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A kiadvány célja

A nemzeti számlák részét képezõ pénzügyiszámla-statisztika

összeállítása Magyarországon a statisztikai szervek közötti

munkamegosztás értelmében a Magyar Nemzeti Bank felada-

ta. A bank 2003 áprilisától negyedéves gyakorisággal, ne-

gyedéves átfutási idõvel teszi közzé a nemzetgazdaság és egyes

szektorai pénzügyi vagyonáról, a vagyonváltozás összetevõi-

rõl szóló pénzügyiszámla-statisztikát. 2005-ben jelentõsen

bõvült a publikált adatok köre, amire a Magyarország pénz-

ügyi számlái 2005 címû kiadvány kívánta felhívni a felhasz-

nálók figyelmét. A 2005 júliusában megjelent kiadványt a

jegybank egyszerre szánta módszertani összefoglalónak, adat-

tárnak és elemzést segítõ eszköznek. A jelen kiadvány meg-

újítja, aktualizálja az elõzõ kötetben közölt ismeretanyagot és

bemutatja az elmúlt három év fejlesztéseit, eredményeit. 

Fejlesztések

A nemzetiszámla-statisztika – és ezen belül a pénzügyi szám-

lák – adatforrásokkal legjobban lefedett és legjobb adatminõ-

séggel megjelenõ gazdasági szektorai az államháztartás, a

pénzügyi vállalatok, illetve a külföld. A nem pénzügyi vállala-

tok és a háztartások szektorára vonatkozóan ugyanez az adat-

minõség – a szereplõk nagy száma, illetve a bankrendszert el-

kerülõ pénzügyi kapcsolataik bõvülése miatt – a nemzetközi

tapasztalatok szerint általában nem biztosítható. Magyaror-

szágon elsõsorban a vállalatok pénzügyi vagyonára, finanszí-

rozási kapcsolataira igaz ez a megállapítás, míg a háztartások

pénzügyi számlái – a szektor döntõen pénzügyi közvetítõkhöz

kötõdõ befektetései és tartozásai következtében – hagyomá-

nyosan magas színvonalúak.

Az elmúlt évek fejlesztései kifejezetten a nem pénzügyi vál-

lalatok és partnereik pénzügyi számlákban megjelenõ ada-

tainak javítását célozták. Elsõsorban a vállalatközi hitelezés

és kereskedelmi kapcsolatok feltérképezése, a derivatív ügy-

letek beépítése, a részvények és egyéb részesedések adatai-

nak, becsléseinek finomítása, a külfölddel kapcsolatos pénz-

ügyi mûveletek elszámolásának pontosítása, illetve a speciá-

lis célú vállalatok adatainak megjelenítése emelte a statiszti-

ka megbízhatóságát. A Központi Statisztikai Hivatallal való

együttmûködés keretében elkezdõdött a nemzeti számlák

harmonizációja, melynek elsõ eredményei szintén megmu-

tatkoznak a nemzeti számlák adataiban. Ezek a fejlemények

tették lehetõvé, illetve indokolták, hogy a jelen kiadvány

elõdjénél nagyobb terjedelemben és részletesebben foglal-

kozzon a vállalati szektor pénzügyi vagyonával, finanszíro-

zási sajátosságaival.

Adatfrissítés

A Magyar Nemzeti Bank pénzügyiszámla-statisztikája a saját

adatgyûjtések mellett széles körben támaszkodik a többi jegy-

banki statisztika adatforrásaira és termékeire, így ezek válto-

zása módosítja a pénzügyi számlák adatait is. A jelen kiad-

ványban szereplõ információk a pénzügyi számlák 2008.

szeptemberi állapotát tükrözik, és – elsõsorban az utolsó két

évre vonatkozóan – változhatnak a késõbbi publikációk alkal-

mával. Célszerû ezért a kiadványban szereplõ adatokat össze-

vetni az MNB internetes honlapján negyedévente frissített

statisztikai adatokkal, idõsorokkal (adatok, idõsorok / VI. 

A nemzetgazdaság pénzügyi számlái), és esetleges nagyobb el-

térések esetén ez utóbbiakat használni. A honlapon való 

könnyebb tájékozódást segítik a könyv táblázatai, grafikonjai

alatt található hivatkozások.
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Bevezetés





1. Módszertan





A pénzügyi számlák a nemzeti számlák részét képezõ pénz-

ügyi statisztika, amely pénzértékben (esetünkben milliárd fo-

rintban) kifejezve mutatja be a nemzetgazdaság, a gazdasági

szektorok pénzügyi eszközeit és kötelezettségeit, illetve az

ezekben bekövetkezett változásokat, a változások összetevõit.

A nemzeti számlák többi (nem pénzügyi) részével való szoros

kapcsolat miatt – a pénzügyiszámla-statisztika szerepének

jobb megértése érdekében – érdemes röviden áttekinteni a

nemzeti számlák egészének felépítését. A nemzeti számlák

módszertani keretébe illeszkednek a jegybank egyéb pénzügyi

statisztikái – a fizetésimérleg-statisztika, az értékpapír-statisz-

tika és a monetáris statisztika –, illetve az államháztartási

pénzügyi statisztika is. E statisztikai területek összefüggéseivel

foglalkozik a fejezetpont második része.

A nemzeti számlák felépítése

A nemzeti számlák zárt elszámolási rendszere az egymásra

épülõ, egymásba kapcsolódó számláin és mérlegein keresztül

a nemzetgazdaság mûködését és állapotát írja le a teljes gaz-

daság, illetve a gazdasági szektorok szintjén. A számlák az

adott idõszakban (évben, negyedévben) bekövetkezõ gazdasá-

gi eseményeket (az azokat leíró forgalmakat), a mérlegek az

adott idõpontban (év vagy negyedév végén) fennálló eszkö-

zök és kötelezettségek állományát mutatják.
1

Az egyes szám-

lák és mérlegek egyenlegei a gazdaság mutatószámait alkot-

ják. Ezek közül a mutatószámok közül a legfontosabbak: a

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

delkezésre álló jövedelem, a megtakarítás, a nettó finanszíro-

zási képesség (vagy pénzügyi megtakarítás) és a nettó vagyon.

A nemzeti számlák rendszere folyó számlákra, felhalmozási

számlákra és mérlegekre bontható (1-1. ábra).

A folyó számlák a termelés, a jövedelemelosztás és a fo-

gyasztás folyamatát írják le. A termelési számla bemutatja, ho-

gyan áll elõ a hozzáadott érték a kibocsátás és a termelõfel-

használás különbségeként. A jövedelemelosztási számlák meg-
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1.1. A pénzügyi számlák helye a statisztikában

1-1. ábra

A nemzeti számlák felépítése

Folyószámlák

Termelési számla

VA / GDP

VA = Hozzáadott érték

GDP = Bruttó hazai termék

Jövedelemelosztási

számlák

Jövedelemfelhasználási

számla

DI = Rendelkezésre álló jövedelem

S = Megtakarítás

VA / GDP

NL = Nettó finanszírozási képesség

NW0= Nettó vagyon nyitóállománya

NW1= Nettó vagyon záróállománya

DI

Nem pénzügyi

számlák

statisztika

DI

S

Mérleg Mérleg

Reál

eszkö-

zök

Felhalmozási számlák

Nyitó mérleg Tõkeszámla

Egyéb volumenváltozás

számla

Átértékelõdés

számla Záró mérleg

S

NL

Pénzügyi számla

NL
Pénzügyi

számlák

statisztika
NW0 NW1

Állományok Tranzakciók Egyéb

volumenváltozások

Átértékelõdések Állományok

Pénzügyi

instru-

mentu-

mok

1 A „mérleg” kifejezés tartalmát tekintve a nemzeti számlák eltérnek a fizetésimérleg-statisztikában Magyarországon alkalmazott jelentéstõl. A fizetésimérleg-sta-

tisztikában a „mérleg”-idõszakra vonatkozó kimutatást jelent. 



mutatják, hogy a hozzáadott érték milyen jövedelemelemek-

bõl áll, és milyen egyéb jövedelemtranszferek alakítják ki a

gazdasági szereplõk rendelkezésre álló jövedelmét. A jövede-

lemfelhasználási számla egyenlege, a megtakarítás, a rendel-

kezésre álló jövedelem és a fogyasztás különbségeként adó-

dik. 

A felhalmozási számlák a pénzügyi és nem pénzügyi eszkö-

zök, illetve a kötelezettségek és a nettó vagyonok állomá-

nyaiban bekövetkezõ változások összetevõit mutatják be. 

A felhalmozási számlák részeként a tõkeszámla rögzíti a re-

áleszközökben (nem pénzügyi eszközökben) történt, tranzak-

cióból eredõ változásokat, más néven a beruházást. A számla

nyitó egyenlege a megtakarítás, záró egyenlege a nettó finan-

szírozási képesség (vagy pénzügyi megtakarítás), amely a

megtakarítás és a beruházás különbsége.
2

A felhalmozási

számlák másik része a pénzügyi eszközök tranzakcióit leíró

pénzügyi számla.

Az átértékelési számla a reál- és pénzügyi eszközök valamint a

kötelezettségek olyan állományváltozásait írja le, amelyek ár-

változásból származnak. Az egyéb volumenváltozás számlán

olyan állományváltozásokat könyvelünk, amelyek különleges,

elsõsorban nem gazdasági okból következtek be. Ilyen okok le-

hetnek a természeti katasztrófákból vagy technikai okokból

(osztályozás, besorolás megváltozásából) eredõ állományválto-

zások. A mérlegek közül a nyitó mérlegek az elszámolási idõ-

szak kezdetén (azaz az elõzõ idõszak végén), a záró mérlegek az

elszámolási idõszak végén fennálló pénzügyi és nem pénzügyi

eszközök, illetve a kötelezettségek állományát írják le. 

A pénzügyi számlák szerepe a nemzeti
számlák rendszerében

A pénzügyi számlák kifejezést tágabb és szûkebb értelem-

ben is használják a nemzetközi szakirodalomban. Tágabb ér-

telemben a pénzügyi számlák magukban foglalják a pénzügyi

eszközök és kötelezettségek állományait és az állományválto-

zások összetevõit bemutató mérlegeket és számlákat. Szûkebb

értelemben a pénzügyi számla a számlák sorozatában a tõke

számla után következõ, a pénzügyi eszközök és kötelezettsé-

gek tranzakcióból eredõ változásait bemutató számla. Ebben

az írásban a pénzügyi számlák kifejezést általában a tágabb ér-

telemben használjuk, az ettõl való eltérést külön jelezzük.

A szûkebb értelemben vett pénzügyi számla a pénzügyi inst-

rumentumokban történt tranzakciókat mutatja be. A tranzak-

ciók egyenlege megegyezik a nettó finanszírozási képes-

séggel, amely egyben a tõkeszámla záróegyenlege is. Ez az

egyezõség azt fejezi ki, hogy a megtakarítás és a beruházás kü-

lönbsége valamilyen pénzügyi eszköz felhalmozásában vagy

kötelezettségek vállalásában csapódik le. A pénzügyi számla

tehát oly módon illeszkedik a nemzeti számlák rendszerébe,

hogy tranzakciós adatain keresztül megmutatja: valamely

szektor, vagy a nemzetgazdaság egésze a megtermelt jövede-

lembõl a fogyasztás és beruházás után fennmaradó részt (a

nem pénzügyi számlák egyenlegét) milyen (más szektorok

vagy külföldiek által kibocsátott) pénzügyi eszközökbe fekte-

ti be, és ezáltal nettó finanszírozási képessége folytán mely

más, a jövedelménél többet fogyasztó vagy beruházó szekto-

rok nettó finanszírozási igényét képes kielégíteni.

A pénzügyiszámla-statisztika a mérlegek és a felhalmozási

számlák azon részeit foglalja magában, amelyek a pénzügyi

instrumentumok állományait és állományváltozásának össze-

tevõit mutatják, tehát az 1-1. ábra azon részeit, amelyek a

pénzügyi és reáleszközöket elválasztó szaggatott vonal alatt

vannak.

A pénzügyi számlákban megjelenõ információk felhasználási

lehetõségeivel és korlátaival részletesebben az 1.7. pont fog-

lalkozik.

A pénzügyi számlák kapcsolata a többi
jegybanki statisztikával

A Magyar Nemzeti Bank a pénzügyiszámla-statisztikán kívül

fizetésimérleg-statisztikát, monetáris statisztikát és értékpa-

pír-statisztikát készít és tesz közzé. Mindhárom utóbbi statisz-

tikai terület a nemzeti számlák, és ezen belül a pénzügyi szám-

lák egy-egy szeletét, szektorát vagy instrumentumát ragadja

meg. Így a fizetésimérleg-statisztika pénzügyi mérlege és állo-

mányi kimutatása a rezidens (belföldi) gazdasági szektorok

külföldiekkel szembeni követeléseit és kötelezettségeit, a mo-

netáris mérlegstatisztika a monetáris pénzügyi intézmények

(jegybank, hitelintézetek, pénzpiaci alapok) más szektorokkal

kapcsolatos követeléseit és kötelezettségeit, az értékpapírok

letéti statisztikája pedig a belföldiek által kibocsátott fonto-

sabb értékpapírok tulajdonosi szerkezetét és forgalmi adatait

mutatja be. Mindhárom jegybanki statisztika fontos adatfor-

rása a pénzügyi számláknak, és a termékeik is tartalmukban

összehasonlíthatók a pénzügyi számlák megfelelõ részeivel.

Az összevetést azonban számos osztályozási, értékelési és

technikai jellegû eltérés nehezíti. (Részletesen lásd a 2.4.

pontban.)

A pénzügyi számlákban a nemzetgazdaság külfölddel kapcso-

latos követeléseinek és kötelezettségeinek állományi, illetve

tranzakciós adatai tartalmilag azonosak a fizetési mérleg ál-

lományi kimutatásában, illetve pénzügyi mérlegében szereplõ

MAGYAR NEMZETI BANK
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adatokkal. A legnagyobb különbséget az adatok bontása je-

lenti, aminek eltérõ funkcióból eredõ prezentációs okai van-

nak (1-1. táblázat). 

A fizetésimérleg-statisztika a rezidens gazdaságot négy szek-

torra bontja, melyekbõl a monetáris intézmények és az állam-

háztartás megfeleltethetõk a nemzeti számlák azonos tartal-

mú szektorainak. Az instrumentumokat (pénzügyi eszközö-

ket, kötelezettségeket) a fizetésimérleg-statisztika a tulajdon-

lás, befolyásolás mértéke szerint csoportosítja (közvetlentõke-

befektetések, portfólióbefektetések, egyéb befektetések), míg

a pénzügyi számlákban az instrumentumok fajtája (hitel, be-

tét, értékpapír, tulajdonosi részesedés stb.) az osztályozás

alapja.

A pénzügyi számlák másik fontos adatforrása, a monetáris

mérlegstatisztika jelenleg a monetáris intézmények szekto-

raira vonatkozóan állományi adatokat (mérlegeket) publikál.

Mérlegstatisztika készül a jegybank (MNB), a hitelintézetek,

illetve a pénzpiaci alapokat is magában foglaló egyéb mone-

táris intézmények szektorának eszközeirõl és forrásairól. 

A monetáris statisztika termékeivel tehát a pénzügyi számlák

megfelelõ mérlegadatai vethetõk össze. Ebben az esetben az

osztályozás, a szektorok és instrumentumok kategóriái is jól

megfeleltethetõk a pénzügyi számlákban szereplõknek. Eltérõ

összegek találhatók viszont a két statisztikában hasonló nevû

kategóriák alatt, ami elsõsorban az adatok tartalmában, érté-

kelésében, azaz a módszertanban meglévõ különbségekre ve-

zethetõ vissza. Mivel a monetáris statisztika havonta, rövid

átfutási idõvel készít publikációkat, a monetáris mérlegek jól

használhatók a nagyobb késéssel rendelkezésre álló pénzügyi

számlák becsléséhez. Esetenként a monetáris statisztika mé-

lyebb instrumentum- vagy szektorbontása nyújt segítséget a

pénzügyi számlák adatainak részletezéséhez.

Az MNB értékpapír-statisztikája 1997-ben kifejezetten a

pénzügyi számlák támogatására, adatigényeinek kielégítésére

jött létre. Ennek megfelelõen az értékpapír-statisztika az álta-

la kezelt értékpapírok adatai tekintetében alapvetõen össz-

hangban van a pénzügyi számlákban megjelenõ információk-

kal. Az összehasonlítható adatkör jelenleg a rezidens kibocsá-

tású befektetési jegyek, a tõzsdei részvények, az állampapírok

és az egyéb hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok (vállalati,

önkormányzati és banki kötvények, jelzáloglevelek). A pénz-

ügyi számlákban többletként jelennek meg a váltók, a kárpót-

lási jegyek, a tõzsdén nem forgó részvények, valamint az

egyéb tulajdonosi részesedések (üzletrészek). A rezidensek tu-

lajdonában lévõ külföldi értékpapírok adatainak forrása a

pénzügyi számlákban nem az értékpapír-statisztika, hanem az

értékpapír-statisztikát is felhasználó fizetési mérleg pénzügyi

mérlege és állományi statisztikája.

A pénzügyi számlák kapcsolata 
az államháztartási statisztikákkal

A pénzügyi számlák legfontosabb adatforrásai a fejlett orszá-

gokban az önállóan is létezõ szektorstatisztikák: a banki sta-

tisztikák, a fizetésimérleg-statisztika, illetve az államháztartá-

si pénzügyi statisztika. Magyarországon teljes körû, negyed-

éves államháztartási statisztika – mint a kormányzati szektor

bevételeit, kiadásait, egyenlegét, finanszírozását, adósságát

egységes rendszerben bemutató, önálló pénzügyi statisztikai

terület – nem létezik. A hazai pénzügyiszámla-statisztika ezért

nem támaszkodhat a kormányzati szektor már meglévõ finan-
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Szektorbontás Instrumentumbontás

Pénzügyi számlák Fizetési mérleg Fizetési mérleg Pénzügyi számlák

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

Egyéb monetáris intézmények Egyéb monetáris intézmények Pénzpiaci eszközök Rövid lejáratú értékpapírok

Egyéb pénzügyi közvetítõk Pénzügyi derivatívák Pénzügyi derivatívák

Pénzügyi kiegészítõk Portfólióbefektetésekbõl: Tõzsdei részvények, 

Biztosítók, pénztárak Részvények, részesedések. Nem tõzsdei részvények,

Nem pénzügyi vállalatok Egyéb szektorok Közvetlen tõkebefektetésbõl: Üzletrészek, 

Háztartások Részesedések és újrabefektetett Befektetési jegyek

Nonprofit intézmények
jövedelem.

Közvetlentõke-befektetésbõl: Monetáris arany és SDR, 

Központi kormányzat Tulajdonosi hitelek. Készpénz és betétek,    

TB-alapok Államháztartás Egyéb befektetések (betétek, Hitelek (hosszú, rövid),    

Helyi önkormányzatok hitelek, egyéb követelések) Egyéb követelések

1-1. táblázat

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



szírozási és mérlegadataira, hanem azokat a pénzügyi számlák

keretében a jegybank állítja elõ különféle adatforrások fel-

használásával. A pénzügyi számlák rendszerében képzõdik az

államháztartás bruttó, konszolidált, névértékes adóssága is

(bõvebben lásd a 3.3. pontban). Ennek elõállításához az adós-

ságelemek (betét, hitel és értékpapír típusú kormányzati köte-

lezettségek) állományát a pénzügyi számlákban szokásos pia-

ci érték mellett névértéken is nyilván kell tartani.

Az államháztartás bevételeit, kiadásait, egyenlegét (nettó fi-

nanszírozási képességét vagy más néven nettó hitelnyújtását)

tartalmazó kormányzati nem pénzügyi nemzeti számlákat a

Központi Statisztikai Hivatal (KSH) készíti, döntõen költ-

ségvetési számviteli adatforrások felhasználásával. Annak

érdekében, hogy az MNB által szolgáltatott pénzügyiszám-

la- és adósságadatok, valamint a KSH által elõállított kor-

mányzati nem pénzügyi számla adatok összhangja megvaló-

suljon a különféle jelentésekben, adatközlésekben, szoros

együttmûködésre van szükség a két intézmény között. Az ál-

lamháztartás pénzügyi statisztikai adatai – bevételei, kiadá-

sai, egyenlege, annak finanszírozása, adóssága – általában

együtt jelennek meg a nemzetközi szervezetek felé történõ

adatszolgáltatásokban és azok publikációiban. Ezek közül a

legfontosabb a Túlzott államháztartási hiány eljárással

(Excessive Deficit Procedure – EDP) kapcsolatos jelentés

(bõvebben lásd a 3.3. pontban), illetve az EU Statisztikai hi-

vatala (Eurostat), az Európai Központi Bank (EKB), vala-

mint a Nemzetközi Valutaalap (IMF) által gyûjtött és közzé-

tett kormányzati pénzügyi statisztikák (Government

Finance Statistics, GFS).

MAGYAR NEMZETI BANK
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A pénzügyi számlák összeállítására vonatkozó általános mód-

szertani elvek, elõírások a nemzeti számlákról szóló nemzet-

közi módszertani kézikönyvekben (SNA, ESA) vannak megfo-

galmazva. 

A Nemzeti Számlák Rendszere (System of National

Accounts, SNA) az ENSZ vezetésével 15 évente megújított

módszertani kézikönyv, mely világszintû ajánlás a nemzeti

számlák készítéséhez. Alapul szolgál számos más pénzügyi

statisztikai módszertan kidolgozásához vagy megújításához,

így összhangban van a fizetésimérleg-statisztika és az állam-

háztartási statisztika összeállítását leíró IMF kézikönyvekkel

(BOPM5, illetve GFS2001), továbbá a nemzetiszámla-készí-

tés uniós szabványát jelentõ ESA kézikönyvvel. Az SNA so-

ron következõ, 2008-as változata nem tartalmaz lényegi

módosításokat az érvényben lévõ SNA93-hoz képest, de fi-

gyelembe veszi a pénzügyi piacok fejlõdése során létrejött,

vagy elemzési szempontból fontossá vált új jelenségeket,

instrumentumokat.

Az Európai Számlák Rendszere (European System of

Accounts, ESA) az Európai Unió országaiban kötelezõ elõírás

(2223/96. Tanácsi rendelet) a nemzeti számlák készítésére és

az ezzel kapcsolatos adatszolgáltatások teljesítésére vonatko-

zóan. A jogszabály melléklete az a módszertani kézikönyv,

amely az SNA európai változataként a nemzetgazdaság pénz-

ügyi és nem pénzügyi számláinak tartalmát, összeállításának

módját írja le. Ez a módszertani kézikönyv és a hozzá kapcso-

lódó kiegészítõ elõírások szolgálnak alapul (az SNA mellett) a

magyar pénzügyi számlák összeállításához is. A jelenleg hatá-

lyos ESA95 következõ, SNA2008-nak megfelelõ változata

2010-ben készül el.

Az Európai Unió Statisztikai Hivatala (Eurostat) az ESA álta-

lános, a gazdaság egészére érvényes elszámolási szabályai mel-

lé speciális szabálygyûjteményt készít az államháztartás pénz-

ügyeinek statisztikai számbavételéhez. Az Államháztartási

hiány és adósság kézikönyv (Manual on Governmet Defi-

cit and Debt) kiadását és rendszeres megújítását a kormányza-

ti szektor statisztikai mutatóinak kiemelt jelentõsége indokol-

ja. Ez a kézikönyv segíti a 3605/96. Tanácsi rendelettel szabá-

lyozott EDP-jelentés összeállítását is, mivel kifejti a tanácsi

rendeletben definiált maastrichti hiány (nettó finanszírozási

igény) és adósság tartalmát, és útmutatást ad a kormányzati

szektornál speciálisan elõforduló gazdasági események elszá-

molásához.

A nemzeti számlák fenti kézikönyvei eredetileg éves gyakori-

ságú statisztikák összeállításának támogatása céljából jöttek

létre. Az 1990-es évek második felében erõsödött meg az

igény az Európai Unióban a negyedéves számlák iránt. A ha-

gyományosan meglévõ, általános makromutatók mellett elsõ-

sorban az államháztartás, a külföld és a pénzügyi vállalati

szektor pénzügyi és nem pénzügyi számláinak negyedéves

összeállítása került elõtérbe. Míg a negyedéves szektorszám-

lák (nem pénzügyi nemzeti számlák) elkészítését teljes egészé-

ben az Eurostat koordinálja, a pénzügyi számlák terén mun-

kamegosztás alakult ki az Európai Központi Bank és az

Eurostat között. A negyedéves számlák összeállításának támo-

gatására az Eurostat módszertani kézikönyvet dolgozott ki

(Manual on Sources and Methods for Quarterly Financial

Accounts), az EKB pedig jogszabályt alkotott az Euroövezet

negyedéves pénzügyi számláival kapcsolatosan (Monetary

Union Financial Accounts Guideline). Az államháztartás ne-

gyedéves pénzügyi és nem pénzügyi számláinak, adósságának

elkészítését és kiküldését az Eurostat részére külön tanácsi

rendeletek szabályozzák.

A nemzeti számlákról szóló módszertani kézikönyvek általá-

nos elveket, illetve konkrét szabályokat fogalmaznak meg a

gazdasági események számbavételével, a gazdasági szereplõk

csoportosításával, a statisztikai mutatók tartalmával kapcsola-

tosan. Ez utóbbi szabályok ismertetésével foglalkoznak a feje-

zet késõbbi pontjai. 

Az alábbiakban azok a fõ elvek kerülnek bemutatásra, ame-

lyek szerint a hazai pénzügyiszámla-statisztika mûködik, össz-

hangban a nemzetközi elõírásokkal:

Közgazdasági tartalom elsõdlegessége a jogi vagy számviteli

formával szemben. 

Piaci értékelés, eredményszemléletû elszámolás érvényesítése. 

Kamatozó instrumentumok felhalmozott kamatokkal növelt

bruttó bemutatása.

Intézményi elv a szektorizációnál, szektorba sorolás fõtevé-

kenység szerint.

Eszközök és kötelezettségek egyezése (közös adatforrás vá-

lasztása). 

Állományváltozás és komponenseinek összefüggése (zárása). 

Egyenlegek zárt gazdaságban nullára zárnak. 

Konszolidált és nem konszolidált számlák összhangja.

Negyedéves és éves számlák összhangja.

Folyamatos adatrevízió, idõbeli konzisztencia.
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1.2. Módszertani alapelvek, elõírások



Közgazdasági tartalom elsõdlegessége
a jogi vagy számviteli formával szemben 

A statisztika célja, hogy torzításmentes képet közvetítsen az

elemzõk, kutatók, döntéshozók felé a gazdaság pénzügyi fo-

lyamatairól, állapotáról, a gazdasági szereplõk lehetõ legki-

sebb adatszolgáltatási terhe mellett. Ezért a statisztika lehetõ-

ség szerint felhasználja a rendelkezésre álló adminisztratív

nyilvántartásokat (cégregiszter, értékpapír-regiszter, pénzügyi

felügyeleti nyilvántartások, adóbevallások) és számviteli ki-

mutatásokat (éves beszámolók, költségvetési kimutatások, üz-

leti tervek). A jogi és számviteli elõírások azonban idõben vál-

toznak és országonként eltérõek lehetnek, miközben a statisz-

tikának térben és idõben összehasonlíthatónak, konzisztens-

nek kell lennie. Ezért a statisztikusoknak meg kell érteniük a

vizsgált idõszakban érvényes adminisztratív és számviteli ka-

tegóriákat, és le kell tudni fordítani azokat a statisztika és a

közgazdaságtan nyelvére. A jogi vagy elszámolási forma mö-

gött rejlõ gazdasági tartalom (esemény, viselkedés) megértése

szükséges a megfelelõ statisztikai kategória megtalálásához.

Értékelési szabályok a pénzügyi 
számlákban

A pénzügyi eszközök, kötelezettségek állományait, illetve az

azokkal kapcsolatos mûveleteket, tranzakciókat a módszertan

szerint (minden szektorra és instrumentumra vonatkozóan)

alapvetõen piaci értéken kell szerepeltetni a pénzügyi szám-

lákban. Ez az értékelési elv különbözik az üzleti számvitel ál-

talános értékelési elvétõl, ahol a nyilvántartási érték általában

megegyezik a beszerzési vagy kibocsátási értékkel. A nemzeti

számlákban alkalmazott felfogás szerint a piaci értékek alkal-

mazása fejezi ki legjobban a gazdasági szereplõk tényleges va-

gyoni helyzetét, és ez teszi lehetõvé az adatok összehasonlítá-

sát is. A pénzügyi számlák összeállítása során a piaci értékelés

elve nem mindig valósul meg tökéletesen a megfelelõ alap-

adatok hiánya miatt. Ez a probléma elsõsorban a piaci forga-

lommal nem rendelkezõ, nehezen árazható instrumentumok-

nál jelentkezik. A nemzeti számlák módszertani kézikönyvei

ezért a másodpiaccal nem rendelkezõ instrumentumkategóri-

ák (hitelek, betétek, üzletrészek, egyéb követelések) piaci ér-

tékelésére vonatkozóan sajátos szabályokat állapítanak meg.

Ezek a szabályok megtalálhatóak az egyes instrumentumok

tartalmát leíró fejezetben. 

Az elszámolások idõzítése, 
eredményszemlélet

A nemzeti számlákban az eredményszemléletû elszámolást

kell követni. Ez a pénzügyi számlák esetében azt jelenti, hogy

ha egy nem pénzügyi számlán történt tranzakció (a termelés-

sel, a jövedelemelosztással, a fogyasztással vagy beruházással

kapcsolatos tranzakció) kapcsolódik egy pénzügyi számlán

végbemenõ tranzakcióhoz, akkor a két eseményt egy idõben,

a reálgazdasági esemény megtörténtének idõpontjában kell

elszámolni. Ha a reálgazdasági esemény megtörténtének idõ-

pontjában nem történik pénzügyi rendezés, akkor a pénzügyi

számlákban az egyéb követelések és tartozások instrumen-

tumnál kell könyvelni. Mivel a pénzügyi instrumentumok két

gazdasági szereplõt (hitelezõt és adóst) kötnek össze, fontos

az is, hogy mindkét érintett szereplõnél azonos idõben szá-

moljuk el a pénzügyi eszközt érintõ tranzakciót. Az ered-

ményszemléletû elszámolás a gyakorlatban a munkabér, adó,

járulék, támogatás, áru és szolgáltatásnyújtás típusú tételeknél

jelentkezik. Eredményszemléletû korrekciót kell könyvelni

pénzügyi eszköz (jellemzõen értékpapír) másodpiaci adásvé-

tele esetén is, ha az ellenérték kifizetése a tulajdonosváltástól

eltérõ idõpontban történik. A kamatok eredményszemléletû

elszámolását a következõ bekezdés mutatja be.

Kamatozó instrumentumok bruttó 
bemutatása

A kamatot, mint tulajdonosi jövedelmet eredményszemlélet-

ben kell elszámolni a nemzeti számlákban. Az idõszakra járó,

de még ki nem fizetett kamatjövedelem miatt a hitelezõnek

követelése halmozódik fel az adóssal szemben (az adósnak

ugyanekkora kötelezettsége keletkezik). A nemzetközi mód-

szertani kézikönyvek ajánlása szerint a felhalmozott kamatot

a kamatjövedelmet szolgáltató (kamatozó) instrumentumok

állományához kell hozzáírni, szemben az üzleti számviteli sza-

bályokkal, melyek többnyire az idõbeli elhatárolások közé he-

lyezik az elhatárolt kamatokat. A hazai pénzügyi számlákban

tehát a lekötött betétek és a hitelek piaci értéke a névértéket

(szerzõdés szerint visszafizetendõ összeget) és a felhalmozott

kamatot, a nem részvény típusú értékpapírok piaci értéke a

nettó piaci értéket és a felhalmozott kamatot (azaz a bruttó

piaci értéket) tartalmazza. A befektetési jegyek (kamatnak te-

kintett), illetve a biztosítástechnikai tartalékok (egyéb tulaj-

donosi jövedelemnek tekintett) még ki nem fizetett tulajdo-

nosi jövedelmei szintén ezen instrumentumok állományában

halmozódnak. Az értékpapírok bruttó piaci értéken történõ

bemutatása terén összhang van a pénzügyi számlák és a jegy-

banki értékpapír-statisztika termékei között. A hitelek és be-

tétek azonban az elhatárolt kamatok figyelembevétele miatt

magasabb összeggel szerepelnek a pénzügyi számlákban, mint

a monetáris mérlegekben vagy a számviteli beszámolókban.

Intézményi elv és fõtevékenység szerinti
szektorizáció

A nemzeti számlák alapegysége a gazdasági alanyok számba-

vételekor az intézményi egység (vállalat, nonprofit intéz-

mény, költségvetési szerv, alap, háztartás, egyéb szervezet).

Az intézményi egység önállóan gazdálkodó, önálló nyilván-

tartással, elszámolással rendelkezõ gazdasági szereplõ. A nem-
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zetiszámla-statisztika a gazdasági szereplõket viselkedésük, a

gazdaságban betöltött szerepük alapján szektorokba sorolja.

A besorolás intézményi egységenként, azok fõtevékenységé-

nek figyelembevételével történik. A többféle tevékenységet

végzõ szervezet fõtevékenysége az a tevékenység, amelybõl a

legnagyobb árbevétele származik. Az intézményi egységek

szétvágására, a részek külön szektorokba sorolására csak igen

indokolt esetekben van lehetõség. Például egy vállalat más or-

szágban mûködõ fióktelepe önálló intézményi egységnek szá-

mít. Önálló intézményi egységet (képzetes vállalatot) hoz lét-

re a statisztika a külföldiek tulajdonában lévõ rezidens ingat-

lanokra, vagy az Európai Unió nevében végzett mezõgazdasá-

gi intervencióra is.

Eszközök és kötelezettségek egyezése
(közös adatforrás választása)

A nemzeti számlák módszertani kézikönyvei (SNA, ESA) nem

térnek ki arra, hogy a statisztikát milyen adatforrásokból, mi-

lyen módon kell összeállítani. A legtöbb országban szektoron-

ként, saját (a szektortól gyûjtött) adatforrásból készítik el a

számlákat, majd az adatok közötti eltéréseket (vagy azok egy

részét) a leggyengébb minõségben lefedett szektornál, illetve

instrumentumnál kiküszöbölik. A hazai gyakorlatban pénz-

ügyi számlák oly módon készülnek, hogy ugyanaz az adat

kerül egy adott instrumentumnál az adós szektor kötelezett-

ségei és a hitelezõ szektor pénzügyi eszközei közé. A különfé-

le szektoroknál megjelenõ adatok tehát nem függetlenek egy-

mástól, hanem az egyes instrumentumok szintjén közös adat-

forrásból származnak, abból, amely az érintett két szektor

(adós, hitelezõ) vagy külsõ szereplõ (pénzügyi közvetítõ) ada-

tai közül – a statisztikában felállított adatforrás-hierarchia

alapján – megbízhatóbb adatforrásnak számít. Ez a módszer

biztosítja, hogy a pénzügyi eszközök és kötelezettségek egye-

zõségére vonatkozó módszertani szabály a gyakorlatban is tel-

jesüljön a nemzetgazdaságban.

Állományok és állományváltozások 
összefüggései

A pénzügyi számlák a pénzügyi instrumentumok nyitó- és

záróállományait és az állományváltozások összetevõit mutat-

ják be. Az állományok (mérlegek) a pénzügyi vagyon értékét

jelenítik meg egy adott idõpontban, míg az állományváltozá-

sok valamely idõszakra (negyedévre, évre) vonatkozó folya-

matokat tükröznek (forgalmi adatok). Az állományváltozások

3 csoportját különböztetjük meg: a tranzakciókat, az átérté-

kelõdéseket és az egyéb volumenváltozásokat. A tranzakci-

ók olyan forgalmi (flow) adatok, amelyek a pénzügyi instru-

mentumok keletkezésébõl, megszûnésébõl, adásvételébõl

vagy transzferbõl származnak. Ezek az állományváltozások az

érintett gazdasági szereplõk kölcsönös egyetértésével létrejö-

võ gazdasági eseményeket írnak le. Az átértékelõdések

olyan állományváltozások, amelyek a pénzügyi instrumentu-

mok árának megváltozásából (a piaci környezet megváltozá-

sából) származnak. Az egyéb volumenváltozások pedig olyan

állományváltozások, amelyek nem gazdasági, hanem techni-

kai okokból következnek be.

Minden pénzügyi instrumentumra igaz a következõ alapvetõ

összefüggés: 

nyitó állomány + tranzakció + átértékelõdés + 

+ egyéb volumenváltozás = záró állomány

Az állományváltozások összetevõi között kitüntetett szerepük

van a tranzakcióknak, mert ezek azok a gazdasági események,

amelyeket a gazdasági alanyok közvetlenül befolyásolnak. 

A nemzeti számlák folyó és tõkeszámláiban is tranzakciók je-

lennek meg, tehát a termelés, a jövedelem, a fogyasztás és a

beruházás kategóriáiból is ki van zárva az átértékelõdés és az

egyéb volumenváltozás.

Egyenlegmutatók a pénzügyi 
számlákban

A pénzügyi számlákban a pénzügyi eszközök és a kötelezett-

ségek azonos nagysága biztosítja, hogy az azok különbsége-

ként számított egyenlegmutatók összege a gazdaságban nullát

adjon. (A gazdasági kapcsolatok teljes körûségét a nemzeti

számlákban a külföld szektor figyelembevétele teremti meg.)

