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az elõrejelzés idõhori-
zontja 8–17 hónapAMagyar Nemzeti Bankban a Pénzpolitikai fõosztály negyed-

évente készíti el a monetáris programot. A program a Közgaz-
dasági és kutatási fõosztály makrogazdasági elõrejelzései alapján, a
két fõosztály közötti többszöri egyeztetés után készül el. Az elõrejel-
zés idõhorizontja változó: minimum 8, maximum 17 hónap. Az ápri-
lisi monetáris program készítésekor ugyanis csak az adott évre
készítünk elõrejelzést, míg a júliusi monetáris program már a követ-
kezõ évre vonatkozó elõrejelzést is tartalmazza.

1.1 A nettó finanszírozási képesség

nettó finanszírozási
képesség = jövedelem
– fogyasztás – felhal-
mozás

A Monetáris Program a makrogazdasági szektorok finanszírozási
képességérõl, a fõbb makropénzügyi aggregátumokról, a jegybank
mérlegérõl és a bankrendszer összevont mérlegérõl ad elõrejelzést.
Egy szektor nettó pénzügyi megtakarítását, vagyis jövedelmének
azt a részét, melyet nem fordít fogyasztásra vagy felhalmozásra,
nettó finanszírozási képességnek2 nevezzük. Az egyik szektor pénz-
ügyi megtakarítása így forrását képezi valamelyik másik makrogaz-
dasági szereplõ jövedelmét meghaladó költekezésének. Az összes
belföldi makrogazdasági szereplõ és a külföld nettó finanszírozási
képességeinek összege ezért zérussal egyezik meg: ha az egyik
szektor jövedelmét meghaladó mértékben költ fogyasztásra és fel-
halmozásra, akkor ezt követeléseinek leépítésével vagy a többi
szektortól felvett hitelekkel finanszírozhatja. Ekkor nettó finanszíro-
zási képessége negatív lesz, amit a többi szektor összességében po-
zitív nettó finanszírozási képessége ellensúlyoz.

A monetáris program a négy jövedelemtulajdonosi szektor (a
vállalat, a háztartás, az államháztartás és a külföld) pénz- és jövede-
lemfolyamatainak fõbb tendenciáit írja le. A finanszírozási képessé-

MÛHELYTANULMÁNYOK 5

1. � A monetáris program fõbb fogalmai1

1 A szerzõk ezúton szeretnének köszönetet mondani Ábel Istvánnak, Boros Emmának, Czeti Ta-
másnak és Koroknai Péternek az anyag elkészítése során nyújtott segítségükért. Köszönet illeti a
leírás elõzetes változatának a Magyar Nemzeti Bankban tartott vitáján résztvevõket értékes hozzá-
szólásaikért. Természetesen az esetleges hibákért a szerzõk tartoznak felelõsséggel. Az elemzések
a szerzõk véleményét tükrözik, és nem feltétlenül esnek egybe az MNB hivatalos álláspontjával.

2 Ha a gazdasági szereplõ jövedelmét meghaladóan költekezik, akkor nettó finanszírozási ké-
pessége negatív, ezt finanszírozási igénynek hívjuk. A pozitív finanszírozási képességet szokás fi-
nanszírozási kapacitásnak is nevezni.



geket e négy szektorra vonatkozóan számítjuk ki, a vállalati szektor
esetében azonban a pénzügyi és a nem pénzügyi vállalati szektor po-
zícióját, azok eltérõ alakulása miatt külön is megjelenítjük (lásd
1. táblázat).

a finanszírozási ké-
pesség a finanszíro-

zás oldaláról és a
jövedelemoldalról is

kiszámítható

A finanszírozási képesség levezetése a finanszírozás oldaláról,
illetve jövedelemoldalról egyaránt lehetséges. Az elsõ esetben az
egyes szektorok pénzügyi eszközeiben és forrásaiban (azaz pénz-
ügyi vagyonában) bekövetkezett változások vizsgálata révén hatá-
rozhatjuk meg a finanszírozási képesség nagyságát. A második
esetben az egyes szektorok jövedelmének és jövedelemfelhaszná-
lásának leírása útján számítjuk e mutatót úgy, hogy az egyes szekto-
rok jövedelmébõl levonjuk a fogyasztásra és a felhalmozásra fordí-
tott összeget. A két levezetés a különbözõ megközelítés ellenére azo-
nos eredményre kell vezessen, s ez egyben bizonyos ellenõrzési ke-
retet is ad az elõrejelzéseknek.
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1. táblázat

Az egyes szektorok nettó finanszírozási képessége (a GDP százalékában)

1999 2000

I. félév II. félév év I. félév

Nettó külföldi finanszírozási igény (I + II)

Nominális –5,9 –2,7 –4,3 –3,3

Ebbõl: folyó fizetési mérleg egyenleg –5,3 –3,4 –4,3 –3,6

Operacionális –5,4 –2,1 –3,7 –2,6

I. Államháztartás

Nominális –7,3 –4,0 –5,6 –4,4

Operacionális –4,6 –0,9 –2,7 –1,1

II. Magánszektor (1 + 2)

Nominális 1,4 1,3 1,4 1,1

Operacionális –0,8 –1,3 –1,0 –1,5

1. Háztartási szektor

Nominális 5,5 5,6 5,5 4,5

Operacionális 3,0 2,9 2,9 2,0

2. Vállalati szektor (a + b)

Nominális –4,1 –4,3 –4,1 –3,4

Operacionális –3,8 –4,2 –4,0 –3,4

a) Nem pénzügyi vállalati szektor

Nominális –4,6 –5,8 –5,3 –5,3

Operacionális –4,0 –5,1 –4,7 –4,4

b) Pénzügyi vállalati szektor

Nominális 5,2 1,5 1,1 1,8

Operacionális 0,2 1,0 0,7 1,0



1.2 Nominális és operacionális pénzáramok

állományváltozás
– egyéb volumenvál-
tozás – árfolyamhatás
= nominális pénz-
áram

A pénzügyi eszközök és források állományváltozásaira vonatkozó
elõrejelzések az állományok tranzakcióból eredõ változásaiból in-
dulnak ki. Az állományváltozások ugyanis olyan tényezõk hatását is
tartalmazzák, amelyek megnehezítik és bizonytalanná teszik az ál-
lományok elõrejelzéséhez szükséges mögöttes folyamatok feltárá-
sát. Ezért a monetáris program készítése során az állományi adatok
változásából az árfolyamhatás és az egyéb volumenhatás (forintban
denominált eszközöknél csak az egyéb volumenhatás)3 kiszûrésé-
vel meghatározzuk az ún. nominális pénzáramokat.4

nominális pénzáram
– inflációs kompenzá-
ció = operacionális
pénzáram

Egy adott állományhoz tartozó nominális pénzáram az adott
pénzügyi eszköz (nominális) kamatát és a kamatfizetéseken kívüli
tranzakciókból5 származó változást tartalmazza. A nominális ho-
zamból kiszûrve az inflációs hatást juthatunk el az eszköz reálhoza-
mához. A reálhozam és a pénzügyi eszköz a kamatfizetéseken kívüli
tranzakcióiból származó állományváltozásának az összegét hívjuk
operacionális pénzáramnak (lásd 2. táblázat), ami a nominális pénz-
árammal ellentétben nem tartalmazza az infláció torzító hatását. Így
olyan mutatóhoz jutunk, amely segítségével magas és változó inflá-
ciós környezetben is lehetséges az egyes szektorok nettó finanszíro-
zási képességét meghatározó folyamatok feltárása.

az operacionális pénz-
áram nem tartalmaz-
za az infláció torzító
hatását

Az operacionális flow számítása során a kamatjellegû jövedel-
mekbõl6 a nominális kamat, illetve az inflációs ráta közül a kisebbel
kell számolni az inflációs kompenzációt. Ez azt jelenti, hogy az
operacionális pénzáramok kiszámításánál a kamatfizetéseken kívüli
tranzakciókhoz hozzáadott reálkamat-komponens pozitív, ha az esz-
köz kamata meghaladja az inflációt, és nulla, ha annál kisebb.
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3 Egyéb volumenhatás pl. a hitelelengedés, amikor törlesztés, vagyis tranzakció nélkül csökken
a hitelállomány nagysága.

4 Fogalomhasználatunk eltér az SNA rendszerében alkalmazottól, ahol a pénzáramok a tranzak-
ciók mellett tartalmazzák az árfolyamhatást is.

5 A kamatfizetéseken kívüli tranzakciók tulajdonképpen az eszközök esetében a nettó vásárlá-
sokat, elhelyezéseket, a hitelek esetében pedig a nettó hitelfelvételt jelenti.

6 Az operacionális pénzáramok számításakor a kamatot vagy kamatjellegû jövedelmet biztosító
eszközöknél vonjuk le az inflációs kompenzációt. Ez azt jelenti, hogy a banki betétek és hitelek mel-
lett az állampapírok és az állampapírba fektetõ befektetési jegyek esetében is számítunk inflációs
kompenzációt. Nulla ugyanakkor az inflációs kompenzáció értéke a nulla kamatozású készpénz és
a biztos hozamot nem garantáló részvénybefektetések esetében.

2. táblázat

A nominális és operacionális pénzáram közötti kapcsolat

Nominális pénzáram

Kamatjövedelem Kamatfizetéseken kívüli tranzakciók

Inflációs kompenzáció Reálkamat Kamatfizetéseken kívüli tranzakciók

Inflációs kompenzáció Operacionális pénzáram



Amikor az infláció meghaladja az adott eszköz nominális hoza-
mát, akkor a befektetõ negatív reálkamatot realizál az egyes pénz-
ügyi eszközök tartásával. A pénzügyi eszköz kibocsátója és tartója
közötti, ilyenkor közgazdasági értelemben fellépõ negatív jövede-
lemtranszfert nem számoljuk el az opercionális pénzáramok megha-
tározásakor. Ennek oka egyfelõl az, hogy a nemzetközi statisztikai
rendszer (SNA) ezt a mutatót használja, és így kaphatunk nemzetkö-
zileg is összehasonlítható adatokat.

Ugyancsak a fenti módon számított operacionális pénzáram-
számítás mellett szól az, hogy a negatív reálkamat figyelembevétele
bonyodalmakat okozna az egyes szektorok jövedelem-elszámolása-
inál. A különbözõ szektorok operacionális nettó finanszírozási ké-
pességéhez ugyanis a nominális finanszírozási képességhez hason-
lóan tartozik egy olyan rendelkezésre álló jövedelem, amelybõl a
szektor fogyasztási és felhalmozási kiadásait levonva éppen a nettó
finanszírozási képességet kapjuk meg. Ha a negatív reálkamatot fi-
gyelembe vennénk az operacionális pénzáramok és finanszírozási
képességek számításakor, akkor a jövedelmeknél is el kellene köny-
velni egy statisztikailag nehezen megragadható, valódi pénzmoz-
gással nem járó jövedelemtranszfert.

a nominális és az
operacionális pénz-

áramokhoz eltérõ jö-
vedelemkategória

tartozik

A nulla vagy pozitív reálkamattal számolt operacionális finan-
szírozási képességekhez szintén tartozik egy rendelkezésre álló jöve-
delem. Ezt úgy kapjuk meg, hogy a nominális nettó finanszírozási
képességekhez tartozó rendelkezésre álló jövedelmekbõl levonjuk a
kamat- és kamatjellegû jövedelmek inflációs kompenzációs részét.
Az inflációszûrési eljárás így a jövedelemoldali levezetés esetében is
értelmezhetõ, az operacionális finanszírozási képesség levezetése
mind jövedelemoldalról, mind finanszírozási oldalról elvégezhetõ.

