulajdonosnak szamit6 kézponti kormanyzat az 1990-es
évek elején gazdasagi tarsasigokka alakitotta az 4llami valla-

latokat, majd fokozatosan értékesitette a tarsasdgi vagyonit,
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igy mdara sztik, dé6ntSen nem t&zsdei részvénytirsasigokbol
all6 véllalati kér tulajdonosa. A tirsadalombiztositasi alapo-
kat az elképzelésekhez képest szerény tdzsdei és tdzsdén ki-
viili részvénycsomaggal latta el a kormanyzat a 1990-es évek
kozepén, melyet az alapok 1998 és 2000 kozott eladtak. A
helyi onkormanyzatok a volt tanicsi véllalatok révén, il-
letve dllami vagyonatadis keretében jutottak részvényekhez
és tizletrészekhez, részesedésvagyonuk 1996 végére stabiliza-
l6dott. Az 6nkormanyzati tulajdond részvények és iizletré-
szek nagyobb része kdziizemi vallalatokban 1évé tartds része-
sedést jelent. A haztartasok meglév§ szovetkezeti tagsdguk
mellett az 1990-es évek elejétdl fokozatosan novelték egyéb
részvény- és lizletrésztulajdonukat, igy a kiilféldiek mellett a
legjelentGsebb iizletrészvagyonnal rendelkeznek. A haztarta-
sokat segit§ nonprofit intézmények tulajdondban 1év§ rész-
vények és lizletrészek 6sszallomanya 20 millidrd forint koriil

van.

Rezidens szektorok tulajdonaban lévo
kiilfoldi értékpapirok

A kiilfsldi kibocsatasu, hitelviszonyt, illetve tulajdonviszonyt
megtestesitd értékpapirok (3-57. 4bra) a pénziigyi szamlak-
ban a nem részvény értékpapirok, illetve a tulajdonosi része-
sedések (részvények, tizletrészek, befektetési jegyek) katego-
ridiban jelennek meg a tulajdonos szektorok pénziigyi eszko-
zei kozott. A hitelviszonyt megtestesitd kiilféldi értékpapirok
legnagyobb mennyiségben a jegybank befektetései (devizatar-
talékai) kozott szerepelnek. A kiilfoldi kétvények és pénzpia-
ci eszkdzok dsszallomanyanak (2007 végén 4077 milliard fo-
rint) 90 szdzalékat az MNB birtokolja, a fennmaradé 6sszeg a
hitelintézetek, a befektetési alapok, a biztositok és pénztarak,
valamint a hiztartdsok kozott oszlik meg. A jegybankon kivii-
li szektorok részesedése a kiilfoldi hitelpapirokbol 2-rél 10
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szdzalékra emelkedett az elmdlt 10 évben. A nem rezidensek
altal kibocsatott részvények és iizletrészek dsszallomanydnak
(2007 végén 3312 milliard forint) kétharmada nem pénziigyi
véallalatok tulajdondban van. JelentSs tulajdonos szektornak
szamitanak az egyéb monetéris intézmények (15%), a nem
monetdris pénziigyi kozvetit6k (11%) és a haztartisok is
(5%). Az utébbi befektetS szektorok részesedése a kiilfoldi
papirokbdl 10 év alatt 19-r6l 31 szdzalékra nétt. A kiilfoldi
kibocsatasa befektetési jegyek 2002 6ta jatszanak egyre fon-
tosabb szerepet a rezidens értékpapir-tulajdonosok befekteté-
seiben. Napjainkban a biztositok, pénztirak szektora birto-
kolja a kiilf1di befektetési jegyek tobb mint 50 szazalékit, az
allomany masik felét az egyéb pénziigyi kozvetitSk és a haz-
tartdsok tartjadk. 2007 végén a belféldiek tulajdondban 1évg
Osszallomany 766 milliard forint volt a pénziigyi szamlak ada-
tai szerint.

3-57. abra

A rezidensek tulajdonaban lévé kiilfoldi
értékpapirok 6sszetétele
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