A pénzügyi számlák mérlegeiben a pénzügyi eszközök és kö-

telezettségek mellett ezek különbsége, a nettó pénzügyi va-

gyon is megjelenik. A nettó pénzügyi vagyon mutatja egy

szektor „külsõ pénzügyi pozícióját”, nettó tartozásait vagy hi-

telnyújtói helyzetét. Természetesen a nettó pénzügyi vagyon

változása is 3 részre bontható: a tranzakcióból, az átértékelõ-

désbõl és az egyéb volumenváltozásból származó állomány-

változásra. A tranzakcióból származó nettó pénzügyi vagyon

változása megegyezik a szûkebb értelemben vett pénzügyi

számla egyenlegével, a nettó finanszírozási képességgel.

Az átértékelõdésbõl, illetve egyéb volumenváltozásból szár-

mazó nettó pénzügyi vagyon változása megegyezik az átérté-

kelõdési és az egyéb volumenváltozás számla pénzügyi instru-

mentumaira számított egyenlegével.

Konszolidált és nem konszolidált 
mutatók

A nemzeti számlákban alapvetõen a bruttó elszámolás elvét

kell alkalmazni. Ez a pénzügyi számlák esetében azt jelenti,

hogy a gazdasági szereplõk minden követelését és tartozását

figyelembe kell venni, attól függetlenül, hogy azok az adott

csoporton belüli vagy kívüli kapcsolatot jelentenek. A pénz-

ügyi számlák legkisebb egységei az intézmények (vállalatok,

költségvetési intézmények, háztartások, egyéb intézményi
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egységek). Intézményi egységek szintjén az adatok mindig

„konszolidáltak”, valamely vállalat önmagával szembeni kö-

vetelése, kötelezettsége nem értelmezett a statisztikában. (En-

nek megfelelõen a kibocsátó által visszavásárolt saját részvé-

nyek vagy kötvények például nem szerepelnek a pénzügyi

számlákban.) A konszolidálatlan és konszolidált adatok kö-

zötti különbség az intézményi egységekbõl képzett csoportok

(szektorok) szintjén jelentkezik. A csoporton belüli pénzügyi

kapcsolatok kiszûrése – a konszolidáció – akkor hasznos, ha

egy adott csoport (mondjuk szektor) külsõ pénzügyi kapcso-

latait vagy azok változását kívánjuk bemutatni. A hazai pénz-

ügyi számlákban a háztartások és a háztartásokat segítõ non-

profit intézmények adatai mindig (még a nem konszolidált

táblákban is) konszolidáltak, mert e két szektor számlái kizá-

rólag külsõ adatforrásokból (partneradatokból) állnak elõ,

így a szektoron belüli kapcsolatok nem ismertek. Lényegébõl

adódóan mindig konszolidált a külföld és a központibank-

(MNB-) szektor is.

Negyedéves és éves számlák összhangja

A legtöbb országban sokáig csak éves nemzetiszámla-statiszti-

ka létezett, a negyedéves számlák külön statisztikai terület-

ként, késõbb jelentek meg. Rendszerint a negyedéves számlák

más adatforrásokra épülnek, több becslést tartalmaznak, és

utólag, az éves számlákhoz korrigálva nyerik el végleges álla-

potukat. Magyarországon negyedéves pénzügyi számlák ké-

szülnek, és ez a statisztika az alapja az éves számoknak is. Így

a negyedéves és éves adatok összhangja mindenkor biztosí-

tott. A negyedéves statisztika adatforrásai és becslési módsze-

rei lehetõvé teszik, hogy már az elsõ adatközléskor teljes kö-

rû és közel végleges éves adatokkal rendelkezzünk. A magyar

pénzügyi számlák legtöbb terméke negyedéves táblázatokból

áll, melyekbõl az éves adatok egyszerûen kinyerhetõk. Az

éves (év végi) állományok (pénzügyi eszközök, kötelezettsé-

gek állománya, nettó pénzügyi vagyon) az év utolsó negyed-

évének állományi adatával egyeznek, az éves forgalmak

(tranzakciók, átértékelõdések, nettó finanszírozási képesség)

pedig a négy negyedév megfelelõ forgalmi adatának összege-

ként adódnak.

Folyamatos adatrevízió, idõbeli 
konzisztencia

A nemzetiszámla-statisztika lényege, hogy térben és idõben

összehasonlítható, naprakész állapotú adathalmazt szolgál-

tasson a felhasználók számára. A térbeni (országok, terüle-

tek közötti) konzisztenciát a nemzetközi módszertani szab-

ványok követése, az idõbeni konzisztenciát pedig egyrészt a

szabványok viszonylagos állandósága, másrészt a módszerta-

ni vagy technikai törések megfelelõ kezelése biztosítja. A ha-

zai pézügyiszámla-statisztikában alapelv, hogy a termékek-

ben megjelenõ idõsoroknak az adatok legfrissebb állapotát

kell tükrözniük és tartalmukban konzisztenseknek kell len-

niük. A statisztika folyamatosan bõvül, fejlõdik, új adatfor-

rások, új becslési módszerek épülnek be az adatfeldolgozás,

adat-összeállítás rendszerébe. A pénzügyi számlák készítõi-

nek fontos törekvése, hogy minden újítás, változás – akár

becslések útján is – visszavezetésre kerüljön az idõsorokon.

Ez rendkívüli (elõre nem tervezett) adatrevízió keretében

történik, és akár 5-10 év adatait is érintheti. A tárgyév és az

azt megelõzõ két naptári év adatai bármely adatközléskor

változhatnak az adatforrások módosulása, illetve a gazdasá-

gi események tartalmának tisztázása, elszámolásuk pontosí-

tása miatt. Tervezett revíziók történnek a fizetésimérleg-sta-

tisztika meghirdetett adat-felülvizsgálataihoz kapcsolódóan,

az EDP-jelentések összeállításakor, illetve a számviteli éves

beszámolók és a társaságiadó-bevallások rendelkezésre állá-

sa idején. A jegybanki statisztikákra vonatkozó revíziós po-

litikák az MNB honlapján érhetõk el.
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A pénzügyi számlákban a gazdasági alanyok csoportosítása –

hasonlóan a nemzeti számlák többi részéhez – a nemzetközi

módszertanokban meghatározott módon történik. A gazdasá-

gi alanyok csoportosítása egyrészt területi elven alapul (rezi-

dens – nem rezidens egységek), másrészt a rezidenseket gaz-

dasági viselkedésük, jellegzetességeik alapján sorolja szekto-

rokba a módszertan. A gazdasági alanyokat elsõsorban két fõ

csoportra osztjuk: rezidensekre (belföldre) és nem reziden-

sekre (külföldre). A rezidensek közgazdasági érdekének köz-

pontja az adott ország területén van, míg a nem rezidenseké

az adott ország területén kívül. 

Rezidens szektorok a pénzügyi 
számlákban

A rezidens gazdasági szereplõket a következõ 5 fõ szektorba

sorolja be a nemzeti számlák statisztika (zárójelben a statiszti-

kában alkalmazott kódjuk):

Nem pénzügyi vállalatok (S.11)

Pénzügyi vállalatok (S.12)

Államháztartás (S.13)

Háztartások (S.14)

Háztartásokat segítõ nonprofit intézmények (S.15)

A szektorok a gazdasági szereplõk közgazdasági viselkedése

(fõtevékenysége) szerint lettek kialakítva. A szektorok általá-

nos tartalma a következõ:

A nem pénzügyi vállalatok azok a nyereségérdekeltségû

gazdálkodási egységek, amelyek piaci nem pénzügyi szolgál-

tatásokat és árukat állítanak elõ. Ide tartoznak a termelõ vagy

szolgáltató vállalkozások mellett a társasházak és a nem pénz-

ügyi vállalatokat segítõ nonprofit intézmények (például ka-

marák) is. A nem pénzügyi vállalatok szektorába soroljuk a

speciális célú vállalatokat (az SCV-rõl részletesebben lásd a

2.3. pontot), illetve a külföldiek hazai ingatlanbefektetéseire

létrehozott képzetes vállalatokat is. Itt található a statisztikák-

ban az a képzetes vállalat is, amely az Európai Unió nevében

mezõgazdasági termékeket vásárol fel (intervenciós szerve-

zet).

A pénzügyi vállalatok azok a gazdálkodó egységek, ame-

lyek fõtevékenységként pénzügyi szolgáltatásokat nyújta-

nak. Jellemzõen a Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete

által nyilvántartásba vett hitelintézetek, biztosítók, befekte-

tési alapok, alapkezelõk, lízingcégek, brókercégek, nyugdíj-

pénztárak, egészségpénztárak, garanciavállaló szervezetek

alkotják ezt a szektort. (A szektorba tartozó intézményi egy-

ségek naprakész listáját az MNB közzéteszi honlapján az

adatszolgáltatók tájékoztatása, partnereik szektorbesorolása

céljából.)

Az államháztartás (kormányzati szektor) azokat az egysége-

ket foglalja magában, amelyek nem piaci szolgáltatásokat és

árukat állítanak elõ, vagy a jövedelmek újraelosztásában vesz-

nek részt, és ezt a tevékenységüket elsõsorban kötelezõ befi-

zetésekkel (adókkal) finanszírozzák. Ide kerül fõszabályként

valamennyi központi vagy önkormányzati költségvetési intéz-

mény, elkülönített és társadalombiztosítási (tb) alap. A statisz-

tikai értelemben vett kormányzati szektor azonban bõvebb in-

tézményi kört jelent az államháztartás jogi kategóriájánál, mi-

vel költségvetési intézmények mellett vállalatokat és nonpro-

fit intézményeket is tartalmaz.

A háztartások szektora a természetes személyeket foglalja

magában, akik elsõsorban az áruk és szolgáltatások végsõ fo-

gyasztóiként és a munkaerõ kínálóiként jelennek meg. A ház-

tartások szektorába tartoznak az egyéni vállalkozások is, mi-

vel ezek gazdasági viselkedése (döntéshozatala, gazdálkodása)

nem különíthetõ el az üzemeltetõ magánháztartásokétól. 

A háztartási szektor tehát bõvebb kategória a lakosságnál.

A háztartásokat segítõ nonprofit intézmények olyan,

nem piaci szolgáltatásokat és árukat elõállító egységek, ame-

lyeket a háztartások közvetlenül finanszíroznak és irányítják a

mûködésüket. Ebbe a szektorba kerülnek a pártok, az egyhá-

zak, a legtöbb alapítvány és egyesület. Nonprofit intézmé-

nyek tartoznak a nem pénzügyi vállalatok, a pénzügyi vállala-

tok, illetve az államháztartás szektorába is, önálló fõszektor-

ként azonban csak a háztartásokat segítõ szervezetek jelennek

meg a statisztikában.

A pénzügyi számlákban megjelenõ
alszektorok

A mélyebb elemzés lehetõsége érdekében az adatforrásokkal

legjobban ellátott pénzügyi vállalati és államháztartási szek-

tort további alszektorokra bontja a statisztika.

A pénzügyi vállalatok az alábbi alszektorokra tagolódnak:

Központi bank (S.121)

Egyéb monetáris (pénzügyi) intézmények (S.122)

Egyéb pénzügyi közvetítõk a biztosítók és nyugdíjpénztárak

kivételével (S.123)

Pénzügyi kiegészítõ tevékenységet végzõ intézmények (S.124)

Biztosítók és nyugdíjpénztárak (S.125)
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A központi bank az adott ország monetáris hatósága (ese-

tünkben az MNB), amely felelõs a bankjegyek (és gyakran az

érmék) kibocsátásáért, a nemzetközi tartalékok kezeléséért.

Általában számlát vezet a kereskedelmi bankoknak és a kor-

mányzatnak. Ezen funkcióinak megfelelõen mérlegének for-

rás oldalán a készpénz és a betétek dominálnak, eszközei kö-

zött pedig az értékpapírok.

Az egyéb monetáris intézmények azok a központi bankon

kívüli pénzügyi intézmények, amelyek részt vesznek a pénz-

ügyi közvetítésben, és kötelezettségeik fõként betétben vagy

azok közeli helyettesítõiben képzõdnek. Egyéb monetáris in-

tézmények a hitelintézetek (bankok, szakosított hitelintéze-

tek, szövetkezeti hitelintézetek, lakás-takarékpénztárak, hitel-

intézeti fióktelepek), illetve a pénzpiaci befektetési alapok. 

A központi bank és az egyéb monetáris intézmények együtte-

sen a monetáris intézmények csoportját alkotják.

Az egyéb pénzügyi közvetítõk azokat a (nem monetáris)

pénzügyi vállalatokat foglalják magukban (a biztosítókat és

nyugdíjpénztárakat nem tekintve), amelyek részt vesznek a

pénzügyi közvetítésben, de kötelezettségeik kevésbé likvidek,

mint a betétek. A szektor jellemzõen hitelnyújtó, illetve érték-

papírokba fektetõ intézményeket tartalmaz, melyek forrásai-

kat is hitelek vagy értékpapírok formájában gyûjtik. Ilyen in-

tézmények a pénzügyi és befektetési vállalkozások többsége, a

befektetési alapok (a pénzpiaci alapok kivételével) és kezelõ-

ik. Ide tartozik a Diákhitel Központ Zrt. is.

A pénzügyi kiegészítõ tevékenységet végzõ vállalkozá-

sok olyan pénzügyi vállalatok, amelyek közvetlenül nem

vesznek részt a pénzügyi közvetítésben, de tevékenységükkel

elõsegítik azt. Ennek következtében mérlegük, vagyonuk

rendszerint kicsi, hiszen nem a pénzügyi eszközök gyûjtésé-

vel, transzformálásával és kihelyezésével foglalkoznak, hanem

úgy hozzák össze a pénzügyi közvetítésben érintett szereplõ-

ket, hogy az a saját mérlegüket nem érinti. Ilyen intézmények

tipikusan a tõzsdék és elszámolóházak (a hitelintézeti elszá-

molóház kivételével), illetve az értékpapír-bizományosok, be-

tétbiztosítási, befektetésvédelmi és intézményvédelmi alapok,

illetve egyéb pénzügyi kiegészítõ szolgáltatást végzõ intézmé-

nyek.

A biztosítók és nyugdíjpénztárak olyan pénzügyi vállala-

tok, amelyek hosszú (általában 10 év feletti) lejáratú kötele-

zettségeket vállalnak és/vagy biztosítási szolgáltatásokat nyúj-

tanak. Ide tartozó szervezetek a biztosítótársaságok, biztosítá-

si egyesületek, magánnyugdíjpénztárak, önkéntes kölcsönös

nyugdíj-, egészség- és önsegélyezõ pénztárak. A szektorba so-

rolt intézmények jellemzõ tartozásai a biztosításidíj-tartalé-

kok, amelyeket elsõsorban értékpapírokba fektetnek be.

Az államháztartás (kormányzati szektor) az alábbi alszek-

torokra tagolódik:

Központi kormányzat (S.1311)

Helyi önkormányzatok (S.1313)

Társadalombiztosítási alapok (S.1314)

A központi kormányzat a központi államigazgatást és in-

tézményeit foglalja magában. Ide tartoznak azok a nonprof-

it intézmények is, amelyeket a központi kormányzat finanszí-

roz és irányít. Itt találhatók továbbá azok a központi kor-

mányzat tulajdonában levõ vállalatok, amelyek kvázifiskális

tevékenységet folytatnak a jövedelmek újraelosztása, egyes

nem piaci szolgáltatások nyújtása, vagy az állami vagyon ke-

zelése terén. A központi kormányzatba tartozó vállalatok és

nonprofit szervezetek körét a Központi Statisztikai Hivatal

vezetése alatt álló, az államháztartási elszámolásokkal foglal-

kozó munkacsoport állapítja meg. (A központi kormányzat-

ba sorolt gazdasági társaságok és nonprofit szervezetek listá-

ját az MNB szintén közzéteszi honlapján az adatszolgáltatók

tájékoztatása céljából.) A helyi önkormányzatok alszektor

a megyei, települési és kisebbségi önkormányzatokat és azok

intézményeit (költségvetési szerveit) tartalmazza. A társada-

lombiztosítási alapok a kötelezõ, állami szervezésû társa-

dalombiztosítást (egészség- és nyugdíjbiztosítást) és azok in-

tézményeit ölelik föl.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Közgazdasági értelemben a pénzügyi instrumentumokat az

különbözteti meg a nem pénzügyi eszközöktõl, hogy a pénz-

ügyi instrumentumok olyan aktívák, amelyek egyben vala-

mely más gazdasági alanynak tartozásai is. A pénzügyi szám-

lák statisztikája a nemzetgazdaság vagy valamely része (szek-

tora) pénzügyi vagyonát hét fõ instrumentumra, ezeken belül

pedig összesen 19 fajta instrumentumra bontva mutatja be.

Az elkülönített pénzügyi instrumentumok a következõk (zá-

rójelben nemzetközi kódjukkal, a hazai statisztika további

bontásai pedig dõlttel szedve):

Monetáris arany és SDR (AF.1)

Monetáris arany (AF.11)

SDR (AF.12)

Készpénz és betétek (AF.2)

Készpénz (AF.21)

Folyószámlabetétek (AF.22)

Egyéb betétek (AF.29)

Egyéb rövid lejáratú betétek

Egyéb hosszú lejáratú betétek

Nem részvény típusú értékpapírok (AF.3)

Rövid lejáratú értékpapírok (AF.331)

Hosszú lejáratú értékpapírok (AF.332)

Pénzügyi derivatívák (AF.34)

Hitelek (AF.4)

Rövid lejáratú hitelek (AF.41)

Rövid lejáratú ingatlanhitelek

Hosszú lejáratú hitelek (AF.42)

Hosszú lejáratú ingatlanhitelek

Tulajdonosi részesedések (AF.5)

Tõzsdei részvények (AF.511)

Nem tõzsdei részvények (AF.512)

Üzletrészek (AF.513)

Befektetési jegyek (AF.52)

Biztosítástechnikai tartalékok (AF.6)

Életbiztosítási tartalékok (AF.611)

Nyugdíjpénztári tartalékok (AF.612)

Egyéb biztosítástechnikai tartalékok (AF.62)

Egyéb követelések/kötelezettségek (AF.7)

Kereskedelmi hitelek, elõlegek (AF.71)

Egyéb (egyéb) követelések/kötelezettségek (AF.79)

Adójellegû követelések/kötelezettségek

Munkabér követelések/kötelezettségek

A statisztika alapvetõen a számvitelben is ismert instrumen-

tumtípusokat használja, világszinten egységes tartalommal.

Az instrumentumok likviditás és forgathatóság szerinti sor-

rendben, illetve bontásban jelennek meg. Rövid lejáratú a leg-

feljebb egyéves eredeti (kibocsátáskori) futamidejû pénzügyi

eszköz. Hosszú lejáratú az az instrumentum, melynek eredeti

futamideje egy évnél hosszabb. A mérleg eszköz és kötelezett-

ség oldalán ugyanazok az instrumentumok találhatók, hiszen

a pénzügyi eszközök jellemzõje, hogy egyben valamely más

gazdasági szereplõ kötelezettségei is. (Ezért használatos az

eszközök és kötelezettségek együttes megnevezésére az inst-

rumentum kifejezés.) Egyedül a monetáris arany és SDR inst-

rumentum képez kivételt, mely oly módon pénzügyi eszköze

a központi bankoknak, hogy ugyanakkor senkinek sem köte-

lezettsége. A pénzügyi számlákban az instrumentum használat

a szektorok szintjén is egységes, azonban vannak olyan téte-

lek, amelyek nem fordulhatnak elõ bizonyos szektorok köve-

telései vagy kötelezettségei között. 

Monetáris arany és SDR

A monetáris arany és az SDR (Különleges lehívási jogok) a

központi bankok speciális tartalékeszközei, melyek nem képe-

zik semelyik másik szektornak sem a kötelezettségét. Ennek az

az oka, hogy mindkét eszköz esetében létezik olyan mögöttes

vagyonelem, amely külsõ szereplõ kötelezettségvállalása nél-

kül is lehetõvé teszi értékkel bíró pénzügyi eszköz létrejöttét.

A monetáris arany esetében ez a fizikai aranykészlet, melyet a

monetáris hatóság monetizál, az SDR esetében pedig az IMF-

tagsággal járó vagyoni hozzájárulás, amely alapján a nemzet-

közi szervezet SDR-t allokál a tagszervezetekhez. A fentiek kö-

vetkeztében az arany monetizálása és demonetizálása (a mone-

táris arany létrehozása és megszüntetése), illetve az SDR allo-

kálása nem történhet tranzakcióval (mert ahhoz két szereplõ-

re lenne szükség), hanem csak egyéb volumenváltozással (meg-

változik az eszköz minõsége). Tranzakció viszont a (meglévõ)

monetáris arany és az SDR adásvétele. A monetáris aranyat és

az SDR-t deviza instrumentumként tartja nyilván a hazai pénz-

ügyiszámla-statisztika, ennek megfelelõen árfolyamváltozásból

eredõ átértékelõdést számol el rá.

Készpénz és betétek

A készpénz és a betétek olyan pénzügyi instrumentumok,

amelyek monetáris intézmények és esetlegesen központi kor-

mányzatok (kincstárak) tartozásai, és amelyeket fizetõeszköz-

ként használunk, vagy könnyen fizetõeszközzé tehetünk.

Készpénzt jelent a hazai (forint) és külföldi (valuta) bankjegy

és érme. A betétek közé tartoznak a folyószámlák és a lekö-

tött betétek (egyéb betétek), melyek a lekötésnek megfelelõ-

en lehetnek hosszú vagy rövid lejáratúak. A betéteket az kü-

lönbözteti meg a hitel típusú instrumentumoktól, hogy csak

monetáris intézmények (illetve kormányzatok) passzívái le-

hetnek, létrejöttüket a hitelezõ (betételhelyezõ) másik fél kez-
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deményezi, és elvileg bármikor megszüntethetõk (felmondha-

tók) a betétes részérõl. A folyószámlák olyan betétek, ame-

lyekrõl bármikor kamatveszteség nélkül teljesíthetõ átutalás.

A készpénzt névértéken (címletértéken), a betéteket felhalmo-

zott kamatokkal növelt névértéken mutatja be a pénzügyi-

számla-statisztika. A valutakészpénzen, illetve a devizabetéte-

ken az adásvételbõl eredõ tranzakció mellett devizaárfolyam-

változásból eredõ átértékelõdés kerül elszámolásra.

Nem részvény típusú értékpapírok

A nem részvény értékpapírok olyan lejárattal rendelkezõ

pénzügyi instrumentumok, amelyek általában másodlagos pi-

acokon forognak, vagy legalábbis fennáll az a lehetõség, hogy

ezekkel a pénzügyi instrumentumokkal kereskedjenek. (En-

nek érdekében a forgathatóságot elõsegítõ szabványosított

kellékekkel vannak ellátva, és rendszerint azonos jellemzõk-

kel bíró egyedekbõl álló sorozatokban bocsátják ki.) Ide tar-

toznak a jelenleg érvényes szabályok szerint a pénzügyi

derivatívák is. A derivatíváktól eltekintve a nem részvény tí-

pusú értékpapírok rendszerint hitelviszonyt megtestesítõ, ka-

matozó instrumentumok, melyeket hosszú és rövid lejáratú

bontásban mutat be a pénzügyiszámla-statisztika. A legna-

gyobb csoportjai ezeknek az értékpapíroknak a forint és devi-

za államkötvények, különféle kincstárjegyek, kárpótlási je-

gyek, önkormányzati kötvények, vállalati és hitelintézeti köt-

vények, jelzálogjegyek, letéti jegyek, váltók. Az értékpapíro-

kat felhalmozott kamatokkal növelt, bruttó piaci értéken kell

kimutatni.

Hitelek

A hitelek (kölcsönök) olyan lejárattal rendelkezõ pénzügyi

instrumentumok, amelyek alapesetben pénz kölcsönadásakor

jönnek létre és általában nincs másodlagos piacuk. Ebbe a

körbe tartoznak a pénzkölcsön nyújtásán túl a halasztott és

részletfizetésbõl, a pénzügyi lízingbõl, a faktoring, a cash-

pool és repoügyletbõl, illetve a nem valódi penziós ügyletbõl

eredõ követelések és tartozások is. A nemzeti számlákban

megjelenõ hitelinstrumentum tehát bõvebb kategória a szám-

viteli értelemben vett hitel, kölcsön fogalomnál. A pénzügyi

számlákban a hiteljellegû követelések felhalmozott kamatok-

kal növelt (szerzõdés szerint visszafizetendõ) névértéken je-

lennek meg. Nem lehet követelésként, illetve kötelezettség-

ként nyilvántartani a statisztikában azokat a hiteleket, ame-

lyek visszatérülése nem valószínûsíthetõ.

Tulajdonosi részesedések

A részvények és részesedések olyan pénzügyi instrumentumok,

amelyekhez tulajdonosi és valamilyen hozamot biztosító jogok

kapcsolódnak. Ide soroljuk a tõzsdén jegyzett és a tõzsdén nem

jegyzett részvényeket, az üzletrészeket, valamint a befektetési

jegyeket. A részvények részvénytársasági formában mûködõ

vállalatok által kibocsátott értékpapírok. Az egyéb részesedések

(üzletrészek) egyéb társasági formájú vállalatok (szövetkezetek,

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

ben nem értékpapírok, a statisztika azonban tulajdonviszonyt

megtestesítõ pénzügyi instrumentumnak tekinti õket. A befek-

tetési jegyek a különféle befektetési alapok passzívái. A tõzsdei

részvények és a befektetési jegyek megfigyelt piaci értéken ke-

rülnek be a statisztikába, míg a nem tõzsdei részvények és az

üzletrészek, egyéb információ hiányában, korrigált könyv sze-

rinti saját tõke értéken szerepelnek mind a kibocsátó (adós)

szektor kötelezettségei, mind a tulajdonos szektor eszközei kö-

zött. A befektetési jegyekre és a külföldi közvetlentõke-befekte-

tésekben érintett részvényekre, üzletrészekre újrabefektetett jö-

vedelmet számol el a pénzügyiszámla-statisztika a fizetésimér-

leg-statisztikával összhangban.

Biztosítástechnikai tartalékok

A biztosítástechnikai tartalékok a biztosítóknak és a nyugdíj-

pénztáraknak az ügyfeleik részére képzett tartalékait tartal-

mazzák. Ezek a speciális instrumentumok az érintett biztosí-

tók és pénztárak kötelezettségei között mindig megjelennek,

azonban az ügyfelek ritkán tartják ezeket nyilván követelés-

ként, pénzügyi eszközként. A pénzügyi számlákban a biztosí-

tóktól és pénztáraktól származó információk alapján kerül-

nek be ezek az instrumentumok a partner szektorok mérle-

geibe és számláiba. A biztosítástechnikai tartalékok egy részét

a jelentõ intézmények piaci értéken mutatják be, más részük

a számviteli elõírásoknak megfelelõ könyv szerinti értéken je-

lenik meg. A tartalékok fajtái egyrészt a háztartás ügyfelek ré-

szére vezetett életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékok,

másrészt az egyéb biztosítástechnikai tartalékok, amelyek

kedvezményezettje bármely biztosított szektor lehet. 

Egyéb követelések/kötelezettségek

Az egyéb követelések és tartozások rendszerint azok az átme-

neti idõre fennálló követelések és tartozások, amelyek az

eredményszemléletû elszámolás érvényesülését segítik, a gaz-

dasági események és a hozzájuk kapcsolódó pénzügyi teljesí-

tések idõbeli eltérését hidalják át. Tipikusan az áruszállításból

és szolgáltatás nyújtásából fakadó követelések és az ezekhez

kapcsolódó elõlegek szerepelnek a kereskedelmi hitelek, elõ-

legek kategóriában, míg az egyéb követelések elsõsorban az

adók, járulékok, támogatások, munkabérek eredményszemlé-

letû elszámolásából fakadó tételeket tartalmazzák. A kereske-

delmi hitelek vállalatok és költségvetési intézmények mérle-

geibõl származnak, az egyéb tételek költségvetési pénzforgal-

mi adatok idõbeli korrekciójával, vagy speciális statisztikai je-

lentések felhasználásával állnak elõ.

MAGYAR NEMZETI BANK

MAGYARORSZÁG PÉNZÜGYI SZÁMLÁI • 200820



A pénzügyiszámla-statisztika fejlesztése az 1990-es évek köze-

pén, az SNA93 megjelenésének hatására kezdõdött el az

MNB-ben. A módszertan megismerése után az elsõ lépés a le-

hetséges adatforrások feltérképezése volt. A jegybank 1997-

tõl több új adatgyûjtést indított, illetve meglévõ statisztikákat

bõvített ki a pénzügyi számlák igényeinek figyelembevételé-

vel. Ennek köszönhetõ, hogy az adatforrások nagyobb része

1997-tõl legalább negyedéves gyakorisággal elérhetõ. 

A jegybanki adatgyûjtések jogi alapja

Az MNB 1997-tõl kezdõdõen adatszolgáltatási útmutatókban

rögzíti a külsõ adatgyûjtések tartalmát és beküldési feltételeit.

A jegybanki információs rendszer mûködtetéséhez szükséges

adatgyûjtések elrendelése 

• a statisztikáról szóló törvény felhatalmazása alapján az Or-

szágos Statisztikai Adatgyûjtési Programban (OSAP kor-

mányrendelet), 

• az MNB-rõl szóló törvény alapján a jegybank elnökének

rendeletében, vagy 

• intézmények közötti megállapodás keretében történik. 

Az utóbbi idõben az MNB a pénzügyi számlák céljaira új adat-

gyûjtéseket nem vezet be, a meglévõ adatforrásokat azonban

indokolt esetben bõvíti, fejleszti.

Belsõ és külsõ adatforrások

A hazai pénzügyiszámla-statisztika több mint 50 adatforrás-

ra támaszkodik, melyekbõl mintegy 10 az MNB más statisz-

tikáiból származó adatátvétel, a többi külsõ adatgyûjtéseket

jelent pénzügyi vagy nem pénzügyi tevékenységet végzõ vál-

lalatoktól, illetve kormányzati szervektõl. A jegybankon be-

lülrõl kapott adatok a pénzügyi számlák termékeiben meg-

jelenõ információmennyiség kétharmadát fedik le. A legna-

gyobb külsõ adatforrás az Adó- és Pénzügyi Ellenõrzési Hi-

vataltól (APEH) származó társaságiadó-bevallások mellékle-

tét képezõ vállalati éves vagyonmérleg adatbázis. Szintén je-

lentõs adatmennyiség hasznosul a pénzügyi számlákban a

Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyeletétõl (PSZÁF) szár-

mazó felügyeleti jelentésekbõl, a Magyar Államkincstártól

átvett költségvetési jelentésekbõl, illetve az Államadósság

Kezelõ Központ által szolgáltatott adatokból. A felügyeleti

jelentések a nem monetáris pénzügyi közvetítõk, illetve a

velük kapcsolatban álló szektorok adatainál jelennek meg a

statisztikában, a vállalati vagyonmérlegek pedig a részvé-

nyek, üzletrészek, illetve a vállalatközi hitelezés és a keres-

kedelmi hitelek adatait biztosítják. A költségvetési adatok

elsõsorban az államháztartáson belüli kapcsolatok, valamint

a hitelek és az egyéb követelések bemutatásában játszanak

fontos szerepet. A külsõ adatforrások közül a legintenzíveb-

ben használt APEH vállalatimérleg-adatok éves gyakorisága,

illetve hosszú átfutási ideje (a tárgyévet követõ 9 hónap az

elõzetes adatokra vonatkozóan) jelenti a legnagyobb problé-

mát a statisztika összeállításakor.

Az adatforrások fõbb származási területei a következõk:

• Jegybanki statisztikák (fizetési mérleg, monetáris statiszti-

ka, értékpapír-statisztika);

• Az MNB adatszolgáltatása saját vagyonáról (számviteli ki-

mutatások);

• Pénzügyi szervezetek (biztosítók, befektetési alapok, Diák-

hitel Központ) jegybanki adatszolgáltatásai;

• Pénzügyi szervezetek (pénztárak, pénzügyi és befektetési

vállalkozások) felügyeleti jelentései (PSZÁF adatok);

• Vállalatok társaságiadó-bevallásában szereplõ mérlegada-

tok (APEH adatbázis);

• Vállalatok éves beszámolói és cégregiszter adatai (cégbíró-

sági, minisztériumi adatok);

• Államháztartási, költségvetési adatok (mérlegek, pénzfor-

galmi jelentések, adósság);

• Állami, önkormányzati vállalatok (közszolgáltatók) jegy-

banki jelentései;

• Nonprofit intézmények adatai (KSH adatátadása);

• Kiegészítõ információk (árak, árfolyamok, árindexek, ka-

matlábak, keresetek stb.).

Az adatforrások hierarchiája a következõ:

1. Az MNB értékpapír-statisztikája

2. Az MNB fizetésimérleg-statisztikája

3. Az MNB saját mérlege

4. Az MNB monetáris statisztikája (hitelintézetek)

5. Egyéb pénzügyi szervezetek adatai

6. Államháztartási adatok

7. Vállalati adatok (APEH, közvetlen)

8. Nonprofit intézmények adatai
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Minden adatforrásból csak azok az adatok kerülnek felhasz-

nálásra a pénzügyi számlákban, amelyek valamely a hierarchi-

ában elõbb álló adatforrásból nem nyerhetõk ki. Valamennyi

felhasznált adat egyszerre két helyen jelenik meg a pénzügyi

számlákban: valamelyik szektornál az eszközök között és va-

lamelyik szektornál a kötelezettségek között. A pénzügyi

számlákban közvetlenül fel nem használt – a hierarchia ala-

csonyabb szintjén lévõ adatforrásból származó – adatok a fel-

használt adatok ellenõrzésére szolgálnak.

Az adatforrásokat kiegészítõ becslések

A pénzügyi számlákban a szektorok és instrumentumok adat-

forrásokkal való lefedettségére jellemzõ, hogy a legtöbb eset-

ben az érintett szektorok valamelyikétõl, illetve az ügyletben

részt vevõ pénzügyi közvetítõtõl származó adatokból sikerül

teljes körû információt adni az instrumentumokról. Becslé-

sekkel a készpénz, a hitelek, a tulajdonosi részesedések és az

egyéb követelések/kötelezettségek esetében kell kiegészíteni a

forrás adatokat. A felhasznált adatok és becslések ellenére

nem teljes a készpénz, a hitelek, a biztosítástechnikai tartalé-

kok, a pénzügyi derivatívák és az egyéb követelések egyes

szektorokra vonatkozó adata a pénzügyi számlákban. Ezek az

adathiányok kis összegûek, nem befolyásolják a statisztika

használhatóságát.

A pénzügyi számlákhoz gyûjtött információk elsõsorban állo-

mányi (mérleg-) adatok. A tranzakciók a hazai pénzügyiszámla-

statisztikában – a külfölddel kapcsolatos (fizetési mérlegbõl

származó) forgalmi adatok kivételével – jellemzõen becsléssel

állnak elõ. A becsléshez szükség van az állományi adatokon túl

kiegészítõ információkra is, amelyekbõl a tranzakciók közvet-

lenül, vagy az átértékelõdések és az egyéb volumenváltozások

ismeretében az állományváltozásból maradékként meghatároz-

hatók. A betétek, hitelek, egyéb követelések esetében általában

elegendõ az állományi adatok devizaösszetételének ismerete az

átértékelõdés, illetve a tranzakció becsléséhez. Értékpapírok

esetében speciális ár- és mennyiségi információkat is gyûjt a

jegybank a piaci árazás és az állományváltozás összetevõkre

bontása céljából az értékpapír-statisztika keretében.

MAGYAR NEMZETI BANK
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A hivatalos statisztikai szolgálat részeként Magyarországon az

MNB felelõs a nemzetgazdaság pénzügyi számláinak összeállí-

tásáért és a vonatkozó nemzetközi adatszolgáltatási kötelezett-

ségek teljesítéséért. A pénzügyi számlák adataiból negyedéven-

te publikáció készül az MNB internetes honlapján, Excel táblá-

zatok és szöveges tájékoztató formájában. Az internetes adat-

közlés a honlapon a Statisztika menüpont alatt, a Statisztikai

adatok, idõsorok blokkban jelenik meg az alábbiak szerint.

VI. A nemzetgazdaság pénzügyi számlái 

(pénzügyi eszközök és kötelezettségek állományai és tranz-

akciói)

Összefoglaló információk (Aktuális adatok, eligazodás

az adatok között)

Eligazodás az adatok között (szöveges leírás)

Összefoglaló adatok szektoronként (Excel tábla)

Összefoglaló táblák negyedévente (Excel táblák)

Módszertani anyagok 

Pénzügyi számlák adataiból készített grafikonok 

Tájékoztató

A háztartások és az államháztartás elõzetes pénz-

ügyi számlái

Háztartási adatok (Excel táblák)

Államháztartási adatok (Excel táblák)

Tájékoztató

A pénzügyi számlák részletes idõsorai szektoronként

Nem konszolidált állományok szektoronként

Konszolidált állományok szektoronként

Nem konszolidált tranzakciók szektoronként

Konszolidált tranzakciók szektoronként

Nem konszolidált átértékelõdések szektoronként

Konszolidált átértékelõdések szektoronként

Részletes államháztartási pénzügyi számlák

Az államháztartás bruttó, névértékes adóssága 

Tájékoztató

Módszertani anyagok 

Pénzügyi számlák adataiból készített grafikonok 

Speciális célú vállalatok (SCV-k) adatait is tartalma-

zó pénzügyi számlák

Nem konszolidált állományok szektoronként

Konszolidált állományok szektoronként

Nem konszolidált tranzakciók szektoronként

Konszolidált tranzakciók szektoronként

A háztartások és az államháztartás 
elõzetes pénzügyi számlái

Az MNB két szektorról, az államháztartásról és a háztartások-

ról külön elõzetes pénzügyi számlákat készít negyedévente,

másfél hónapos követési idõvel. Az adatok és a kapcsolódó

szöveges tájékoztató közzététele a tárgynegyedévet követõ

második hónap 15-e utáni munkanapon történik. Mindkét

szektorról a tárgynegyedévet és az év eltelt részét bemutató

összefoglaló tábla, illetve 1990-ig visszamenõ negyedéves

idõsoros táblák készülnek. Az államháztartás esetében az

összefoglaló tábla tartalmazza a szektor bruttó, konszolidált

(maastrichti) adósságát is. Az adattáblák mellett a pénzügyi

számlák legfontosabb egyenlegmutatójának, a szektorok net-

tó finanszírozási képességének GDP-arányos idõsoraiból ké-

szített grafikonok is megjelennek. A GDP-arányos mutatók

kiszámításához a jegybank itt a saját folyó áras GDP-becslését

használja a legutolsó idõszakra vonatkozóan.