A nominális flow-nak megfeleltethetõ nominális jövedelem
mindenekelõtt munka- és tulajdonosi jövedelmekre bontható. Ez
utóbbiak tartalmazzák a kamatjellegû jövedelmeket is. A nominális
kamatláb alapján számított kamatjövedelem így értelemszerûen
nem csak az adott szektor reáljövedelmét, hanem a pénzügyi eszköz
inflációból származó értékvesztésének kompenzációját is tartalmaz-
za. Amikor az egyes szektorok operacionális finanszírozási igényé-
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3. táblázat

A nominális jövedelem és az operacionális jövedelem közötti kapcsolat

Nominális jövedelem

Tulajdonosi jövedelmek Munkajövedelmek

Kamatjövedelem Járadékok Munkajövedelmek

Inflációs kompenzáció Reálkamat Járadékok Munkajövedelmek

Inflációs kompenzáció Operacionális jövedelem



hez tartozó jövedelmek becslését végezzük el, ezt a kompenzációt ki
kell szûrnünk. Az operacionális szemléletben értelmezett jövedelem
tehát úgy adódik, hogy a tulajdonosi jövedelmekbõl levonjuk a
nominálkamatokban szereplõ inflációs kompenzációt (lásd 3. táblá-
zat).

elõször az
operacionális finan-
szírozási képességek-
re vonatkozó
prognózis készül el

A monetáris program készítése során az egyes szektorok
operacionális finanszírozási képességére vonatkozó elõrejelzést ké-
szítjük el elõször, és az egyes eszközök és források esetében szintén
az operacionális pénzáramokra vonatkozó prognózis készül el elsõ
fázisban. Ezeket a mutatókat az inflációs elõrejelzés segítségével ki-
egészítjük inflációs kompenzációval. Ily módon kapjuk meg a nomi-
nális finanszírozási képességek és az állományváltozások prognózi-
sát. Mindkét kimutatásnak, mind a nominális pénzáramokból fel-
épülõ programnak, mind az operacionális pénzáramokból felépülõ
programnak azonban összhangban kell állnia a jövedelemoldali fo-
lyamatokkal. E konzisztencia biztosítása mindkét oldali megközelí-
tés számára ellenõrzési lehetõséget is jelent egyben.
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a finanszírozási ké-
pességek elõrejelzése

nem a vagyonele-
mekre tett prognózi-

sok összegzése

Ebben a részben az egyes szektorok nettó finanszírozási képessé-
gének finanszírozásoldali meghatározását mutatjuk be. A hivat-

kozott egyenletek részletesen leírják, hogy az egyes szektorok
esetében a pénzügyi eszközökbõl és forrásokból, valamint a fizetési
mérleg különbözõ tételeibõl hogyan számítható ki a nettó finanszíro-
zási képesség. A késõbbiekben részletesen bemutatjuk, hogy mi-
lyen lépésekben készül a monetáris program prognózisa, de már itt
fel kell hívni a figyelmet arra, hogy a prognózis készítése során a fi-
nanszírozási képesség nem a vagyonelemekre tett prognózisok alap-
ján áll össze, hanem éppen ellenkezõleg: a finanszírozási képesség
alapján határozzuk meg az egyes szektorok portfóliódöntéseit, azaz
az egyes vagyonelemek változásának várható nagyságát.

2.1 A folyó fizetési mérleg
és finanszírozásának összetevõi

A monetáris programban az egyes szektorok nettó finanszírozási
képességét nem eredmény, hanem pénzáramszemléletben határoz-
zuk meg. A külsõ finanszírozási igény ezért megegyezik a folyó fize-
tési mérleg és a tõkemérleg hiányának összegével.

A fizetési mérleg fõbb komponensei az alábbi tételek:7

– A folyó fizetési mérleg egyenlege (CA);
– Tõkemérleg egyenlege (KA);
– Mûködõtõke-beáramlás (a privatizációs bevételek nélkül,

FDI);
– Külföldi hitelfelvétel: konszolidált államháztartás (MNB +

kormányzat) hitelforgalma (� LFG= � LFJ +� LFK ),8 a nem pénz-
ügyi vállalati szektor külföldi hitelfelvétele (� LFV), valamint a
hitelintézetek külföldi forrásbevonása (� LFB);

10 MAGYAR NEMZETI BANK

2. � A finanszírozási képesség
� számítása

7 A leírásban alkalmazott jelöléseket a dokumentum végén található fejezet foglalja össze.
8 Itt és a késõbbiekben � -val az adott instrumentum árfolyam- és egyéb volumenváltozásoktól

tisztított állományváltozását, vagyis a nominális pénzáramokat értjük. Az összefüggések
operacionális számokkal is érvényesek, ekkor az állományváltozást az inflációs kompenzációval is
csökkenteni kell.



– Külföldiek állampapír-vásárlása (� BF) és részvényvásárlása
(� EF, privatizációs devizabevételekkel együtt);

– Nemzetközi tartalékok változása (Res).
E tételek alapján a fizetési mérleg egyenletét az alábbiak sze-

rint írhatjuk fel:

CA+ KA+FDI+�LFG+�LFV+�LFB���F+PvF+��F=�Res (1)

Az (1) egyenletet átrendezve a folyó fizetési mérleg hiányát fi-
nanszírozó tételekhez jutunk (lásd 4. táblázat)9

2.2 Az államháztartás
nettó finanszírozási képessége

MNB-vel konszolidált
államháztartás

Az államháztartás nettó finanszírozási igényének meghatározásá-
hoz elsõ lépésben a jegybankot is összevontan tartalmazó konszoli-
dált államháztartás adósságállományának a változását határozzuk
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9 Az egyes egyenletek számszerûsítése minden esetben igényelte egy egyéb tétel beépítését is
az adathibák és egyéb eltérések kezelésére. Ezt a hibatagot az egyenletekben külön nem tüntettük
fel.

4. táblázat

A fizetési mérleg egyenlete (1998, 1999 és 2000. I. félév, millió euró)

Jelölés 1998 1999 2000
I. félév

1. A folyó fizetési mérleg egyenlege CA –2020 –1970 –860
2. Finanszírozás 2780 4212 983

2.1 Mûködõtõke-beáramlás (privatizáció
nélkül) FDI 1387 1612 906

2.2 Konszolidált államháztartás
hitelforgalma �LFG 276 1219 –2
MNB hitelforgalom �LFJ –400 –1657 –807
Kormányzati hitelforgalom (állampapír
nélkül) �LFK –119 2274 223
Külföldiek állampapír-vásárlása �BF 795 601 583

2.3 Privatizációs bevételek PvF 158 351 8
2.4 Magán szektor nettó tõkebevonása 761 1236 41

Hitelintézetek forrásbevonása �LFB 311 299 715
Portfólióbefektetések (privatizáció
nélkül) �EF 302 608 –289
Vállalatok külföldi hitelfelvétele �LFV 148 329 –385

2.5 Tõkemérleg egyenlege KA 170 31 84
2.6 Tévedések és kihagyások egyenlege 28 –237 –54

3. Nemzetközi tartalékok változása �Res 760 2241 123



meg. A konszolidáció során kiesnek az államháztartásnak a jegy-
bankkal szembeni kötelezettségei és tartozásai, ugyanakkor megje-
lennek a jegybank külfölddel és a belföldi magánszektorral szem-
ben fennálló követelései és kötelezettségei. A kereskedelmi bankok
kötelezõ tartalékai a monetáris bázis részeként, az MNB-nél tartott
kéthetes betéteik pedig az MNB-kötvényhez hasonlóan a sterilizáci-
ós instrumentumok között jelennek meg (lásd 5. táblázat).

privatizációs bevétel,
mint korrekciós tétel

Amikor az 5. táblázatban szereplõ konszolidált államháztartási
mérleg alapján felírjuk a szektor finanszírozási igényét a konszolidált
államháztartás mérlegében az eszközoldalon szerepeltetni kell az ál-
lami tulajdont is. A privatizációs bevételek ugyanis az állam tulajdo-
nosi részesedésének csökkenését jelentik, amely az államháztartás
mérlegének eszközoldalán jelenik meg. Privatizáció során az állam
tulajdonosi részesedése csökken (Pv = -� EG), az államháztartás net-
tó pénzügyi követeléseinek állománya viszont nõ, a tranzakció a
szektor finanszírozási képességét nem érinti. A privatizáció figye-
lembevétele nélkül a nettó pénzügyi követelések alapján számított
finanszírozási képesség a valósnál kedvezõbb pozíciót mutatna,
ezért a privatizációs bevételek értékét a finanszírozási képesség szá-
mításakor negatív elõjellel, a finanszírozás igényt növelõ tételként fi-
gyelembe kell venni.

NFKG = – �KP – �RR –�B –�LFG –�CDFt – �CD$ – Pv + �Res + �LJB (2)

A monetáris program részét képezõ jegybankmérleg elõrejel-
zéséhez arra is szükség van, hogy a konszolidált államháztartás két
alszektorának, a jegybanknak és az államháztartásnak a vagyon-
mérlegeit külön-külön is elõállítsuk. Emiatt az 1. mellékletben talál-
ható flow of funds séma, mivel az egyes alszektorok bontásában tar-
talmazza a különbözõ tételeket, a két alszektor közötti követeléseket
és tartozásokat is megjeleníti. Ezek közül a legfontosabb tételek a
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5. táblázat

Az államháztartás konszolidált (sematikus) mérlege

Eszköz Forrás

LJB Refinanszírozási hitelek Monetáris bázis (készpénz + kötele-
zõ tartalék) KP+RR

Res Devizatartalékok Sterilizációs állomány CDFt

EG Tulajdonosi részesedés Kereskedelmi bankok devizabetétei CD$

Az államháztartás külföldi hitelei LFG

Állampapírok állománya B



költségvetés jegybanknál vezetett számlája (KESZ), valamint a
jegybank által a költségvetésnek nyújtott nettó devizahitelek
((� L$

JK). (Ez utóbbi negatív elõjellel tartalmazza a költségvetés
MNB-nél lévõ speciális devizabetéteit is.)