A háztartások és az államháztartás pénzügyi vagyonáról, fi-

nanszírozásáról a jegybank már a pénzügyiszámla-statisztika

elindulása elõtt is rendszeres publikációkkal rendelkezett a

felhasználói igények kielégítése céljából. Azóta e két szektor

pénzügyi kapcsolatai összetettebbé váltak, azonban a felhal-

mozott tapasztalatok és a rendelkezésre álló adatforrások bir-

tokában ezeknek a szektoroknak az elõzetes pénzügyi számlái

mindenkor elfogadható minõségben elkészíthetõk. Más szek-

torokra vonatkozóan a pénzügyi számlák – elsõsorban a fize-

tésimérleg-statisztika és az értékpapír-statisztika, illetve a

pénzügyi felügyeleti adatszolgáltatások késõbbi rendelkezésre

állása miatt – másfél hónapos átfutási idõvel csak részlegesen

állíthatók össze, ezért a nemzetgazdaság minden szektorára

kiterjedõ, teljes körû pénzügyi számlák közzétételére három

hónap elteltével van lehetõség. A központi bank (MNB) és az

egyéb monetáris intézmények pénzügyi számlái a jegybank

monetárismérleg-statisztikai adatközlései felhasználásával

elõre jelezhetõk.

Az államháztartás és a háztartások elõzetes pénzügyi számlái-

ról szóló adatközlés a másfél hónappal késõbbi teljes körû

pénzügyiszámla-statisztika megjelenésével elveszti aktualitá-

sát. Az elõzetes adatok és a tájékoztató változatlan állapotban

megmaradnak az MNB honlapján a következõ elõzetes adat-

közlésig, azok a normál publikáció megjelenésekor nem ke-

rülnek törlésre vagy frissítésre. A teljes körû statisztika ren-

delkezésre állásától kezdõdõen az elõzetes adatok helyett cél-

szerû a frissebb adatközlésben szereplõ államháztartási és ház-

tartási információkat használni.
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1.6. A pénzügyi számlák termékei



A teljes körû pénzügyi számlák 
adatközlései

Teljes körû, a nemzetgazdaság egészére, minden szektorára

kiterjedõ pénzügyi számlákat negyedévente, három hónapos

átfutási idõvel készít a jegybank. Az adattáblák és az adato-

kat bemutató szöveges tájékoztatók a tárgynegyedévet (az

idõsorokban szereplõ utolsó negyedévet, vonatkozási idõsza-

kot) követõ negyedik hónap elsõ munkanapján frissülnek az

MNB honlapján. A pénzügyi számlák adatai egy-egy negyed-

évre vonatkozó összefoglaló táblák, illetve negyedéves

adatokat tartalmazó idõsoros táblák formájában egyaránt

megjelennek. Az elõbbiek az „Összefoglaló információk”, az

utóbbiak „A pénzügyi számlák részletes idõsorai szektoron-

ként” pont alatt. A teljes körû, normál adatközlések a nem-

zetgazdaságot – és ezen belül a nem pénzügyi vállalatok szek-

torát – speciális célú vállalatok (SCV-k) nélkül mutatják be.

Az SCV-kel együttes pénzügyi számlák „A speciális célú vál-

lalatok (SCV-k) adatait is tartalmazó pénzügyi számlák” pont

alatt jelennek meg.

Az egy-egy idõszakra vonatkozó kereszttáblák a nemzetgaz-

daság egészének szóban forgó mutatóit tartalmazzák gazdasá-

gi szektorok és pénzügyi instrumentumok szerinti bontásban.

A kereszttáblák gyors áttekintést adnak valamely idõszak ál-

lományi vagy tranzakciós adatairól, azonban az adatok idõbe-

lisége csak nehezen, több tábla együttes használatával követ-

hetõ. Ez utóbbi vizsgálatokat támogatja az adatok idõsoros

prezentációja, amely szektoronkénti táblákban érhetõ el. Az

idõsoros táblákban a kereszttáblákban is megjelenõ, standard

adatmezõ alatt részletezõ adatok találhatók, amelyek egyrészt

az instrumentumok külföldi pénznemben denominált (devi-

za) részét mutatják, másrészt egyes (az adott szektorra jellem-

zõ) instrumentumokat fajta vagy partner szektorok szerint to-

vábbbontanak. A különbözõ szektorokra vonatkozó ilyen

részletezõ adatok együttesébõl a nemzetgazdaság pénzügyi,

finanszírozási kapcsolatai nagy mélységig elemezhetõk. A ne-

gyedéves táblákból szükség szerint éves adatok képezhetõk

oly módon, hogy az állományi adatokból az év végére vonat-

kozókat vesszük csak figyelembe, a forgalmi adatokból pedig

(tranzakciók, átértékelõdések) összeadjuk a vonatkozó év

négy negyedévének adatait. Az egyéb volumenváltozások az

állományváltozásokból (állományok különbségébõl) származ-

tathatók a tranzakciók és az átértékelõdések levonásával.

Az államháztartási adatok kiemelt fontossága és a nemzet-

közi adatszolgáltatások nyilvánossá tétele miatt a teljes körû

pénzügyi számlák mellett itt jelennek meg az államháztartás

részletes pénzügyi számlái és az államháztartás bruttó, névér-

tékes adósságára vonatkozó adatok is.

A speciális célú vállalatok (SCV-k) 
adatait is tartalmazó pénzügyi számlák

A pénzügyi számlák közzétett adatai alapesetben a speciális

célú vállalatok adatait nem tartalmazzák, mivel az SCV-k nél-

küli adatok a gazdasági folyamatok tartalmasabb elemzését

teszik lehetõvé. A nemzetközi adatszolgáltatások módszertani

elõírásai miatt és az SCV-k mûködésének bemutatása céljából

az SCV-k adatait tartalmazó pénzügyi számlák is megjelennek

az MNB honlapján, külön csoportban. Az SCV-k statisztiká-

ban való kezelését a 2.3. pont írja le részletesen.
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A pénzügyi számlákban és mérlegekben szereplõ információ-

kat több célra használhatjuk. A legfontosabb pénzügyiszámla-

információk a szektorok nettó finanszírozási képessé-

gei, illetve igényei. Ezek a mutatók fejezik ki egy-egy szek-

tor pénzügyi egyenlegét egy adott idõszakban. Ez az egyenleg

jelentkezik nettó kínálatként, illetve keresletként a pénzügyi

piacon. Mivel a pénzügyi számlákban a nettó finanszírozási

képesség mutatója a pénzügyi instrumentumok tranzakcióból

eredõ változásából (alulról) van kiszámolva, jó ellenõrzõ

számnak használható a jövedelem és beruházás oldalról (felül-

rõl) kiszámolt nettó finanszírozási képesség mutató minõsé-

gének megítéléséhez. A két oldalról számolt mutató eltérésé-

nek nagysága jelezheti a statisztikai számbavétel hiányossága-

it, hibáit. A nettó finanszírozási képesség mutatója kiemelt

szerepet kap az államháztartás esetében, mivel ez az a muta-

tó, amelyre teljesülnie kell a maastrichti szerzõdésben megha-

tározott értéknek. (Az ezt mérõ Túlzott hiány eljárás kereté-

ben készített EDP-jelentésben felülrõl kell bemutatni az

egyenleget, de jelenteni kell a felülrõl és alulról számított net-

tó finanszírozási képességek eltérését is.)

A pénzügyi eszközök és kötelezettségek állományait

bemutató adatok leírják egy adott idõpontban az egyes szek-

torok pénzügyi kapcsolatait, finanszírozási mintáit, a pénz-

ügyi közvetítés mélységét, a bruttó és nettó követelés, illet-

ve tartozás összegét. A pénzügyi eszközök és kötelezettségek

átértékelõdése fontos információ a gazdasági szereplõk vi-

selkedésének elemzéséhez, hiszen az infláció hatásával kor-

rigált átértékelõdés – a tényleges átértékelõdési nyereség

vagy veszteség – a jövedelemhez hasonló tulajdonságokkal

rendelkezik: ezt a gazdasági szereplõk úgy költhetik el egy

adott idõszakban, hogy az induló vagyonuk reálértéke nem

csökken. 

A pénzügyi számlák használata során figyelembe kell venni

néhány korlátozó tényezõt. Mivel a pénzügyi számlák

összeállítása elsõsorban állományi adatokra épül, a tranzakci-

ók pedig sokszor közvetlen megfigyelés hiányában az állomá-

nyi adatokból kerülnek kiszámításra becslések segítségével, a

tranzakciós adatok megbízhatósága kisebb az állományi ada-

tokénál. Ez egyúttal azt is jelenti, hogy a pénzügyi számlán

elõálló tranzakciós egyenleg (alulról számított nettó finanszí-

rozási képesség, illetve igény) elvileg kevésbé pontos, mint a

nem pénzügyi számlák felõl mért, megfigyelt gazdasági ese-

ményekre épülõ tranzakciós egyenleg (felülrõl számított net-

tó finanszírozási képesség, illetve igény).

Az infláció jelentõsen torzíthatja a kamatjövedelmeket és az át-

értékelõdéseket a pénzügyi állományok értékére gyakorolt ha-

tásán keresztül, különösen akkor, ha ezek az állományok

(mondjuk a GDP-hez viszonyítva) jelentõsek. Ezek a torzító

hatások nyilvánvalóan megjelennek a pénzügyi számlák tranz-

akcióiban és átértékelõdéseiben, nagymértékben nehezítve az

adatok közgazdaságilag értelmes idõbeli és nemzetközi össze-

hasonlítását. Ezért a nettó finanszírozási képességek és az átér-

tékelõdések elemzésénél érdemes figyelembe venni, hogy mi-

lyen inflációs szint és milyen mértékû kamatozó állományok

mellett álltak elõ. A felhasználóknak ezen probléma kezelésé-

ben nyújtanak segítséget az operacionális egyenlegek, ame-

lyek olyan nettó finanszírozási képességek, amelyek nem tar-

talmazzák a kamatokba foglalt inflációs kompenzációt.

Az alábbiakban néhány példa bemutatja be, hogy egyes tipi-

kus gazdasági események hogyan hatnak a pénzügyi számlák-

ra és a nemzeti számlák nem pénzügyi részeire.

Csak a pénzügyi számlát érintõ 
tranzakciók

Azok a tranzakciók sorolhatók ide, amikor valamely gazdasá-

gi szereplõ hitelt nyújt vagy vesz fel, adósságot törleszt, pénz-

ügyi eszközt ad el vagy vásárol. Ezekben az esetekben egy gaz-

dasági szereplõnél pénzügyi eszközök növekedésével, illetve

csökkenésével szemben más pénzügyi eszközök csökkenése,

illetve növekedése, vagy kötelezettségek növekedése, illetve

csökkenése áll. Az ilyen mûveleteknek nincs közvetlen hatása

a tranzakciókban részt vevõk gazdasági mutatóira, pusztán a

pénzügyi eszközeik, illetve kötelezettségeik szerkezetére. Te-

hát az ilyen tranzakcióknak nincs hatása termelésre, a jövede-

lemre, a megtakarításra, a nettó finanszírozási képességre és a

nettó vagyonra sem. Például, ha az állam a tulajdonában levõ

részvényeket piaci áron értékesíti magánszemélyeknek, akkor

az államnál a részvénykövetelések helyébe pénz lép, míg a

háztartásoknál a pénz csökkenése a részvények növekedésével

jár együtt. (Ha az állam a piaci ár alatt értékesítené a részvé-

nyeit, az már hatással lenne az állam és a háztartások nettó fi-

nanszírozási képességére és vagyonára, hiszen az állam ebben

az esetben pénzügyi eszközt érintõ transzfert nyújt.)
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1.7. A pénzügyi számlák felhasználási 
lehetõségei és korlátai



Pénzügyi számlát és nem pénzügyi
számlát érintõ tranzakciók

Az ilyen mûveletek esetében a pénzügyi számlán történt

tranzakcióhoz egy nem pénzügyi számlán történõ tranzakció

kapcsolódik. Ebben az esetben az érintett gazdasági alanyok-

nak mindazon gazdasági mutatói (egyenlegei) megváltoznak,

amelyek az érintett nem pénzügyi számla és a pénzügyi szám-

la között helyezkednek el. Például, ha egy magánszemély

szolgáltatást vásárol egy vállalattól, akkor a vállalati szektor

hozzáadott értéke, a rendelkezésre álló jövedelme, a megtaka-

rítása, a nettó finanszírozási képessége és a nettó vagyona is

növekszik, mivel ezt a gazdasági eseményt a vállalati szektor

esetében a pénzügyi számla mellett a termelési számlán kell

elszámolni. A háztartásoknál a szolgáltatás igénybevétele fo-

gyasztásnak számít, amelyet a jövedelemfelhasználás számlán

számolunk el. Így a háztartásoknak csökken a megtakarítása,

a nettó finanszírozási képessége és a nettó vagyona. Nem vál-

tozik ugyanakkor a hozzáadott érték és a rendelkezésre álló

jövedelem a háztartási szektorban.

Pénzügyi instrumentumok piaci 
értékének megváltozása

Ez a nem tranzakció típusú állományváltozás csak az érintett

egységek nettó vagyonára hat a nemzeti számlákban. Ugyan-

akkor érdemes figyelembe venni, hogy a reál átértékelõdési

nyereség és veszteség hatása hasonló a jövedelem növekedé-

séhez vagy csökkenéséhez. Például, ha a hazai fizetõeszköz ár-

folyama erõsödik a külföldi fizetõeszközökhöz képest, akkor

a külföldi fizetõeszközökben denominált bankbetétjeik után

átértékelõdési veszteséget és vagyoncsökkenést számolunk el

a háztartásoknál, és átértékelõdési nyereséget és vagyonnöve-

kedést a monetáris intézményeknél. A hozzáadott érték, a jö-

vedelem a megtakarítás és a nettó finanszírozási képesség mu-

tatói egyik szektornál sem változnak.

MAGYAR NEMZETI BANK
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2. Gyakorlati kérdések





A pénzügyi derivatívák önálló instrumentumként szere-

pelnek a pénzügyi számlákban, valamint a fizetésimérleg-sta-

tisztikában. Ide tartozik minden olyan önálló értékkel bíró

pénzügyi eszköz, amelynek értéke valamilyen mögöttes esz-

köztõl vagy indextõl függ. A derivatívák közé tartoznak a

tõzsdei és tõzsdén kívüli opciós ügyletek, a határidõs ügyle-

tek, illetve a különféle swapügyletek. 

A nemzeti számlákban a derivatívákat ügyletenként kiértékel-

ve, piaci értéken kell szerepeltetni az állományok között. 

A negatív piaci értéket mutató ügyletek a kötelezettségek kö-

zé, a pozitív értékû ügyletek a pénzügyi eszközök közé kerül-

nek. A derivatív ügyletek piaci értéke futamidejük alatt szél-

sõséges módon változhat, nullává válhat, vagy swapok eseté-

ben (elõjelváltás következtében) átkerülhet a mérleg másik ol-

dalára is. Ez a más pénzügyi instrumentumokra nem jellemzõ

mértékû árváltozás, illetve a névérték hiánya lehetetlenné te-

szi, hogy a piaci értékes állományokat, illetve a tranzakciókat

a statisztika arra vonatkozó külsõ adatforrások hiányában

megbecsülje. A derivatív ügyletek eltérõ kezelése a számviteli

és a statisztikai nyilvántartásokban pedig azt eredményezi,

hogy adatforrásként speciális statisztikai kérdõívek keretében

lehet csak begyûjteni a szükséges információkat az állomá-

nyokról és az állományváltozások összetevõirõl. 

A derivatívák további sajátossága, hogy olyan pénzügyi inst-

rumentumok, amelyekhez statisztikai értelemben tulajdono-

si jövedelem (kamat, osztalék, díj) nem kapcsolódik, az ál-

lományok változása vagy átértékelõdésekbõl származik, vagy

olyan tranzakciókból, amelyek csak a (szûkebb értelemben

vett) pénzügyi számlát érintik. Az ügyletek élete során a part-

nerek által teljesített minden fizetést pénzügyi számlán végre-

hajtott tranzakciónak kell tekinteni. A piaci körülmények (ár-

folyamok, hozamok stb.) változásából eredõ állományválto-

zásokat átértékelõdésként tartja nyilván a statisztika. Mivel a

piaci körülmények változására a derivatívák piaci értéke álta-

lában rendkívül érzékenyen reagál, más instrumentumokhoz

viszonyítva a derivatívák esetében az átértékelõdések mértéke

az állományokhoz képest kiugró mértékû. 

Az instrumentum statisztikai megfigyelési nehézségei ellenére

a pénzügyi derivatívák lefedettsége és adatminõsége a hazai

pénzügyi számlákban jónak mondható, mivel a derivatív ügy-

leteket alkalmazó gazdasági szereplõk köre korlátozott. Az

alábbi szektorok, intézménycsoportok vannak bevonva a

derivatívákra vonatkozó statisztikai adatszolgáltatásokba: 

Monetáris intézmények (MNB, hitelintézetek) – minden part-

ner szektorra vonatkozóan;

Nem pénzügyi vállalatok – külfölddel kötött ügyleteikre vo-

natkozóan;

Befektetési alapok – minden partner szektorra vonatkozóan

Pénztárak – minden partner szektorra vonatkozóan;

Központi kormányzat (ÁKK) – minden partner szektorra vo-

natkozóan.

A pénzügyi derivatívák az egyéb monetáris intézmények

(hitelintézetek) szektorában jelennek meg a legnagyobb állo-

mányokkal és forgalmakkal a pénzügyi számlákban (2-1. áb-

ra). Számottevõnek mondható még a nem pénzügyi válla-

latok és a kormányzat derivatív ügyleteinek állománya.

Összességében a nemzetgazdaság – és ezen belül a monetáris

intézmények – követelései és kötelezettségei egyensúlyban

vannak, miközben az államháztartás tartozás oldalon, a nem

monetáris pénzügyi közvetítõk és a nem pénzügyi vállalatok

pedig követelés oldalon rendelkeznek nagyobb derivatívapo-

zíciókkal (2007 végi adataik alapján). Mindhárom jelentõs ál-

lományokat felmutató szektor külföldi partnerekkel áll na-

gyobb hányadban kapcsolatban. A monetáris intézmények és

a nem pénzügyi vállalatok esetében ez korábban is így volt,

azonban a központi kormányzat 2004 elõtt kizárólag a jegy-

bankkal kötött fedezeti ügyleteket.

A hitelintézetek derivatív ügyleteik közel 80%-át külföldi üz-

letfelekkel szemben mutatják ki. A fennmaradó rész két har-

mada belföldi bankközi állományokat takar.
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2.1. Pénzügyi derivatívák a pénzügyi számlákban

2-1. ábra

Derivatívák állománya szektoronként, 2007 végén 
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A nem pénzügyi vállalatok (S.11) más szektorokkal való

pénzügyi kapcsolatai jól nyomon követhetõk az államháztar-

tás, a pénzügyi szektor, illetve a fizetési mérleg adatai felhasz-

nálásával. A vállalati szektor belsõ kapcsolatrendszere azon-

ban – erre irányuló rendszeres felmérések hiányában – egye-

dül a pénzügyi számlák segítségével vizsgálható. (A szektorra

vonatkozó nem konszolidált és konszolidált adatok különbsé-

ge mutatja a pénzügyi számlák termékeiben a szektoron belü-

li követelések és kötelezettségek nagyságát.) A nem pénzügyi

vállalatok egymás mûködését alapvetõen tulajdonosi részese-

désszerzéssel, hitelnyújtással és kereskedelmi hitelezéssel fi-

nanszírozzák. Ez utóbbi két instrumentum tartalmával, méré-

si módszereivel foglalkozik ez a rész. A tulajdonosi részesedé-

sek (részvények, üzletrészek) adatait a 3. fejezet értékpapírok-

ról szóló pontja mutatja be.

Hitelek és kereskedelmi hitelek 
elkülönítése

A pénzügyi számlákban kimutatott hitel típusú instrumen-

tum (AF.4) alapvetõen abban különbözik a kereskedelmi

hiteltõl (AF.71), hogy a hitel jellemzõen pénzügyi eszköz át-

adásával, a kereskedelmi hitel pedig áruszállítással, szolgálta-

tás nyújtásával keletkezik. A hitelnyújtás tehát olyan gazdasá-

gi esemény, amelynek mindkét könyvelési lába a pénzügyi

számlán van, a kereskedelmi hitelezés pedig egy pénzügyi

számlán és a nem pénzügyi számlán könyvelt tételbõl áll (a

tranzakciók osztályozásáról lásd az 1.7. pontot). 

Hitel és kereskedelmi hitel bármely gazdasági szektor pénz-

ügyi eszközei és kötelezettségei között elõfordulhat. A nyilvá-

nosság részére üzletszerûen, fõtevékenységként hitelt nyújtó

gazdasági szereplõk a pénzügyi vállalatok szektorában talál-

hatók. Azok a rezidens vállalatok, amelyek vállalatcsoporton

belül nyújtanak kölcsönt (akár fõtevékenységként is), a nem

pénzügyi vállalatok szektorába kerülnek a pénzügyi számlák-

ban. Kereskedelmi hitel csak kereskedelmi (áruszállítási, szol-

gáltatási) kapcsolatban lévõ gazdasági szereplõk között kelet-

kezhet. A kereskedelmi ügyletet finanszírozó harmadik fél

(jellemzõen pénzügyi intézmény) bevonásával a kereskedelmi

hitel helyett tényleges hitel keletkezik. A harmadik szereplõ

jelen lehet eleve az ügyletben (pénzügyi lízing), vagy bekap-

csolódhat késõbb is (faktoring). Ekkor a kereskedelmi ügylet-

ben részt vevõ partnerek közötti kereskedelmi követelés meg-

szûnik, az adóssal (vevõvel) szemben a pénzügyi közvetítõ ír

elõ hitelkövetelést.

Eredeti futamidõ szerint a hitelek lehetnek rövid és hosszú

(éven túli) lejáratúak egyaránt. A kereskedelmi hitelek jellem-

zõen rövid lejáratúak, a fizikai és a pénzügyi teljesítés közöt-

ti (általában 30-60 napos) idõt hidalják át. A kereskedelmi hi-

telek technikai jellegére, rövid lejáratára utal az is, hogy míg

a pénzkölcsön nyújtásáért a hitelezõ normálisan tulajdonosi

jövedelmet (kamatot) vár el, a kereskedelmi hitel a hazai gya-

korlatban kamatmentes. A kereskedelmi hitelek esetében is

elõfordulhat, hogy éven túli fizetési határidõben egyeznek

meg a partnerek (például beruházásnál), illetve, hogy az ere-

detileg megállapított rövidebb határidõ nem fizetés vagy ké-

sedelmes fizetés miatt kitolódik. Ez utóbbi esetben az üzleti

partnerek lépéseitõl függ, hogy a pénzügyi számlákban mi

lesz a kereskedelmi hitel sorsa. Ha az adós (vevõ) még létezik,

és a követelést a hitelezõ (szállító) leírja (elengedi) vagy elad-

ja, az a hitel (kereskedelmi hitel) tranzakcióból fakadó csök-

kenését okozza a pénzügyi számlákban. Ha az egykori adós

már nem létezik (a követelésnek nincs adósa), a hitel, keres-

kedelmi hitel megszüntetése egyéb volumenváltozással kell

hogy történjen. A vállalatok közötti követelések egyoldalú,

partner nélküli elengedésérõl azonban nincs információ, ezért

a hazai pénzügyi számlákban tranzakció formájában jelenik

meg mindenfajta ilyen kötelezettségelengedés.

A kereskedelmi kapcsolatokban – a külsõ körülményeken túl

– az érintett reálgazdasági ügylet jellegétõl, illetve a partnerek

üzleti kapcsolatától függ, hogy az ellenérték megfizetése és a

fizikai teljesítés idõben hogyan viszonyul egymáshoz. Az utó-

lagos fizetés helyett vagy mellett – az ügylet biztosítása vagy

finanszírozása érdekében – a szállító kikötheti elõleg átadá-

sát is. A pénzügyi számlákban a kereskedelmi hitel és a (keres-

kedelmi) elõleg azonos tartalmú, és egy instrumentumkategó-

riába esik (AF.71 Kereskedelmi hitelek és elõlegek). Az elõleg

abban különbözik a hiteltõl, hogy kamatmentes, alapesetben

a kereskedelmi partnerek között jön létre és reálgazdasági

ügylettel (áruszállítás, szolgáltatás) szûnik meg. Az elõleget

akkor sem kell utólag átkönyvelni hitellé, ha a korábban át-

adott pénz a kereskedelmi ügylet meghiúsulása miatt visszafi-

zetésre kerül.

A vállalatközi követelések, 
kötelezettségek mérése

A hazai nem pénzügyi vállalatok egymás közötti követelései

az összes pénzügyi eszközük több mint felét teszik ki, ami kö-

telezettség oldalon a mérleg 1/3-át jelenti a pénzügyiszámla-
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2.2. Vállalatközi hitelezés és kereskedelmi 
kapcsolatok a pénzügyi számlákban



statisztika 2007 végi adatai szerint. A vállalatközi követelé-

sek, kötelezettségek legnagyobb részét a tulajdonosi része-

sedések adják (36%). A kereskedelmihitel- és elõlegállo-

mány megközelítõleg a harmada az összes követelésnek, a

szektoron belüli hitelek alakulása az ötödét teszi ki, az

egyéb követelés, kötelezettség pedig 10%-ot képvisel. A vál-

lalatok által kibocsátott és vállalati tulajdonban lévõ nem

részvény értékpapírok aránya elenyészõ.

A szektoron belüli követelések, kötelezettségek méré-

sére közvetlen statisztikai vagy számviteli adatforrás nem áll

rendelkezésre, az adatok jellemzõen maradékként állnak elõ a

pénzügyi számlákban az összesen (nem konszolidált) és a kül-

sõ (konszolidált) információk különbségeként. A vállalatközi

követelések, kötelezettségek állományi és forgalmi adatainak

meghatározása instrumentumok szerint bontva (részvények,

üzletrészek, hitelek, kereskedelmi hitelek, egyéb követelések)

történik, felhasználva minden, az adott instrumentumra vo-

natkozó információt. 

A tulajdonosi részesedésekben megtestesülõ vállalatközi

kapcsolatok becslése a számviteli mérleg forrás oldalán lévõ

saját tõkébõl kiindulva történik. A vállalatok egyedi adatait

tartalmazó adatbázisban vállalati szinten elkülönítésre kerül-

nek a pénzügyi számlákban megjelenõ instrumentumkategó-

riák: a tõzsdei részvények, az egyéb részvények és az üzletré-

szek. A részesedéseken kívüli vállalatközi kapcsolatok adatai

a vállalati mérleg eszköz oldaláról kerülnek megbecslésre. En-

nek az az oka, hogy a pénzügyi eszközöknek a kötelezettsé-

geknél kisebb állománya és részletesebb fajta szerinti bontása

több lehetõséget ad a vállalatközi követelések maradékelven

történõ kinyerésére.

Vállalatközi hitelezés, kereskedelmi 
hitel

A rezidens nem pénzügyi vállalatok által más nem pénzügyi

vállalatoknak adott kölcsönök állománya meghaladja a 3000

milliárd forintot. A mindenkori összegre adott becslés két té-

nyezõ miatt pontatlan: becslési hibát tartalmaz a vállalatközi

összes, nem tulajdonosi részesedés típusú követelés állomá-

nya, illetve ezen vállalati követelések fajta szerinti felosztása

(hitel, kereskedelmi hitel és elõleg, egyéb követelés) egyaránt.

A vállalatok éves beszámolójában szereplõ adatok felhaszná-

lásával a vállalatközi hitelekre készített becslés a pénz-

ügyiszámla-statisztikában arra a feltételezésre épül, hogy a

nem pénzügyi vállalatok döntõen a vállalatcsoportba tartozó

más vállalatoknak (kapcsolt és egyéb részesedési viszonyban

lévõ vállalatoknak), illetve dolgozóiknak adnak kölcsönt. 

A vállalatközi hitelek 30%-át tekintjük szakértõi becslés alap-

ján devizahitelnek, erre vonatkozóan azonban semmilyen

közvetlen információ nincs.

Az áruszállításból és szolgáltatásból eredõ követelések és

kötelezettségek, illetve elõlegek becslése más problémákat vet

fel és más módszereket igényel, mint amilyenek a hiteleknél be-

mutatásra kerültek. Míg a kölcsönnyújtás szûkebb vállalati kört

érint, áruszállításból, szolgáltatásból fakadó (vevõ) követelése

szinte minden vállalatnak van. A vevõi követelések szoros kap-

csolatban vannak az árbevétellel, annak pénzügyileg még nem

rendezett része jelenik meg követelésként. A nevesített vevõk

mellett a kapcsolt és egyéb részesedési viszonyban lévõ vállal-

kozásokkal szembeni követelések és az aktív idõbeli elhatárolá-

sok nagyobbik hányada is ehhez az instrumentumhoz tartozik,

így az összállomány nemzetgazdasági szinten meghaladja a

8000 milliárd forintot. Ennek döntõ része vállalatközi követe-

lést jelent, kisebbik hányada külföldi szállítókkal szemben áll

fent. Az államháztartás vállalatokkal szembeni tartozása 200, a

háztartásoké 100 milliárd forint körül van.

GYAKORLATI KÉRDÉSEK
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2-2. ábra

A vállalatközi követelések alakulása az összes 

vállalati pénzügyi eszközön belül 
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2-3. ábra

Hitelek, kereskedelmi hitelek, egyéb követelések becslése a vállalati mérlegbõl

Vállalati mérleg (éves beszámoló) Pénzügyi számlák mérlege

Immateriális javak

      Immateriális javakra adott elõlegek   
Tárgyi eszközök

      Beruházásokra adott elõlegek
Befektetett pénzügyi eszközök Kereskedelmi hitelek, elõlegek
      Tartósan adott kölcsön kapcsolt vállalkozásban
      Tartósan adott kölcsön egyéb részesedési v.
      Egyéb tartósan adott kölcsön Hosszú lejáratú hitelek
Készletek

      Készletekre adott elõlegek
Követelések

      Követelések áruszállításból, szolgáltatásból
      Követelések kapcsolt vállalkozással szemben Kereskedelmi hitelek, elõlegek
          Vevõ típusú követelés, elõleg

          Adott kölcsön, cash-pool

          Egyéb (osztalék, díj) követelés

      Követelések egyéb részesedési viszonyban
          Vevõ típusú követelés, elõleg

          Adott kölcsön, cash-pool Rövid lejáratú hitelek*
          Egyéb (osztalék, díj) követelés

      Egyéb követelések
          Adott kölcsön

          Adott elõleg Egyéb követelés
Aktív idõbeli elhatárolások

      Bevételek, ráfordítások elhatárolása
          Vevõ típusú követelés, elõleg

          Egyéb követelés

Vastagon szedett tétel: egyszerûsített beszámoló mérlegében is szerepel.

Vékonyan szedett tétel: csak részletes beszámoló mérlegében szerepel (alábontás).

Dõlt, piros tétel: csak becsléssel állapítható meg.

* A követelések hátralévõ futamidõ (tartási idõ) szerint vannak bontva a számviteli mérlegben.



Általában véve a speciális célú vállalatok (special purpose

entity – SPE) olyan gazdasági társaságok, melyeket tulajdono-

suk valamilyen sajátos feladat ellátására hozott létre. Ez lehet

konkrét projekt finanszírozása, vállalati vagyonelemek elkü-

lönült kezelése, értékpapírosítása, illetve szabályozási vagy

adózási elõnyök kihasználása. (Az értékpapírosítás céljából

létrehozott speciális célú vállalatra az SPV – special purpose

vehicle megnevezést használja a szakirodalom.)

A hazai gyakorlatban a speciális célú vállalatok olyan sta-

tisztikai értelemben rezidens, külföldi tulajdonú gazdasági

társaságok, amelyek külföldi partnereik között passzív pénz-

közvetítõ funkciót töltenek be. Ezek a vállalatok nem végez-

nek reálgazdasági (termelõ, szolgáltató) tevékenységet, ha-

nem pénzügyi eszközök vállalatcsoporton belüli közvetítésé-

vel foglalkoznak (ez a speciális céljuk). 2006 elõtt a pénzköz-

vetítés jellemzõen külföldre történõ hitelnyújtással valósult

meg. 2006-tól kezdõdõen az SCV-k egy része a hitelezési te-

vékenységet külföldi fióktelepekhez helyezte át, és külföldi

tulajdonosi részesedésekbe (részvényekbe, üzletrészekbe) fek-

teti be a külföldrõl kapott forrásokat. Az SCV-k ennek ellené-

re a nem pénzügyi vállalatok (S.11) szektorába tartoznak, mi-

vel a statisztikai értelemben vett pénzügyi közvetítés piaci

szolgáltatás, amelyet a nyilvánossággal kapcsolatban álló

pénzügyi vállalatok végeznek.

Az SCV-k fenti csoportjának elkülönítését a nem pénz-

ügyi vállalati szektoron belül az teszi szükségessé, hogy a kül-

földi vállalatcsoportok részére végzett passzív pénzközvetítõ

(csoportfinanszírozó) tevékenység – az érintett vállalati va-

gyon, a pénzügyi tranzakciók és a kapcsolódó jövedelmek

nagysága alapján – Magyarországon jelentõsnek mondható.

Mivel az SCV-k nem képeznek önálló jogi kategóriát, azono-

sításukra, elkülönítésükre számviteli, illetve statisztikai muta-

tóik alapján van lehetõség a statisztikákban (külföldi tulajdon,

alacsony létszám és árbevétel, jelentõs és kizárólag külfölddel

szemben fennálló pénzügyi eszközök és kötelezettségek).

Magyarországon 2005 végéig létezett off-shore státusú

vállalat jogi, adózási kategória. Azok a vállalatok tartoztak

ide adóhivatali engedély alapján, amelyek kizárólag külföldi

gazdasági szereplõkkel álltak üzleti kapcsolatban. A hazai

pénzügystatisztikák nem tartották rezidens gazdasági szerep-

lõknek az off-shore cégeket, így ezek adatai 2005 végéig –

nettósítás útján vagy teljesen – kimaradtak a nemzeti számlák-

ból, a fizetési mérlegbõl és a pénzügyi számlákból egyaránt. 

A Magyarországon bejegyzett off-shore cégek jellemzõen kül-

földi vállalatcsoporton belüli passzív pénzközvetítést folytat-

tak, vagy külföldi partnerekkel immateriális javakkal keres-

kedtek. Az off-shore vállalatok kiszûrése a statisztikákból gya-

korlati szempontból hasznos volt, azonban nem volt össz-

hangban a nemzetközi módszertani elõírásokkal.

2006 elejétõl megszûnt az off-shore jogi státus. A ko-

rábban ilyen engedéllyel rendelkezõ gazdasági társaságok

normál vállalatként mûködtek tovább, és a rezidens vállalati

szektor részévé váltak a statisztikákban is. Ugyanakkor a ha-

zai statisztikai szervek kívánatosnak tartották, hogy a korábbi

off-shore vállalatok fõ tevékenységének számító vállalatcso-

porton belüli pénzközvetítés továbbra is elkülöníthetõ le-

gyen a „normál” reálgazdasági és pénzügyi folyamatoktól,

ezért hozták létre és alkalmazzák az SCV kategóriát a statisz-

tikákban. Az off-shore státus megszûnése, illetve az off-

shore–SCV váltás azonban töréseket okozott 2006 elején a

nemzeti számlákban és a fizetési mérlegben egyaránt, az aláb-

biak szerint.

A nemzeti (nem pénzügyi) számlákban az off-shore vállalatok

nélküli adatokat 2006-tól felváltották a teljes (SCV-kkel

együttes) vállalati körre vonatkozó adatok.

A fizetésimérleg-statisztikában 2005 végéig az off-shore válla-

latok külfölddel kapcsolatos forgalmai és állományai nettó

módon beépültek az adatokba. 2006-tól az SCV-k nélküli, il-
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2.3. Speciális célú vállalatok (SCV-k) a pénzügyi
számlákban

2-4. ábra

SCV-nek nem minõsülõ off-shore vállalatok fizetési

mérleghez 2005 végéig hozzáadott állományi adatai

a pénzügyi számlákban
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letve a teljes (SCV-kkel együttes) vállalati körre külön statisz-

tika készül.

Az off-shore cégek adatainak beépülése a statisztikákba a

pénzügyi vagyont bemutató állományi adatokban okozta a

legnagyobb törést. A több mint 800 off-shore vállalat mint-

egy 11 000 milliárd forint vagyonnal rendelkezett, ebbõl a

jogokkal kereskedõ (és így az SCV kategóriából kimaradó)

több mint száz cég vagyona közel 10%-ot képviselt. 

A pénzügyiszámla-statisztika 2006-tól kezdõdõen – a fize-

tésimérleg-statisztikával összhangban és az onnan származó

adatok alapján – bemutatja az SCV-k nélküli „normál” és

az SCV-kkel együttes „teljes” gazdaság, illetve vállalati

szektor pénzügyi vagyonát és a vagyonváltozás összetevõit.

Az állományi adatok fontossága miatt, illetve a nem pénz-

ügyi vállalati szektor teljeskörûsége érdekében a 2006-tól

érvényes kategóriák a pénzügyi számlákban – a többi sta-

tisztikától eltérõen – becslésekkel visszavezetésre ke-

rültek a korábbi évekre is, így az idõsorok konzisztenciája

biztosított. Az adatok visszavezetése során off-shore válla-

latok, illetve off-shore vállalatkör részét képezõ nem 

SCV-k bruttó adatai éves beszámolóik, társaságiadó-beval-

lásaik és korábbi fizetésimérleg-adataik felhasználásával ke-

rültek megbecslésre.

MAGYAR NEMZETI BANK
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A következõkben az MNB pénzügyi számlái, illetve értékpa-

pír-, monetáris és fizetésimérleg-statisztikája közötti techni-

kai, illetve módszertani jellegû különbségek kerülnek

bemutatásra, amelyek rendszerint a közölt adatokban is elté-

réseket okoznak. A pénzügyiszámla-statisztika fõ adatforrásai

az önálló termékekkel is megjelenõ más jegybanki statiszti-

kák. A fizetésimérleg-statisztika pénzügyi mérlege és

állományi kimutatása megfeleltethetõ a pénzügyi számlák

külfölddel kapcsolatos részeinek. Az értékpapír-statisztika

tulajdonosiszektor-bontásos termékei a tõzsdei részvé-

nyek, a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok és a befekte-

tési jegyek területén a pénzügyi számlák megfelelõ instrumen-

tumait fedik le. A monetáris mérlegstatisztikák a pénz-

ügyi vállalatok szektorán belül a monetáris intézményekre vo-

natkozó állományi adatokkal mutatnak rokonságot a pénz-

ügyi számlákban. Nem képezi vizsgálat tárgyát a fizetésimér-

leg-statisztika folyó és tõkemérlege, a monetáris kamatláb-

statisztika, vagy az értékpapírok kibocsátási statisztikája,

amely statisztikai részterületek nincsenek közvetlen összefüg-

gésben a pénzügyi számlák adataival.

A pénzügyi instrumentumokat bemutató statisztikai területek

közös módszertani alapját a nemzeti számlák rendszere jelen-

ti. Az, hogy ezen közös elméleti módszertani háttér ellenére

tartalmi és prezentációs eltérések vannak a fenti statisztikák

között, gyakorlati módszertani és technikai okokkal magya-

rázható. Gyakorlati módszertani okoknak nevezzük a

nemzetközi szinten, tudatosan és tartósan vállalt eltéréseket a

szakstatisztikák saját módszertana és a nemzeti számlák mód-

szertana között prezentációs vagy más gyakorlati célból. (Egy

adott szakstatisztika saját módszertana elõírja vagy lehetõvé

teszi a pénzügyi számlákétól eltérõ tartalmú vagy szerkezetû

adatok elõállítását.) A technikai okok a szakstatisztikák

többnyire helyi szinten és átmenetileg meglévõ eltérései saját

aktuális módszertani elõírásaiktól. (Valamely szakstatisztika a

jelenben vagy visszamenõlegesen nem tud teljes mértékben

megfelelni a saját módszertani elõírásainak.)

A gyakorlati módszertani eltérések okai
a statisztikák között

A nemzeti számlák rendszere eredeti céljait tekintve éves gya-

koriságú, hosszú átfutási idejû statisztikák összeállítására szol-

gáló módszertani leírás. Arra a feltételezésre épül, hogy ami-

kor valamely év állományi és forgalmi statisztikái elkészül-

nek, már minden számviteli és statisztikai információ rendel-

kezésre áll az instrumentumok és szektorok elkülönítéséhez,

a piaci értékelés és az eredményszemléletû elszámolás érvé-

nyesítéséhez. A negyedéves nemzeti számlák iránti igény az

elmúlt néhány évben vált hangsúlyossá, azonban ez a részsta-

tisztika – egységes, teljes körû módszertani szabályozás hiá-

nyában – a legtöbb országban csak kiegészítõ szerepet tölt be

a hagyományosan meglévõ éves nemzeti számlák mellett.

Ezzel ellentétben a – nemzeti számlák szatelitstatisztikáinak is

tekinthetõ – monetáris, értékpapír- és fizetésimérleg-statiszti-

kák eleve havi vagy negyedéves gyakoriságú, rövid követési

idejû statisztikai rendszerekként kerültek kialakításra a gyors

elemzés és döntéshozatal támogatása céljából. Ezek a szaksta-

tisztikák így egy-egy szektorra vagy instrumentumra (nem az

egész gazdaságra) szolgáltatnak rendszeres és gyors informá-

ciót az összeállításukkor elérhetõ adatforrások alapján. A spe-

ciális elemzési, döntéshozatali igények a nemzeti számlák

standard kategóriáitól eltérõ szektor- és instrumentumkate-

góriákat eredményeztek, a rendelkezésre álló adatforrások sa-

játosságai miatt pedig engedményeket tettek a szakstatisztikai

módszertanok a nemzeti számlák értékelési, elszámolási sza-

bályaihoz képest.
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2.4. A pénzügyi számlák kapcsolata más 
jegybanki statisztikákkal

Pénzügyi számlák Vállalatok Pénzügyi vállalatok Államháztartás Háztartások NPISH-k Külföld

Arany, SDR Mone- Fizetési

Készpénz, betétek táris mérleg

Értékpapírok Értékpapír-statisztika (letéti statisztika)

Hitelek (mérleg) (pénzügyi

Részesedések Értékpapír-statisztika (letéti statisztika)

Biztosításidíj-tartalék statisz- mérleg és

Egyéb követelések tika állomány)

2-1. táblázat

A jegybanki pénzügyi statisztikák vázlatos összefüggései



A pénzügyi számlák és a monetáris 
mérlegstatisztikák eltérései

Az MNB monetáris statisztikája az 1980-as évek elején, az

IMF módszertani ajánlásai alapján került kialakításra, majd az

uniós tagságra készülve az EKB elõírásai és adatigénye alap-

ján átalakításra került. Mérlegstatisztika készül a központi

bankról és a hitelintézeteket, pénzpiaci alapokat tartalmazó

egyéb monetáris intézményekrõl. Az adatok forrása az intéz-

mények számviteli nyilvántartásán alapuló felügyeleti mérleg.

Az ebbõl készített monetáris statisztikai mérleg megfelel a

monetáris statisztikákra vonatkozó nemzetközi elõírásoknak,

de nem felel egészen meg a nemzeti számlák módszertanának.

Az eltérések a következõk:

• Az adatok szerkezetében való eltérések

A monetáris mérlegek nem szimmetrikusak a hitelek és be-

tétek kimutatása terén, mert a szakstatisztika arra helyezi a

hangsúlyt, hogy a monetáris intézmények betétet gyûjtenek (a

kötelezettség oldal fõ instrumentuma a betét) és hitelt nyújta-

nak (az eszköz oldal fõ instrumentuma a hitel). Ezzel szemben

a pénzügyi számlák mind eszköz, mind kötelezettség oldalon

megkülönbözteti a hitel és a betét instrumentumot.

A monetáris mérlegstatisztika a tulajdonosi részesedések

bemutatása terén sem szimmetrikus, mert miközben az eszköz

oldalon elismeri befektetésként, pénzügyi eszközként a mone-

táris intézmények tulajdonában lévõ részvényeket, részesedé-

seket, a forrás oldalon a számviteli mérlegnek megfelelõ saját

tõkét mutat ki, amely nem része a kötelezettségeknek. A

pénzügyiszámla-statisztika viszont azonos módon tartalmazza

az eszközök és a kötelezettségek között a részesedéseket.

A monetáris statisztika az IMF és az EKB módszertani szabá-

lyai szerint a kamatozó pénzügyi instrumentumokat a számvi-

telben szokásos módon, felhalmozott (elhatárolt) kama-

tok nélkül mutatja be. Az idõszakra járó, de még ki nem fize-

tett kamatok elhatárolása az egyéb eszközök, egyéb kötele-

zettségek között szerepel. (Tájékoztatásul a monetáris statisz-

tika külön táblában közzéteszi ezeket.) Ezzel szemben a pénz-

ügyiszámla-statisztika felhalmozott kamatokkal növelt bruttó

piaci értéken szerepelteti a kamatozó instrumentumokat (be-

tétet, hitelt, értékpapírt).

• Az adatok tartalmában, értékelésében mutatkozó el-

térések

A hazai számviteli elõírásoknak megfelelõen a szállításos

repo és az értékpapír-kölcsönzés az érintett értékpapírok

mozgásával jár a számviteli nyilvántartásokban és ennek kö-

vetkeztében a monetáris statisztikai mérlegekben (és az érték-

papír-statisztikában) is. A pénzügyi számlákban (és a fizetési-

mérleg-statisztikában) ezzel ellentétben az értékpapírt az ere-

deti helyén (eredeti tulajdonosánál) kell tartani, és a pénz-

mozgással szemben hitelt kell inputálni az ügyletben részt ve-

võ szereplõk mérlegébe.

A valós értékelést nem folytató monetáris intézmények pénz-

ügyi derivatívákat nem mutatnak ki mérlegükben, azonban

a derivatívákkal kapcsolatosan kamat-, illetve árfolyamveszte-

ség-elhatárolást végeznek. A monetáris mérlegekben az egyéb

eszközök, egyéb források között vegyesen vannak jelen a va-

lós értékelést folytató intézmények piaci értékes derivatívái,

illetve azok a technikai tételek, amelyeket az egyéb intézmé-

nyek mérlegükben elszámolnak. A pénzügyi számlákban (és a

fizetési mérlegben) valamennyi pénzügyi derivatíva piaci érté-

ken szerepel, ezért azokat a technikai tételeket, amelyek a

monetáris mérlegekben megjelennek, le kell cserélni más

adatforrásból származó adatokra.

A monetáris mérlegstatisztikában az értékpapírok árazása

az adatszolgáltató intézmények számviteli nyilvántartása sze-

rinti adatokon alapul. Vegyesen fordul elõ az eszköz oldalon

bekerülési érték, aktualizált bekerülési érték és nettó piaci ér-

ték, míg a forrás oldalon általában névértéken jelennek meg a

monetáris intézmények által kibocsátott értékpapírok. A pénz-

ügyi számlákban (az értékpapír-statisztikához és a fizetési mér-

leghez hasonlóan) valamennyi értékpapírt bruttó (kamatokkal

növelt) piaci értéken kell bemutatni, ami a monetáris statiszti-

kától eltérõ adatforrások használatát teszi szükségessé.

A monetáris statisztikában az egyéb eszközök és egyéb

források tartalmaznak minden olyan számviteli mérlegtételt,

amely nem sorolható be a nevesített instrumentumkategóri-

ákba. Így a már tárgyalt elhatárolások és technikai tételek

mellett itt találhatók a céltartalékok, az értékvesztések és az

értékelési különbözetek. A pénzügyi számlákban az egyéb kö-

vetelések és kötelezettségek nem maradék instrumentumok,

hanem csak nevesített, idõbeli korrekciót szolgáló, eredmény-

szemléletû elszámolásból fakadó tételek kerülhetnek ide. 

A pénzügyi számlákban a mérleg egyensúlyát a nettó vagyon

biztosítja, az eszközök és kötelezettségek állománya eltérhet

egymástól.

A pénzügyi számlák és az 
értékpapír-statisztika eltérései

Az MNB önálló értékpapír-statisztikája 1997-ben jött létre.

Az értékpapírok állományait és állományváltozás-összetevõit

tulajdonosi szektorbontásban bemutató statisztika a letétkeze-

lõk jelentései mellett a rezidens értékpapír-kibocsátók és ér-

tékpapír-tulajdonosok közvetlen adatszolgáltatásait is felhasz-

nálja. Az értékpapír-statisztika által közzétett állományi és

forgalmi kimutatások az adatok tartalmát tekintve lényegé-

ben megfelelnek a pénzügyi számlák (és a fizetési mérleg) vo-
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natkozó részeinek. Gyakorlati módszertani okokból azonban

fennmaradtak kisebb eltérések az értékpapírok kétféle pre-

zentációja között. Ezek az alábbiak:

• A kibocsátó saját tulajdonában lévõ értékpapírok el-

térõ kezelése 

Az értékpapír-statisztika a tõzsdei kapitalizációval, illetve a

számviteli-jogi kategóriákkal való egyezõség érdekében a for-

galomban lévõ állomány részeként mutatja ki (a kibocsátó in-

tézmény szektorában) a kibocsátó intézmény tulajdonában lé-

võ tõzsdei részvények állományát. Ezzel szemben a pénzügyi

számláknak nem képezi részét az instrumentumok saját tulaj-

donban lévõ része, mert nem értelmezett az intézményi egy-

ségek önmagukkal szemben fennálló követelése. Az érintett

értékpapírok forgalomban lévõ mennyisége így a pénzügyi

számlákban alacsonyabb, mint az értékpapír-statisztikában.

• A szállításos repoügyletek és az értékpapír-kölcsön-

zés eltérõ kezelése

Az értékpapír-statisztika alapjául szolgáló letétkezelõi, elszá-

molóházi nyilvántartás a hazai számviteli és értékpapír-jogi

elõírásokkal összhangban tulajdonosváltásként mutatja ki a

szállításos repo vagy értékpapír-kölcsönzés keretében köl-

csönadott (és az értékpapír-számlákon átvezetett) értékpapí-

rok mennyiségét. Ezáltal az ezekben az ügyletekben részt ve-

võ értékpapírok úgy mozognak a két szereplõ között, mintha

két, egymástól független, de azonos értékû és ellenkezõ irá-

nyú adásvételt hajtottak volna végre. Ezzel ellentétben a nem-

zeti számlák módszertani elõírásai kimondják, hogy az elõre

rögzített idõre és feltételekkel kölcsönadott vagy eladott és

elõre rögzített módon visszavásárlásra kerülõ értékpapírok

esetében tulajdonosváltást, adásvételt a pénzügyi számlákban

könyvelni nem szabad, mert nem független gazdasági esemé-

nyek történnek a felek között. Ha visszajáró ellenérték fejé-

ben cserélnek gazdát az értékpapírok, akkor a pénzmozgás

összegében hitelfelvételt (hitelnyújtást) majd hiteltörlesztést

kell inputálni a statisztikában. (Statisztikai értelemben nem az

átadott és visszajáró értékpapír ellenértéke a pénz, hanem az

értékpapír fedezete mellett nyújtott kölcsöné.)

• Az értékpapírok megfigyelési körében, kategóriái-

ban való eltérések

A pénzügyiszámla-statisztika adós és hitelezõ (más néven: ki-

bocsátó és tulajdonos) szektorok között mutat be pénzügyi

(követelés-kötelezettség) kapcsolatokat, likviditás szerint el-

különített instrumentumkategóriákban. Az értékpapír-statisz-

tika bizonyos értékpapírfajták állományának és forgalmának

tulajdonosiszektor-bontását jeleníti meg. Ezen prezentációs

különbség következtében az értékpapír-statisztika termékei-

bõl nem állapítható meg, hogy valamely gazdasági szektor

összességében mennyi értékpapírt bocsátott ki, és mennyi ér-

tékpapírt birtokol összesen, illetve kibocsátó szektoronként

részletezve. 

Az értékpapírok letéti statisztikája a tõzsdei kapitalizációval

való egyezés érdekében a BÉT-en forgó (külföldi és belföldi)

részvények összességének tulajdonosi szektorok szerinti bon-

tását tartalmazza. Ezzel szemben a pénzügyi számlákban a ki-

bocsátó és a tulajdonos szektora szerint vannak bontva a tõzs-

dei részvények, nem pedig annak alapján, hogy a BÉT-re be

vannak-e vezetve. Az állampapírok az értékpapír-statisztiká-

ban – az értékpapírjog alapján – az állam és az MNB által ki-

bocsátott értékpapírokat takarnak, azonban ez nem jelenti

azt, hogy a központi bank és a központi kormányzat vala-

mennyi értékpapír-tartozását lefedné ez a kategória. A pénz-

ügyi számlákban az MNB külföldön kibocsátott értékpapírjai,

illetve a központi kormányzat tartozását jelentõ kárpótlási

jegy és ÁPV Zrt.-kötvény jelennek meg többletként.

A pénzügyi számlák és a fizetési mérleg
pénzügyi mérlege közötti eltérések

A nemzeti számlák külföld számlája és a fizetési mérleg között

elvileg csak prezentációs (az adatok bontásában megjelenõ)

különbségek vannak. Valójában azonban a fizetési mérleg

nemzetközi módszertana számos esetben megenged olyan

lefedettségbeli vagy értékelésbeli eltéréseket is a nemzeti

számlák módszertanától, amelyek miatt a rezidensek külföld-

del szembeni követelései és kötelezettségei összességében sem

egyeznek meg a gyakorlatban a kétféle statisztikában. Ezek az

eltérések az egyenlegmutatókat, illetve a forgalmi adatokat

ritkábban érintik, mint az állományokat. A gyakorlati mód-

szertani különbségek az alábbi pontokban foglalhatók össze:

• Szemléletmódbeli eltérés: a monetáris arany és az

SDR esete

Míg a fizetési mérleg a rezidensek külföldi kapcsolatait írja le,

a pénzügyi számlák külföld szektora a nem rezidensek felõl

tekinti a hazai gazdaságot. Ebbõl következõen az egyetlen

olyan pénzügyieszköz-csoport, amely senkinek sem kötele-

zettsége – a monetáris arany és az SDR – a fizetési mérlegben

(és a belföld pénzügyi számláiban) megjelenik pénzügyi esz-

közként, azonban a külföld számlán nem jelenhet meg köte-

lezettségként. Ez a pénzügyi számlák és a fizetési mérleg kö-

zött folyamatosan (jelentéktelen összegû) eltérést okoz az ál-

lományokban és a tranzakciókban, illetve az egyenlegmuta-

tókban egyaránt. 

• A tulajdonosi részesedések eltérõ értékelése

Általános szabályként a pénzügyi eszközöket és kötelezettsé-

geket – ideértve a tulajdonosi részesedéseket is – aktuális pia-
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ci áron kell értékelni a pénzügyi számlákban és a fizetési mér-

legben egyaránt. Ugyanakkor a nemzeti számlák és a fizetési

mérleg módszertana – a pénzügyi eszközöknek a két statiszti-

kában alkalmazott eltérõ bontása miatt – máshol húzza meg a

határt a kötelezõen piaci értékelés alá vont és a piaci in-

formáció hiányában könyv szerinti értéken szerepeltet-

hetõ részesedés-kategóriák között. A nemzeti számlák mód-

szertana szerint a tõzsdei és nem tõzsdei részvényeket egy-

aránt piaci értéken kell bemutatni. Az üzletrészek a kibocsátó

vállalatok könyv szerinti értékével szerepeltethetõk a statisz-

tikában. A fizetési mérleg kategóriái szerint a portfóliórésze-

sedések piaci értékelése elõírás, ugyanakkor a közvetlentõke-

befektetést jelentõ részesedéseket könyv szerinti értéken is ki

lehet mutatni.

• Az uniós támogatások eltérõ idõzítésû elszámolása

A fizetésimérleg-statisztika – az EU saját pénzügyi elszámolá-

saival összhangban – a Magyarországot megilletõ uniós támo-

gatásokat pénzforgalmi szemléletben tartalmazza. A nemzeti

számlák azonban – a nemzetiszámla-statisztikára vonatkozó

uniós szabályozásnak megfelelve – nem akkor számolja el az

uniós támogatást bevételként, amikor az országba beérkezik

(pénzforgalom), hanem amikor az felhasználásra kerül (ered-

ményszemlélet). A felhasználás történhet a pénzforgalmat

megelõzõen (ha az állam megelõlegezi a támogatást) vagy azt

követõen egyaránt.

Technikai jellegû eltérések a jegybanki
statisztikák között általában

A technikai jellegû okok közé tartoznak a módszertani elõ-

írásoktól való eltérések, illetve a módszertanok által köz-

vetlenül nem szabályozott területeken alkalmazott sajátos el-

számolási megoldások. Ezek akkor mutatkoznak meg a

statisztikák termékei közötti különbségekben, ha a különféle

szakstatisztikák egymástól eltérõ módon térnek el a módszer-

tani szabályoktól, illetve eltérõ elszámolási megoldásokat ala-

kítottak ki. A technikai jellegû eltérések nagyobb hányada a

visszamenõleges adatokban jelenik meg, és azt tükrözi, hogy

a különféle jegybanki statisztikai területek lehetõségei eltérõ-

ek a módszertani vagy technikai változások visszavezetése,

visszamenõleges érvényesítése terén.

Technikai jellegû eltérések a monetáris
mérlegstatisztikáktól 

• Konszolidációs különbség

A monetáris mérlegstatisztika a mérlegadatokat az adatszol-

gáltató hitelintézetek és pénzpiaci alapok saját mérlegébõl,

a mérlegtételek aggregálásával állítja elõ. A hitelintézetek

egymással szembeni követelései és kötelezettségei az

aggregált mérlegben a jelentési hibák következtében eltér-

nek egymástól. Ezt az eltérést a pénzügyiszámla-statisztika

úgy küszöböli ki, hogy átlagolja az eszköz és forrás oldali té-

teleket, és ezek az átlagok jelennek meg mind követelésként,

mind kötelezettségként. A konszolidációs hiba legfeljebb az

állományok 10 százalékát érte el, az elmúlt években 50-100

milliárd forintot jelentett. Hasonló konszolidációs hiba van

a hitelintézetek és az alszektorba tartozó pénzpiaci alapok

között, ahol a pénzpiaci alapok hitelintézeti betéteinek ada-

tait a monetáris statisztika a pénzpiaci alapok saját jelenté-

seibõl, a pénzügyiszámla-statisztika pedig (a konszolidációs

eltérés kiküszöbölése céljából) a hitelintézetek jelentéseibõl

veszi.

• Úton lévõ tételek kezelése

A hitelintézeti felügyeleti mérleg forrás oldalán található

úton lévõ tételek a monetáris mérlegben (egyéb monetáris

intézmények összevont mérlege) – mivel partnerszektor és

instrumentum szerint nem sorolhatók be – az egyéb források

közé kerülnek. A pénzügyiszámla-statisztika ugyanakkor a

nem pénzügyi vállalatok folyószámlabetéteire teszi ezeket az

összegeket, ezért a vállalati betétek állománya a pénzügyi

számlákban magasabb, mint a monetáris mérlegekben. 

A nem pénzügyi vállalatok mellett más szektorok (például

háztartások, önkormányzatok) is lehetnek „partnerei” az

úton lévõ tételeknek, azonban a felosztás – a szektorok elté-

rõ viselkedése miatt – nehézségekbe ütközik. A bankközi kö-

vetelések konszolidációs hibáját viszont valószínûleg nem az

úton lévõ tételek okozzák, erre utal a kétféle adatsor eltérõ

idõbeli lefutása is.
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2-5. ábra

Hitelintézetek úton lévõ tételei, illetve 

a konszolidációs eltérés

(idõszak végi állományok) 
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• Partnerszektor-besorolás miatti eltérések

Technikai jellegû eltérést okoz a pénzügyiszámla-statisztika és

a monetáris statisztika adatai között, hogy a központi kor-

mányzat hitel és betét adatait a pénzügyiszámla-statisztika (a

nem pénzügyi vállalatok megfelelõ adataiból való átsorolás-

sal) eltéríti a hitelintézetek által jelentett számoktól. Az átso-

rolás olyan esetekben fordul elõ, amikor a statisztikai szervek

döntést hoznak (általában visszamenõleges hatállyal) vala-

mely állami tulajdonú vállalat átsorolásáról a kormányzati

szektorba, miközben az átsorolás hatása a jegybanki adatgyûj-

tésekben csak elõrefelé érvényesíthetõ. Az átmeneti idõszakra

vonatkozóan a pénzügyiszámla-statisztika – az érintett válla-

latoktól bekért adatok alapján – végez korrekciót a monetáris

mérlegeken. A legnagyobb összegû (100-200 milliárd forin-

tos) átsorolások 2001 és 2003 között, a hitelintézetektõl 

autópálya-építés kapcsán felvett hitelek miatt voltak.

Technikai jellegû eltérések a fizetési
mérleg és a pénzügyi számlák adatai 
között

• Az IMF-forintkvóta bruttó vagy nettó bemutatása

Az IMF-tagsághoz kapcsolódó országkvóta egy részét saját

devizanemükben fizethetik be a tagországok. A nemzeti devi-

zában befizetett kvótát az IMF betétként elhelyezi a tagország

monetáris hatóságánál. A fizetési mérlegben az IMF-kvóta fo-

rinttal fedezett része sem a külfölddel szembeni követelések,

sem a kötelezettségek között nem jelenik meg, az indokolat-

lan halmozódás elkerülése érdekében. A pénzügyi számlákban

ezzel szemben (az MNB saját nyilvántartásaival, mérlegével

összhangban) a forintkvóta összege megjelenik mind az MNB

külföldre nyújtott hitelei (követelései), mind az MNB kül-

földrõl gyûjtött betétei (kötelezettségei) között. Ez az elszá-

molási különbség a bruttó követelések (pénzügyi eszközök) és

kötelezettségek állományi és forgalmi adatait érinti, a nettó

(egyenleg típusú) mutatókat nem.

• Eltérések a tulajdoni részesedések állományi adatai-

ban 

A részvények, részesedések állományának értékelése terén a

módszertani gyökerû különbségek mellett technikai jellegû el-

térések is vannak a fizetési mérleg és a pénzügyi számlák állo-

mányi kimutatásai között. A fizetési mérlegben a portfólióbe-

fektetések között szereplõ részesedések állományi adatai

2007 végéig az adatgyûjtési rendszer sajátosságai folytán rész-

ben forgalmakból képzõdtek. Ezeket a képzett állományokat

a pénzügyiszámla-statisztika folyamatosan más adatforrások-

ból (számviteli mérlegekbõl, értékpapír-statisztikai jelentések-

bõl) származó tényleges állományokra cserélte le. A módszer-

tani elõírásoktól eltérõen a pénzügyiszámla-statisztikában

sem valósul meg a tõzsdén nem forgalmazott részvények pi-

aci árazása, azonban az állományi adatok a piaci értékhez

való közelítés érdekében egyedi esetekben eltérítésre kerül-

nek a könyv szerinti értékektõl. (A vállalati negatív saját tõkét

nullára korrigálja a statisztika, illetve az ismert, nagy tranzak-

ciókat figyelembe veszi az állomány értékelésénél.)

• Eltérések az értékpapírok adatainak bemutatásában

2007 végéig a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok adatai

részben eltérõ adatforrásokból kerültek be a fizetésimérleg-

statisztikába és a pénzügyi számlákba. Ez mind az állomá-

nyokban, mind a forgalmi adatokban okozott kisebb eltérése-

ket. Az eltéréseket fõként az állományok értékelésében, a ka-

matok elszámolásában mutatkozó különbségek okozták. 

A kamatok – pénzügyi számlákban minden idõszakra meglé-

võ – eredményszemléletû elszámolását a fizetésimérleg-sta-

tisztika 2004-tõl vezette be. 2008-tól kezdõdõen a pénzügyi

számlák hagyományos adatforrását jelentõ értékpapír-statisz-

tika vált a fizetési mérleg adatforrásává is, ezért az értékpapí-

rok területén az eltérések megszûntek.

• Off-shore és SCV vállalatok kezelése (bõvebben a 2.3.

pontban)

2006 elején megszûnt Magyarországon az off-shore jogi, adó-

zási kategória, ezért a hazai gazdaságba minimálisan integrá-

lódó rezidens vállalatok elkülönítésére statisztikai kategóriát

hozott létre az MNB a KSH-val közösen, speciális célú válla-

latok (SCV) néven. Ez a kategória több mint 100 vállalattal,

mintegy 1000 milliárd forint vagyonnal kisebb vállalati kört

jelentett 2006 elején a korábbi off-shore körhöz képest. 2005
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2-6. ábra

A külfölddel szembeni tartozások többletének

összetevõi a pénzügyi számlákban

(idõszak végi állományok)
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végéig az off-shore vállalatok nettó állományai és forgalmai

megjelentek a fizetésimérleg-statisztika termékeiben. 2006-

tól kezdõdõen SCV-k nélküli (normál), illetve bruttó SCV-

kkel együttes fizetési mérleg készül, és ilyen tartalmú adatok

jelennek meg a pénzügyi számlák termékeiben is, itt visszame-

nõlegesen is. Az off-shore, illetve SCV váltásból, valamint a

nettó, illetve bruttó elszámolásból fakadó töréseket a pénz-

ügyiszámla-statisztika becslésekkel kiküszöbölte, visszamenõ-

legesen elõállítva a bruttó SCV-adatokat és az off-shore válla-

latok nettó adataitól megtisztított normál adatokat.

Eltérések a statisztikák között 
a publikált adatok szintjén

• Monetáris mérlegek és a pénzügyi számlák állomá-

nyai

A jegybanki monetáris mérlegstatisztika részét képezõ MNB

statisztikai mérleg fõösszege lényegében megegyezik a

pénzügyiszámla-statisztikában közölt jegybanki mérlegfõ-

összeggel, azaz a jegybank összes kötelezettségével. 2002-tõl

kezdõdõen az egyezõség tökéletes, azt megelõzõen a pénzügyi

számlákban megjelenõ mérlegfõösszeg általában 50-100 mil-

liárd forinttal alacsonyabb a statisztikai mérlegénél az akkor

jellemzõ technikai tételek kiszûrése miatt. A 2001 végén ta-

pasztalható ellentétes elõjelû, 250 milliárd forintos eltérést az

MNB kiegyenlítési tartalékainak ekkora összegû, állammal

szembeni egyéb követeléssel szemben inputált feltöltése okoz-

za a pénzügyi számlákban.

Az egyéb monetáris intézmények mérlegadatai esetében a pénz-

ügyi számlák eltérését a monetáris mérlegstatisztikától elsõsor-

ban az értékpapírok (különösen a részvények) eltérõ árazása

okozza. Mivel a kötelezettség oldalon sokkal nagyobb a piaci

árazás alá vont részvények (hitelintézeti tõzsdei részvények) ér-

téke, mint az eszköz oldalon, ezért a pénzügyi számlák mérle-

ge a kötelezettség oldalon nagyobb összegekkel tér el a mone-

táris statisztika állományaitól, mint eszköz oldalon. Az aggregá-

tumok szintjén az értékelésbeli és egyéb gyakorlati módszerta-

ni hátterû különbségek elfedik azokat a kisebb összegû, techni-

kai jellegû eltéréseket, amelyek az egyes instrumentumok vagy

partnerszektorok szintjén érzékelhetõk.

• A pénzügyi mérleg (fizetési mérleg) és a pénzügyi

számlák

A fizetésimérleg-statisztika pénzügyi mérlege és a pénzügyi

számlák között az állományi adatok tekintetében nagyobb elté-

rések mutatkoznak, miközben a forgalmi adatokban és az

egyenlegmutatóban (a finanszírozási oldalról számított nettó fi-

nanszírozási képességben) kisebbek a különbségek. Az állomá-

nyi adatok eltéréseit elsõsorban a részvények és részesedések

módszertani okokra visszavezethetõ eltérõ árazása, másodsor-

ban technikai jellegû okok adják (bruttósítás, eltérõ idõsor-

visszavezetés). A nettó finanszírozási képességben való eltérést

döntõen az uniós támogatások pénzforgalmi és eredményszem-

léletû elszámolása közötti (idõzítési) különbség okozza. A múlt-

ban kisebb mértékben közrejátszott az egyenlegek eltérésénél

az értékpapírok más szemléletû bemutatása is.

MAGYAR NEMZETI BANK

MAGYARORSZÁG PÉNZÜGYI SZÁMLÁI • 200840

2-7. ábra

Az MNB mérlegfõösszege a monetáris statisztikai

mérlegben és a pénzügyi számlákban 
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2-8. ábra

Egyéb monetáris intézmények mérlegadatainak 

különbsége

(pénzügyi számlák – monetáris mérleg) 
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2-9. ábra

A fizetési mérleg pénzügyi mérlege, illetve 

a pénzügyi számlák belföldi egyenlegének 

összehasonlítása 
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2-10. ábra

A pénzügyi mérleg és a pénzügyi számlák egyenlege

eltérésének összetevõi 
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Egyéb eltérés Uniós támogatások miatt



Magyarországon a nemzeti számlák összeállításáért két intéz-

mény felelõs: a nem pénzügyi számlákat a Központi Statiszti-

kai Hivatal, a pénzügyi számlákat a Magyar Nemzeti Bank ál-

lítja elõ. 

A pénzügyi és a nem pénzügyi számlákat a nettó finanszírozá-

si képesség mutatója köti össze, ez a mutató jelenik meg a tõ-

keszámla és a pénzügyi számla egyenlegezõ tételeként (lásd

bõvebben az 1.1. pontban). A szektorok nem pénzügyi szám-

láin és a pénzügyi számláin megjelenõ nettó finanszírozási ké-

pességek elvileg megegyeznek, mivel ugyanazt a gazdasági je-

lenséget írják le különbözõ módszerekkel mérve. 

A gyakorlatban a statisztikai megfigyelés hibái következtében

általában eltérés alakul ki a „felülrõl” (a nem pénzügyi szám-

lák oldaláról) és az „alulról” (a pénzügyi számlák oldaláról)

megfigyelt nettó finanszírozási képességek között. Az eltérés

nagysága (a statisztikai hiba) a nemzeti számlák megbízható-

ságának egyik jellemzõje. Ez persze csak akkor igaz, ha az el-

térést a statisztika készítõi nem építik be a pénzügyi vagy nem

pénzügyi számlák valamelyik sorába. A magyarországi gya-

korlat szerint az eltérések megjelennek a publikációkban, se-

gítve a felhasználókat a nemzeti számlák minõségének meg-

ítélésében.

Jelenleg (2008-ban) a KSH teljes körû nemzeti számlákat a

2004-es, 2005-ös és 2006-os évekre publikál, így ezekre az

évekre lehet összehasonlítani a felülrõl és alulról számolt net-

tó finanszírozási képességeket szektoronként. Az eltérések

(KSH-egyenleg – MNB-egyenleg) a GDP százalékában kifejez-

ve, a 2004–2006-os idõszakra vonatkozóan a következõk vol-

tak a nemzeti számlák 2008. májusi publikációját követõen:

Nem pénzügyi vállalatok: 2,0% 

Pénzügyi vállalatok: 0,7% 

Államháztartás: 0,3% 

Háztartások: –1,4%

HSNPI: 0,0% 

Külföld: –2,7%

Az eltérések pozitív elõjele azt fejezi ki, hogy a nem pénzügyi

számlákon (a KSH által) számolt nettó finanszírozási képesség

a magasabb, a negatív elõjel azt mutatja, hogy a pénzügyi

számlákon (az MNB által) számolt egyenleg a nagyobb érték.

Az eltérések nagyságát értékelve megállapítható, hogy az ál-

lamháztartás éves számlái viszonylag jól harmonizáltak, más

szektoroknál (kivéve a háztartásokat segítõ nonprofit intéz-

ményeket, ahol a szektor és az egyenlegek eltérése is gazdasá-

gilag jelentéktelen) az eltérés olyan mértékû, amely azt igény-

li, hogy a statisztika készítõi együttmûködésük során csök-

kentsék azt.

A KSH és az MNB között rendszeresek az egyeztetések a

nemzeti számlák harmonizációja érdekében. 2008 folyamán a

módszertani egyeztetések eredményeként jelentõs mértékben

sikerült csökkenteni a két intézménynek a szektorok felülrõl

és alulról számolt nettó finanszírozási képességeinek eltérését.

Elsõsorban a kamatelszámolások egységessé tétele, valamint a

külföldön bejegyzett és Magyarországon csak áfabevallásra

kötelezett vállalkozások besorolásának összehangolása ered-

ményeként 2008 októberében a szektorok egyenlegeinek el-

térései (KSH-egyenleg – MNB-egyenleg) a következõképpen

alakultak a GDP százalékában kifejezve, 2004–2006 közötti

adatokra vonatkozóan, az MNB számítása szerint:

Nem pénzügyi vállalatok: 0,6% 

Pénzügyi vállalatok: 0,5% 

Államháztartás: 0,3% 

Háztartások: –0,8%

HSNPI: 0,0% 

Külföld: –1,8%

A harmonizáció eredményei, egyenlegek eltéréseinek csökke-

nése a nemzeti számlák teljes körû publikációiban 2009 tava-

szától jelennek meg.
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2.5. A pénzügyi és nem pénzügyi számlák 
harmonizációja



3. Elemzések





A nettó finanszírozási képesség 
alakulása

A pénzügyiszámla-adatok legfõbb mutatója a nettó finanszí-

rozási képesség, mely kifejezi, hogy a vizsgált szektor folyó

jövedelmeibõl a fogyasztási és felhalmozási kiadásaikon felül

mennyiben képes más szektorokat finanszírozni. A háztartá-

si szektor nettó finanszírozási képessége (pénzügyi megtaka-

rítása) jellemzõen pozitív, és így hozzájárul a gazdaság egyéb

belföldi szektorainak (nem pénzügyi vállalatok, államháztar-

tás) finanszírozásához. A háztartások GDP-arányos nettó fi-

nanszírozási képessége az 1993 és 1998 között jellemzõ sta-

bil, 10% közeli értékek után 2003-ig folyamatosan 0,2%-ra

mérséklõdött. A mutató értéke az ezt követõ idõszakban ki-

sebb mértékben változott, 2007-ben a GDP 1,7%-a volt. 