2.3 A háztartási szektor
nettó finanszírozási képessége

A háztartási szektor finaszírozási képességének számítása során az
alábbi pénzügyi eszközöket vettük számba:

– készpénz (� KPH);
– forintbetétek (� DH

Ft ); ide soroljuk a hitelintézeti értékpapíro-
kat, valamint a lakás-takarékpénztári megtakarítást is;

– devizabetétek (� DH
$ );

– állampapírok (�� H);
– a vállalati értékpapírok állománya, amelyen belül megkülön-

böztetjük vállalatok tulajdoni hányadára szóló követeléseket
(részvény, � EH),10 valamint a nem hitelintézet pénzügyi válla-
latokkal szembeni követeléseket (befektetési jegyek, biztosí-
tási díjtartalék, magánnyugdíjpénztári megtakarítás, � MF);

A háztartási szektor pénzügyi forrásait döntõen kereskedelmi
banki (LBH) hitelek teszik ki. Mindezek alapján a finanszírozási ké-
pesség, azaz a nettó pénzügyi eszközök növekménye formálisan az
alábbi kifejezéssel írható fel:

NFKH = �KPH + � DH
Ft + � DH

$ + �BH + �EH + �MF – �LBH (3)

2.4 A vállalati szektor
nettó finanszírozási képessége

a pénzügyi és nem
pénzügyi vállalati
szektor elkülönülten
kezelendõ

A vállalati szektor vizsgálata során a pénzügyi, illetve nem pénzügyi
tevékenységeket végzõ vállalatokat két külön alszektorba soroljuk,
továbbá a pénzügyi vállalatok körén belüli kiemelt szerepük miatt a
hitelintézeteket is külön vizsgáljuk.
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10 Ez jelenleg döntõen a tõzsdei részvénytulajdont jelenti. Mivel nincs statisztika a háztartási
szektor nem tõzsdei vállalati részesedésérõl, ezért erre prognózist sem tudunk adni.



2.4.1 Nem pénzügyi tevékenységet végzõ
vállalatok

A nem pénzügyi tevékenységet végzõ vállalatok finanszírozási ké-
pességét a háztartáshoz hasonlóan határozzuk meg. A szektor
pénzügyi eszközei a következõk:

– készpénz (� KPV);
– forintbetétek (� DV

Ft );
– devizabetétek (� DV

$ );
– állampapírok (�� V);
– az MNB-kötvény állománya (� CDV

Ft )
– tulajdonosi részesedés (�� V).
A vállalati szektor forrásbevonása az alábbi komponensekre

bontható:
– részvénykibocsátás (�V);
– belföldi hitelintézetektõl felvett forinthitelek növekménye

(� LBV
Ft );

– belföldi hitelintézetektõl felvett devizahitelek növekménye
(� LBV

$ );
– külföldrõl felvett devizahitelek állományának növekménye

(� LFV);
– mûködõtõke-beáramlás (FDI).
Mindezek alapján a nem pénzügyi tevékenységet folytató válla-

latok nettó finanszírozási képességét kifejezhetjük az alábbiakkal:

NFKV = �KPV + � �D DV
Ft

V+ $ + �BV + � CDV
Ft + �EV –

– IV – � LBV
Ft – � LBV

$ – �LFV – FDI
(4)

2.4.2 Pénzügyi tevékenységet folytató vállalatok

a pénzügyi vállalati
szektoron belül ki-

emelt figyelmet szen-
telünk a

hitelintézeteknek

A (4) egyenlet által meghatározott kifejezés még nem a teljes válla-
lati szektor finanszírozási képességét adja meg, ahhoz hozzá kell
adni a pénzügyi tevékenységet folytató vállalatok nettó finanszíro-
zási képességét is. A pénzügyi tevékenységet folytató vállalatokat
két további csoportra bontjuk, az egyikbe a hitelintézeteket sorol-
juk, a másikba a többi, pénzügyi tevékenységet folytató vállalat ke-
rül. Ezt a bontást az indokolja, hogy a hitelintézetek mérlegének
fõbb tételei kiemelt szerepet töltenek be a monetáris programban a
bankrendszer összevont mérlegének elõrejelzése során.

A vállalati szektor esetében a felhalmozási kiadások (beruhá-
zások és a készletek állományának növekedése) jellemzõen a nem
pénzügyi szektorban történik. Ezért a pénzügyi szektor elemzése so-
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rán azzal az egyszerûsítõ feltételezéssel éltünk, hogy a szektor felhal-
mozásra nem költ, így nettó finanszírozási képessége profitjának
függvényében alakul. A pénzügyi szektor profitja a szektor rendelke-
zésre álló jövedelmével hozható szoros összefüggésbe, ami ha pozi-
tív, akkor növeli a belföldi szektorok rendelkezésre álló jövedelmét,
és csökkenti az ország külsõ finanszírozási igényét. A pénzügyi
szektor alapvetõen a pénzügyi megtakarítókat hozza össze a hitelfel-
vevõkkel, de rendelkezésre álló jövedelme erejéig a szektorhoz érke-
zõ megtakarításokat meghaladó mértékben képes finanszírozást
nyújtani.

A finanszírozásoldali levezetésnek megfelelõen a pénzügyi
szektor finanszírozási képességét (leegyszerûsítve profitot) a nettó
követelésállomány árfolyam- és egyéb volumenhatásoktól megtisz-
tított változásának szintúgy mutatnia kell, mint a többi szektor
esetében. Ezért a finanszírozási képesség meghatározásához a pénz-
ügyi vállalati szektor mérlegébõl kell kiindulnunk, azt a pénzügyi
eszközeik és forrásaik állományában bekövetkezett változásból ve-
zetjük le.

2.4.2.1 Hitelintézetek

A hitelintézetek esetében a finanszírozási képesség meghatározása
az alábbi követelések és a kötelezettségek figyelembevételével tör-
ténik (lásd 6. táblázat).
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6. táblázat

A hitelintézetek összevont mérlege

Eszköz Forrás

KPB Készpénz Saját tõke CB

RR Kötelezõ tartalék Forintbetétek DFt = D D DV
Ft

H
Ft

R
Ft+ +

CDFt
Jegybanknál elhe-
lyezett forintbetétek

Devizabetétek D D DV H
$ $ $= +

CD$
Jegybanknál elhe-
lyezett devizabetétek

Refinanszírozási
hitelek

LJB

L L L LB
Ft

BH
Ft

BV
Ft

BR
Ft= + + Forintban nyújtott hi-

telek
Kereskedelmi
bankok külföldi
forrásbevonása

LFB

LBV
$

Devizában nyújtott
hitelek

BB Állampapírok állomá-
nya



A hitelintézetek nettó vagyoneszközeinek a növekménye így az
alábbi kifejezéssel írható fel:

NKFB = �KPB + �RR + �CDFt + �CD$ + � �L LB
Ft

BV+ $ + �BB

– IB – �DFt – �D$ – �LJB – �LFB
(5)

ahol a saját tõke változása a hitelintézetek részvénykibocsátásával
egyezik meg: � CB=IB.

2.4.2.2 Egyéb, pénzügyi tevékenységet folytató
vállalatok: befektetési alapok, biztosítók,
brókercégek

A többi pénzügyi tevékenységet folytató vállalatot egy alszektorba
soroljuk. A befektetési alapok mellett a biztosítótársaságok és a
nyugdíjpénztárak is ebbe az alszektorba tartoznak. Ezen alszektor
finanszírozási képességének meghatározása során az alábbi pénz-
ügyi eszközökkel, illetve forrásokkal számolunk:

– állampapír-állomány (� BR);
– forintbetétek (� DR);
– MNB-kötvényállomány (� CDR

Ft )
– belföldi bankoktól felvett forinthitelek (� LBR);
– a nem pénzügyi tevékenységet folytató vállalatokban szerzett

tulajdoni hányad (a vállalati részvényállomány, � ER);
– a szektor fõbb kötelezettségei: befektetési jegyek állománya,

biztosítási díjtartalék, nyugdíjpénztárak háztartási szektorral
szembeni kötelezettségei (� MF).

Mindezekbõl a finanszírozási képességüket meghatározó kife-
jezés az alábbiak szerint írható fel:

NKFR = �DR + �BR + �ER + � CDR
Ft – �MF – �LBR (6)

A vállalati szektor teljes finanszírozás igényét e három alszektor
együttes finanszírozási képessége adja meg. Mindez az 4), 5) és a 6)
egyenlet alapján

NFKTV = NFKV + NFKB + NFKR (7)

Az egyes szektorok finanszírozási képességének meghatározá-
sában fontos elemként jelenik meg a szektorok közötti hiteláramlá-
sokat leíró flow of funds sémája, amely mintegy összefoglalja az ed-
dig bemutatott összefüggéseket.

A MONETÁRIS PROGRAM
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2.5 A flow of funds séma

a négy szektor eszkö-
zeihez és forrásaihoz
kapcsolódó pénzára-
mok zárt rendszerét
mutatja be a flow of
funds séma

Az egyes szektorok, illetve alszektorok közötti tartozásokból és kö-
vetelésekbõl felépülõ flow of funds általunk alkalmazott változatát
az 1. melléklet mutatja.11 A négy szektor pénzügyi eszközeinek és
forrásainak változása zárt rendszert alkot: minden pénzügyi eszköz
egyben egy másik szereplõ tartozása is. Így, ha egy adott eszköz
esetében az egyes szektoroknál mutatkozó állományváltozásokat
összegezzük – a követelések állománynövekedését pozitív, a köte-
lezettségekét pedig negatív elõjellel megjelenítve – zérust kapunk.
Ebbõl következik, hogy a flow of funds mátrix egyes soraiban sze-
replõ tételek összegeinek zérussal kell egyenlõnek lenni.

Mivel az egyes szektorok eszközeinek és forrásainak portfólió-
ját a monetáris program készítése során szektoronként, külön-külön
tervezzük, ezért a konzisztencia biztosítása megköveteli, hogy a
pénzáramokat zárt rendszerben vizsgáljuk. A flow of funds séma a
piaci szereplõk pénzügyi eszközeinek és forrásainak portfólió szem-
léletû döntéseit oly módon írja le, amely egyben biztosítja a pénz-és
tõkepiacok egyensúlyának fennállását, azaz a pénzügyi eszközök kí-
nálatának és keresletének egyenlõségét is.

az egyes instrumen-
tumok kínálata és ke-
reslete megegyezik

A flow of funds mátrix tehát további, az egyes instrumentumok-
ra vonatkozó egyenletekkel egészíti ki azt a korábban már bemuta-
tott összefüggést, miszerint az egyes szektorok nettó finanszírozási
képességeinek összege zérus.

az egyes szektorok
nettó finanszírozási
képességeinek össze-
ge zérus

A flow of funds sémában a pénz-, deviza- és a tõkepiac termé-
keit 11 termékcsoportba soroltuk kamatozásuk jellege, valamint a
rájuk jellemzõ hozamszint alapján (az 1. melléklet 1–11. soraiban
szereplõ pénzügyi eszközök). A különbözõ likviditású és denominá-
ciójú termékcsoportok ezen bontását elsõsorban az indokolja, hogy
megfelelõ részletezettségû leírását adja a piaci szereplõk portfólió
szemléletû eszközallokációjának, továbbá lehetõséget biztosít a
fõbb pénzügyi- és hitelaggregátumok összeállítására is.

A további négy sorban (12–15.) mindazokat a fõbb pénzügyi
eszközöket soroltuk fel, melyek a jegybankmérleg prognózisának el-
engedhetetlen elemei, s amelyeket a monetáris aggregátumok nem
tartalmaznak. Ezek közé tartoznak a költségvetés és jegybank kö-
zött elszámolások tételei, valamint a jegybank és a kereskedelmi
bankok közötti tételek. A flow of funds séma által elõálló rendszer-
ben a jegybank, a bankrendszer és a fõbb szektorok mérlegei a szek-
torok és az instrumentumok szintjén egyaránt egyensúlyba kerül-
nek.

A flow of funds séma 1999. éves tényszámok alapján összeállí-
tott változatát tartalmazza a 2. melléklet.
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11 A flow of funds táblázatban negatív elõjellel az adott szereplõ vonatkozásában forrást jelentõ
tételek változása, míg pozitív elõjellel az eszközök változása szerepel.



elsõ lépés: a finanszí-
rozási képességek

prognózisa
Amonetáris program készítésének folyamatábráját, az egyes lé-

pések vázlatát a 3. melléklet tartalmazza. Az alábbiakban a mel-
lékletben szereplõ ábra szerinti folyamat lépéseit ismertetjük. Az
elsõ lépésben a különbözõ szektorok finanszírozási képességeinek
meghatározása a feladat. Ehhez inputként felhasználjuk a finanszí-
rozási képességek múltbeli adatainak összeállításával és idõsorá-
nak elemzésével nyert rövid bázisú trend alakulását, a GDP-re, az
inflációra és kamatpályára, valamint az állami költségvetésre vonat-
kozó prognózist. A finanszírozási képességek végsõ értékének ki-
alakítása a jövedelemoldali folyamatok figyelembevételével, a
finanszírozás- és a jövedelemoldal közötti konzisztencia megterem-
tésével történik.

második lépés: a
pénzügyi eszközök

állományának elõre-
jelzése

A különbözõ szektorok finanszírozási képességeinek ismereté-
ben portfólióelemzés keretében meghatározzuk, hogy az egyes
szektorok pénzügyi vagyonában bekövetkezõ változás milyen pénz-
ügyi eszközökre vezethetõ vissza. Ezen lépés, a flow of funds séma
összeállítása során fontos szerepet játszik a devizapiaci intervenció
komponenseinek elhatárolása, a folyó fizetési mérleg, a devizapiaci
intervenció és a jegybankmérleg közötti összefüggések vizsgálata.

harmadik lépés:
bankrendszer össze-
vont mérlege, jegy-

bankmérleg és a
gördülõ likviditási

program

Az egyes pénzügyi eszközök állományában bekövetkezett vál-
tozás ismeretében összeállíthatjuk a bankrendszer összevont mérle-
gét, amelynek ismeretében a jegybankmérleg, illetve végül a gördü-
lõ likviditási program is összeáll. A jelen fejezetben a finanszírozási
képességek prognózisának folyamatát, a fizetési mérleg, a devizapi-
aci intervenció és a jegybankmérleg közötti összefüggéseket és a
flow of funds mátrix összeállítását mutatjuk be részletesebben.
A monetáris program outputját jelentõ mérlegek, illetve gördülõ lik-
viditási program bemutatására a következõ fejezetben kerül sor.

3.1 A finanszírozási képességek
prognózisa

A prognózis szerkezete a flow of funds sémájára épül. Ennek lénye-
ge, hogy a gazdaságot alkotó három szektor (államháztartás, válla-
lat és háztartás) és a külföld nettó finanszírozási képessége zárt
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rendszerbe foglalható. A monetáris program célja a szektorok köve-
telés- és kötelezettségszerkezetének összeállítása oly módon, hogy
a különbözõ likviditású és denominációjú eszközök és források kü-
lön-külön is zárt rendszert alkossanak.

a prognózis alapjai:
szezonálisan igazított,
operacionális pénz-
áramok

A prognózis alapjául a mögöttes folyamatokat jobban tükrözõ,
inflációtól tisztított, operacionális pénzáramok szolgálnak. A tranz-
akciókban általában jelentõs szezonális hatások érvényesülnek,
ezért – amennyiben lehetséges – a szezonálisan igazított adatokat
használjuk, amiket – a múltbeli folyamatokkal való összevethetõség
kedvéért – változatlan áras adatokká alakítunk. Ezekkel a lépések-
kel megkapjuk a szektorok különbözõ eszközeinek és forrásainak
közgazdaságilag elemezhetõ idõsorát. Esetenként ezek az adatok
havi szinten rendkívül változékonyak, ilyenkor az értékeket mozgó-
átlagolással simítjuk, így jobban láthatóvá válnak a közgazdaságilag
is indokolható folyamatok.

A prognózis készítéséhez számos, más jegybanki részleg (Köz-
gazdasági és kutatási fõosztály) által elõállított adatot (pl. inflációs
pálya, a GDP-prognózis elsõ változata) exogén tényezõként haszná-
lunk fel. Hasonlóképpen exogénnek tekinthetõ az államháztartási
szektor finanszírozási képessége is.

idõsorelemzés és sta-
bilitásvizsgálat

Formalizált összefüggések hiányában többféle módszerrel ké-
szül el a finanszírozásoldali tételek elõrejelzése. Az elõrejelzés elsõ
fázisa az idõsorelemzés. Mind a finanszírozási képességek, mind pe-
dig az egyes eszközök esetében elkészítjük az infláció torzító hatásá-
tól tisztított, operacionális pénzáramok szezonálisan igazított idõso-
rát. Az idõsorelemzés során a Demetra12 program által felírt auto-
regresszív (legtöbbször ARIMA) modell a szezonálisan igazítható
adatok esetében elõállítja az adott változó jövõbeli trendjét, amibõl a
szezonális faktorok hozzáadásával kiszámíthatók a Demetra prog-
ram által valószínûsített jövõbeli értékek. Ezek az elõrejelzett értékek
fontos kiindulópontot jelentenek a finanszírozásoldali tételek prog-
nosztizálásakor.

A Demetra által elõrejelzett számok megbízhatósága az egyes
idõsorok esetében más és más. Ezért minden esetben megvizsgál-
juk, hogy a program által prognosztizált trend mennyire stabil, azaz
számottevõ mértékben változik-e, amikor az idõsor új adattal egé-
szül ki. Ennek a stabilitásvizsgálatnak egy lehetséges módja, hogy
egy adott idõpontban rögzítjük a Demetra program által optimális-
nak talált autoregresszív modellt és paramétereit, majd pedig azt
teszteljük, hogy az új adatokkal kiegészült idõsor beilleszthetõ-e a
korábbi adatok alapján felírt modellbe. Ha a szignifikanciatesztek
alapján a kibõvített idõsor nem magyarázható a rögzített modellel,
akkor az instabilitásra utal. Ebben az esetben a Demetra elõrejelzé-
seit fenntartásokkal kell kezelni.
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februárjában közzétett 1.4-es verziót használtuk.



Ha az idõsor nem mutat szignifikáns szezonalitást (pl. mûködõ-
tõke-beáramlás), akkor nem áll rendelkezésre a Demetra által elõre-
jelzett idõsor. Ebben az esetben más módszerekkel, például mozgó-
átlagolással elemezzük az eredeti idõsort a rövid bázisú és a jövõben
várható trendek feltárása érdekében. A mozgóátlagolás a szezonáli-
san igazítható idõsorok esetében is hasznos lehet, abban az esetben,
ha a szezonálisan igazított idõsor igen volatilis és a Demetra prog-
ram által kiszámolt trend instabil, vagyis érzékenyen reagál az új
adatokra.

a magyarázó válto-
zók megtalálása kor-

relációs számítások
és egyszerû regresszi-

ók segítségével

Az idõsorelemzés mellett az elõrejelzés fontos lépése azon ma-
gyarázó változók azonosítása, amelyek teoretikusan hatással lehet-
nek az adott pénzáramra, illetve az adott eszköz állományának
alakulására. A teoretikusan szóba jöhetõ változók esetében meg-
vizsgáljuk, hogy a korrelációs számítások, illetve az egyszerû reg-
ressziók mely változók esetében mutatnak statisztikailag szignifi-
káns és az elmélet szerint várhatóval megegyezõ irányú összefüg-
gést.

Az átmenet okozta strukturális törések, a rövid idõsor és a sta-
tisztikai adatok hibája miatt a legtöbb változó esetében eddig nem
találtunk olyan ökonometriai modellt, amelynek statisztikái alapján
a modell paramétereire a prognózis készítése során biztonsággal
támaszkodhatunk. A készpénz állományának magyarázata során
mutatkoztak ezidáig a legmegbízhatóbb eredmények. A legtöbb
állomány esetében korrelációs számítások alapján egy vagy több
magyarázó változó szignifikáns hatása kimutatható, azonban szigo-
rú stabilitási teszteknek megfelelõ regressziók felírása eddig nem
sikerült. Ezekben az esetekben vagy a teoretikusan várható együtt-
hatót feltételezzük (például a reálpénzmennyiség jövedelem szerinti
rugalmassága esetében 1-et) vagy pedig azt nézzük meg, hogy az
egyszerû regressziók által sugallt paramétereket felhasználó elõre-
jelzés megfelel-e a monetáris program összefüggései által támasz-
tott sokféle konzisztenciavizsgálatnak.

Néhány instrumentumnál az elméletileg várható összefüggése-
ket a múltbeli adatok nem igazolják vissza. Ekkor, ha az adott ma-
gyarázó változó jövõbeli alakulásában a jövedelemoldali, inflációs
és hozam-elõrejelzések alapján lényeges módosulás várható, akkor
az operacionális pénzáramok prognosztizálásakor ezeket figyelem-
be vesszük. Ez – mivel a magyarázó változó együtthatóját nem is-
merjük – azt jelenti, hogy a konzisztenciavizsgálatok szabta határok
között elõrejelzésünket kisebb vagy nagyobb mértékben olyan
irányba módosítjuk, amilyet a magyarázó változók jövõbeli elmoz-
dulásai elméletileg indokolnak.

a jövedelemoldali vál-
tozók és az infláció
elõrejelzését a Köz-

gazdasági és kutatási
fõosztály készíti el

A finanszírozásoldali tételek alakulását magyarázó változók
elõrejelzése egyfelõl a Közgazdasági és kutatási fõosztály jövede-
lemoldali prognózisán és inflációs elõrejelzésén alapul. Az innen
származó legfontosabb magyarázó változóknak az infláció mellett az
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egyes szektorok rendelkezésre álló jövedelme, valamint GDP külön-
bözõ összetevõi (fogyasztás, beruházás, nettó export) tekinthetõk.
A monetáris program emellett a háromhónapos állampapírhozamok
hozamgörbébõl nyerhetõ információk alapján prognosztizált jövõbe-
li alakulása alapján számolja ki az egyes hitelek és betétek kamatá-
nak várható pályáját. A háromhónapos állampapírhozam és a betéti,
illetve hitelkamatok közötti transzmissziós összefüggések a betéti és
hitelkamatok viszonylag pontos elõrejelzését teszik lehetõvé. Ezen
elõrejelzés pedig magyarázó változóként szerepet játszik az
operacionális pénzáramok prognózisánál.