(3-1. ábra)

Az egyenleg alakulására ható tényezõk

A pénzügyi számlákból számított nettó finanszírozási képes-

ség két tényezõ, a pénzügyi eszközök és a kötelezettségek vál-

tozásának eredõje, ezért annak mozgását e két komponens

alakulása határozza meg. 1993 és 1998 között a háztartások

tranzakcióból származó hitelállomány növekedésének a GDP-

hez viszonyított aránya 0,5 százalék körül alakult, így ebben

az idõszakban a nettó finanszírozási képesség és a pénzügyi

eszközök tranzakcióinak szoros együttmozgása figyelhetõ

meg. A háztartások nettó pénzügyi vagyonának változását

szinte teljes egészében a pénzügyi eszközökbe történõ be-

fektetések határozták meg. A háztartási hitelek piaca csak

1999-tõl kezdõdõen élénkült meg. Kezdetben a fogyasztási

hitelek iránti kereslet ugrott meg, 2000-tõl pedig az ingat-

lanhitel-felvétel is bõvülni kezdett, mely a kedvezményes la-

kásvásárlási hitelek használt lakás vásárlására történt kiter-

jesztésével vált igazán erõteljessé. 2004-tõl a devizaalapú hi-

telek térnyerése figyelhetõ meg, az alacsonyabb kamattal fel-

vehetõ devizahitelek mind a fogyasztási, mind a lakáscélú hi-

telezésben megjelentek. A jelentõs hitelnövekedési dinamika

következtében a háztartások éves nettó hitelfelvétele 2007-

ben elérte a GDP 5,6%-át.

A nettó finanszírozási képesség alakulásának másik kompo-

nense, a pénzügyi eszközökben történt tranzakciók, lényegé-

ben az elõzõekkel ellenkezõ irányban mozogtak. A pénzügyi

eszközök éves nettó beszerzése az idõszak elején a GDP 

10%-a körül alakult (meghatározva az egyenlegmutató érté-

két is), majd 1999-tõl csökkenni kezdett, elsõsorban a rész-

vény és nem részvény típusú értékpapírok vásárlásának

visszaesése miatt. 2004-ben a pénzügyi eszközökben történt

tranzakciók csökkenõ trendje megállt, sõt átmeneti emelke-

désnek indult, elsõsorban a befektetésijegy-vásárlás és a nyug-

díjpénztári tartalékok növekedése következtében. 

A pénzügyi eszközök szerkezete

A háztartások pénzügyi eszközei összetételének vizsgálata

alapján nyomon követhetõ a hazai pénz- és tõkepiac fejlõdé-

se, a befektetési lehetõségek kiszélesedése. A hagyományos

megtakarítási formák (készpénz, bankbetét) részaránya érez-

hetõen csökkent, miután megnövekedett a nem banki

pénzügyi intézmények (biztosítók, nyugdíjpénztárak, be-

fektetési alapok) szerepe a lakosságnak kínált pénzügyi meg-

takarítási formák terén. A pénzügyi instrumentumok bõvü-

lésével, az állampapírok, a befektetési jegyek, az életbiztosí-

tások, a nyugdíjpénztárak megjelenésével fokozatosan csök-

kent a háztartások pénzügyi eszközeinek bankok által kezelt

hányada. A privatizációs részvényvásárlások, a bankok bró-

kercégei által nyilvánosan kibocsátott lakossági kötvények,

a vállalkozásokban való tulajdonosi részvétel révén pedig

tovább bõvült a háztartások pénzügyi instrumentumainak

portfólió-összetétele.

Az 1990-es évek elején a háztartások pénzügyi eszközeinek

mintegy 50%-át a készpénz és bankbetét alkotta, 25% volt a

részvények és üzletrészek aránya, és 7%-os részarányt tettek

ki a nem részvény értékpapírokba és biztosításokba történt

befektetések. Az elmúlt években a pénzügyi eszközök szer-

kezete úgy alakult át, hogy egyre csökkent a készpénz és

bankbetét szerepe a pénzügyi megtakarításokon belül (36%),

a háztartások tulajdonosi részesedésének (részvények és üzlet-
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3.1. A háztartások pénzügyi számlái

3-1. ábra

A háztartások nettó finanszírozási képessége a GDP

arányában 
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részek) aránya alig változott (26%), míg a pénzügyi portfólió

többi eleme jelentõsen bõvült (3-2. ábra). 

Viszonylag stabil, 25% körüli arányban szerepelnek a háztar-

tások portfóliójában a befektetési jegyen kívüli tulajdonosi

részesedések (részvények, üzletrészek). Ezen belül a ház-

tartások üzletrészvagyona a meghatározó, mely mintegy

négyszerese a részvényvagyonnak. A háztartások a hagyomá-

nyosan meglévõ szövetkezeti üzletrészek mellett folyamato-

san növelték üzletrésztulajdonukat tõkeemelések, vásárlások

révén, és mára jelentõs, mintegy 60%-os részesedéssel ren-

delkeznek a nem részvénytársasági formában mûködõ belföl-

di vállalatok által kibocsátott üzletrészekbõl. Jelentõsebb

mértékû tranzakció volt egyrészt az 1990-es évek elején,

amikor is a központi kormányzat fokozatosan értékesítette

részvényvagyonát, illetve magánvállalkozások jöttek létre,

másrészt 2000-ben, amikor a társasági törvény módosításá-

val elõírt kötelezõ alaptõke-emelések miatt növelte a háztar-

tás az üzletrésztulajdonát. 

A tulajdonosi részesedések közül elsõsorban a tõzsdei rész-

vényeknek van szervezett piaca, ezek ára jól mérhetõ, és ez

az az instrumentum, amelyet befektetési céllal tart a háztartá-

si szektor. Ebbõl a pénzügyi eszközbõl 1995 és 1998 között

növelték leginkább portfóliójukat, összefüggésben a privatizá-

ciós részvényvásárlásokkal, amihez kedvezõ fizetési feltételek

kapcsolódtak. Ebben az idõszakban szárnyalt a tõzsde, a rész-

vényárfolyamok emelkedtek, mígnem az orosz válság után,

1998-ban drasztikusan visszaesett az árfolyam, és ez visszave-

tette a háztartások tõzsdei befektetéseit is. A tõzsdei részvé-

nyek háztartások pénzügyi eszközein belüli részaránya 1997-

ben volt a legmagasabb, 5%, mely mára 1,5%-ra esett vissza. 

A háztartások pénzügyi eszközein belül 1999-ig a nem rész-

vény típusú (hitelviszonyt megtestesítõ) értékpapírok rész-

aránya növekedett a legjobban. A vállalati kötvények, jelzá-

loglevelek, állampapírok közül ez utóbbi csoport szerepel leg-

nagyobb arányban a háztartások portfóliójában. A nem banki

pénzügyi közvetítõk szerepének növekedésével azonban az

utóbbi években valamelyest háttérbe szorult a háztartásoknak

az államháztartás közvetlen finanszírozásában való részvétele,

állampapír-vásárlása.

A pénzügyi számlák által lefedett 18 év alatt a leglátványo-

sabb fejlõdés a biztosítások és a nyugdíjpénztári megta-

karítások terén tapasztalható. A biztosítási piac monopol

helyzetének megszüntetésével, az önkéntes nyugdíjpénztárak

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

tével ez vált a leggyorsabban bõvülõ pénzügyi megtakarítási

formává a hazai piacon, részaránya 4%-ról 19%-ra emelke-

dett. A meredekebb növekedést a nyugdíjpénztári tartalékok

mutatják, egyrészt a magánnyugdíj-pénztári befizetések köte-

lezõ jellege miatt, másrészt azért, mert az önkéntes ágnál je-

lentõs a tagdíjak munkáltatók által történõ kiegészítése. 

A biztosítástechnikai tartalékok hosszú lejáratú, öngondosko-

dást célzó befektetést jelentenek, és a befektetõk a lejárati

idõn belül nem, vagy csak veszteségek árán tudnak közvetítõt

váltani. Az intézmények befektetési politikáját döntõen törvé-

nyi szabályozás határozza meg, ugyanakkor az utóbbi évek-

ben erõsödött a különbözõ befektetési portfólió kialakítására

vonatkozó igény. Az életbiztosítási díjtartalékon belül így egy-

re nagyobb, 2007 végén már 50%-os részarányt képviseltek a

befektetési egységhez kötött életbiztosítások, melyeknél a be-

fektetõnek lehetõsége van a különbözõ kockázatot jelentõ

portfóliók választására.

A biztosítók és nyugdíjpénztárak mellett pénzügyi közvetítés-

sel foglalkoznak a befektetési alapok is. Kezdetben három

éves lejáratú, zártvégû alapok jöttek létre, ezt a befektetést az

igénybe vehetõ adókedvezmény is ösztönözte. Késõbb megje-

lentek a nyíltvégû alapok, melyek különbözõek lehetnek (köt-

vény-, részvény-, pénzpiaci-, ingatlan alapok) attól függõen,

hogy milyen jellegû befektetési kockázatot jelentenek. A ház-

tartások portfóliójában döntõen az állampapír- és pénzpiaci,

vagyis a kisebb kockázatot jelentõ alapok szerepelnek. A ház-

tartások pénzügyi eszközein belül a 2003–2004-es átmeneti

visszaesés mellett folyamatosan bõvült a befektetési jegyek

aránya, mely 2007 végén 10%-ot ért el. Az állományban

2003-ban volt megfigyelhetõ nagyobb csökkenés, egyrészt

azért, mert az árfolyamváltozás miatt az állomány átértékelõ-

dött, másrészt a piaci hozamszint növekedésével a megtakarí-

tók jelentõs tõkét vontak ki a kötvény- és pénzpiaci alapok-

ból. 2006-ban alapvetõen a jogszabályi változások voltak ha-

tással a háztartások megtakarítási portfóliójának összetételé-

re. A szeptemberben bevezetett adóváltozás elõtt megvásárolt

befektetések hozama ugyanis mentesült a 20%-os kamat- és

árfolyamnyereség-adó alól, ezért jelentõs összeg áramlott be-

fektetési alapokba. Az utóbbi idõben a legnépszerûbbek a tõ-

kegarantált és a hozambiztosított befektetési alapok, illetve
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3-2. ábra

A háztartások pénzügyi eszközeinek szerkezete 
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egyre több ingatlanalap jött létre. Ezen alapoknál jelentõs a

bankbetét-elhelyezés, így bár a háztartások befektetéseiben a

közvetlen betételhelyezés aránya csökken, közvetve, a pénz-

ügyi közvetítõkön keresztül is igénybe veszik a bankok befek-

tetési lehetõségeit. 

A háztartások bõvülõ pénzügyi eszközeiben a készpénz ará-

nya az elmúlt években lényegében nem változott (8-9%), mi-

vel az infláció csökkenésével a készpénztartás veszteségei

mérséklõdtek, és ez kevésbé ösztönöz más befektetési formák

választására. 

A hiteltartozások szerkezete

A háztartások hiteltartozásainak döntõ hányadát a vizsgált

idõszak kezdetén az ingatlanhitelek képezték, majd a köte-

lezettségek bõvülésével a hitelállomány szerkezete is folya-

matosan átalakult. Megindult a bankok lombardhitel-, il-

letve gépjármû-finanszírozási üzletágának fejlõdése, a

pénzügyi vállalkozások (elsõsorban a lízingcégek) hitelezési

tevékenységének elõretörése. Az utóbbi idõszakban a fo-

gyasztási hitelként nyilvántartott szabad felhasználású jel-

záloghitelek emelkedése figyelhetõ meg, melyeket azonban

sok esetben lakáskorszerûsítésre vagy -bõvítésre fordítanak. 

A háztartások kötelezettségeit jelenleg is jellemzõen a hitel-

intézetekkel szemben fennálló tartozások jelentik, ugyanak-

kor egyre nagyobb szerepe van a háztartások hitelezésében a

pénzügyi vállalkozásoknak. A nem banki hitelek részaránya a

háztartások kötelezettségein belül jelenleg 20%, amely az

idõszak elején még 10% volt. Ez akkor döntõen a munkálta-

tók (vállalatok, kormányzati szervek) által nyújtott dolgozói

hiteleket jelentette, majd 2000-tõl erõteljesen bõvült a lízing-

cégek hitelnyújtása, 2001-tõl pedig a diákhitel konstrukció

bevezetése is növelte a bankrendszeren kívüli hitelezés szere-

pét (3-3. ábra). 

A háztartások hitelállományának GDP-hez viszonyított ará-

nya 2007 végén 29% volt, és a 2000–2007 közötti idõszak-

ban ötszörösére emelkedett (3-4. ábra). A hitelbõvülés meg-

határozó része külföldi devizában történt, ezen hitelkonst-

rukciók kamata ugyanis lényegesen alacsonyabb, mint a fo-

rinthiteleké. Kezdetben a háztartások az autóvásárlásokat fi-

nanszírozták devizaalapú hitellel, majd megjelentek az ingat-

lanvásárlási és fogyasztási célú devizahitelek is. A lakáshitel-

piacon a 2000–2003 közötti idõszakban az államilag támoga-

tott konstrukciók kapcsán a forinthitelezés növekedett. 2004-

ben a lakáshitelezés állami támogatásának szigorítása miatt a

forint lakáshitelek iránti kereslet csökkent, ennek ellensúlyo-

zására a bankok alacsony törlesztõrészletû deviza termékek-

kel jelentek meg. Jelenleg a devizahitelek állománya az összes

hitelnek a 60%-át teszi ki, a fogyasztási hitelek kétharmada,

az ingatlanhitelek közel fele külföldi devizában, döntõen sváj-

ci frankban áll fenn. 

Az átértékelõdés alakulása

A háztartások nettó pénzügyi vagyonának (a követelések és

kötelezettségek különbségének) a változása alapvetõen két té-

nyezõtõl függ, a tranzakcióktól és az átértékelõdéstõl. Az át-

értékelõdés azt mutatja meg, hogy a piaci árak, illetve árfo-

lyamok alakulása hogyan hatott a pénzügyi vagyon nagyságá-

ra. Az 1990-tõl vizsgált idõszakban az egyes években az átér-

tékelõdés növelte a háztartások nettó pénzügyi vagyonát, így

a pénzügyi vagyon változása mindig meghaladta az adott év

nettó finanszírozási képességét (3-5. ábra).

Az 1990-es évek elején alapvetõen a forint árfolyamának vál-

tozása volt hatással a háztartások nettó pénzügyi vagyonára a

devizabetétek átértékelõdésén keresztül. A nem banki pénz-

ügyi közvetítõrendszer fejlõdésével a háztartások befekteté-

seiben ugyanakkor egyre több olyan pénzügyi eszköz jelent

meg (tõzsdei részvények, hitelviszonyú értékpapírok, befekte-

tési jegyek, biztosítási díjtartalékok), amelyek piaci ára jelen-
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3-3. ábra

A háztartások hiteltartozásainak szerkezete 
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3-4. ábra

A háztartások hitelállománya a GDP százalékában
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tõsen ingadozik, ezáltal átértékelõdési nyereség vagy veszte-

ség keletkezik az adott instrumentumon (3-6. ábra). A deviza-

hitelezés elõretörésével pedig a hitelek állománya is változik

a forint árfolyamának ingadozása miatt. Legnagyobb mértékû

átértékelõdés az üzletrészek instrumentumon figyelhetõ meg.

Ennek oka egyrészt, hogy a háztartások pénzügyi eszközeiben

ez szerepel a legnagyobb állománnyal, másrészt a vállalatok-

nál hagyott nyereség a saját tõke növekedésén keresztül a ház-

tartások tulajdonosi részesedésének jelentõs felértékelõdését

eredményezte. Az itt keletkezõ átértékelõdési nyereség még

minden évben ellensúlyozta az egyéb instrumentumokon ke-

letkezõ esetleges veszteségeket.

Nemzetközi kitekintés

A háztartások GDP-hez viszonyított nettó finanszírozási ké-

pessége 2000-ig nemzetközi összehasonlításban sem számított

alacsonynak, meghaladta az uniós országokét. Ez csak azért ala-

kult így, mert a háztartások GDP-arányos nettó hitelfelvétele

ebben az idõszakban jelentõsen elmaradt az uniós országokétól

(3-7. ábra). Az utóbbi években a háztartások tartozásainak

trendje az uniós országokban növekedést mutat, amely a pénz-

ügyi eszközök GDP-arányos tranzakciójának viszonylag stabil,

8% körüli szintje mellett a nettó finanszírozási képesség folya-

matos csökkenését eredményezi. Bár ma már a magyar háztar-

tások nettó hitelfelvétele közelíti az uniós országokét, a hitelál-

lomány 29%-os GDP-aránya továbbra is jelentõsen elmarad az

uniós országokban jellemzõ 65%-os szinttõl. 
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3-5. ábra

A háztartások nettó pénzügyi vagyonának változása
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3-7. ábra

A háztartások követeléseinek és kötelezettségeinek

tranzakciói a GDP arányában 
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3-8. ábra

A pénzügyi eszközök szerkezete az egyes 

országokban
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3-6. ábra

Az egyes instrumentumok átértékelõdésének hatása

a nettó pénzügyi vagyonváltozásra 
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Amennyiben a pénzügyi megtakarítások szerkezetét az

uniós országokéhoz hasonlítjuk, két szembetûnõ különbség

mutatkozik. Egyrészt az Európai Unióban a biztosítástechnikai

tartalékok (a háztartások biztosítókkal és nyugdíjpénztárakkal

szembeni követelései) aránya jóval magasabb (35%), másrészt

a készpénz és bankbetét (30%), illetve a tulajdonosi részesedé-

sek aránya (28%) alacsonyabb a hazainál (3-8. ábra). Tulaj-

donképpen ebbe az irányba mozdult el a magyar háztartások

befektetéseinek az összetétele is, a bankbetétek és a készpénz

súlya folyamatosan csökken a biztosítástechnikai tartalékok ja-

vára. A hazaihoz hasonló befektetési portfólió található az uni-

ós országok közül a kevésbé fejlett gazdaságokban (pl. Portu-

gália), míg a hazainál is magasabb betét és készpénz arány ta-

pasztalható Csehországban és Lengyelországban.
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Az államháztartás a nemzeti számlák egyik szektora, amelyet

három alszektorra bontva (központi kormányzat, tb-alapok,

helyi önkormányzatok) mutatnak be a statisztikák. A pénz-

ügyiszámla-statisztika az államháztartás és alszektorai vala-

mennyi pénzügyi eszközét és kötelezettségét tartalmazza, le-

hetõség szerint piaci áron értékelve. 

A következõkben az államháztartás pénzügyi helyzetének be-

mutatása a pénzügyi számlákban megtalálható adatok felhasz-

nálásával történik. Ebben a rendszerben az államháztartás

egyenlegét tehát a pénzügyi eszközök és kötelezettségek

tranzakciói eredményezik, nem pedig az államháztartási bevé-

telek és kiadások különbsége. A hiány alakulásának magyará-

zatára ezért a pénzügyi számlák rendszere kevéssé alkalmas,

hiszen az – a kamatozó pénzügyi eszközökhöz kötõdõ kamat-

jövedelmek kivételével – a nem pénzügyi számlák oldaláról

tehetõ meg. A hiány (nettó finanszírozási igény) a pénzügyi

számlák felõl nézve adottság, csak az mutatható be, hogy mi-

lyen pénzügyi eszközök értékesítésén, illetve milyen kötele-

zettségek (adósság) vállalásán keresztül valósult meg a hiány

finanszírozása.

Hiány és finanszírozás

A hiány finanszírozása pénzügyi eszközök csökkentésével (ré-

szesedésértékesítéssel, betétkivétellel, nyújtott hitelek vissza-

térülésével), vagy kötelezettségek növelésével (adósság vagy

egyéb kötelezettség vállalásával) történhet. Hosszabb távon

azonban csak az adósság növelésével (hitelfelvétellel, értékpa-

pír-kibocsátással) fedezhetõ a hiány, hiszen az egyéb kötele-

zettségek csupán idõbeli korrekciót jelentõ átmeneti tételek,

és az értékesíthetõ pénzügyi eszközök sem állnak korlátlanul

rendelkezésre, hogy eladásukból a nettó finanszírozási igény

tartósan kielégíthetõ legyen. 

Az államháztartás 1990 és 2007 közötti statisztikai adatait

nézve a hiány finanszírozásának számos formájával talál-

kozhatunk. A nemzeti számla típusú hiány – tehát a nettó fi-

nanszírozási igény – 1994-ben, 1998-ban, illetve 2002-ben és

2006-ban volt a legnagyobb, a közbeesõ elsõ két évben rend-

re csökkent, majd két évig növekedett. 1996-tól az éves adós-

ságnövekedés együtt mozgott a hiány alakulásával (3-9. ábra),

az azt megelõzõ években azonban az adósságnövekedés jóval

nagyobb volt, mint amekkorát a hiány finanszírozása önma-

gában indokolt (magyarázatát lásd késõbb). 

A jegybank szerepe

A jegybank és az állam pénzügyi kapcsolatának ismerete nél-

kül nehezen érthetõ meg a magyar államháztartás finanszíro-

zása. Magyarországon a jegybank és az államháztartás kap-

csolata 1997-ig speciális volt. Az 1990-es évek elejéig szinte

kizárólagosan az MNB finanszírozta a központi költségve-

tést, és ennek következtében az államadósság nagyobb része

egészen 1997-ig a központi bankkal szemben állt fent (3-10.

ábra).

Miközben az MNB külföldön devizában adósodott el, az ál-

lamot és az állami vállalatokat – melyek tartozása késõbb

rendszerint szintén az államra szállt – forintban hitelezte. 

A forint folyamatos leértékelésével a banknak átértékelési

vesztesége keletkezett, amit az 1980-as évek elejétõl a mérle-
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3.2. Az államháztartás pénzügyi számlái

3-9. ábra

Az államháztartás hiánya és az államadósság 

állományváltozása 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák (S.13 éves tranzakciók egyenlege és éves

adósságváltozás alapján).

3-10. ábra

Az államháztartás konszolidált bruttó adóssága fõ

hitelezõ szektorok szerint 
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Forrás: MNB.



gében egy speciális pénzügyi eszköz formájában mutatott ki.

Ezt az egyre növekvõ összegû, lejárat nélküli, nulla kamato-

zású „hitelt” 1989-ben az állam adósságaként ismerte el

(nullás adósság). Ez a tétel a pénzügyi számlák rendszerében

is beletartozik az adósságba. Ennek a különleges pénzügyi

kapcsolatnak a kezelésére számos közgazdasági elemzésben

egyesítették, konszolidálták a jegybankot az államháztartás-

sal, így a külföldi devizaadósság hatásait közvetlenül lehetett

vizsgálni. A nullás állományt ténylegesen az MNB és az állam

között 1997 elején végrehajtott adósságcsere szüntette meg,

melynek keretében devizahitel formájában tükrözték az állam

felé az állammal szemben fennálló követelések alapjául szol-

gáló külföldi MNB-adósságot. 

Az MNB továbbra is ki volt téve a forint árfolyamváltozásá-

nak, de ettõl kezdve nem a forint gyengülése, hanem erõsö-

dése okozhatott árfolyamveszteséget a jegybanknak. Miköz-

ben tehát az állam a forinterõsödésen nyert (devizaadóssága

leértékelõdött), a jegybankon keresztül olyan árfolyamveszte-

séget szenvedett el, amit meg kellett térítenie. 1999-tõl kezd-

ve a jegybank mérlegének forrás oldalán speciális tartalékokat

hoztak létre, amelyek tartalmilag a nullás adóssághoz hason-

ló módon viselkednek: a különféle devizákban fennálló esz-

közök és kötelezettségek eltérõ átértékelõdését hivatottak ki-

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

lékokat az államnak több alkalommal fel kellett töltenie. 

A jegybank árfolyamveszteségének kiegyenlítését a pénzügyi

számlák rendszere a teljes idõszakban egységesen kezeli. 

A bank által elszenvedett árfolyamveszteséget a központi

költségvetés részvényeinek leértékelõdéseként értelmezi. Ez

utóbbi árfolyamveszteséget a pénzügyi számlákban az állam

tõkeemelésként téríti meg a jegybanknak. 1997-ig a tõkeeme-

lés forrása a jegybanki hitelnyújtás (a nullás állomány) volt,

1997-tõl az állam jegybankban elhelyezett betéteinek csökke-

nése. E mûveletek miatt 1997-ig folyamatosan nagy összegû

tõkeemeléseket mutat ki a pénzügyiszámla-statisztika, majd

2001–2002-ben ismét jelentõs összegû tõkebefektetés került

könyvelésre. Ezen túlmenõen a jegybank mûködési eredmé-

nyét a magyar pénzügyi számlák rendszere annak érdekében,

hogy ne késleltetve, a megtérítés idõszakában, hanem ered-

ményszemléletben, a keletkezéskor kerüljön számbavételre,

újrabefektetett jövedelemként kezeli. Ez a gyakorlatban

azt jelenti, hogy mûködési nyereség tõkeemelésként, a veszte-

ség tõkekivonásként, a költségvetési megtérítés ismét tõke-

emelésként tükrözõdik a pénzügyi számlában.

Eszköz oldali finanszírozás

Az államháztartás konszolidált (más szektorokkal szembeni)

pénzügyi eszközeinek állománya nominális értékben 3200 és

5000 milliárd forint között ingadozik a vizsgált idõszakban.

(Összehasonlításképpen: a kötelezettségek állománya 1330

milliárdról 18 300 milliárd forintra változott 18 év alatt.) 

A pénzügyi eszközökön belül a legnagyobb, de folyamatosan

csökkenõ hányadot a tulajdonosi részesedések (részvé-

nyek, üzletrészek) jelentik, állományuk 2007 végén 2595 mil-

liárd forintot tett ki. Ebbõl a tõzsdei részvények mennyisége

227 milliárd forint volt. Folyamatosan növekvõ arányban

vannak viszont jelen a döntõen adó- és járulékköveteléseket

tartalmazó egyéb követelések (3-11. ábra).

Az 1990-es évek elején az államháztartás pénzügyi eszközei-

nek összértéke meghaladta a kötelezettségekét, mára azonban

a követelések összege töredéke a tartozásokénak (3-12. ábra).

Amit az adósságról tudni kell

A pénzügyi számlákból 1989 végétõl kísérhetjük nyomon az

államháztartás (kormányzati szektor) névértékes bruttó

konszolidált (maastrichti) adósságának alakulását. Az
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3-11. ábra

Az államháztartás fõbb pénzügyi eszközeinek 
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3-12. ábra

Az államháztartás konszolidált pénzügyi eszközei 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák (S.13 konszolidált állományok alapján).



összes adósság 1989 végén 1264 milliárd forintot tett ki, ami

akkor a GDP 73%-át jelentette. Ez az arány 1993–94 for-

dulóján 90% fölé emelkedett, majd 2001-ig fokozatosan

52%-ig mérséklõdött. Az adósságráta gyorsabb ütemû csök-

kenését 1996-ban és 2000-ben a kedvezõ hiánymutató (azaz

az alacsony nettó finanszírozási igény), a közbülsõ években

pedig az aktív eszköz oldali finanszírozás (privatizáció) segí-

tette. 2002-tõl a magas államháztartási hiány megfordította

az adósságcsökkenés kedvezõ tendenciáját (3-13. ábra)

Az adósság változására azonban nemcsak a finanszírozási

igénnyel összefüggõ nettó adósságfelvétel (tranzakció) hat,

hanem a devizaárfolyamok változása miatti átértékelõdés

is. 1996-ig az adósságváltozás a tranzakciók közelében moz-

gott, mert lényegében nem volt átértékelõdés. Az adósságon

belül ekkor a külföldi devizában fennálló hitelek aránya 8%

alatt maradt. Az átértékelõdés állománynövelõ hatását el-

fedte, hogy az állam közvetve, az MNB-n keresztül, forint-

ban adósodott el. Az átértékelõdési veszteséget a jegybank

szenvedte el, ami ekkor a nullás adósság változásában,

tranzakcióként jelent meg az államadósságban. 1997-ben a

jegybank és az állam között végrehajtott adósságcserével a

devizatételek aránya 40%-ra ugrott, így ettõl kezdve megha-

tározó szerepet kapott az adósságváltozásban az átértékelõ-

dés hatása. 1997 és 2000 között az adósságrátát jelentõs

mértékben sikerült csökkenteni, miközben az adósság a

GDP 1-3%-ával értékelõdött fel évente. 2000 után csak két

évben, 2003-ban és 2005-ben értékelõdött fel az adósság, a

többi évben leértékelõdött, kevésbé nõtt az állomány, mint

amennyi a nettó felvétel volt. 2007 végén az államháztartás

bruttó konszolidált adóssága 16 729 milliárd forintot tett

ki, ami a GDP 66%-a.

A helyi önkormányzatok hozzájárulása az államháztartás

adósságához lassan, folyamatosan növekszik, 1998-ban a tel-

jes adósság 0,8%-át, 2007-ben már közel 5%-át adta ez a

szektor. Ugyanakkor 2001-ig az adósságához viszonyítva je-

lentõs mértékben járult hozzá az önkormányzati alszektor a

konszolidált adósság mérsékléséhez. A 2002 és 2007 között

azonban az önkormányzatok áltat tartott, kikonszolidálható

állampapír-befektetések összege a felére esett vissza, miköz-

ben az alszektor hozzájárulása az államháztartás adósságához

szinte megkétszerezõdött (3-14. ábra).

Azon túl, hogy az államháztartás bruttó adóssága jelentõsen

megnõtt, az adósság hitelezõk és fajta szerinti megoszlása

is igen átalakult az elmúlt években. 1990 végén az adósság alig

3%-át képviselõ (37 milliárd forintnyi), döntõen zárt körben

kibocsátott állampapíron néhány bank és az MNB osztozott, a

hiteltartozások 96%-a a jegybanktól származott. 2007 végén az

államadósság 90%-a értékpapírokban állt fent, a jegybank által

nyújtott hitelek pedig törlesztésre kerültek. Összességében a

jegybank az államháztartás adósságának 94%-át tartotta az idõ-

szak elején, ez az arány mára 1% alá esett vissza. A kormányza-

ti szektor közvetlen külföldi adósságának GDP-arányos növe-

kedése 1999-tõl figyelhetõ meg, amikor elõször bocsátott ki

devizakötvényeket külföldön az állam (3-10. ábra). Az elmúlt

10 évben a külföldi hitelezõkkel szemben fennálló tartozás a

teljes kormányzati adósság 10%-áról 49%-ára emelkedett, a

teljes adósságnövekedés 70%-a külföldiektõl származott.
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3-13. ábra

Az éves adósságváltozások összetevõi 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák (az államháztartás bruttó konszolidált

adóssága alapján).

3-14. ábra

Az önkormányzatok állampapír-állománya 
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Forrás: MNB, pénzügyi számlák (S.1313 állományok, illetve az államház-

tartás adóssága).



Az államháztartási szektorra vonatkozó két leggyakrabban

használt mutató az államháztartás egyenlege (többlete vagy

hiánya) és az államadósság. Miként az államháztartásnak

magának, a rá vonatkozó mutatóknak is számos definíciója

van. A jogi, költségvetési értelemben vett államháztartás al-

rendszerei – a központi költségvetés, a társadalombiztosítási

alapok és az önkormányzatok – bevételeikrõl, kiadásaikról és

egyenlegükrõl hivatalos formában, a nemzeti jogszabályok-

ban rögzített módon kötelesek elszámolni (zárszámadás),

amit a legmagasabb szintû választott testületek – a parlament

és az önkormányzati képviselõ-testületek – hagynak jóvá. Mi-

vel a választott testületek adatszükségleteit módszertani kor-

látozások nem kötik, a hivatalos adatok tartalma az évek so-

rán változhat, és országonként más és más lehet. Ezért van

szükség olyan nemzetközi módszertani elõírások alapján ké-

szített statisztikára, amelyben az adatokat szisztematikusan

rendezik el, és ezáltal az évek és az országok között összeha-

sonlíthatóvá teszik. Ilyen államháztartási statisztikai adatokat

a nemzeti számlák statisztikai kereteibe illeszkedõ államház-

tartási pénzügyi statisztikák (GFS, Government Finance

Statistics) tartalmaznak. 

A nemzeti számlák célja, hogy az egész gazdaság mûködé-

sét egyetlen egységes rendszer keretében írja le. Az államház-

tartásnak ebben a rendszerben nincs kitüntetett szerepe,

ugyanazok a tranzakciók, állományok és egyenlegek írják le a

szerkezetét és mûködését, ugyanolyan logika alapján, mint az

összes többi gazdasági szektor esetében. A nemzeti számlák

statisztikája emiatt radikálisan átrendezi az államháztartási

adatok tartalmát és szerkezetét a költségvetési prezentációhoz

viszonyítva. A nemzeti számlák rendszerében nem szerepel

például az államháztartás összes bevételének és kiadásának

mutatója, és az államadósság sem. Ezek a számok a nemzeti

számlás adatokból az adatok újabb jelentõs átrendezésével ál-

líthatók össze.

A nemzeti számlák rendszerében elõállított államháztartási

adatok jelentõségét az Európai Unióban az 1992-es, az Euró-

pai Közösséget létrehozó szerzõdés, a Maastrichti szerzõ-

dés alapozta meg. Ez a dokumentum fogalmazta meg a tag-

államok fiskális politikájával szembeni követelményeket ab-

ból a célból, hogy korlátozza a tagországok államháztartásai-

nak túlköltekezését és eladósodását. A szerzõdéshez csatolt

jegyzõkönyv tartalmazza a szankciókat, tehát a túlzott hiány

esetén követendõ eljárást. A szabályokat a jegyzõkönyv vég-

rehajtásról szóló tanácsi rendelet (3605/93 EK Tanácsi rende-

let) a statisztika, nevezetesen az európai számlák rendszere

(ESA95) nyelvén fogalmazta meg. A követelmény a követke-

zõ: a GDP-hez viszonyított éves államháztartási hiány maxi-

mum három, az év végi adósságállomány maximum hatvan

százalék lehet, illetve az adósság csökkenjen. A kritérium be-

tartását az EU úgy ellenõrzi, hogy évente kétszer jelentést kér

be a tagállamoktól, amelyben a jelentõk számot adnak e mu-

tatók alakulásáról. Ez az ún. túlzott hiány eljáráshoz kapcso-

lódó jelentés, vagy az angol elnevezés (Excessive Deficit

Procedure) rövidítését kölcsönvéve, EDP-jelentés. 

A hiány mutatószáma

A Maastrichti szerzõdés, illetve a szerzõdés túlzott hiány eljá-

rásra vonatkozó szabályainak gyakorlatba ültetését szolgáló

tanácsi rendeletek (a 3605/93-as és az azt módosító

475/2000-es Tanácsi rendelet) által definiált államháztartá-

si egyenleg eredetileg megegyezett a nemzeti számlák egyen-

legfogalmával. Késõbb, a nemzeti számlák módszertanának

fejlõdése következtében a számlákban megváltozott a swap-

ügyletek elszámolásának módja. A swapügyleteken keletkezõ

kamatjövedelmet 2001-tõl kezdve nem tulajdonosi jövede-

lemként, hanem pénzügyi eszköz kibocsátásaként, illetve tör-

lesztésként (egyenlegre nem ható finanszírozási mûveletként)

kell számba venni. Az EDP-jelentés módszertana nem követte

ezt a változást, és továbbra is kamatjövedelemként értelmezi

a swapkamatokat. Ezért ma a maastrichti hiány és nemze-

ti számlás hiány ezen az egy ponton eltér egymástól. 

A nemzeti számlákban a szektorok egyenlegét a nettó hitel-

nyújtás, illetve nettó hitelfelvét elnevezésû mutatószám

fejezi ki. A nettó hitelnyújtás, illetve nettó hitelfelvét mutató-

ja a nemzeti számlákban a nem pénzügyi számlákat a pénz-

ügyi számlákkal összekötõ mutató. A nem pénzügyi számlák-

ban az összes nem pénzügyi gazdasági mûvelet, tehát a terme-

lés, a jövedelemelosztás és tõkefelhalmozási tranzakciók

összességének eredményeként képzõdik, míg a pénzügyi

számlákban a pénzügyi eszközök és kötelezettségek tranzakci-

ókon keresztül történõ változásaként áll elõ. A kétféle mód-

szerrel végzett számítás elvileg azonos számot eredményez. 

A magyar statisztikai gyakorlatban a kétféle statisztika erre a

mutatóra különbözõ nevet használ. Csak a „felülrõl” (a nem

pénzügyi számlákból) számított egyenleg neve nettó hitel-

nyújtás, nettó hitelfelvét, az „alulról” (a pénzügyi számlákból)

számított mutató neve nettó finanszírozási képesség vagy

igény.

Az alkalmazott módszertan területén van egy tudatosan fel-

vállalt különbség a nem pénzügyi és a pénzügyi számlák kö-

zött: ez az MNB mûködési eredményének figyelembevéte-

le. A pénzügyi számlák az MNB mûködési eredményét bele-

számítja az államháztartási hiányba, míg a nem pénzügyi
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számlák nem. Az EDP-jelentés céljaira azonban – az összhang

megteremtése érdekében – a pénzügyiszámla-statisztika is új-

raszámítja az államháztartási egyenleget, kihagyva belõle az

MNB mûködési eredményét. 

Magyarországon az államháztartásra vonatkozó negyedéves

számlák a tárgyidõszakot követõ harmadik hónap végére ké-

szülnek el. A Magyar Nemzeti Bank azonban már a tárgyidõ-

szakot követõ 45. napra elkészíti és nyilvánosságra hozza az e

szektorra vonatkozó elõzetes adatait. Az elõzetes és végleges

negyedéves publikációk közötti idõszakban az elõzetes becs-

lésben számított egyenlegmutató a fent említett módszertani

eltérés ellenére felhasználható, mint a végleges számra adott

elõzetes becslés. 

Az államadósság mutatószáma

Az államháztartás maastrichti adósságmutatója nem nemzeti

számlás kategória. A nemzeti számlák módszertana ugyanis

nem tartalmazza az adósság fogalmát. A Maastrichti szerzõ-

dés emiatt kénytelen bevezetni egy önálló adósságfogalmat. 