A négy szektor (külföld, államháztartás, háztartás és vállalat)
finanszírozási képességének prognózisa során kapott értékek több
ponton is kapcsolódnak egymáshoz, ami lehetõvé teszi az elsõ fázis-
ban külön-külön megtervezett, az adott szektorokra jellemzõ folya-
matokat tükrözõ nettó pozíciók plauzibilitásának ellenõrzését és mó-
dosítását. Az ellenõrzés során a finanszírozási oldali számokat össze-
vetjük a növekedésre és a fizetési mérlegre vonatkozóan azonos fel-
tételezésekkel számoló jövedelemoldali elemzésbõl adódó prognó-
zis elsõ változatával, s kialakítjuk a két oldal konzisztenciáját biztosí-
tó végsõ elõrejelzéseket. A jövedelem- és a finanszírozásoldali szá-
mok közötti konzisztencia megteremtésének folyamatát a követke-
zõ rész ismerteti részletesen.

3.2 A jövedelem- és a finanszírozásoldali
számok konzisztenciája

A monetáris programban szereplõ, a finanszírozási oldal alapján ka-
pott finanszírozási képességnek meg kell egyeznie a jövedelemol-
dali levezetésbõl adódó számokkal, így a finanszírozási oldal és a jö-
vedelemoldal számaira vonatkozó elõrejelzések elsõ változatának
elkészítését követõen szektoronként össze kell vetni a kétféle finan-
szírozási képesség értéket. A két levezetés erõsen leegyszerûsített
folyamatát mutatja be a 7. táblázat.

a jövedelemoldali
számok pénzügyi ál-
lományokra történõ
lefordítása inkonzisz-
tenciákat fedhet fel

A kétféle megközelítésben kiszámolt finanszírozási képesség
eltérése esetén mindkét értéket behelyettesítjük a másik keretbe,
ami megmutathatja, hogy melyik finanszírozási képességhez köze-
lebb álló érték fogadható el mindkét megközelítés számára. Elõször
a jövedelemoldali elemzésbõl adódó finanszírozási képességet pró-
báljuk meg elõállítani a különbözõ pénzügyi eszközök allokációja-
ként. Figyelembe véve a különbözõ követelések és kötelezettségek
alakulásának korábbi tendenciáit és a gazdaság állapotából követ-
kezõ jövõbeli folyamatokat a különbözõ szektorok pénzügyi követe-
léseit és kötelezettségeit összesítjük. Ekkor elõfordulhat, hogy olyan
mértékû eltérések adódnak a monetáris aggregátumok, a hitel-

MÛHELYTANULMÁNYOK 21

A MONETÁRIS PROGRAM



aggregátumok és a nettó finanszírozási képességek elõrejelzésében,
amelyek nem összeegyeztethetõek azok múltbeli alakulásával és a
várható gazdasági folyamatokkal, és így végsõ soron a finanszírozá-
si képességek elsõ prognózisának módosítását indokolhatják.

a finanszírozásoldali
számok a jövedelem-

oldali ellenõrzés alap-
ján pontosíthatók

Ezt követõen az elõzõ módszerrel analóg módon a pénzügyi
eszközök és kötelezettségek alapján kapott finanszírozási képessé-
get próbáljuk meg belehelyezni a jövedelemoldali keretbe. Ilyenkor
kerülhet sor azon jövedelemoldali változók elõrejelzésének korrekci-
ójára, amelyek prognózisát a finanszírozásoldali visszajelzés során
indokolt módosítani. A konzisztencia megteremtése során a finan-
szírozási és jövedelemoldali változók az elsõ elõrejelzések elkészíté-
se során esetleg figyelmen kívül hagyott egymásra hatásait is figye-
lembe vesszük. Például a lakossági likvid pénzek növekedése szol-
gálhat egyfajta indikátorként a fogyasztás növekedésének alakulá-
sára, és a vállalati finanszírozási képesség követelés- és kötelezett-
ségszerkezetében történt súlyponteltolódások is jól jelezhetik a szek-
tor jövedelmezõségi tendenciáit.

az elõrejelzések fino-
mítása iterációs eljá-

rással történik

A finanszírozási oldali változók elõrejelzésének finomítása a jö-
vedelemoldal számaival való konzisztencia megteremtése során ite-
rációs eljárással történik. Az iterációs eljárás lényege az, hogy ha a
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7. táblázat

A nettó finanszírozási képesség jövedelmi és finanszírozási oldalról

Vállalat Államháztartás Háztartás Nemzetgazdaság

YV Rendelkezésre álló
jövedelem

YG Rendelkezésre álló
jövedelem

YH Rendelkezésre álló
jövedelem

Y Rendelkezésre álló
jövedelem

CG Közösségi
fogyasztás

CH Fogyasztás C Fogyasztás

IV Vállalati bruttó
felhalmozás

IG Államháztartás
beruházása

IH Lakossági beruházás I Beruházás

NFKV (YV–IV = EV–FV) NFKG (YG–CG–IG =
EG–FG)

NFKH(YH–CH–IH = EH–FH) Folyó fizetési mérleg
(Y–C–I=E–F)

EV Eszköz EG Eszköz EH Eszköz E Pénzügyi eszközök
FV Forrás FG Forrás FH Forrás F Hitelek

Jövedelemoldali ellenõrzõ tételek

Visszaforgatott nyereség, jövedelem változása Fogyasztás
reálnövekedése

GDP reálnövekedése

Összes jövedelem reál-
növekedése

Finanszírozási oldali el-
lenõrzõ tételek

Monetáris aggregátu-
mok növekedése
Hitelaggregátumok nö-
vekedése



két különbözõ megközelítés által számított nettó finanszírozási ké-
pességek eltérnek, akkor az adott összefüggésben szereplõ változó-
kat (finanszírozási képesség, rendelkezésre álló jövedelem, fogyasz-
tás, felhalmozás) az egyensúly irányába módosítjuk. Az egyensúly-
talanság egyértelmûen kijelöli, hogy egy adott változónak milyen
irányba kell módosulnia a konzisztencia kialakulásához. Az iteráció
során annak a változónak a prognózisát módosítjuk, amelynél a
múltbeli adatok és a gazdasági folyamatok alapján legnagyobb va-
lószínûségét látjuk az elsõ becsléstõl az egyensúly irányába történõ
elmozdulásra.

az egyensúlytalanság
kijelöli a szükséges
változtatás irányát

A háztartási szektornál például adottnak véve a fogyasztás és
jövedelem deflátorait, meghatározható, hogy a jövedelem, a beruhá-
zás és a fogyasztás reálnövekedésének milyen kombinációja mellett
valósulhat meg a finanszírozási képesség. Eszerint a változók közül
kettõt rögzítve a harmadik nagysága maradékelven adódik, amibõl
a meghatározható az adott változó reálnövekedési üteme. Amelyik
változó esetében az így számított reálnövekedés a rövid bázisú tren-
dek (idõsorelemzés), a múltbeli összefüggések (korrelációs számí-
tás, egyszerû regresszió) és a gazdasági folyamatok alapján nem tû-
nik elfogadhatónak, arra a változóra vonatkozó elõrejelzés módosí-
tásával teremtjük meg a finanszírozás- és jövedelemoldali számok
közötti konzisztenciát. Természetesen elõfordulhat, hogy több válto-
zó (beleértve a finanszírozási képességet is) prognózisát is módosí-
tani kell.

A változtatások során megvizsgáljuk a lehetséges fogyasztás-
és jövedelembõvülés egymással való konzisztenciáját, és figyelem-
be vesszük a változások többi szektorra gyakorolt hatását. (Például
az egyes szektorok GDP arányos rendelkezésre álló jövedelmei csak
egymás rovására változhatnak.)

A jövedelem- és a finanszírozásoldali számok közötti konzisz-
tenciavizsgálat eredményeképpen kialakulnak az egyes szektorok
finanszírozási képességei. A monetáris program készítésének követ-
kezõ lépése az, hogy a fentiek szerint konzisztenssé tett finanszírozá-
si kapacitás értékeknek megfelelõ portfóliószerkezetet meghatároz-
zuk. Ez azt jelenti, hogy finanszírozási kapacitásnak a finanszírozási
tételek szerinti felépítését vizsgáljuk.

3.3 A devizapiaci intervenció
és komponensei

a finanszírozási ké-
pességek elõrejelzését
a devizapiaci inter-
venció és komponen-
seinek prognózisa
egészíti ki

A szektorok finanszírozási képességeinek ismeretében a devizapia-
ci intervenció és komponenseinek prognózisára kerül sor. Ebben a
fázisban a devizában denominált finanszírozási tételekre fókuszá-
lunk, meghatározzuk a jegybank, valamint a kereskedelmi bankok
összevont mérlegének devizatételeire vonatkozó prognózist. Ezt a

MÛHELYTANULMÁNYOK 23

A MONETÁRIS PROGRAM



fizetési mérleg tételeinek elõrejelzésével kiegészítve, meghatároz-
ható a devizapiaci intervenció nagysága is.

Az alábbiakban a fenti tényezõk közötti összefüggéseket mu-
tatjuk be, levezetésünk során az alábbi három változó tekinthetõ
kulcstényezõnek: a folyó fizetési mérleg hiánya, a tartalékok válto-
zása és a devizapiaci intervenció.

E három kulcsváltozó közötti az alábbi egyenletek létesítenek
kapcsolatot:

– a kereskedelmi bankok sematizált mérlege, melynek segítsé-
gével meghatározhatjuk a kereskedelmi bankok mérlegsze-
rinti nyitott pozíciója változásának és egyéb mérlegtételei-
nek, valamint a kereskedelmi bankok külföldi forrásbevoná-
sának összefüggéseit;

– a fizetési mérleg finanszírozási struktúrája, mely adott fizeté-
simérleg-hiány mellett megmutatja, hogy a tõke- és hitelfor-
galom hatására hogyan változnak a nemzetközi tartalékok;

– a devizapiaci túlkínálat (konverzió) nagysága, melynek meg
kell egyeznie a jegybankmérlegben szereplõ nettó devizaesz-
közök változásával.

E három összefüggés együttes eredményeként a devizapiaci
intervenció komponenseit kapjuk meg. Az egyes egyenletek rendre
a következõk.

3.3.1 A kereskedelmi bankok
nyitott pozíciója

A kereskedelmi bankok devizaeszközeinek és devizaforrásainak se-
matizált mérlege alapján a kereskedelmi bankok mérleg szerinti
nyitott pozícióit kifejezhetjük a kereskedelmi bankok külföldi forrás-
bevonása, jegybanki devizabetétei és az általa nyújtott devizahite-
lek, valamint náluk elhelyezett devizabetétek alapján.
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8. táblázat

A kereskedelmi bankok devizaeszközeinek
és forrásainak sematikus mérlege

Eszköz Forrás

CD$
Jegybanknál elhelyezett
devizabetétek

Lakossági és vállalati
devizabetétek

D$

� LBV
$

Vállalati szektornak nyúj-
tott devizahitelek

Kereskedelmi bankok
nettó külföldi forrásai

L$
FB

OP Mérleg szerinti
nyitott pozíció



a kereskedelmi ban-
kok nyitott pozíciójá-
nak változása fontos
szerepet játszik a de-
vizapiaci intervenció
alakulásában

A kereskedelmi bankok mérlegszerinti nyitott pozíciója a mér-
legben szereplõ devizaforrások többletét mutatja a devizaeszközök-
höz képest. Ennek megfelelõen OP>0 esetében, azaz ha devizaforrá-
saik értéke meghaladja devizaeszközeik értékét a kereskedelmi ban-
kok mérlegét rövid devizapozíció vagy más szavakkal hosszú forint-
pozíció jellemzi. Ellenkezõ esetben OP<0 esetén a devizaeszközök
mutatnak többletet a devizaforrásokhoz képest, ami rövid forintpozí-
ciót jelent.

A mérleg szerinti nyitott pozíciók változása a 8. táblázatból az
alábbi egyenlettel fejezhetõ ki:

�OP = �D$ + � LFB
$ – �CD$ – � LBV

$ (8)

E jelölések mellett � OP>0 esetén a kereskedelmi bankok a
hosszú forintpozíció felé elmozdulva forintkereslettel jelennek meg a
piacon, míg ellenkezõ esetben a hosszú devizapozíció felé mozdulva
el forintkínálattal lépnek fel.

A (8) egyenletben szereplõ kereskedelmi banki mérlegtételek
alakulását mutatja a 9. táblázat. A derivatív tételek figyelembevéte-
lével a mérleg szerinti nyitott pozíció és a nettó derivatív devizaköve-
telések összegeként számítható ki a kereskedelmi bankok teljes nyi-
tott pozíciója.
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9. táblázat

A kereskedelmi bankok nyitott pozíciójának változása
(1998, 1999, 2000. I. félév)

Millió euró

Jelölés 1998 1999 2000.
I. félév

I. Követelések (1.+2.) 740 –249 274

1. MNB–vel szembeni követelés �CD$ 404 –818 –427

2. Vállalati devizahitel � LBV
$ 336 568 701

II. Tartozások (3.+4.+5.) –152 –532 471

3. Nettó külföldi kötelezettségek �LFB 311 299 715

4. Vállalati és lakossági devizabetétek �D$ 18 –47 –9

5. Nettó egyéb –481 –784 –235

III. Mérleg szerinti nyitott pozíció
(hosszú forint: II.– I.) �OP –892 –283 197

6. Nettó derivatív devizakövetelések 781 231 –128

IV. Nyitott pozíció összesen
(hosszú forint: III.+6.) –111 –52 69



3.3.2 A jegybank devizapozíciójának
változása

a konverzió tágabb
kategória, mint az in-

tervenció

A jegybank által forintra konvertált külföldi fizetõeszközök mennyi-
ségét nevezzük konverziónak. Ez tartalmazza mind a magánszek-
tor, mind az államháztartás nettó forintkeresletét. Ezek közül a
magánszektor forintkereslete éppen a devizapiaci intervenció
értékével azonos, az államháztartás forintkereslete pedig folyó- és
tõkemérleg- és egyes államháztartáshoz kapcsolódó tételeibõl
(CAG+KAG), a privatizációs devizabevételekbõl (PvF), valamint az
államháztartás nettó devizahitel-felvételébõl tevõdik össze. A priva-
tizációs devizabevételeket a késõbbiekben két részre, a mûködõ-
tõke-befektetésekhez, illetve portfólióbefektetésekhez sorolható
privatizációs devizabevételekre osztjuk (PvF = PvFFDI + PvFE ).13

A nettó devizahitel-felvételbe beletartoznak az államháztartás és
az MNB közötti devizahitel-tranzakciók is. A gyakorlatban ez a tétel
elsõsorban a költségvetés külföldi devizahitel felvételének (� LFK)
és az MNB felé folyósított devizahitel (� LJK) törlesztésének az
egyenlegét jelenti. A konverziót alkotó tételek tehát korábbi jelölé-
seinkkel:

konverzió = Int + CAG + KAG + PvF + �LFK + � LJK
$

A konverzió ugyanakkor megjelenik a jegybank mérlegében is,
és megegyezik a jegybank nettó devizaeszközeinek árfolyamhatá-
soktól megtisztított állományváltozásával. A jegybank mérlegének
devizában denominált fõbb tételeit a 10. táblázat összegzi.

A jegybank mérlege alapján a nettó devizaeszközök állomány-
változásának fõbb tételei a devizatartalékok növekedése, a költség-
vetésnek nyújtott devizahitelek növekedése, a kereskedelmi bankok
devizabetéteinek csökkenése, valamint a jegybank devizahiteleinek
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13 A besorolás a fizetésimérleg-statisztikában attól függ, hogy a privatizáció során az adott nem
rezidens 10 százalék fölötti részesedést szerzett-e a szóban forgó vállalatban. A 10 százalék fölötti
részesedésszerzés a mûködõtõke-befektetések soron jelenik meg.

14 Ez a tétel tartalmazza a költségvetés MNB-nél tartott speciális devizabetétjét.

10. táblázat

A jegybank devizaeszközeinek és forrásainak sematikus mérlege

Eszköz Forrás

Res Devizatartalékok Kereskedelmi bankok
devizabetétei

CD$

LJK
$ Költségvetésnek nyújtott

nettó devizahitelek14
A jegybank külföldi hitelei LFJ



csökkenése. A konverzió a jegybank mérlege alapján az alábbi téte-
lekre bontható:

konverzió = �Res – �CD$ – �LFJ + � LJK
$

E két utóbbi egyenlet jobb oldalának meg kell egyeznie, hiszen
mindkettõ a devizapiaci konverzió egyes tételeit határozza meg.
Ezen egyenlõségbõl kiindulva kapjuk az alábbi összefüggést (lásd
11. táblázat):

�Res – �LFJ – �CD$ = Int + CAG + KAG + PvF + �LFK (9)

3.3.3 A devizapiaci intervenció komponensei

Az elõbbi (1), (8) és (9) egyenletekbõl meghatározhatóak a deviza-
piaci intervenció komponensei. Bevezetve a �LFG = �LFJ + �LFK je-
lölést, összevonhatjuk a jegybank és az államháztartás külföldi hi-
telfelvételét a konszolidált államháztartás külföldi hitelfelvételét je-
lölõ �LFG tételbe, a (9) egyenlet felírható az alábbi formában:

�Res = Int + CAG + KAG + PvF +�LFG � �CD$
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11. táblázat

A devizapiaci konverzió és a jegybankmérleg kapcsolata

Millió euró

Jelölés 1998 1999 2000

I. Az MNB nettó külföldi követelései
(1.–2.) 1160 3898 930

1. Nemzetközi tartalék �Res 760 2241 123

2. Külföldi hitel �LFJ –400 –1657 –807

II. Kormányzat külföldi hitelei �LFK –119 2274 223

III. Konszolidált államháztartás külföldi
folyó- és tõkemérlegtételei CAG+KAG –531 –300 –164

IV. Privatizációs devizabevétel PvF 158 351 8

V. Kereskedelmi bankok MNB-nél
elhelyezett devizabetétei �CD$ 404 –818 –427

VI. Egyéb 318 –534 –250

Devizapiaci intervenció
(I.–II.–III.–IV.–V.–VI.) Int 929 2806 1540



A devizatartalékok változásának fenti összefüggését helyette-
sítsük be a fizetési mérleg (1) egyenletébe, ebbõl az intervenció
alábbi bontásához jutunk:

Int = CAP + KAP + (FDI – PvFFDI) + �BF + (�EF – PvFE)
+ �LFV + �LFB – �CD$ (10)

A behelyettesítés során kiesik a kormányzati szektor
külföldi forrásbevonása valamint a privatizációs devizabevétel. A
CAP = CA – CAG jelölés a magánszektor folyó tételeinek egyenlegét,
a KAP = KA – KAG pedig a magánszektor tõkemérlegének egyenlegét
mutatja.

A devizapiaci intervenció „külsõ tényezõjének” nevezhetjük a
külföldrõl beáramlott deviza konverziójával összefüggésben felme-
rülõ forintkeresletet. Ezt elsõsorban a fizetési mérleg azon tételeivel
azonosíthatjuk, melyek a magánszektor tranzakciói révén jöttek lét-
re. A külgazdasági kapcsolatoktól függetlenül, a „belsõ tényezõ-
ként” határozható meg a kereskedelmi bankok jegybanknál elhelye-
zett devizabetéteinek változása. A (10) egyenletnek megfelelõ kom-
ponenseket mutatja a 12. táblázat.

A devizapiaci intervenció ezen felbontását tovább finomíthat-
juk a kereskedelmi bankok mérlegébõl meghatározható kereskedel-
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12. táblázat

A devizapiaci intervenció komponensei

1. Külsõ komponens (jelölés)

A fizetési mérleg tételeibõl az intervenciót érintõ komponens

I. Magánszektor folyó fizetési mérlege CAP

II. Magánszektor tõkemérlege KAP

III. Pénzügyi mérleg

Mûködõtõke-beáramlás FDI–PvFFDI

Portfólióbefektetések

a) Állampapír �BF

b) Részvény (privatizációs bevételek nélkül) �EF–PvFE

Hitelállomány változása

a) vállalati szektor külföldi hitelei �LFV

b) kereskedelmi bankok külföldi hitelei �FFB

2. Belsõ komponens

Kereskedelmi bankok jegybanki devizabetéteinek változása –CD$



mi banki külföldi forrásbevonás nagyságával, melyet a (8) egyenlet-
bõl kifejezve kapjuk, hogy az felírható

�LFB – �CD$ = � LBV
$ + �OP – �D$ (11)

alakban. Ezt a (10) egyenletbe helyettesítve kapjuk, hogy a deviza-
piaci intervenció az alábbi komponensekre bontható:

Int = CAP + KAP + (FDI – PvFFDI) + �BF + (�EF – PvFE) + �OP – �D$ +

+ �LFV + � LBV
$ (12)

Az intervencióban megjelenõ forintkeresletet tehát az alábbi té-
nyezõkre bonthatjuk fel (lásd 13. táblázat):

– a magánszektor folyó és tõketételei (CAP és KAP);
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13. táblázat

A devizapiaci intervenció komponensei (1998., 1999., 2000. I. félév)

Millió euró
Jelölés 1998 1999 2000

A devizapiaci intervenció (I.+...+IX.) Int. 929 2806 1540

I. Magánszektor folyó tételeinek
egyenlege (1.+2.) CAP –1444 –1577 –677

1. Folyó fizetési mérleg CA –2020 –1970 –860

2. Államháztartás folyó tételei –CAG 577 394 183

II. Mûködõtõke-beáramlás FDI–PvFFDI 1387 1612 906

III. Bankok konverziós hatása15
�OP –111 –52 69

IV. Derivatívok hatása –781 –231 128

V. Belföldi devizabetétek konverziós
hatása –�D$ –18 47 9

VI. Nettó portfólióbefektetések (1.+2.) 1125 972 294

1. Állampapír �BF 795 601 583

2. Részvény �EF –PvFE 330 371 –289

VII. Vállalati devizahitel (1.+2.) 484 897 316

1. Belföldi � LBV
$ 336 568 701

2. Külföldi �LFV 148 329 –385

VIII. Magánszektor tõkemérlege KAP 124 –63 65

IX. Egyéb 163 1199 431

15 A kereskedelmi bankok által támasztott forintkeresletet valójában két komponens összege-
ként határozhatjuk meg, mi azonban e dokumentációban az egyszerûség kedvéért e két tételt
összevontuk a mérleg szerinti pozíciók változásába. E két komponens a kereskedelmi bankok kon-
verziós hatása, amely alatt a teljes pozíciók változását értjük, valamint a derivatív ügyletek állomá-
nyának változása.