A jogszabály hivatkozik a nemzeti számlás kategóriákra, de

újradefiniálja azokat. A nemzeti számlák állományi adatai pi-

aci árasak, a maastrichti adósság névértékes. A kötelezettsé-

gek közül a tulajdonosi részesedéseket, a pénzügyi

derivatívákat és az egyéb kötelezettségeket nem tekinti a jog-

szabály adósságnak. Ezért maastrichti államadósságot

csak három pénzügyi instrumentum képez:

1. Készpénz és betétek;

2. Nem részvény értékpapírok derivatívák nélkül;

3. Hitelek.

Ez az adósságfogalom konszolidált, vagyis nem tartalmazza

az államháztartáson belüli pénzügyi kapcsolatokat. Fontos

jellemzõje, hogy bruttó szemléletû, tehát a szektor követe-

lései nem vonhatók le az adósságból. (A rendszerváltás elõtt

Magyarországon elõszeretettel használták a nettó államadós-

ság fogalmát, amely akkor jelentõsen kedvezõbb volt a brut-

tó szemléletû adatnál).

A magyar statisztikai rendszerben az adósság állományi adata

a pénzügyi számlákkal párhuzamosan, a pénzügyi számlák

rendszerében kerül összeállításra. A kötelezettségeket mind

piaci áron, mind névértéken nyilvántartja a statisztika. Ez a

módszer biztosítja a pénzügyi számlák és az államadósság tel-

jes konzisztenciáját. 

Jelentés a túlzott hiány eljárásról 

Az EDP-jelentést évente kétszer – március végén és szeptem-

ber végén – kell összeállítani és kiküldeni az Európai Unió

gazdaságpolitikai bizottságához, az Európai Központi Bank-

hoz és az EU statisztikai hivatalához, az Eurostathoz. A jelen-

tés tartalmát az Eurostat ellenõrzi, majd a fõbb adatokat köz-

zéteszi. Magyarországon az Eurostat sajtótájékoztatója után

mind a Pénzügyminisztérium, mind a KSH nyilvánosságra

hozza a teljes jelentést. A jelentés minden alkalommal öt év

adatait tartalmazza: a négy utolsó lezárt évét és a tárgyévét. 

A tárgyév adatai nem statisztikai, hanem tervadatok, ezért

azokat a tagországok pénzügyminisztériumai állítják össze.

Kitüntetett figyelem természetesen mindig az utolsó lezárt év

adatát övezi.

A túlzott hiány eljáráshoz készített jelentés négyfajta táblázat

áll. Ezek a következõk:

1. táblázat: Kormányzati hiány vagy többlet, adósság és kap-

csolódó adatok (összefoglaló tábla);

2. táblázat: A költségvetés hivatalos egyenlege és a kormány-

zati szektor hiánya vagy többlete közötti kapcsolat (alszek-

toronként);

3. táblázat: A kormányzati hiány vagy többlet és egyéb ténye-

zõk adósságváltozásra gyakorolt hatása és az alszektorok

adósságának konszolidációja (összesen és alszektoronként) ;

4. táblázat: Egyéb adatok.

A negyedik tábla kizárólag kiegészítõ, tájékoztató adatokat

tartalmaz. A második táblát alszektoronként, a harmadik táb-

lát a konszolidált államháztartásra és az alszektorokra is össze

kell állítani. Az elsõ tábla foglalja össze a hiány, az adósság és

a GDP adatait, néhány kiegészítõ adat társaságában. 

A kormányzati hiány vagy többlet 
levezetése (2. tábla)

A második tábla bemutatja, hogyan képzõdik meg az adott

ország döntéshozó testületei által elfogadott, „hivatalos”

nemzeti költségvetési egyenlegbõl a maastrichti egyenleg. Mi-

vel a jelentés a nem pénzügyi számlák oldaláról számított hi-

ányt kéri be, a levezetés Magyarországon a KSH feladata. 

A hivatalos egyenleg és az EDP-egyenleg közötti átvezetést a

központi kormányzatra, a tb-alapokra és a helyi önkormány-

zatokra – mint államháztartási alszektorokra – külön táblában

kell szerepeltetni. Az alábbiakban az átvezetés lépései a köz-

ponti kormányzat egyenlegére vonatkozó 2A tábla alapján

kerülnek ismertetésre.

A tábla induló adata az államháztartás adott alszektorának hi-

vatalos költségvetési egyenlege, ezt az egyenleget négy lépés-

ben kell korrigálni a statisztikai egyenleg eléréséhez. 
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A korrekciók elsõ blokkja a pénzügyi mûveleteket szûri

ki a költségvetési egyenlegbõl. A pénzügyi mûveletek olyan

mûveletek, amelyek egyik szereplõnél pénzügyi követelést, a

másik szereplõnél pénzügyi kötelezettséget keletkeztetnek, te-

hát például a hitelnyújtás és hitelfelvétel, betétek elhelyezése

és fogadása, értékpapír- és részvénymûveletek. A hivatalos

költségvetési elszámolás általában pénzügyi mûveleteket is

tartalmaz. Hagyományosan egyenlegre ható tételként kezeli

az államháztartás pénzügyi eszközeivel végzett mûveleteket, a

hitelnyújtást és annak megtérülését, a tõkebefektetést és pri-

vatizációt, és csak azokat a tételeket kezeli finanszírozó tétel-

ként, amelyek adósságváltozáshoz vezetnek. Azaz a nemzeti

költségvetésekben általában keverednek a pénzügyi és a nem-

pénzügyi mûveletek. A nemzeti számlában a pénzügyi mûve-

leteket a pénzügyi számlán kell nyilvántartani, a nem pénz-

ügyi számlából tehát ezek kiszûrésre kerülnek. Ezt végzi el a

tábla elsõ blokkja. 

A tapasztalat szerint azonban az államháztartás pénzügyi esz-

közökkel végzett mûveleteit nem minden esetben célszerû ki-

szûrni a hiányra ható tényezõk közül. A kormányok ugyanis

a pénzügyi eszközöket is felhasználják gazdaságpolitikájuk

végrehajtása során. Elõfordul például, hogy a kormányok fo-

lyamatos termelõi támogatás helyett néhány évente hitelt

nyújtanak állami vállalatoknak, anélkül, hogy ezek megtérü-

lésére komolyan számítanának. Az is gyakran megesik, hogy

a kormányok a vállalatok évek során felhalmozott vesztesé-

gét tõkeemeléssel kompenzálják. Ezeket a tételeket statiszti-

kai szempontból is és a maastrichti jelentés egyéb szempont-

jait figyelembe véve is hiányt okozó kiadásként kell elszámol-

ni. Az államháztartás pénzügyi eszközökkel végzett mûvele-

teit egyedileg szigorúan meg kell vizsgálni, s a gazdaság- és

társadalompolitikai célú tranzakciókat nem pénzügyi mûve-

letként kell lekönyvelni. A fenti két példában tehát nem hi-

telnyújtást és tõkeemelést, hanem mindkét esetben tõketá-
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Tagország: Magyarország ESA 95 Év

Adatok millió forintban
kódok

2004 2005 2006 2007 2008

Dátum: 2008. szeptember 30. (végleges) (végleges) (végleges) (félkész) (terv)

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

Kormányzati szektor S.13 –1 323 658 –1 718 676 –2 205 193 –1 260 757 –1 042 677

– Központi kormányzat S.1311 –1 217 037 –1 586 040 –2 422 540 –1 437 491 –951 446

– Állami/tartományi kormányzat 

(szövetségi államokban) S.1312 M M M M M

– Helyi önkormányzat S.1313 –44 949 –95 301 –159 606 –440 –114 707

– Társadalombiztosítási alapok S.1314 –61 672 –37 335 376 953 177 174 23 475

Kormányzati szektor konszolidált bruttó 

adóssága

Állomány névértéken  év végén 12 296 209 13 582 512 15 592 502 16 729 304 17 955 312

Instrumentumonként

Fizetõeszköz és betét AF.2 223 129 3 750 8 134

Értékpapírok a részvények és a pénzügyi 

derivatívák kivételével AF.33 10 863 473 12 153 912 13 738 281 15 037 560

Rövid lejáratú AF.331 2 044 557 2 057 204 2 390 366 2 153 909

Hosszú lejáratú AF.332 8 818 916 10 096 708 11 347 915 12 883 651

Hitelek AF.4 1 432 513 1 428 471 1 850 471 1 683 610

Rövid lejáratú AF.41 128 679 104 909 125 812 77 043

Hosszú lejáratú AF.42 1 303 834 1 323 562 1 724 659 1 606 567

Kormányzati szektor kiadásai:

Bruttó állóeszköz-felhalmozás P.51 733 655 873 037 1 049 938 903 412 951 597

Kamatok (konszolidált) EDP D.41 906 667 908 429 928 784 1 033 349 1 085 354

p.m.: Kamatok (konszolidált) D.41 (felhasználás) 902 967 910 595 940 886 1 028 312 1 074 707

Bruttó hazai termék piaci beszerzési áron B.1*g 20 695 365 21 997 374 23 785 244 25 419 164 27 380 000

3-1. táblázat

1. Kormányzati hiány/többlet, adósság és kapcsolódó adatok 



mogatást kell kimutatni. Vagyis ezek a formailag pénzügyi,

de a valóságban inkább támogatást tartalmazó mûveletek a

hiányszámítás során semmiképpen nem kerülhetnek kiszû-

résre, mert a statisztikában a nem pénzügyi kiadások között

vannak nyilvántartva.

A következõ blokkban a pénzforgalmi szemléletû költségve-

tési adatok eredményszemléletesítésének hatása kerül kimuta-

tásra. A költségvetés hagyományosan pénzforgalmi szemléle-

tû, vagyis az összes bevétel és összes kiadás számbavétele és

összevetése arra a kérdésre ad választ, hogy az adott idõszak

jövedelmébõl mennyi pénz maradt meg, illetve mennyi külsõ

forrást kellett igénybe venni a többletkiadások finanszírozásá-

hoz. A nemzeti számlák azonban – mivel a statisztika a gazda-

ság minden résztvevõjét azonos elvek szerint veszi számba, s

ezek az elvek leginkább a vállalatok számviteléhez állnak közel

– eredményszemléletûek. Manapság a nemzeti számlák szem-

léletmódjának térnyerésével egyre több ország törekszik arra,

hogy hivatalos költségvetését is közelítse az eredményszemlé-

letû elszámolásokhoz. Az eredményszemléletû korrekció az

adók, járulékok, kamatok, munkabérek, egyes támogatások és

kormányzati vásárlások adataira vonatkozik.

A táblázat harmadik blokkja a hivatalos államháztartás és a

statisztikai értelemben vett államháztartás terjedelme között

teremt átmenetet. A nemzeti számlák a gazdasági egységeket

azok gazdasági viselkedése, és nem gazdálkodási formája

alapján sorolja szektorokba. Magyarországon jelenleg a sta-

tisztikai államháztartási szektor a költségvetési szervek mel-

lett 13 vállalatot és 168 nonprofit intézményt tartalmaz. 

(A besorolt vállalatok és nonprofit intézmények listája megta-

lálható a jegybank internetes honlapján.) A tábla harmadik

blokkja az államháztartásba besorolt vállalatok és nonprofit

intézmények együttes egyenlegét mutatja, amely hozzáadódik

a költségvetési intézmények egyenlegéhez.

A tábázat utolsó blokkja az egyéb korrekciókat tartalmazza.

Ezek a hivatalos költségvetési prezentációban nem szereplõ,

pénzforgalom nélküli tételek, amelyek imputáció útján

kerülnek a szektor nemzeti számláiba. Ilyen tételek például a

hitelátvállalások, hitelelengedések, nem pénzbeni juttatások,

tõkeemelések. A magyar költségvetési számvitel az utóbbi

években ezeket a pénzforgalom nélküli tételeket is megjelení-

ti a hivatalos költségvetésben annak érdekében, hogy telje-

sebb képet nyújtson a költségvetési mûveletekrõl és a költség-

vetési egyenleget közelebb hozza a maastrichti hiányhoz. 

Az összes lehetséges korrekció számbavétele után eljutunk a

szektor maastrichti egyenlegéhez, a nettó hitelnyújtás, illetve

nettó hitelfelvét kategóriájához, amely kizárólag a swapkama-
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Tagország: Magyarország Év

Adatok millió forintban 2004 2005 2006 2007 2008

Dátum: 2008. szeptember 30. (végleges) (végleges) (végleges) (félkész) (terv)

A központi költségvetési hivatalos egyenlege –904 520 –547 801 –1 961 632 –1 398 117 –1 039 988

(hivatalos költségvetési adatok; jelezze, ha az egyenleg pénzforgalmi szemléletû)

A hivatalos egyenlegben elszámolt pénzügyi mûveletek 688 –376 756 10 709 63 199 –17 335

Hitelnyújtások (+) 20 941 30 360 14 902 19 102 5 313

Hitelek törlesztése (–) –30 346 –18 715 –19 872 –10 609 –7 120

Részvények vásárlása (+) 8 496 8 056 17 264 25 067 14 946

Részvények eladása (–) –223 –401 919 –2 258 –7 921

Egyéb pénzügyi mûveletek (+/–) 1 820 5 462 673 37 560 –30 474

A kifizetett (+) és felhalmozódott (–) kamatok különbözete (EDP D.41) –38 590 –62 554 20 683 –60 682 56 463

Egyéb követelések (+) 197 696 –54 898 48 725 –18 694 88 192

Egyéb tartozások (–) –92 809 45 130 –44 463 162 148 36 600

Központi költségvetésben szereplõ, de a központi kormányzatba

nem tartozó intézményi egységek nettó hitelfelvétele (–) / hitelnyújtása (+) M M M M M

Egyéb központi kormányzatba tartozó egységek nettó hitelfelvétele

(–) / hitelnyújtása (+) –208 947 –166 980 –125 286 –46 706 –32 997

Egyéb korrekciók (+/–) (részletesen) –170 555 –422 181 –371 276 –138 639 –42 382

A központi kormányzat alszektor nettó hitelfelvétele (–)/

hitelnyújtása(+) (S.1311) –1 217 037 –1 586 040 –2 422 540 –1 437 491 –951 446

3-2. táblázat

2A. A központi költségvetés hivatalos egyenlege és a központi kormányzat alszektor hiánya/többlete 

közötti kapcsolat 



tok eltérõ kezelése miatt különbözik a hasonló nevû nemzeti

számlás egyenlegtõl.

A kormányzati hiány vagy többlet 
finanszírozása (3-3. táblázat)

A jelentés 3-2. táblázata a nettó hitelnyújtás, illetve nettó

hitelfelvét (swapkamatokkal kiegészített) egyenlegével zá-

rul, a 3-3. táblázat induló adata megegyezik a 3-2. táblázat

ellentétes elõjellel vett záró adatával. A 3-3. táblázat felada-

ta annak bemutatása, hogy a nemzeti számlás államháztartá-

si egyenlegbõl kiindulva hogyan magyarázható meg az

adósságváltozás. Mivel a hiánnyal ellentétben az adósság

nem nemzeti számlás kategória, így a táblázatnak két külön-

bözõ koncepció között kell hidat vernie, ennek megfelelõen

a levezetés meglehetõsen bonyolult. A táblázat adatait az in-

duló adat, tehát a nettó hitelnyújtás, illetve nettó hitelfelvét

kivételével a pénzügyiszámla-statisztika szolgáltatják. A táb-

lázat utolsó blokkja, amely a statisztikai eltérést tartalmazza,

magában foglalja a két egyenleg eltérését is, azaz a nem

pénzügyi számlás egyenleget pénzügyi számlás egyenlegre

egészíti ki. Így tehát a táblázat végsõ soron a pénzügyi szám-

lás egyenleget (nettó finanszírozási képesség, igény) köti

össze az adósságváltozással. 
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Tagország: Magyarország Év

Adatok millió forintban 2004 2005 2006 2007

Dátum: 2008. szeptember 30. (végleges) (végleges) (végleges) (félkész)

Központi kormányzat (EDP B.9) nettó hitelfelvétele(+)/hitelnyújtása(–) (S.1311) 1 217 037 1 586 040 2 422 540 1 437 491

Pénzügyi eszközök nettó beszerzése (+) 388 390 –421 211 –511 914 –275 300

Készpénz és betétek (F.2) 194 245 –16 577 118 730 –11

Nem részvény típusú értékpapírok (F.3) –14 578 –18 186 –21 229 –13 162

Hitelek (F.4) 147 272 95 302 –347 320 –214 575

Hitelnyújtás (+) 2 799 500 3 158 500 3 654 300 2 323 800

Törlesztés (–) –2 652 228 –3 063 198 –4 001 620 –2 538 375

Részvények és egyéb tulajdonosi követelések (F.5) –108 587 –504 862 –275 724 –62 146

Növekedés (+) 18 500 33 300 38 731 28 028

Csökkenés (–) –127 087 –538 162 –314 455 –90 174

Egyéb pénzügyi eszközök (F.1, F.6 és F.7) 170 038 23 112 13 629 14 594

Korrekciók –387 549 –13 746 –1008 –120 699

Pénzügyi derivatíva kötelezettségek nettó növekedése (–) (F.34) 39 289 29 801 32 899 34 159

Egyéb  kötelezettségek nettó növekedése (–) (F.5, F.6 and F.7) –191 328 –69 723 –48 477 –93 532

Adósság kibocsátása névérték felett (–)/alatt (+) 81 164 –65 753 100 385 –4 368

A felhalmozódott (–) és fizetett (+) kamat különbözete (EDP D.41) –118 999 –28 312 –65 321 –42 790

Adósságinstrumentum névérték feletti(+)/alatti(–) visszaváltása  –3 100 600 –460 –1 217

Devizában fennálló adósság felértékelõdése (+)/leértékelõdése(–) –194 574 119 641 –20 034 –12 951

Változások a szektorbesorolásban (K.12.1) (+/–) 0 0 0 0

Adósságinstrumentumok egyéb volumenváltozása (K.7, K.8, K.10) (–) 0 0 0 0

Statisztikai eltérések 53 268 37 949 –55 118 –62 649

Pénzügyi és tõkeszámla közti eltérés (B.9f–B.9) 53 268 37 949 –55 118 –62 649

Egyéb statisztikai eltérések (+/–) 0 0 0 0

Központi kormányzat (S.1311) konszolidált bruttó adóságának változása 1 271 146 1 189 032 1 854 500 978 843

Központi kormányzat hozzájárulása a kormányzati szektor adósságához (a=b–c) 11 589 956 12 741 026 14 935 393 16 041 927

Központi kormányzat bruttó adóssága (állományi érték) (b) 12 092 866 13 281 898 15 136 398 16 115 241

A többi alszektor adóssága a központi kormányzat alszektorral szemben 

(állományi érték) (c) 502 910 540 872 201 005 73 314

3-3. táblázat

3B. A kormányzati hiány/többlet és egyéb tényezõk adósságváltozásra gyakorolt hatása és az alszektorok

adósságának konszolidációja (központi kormányzat) 



A táblázat elsõ blokkja a pénzügyi eszközök tranzakcióból

eredõ változását (nettó beszerzését) adja hozzá az államház-

tartási hiányhoz. Ennek értelmét a pénzügyi számlák alap-

összefüggése magyarázza meg: 

Az összes pénzügyi eszköz változása – az összes kötelezettség

változása = nettó finanszírozási képesség vagy igény.

A negatív elõjellel vett nettó finanszírozási képesség vagy

igény és az összes pénzügyi eszköz (tranzakcióból eredõ) vál-

tozása tehát kiadja az összes kötelezettség (tranzakcióból ere-

dõ) változását. A továbbiakban ezt az adatot kell adósságvál-

tozássá alakítani. 

Ennek megfelelõen a következõ blokk az összes kötelezett-

ség változásából kiszûri az adósság körébe nem tartozó inst-

rumentumok (pénzügyi derivatívák, egyéb kötelezettségek)

változását, vagyis az összes kötelezettség fogalmát a figyelem-

be veendõ instrumentumok szintjén az államadósság fogalmá-

ra szûkíti.

A következõ blokk feladata az, hogy az adósságelemekkel

végzett pénzügyi számlás (piaci értékes) tranzakciókat névér-

tékes tranzakciókká alakítsa át. Ez két különbözõ feladatot

jelent. Az adósságelemek kibocsátását és visszaváltását piaci

árról névértékre kell hozni (a blokk elsõ és harmadik sora), il-

letve a pénzügyi számlán pénzügyi tranzakcióként kezelt

kamatfelhalmozódást ki kell iktatni (a blokk középsõ sora). 

Ezzel a korrekcióval befejezõdött a pénzügyi számlás tranzak-

ciók névértékes adósságelem tranzakciókká történõ transzfor-

málása. Az adósság azonban tranzakción (kibocsátáson, tör-

lesztésen) kívül is változhat. Ezért a tranzakciókhoz hozzá kell

adni az egyéb volumenváltozást, illetve az átértékelõdés hatá-

sát. Mivel névértékes számítás történik, átértékelõdésként ki-

zárólag a deviza adósságelemek árfolyamváltozásának hatását

kell figyelembe venni. 

A helyesen kitöltött jelentés sikeresen kapcsol össze három

fogalmat: a költségvetés hivatalos, azaz az adott országban

elfogadott hiány fogalmát a nemzeti számlás hiánnyal, a nem-

zeti számlás hiányt a névértékes adóssággal, tehát végül is a

hivatalos hiányt az adósság változásával. Így a jelentés számos

olyan információval látja el a táblázatokban eligazodni képes

felhasználót, amilyeneket semmilyen más statisztikai közle-

ményben nem talál meg. 

Államháztartási hiány és adósság 
nemzetközi összehasonlításban

Az Eurostat az évente kétszer beküldött jelentéseket ellenõr-

zi, majd közleményt jelentet meg tagországonként, illetve az

eurozónára és a teljes Európai Unióra összesítve az adatokat. 

A 2008. október 22-i sajtóközleménybõl kiderül, hogy 2007-

ben 15 tagállam zárta deficittel az évet, a többi ország állam-

háztartási többletet ért el. Három százalék feletti GDP-ará-

nyos hiányt két ország kormányzata halmozott fel, Magyaror-

szágé (5%) és Görögországé (3,5%). Összességében az Euró-

pai Unió 0,9%-os hiánnyal zárta az évet, az eurozóna hiánya

0,6%-os volt. A legmagasabb államháztartási többletet Fin-

nországban mérték (+5,3%).

Az eurozóna és az Európai Unió hiányadatai szorosan együtt-

mozognak, nyilvánvalóan az eurozóna túlsúlya miatt (3-15.

ábra). 2000-tõl vizsgálva az adatokat megállapítható, hogy ez

nem jelenti azt, hogy az eurozóna folyamatosan jobban telje-

sít. Szinte az egész idõszakban kedvezõbbek az EU egészének

adatai, ettõl csak a 2000. évi és a 2006–2007. évi adatok tér-

nek el. Magyarország 2002-ben és 2006-ban jelentett kiemel-

kedõen magas hiányt (a GDP 8,9 és 9,2%-a), de a többi év-

ben is nagyobb az államháztartás finanszírozási igénye az EU

átlagánál. 

Az államadósság terén a vizsgált idõszak elején Magyaror-

szág még kedvezõ helyzetûnek számított. A GDP százaléká-
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3-15. ábra

Az államháztartási egyenleg a GDP százalékában 
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ban mért adóssága 54,2% volt, messze elmaradva az Unió

62,9% és fõképp az Eurozóna 69,6%-os értékeitõl (3-16. áb-

ra). 2007-ig azonban az Európai Uniónak, és ezen belül az

Eurozónának sikerült szinte egyenletesen csökkenteni állam-

adósságát, így Magyarország 65,8%-os adósságrátája ma már

meghaladja az EU átlagát (58,7%) és megközelíti az

Eurozónáét (66,3%). 2007-ben a 27 tagállamból nyolc állam-

nak volt 60% feletti államadóssága, közülük a legmagasabb

Olaszországé (104,1%). Olaszországon kívül Görögország és

Belgium mutat ki a magyarnál magasabb adósságrátát.
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3-16. ábra

Az államadósság a GDP százalékában
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A pénzügyiszámla-statisztika hazai fõ termékei a nemzetgaz-

daság – és ezen belül a nem pénzügyi vállalatok – pénzügyi

vagyonát, finanszírozási kapcsolatait a speciális célú válla-

latok (SCV-k) nélkül tartalmazzák. Ennek oka, hogy a jel-

lemzõen passzív pénzközvetítõi funkciókat ellátó, külföldi

partnerekkel jelentõs összegû pénzügyi mûveleteket végrehaj-

tó SCV-k a vállalati szektor pénzügyi eszközeinek, kötelezett-

ségeinek állományi és forgalmi adatait indokolatlanul növel-

nék, torzítva ezáltal a reálgazdasági tevékenységet végzõ (nor-

mál) vállalatok pénzügyi helyzetének, folyamatainak vizsgála-

tát. Ezért a vállalati szektor pénzügyi számláit bemutató rész-

ben – a könyv többi fejezetéhez hasonlóan – elsõsorban az

SCV-k nélküli (normál) vállalatok adatai kerülnek bemu-

tatásra. Ugyanakkor a speciális célú vállalatok is részét képe-

zik a nemzetgazdaságnak, és a módszertani elõírások szerint

adataik szerepelnek a nemzetközi adatszolgáltatásokban. En-

nek megfelelõen az SCV-k gazdasági súlyáról, sajátos pénz-

ügyi folyamatairól külön rész szól a nem pénzügyi vállalatok-

kal foglalkozó fejezetben is.

A vállalatok nettó pénzügyi vagyona

Valamely gazdasági szektor nettó pénzügyi vagyona a szektor

pénzügyi eszközeinek és kötelezettségeinek különbségeként

számított egyenlegmutató. A pénzügyi eszközök és kötelezett-

ségek abszolút és egymáshoz viszonyított nagysága, összetéte-

le jól jellemzi a nemzetgazdaság egyes szektorait (3-17. ábra).

A (normál) nem pénzügyi vállalatok nettó pénzügyi va-

gyona jellegzetesen negatív, mert a vállalatok forrásaik jelen-

tõs részét nem pénzügyi eszközökbe, azaz tárgyi eszközökbe,

immateriális javakba, készletekbe fektetik (3-18. ábra). Ezzel

szemben a speciális célú vállalatok pénzügyi eszközeinek és

kötelezettségeinek állománya szinte megegyezik, mivel kül-

földi partnereik között pénzközvetítõként mûködnek. 

A pénzügyi vállalati szektornál a nettó pénzügyi vagyon ér-

téke közel áll a nullához, hiszen forrásaikat túlnyomórészt to-

vábbhitelezik, pénzügyi eszközökbe fektetik. Az államház-

tartás nettó pénzügyi vagyona országonként eltérõ vagy idõ-

ben változó módon lehet pozitív vagy negatív egyaránt. Ma-

gyarországon a kormányzati szektor kötelezettségeinek állo-

mánya az 1990-es évek közepétõl meghaladja pénzügyi esz-

közeiét (viszonyuk idõbeli alakulásáról lásd a 3-12. ábrát). 

A háztartások esetében pedig tipikusan pozitív a nettó pénz-

ügyi vagyon mutatója, mert ez a szektor kevés kötelezettség-

gel és jelentõs pénzügyi eszközökkel bír. Összességében az

ország nettó pénzügyi vagyona a nem pénzügyi vállalato-

kéhoz hasonló nagyságú negatív összeget, azaz külfölddel

szembeni nettó tartozást jelent.

A nettó pénzügyi vagyon tranzakciókból származó változása a

nettó finanszírozási képesség vagy igény (3-19. ábra). A nem

pénzügyi vállalatok finanszírozási igénye a kilencvenes

évek végén, illetve 2000-ben volt a legnagyobb – a gazdasági

növekedés idõszakában fellendülõ beruházások miatt –, majd

2002-tõl csökkent a mutató értéke, sõt a vállalatok pénzügyi

megtakarítókká váltak. A pénzügyi vállalatok egyenlege

közel áll a nullához, ami tevékenységük sajátosságát mutatja,

hiszen a pénzügyi közvetítés során pénzügyi eszközeik és kö-
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3.4. A nem pénzügyi vállalatok pénzügyi számlái

3-17. ábra

A rezidens szektorok pénzügyi eszközei 

és kötelezettségei 2007 végén 

(nem konszolidált állományok) 
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3-18. ábra

A nettó pénzügyi vagyon alakulása a fõ gazdasági

szektoroknál 
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telezettségeik összesítve ugyanolyan mértékben változnak. 

A gazdasági ciklus és a kormányzati döntések jelentõs hatást

gyakorolnak a szektorok pénzügyi egyenlegeinek alakulására.

Az államháztartás a bemutatott idõszakban folyamatosan

többet költött bevételeinél, finanszírozási igénye keletkezett,

amelynek mértéke periodikusan ingadozott. A háztartások

nettó finanszírozási képessége 1998-ban és 2005-ben volt a

legnagyobb, azonban pénzügyi megtakarításaikkal még ezek-

ben az években sem tudták fedezni a többi rezidens szektor fi-

nanszírozási igényét.

A szektor forrásszerkezete

A nem pénzügyi vállalatokra leginkább jellemzõ forrásfaj-

ták a tulajdonosi részesedések és a hitelek. Fõ forrásaik a

részvények és egyéb részesedések, ezek teszik ki összes köte-

lezettségük 50%-át (3-20. ábra). Ezek mellett a hitelek játsza-

nak egyre jelentõsebb szerepet finanszírozásukban, az összes

forrás közel egyharmadát adják.

A hitelek több mint 50%-át a devizahitelek teszik ki (3-21.

ábra). A devizahitelek aránya 2000-ben volt a legmagasabb,

ekkor a hitelállomány növekedése a devizahitel-felvételeknek

volt köszönhetõ. 2003-tól újra növekedett a nem pénzügyi

vállalatok hitelfelvételi kedve. A devizahitelek aránya az

összes hiteltartozáson belül azóta 55% körül mozog, ez alól

csak az euroárfolyam erõsödése miatt bekövetkezõ csökkenés

a kivétel 2006-ban. 

Nemzetközi összehasonlításban is hasonló képet mutat a

nem pénzügyi vállalatok kötelezettség oldala pénzügyi szám-

lákban (3-22. ábra). Az Európai Unió országaiban átlagosan

55% a tulajdonosi részesedések, 29% a hitelek aránya. Cseh-
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3-19. ábra

A nettó finanszírozási képesség alakulása a fõ 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák (tranzakciók szektoronként).

3-20. ábra

A nem pénzügyi vállalatok forrásszerkezetének 

alakulása 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák (nem konszolidált állományok)

3-21. ábra

A nem pénzügyi vállalatok forint- és 

devizahitel-tartozásai a GDP százalékában 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák (nem konszolidált állományok).

3-22. ábra

A nem pénzügyi vállalatok kötelezettségeinek

összetevõi, nemzetközi összehasonlítás (2006) 
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ország, Lengyelország és Szlovákia esetében a hitelek aránya

kevesebb, 20% alatti, ezzel szemben egyéb tartozásaik kétszer,

sõt Szlovákiában háromszor akkora arányt képviselnek a köte-

lezettségeken belül, mint Magyarországon. Az egyéb tartozá-

sok kétharmadát a kereskedelmi hitelek és elõlegek teszik ki.

Az Egyesült Államokban a tulajdonosi részesedések aránya

50%, a hitelek aránya csak 9%, míg az értékpapírok 15%-ot

képviselnek a vállalati források között. A vállalati adatok

azonban csak korlátozott mértékben alkalmasak nemzetközi

összehasonlításra, mivel tartalmukban országonként nem telje-

sen konzisztensek. Különösen a tulajdonosi részesedések (rész-

vények, üzletrészek) számbavétele, értékelése okozhat eltérést.

A pénzügyi eszközök szerkezete 

A vállalatok forrásaikkal mûködésük miatti kiadásaikon túl

eszközeiket finanszírozzák. A fõtevékenységként piaci termé-

kek és nem pénzügyi szolgáltatások elõállításával foglalkozó

nem pénzügyi vállalati szektor esetében az eszközök között

jelentõs szerepet töltenek be a nem pénzügyi eszközök, az-

az az immateriális javak, a tárgyi eszközök és a készletek. 

A pénzügyi számlák állományi adataiból egyszerû becslés ké-

szíthetõ a vállalatok nem pénzügyi eszközeinek nagyságára

vonatkozóan, amely a szektor nettó pénzügyi vagyonának

nagyságrendjébe eshet. (2007 végén a pénzügyi számlákban

kimutatott nettó pénzügyi vagyon –29 000 milliárd forint, a

nem pénzügyi eszközök állománya a vállalati éves beszámo-

lók adatai szerint mintegy 32 000 milliárd forint volt.) A nem

pénzügyi természetû eszközök aránya a vállalati mérlegen be-

lül folyamatosan csökken, miközben a pénzügyi eszközök

a kötelezettségeknek már több mint felét teszik ki (1989 vé-

gén 39%, 2007 végén 53%). A pénzügyi eszközök súlyának

növekedése a vállalatközi pénzügyi kapcsolatok erõsödésével

van összefüggésben, folyamatosan nõ mind a tulajdonosi,

mind a hitelezési kapcsolatos jelentõsége a nem pénzügyi vál-

lalatok között. Nem látszik változás ugyanakkor a likviditást

biztosító pénzeszközök (7%), illetve a piaci befektetést jelen-

tõ értékpapírok (1%) mérlegfõösszeghez viszonyított arányá-

ba a pénzügyi számlákkal lefedett évek alatt. 

A nem pénzügyi vállalatok pénzügyi eszközei között a kész-

pénz, a betétek, a hitelek és a tulajdonosi követelések szere-

pelnek nagyobb súllyal (3-23. ábra). A legnagyobb arányt az

egyéb követelések állománya képviseli, a követelések 1/3-át

teszi ki. Ez a szokásos üzletmenetbõl adódó, még be nem folyt

(pénzügyileg még nem rendezett) tételekhez kapcsolódó kö-

vetelések állományát jelenti. A tulajdonosi részesedések közel

30%-ot, a hitelek 23%-ot tesznek ki a pénzügyi eszközökön

belül a 2007-es adatok alapján. A két instrumentum állomá-

nyának súlya az elmúlt öt évben növekvõ tendenciát muta-

tott, a betéteké pedig csökkent a pénzügyi eszközökön belül.

A vállalati részesedések tulajdonosi
megoszlása

A szektor tulajdonosi szerkezete az elmúlt húsz évben jelentõs

átalakuláson ment keresztül. 1989-ben a vállalatok jellemzõ-

en állami tulajdonban voltak, majd a külföldi tõke beáramlá-

sával növekedett a külföldi tulajdon szerepe. A vállalatok szá-

mának rohamos emelkedése a háztartási és a külföldi tulajdon

növekedésével járt együtt. A háztartások tulajdonosi aránya

6%-ról közel 20%-ra nõtt 2007 végéig, a külföldi tulajdono-

si részvétel pedig 1995-ig elérte a 25%-ot, majd ez napjainkig

megduplázódott (3-24. ábra). 
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3-23. ábra

A nem pénzügyi vállalatok pénzügyi eszközeinek
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3-24. ábra

A nem pénzügyi vállalatok tulajdonosi szerkezete

(1989–2007)  
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A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott részesedések állo-

mánya 1989 végén 3181 milliárd forintot tett ki (ebbõl 125

milliárd forint a részvények, 3055 milliárd forint az üzletré-

szek értéke), 2007 végén az állomány meghaladja a 30 000

milliárd forintot. Az államháztartás tulajdonában lévõ vállala-

ti részesedések összege a vizsgált idõszakban 2000 és 3000

milliárd forint között alakult, a szektor tulajdoni hányada a

vállalati részesedésekben 85-rõl 7 százalékra esett 18 év alatt.

A vállalatközi tulajdonban és a háztartások tulajdonában lévõ

állomány a pénzügyi számlák adatai alapján folyamatosan

emelkedett, 1989-ben 200 milliárd forint volt a két szektor-

ban együttesen, mára elérte a 6000 milliárd forintot mindket-

tõ. A pénzügyi vállalatokra jellemzõ legkevésbé a vállalati tu-

lajdonosi részesedések tartása, mindössze 650 milliárd forint

állományt birtokolnak. A legnagyobb változás a külföld szek-

tor esetében történt, 39-rõl 15 200 milliárd forintra duzzadt

a külföldi tulajdonú vállalati részesedések állománya 2007 vé-

gére, így a külföldi tulajdoni hányad a vállalati részesedések-

bõl 1 százalékról 49 százalékra emelkedett. 

A speciális célú vállalatokról

A speciális célú vállalatok (SCV) olyan Magyarországon szék-

hellyel rendelkezõ, statisztikai értelemben rezidens gazdasági

társaságok, amelyek nem végeznek reálgazdasági tevékenysé-

get, hanem külföldi partnereik között passzív pénzközvetítõ

funkciót töltenek be, ezért a statisztika kiemeli õket a (nor-

mál) termelõ, szolgáltató vállalatok közül. Az SCV-k száma és

vagyona 1999–2001 között növekedett dinamikusan, 2003-

tól azonban nem lehet off-shore státusú vállalatot alapítani

Magyarországon, ami átmenetileg visszavetette a vagyonnö-

vekedést.

A speciális célú vállalatok pénzügyi eszközeinek és kötelezett-

ségeinek mindenkori állománya közel azonos nagyságú, ezért

a nettó pénzügyi vagyon értéke nulla körül alakul. Az eszkö-

zök és a kötelezettségek azonos nagyságú tranzakciói pedig

nulla közeli nettó finanszírozási képességet eredményeznek.

Ezért a nem pénzügyi vállalatok nettó pénzügyi vagyona a

normál vállalatok pénzügyi vagyonának alakulását mutatja, és

a nem pénzügyi vállalatok teljes nettó finanszírozási képessé-

gére is a normál vállalatok egyenlege van hatással.

A nem konszolidált éves állományi adatok alapján az SCV-k

pénzügyi eszközei a normál nem pénzügyi vállalatok eszközei

79%-ának felelnek meg, kötelezettségeik pedig a normál vál-

lalatok forrásainak 38%-át teszik ki 2007-ben (3-25. ábra).