– mûködõtõke-beáramlás (privatizációs bevétel nélkül)
(FDI–PvFFDI ),

– portfólióbefektetések (állampapír � BF, illetve részvény � EF

–PvF);
– a kereskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott pozíciójának

változása (� OP);
– a devizabetétek és devizahitelek állományváltozásából faka-

dó forintkereslet (� L$–� D$).

Az intervenció kamatérzékeny komponenseinek elkülönítése
míg az intervenció rö-

vid, kamatérzékeny
komponensei
volatilisek, …

Az intervenció komponensei között szereplõ tételek egy részét az
éves gazdasági aktivitás, termelõtevékenység, tehát döntõen reál-
gazdasági tényezõk befolyásolják. Bizonyos tételek esetében azon-
ban feltehetõ, hogy hozammegfontolások húzódnak meg az állomá-
nyok változásai mögött. A devizapiaci intervenció ez utóbbi kom-
ponenseit kamatérzékeny tételeknek nevezzük. Az alábbi kompo-
nenseiket soroljuk e kategóriába:

– külföldiek állampapír-állományának változása (+ elõjellel);
– kereskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott pozíciójának

változása (+ elõjellel);
– a vállalati és lakossági devizabetétek állományváltozása

(– elõjellel);
– a vállalati szektor belföldi és külföldi devizahiteleinek állo-

mányváltozása (+elõjellel).
A kamatérzékeny komponenst tovább bonthatjuk lejárat sze-

rint, ezek alapján elkülöníthetünk rövid és hosszú kamatérzékeny
komponenst. A rövid kamatérzékeny komponens közé soroltuk a

– kereskedelmi bankok mérleg szerinti pozícióinak változását;
– a külföldiek éven belüli lejáratú állampapír-állományának

változását;
– az éven belüli devizahitelek és devizabetétek tranzakcióból

fakadó állományváltozását.
Ennek megfelelõen a hosszú komponens közé soroltuk
– a külföldiek éven túli lejáratú állampapír-állományának vál-

tozását, valamint
– az éven túli lejáratú devizahitelek és devizabetétek tranzakci-

óból fakadó állományváltozását.
… addig a hosszú, il-

letve nem
kamatérzékeny téte-

lek stabilak, és jól
elõrejelezhetõk

A kamatérzékeny komponens rövid és hosszú tételeit (kiegé-
szítve a nem kamatérzékeny komponens értékével) 1996 januárjá-
tól 2000 júliusáig láthatjuk az 1. ábrán. Jól látható, hogy a nem
kamatérzékeny tételek stabil emelkedõ trendje mellett a hosszú
kamatérzékeny komponens szintén stabil, emelkedõ trenddel jelle-
mezhetõ. Az intervenció változékonysága az ábra alapján elsõsor-
ban a rövid komponens volatilitásának tudható be: az intervenció je-
lentõs felfutásait és visszaeséseit a rövid komponens hasonló válto-
zása kíséri.

30 MAGYAR NEMZETI BANK

A MONETÁRIS PROGRAM



A lejárat szerinti bontás fõ indoka, hogy eltérõen reagál a
makroökonómiai környezet különbözõ változásaira a rövid, illetve a
hosszú komponens. Az 1. ábrán is jól kivehetõ, hogy az orosz válság
idején elsõsorban a rövid komponens összetevõi mutattak csökke-
nést, míg a hosszú komponens kismértékû megtorpanást követõen
tovább emelkedett. A rövid és a hosszú kamatérzékeny komponen-
sek elkülönítésének szükségességét a múltbeli eltérõ volatilitás egy-
értelmûen igazolja. A rövid és hosszú komponens közötti elsõdleges
(viselkedésbeli) különbség – amely a mérlegszerinti pozíciók beso-
rolását is indokolja – az elõrejelezhetõségük. A rövid komponens ala-
kulását elsõsorban rövid távú árfolyam- és hozammegfontolások és
a nemzetközi tõkepiaci folyamatok befolyásolják, így e tétel rövid
távon kevésbé elõrejelezhetõ. Ugyanakkor a hosszú komponens le-
futása stabil, a gazdasági átalakulás strukturális tényezõi és a mak-
rogazdasági fundamentumok befolyásolják, és kevésbé érzékeny a
rövid távú hozamingadozásokra.

A devizabeáramlás tételeinek elõrejelzésekor figyelembe
vesszük a rövid és hosszú tételek fent bemutatott tulajdonságait, ez
azonban nem jelenti azt, hogy a rövid tételek esetében az elõrejelzés-
nél a múltban tapasztalthoz hasonló ingadozásokat tételeznénk fel.
Ennek oka, hogy nehéz megjósolni, a devizabeáramlás rövid
kamatérzékeny tételeinél a beáramlást mikor fogja kiáramlás felvál-
tani, és fordítva. Így a monetáris program készítésekor az adott idõ-
szakra várható nemzetközi tõkepiaci helyzet figyelembevételével
egy átlagos rövid devizabeáramlást tételezünk fel minden hónapra,
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amit az esetleges szezonális hatásokkal egészítünk csak ki. Ez a
módszer eredményezi várható értékben a legkisebb elõrejelzési
hibát.

3.4 Flow of funds:
konzisztencia az instrumentumok szintjén

az egyensúly megte-
remtése az egyes esz-

közök piacán

A monetáris program készítésének következõ lépése a forinteszkö-
zök alakulásának elõrejelzése. Ebben kiemelt szerepet töltenek be
azon konzisztenciakövetelmények, amelyek a fõbb pénzügyi és
hitelaggregátumok kínálatának és keresletének egyensúlyának fel-
tételezésébõl származnak. Az aggregátumok tervezett állománynö-
vekedését emellett összhangba kell hozni azok múltbeli alakulásá-
val és a gazdaságban várt folyamatokkal is.

A bankrendszer mérlegének tervezésekor további támpontot
nyújthat a betét- és hitelállományok összevetése, amelyek nem tér-
hetnek el lényegesen egymástól. Az esetleges eltérésnek a bank-
rendszer külföldi forrásbevonásában kell megmutatkoznia. A bank-
rendszer mérlegében szereplõ összes eszköz és forrás különbsége-
ként adódó egyéb tételnek, amelyek állományváltozása összefüg-
gésbe hozható a bankok nyereségességével, szintén a gazdasági fo-
lyamatokkal konzisztensnek kell lennie. A külföld, a háztartás, az ál-
lam és a nem pénzügyi vállalatok nettó finanszírozási kapacitásának
összege meghatározza a pénzügyi vállalatok nettó finanszírozási ka-
pacitását, s ennek a bankrendszer mérlegébõl adódó banki nyeresé-
gességet mutató egyéb tételhez hasonlóan kell alakulnia.

A jegybank és a bankrendszer összevont mérlegének összeállí-
tása során tehát két fontos ellenõrzési pontunk van: az egyik a flow
of funds sémája, amelyet a pénzügyi és hitelaggregátumok alakulá-
sának elõrejelzésénél alkalmazunk, a másik pedig a hitelintézetek
nyereségessége, a pénzügyi vállalati szektor finanszírozási kapacitá-
sa és az összevont mérleg egyéb tételei közötti összefüggés. Ez utób-
bi kapcsolat nem olyan explicit, mint az egyes instrumentumok ke-
resletének és kínálatának egyezõségét biztosító flow of funds. Mind-
ezen szempontok figyelembevételével az egyes eszközök elõrejelzé-
sei alapján összeállíthatjuk a jegybank és a bankrendszer összevont
mérlegét, melyekbõl a fõbb pénzügyi aggregátumok prognózisa is
elõáll.
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Az egyes pénzügyi eszközök alakulására vonatkozó korábbi
prognózisokat felhasználva mind a jegybankmérleget, mind pe-

dig a bankrendszer összevont mérlegét összeállíthatjuk. A további
fejezetekben felírjuk a mérlegek azon formáját (korábbi jelöléseink-
kel utalva a fõbb tételekre), amelyet a monetáris program fõbb ered-
ményeinek tekinthetünk.

az állományok elõre-
jelzésekor az
operacionális pénz-
áramokat kiegészít-
jük a szezonális
faktorokkal és az inf-
lációs kompenzáció-
val

Fontos hangsúlyozni, hogy a monetáris program outputjainak
tekinthetõ mérlegeknél a korábbiaktól eltérõen állományokat, és
nem árfolyam-, egyéb volumen- és inflációs kompenzációtól tisztí-
tott számokat jelenítünk meg. Miután tehát megteremtettük az ope-
racionális pénzáramok és a jövedelemoldali számok konzisztenciá-
ját, akkor a monetáris program outputját jelentõ nominális értékek
kiszámításához az operacionális számokhoz vezetõ, korábban leírt
folyamatot kell lejátszani az ellenkezõ irányba. Azaz a becslés során
kapott számokat folyó árassá kell tenni, hozzá kell adni a szezonális
faktorokat, majd pedig ki kell egészíteni az inflációs kompenzáció-
val. A devizában denominált tételeknél az állományok elõrejelzése a
forint árfolyamának jövõbeli alakulására vonatkozó prognózis alap-
ján történik.

4.1 A bankrendszer összevont mérlege

A pénzügyi eszközökre vonatkozó prognózist felhasználva összeál-
lítható a bankrendszer összevont mérlege (lásd 14. táblázat).
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4. � A monetáris aggregátumok
� prognózisa

14. táblázat

A bankrendszer összevont mérlege (MNB + hitelintézetek)
Eszköz Forrás

L LBH
Ft

BV
Ft+ Forintban nyújtott

hitelek
Készpénz KPH + KPV

LBV
$ Devizában nyújtott

hitelek
Forintbetétek D DV

Ft
H
Ft+

L LJK
Ft

JK+ $ + BB –
KESZ

Költségvetés nettó
hitelei

Devizabetétek D DV H
$ $+

Nettó külföldi
tartozás

LFJ + LFB – Res



A bankrendszer összevont mérlegének forrásoldalán található
elsõ három tétel összege adja meg az M3 monetáris aggregátum ér-
tékét. Ehhez hozzáadva a bankrendszer nettó külföldi pozícióját kap-
hatjuk meg a bankrendszer által nyújtott hitelek állományát(lásd 15.
táblázat).