A speciális célú vállalatok mérlegében a reáleszközök súlya el-

hanyagolható a pénzügyi eszközökhöz képest, amelyeknek

nagy részét a részesedések, a tartósan adott kölcsönök és a

hosszú lejáratú értékpapírok teszik ki. Forrásaikat a tulajdo-

nosi részesedések és a hosszú lejáratú hitelek magas aránya

jellemzi (3-26. ábra).
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3-25. ábra

A speciális célú vállalatok pénzügyi eszközei 

és kötelezettségei a (normál) nem pénzügyi 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák (nem konszolidált állományok).

3-26. ábra

A speciális célú vállalatok kötelezettségeinek 
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Pénzügyi vállalatoknak nevezzük a nemzetgazdaság azon egy-

ségeit, melyeknek fõ tevékenysége a nem pénzügyi szektorok

között történõ pénzügyi közvetítés. Ezzel szemben a nem

pénzügyi vállalatok elsõsorban a reálgazdasági folyamatok-

ban játszanak meghatározó szerepet. A pénzügyi vállalatok

szektora (S.12) öt további alszektorra bontható a statiszti-

kában, amelyek közötti határ azok fõtevékenysége szerint

húzható meg. Az öt alszektorba tartoznak a monetáris pénz-

ügyi közvetítõ szerepet betöltõ központi bank (S.121) és

egyéb monetáris intézmények (S.122), valamint a nem mone-

táris intézmények körébe sorolható egyéb pénzügyi közvetí-

tõk (S.123), biztosítók és nyugdíjpénztárak (S.125), illetve a

pénzügyi kiegészítõ tevékenységet végzõ vállalatok (S.124). 

A pénzügyi vállalatok alszektorai jól elkülöníthetõk egymás-

tól a rájuk jellemzõ pénzügyi eszközök és kötelezettségek

alapján is. A pénzügyi számlákban megjelenõ instrumentum-

bontás ezenfelül bizonyos intézménycsoportok elkülönítésére

is lehetõséget ad az alszektorokon belül (3-4. táblázat).

A nettó finanszírozási képesség és 
a nettó pénzügyi vagyon jellemzése

A pénzügyi vállalatokat összevetve a nem pénzügyi vállalatok-

kal (3-27. ábra) látszik, hogy míg az elõbbiek GDP-arányos

nettó finanszírozási képessége jellemzõen közel áll a

nullához, addig az utóbbiaknak általában finanszírozási igé-

nyük van. Ennek oka, hogy a pénzügyi vállalatok által végzett

mûveletek döntõ része a mérlegükben a pénzügyi eszközöket

és a kötelezettségeket összességében egyformán érinti. A nem

pénzügyi vállalatok GDP-arányos nettó finanszírozási képes-

sége pedig azért negatív, mert beruházásaik rendszerint jelen-

tõsen meghaladják a belföldi tulajdonosok által a vállalatban

hagyott nyereséget. A pénzügyi vállalatok nettó finanszírozá-

si képessége egyedül az 1990-es évek elején tér el jelentõsen a

nullától. Ez azzal magyarázható, hogy olyan egyszeri esemé-

nyek hatása jelent meg akkor a statisztikában, mint az adós-,

hitel- és bankkonszolidáció, vagy a kedvezményes lakáshite-

lek megszûnése.

Az Európai Unióban a pénzügyi vállalatok GDP-arányos

nettó finanszírozási képessége valamivel magasabb, mint Ma-

gyarországon, azonban ott is nulla közelében mozog. Kismér-

tékû növekedés 2004-tõl figyelhetõ meg, a GDP-arányos mu-

tató ezt követõen 1% körül ingadozik. A pozitív egyenlegmu-

tató magyarázata – a statisztikai számbavétel esetleges hibáin

túl – az lehet, hogy jelentõs mûködési eredmény képzõdött az
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3.5 A pénzügyi vállalatok pénzügyi számlái 

Alszektor, illetve azon belül intézménycsoport neve Jellemzõ pénzügyi eszközök Jellemzõ kötelezettségek

Központi bank (S.121) értékpapír készpénz, betét

Egyéb monetáris intézmények (S.122) hitel, értékpapír betét, értékpapír

Hitelintézetek hitel betét

Pénzpiaci alapok értékpapír, betét befektetési jegy

Egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) értékpapír, hitel hitel, értékpapír

Hitelezõ vállalatok hitel hitel

Befektetési alapok értékpapír, betét befektetési jegy

Pénzügyi kiegészítõk (S.124) (értékpapír) –

Biztosítók, nyugdíjpénztárak (S.125) értékpapír biztosításidíj-tartalék

Biztosítók értékpapír élet- és nem életbizt.

Pénztárak értékpapír nyugdíjpénztári tart.

3-4. táblázat

Pénzügyi vállalati alszektorok, intézménycsoportok jellemzõ pénzügyi eszközei és kötelezettségei 

3-27. ábra

A pénzügyi és nem pénzügyi vállalatok nettó 

finanszírozási képessége a GDP százalékában 
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uniós pénzügyi vállalati szektorban az elmúlt években, és en-

nek meghatározó része a vállalatoknál maradt. 

A pénzügyi eszközök és kötelezettségek különbségeként szá-

mított nettó pénzügyi vagyon idõsora a nettó finanszírozá-

si képességhez hasonló képet mutat. Magyarországon a nem

pénzügyi vállalatok GDP-arányos nettó pénzügyi vagyona jel-

lemzõen negatív, amely a rendszerváltást követõen emelke-

dett, majd 1996 óta kisebb-nagyobb ingadozásokkal lényegé-

ben stagnál. A pénzügyi vállalatok nettó pénzügyi vagyona ez-

zel szemben nulla körüli a vizsgált idõszakban, 2001 után

azonban csökkenés figyelhetõ meg. A pénzügyi vállalatok net-

tó pénzügyi vagyonában bekövetkezõ csökkenés fõ oka, hogy

a tõzsdei cégek (hitelintézetek) részvényeinek könyv szerinti

és piaci értéke egyre inkább különbözik, illetve megemelke-

dett a nem pénzügyi (tárgyi) eszközök állománya a szektoron

belül. A tárgyi eszközök felhalmozása lényegében már ko-

rábban elkezdõdött, és GDP-arányosan fokozatosan emelke-

dett a vizsgált idõszak alatt. A hitelintézeti részvények piaci

és könyv szerinti értéke közti különbség 2003 és 2004 között

nõtt meg jelentõsen, amely okozhatja, hogy a nettó pénzügyi

vagyon eltérjen nullától. 

A pénzügyi vállalatok nettó pénzügyi vagyona az Európai

Unióban a vizsgált idõszakban pozitív, nulla közeli értéket

vesz fel (3-28. ábra). A pozitív nettó pénzügyi vagyon – a

pénzügyi eszközök kötelezettségeket meghaladó állománya –

közgazdasági okokkal nem indokolható, valószínûsíthetõen a

pénzügyi eszközök és a kötelezettségek eltérõ számbavétele,

értékelése áll mögötte.

Szerkezeti átalakulás

Ami a pénzügyi vállalatok szektorát illeti, jelentõs szerkeze-

ti átalakulás történt mind a teljes szektoron belül, mind pe-

dig annak alszektoraiban a pénzügyiszámla-statisztika által

lefedett tizennyolc év alatt. A rendszerváltást követõen a

szektor pénzügyi eszközein belül a legnagyobb hányadot

a hitelek alkották (78%). Arányuk 2000-ig folyamatosan

csökkent (42%-ra), 2001-tõl azonban ismét emelkedett az

ingatlanhitelek, majd az egyéb háztartási hitelek bõvülése

miatt. Növekedett a vizsgált idõszak folyamán a nem rész-

vény értékpapírok súlya is, ami a biztosítók, pénztárak és

befektetési alapok alcsoportjának fejõdésével magyarázható.

1990-ben ezek aránya 4%, 2000-ben már 38%, 2007-ben

pedig 30%. A részvények és egyéb részesedések (befektetési

jegyek) súlyának emelkedésében szintén ezek az intézmény-

csoportok játszottak szerepet. 1990-ben a részvények pénz-

ügyi eszközökön belüli hányada nagyon alacsony volt

(1,7%), azonban 2007-ben ezek aránya már meghaladta a 

7 százalékot (3-29. ábra).

Ami a pénzügyi vállalatok forrásszerkezetét illeti, még ma

is magas arányt képviselnek a betétek, a kötelezettségeknek

csaknem felét alkotják. A hitelek csökkenõ hányada ezen az

oldalon is megfigyelhetõ (36-ról 14%-ra). A részvények és

egyéb részesdések esetében növekvõ tendencia jellemzõ, mely

elsõsorban a befektetési jegyek gyors bõvülésének köszön-

hetõ. Számottevõ a változás a biztosítástechnikai tartalékok

területén is, amely a biztosítók és pénztárak térnyerését tük-

rözi. A biztosításidíj-tartalékok állománya közel 150-sze-

resére nõtt az elmúlt 18 év alatt, és az instrumentum súlya az

1989 végi 1%-ról 2007 végére 10,5%-ra emelkedett a pénz-

ügyi szektor kötelezettségein belül (3-30. ábra). 

Összességében a pénzügyi szektor eszközeinek fejlõdése ha-

sonló pályát írt le az újonnan csatlakozott közép-európai

uniós országokban, a pénzügyiszámla-statisztika állomá-

nyi adatai alapján. A pénzügyi vállalatok GDP-arányos esz-

közállományában meglévõ különbségek csökkentek a kö-

zép-európai országok között, ugyanakkor nõtt a különbség
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3-28. ábra

A pénzügyi vállalatok GDP-arányos nettó pénzügyi

vagyona Magyarországon és az Európai Unióban 
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Forrás: MNB, Eurostat.

3-29. ábra

A pénzügyi eszközök szerkezete a pénzügyi 

vállalatok körében 

(nem konszolidált állományokból) 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák.



a Magyarországhoz hasonló nagyságú Portugáliához viszo-

nyítva (3-31. ábra). 

A pénzügyi vállalatok alszektorain belül is jelentõs válto-

zás ment végbe a rendszerváltás óta (3-32. ábra). A monetáris

intézmények közül a központi bank pénzügyi eszközei folya-

matosan csökkentek a GDP-hez képest. Ez azzal a ténnyel ma-

gyarázható, hogy a gazdaság átalakulásával a jegybank szerepe

is megváltozott. A közvetlen külföldi finanszírozás csatornái-

nak kiépülésével a jegybankra már egyre kevésbé volt szükség a

források beszerzése területén. A központi bank mérlege ennek

következtében fokozatosan zsugorodott, így az eszköz oldalon

nemzetközi tartalékok (értékpapírok), a kötelezettség oldalon

pedig a forgalomban lévõ készpénz és a bankbetétek váltak a

meghatározó instrumentumokká. Az egyéb monetáris intéz-

mények pénzügyi eszközei a 2002-ig terjedõ idõszakban lé-

nyegében stagnáltak, vagyis az eszközök növekedése követte a

gazdaság növekedési ütemét. Ezt követõen a hitelkövetelések

GDP-arányos növekedése következtében az összes eszköz is nö-

vekvõ tendenciát vett fel (3-33. ábra). 

A nem monetáris pénzügyi közvetítést végzõ intézmények

eszközei is látványos változáson mentek keresztül. Míg a rend-

szerváltás idején eszközeik GDP-arányosan csekélynek számí-

tottak, azt követõen azok fokozatosan növekedtek. Az egyéb

pénzügyi közvetítõk szektorába tartozó befektetési alapok és

hitelnyújtó (pénzügyi) vállalkozások, valamint a biztosítók és

nyugdíjpénztárak szektorát alkotó biztosítók és különféle pénz-

tárak egyaránt növelték súlyukat a pénzügyi közvetítõrendsze-

ren belül. Az egyéb (azaz nem monetáris) pénzügyi közvetítõk

fõtevékenységként hitelnyújtással foglalkozó része (jellemzõ-

en pénzügyi vállalkozások) az 1990-es években döntõen a nem

pénzügyi vállalatok forrásigényeit elégítette ki forinthiteleivel.

Azt követõen a devizahitelek váltak meghatározóvá, az ügyfe-
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3-30. ábra

A kötelezettségek szerkezete a pénzügyi vállalatok

körében

(nem konszolidált állományokból)
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3-32. ábra

A pénzügyi alszektorok GDP arányos pénzügyi 

eszközei 

(év végi, nem konszolidált állományok) 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák.

3-33. ábra

Az egyéb monetáris intézmények (S.122) 

GDP-arányos eszközállománya 

(nem konszolidált adatok)  
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3-31. ábra

A pénzügyi vállalatok GDP-arányos pénzügyi 

eszközei 5 uniós országban 

(nem konszolidált állományok) 
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lek között pedig a háztartások dominálnak (3-34. ábra). 2007

végén a nem pénzügyi vállalatok 1110, a háztartások 1338 mil-

liárd forint hiteltartozással bírtak egyéb pénzügyi közvetítõk fe-

lé a pénzügyi számlák adatai szerint. A vállalatok esetében az ál-

lomány közel felét, a háztartások esetében pedig közel három

negyedét a gépjármûhitelek adják. A pénzügyi vállalkozások ál-

tal nyújtott ingatlanhitelek súlya a szektor hitelkövetelésein be-

lül 2002-ben 1%, 2007-ben 10% volt.

Nemzetközi összehasonlítás

A pénzügyi vállalati szektort két fõ részre, monetáris és nem

monetáris pénzügyi vállalatokra bontva nyílik lehetõség a

szektor GDP-arányos eszközállományának nemzetközi össze-

hasonlítására (3-35. ábra). A monetáris és a nem monetáris

pénzügyi intézmények esetében egyaránt nagyobb az eszkö-

zök GDP-hez mért aránya az Európai Unióban. Magyarorszá-

gon a monetáris intézmények GDP-arányos eszközei 121%-

ot tettek ki 2006 végén. Ugyanez a mutató az Európai Unió-

ban 311% volt. A nem monetáris pénzügyi vállalatok GDP-

arányos eszközei mindkét vizsgált területen alacsonyabbak.

Magyarországon ez 37%-ot, az Európai Unióban 164%-ot je-

lentett 2006 végén.
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3-34. ábra

Az egyéb pénzügyi közvetítõk (S.123) által nyújtott

hitelek fõbb adós szektorok szerint 

(GDP-arányos, nem konszolidált adatok) 
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3-35. ábra

Pénzügyi alszektorok pénzügyi eszközei a GDP 

arányában, 2006 végén 
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A nemzeti számlák és a fizetési mérleg
elméleti összefüggései

A külföld pénzügyi számláit bemutató statisztika a tágabb

értelemben vett pénzügyi számlák azon része, amely a külföl-

di (nem rezidens) és a magyarországi (rezidens) gazdasági sze-

replõk közötti pénzügyi kapcsolatokat írja le. Bemutatja a

külföldi gazdasági szereplõk követeléseinek és tartozásainak

állományait, valamint az állományokban történt változások

összetevõit. Tartalmát tekintve lényegében megegyezik a fize-

tésimérleg-statisztika pénzügyi mérlegével és az ahhoz kap-

csolódó állományi kimutatással. 

A fizetési mérleg módszertanát a Nemzetközi Valutaalap

módszertani kézikönyve, a Balance of Payments Manual tar-

talmazza, míg a nemzeti számlák módszertana az ENSZ irá-

nyításával összeállított System of National Accounts kézi-

könyv 1993-as kiadására épül. A két kézikönyv elszámolási

szabályai – kisebb eltérésektõl eltekintve – lényegében azo-

nosak. 

A nemzeti számlák statisztikája az egy adott ország területén

tevékenykedõ gazdasági szereplõket viselkedésük, a gazdaság-

ban betöltött szerepük alapján szektorokba rendezi. Az ország

gazdasági területén kívül mûködõ és a rezidensekkel kapcso-

latban levõ különféle gazdasági szereplõket pedig egységesen

egy szektorba sorolja „külföld” elnevezéssel. A fizetésimérleg-

statisztika, a nemzeti számlák külföld számlájához hasonlóan

ugyancsak a rezidensek és a nem rezidensek közötti kapcsola-

tokat mutatja be azzal a formai eltéréssel, hogy míg a nemze-

ti számlák a külföld szempontjából írja le a gazdasági

kapcsolatokat, addig a fizetésimérleg-statisztika a belföl-

diek oldaláról szemléli azokat. 

A nemzeti számlák és a fizetésimérleg-statisztika egyaránt a

gazdasági folyamatokat bemutató folyó és felhalmozási szám-

lákból, valamint az állományokat bemutató vagyonmérlegek-

bõl állnak (3-36. ábra). Formai különbség, hogy a fizetésimér-

leg-statisztika a folyamatokat leíró kimutatásokat számla he-

lyett – a magyarországi gyakorlatban a hagyományokból ere-

dõen – mérlegnek nevezi, a vagyonmérleg terminus helyett

pedig a nemzetközi befektetési pozíció kifejezést használja. 

Annak ellenére, hogy szerkezetében megegyezik a nemzeti

számlákkal, a fizetési mérleg logikája néhány helyen kü-

lönbözik attól. A nemzeti számlák folyószámlái az áruk és

szolgáltatások termelését, a jövedelem elosztását és a fo-

gyasztást írják le. A tõkeszámla a beruházásokat és a tõke-

transzfereket, a pénzügyi számla a finanszírozási folyama-

tokat mutatja be. A fizetésimérleg-statisztika folyó mérlege

az áruk és szolgáltatások exportját és importját, valamint a

jövedelemelosztási folyamatokat tartalmazza. A tõkemérleg a

tõketranszfereket és a nem termelt nem pénzügyi javak for-

galmát, a pénzügyi mérleg a finanszírozási folyamatokat

írja le. Az import a termeléshez hasonlóan növeli az áruk és

szolgáltatások kínálatát, míg ez export a fogyasztáshoz és a

beruházáshoz hasonlóan hozzájárul az áruk és szolgáltatások

felhasználásához. A jövedelemelosztási és finanszírozási fo-

lyamatok bemutatásának logikája megegyezik a két statiszti-

kában.

A nemzeti számlák és a fizetésimérleg-statisztika tartalmi

összefüggése leginkább a következõ azonosságban jelentke-

zik: egy gazdaságban a megtakarítások és a beruházások kü-

lönbsége megegyezik a folyó fizetési mérleg egyenlegével. Ez

annyit jelent, hogy amennyiben a hazai rendelkezésre álló jö-

vedelem eltér a hazai felhasználástól (a fogyasztás és a beru-

házás összege), akkor ez jelentkezik a külfölddel folytatott ke-

reskedelmi és jövedelemelosztási tranzakciók egyenlegében is.

Egy ország teljes finanszírozási igényét a folyó fizetési mérleg

és a tõkemérleg együttes egyenlege írja le, azaz a folyó fizeté-
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3.6. A nemzetgazdaság külföldi finanszírozása

3-36. ábra

A nemzeti számlák és a fizetési mérleg felépítése
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si mérleg egyenlege mellett a tõketranszferek és a nem termelt

nem pénzügyi javak forgalmának egyenlege is finanszírozan-

dó tétel. 

A fizetési mérleg pénzügyi mérlege – a nemzeti számlák

külföld szektorának szûkebb értelemben vett pénzügyi szám-

lájához hasonlóan – a pénzügyi eszközök és kötelezettségek

tranzakciókból eredõ változását mutatja be. Ezen változások

egyenlege szintén a gazdaság finanszírozási képességével vagy

igényével egyenlõ. A folyó- és tõkemérleg együttes egyenlege

valamint a pénzügyi mérleg egyenlege azonban általában csak

elméletileg egyezik meg, a gyakorlatban majdnem mindig van

közöttük különbség, amely a statisztikai mérés hibáiból ered.

Ugyanezek az összefüggések igazak a nemzeti számlákra is.

A pénzügyi számlák és a fizetésimérleg-
statisztika – gyakorlati összefüggések

A pénzügyi számlákat készítõ országok gyakorlata igen eltérõ

abban a tekintetben, hogy a külföld szektor adatainak össze-

állításánál milyen mértékben támaszkodik a fizetésimérleg-

statisztikára. Magyarországon a fizetésimérleg-statisztika mi-

nõsége és összeállításának gyakorisága lehetõvé teszi, hogy a

pénzügyi számlákban a külfölddel kapcsolatos eszközök és

kötelezettségek alapvetõ adatforrása legyen. A gyakorlatban a

két terület között jelenleg csak kisebb eltérések találhatók

(bõvebben lásd a 2.4. pontban). Az eltérések oka, hogy míg a

pénzügyiszámla-statisztika valamennyi szektorra egységesen

alkalmazható elszámolási megoldásokat kellett hogy találjon

a belsõ összhang biztosítása érdekében, addig a fizetésimér-

leg-statisztika gyakorlatban alkalmazott módszertani megol-

dásai nincsenek kötve más statisztikák módszereitõl, csak ön-

magával kell összhangban lennie.

A külföld pénzügyi számlái – hazai 
adatok

A nem rezidensek rezidensekkel szembeni GDP-arányos kö-

vetelései az 1990-es évek elején a GDP 80 százaléka körül

alakultak, majd az évtized végére elérték a GDP 135 száza-

lékát. A követelések az ezredfordulón tapasztalható átmene-

ti csökkenés után (1999–2002) újra növekedésnek indultak

és 2007 végén a GDP mintegy 180 százalékát tették ki 

(3-37. ábra). Az 1999–2002 között megfigyelhetõ csökke-

nésben a forint árfolyamának erõsödése, a tõzsdei részvé-

nyek árfolyamának csökkenése valamint a GDP gyors növe-

kedése játszott szerepet.

A nem rezidensek követeléseiben az egyik meghatározó

hányadot a tulajdonviszonyt megtestesítõ követelések képvi-

selik, amelyek kisebb részben tõzsdei részvényekbõl, nagyobb

részben tõzsdére nem bevezetett egyéb tulajdonosi részesedé-

sekbõl állnak. A hazai vállalatok tulajdonosi tartozásai közül

a közvetlenül a külföldiek tulajdonában levõ állomány az

1989-es 1,5 százalékos értékrõl folyamatosan nõtt, és 2007

végén 53 százalékot ért el (nem számítva a speciális célú vál-

lalatokat). Jelentõs szerepet játszanak még a külföldiek köve-

teléseiben a hitelek és a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapí-

rok. Az egyéb követeléseket jelen esetben a hitelintézeti beté-

tek és az eredményszemléletû elszámoláshoz kapcsolódó

egyéb aktívák (elsõsorban az áruszállításból, szolgáltatásból

eredõ kereskedelmi hitelek) alkotják.

Az állományokat alapvetõen két tényezõ befolyásolja: az inst-

rumentumok beszerzésének (kibocsátásának) és eladásának

(lejáratának) az egyenlege (azaz a tranzakciók), illetve az esz-

közök piaci értékének a megváltozása (vagyis az átértékelõdé-

sek.) Kisebb mértékben szerepet játszhatnak az állományvál-

tozásokban ezeken kívül a technikai és klasszifikációs változá-

sokat tükrözõ egyéb volumenváltozások.

A pénzügyi számlákban publikált tranzakciókat megvizsgál-

va (3-38. ábra) azt tapasztalhatjuk, hogy a szóban forgó idõ-

szak minden évében a külföldiek összességében jelentõs mér-

tékben szereztek be rezidensek által kibocsátott pénzügyi inst-

rumentumokat. Néhány alkalommal történt számottevõ kivo-

nulás bizonyos pénzügyi eszközökbõl: 1996–97-ben a hitelvi-

szonyt megtestesítõ értékpapírjaikat (elsõsorban államkötvé-

nyeiket), 2000-ben és 2007-ben a tõzsdei részvényeiket adták

el a külföldiek. 2002-ben elsõsorban a kereskedelmi hitelek

állománya csökkent tranzakciókból eredõen. A hitelek eseté-

ben 1999 és 2002 között jelentõs csökkenést figyelhetünk

meg a tranzakciókban. Ezt a folyamatot alapvetõen a rezidens

nem pénzügyi vállalatok nettó külföldi hitelfelvételének a

csökkenése határozta meg. 2003-ban és 2007-ben a külföldi

hitelnyújtások megugrása elsõsorban a leányvállalatoknak

nyújtott hiteleknek köszönhetõ.
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3-37. ábra

A külföldiek követeléseinek összetevõi a GDP 

százalékában Magyarországon, az adott évek végén,

SCV-k nélkül 
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Az átértékelõdések különbözõképpen érintették az egyes

instrumentumokat (3-39. ábra). A Budapesti Értéktõzsdére be-

vezetett részvények összességében jelentõsen felértékelõdtek

az 1990-es évek második felében és a 2003–2006-os idõszak-

ban, ugyanakkor számottevõ árfolyamveszteséget szenvedtek

el 1998-ban, 2000-ben és 2001-ben. A külföldiek tulajdoná-

ban levõ, magyarországi rezidensek által kibocsátott hitelek és

hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok esetében jelentõs mér-

tékû a devizában denominált instrumentumok aránya. Ezek-

ben az esetekben a forint 2001 után bekövetkezõ erõsödése

komoly hatással volt az állományok GDP arányos csökkenésé-

re 2001–2002-ben. Emellett a forintban denominált adósság-

papírok (nagyrészt állampapírok) valamint a derivatívák árfo-

lyamváltozása is hatást gyakorolt az állományokra. 

A külföldiek magyarországi rezidensekkel szemben fennálló

tartozásait vizsgálva (3-40. ábra) látható, hogy – alapvetõen

Magyarország folyamatos külfölddel szembeni finanszírozási

igényébõl fakadóan – ezek a tartozások a követelésektõl jelen-

tõsen elmaradnak, és a GDP 35–75 százalékát teszik ki az

1989–2007-es idõszakban. A tulajdonosi részesedések itt ki-

sebb, de egyre növekvõ részét alkotják az összállománynak,

amely döntõ részben hitelekbõl és hitelviszonyt megtestesítõ

értékpapírokból áll. Jelentõs állományt képviselnek a külföl-

diek egyéb tartozásai is, amelyek elsõsorban az áruszállításból

és szolgáltatásból eredõ kereskedelmi hitelekbõl állnak.

A külföldiek tartozásait érintõ tranzakciókat összességében

vizsgálva (3-41. ábra) azt tapasztalhatjuk, hogy 2002 kivéte-

lével a tranzakciók növelték a külföldiek tartozásait, azaz a

beszerzések meghaladták az eladásokat. A rezidensek által
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3-38. ábra

Tranzakciók a külföldiek követeléseinek 

összetevõiben a GDP százalékában 

Magyarországon, az adott években, SCV-k nélkül 
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3-39. ábra

Átértékelõdések a külföldiek követeléseinek 

összetevõiben a GDP százalékában 

Magyarországon, az adott évben, SCV-k nélkül 
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3-40. ábra

A külföldiek tartozásainak összetevõi a GDP 

százalékában Magyarországon, az adott évek végén,

SCV-k nélkül 
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3-41. ábra

Tranzakciók a külföldiek tartozásainak 

összetevõiben a GDP százalékában 

Magyarországon, az adott évek végén, SCV-k nélkül 
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birtokolt külföldi kibocsátású tulajdonosi részesedések be-

szerzése 2000-tõl vált egyre jelentõsebbé, és 2007-re megha-

ladta a GDP 4 százalékát. Ezek mögött az ügyletek mögött el-

sõsorban magyarországi nagyvállalatok külföldi tulajdonszer-

zései állnak. 

A külföldiek tartozásainak átértékelõdése (3-42. ábra) a

külföldi valuták árfolyamváltozását tükrözi a hitelek és az

egyéb tartozások esetében. A nem részvény értékpapíroknál a

valuta árfolyamváltozásának hatását elnyomja a derivatívák

átértékelõdése, amely – az elszámolási szabályok sajátosságai

miatt – általában állománynövelõ és jelentõs nagyságrendû.

Nemzetközi összehasonlítás

Nemzetközi összehasonlításban vizsgálva a külföldiek rezi-

densekkel szemben fennálló, GDP-arányos követeléseit és tar-

tozásait (3-43. ábra) látható, hogy 2006 végén az Európai

Unió régi tagállamaiban egyrészt ezek az állományok általá-

ban jelentõsen nagyobbak voltak, másrészt jelentõsen kisebb

volt az eltérés a követelések és tartozások között, mint Ma-

gyarországon. Bár az uniós országok között is számottevõ a

különbség, általánosságban elmondható, hogy az unió régi

tagjai jóval nyitottabbak a külföld felé a pénzügyi állományo-

kat tekintve, mint Magyarország. Magyarország ebbõl a

szempontból jobban hasonlít az unió újonnan csatlakozott or-

szágaihoz, de a külföldiek követeléseinek és tartozásainak kü-

lönbsége ebben az országcsoportban is kiugróan magas Ma-

gyarországon. Az ábrán az is látható, hogy a speciális célú vál-

lalatok külföldi pénzügyi kapcsolatait figyelembe véve jelen-

tõsen megnövekednek a külföldiek Magyarországgal szembe-

ni követelései és tartozásai (2006 végén a GDP körülbelül 

60 százalékával). (Az SCV-krõl lásd bõvebben a 2.3. és a 3.4.

pontot.)
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3-42. ábra

Átértékelõdések a külföldiek tartozásainak 

összetevõiben a GDP százalékában Magyarországon,

az adott években, SCV-k nélkül  

–4

–2

0

2

4

6

8

10

12

–4

–2

0

2

4

6

8

10

12

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

Tulajdonosi részesedés Hitel

Nem részvény értékpapír Egyéb tartozás

% %

Forrás: MNB, Pénzügyi számlák.

3-43. ábra

Külföldiek követelése és tartozása a GDP 

százalékában 2006 végén az EU néhány országában 
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A pénzügyi számlák tanulmányozásán keresztül képet alkot-

hatunk egy gazdaság szektorainak finanszírozási folyamatai-

ról, a pénzügyi eszközök piacainak mûködésérõl. A Magyar-

országon kialakult jellegzetes finanszírozási minták – a gazda-

ság sajátos helyzetébõl fakadóan – számos esetben eltérnek a

fejlett piacgazdaságokban kialakultaktól. Ezeket az eltérése-

ket mutatja be a következõ írás a hazai és a nemzetközi pénz-

ügyi számla (flow of funds) statisztika adatainak felhasználá-

sával.

A pénzügyiszámla-statisztika a gazdasági szektorok követelés-

és tartozásállományait és azok változásait mutatja be. A mé-

lyebb elemzés lehetõvé tétele érdekében a pénzügyi eszközök

és a gazdasági szektorok részletezettsége a statisztikában elég

magas. A Magyar Nemzeti Bank a pénzügyi számlákról szóló,

a bank honlapján publikált statisztikáiban alapesetben a gaz-

dasági szereplõk (a szektorok) 12 csoportját és a pénzügyi

eszközök (az instrumentumok) 18 fajtáját különbözteti meg.

A részletesebb adatokat bemutató táblákban az instrumentu-

moknak további bontásai is megjelennek denomináció (forint

vagy deviza) és partnerszektor szerint. Ez a részletezettség az-

zal a hátránnyal jár, hogy a statisztika felhasználója nehezen

tudja áttekinteni a pénzügyi számlák által leírt gazdasági fo-

lyamatok és állapotok fõ jellemzõit. Ezért ha a gazdaság

egészének finanszírozási folyamatait akarjuk szemügyre

venni, akkor a könnyebb áttekinthetõség érdekében érdemes

a szektorok és a pénzügyi instrumentumok számát jelentõsen

lecsökkenteni, valamint a követeléseket és a tartozásokat

összevonni. 

Vizsgálati módszerek – egyszerûsített
pénzügyi számlák

Csak a fõ pénzügyi instrumentumokat és szektorokat tartal-

mazó, leegyszerûsített pénzügyi számlát mutat be Ma-

gyarország 1995 és 2006 közötti finanszírozási folyamataira

vonatkozóan a 3-5. táblázat. A vizsgált 12 évnyi idõszak egy-

részt elegendõen hosszú ahhoz, hogy az egyes szektorokra jel-

lemzõ alapvetõ közgazdasági viselkedés jól megjeleníthetõ le-

gyen. Másrészt, mivel a magyarországi adatokat az EU 15

adataival kerülnek összevetésre, a tagországok adatai erre az

idõszakra érhetõek el az Eurostat adatbázisából.

A táblázatban a tranzakciók (vagyis az átértékelõdésektõl és a

technikai változásoktól megtisztított állományváltozások) a

GDP százalékában szerepelnek, a nemzetközi összehasonlít-

hatóság érdekében. Az egyes instrumentumokra vonatkozóan

az elõjelek a következõket jelentik: a pozitív elõjel az adott

pénzügyi eszköz beszerzését vagy az adott kötelezettség csök-

kentését, a negatív elõjel az adott pénzügyi eszköz csökkenté-

sét vagy az adott kötelezettség növelését jelzi. Az egyenleget

mutató sorban a pozitív elõjel az adott szektor finanszírozási

képességét, a negatív elõjel a finanszírozási igényét mutatja. 

A külföld oszlopban a számok (szemben a fizetésimérleg-sta-

tisztikával) a külföldi gazdasági szereplõk szemszögébõl ke-

rültek bemutatásra, tehát az egyenleg pozitív elõjele a külföl-

di finanszírozást, azaz a belföldi szektorok összesített finan-

szírozási igényét mutatja. Az egyes instrumentumok esetében

a változások összege (vízszintesen) nullát ad ki. Ez abból kö-

Forrás: MNB, Pénzügyi számlák.
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3.7. Hazai és nemzetközi finanszírozási minták

Nem Pénzügyi Állam- Háztartások Külföld

pénzügyi vállalatok háztartás

vállalatok

Monetáris 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 értékpapírok 0,0 4,2 –7,1 0,7 2,2

Hitelek –5,1 5,5 0,8 –3,3 2,1

Részvények és részesedések –2,7 –1,5 –0,9 1,6 3,5

Biztosítástechnikai tartalékok 0,1 –2,1 0,0 2,1 0,0

Egyéb követelések 0,4 0,0 –0,1 0,1 –0,4

Nettó finanszírozási képesség (+) /

Nettó finanszírozási igény (–) –5,2 0,1 –7,2 4,7 7,7

3-5. táblázat

A szektorok nettó tranzakciói pénzügyi eszközök szerint Magyarországon, 1995–2006 között, 

a GDP százalékában



vetkezik, hogy egy gazdasági szereplõ pénzügyi követelései

egyben valamely más gazdasági szereplõnek a tartozásai is, így

az eszközök és kötelezettségek változása megegyezik, és net-

tózva egyenlõ nullával. Ez alól kivétel a monetáris arany és az

SDR, mivel ezek olyan tradicionálisan pénzügyi eszközöknek

tekintett instrumentumok, amelyek nem tartozásai senkinek,

és közgazdasági szempontból a reáleszközökhöz hasonlíta-

nak. Természetesen az egyenlegek is nullát tesznek ki össze-

sítve, eltekintve a monetáris arany és az SDR miatti eltéréstõl. 

Valamely belföldi szektor finanszírozási képessége azt fejezi

ki, hogy az adott idõszakban bevételei meghaladják kiadásait,

vagyis rendelkezésre álló jövedelme és kapott tõketranszferei

együttesen nagyobbak, mint fogyasztása, beruházása és nyúj-

tott tõketranszferei. A finanszírozási igény azt jelenti, hogy a

szektor kiadásai meghaladják a bevételeit. A pénzügyi szám-

lák azt mutatják meg, hogy ha valamely szektornak finanszí-

rozási képessége van, akkor összességében pénzügyi eszközö-

ket szerez be, vagy a tartozásait csökkenti, illetve a finanszí-

rozási igény kötelezettségek növelésével vagy pénzügyi eszkö-

zök csökkenésével jár.

A szektorok finanszírozása 
Magyarországon és az EU régi 
tagállamaiban (EU 15-ben)

Az Európai Unióra jellemzõ finanszírozási mintákat (3-6. táb-

lázat) összehasonlítva a magyarországival (3-5. táblázat) lé-

nyeges különbségeket vehetünk észre.

Az egyenlegeket tekintve a legfontosabb különbség a vizs-

gált idõszakban az, hogy az unióban a háztartások finanszíro-

zási képessége fedezi a vállalatok és az államháztartás finan-

szírozási igényét, míg Magyarországon a háztartások pénz-

ügyi megtakarítása lényegesen alacsonyabb az államháztartás

és a vállalatok együttes finanszírozási igényénél. Ezért az Unió

pénzügyi megtakarító a külfölddel szemben, azaz több külföl-

di pénzügyi eszközt szerez be, mint amennyivel tartozása

tranzakciókból eredõen növekszik az Unión kívüliek felé.

Magyarország viszont jelentõs külföldi forrásokat von be

(nettó tartozásai növekednek) a belföldi szektorok együttes fi-

nanszírozási igényébõl következõen. Mivel a pénzügyi szám-

lák tranzakcióinak egyenlegei a reálgazdasági folyamatok

eredményeként alakulnak ki, az egyenlegek alakulása arról is

informál, hogy az EU 15-ben 1995 és 2006 között a fizetési

mérleg folyó mérlegének és tõkemérlegének összevont egyen-

lege pozitív volt, míg Magyarországon negatív. 

A pénzügyi vállalatok egyenlege mindkét gazdaság számláján

közel áll a nullához. Ez a pénzügyi vállalatok tevékenységé-

nek sajátosságát mutatja: tranzakcióik túlnyomó része a pénz-

ügyi közvetítéshez kapcsolódik és jövedelemelosztási folya-

mataik egyenlege és beruházásaik közel állnak a nullához. 

A pénzügyi közvetítés (pl. betételfogadás, hitelnyújtás) során

megvalósuló tranzakciók nem változtatják meg a pénzügyi in-

tézmények finanszírozási képességét, mivel ilyen esetekben

pénzügyi eszközeik és kötelezettségeik összesítve ugyanolyan

mértékben változnak.

Lényeges különbség figyelhetõ meg – a pénzügyi vállalatok

egyenlegei kivételével – a gazdasági szektorok egyenlegeinek

GDP-hez viszonyított nagyságában. Magyarországon az egyes

szektorok GDP-arányos nettó finanszírozási képessége, illet-

ve nettó finanszírozási igénye magasabb a megfelelõ uniós

mutatónál, ami a következõ okokra vezethetõ vissza. Egyrészt

a régi tagállamokban a vizsgált idõszak egészében érvényben
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Forrás: Eurostat.

Nem Pénzügyi Állam- Háztartások Külföld

pénzügyi vállalatok háztartás

vállalatok

Monetáris arany és SDR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Készpénz és betétek 1,6 –5,5 –0,1 2,8 1,1

Nem részvény értékpapírok –0,5 1,4 –2,2 0,3 1,0

Hitelek –3,1 7,8 0,0 –4,4 –0,4

Részvények és részesedések 0,7 0,6 –0,1 1,0 –2,2

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

Egyéb követelések 0,5 –0,4 0,1 –0,1 0,0

Nettó finanszírozási képesség (+) / 

Nettó finanszírozási igény (–) –0,8 0,3 –2,3 3,2 –0,4

3-6. táblázat

A szektorok nettó tranzakciói pénzügyi eszközök szerint az Európai Unióban (EU 15), 1995-2006 között, 

a GDP százalékában



volt az államháztartás esetében a deficitre szabott 3 száza-

lékos korlát, míg Magyarországon nem. 1995-ben az Unió-

ban még 7 százalékos volt a GDP-arányos államháztartási hi-

ány, de 1998-ra már 2 százalék alá csökkent a deficit és azóta

sem haladta meg a 3 százalékot. Másrészt a vizsgált tizenkét

éves idõszakban Magyarországon lényegesen gyorsabban

bõvült a gazdaság (58%-os GDP-volumen-növekedés) mint

az Unióban (31%-os növekedés). A gyorsabb növekedés és a

tõkehiány nagyobb forrásbevonást követelt meg a nem pénz-

ügyi vállalatok esetében az Unió vállalataihoz képest. Har-

madrészt a lényegesen nagyobb magyarországi infláció a fo-

rintban denominált eszközök magas nominális kamatain,

tulajdonosi jövedelmein keresztül „felfújta” az egyenlege-

ket: az adós, kamatot fizetõ szektoroknál növelte a finanszí-

rozási igényeket, a hitelezõ, kamatot kapó szektoroknál pedig

növelte a finanszírozási képességeket. 

Inflációszûrt mutatók szerepe

Az infláció a nominális kamatok megnövelésén keresztül tor-

zítja a jövedelemre vonatkozó adatokat, mivel a nominális ka-

matoknak az a része is jövedelemként jelenik meg a statiszti-

kákban, amely a kamatozó állomány inflációs értékvesztésé-

ért nyújt kompenzációt. A nominális kamatokba foglalt inf-

lációs kompenzáció közgazdasági értelemben az átértéke-

lõdésekre hasonlít, ezért indokolt kiszûrni az állományválto-

zások közül a devizaárfolyam-változásból eredõ átértékelõdé-

sekhez hasonlóan. Ezt az eljárást magas infláció esetén az

1993-as SNA XIX. fejezetének B függeléke is javasolja. 2005

júliusától kezdve a Magyar Nemzeti Bank az összes szektorra

vonatkozóan publikálja a kamatokba foglalt inflációs kom-

penzációval korrigált tranzakciókat és nettó finanszírozási ké-

pességeket 1990-ig visszamenõen. Ezek az úgynevezett

operacionális tranzakciók és egyenlegek. Ha egy ország-

ban magas és változékony az infláció, az operacionális muta-

tók alkalmasabbak az idõbeni és térbeli (alacsony inflációjú

országokkal való) összehasonlításra, mert ezek a mutatók

nem tartalmazzák az inflációnak a kamatokra gyakorolt torzí-

tó hatását. 

Magyarországon az operacionális nettó finanszírozási képes-

ségek jelentõsen eltértek a nem korrigált mutatóktól (3-7.

táblázat). Különösen az államháztartás és a háztartások eseté-

ben nagy a kétfajta egyenleg közötti eltérés, mivel ez a két

szektor fizette és kapta (nettó módon számítva) a legtöbb ka-

matot. A magyar államháztartás és a háztartások opera-

cionális egyenlegei kisebb eltérést mutatnak az 1995 és 2006

közötti idõszak átlagában az EU 15 nem korrigált GDP-ará-

nyos mutatóitól. Meg kell azt is jegyezni, hogy néhány szek-

tor esetében az uniós adatokban is jelentõs lehet a kamatok-

ba foglalt inflációs kompenzáció hatása, mivel a kamatozó ál-

lományok GDP-arányos nagysága (az államháztartás kivételé-

vel) nagyobb, mint Magyarországon. 

Pénzügyi eszközök Magyarországon 
és az Unióban

Az egyes pénzügyi instrumentumokra vonatkozó tranzakciós

adatokat összehasonlítva a legnagyobb különbséget a tulaj-

donviszonyt megtestesítõ értékpapíroknál találunk. Míg

Magyarországon a pénzügyi és nem pénzügyi vállalatok jelen-

tõs forrást vonnak be a részvényeken és egyéb részesedéseken

keresztül elsõsorban a külföldtõl és kisebb mértékben a ház-

tartásoktól, addig az Európai Unióban a vállalatok nettó for-

ráskihelyezõk a külföld felé ezen instrumentumokat tekintve.

Az államháztartás tulajdonosi követeléseinek változása alap-

ján a privatizációs folyamat intenzitására következtethetünk.

Magyarországon az államháztartás az adott idõszakban több

tulajdonosi követelést (részvényt, üzletrészt) adott el, mint

amennyit beszerzett. Az állam tulajdonosi követeléseit csök-

kentette a privatizáció, ugyanakkor növelte a központi bank-

ban való tõkeemelés. Az Unióban a privatizáció mértéke

összességében nem tekinthetõ jelentõsnek.

Az Európai Unióban a biztosítástechnikai tartalékok pia-

cán (amely magában foglalja a nyugdíjpénztárak kötelezettsé-

geit is) jóval nagyobb a kötelezettségek GDP-arányos kibocsá-

tása a fejlett biztosítói és nyugdíjpénztári intézményrendszer

következtében. A háztartások pénzügyi megtakarításaiban is

jóval jelentõsebb a biztosítási díjtartalékok súlya, mint Ma-

gyarországon. A hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok

esetében Magyarországon az állampapírok uralják a piacot,

mivel az államháztartás az egyetlen szektor, amely több adós-

ságot megtestesítõ értékpapírt bocsát ki, mint amennyit vásá-

rol. Az Unióban az államháztartás mellett a nem pénzügyi vál-

lalatok is nettó kibocsátók. Összességében az EU-ban jóval ki-

MAGYAR NEMZETI BANK
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* A kamatokba foglalt inflációs kompenzációt nem tartalmazzák a tranzakciók.

Nem Pénzügyi Állam- Háztartások Külföld

pénzügyi vállalatok háztartás

vállalatok

Nettó finanszírozási képesség –5,2 0,1 –7,2 4,7 7,7

Operacionális nettó finanszírozási képesség* –4,2 –1,0 –4,0 2,7 6,6

3-7. táblázat

A szektorok nettó finanszírozási képességei Magyarországon, 1995–2006 között, a GDP százalékában 



sebb szerepe van a pénzügyi eszközök piacain a hitelviszonyt

megtestesítõ értékpapíroknak, mint Magyarországon, ami el-

sõsorban a költségvetési finanszírozási igények eltérõ nagysá-

gával magyarázható. A hitelek nyújtásában és a betétek el-

fogadásában mindkét gazdaságban értelemszerûen a pénzügyi

vállalatok játsszák a vezetõ szerepet, azonban az Unióban na-

gyobb a pénzügyi szektor GDP-arányos hitelnyújtása, mint

Magyarországon. Magyarországon a pénzügyi vállalatok a hi-

telnyújtás mellett jelentõs mértékben szereztek be hitelvi-

szonyt megtestesítõ értékpapírokat. 

A szektorok egyenlegeinek változása
Magyarországon és az Unióban

Az egyes szektorok finanszírozási képességeinek és igényeinek

vizsgálatánál fontos szempont azok idõbeni alakulása. A

gazdasági ciklus és a kormányzati döntések jelentõs hatást

gyakorolnak a szektorok pénzügyi egyenlegeinek alakulására.

A következõ ábrákon, amelyek az egyenlegek idõbeni alaku-

lását mutatják, az egyszerûség kedvéért összevontan jelenik

meg a pénzügyi és nem pénzügyi vállalatok finanszírozási

egyenlege. 

Magyarországon a háztartások nettó finanszírozási képessé-

ge (3-44. ábra) a kilencvenes évek elején a lakáshitel-elengedé-

sek miatt ért el kiemelkedõ értéket. 1993 és 1998 között vi-

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

majd 1998-tól kezdve folyamatosan csökkent és 2003-ban

már a GDP fél százalékát sem érte el. 2003 után két évig vala-

melyest növekedett a háztartások GDP-arányos finanszírozási

képessége, majd újabb csökkenés következett. Az államháztar-

tás (1990 kivételével) a vizsgált idõszakban folyamatosan töb-

bet költött bevételeinél, ezért finanszírozási igénye keletkezett.

A vállalati finanszírozási igény a kilencvenes évek elején a vál-

lalati veszteségek, az évtized második felében az erõteljes gaz-

dasági növekedés és a beruházások miatt magas volt. 1995-ben

és 2002-ben a visszaesõ beruházások miatt a vállalatok finan-

szírozási igénye jelentõsen csökkent, sõt 2002-ben az államtól

kapott transzferek következtében a vállalatok pénzügyi megta-

karítókká váltak. Az állam és a vállalatok finanszírozási igénye

az idõszak jelentõs részében ellentétes irányban változott. Ez

összefügg azzal, hogy a gazdasági növekedés gyorsulása a nö-

vekvõ adóbevételeken keresztül csökkenti az államháztartás

hiányát, és a növekvõ beruházásokon keresztül növeli a válla-

latok finanszírozási igényét. A külföld finanszírozási képessé-

ge, azaz az ország finanszírozási igénye 1993–94-ben hirtelen

megnövekedett az export visszaesése következtében. Az 1995-

ös egyensúlyjavító intézkedések jelentõsen csökkentették a

gazdaság külföldi finanszírozási igényét, ám ez a csökkenés

csak átmenetinek bizonyult, és 1997 óta is a GDP 5-10 száza-

léka között ingadozik a külsõ finanszírozási igény.

Magyarországon 1998 és 2002 között mind az államháztar-

tás, mind a vállalati szektor finanszírozási igényének változá-

sa – irányát tekintve – hasonlóan alakult, mint az Európai

Unióban (3-45. ábra). Az Unióban is megfigyelhetõ a két

szektor egyenlegének ellentétes irányú változása és a 2000-es

évben bekövetkezõ fordulópont. Mindkét gazdaságban a

konjunktúra 2000-ben érte el a tetõpontját, ami kedvezõ ha-

tást gyakorolt az államháztartások egyenlegére, és a megug-

rott beruházások miatt a vállalatok finanszírozási igénye ek-

kor volt a legnagyobb. 2000 után a növekedés lassulása –

egyéb tényezõk mellett – a vállalatok finanszírozási igényének

csökkenését, az államháztartás esetében a deficit növekedését

okozta. Ugyanakkor az Unióban az államháztartás és a válla-

latok együttes finanszírozási igénye közel sem olyan mértékû,

mint Magyarországon. Az Unióban – a magyarországi hely-
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3-44. ábra

A szektorok nettó finanszírozási képességei 

a GDP százalékában Magyarországon és a GDP 

volumenváltozása 
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Forrás: MNB, Pénzügyi számlák.

3-45. ábra

A szektorok nettó finanszírozási képessége 

az Európai Unióban (EU 15), a GDP százalékában 

és a GDP volumenváltozása 
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zettel ellentétben – nem figyelhetõ meg a háztartások pénz-

ügyi megtakarításainak gyors ütemû csökkenése sem, hanem

a háztartások pénzügyi megtakarításai – a 2000-es év kivéte-

lével – fedezni tudták a vállalatok és az államháztartás együt-

tes finanszírozási igényét. Az EU ennek következtében a kül-

földdel szemben általában tõkekihelyezõ, azaz több követelést

szerez, mint amennyi kötelezettséget vállal.

Az Unió és Magyarország eltérõ finanszírozási mintái a két

gazdaság eltérõ fejlettségi szintjébõl erednek. Ha az Unión be-

lül egy kevésbé fejlett gazdaság, például Portugália pénzügyi

egyenlegeit vizsgáljuk (3-46. ábra), akkor több hasonlóságot

fedezhetünk fel a magyarországi folyamatokkal. 

A háztartások pénzügyi megtakarításai Portugáliában is gyors

ütemben csökkentek 1999-ig, és nem voltak képesek fedezni

a többi belföldi szektor finanszírozási igényét. Ennek követ-

keztében a gazdaság – az uniós átlagnál nagyobb növekedési

ütem mellett – egyre több forrást vont be külföldrõl. A közös

valutához való csatlakozás költségvetési szigort eredménye-

zett, az államháztartás finanszírozási igénye az euróhoz való

csatlakozás elõtt fokozatosan közelítette meg az elõírt 3 szá-

zalékos mértéket. A gazdasági növekedés alacsony volta kö-

vetkeztében az elõírt államháztartási deficit tartásával azon-

ban 2003 óta gondjai vannak Portugáliának.

Európán kívüli finanszírozási minták

A pénzügyi számlák készítésének legrégebbre visszanyúló ha-

gyományait az Amerikai Egyesült Államokban találjuk. 

Az amerikai jegybank a múlt század negyvenes éveitõl kezdve

állítja össze az amerikai gazdaság tõkeáramlási mátrixát, szak-

mai körökben ismert nevén a „flow of funds” statisztikát. 

Az amerikai adatok elemzésekor figyelembe kell venni azt a

tényt, hogy az egyes szektorok pénzügyi egyenlegei nem zár-

nak nullára, mivel az adatforrásokban meglévõ ellentmondá-

sokat a statisztikusok megjelenítik a publikációban is. A kü-

lönbözõ adatforrásokból szerzett információkat összesítve

egyes pénzügyi eszközök változása nem egyezik meg ugyan-

ezen instrumentumhoz tartozó kötelezettségek változásával

(és itt nem a magyar adatoknál az elõbbiekben említett mone-

táris aranyról és SDR-rõl, hanem statisztikai hibáról van szó).

Az európai statisztikai gyakorlatban ezeket az eltéréseket álta-

lában nem jelenítik meg a publikációkban, hanem a megbíz-

hatóbbnak vélt adatforrás információit használják föl a sta-

tisztika készítõi. Az amerikai adatokban az instrumentumok-

hoz kapcsolódó statisztikai hiba viszonylag jelentõs, átlagban

a GDP 1,5 százalékát éri el, de van olyan év, ahol a hiba 4,8

százaléka a GDP-nek. Ekkora mértékû eltérések már komoly

bizonytalansági tényezõt jelentenek az elemzésekben.

A szektorok nettó finanszírozási képességeit és igényeit be-

mutató adatokat vizsgálva (3-47. ábra) lényeges különbséget fi-

gyelhetünk meg az amerikai és az európai folyamatok között.

Az európai helyzettel ellentétben az amerikai gazdaság külföld-

rõl forrásokat von be, azaz a külföld finanszírozási képessége

folyamatosan pozitív. A külföldi finanszírozás a GDP 1-2 szá-

zalékát tette ki az 1990-es években, ez 2000 után a GDP 4 szá-

zaléka fölé ugrott. A háztartások pénzügyi megtakarításainak

csökkenõ trendje jól megfigyelhetõ az 1990-es években. 1999-

tõl a háztartások finanszírozási igénnyel jelentek meg a pénz-

piacokon, mivel többet költöttek fogyasztásra és beruházásra,

mint amennyi jövedelmük volt. Az államháztartási deficit az

1990-es években fokozatosan csökkent a gazdaság fellendülé-

sével párhuzamosan, 1998 és 2000 között a kormányzat már

pénzügyi megtakarítóvá vált. 2000 után a deficit gyors ütemû

növekedésnek indult, majd valamelyest csökkent. 
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3-46. ábra

A szektorok nettó finanszírozási képessége 

Portugáliában, a GDP százalékában és a GDP 

volumenváltozása 
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3-47. ábra

A szektor nettó finanszírozási képessége 

az Egyesült Államokban a GDP százalékában 

és a GDP volumenváltozása 
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Japánban (3-48. ábra) – összefüggésben a gazdasági növeke-

dés alacsony ütemével – az államháztartás finanszírozási igé-

nye jelentõsen növekedett az 1990-es években. Az államház-

tartási deficit növekedése mellett a háztartások pénzügyi meg-

takarításai is visszaestek. Az 1990-es évek elején a háztartások

finanszírozási képessége a GDP 9 százalékát érte el, ez a

2000-es évek elejére 2 százalék körüli értékre süllyedt, azóta

valamelyest emelkedett. Ugyanakkor a kormányzat és a ház-

tartások együttes finanszírozási igényének a növekedése nem

eredményezte a fizetési mérleg folyó mérlegének és tõkemér-

legének a romlását, mivel a vállalatok finanszírozási képessé-

gének növekedése ellensúlyozta ezeket a folyamatokat. A vál-

lalatok a gyenge belsõ konjunktúra miatt a reáleszközök he-

lyett egyre inkább a pénzügyi eszközökbe (állampapírokba,

külföldi követelésekbe) fektettek, így finanszírozási képessé-

gük jelentõs mértékben növekedett.
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3-48. ábra

A szektorok nettó finanszírozási képessége 

Japánban a GDP százalékában és a GDP 

volumenváltozása 
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A pénzügyiszámla-statisztikából teljes kép nyerhetõ más

pénzügyi eszközök mellett a hitelviszonyt, illetve tulaj-

donviszonyt megtestesítõ értékpapírok különféle típu-

sairól, az egyes gazdasági szektorok értékpapír-tartási és 

kibocsátási szokásairól. A hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-

pírok a nem részvény típusú értékpapírok gyûjtõkategó-

ria alatt, a tulajdonviszonyt képviselõ értékpapírok pedig a

részvények, részesedések instrumentumkategória alatt ta-

lálhatók. Magyarországon egyedül a pénzügyiszámla-statisz-

tika biztosítja a rezidens szektorok által kibocsátott, illetve

birtokolt különféle értékpapírok teljes körû lefedettségét. Az

értékpapírok egy-egy releváns részhalmaza megjelenik a fize-

tésimérleg-statisztika, az értékpapír-statisztika, illetve a mo-

netáris mérlegstatisztika publikációiban is. Az alábbiakban

elõször a rezidens szektorok által kibocsátott, hitelviszonyt

megtestesítõ értékpapírok állományának idõbeli alakulása,

tulajdonosi megoszlása a vizsgálat tárgya. Ezt követõen a re-

zidens vállalatok tulajdonosi részesedések formájában fenn-

álló tartozásairól, végül a rezidens szektorok tulajdonában

lévõ külföldi értékpapírokról esik szó.

Értékpapíradósok Magyarországon

Az 1990-es évek folyamán a belföldiek által kibocsátott, hitel-

viszonyt megtestesítõ értékpapírok állománya folyamatosan

emelkedett, miközben a fajtaválaszték nem sokat változott.

Módosult viszont az egyes gazdasági szektorok szerepe az ér-

tékpapír-kibocsátásban (3-49. ábra). 1995-ig az MNB számí-

tott a legjelentõsebb értékpapíradósnak Magyarországon. Az

elsõség fenntartásában az is közrejátszott, hogy a jegybank

forrásösszetételében komoly változások mentek végbe ebben

az idõben. 1990 végén a külfölddel szemben fennálló kötele-

zettségeinek 30 százalékát tették ki a kötvények (a nagyobb

része tehát hitel volt), öt év alatt ez az arány megfordult.

1996-tól a devizakötvények törlesztése dominált az új kibo-

csátásokkal szemben, azonban az állományok jelentõs csökke-

nése 2001-ig a devizaárfolyam-változás és az 1997 végétõl in-

duló belföldi forintkötvény-kibocsátás következtében nem

volt tapasztalható.

A második legjelentõsebb értékpapír-tartozással a központi

kormányzat rendelkezett az 1990-es évek elsõ felében,

1996-tól azonban ez a szektor vált a legnagyobb értékpapír-

adóssá. Amennyiben figyelmen kívül hagyjuk a kormányzat

korábbi jegybanki hiteleit, adósságának döntõ része minden-

kor értékpapírokban testesült meg. A központi kormányzat

értékpapír-tartozásait jelentik a pénzügyi számlákban a fo-

rintban és devizában kibocsátott államkötvények, kincstárje-

gyek és kincstári takarékjegyek (állampapírok) mellett a kár-

pótlási jegyek, valamint az ÁPV Rt. által 2004 õszén forga-

lomba hozott, Richter-részvényre cserélhetõ devizakötvény

is. A kárpótlási jegyekben fennálló állami tartozás piaci érté-

ken mérve 1994 elején megközelítette az 50 milliárd forintot

(címletértéken mérve a 72 milliárd forintot), majd a visszavál-

tások következtében az 1990-es évek végére az állomány 

10 milliárd forint alá esett. Az 1992 és 1997 között megfi-

gyelhetõ intenzív kibocsátási idõszak alatt összesen mintegy

140 milliárd forint címletértékû kárpótlási jegy és utalvány

került forgalomba. A pénzügyiszámla-statisztika által felhasz-

nált adatok alapján a papírok 78 százaléka rezidens kárpótolt

személyek birtokába jutott.

A nem pénzügyi vállalati szektor az 1990-es évek elején

jelentõsnek mondható rövid és hosszabb lejáratú (azaz rend-

szerint váltókból és kötvényekbõl álló) tartozást tudhatott

magáénak, amely állomány az 1990-es évek közepén tapasz-

talt átmeneti emelkedéstõl eltekintve lényegében változatlan

szinten maradt a 2000-es évek elejéig. A belföldi kibocsátású

forintkötvények kifutása következtében a vállalati értékpapír-

tartozás 2004 közepéig fokozatosan 60 milliárd forint köze-

lébe süllyedt, majd néhány nagyvállalat külföldi kötvénykibo-

csátása nyomán 300 milliárd forint fölött stabilizálódott. 

Az értékpapírok szerepének csökkenését a vállalati forrásszer-

zésben jól mutatja, hogy a kibocsátott értékpapírok aránya a

vállalati összes kötelezettségen belül az 1990-es évek elsõ fe-

lében jellemzõ 1,5 százalékról fokozatosan 0,6 százalékra

esett vissza. 

Az MNB-n kívüli pénzügyi vállalatok közül a legdinamiku-

sabban a hitelintézetek értékpapír-tartozása emelkedett az

utóbbi években. A hitelintézetek értékpapír-kibocsátásának

fellendülése a jelzáloghitelezés felfutásával hozható kapcso-

latba. 2006-tól kezdõdõen megfigyelhetõ a kötvénytartozá-

sok erõteljes bõvülése is, így mára a hitelintézeti értékpapír-

állomány fele részben kötvényekbõl, fele részben jelzálogleve-

lekbõl áll. A hitelintézeteket magában foglaló egyéb monetá-

ris intézmények szektor a központi kormányzat után a máso-

dik legjelentõsebb értékpapíradós Magyarországon. A nem

monetáris pénzügyi közvetítõk – jellemzõen pénzügyi és

befektetési vállalkozások – kötvénytartozása hosszú idõn ke-

resztül 10-20 milliárd forint között mozgott. E szektor 2003

végétõl a Diákhitel Központ Zrt. értékpapír-kibocsátásai ré-

vén kap növekvõ hangsúlyt a tõkepiacon. 

A helyi önkormányzatok közül korábban mintegy 10 váro-

si önkormányzat vállalkozott kötvénykibocsátásra, 2006 elejé-

ig együttes kínálatuk alig haladta meg a 6 milliárd forintot (le-

számítva a fõváros 1998 és 2003 között meglévõ, 20 milliárd
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forintot kitevõ devizakötvény-tartozását). 2006 második felé-

tõl dinamikusan növekszik az értékpapírt kibocsátó önkor-

mányzatok száma és a szektor értékpapír-tartozása egyaránt,

amely 2007 végén meghaladja a 210 milliárd forintot. Ebbõl

184 milliárd forint a svájci frankban denominált kötvény.

A hazai értékpapírok tulajdonosai

A belföldi gazdasági szereplõk által kibocsátott, hitelvi-

szonyt megtestesítõ értékpapírok összértékének mintegy 55-

60%-a mindenkor belföldi tulajdonosok kezében volt 

(3-49. és 3-55. ábra). Az 1990-es évek elsõ felében a forga-

lomban lévõ összmennyiséget közel fele-fele arányban lefedõ

állampapírok és MNB-kötvények közül az elõbbiek jellemzõ-

en belföldi, az utóbbiak külföldi tulajdonban voltak. Az ál-

lampapírok részarányának növekedésével párhuzamosan,

1998-tól emelkedik e papírok esetében a külföldiek által bir-

tokolt hányad. Mára a külföldi tulajdon aránya az állampa-

pírokra vonatkozóan megközelíti a 46 százalékot. A legna-

gyobb belföldi állampapírtartó szektornak a pénzügyi válla-

latok számítanak, részesedésük a forgalomban lévõ állampa-

pír-mennyiségbõl évek óta stabilan 50 százalékhoz közeli.

Változott viszont az egyes alszektorok szerepe az állampapír-

tartásban: a hitelintézetek (egyéb monetáris intézmények)

mindenkori dominanciája mellett 1997-ig az állomány jelen-

tõs hányadát a jegybank birtokolta. Az 1990-es évek végétõl

a biztosítók és nyugdíjpénztárak befektetéseinek gyors felfu-

tása tapasztalható, ennek az alszektornak az állampapír-állo-

mánya mára megközelítette az egyéb monetáris intézménye-

két. A pénzügyi vállalatok mellett a második legjelentõsebb

belföldi tulajdonosi szektor, a háztartások részaránya az ál-

lampapírokból az 1998-ban mért legmagasabb értékrõl

(16%) mára fokozatosan 6-7 százalékra csökkent. 

A jegybankon kívüli pénzügyi vállalatok (elsõsorban a

hitelintézetek) értékpapírjait hagyományosan a háztartások és

a külföldiek tartották. 2000 végétõl, a lakáshitelezés és a jel-

záloglevelek felfutása következtében a tulajdonosi szektorok

köre kibõvült: a nem pénzügyi vállalatok és a pénzügyi válla-

latok, elsõsorban a biztosítók és nyugdíjpénztárak meghatáro-

zó szereplõkké váltak. 2002-ben egyes hitelintézetek kezdték

el értékpapír-vásárlás útján finanszírozni a tulajdonukban lé-

võ jelzálogbankokat, miközben a hiteleket igénybe vevõ vál-

lalatok és háztartások értékpapír-vásárlása megállt. Mára a

pénzügyi vállalatok tartják a hitelintézetek által kibocsátott

értékpapírok 29 százalékát, a fennmaradó összeg nagy része

külföldieknél van (3-50. ábra).

Értékpapír-tulajdonosok portfóliója

A gazdasági szektorok közül a legnagyobb értékpapíradós-

nak számító központi kormányzat tartja a legkevesebb hitel-

viszonyt megtestesítõ értékpapírt. A kormányzatba sorolt

vállalatok és nonprofit intézmények állampapír-befektetései

jelentenek említésre méltó állományokat a szektor eszköz

oldalán. A központi kormányzat részét képezõ intézmények

követelései között az állampapírokon túl vállalati vagy hi-

telintézeti értékpapírok is megjelennek, igaz jelképes

mennyiségekben. Valamivel magasabb a helyi önkor-

mányzatok hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokban

fennálló követelése. Összességében elmondható, hogy az ál-

lamháztartás intézményei döntõen állampapírt (forint ál-

lamkötvényt, kincstárjegyet) tartanak, vállalatok által kibo-

csátott kötvények 1994-ig, MNB-kötvények pedig 1997 és

2002 között szerepelnek nagyobb mennyiségben mérlegük-

ben (3-51. ábra).
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3-49. ábra

Rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt 
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3-50. ábra

A hitelintézetek által kibocsátott értékpapírok fõ 
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A háztartások és a háztartásokat segítõ nonprofit intézmé-

nyek értékpapír-állományában az állampapírok dominálnak,

azonban egyre nagyobb az aránya a pénzügyi vállalatok (hitel-

intézetek, egyéb pénzügyi közvetítõk) által kibocsátott kötvé-

nyeknek a befektetéseik között. A hitelviszonyt megtestesítõ

értékpapír-követelések az 1990-es évek folyamán gyorsuló

ütemben nõttek, majd az évtized végétõl a növekedés vissza-

fogottabbá vált. A 2000-es évek közepétõl az állampapírok

iránti kereslet mérséklõdése következtében a szektor belföldi

értékpapír-állománya visszaesett (3-52. ábra). 

A nem pénzügyi vállalatok belföldi értékpapír-befektetései

1999-ig egyenletesen növekedtek, majd lényegében változat-

lan szinten maradtak 2003-ig (3-53. ábra). Mind a követelés-

állományok idõsora, mind az értékpapír-portfólió összetétele

leginkább a kormányzati szektoréra hasonlít: az idõszak ele-

jén a vállalati értékpapírok, 1997 és 2002 között pedig az

MNB-kötvények jelennek meg nagyobb arányban az állampa-

pírok mellett. 1999-tõl viszont a pénzügyi vállalatok kötvé-

nyeinek jelenléte is megfigyelhetõ. A vállalatközi értékpapír-

tulajdonlás visszaesése egyrészt a rövid lejáratú kereskedelmi

papírok (váltók) használatának háttérbe szorulásával magya-

rázható, másrészt a nem pénzügyi vállalatok által tartott

hosszú lejáratú vállalati kötvények állománya is folyamatosan

csökken.

A pénzügyi vállalatok (MNB, hitelintézetek, biztosítók,

nyugdíjpénztárak, befektetési alapok, egyéb pénzügyi közvetí-

tõk) tulajdonában lévõ belföldi értékpapírok állománya évrõl

évre egyenletesen emelkedik (3-54. ábra). Ugyanez az egyen-

letes növekedés érvényes az értékpapír-portfólióban domináló

állampapírok állományára is. 1997 és 2002 között valamint

2007-tõl az MNB által belföldön kibocsátott kötvények,

2002-tõl pedig a hitelintézeti értékpapírok (jelzáloglevelek) je-

lenléte érdemel még említést a szektor követelései között. 

A külföldiek tulajdonában lévõ hitelviszonyt megtestesítõ

értékpapírok állományának alakulását, illetve kibocsátó sze-

rinti összetételét tekintve (3-55. ábra) megállapítható, hogy

1998 elõtt lényegében csak az MNB jelent meg a külföldi köt-

vénypiacokon. 1995-tõl a jegybank felhagyott az államháztar-

tás közvetlen finanszírozásával, ezt tükrözi, hogy a külföldiek
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3-51. ábra

Az államháztartás belföldi értékpapír-tulajdona
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3-53. ábra

A nem pénzügyi vállalatok belföldi 
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3-52. ábra

A háztartások* belföldi értékpapír-tulajdona 
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által tartott MNB-kötvények (devizakötvények) állománya az

1990-es évek végéig szerényebb mértékben, majd radikálisan

csökkent. 1998-tól pedig megindult, és azóta is egyenletes

ütemû a külföldi befektetõk állampapír-vásárlása, így 2001

végére az államháztartás vált külföldön is a legjelentõsebb ér-

tékpapíradóssá. Megfigyelhetõ emellett 2001-tõl a pénzügyi

vállalatok (hitelintézetek) értékpapírjainak növekvõ súlya is a

külföldiek befektetéseiben.

Rezidens vállalatok által kibocsátott
részvények és részesedések

A pénzügyiszámla-statisztika a tulajdonosi részesedéseket há-

rom kategóriára bontva mutatja be. A tõzsdei részvények

szervezett piaccal rendelkeznek, áruk és forgalmuk megbízha-

tóan mérhetõ. A nem tõzsdei részvények szintén jogi érte-

lemben értékpapír formában fennálló tulajdonosi követelé-

sek, értékpapírvoltuk velejárói a szabványos kellékek, ame-

lyek a velük való kereskedést szolgálják, illetve a hatósági

nyilvántartások, melyek a papírokkal kapcsolatos információ-

szerzést segítik, szervezett piacuk azonban nincs. A harmadik

kategória az egyéb részesedések csoportja, amely a jogi ér-

telemben nem értékpapír (részvény) formájában fennálló kö-

veteléseket (üzletrészeket) foglalja magában. Ezekrõl az inst-

rumentumokról – egyes statisztikai adatszolgáltatásokat leszá-

mítva – csak a kibocsátó vállalatok éves beszámolóiból, adó-

bevallásaiból és a cégbírósági nyilvántartásokból szerezhetünk

információt.

A kibocsátó szektorok közül a nem pénzügyi vállalatok

maguk is jelentõs tulajdonosi szektornak számítanak a nem

tõzsdei részvények és az üzletrészek esetében (3-56. ábra). 

A vállalatközi tulajdonlásban a tõzsdén kívüli részvények nö-

vekvõ (46–61%), míg az üzletrészek csökkenõ tendenciája

(45–35%) figyelhetõ meg az elmúlt hét évet vizsgálva. 

A pénzügyi vállalatok birtokában lévõ, rezidensek által ki-

bocsátott tulajdonosi részesedések közül a nem tõzsdei rész-

vények és üzletrészek döntõen a hitelintézetek birtokában

vannak (leányvállalatok, járulékos vállalkozások), míg a be-

fektetési alapok, biztosítók és nyugdíjpénztárak tulajdonosi

követelése szinte kizárólag tõzsdei részvény. 

A belföldi nem pénzügyi vállalatok mellett jelentõs tulaj-

donosirészesedés-vagyont birtokolnak a végsõ tulajdonos

szektorok, azaz a háztartások és az államháztartás, illetve

különösen a külföldiek. A rendszerváltás elõtt legnagyobb

tulajdonosnak számító központi kormányzat az 1990-es

évek elején gazdasági társaságokká alakította az állami válla-

latokat, majd fokozatosan értékesítette a társasági vagyonát,
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3-54. ábra

Pénzügyi vállalatok belföldi értékpapír-tulajdona
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3-55. ábra

Külföldiek tulajdonában lévõ értékpapírok állománya 
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3-56. ábra

Tulajdonosi részesedések állománya a fõ tulajdonos

szektoroknál 2007 végén 
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így mára szûk, döntõen nem tõzsdei részvénytársaságokból

álló vállalati kör tulajdonosa. A társadalombiztosítási alapo-

kat az elképzelésekhez képest szerény tõzsdei és tõzsdén kí-

vüli részvénycsomaggal látta el a kormányzat a 1990-es évek

közepén, melyet az alapok 1998 és 2000 között eladtak. A

helyi önkormányzatok a volt tanácsi vállalatok révén, il-

letve állami vagyonátadás keretében jutottak részvényekhez

és üzletrészekhez, részesedésvagyonuk 1996 végére stabilizá-

lódott. Az önkormányzati tulajdonú részvények és üzletré-

szek nagyobb része közüzemi vállalatokban lévõ tartós része-

sedést jelent. A háztartások meglévõ szövetkezeti tagságuk

mellett az 1990-es évek elejétõl fokozatosan növelték egyéb

részvény- és üzletrésztulajdonukat, így a külföldiek mellett a

legjelentõsebb üzletrészvagyonnal rendelkeznek. A háztartá-

sokat segítõ nonprofit intézmények tulajdonában lévõ rész-

vények és üzletrészek összállománya 20 milliárd forint körül

van.

Rezidens szektorok tulajdonában lévõ
külföldi értékpapírok

A külföldi kibocsátású, hitelviszonyt, illetve tulajdonviszonyt

megtestesítõ értékpapírok (3-57. ábra) a pénzügyi számlák-

ban a nem részvény értékpapírok, illetve a tulajdonosi része-

sedések (részvények, üzletrészek, befektetési jegyek) kategó-

riáiban jelennek meg a tulajdonos szektorok pénzügyi eszkö-

zei között. A hitelviszonyt megtestesítõ külföldi értékpapírok

legnagyobb mennyiségben a jegybank befektetései (devizatar-

talékai) között szerepelnek. A külföldi kötvények és pénzpia-

ci eszközök összállományának (2007 végén 4077 milliárd fo-

rint) 90 százalékát az MNB birtokolja, a fennmaradó összeg a

hitelintézetek, a befektetési alapok, a biztosítók és pénztárak,

valamint a háztartások között oszlik meg. A jegybankon kívü-

li szektorok részesedése a külföldi hitelpapírokból 2-rõl 10

százalékra emelkedett az elmúlt 10 évben. A nem rezidensek

által kibocsátott részvények és üzletrészek összállományának

(2007 végén 3312 milliárd forint) kétharmada nem pénzügyi

vállalatok tulajdonában van. Jelentõs tulajdonos szektornak

számítanak az egyéb monetáris intézmények (15%), a nem

monetáris pénzügyi közvetítõk (11%) és a háztartások is

(5%). Az utóbbi befektetõ szektorok részesedése a külföldi

papírokból 10 év alatt 19-rõl 31 százalékra nõtt. A külföldi

kibocsátású befektetési jegyek 2002 óta játszanak egyre fon-

tosabb szerepet a rezidens értékpapír-tulajdonosok befekteté-

seiben. Napjainkban a biztosítók, pénztárak szektora birto-

kolja a külföldi befektetési jegyek több mint 50 százalékát, az

állomány másik felét az egyéb pénzügyi közvetítõk és a ház-

tartások tartják. 2007 végén a belföldiek tulajdonában lévõ

összállomány 766 milliárd forint volt a pénzügyi számlák ada-

tai szerint.
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3-57. ábra

A rezidensek tulajdonában lévõ külföldi 
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