4.2 A jegybankmérleg
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15. táblázat

A bankrendszer összevont mérlegének alakulása
Milliárd forint

Jelölés 1998 1999 2000.
I.félév

1. Belföldi hitelállomány (a+b+c+d) 6342 5987 6307
a) Kormányzat összesen 3860 2968 2876

Kormányzat nettó (forint) L B KESZJK
Ft

B+ – 1742 1431 1439
Devizahitel LJK

$ 2118 1537 1437
b) Vállalatok összesen L LBV

Ft
BV+ $ 2021 2410 2738

c) Háztartások hitelei LBH
Ft 361 475 553

d) Egyéb hitelek 101 134 139
2. Egyéb követelések, nettó –569 –541 –651
Nettó belföldi hitel (1.+2.) 5773 5447 5656
3. Nettó külföldi tartozások LFJ + LFB – Res 1002 85 35
4. Bõvebb pénzmennyiség (M3)

(a+b+c+d) 4620 5362 5423
a) Bankrendszeren kívüli készpénz KPH + KPV 667 842 810
b) Vállalati betétek 1121 1318 1349

Forintbetétek DV
Ft 890 1083 1106

Devizabetétek DV
$ 231 235 243

c) Háztartások betétei 2604 2939 3028
Forintbetétek DH

Ft 1988 2290 2354
Devizabetétek DH

$ 616 648 673
d) Egyéb betétek 228 259 435

16. táblázat

A jegybank mérlege
Eszköz Forrás

LJB Refinanszírozási hitelek Monetáris bázis KP + RR
Res Devizatartalékok Sterilizációs

állomány CDFt

LJK
Ft Költségvetésnek nyújtott

forinthitelek
Kereskedelmi bankok
devizabetétei CD$

LJK
$ Költségvetésnek nyújtott

nettó devizahitelek
Költségvetés forintbetétei KESZ

A jegybank külföldi hitelei LFJ

Egyéb források (eredmény) �



A jegybank mérlegének becslése során a monetáris bázis érté-
két a tartalékráta, valamint az összevont mérlegbõl adódó M3 és a
hitelintézetek külföldi forrásai alapján prognosztizálhatjuk (lásd 16.
táblázat). A mérleg devizatételeit már korábban, az intervenció
komponenseinek meghatározásánál elõrejeleztük. A költségvetés
tételeire (KESZ, devizahitel) vonatkozó prognózis az államháztartás
finanszírozási igényének elõrejelzése és a kibocsátási terv alapján
történik. Ezek után a mérleg egyetlen tétele, a sterilizációs instru-
mentumok állománya marad ismeretlen. Ez utóbbi az intervenció
során kiáramló forintlikviditásnak azon részét jelenti, amely a köte-
lezõ tartalékszabályozásnak történõ megfelelés után a bankrend-
szernél marad. Ez a strukturális likviditásfelesleg a jegybank mérle-
gének forrásoldalán, a sterilizációs instrumentumok állományában
csapódik ki. A sterilizációs instrumentumok így a jegybank mérlegé-
nek maradékelven meghatározott tételét jelentik. A jegybank mérle-
gének alakulását mutatja be a 17. táblázat.

4.3 A gördülõ likviditási program

gördülõ likviditási
program: a sterilizáci-
ós instrumentumok
állományának és az
azt befolyásoló ténye-
zõknek az elõrejelzése

A gördülõ likviditási program a jegybankmérleg sterilizációs állo-
mányának alakulását meghatározó tételeknek a számbavétele. Míg
a jegybankmérleg prognózisa az egyes negyedévek utolsó napi ál-
lományára vonatkozik, addig a likviditási program a havi átlagos ál-
lományokat, illetve az egyes tényezõknek a havi átlagos sterilizáci-
ós instrumentumállományra gyakorolt hatását mutatja be.

A sterilizációs instrumentumok állományának alakulására vo-
natkozó összefüggéseket elsõsorban a jegybankmérleg fõbb tételei-
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17. táblázat

A jegybankmérleg alakulása (1998, 1999, 2000. I. félév)

Milliárd forint

Jelölés 1998 1999 2000

1. Nettó devizaeszközök Res L CD LJK FJ+ $ $– – 164 59 –169

2. Nettó forinteszközök L L CD KESZJB JK
Ft Ft+ – – 997 1380 1590

Monetáris bázis
(1.+2.= A.+B.+C.+D.) KP + RR 1161 1439 1421

A. Nettó költségvetés L L KESZJK
Ft

JK+ $ – 2754 1924 1757

B. Nettó bankrendszer L CD CDJB
Ft– – $

–660 –1038 –961

C. Nettó külföld Res –LFJ –507 504 737

D. Nettó egyéb eszközök –427 48 –112



bõl kaphatjuk meg. A 16. táblázatban található jegybankmérleg
alapján kifejezhetjük a sterilizációs instrumentumok változását. Eb-
bõl formálisan felírva kapjuk, hogy e változás

� CDFt = � � � � � � � ��Re – – – ( – ) – –$s L CD L KESZ L MBFJ JB JK+

alakban írható fel. A fenti egyenlet bal oldalának elsõ három tagja
éppen a devizapiaci konverzió nagyságával azonos, így a (9)
egyenlet alapján a sterilizációs instrumentum változását felírhatjuk

� � � �
� � �
CD Int KESZ L CA KA Pv L

L MB
JK K K F FK

JB

$ – [ – – – – – ]

– – (

=

+ � – – )CA KAJ J

(13)

alakban. A sterilizációs instrumentum változását nem pusztán a
jegybankmérleg tételeivel, hanem azon túlmenõen bizonyos flow
változók (az intervenció, kamatfizetések) alapján írjuk fel. A fenti
kifejezés szerint a sterilizációs instrumentum állományát növeli

– a devizapiaci intervenció;
– a refinanszírozási hitelek állományának növekedése;
A sterilizációs instrumentumok állományát ugyanakkor csök-

kenti
– a monetáris bázis növekedése;
– a KESZ-számla növekedése, amelyet azonban korrigálni kell

a KESZ-állományváltozást okozó, de likviditásbõvüléssel
nem járó tételekkel (államháztartás devizakínálata és az
MNB által befizetett profit)

– a jegybank forintmûveletekbõl származó eredménye, ami lé-
nyegében a kereskedelmi bankoknak a nettó forintforrások
után fizetett kamatokkal egyezik meg.

a havi átlagos sterili-
zációs állományra

gyakorolt hatást
számszerûsítjük

A gördülõ likviditási program (4. melléklet) jelentõségét rész-
ben az adja, hogy a fent meghatározott keretek között a sterilizációs
instrumentum alakulása néhány jól elhatárolt változóval leírható.
Ennél is fontosabb azonban, hogy mivel a bankoknak csak a hóna-
pok átlagában kell a tartalékolási kötelezettségüknek megfelelniük,
ezért a monetáris bázis nagyságát csak a hónap átlagára és nem a
hónap utolsó napjára vonatkozólag lehet elõrejelezni. Így a gördülõ
likviditási program többi tényezõjénél is a havi átlagos állománnyal,
illetve a havi átlagos likviditásra gyakorolt hatással célszerû számol-
ni. Az átlagos állományok figyelembevétele során fontos tényezõvé
válik az egyes események pontos idõzítése: a hónap végén felmerü-
lõ, a bankközi likviditást befolyásoló tényezõk (például lejáró MNB-
kötvény) az adott idõszak átlagos likviditását jóval kisebb mérték-
ben befolyásolják, mint amennyivel az adott napi likviditást. Az átla-
golás következtében a (13) egyenlet alkalmazása során nem az állo-
mányok változásából számított pénzáramértékeket, hanem a havi
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átlagos állományok változásából adódó pénzáramértékeket kell fi-
gyelembe venni. Mindezek miatt a gördülõ likviditási program szá-
mai és a monetáris program egyéb tábláinak számai közvetlenül
nem összevethetõk.

A gördülõ likviditási program a monetáris program egyetlen
olyan táblája, amelyet két monetáris program között is rendszeresen
frissítünk. Ennek oka egyfelõl az, hogy a bankrendszer likviditási
helyzetének alakulása állandó megfigyelést igényel, másfelõl pedig
az, hogy a devizapiaci intervencióra vonatkozó rövid távú prognózis
bizonytalansága miatt a sterilizációs instrumentumok állománya
idõnként jelentõsen eltérhet a prognosztizálttól. A gördülõ likviditási
program a devizapiaci intervenció tényértékeinek és a naponta fris-
sülõ KESZ-elõrejelzés ismeretében hetente frissül.
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Mellékletek

1. melléklet

Flow of funds – pénzáramlási mátrix

Pénzügyi eszközök Háztartás

Vállalat Államháztartás

KülföldNem
pénzügyi
vállalatok

Hitelin-
tézetek

Pénzügyi,
nem hitel-

intézet

Költség-
vetés Jegybank

1. Készpénz �KPH �KPV �KPB –�KP
2. Kötelezõ tartalék �RR –�RR

Monetáris bázis = 1+2

3. Látra szóló betétek � DRH
Ft � DRV

Ft –�DRFt � DRR
Ft

M1 = 1+3

4. Lekötött forintbetétek � DHH
Ft � DHV

Ft –�DHFt � DHR
Ft

5. Devizabetétek � DH
$ � DV

$ � D $

M3 = 1+3+4+5

a) Nem monetáris
állampapír �BH �BV �BR

b) MNB-kötvény � CDV
Ft � CDR

Ft

M4 = 1+3+4+5+a+b

c) Monetáris állampapír
+ külföldi tulajdon-
ban lévõ állampapír �BB �BF

6. Összes állampapír-
kibocsátás = a+b+c �BH �BV �BB �BR –�B �BF

7. Nem hitelintézeti pénz-
ügyi vállalatokkal
szembeni követelés �MF –�MF

8. Részvény és egyéb
tulajdonosi részesedés �EH –IV+�EV –IB �ER –Pv=�EK �EF

9. Forinthitelek –LBH � LBV
Ft � LFt –� LBR

10. Devizahitelek � LBV
$ � L$

11. Külföldi nettó forrás-
bevonás –�LFV–FDI –�LFB –�LFK �RES–�LFJ

FDI+�LF–
�RES

12. Sterilizációs állomány –
refinanszírozási hitelek � CDB

Ft–�LJB �LJB–�CDFt

13. Kereskedelmi bankok
devizabetétei �CD$ –�CD$

14. Költségvetés forint-
betétei – forinthitelei

�KESZ
–� LJK

Ft

� LJK
Ft –

�KESZ
15. Költségvetés nettó

devizahitelei –� LJK
$ � LJK

$

Finanszírozási kapacitás
(I+...+15) NFKH NFKV NFKG –CA–KA
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2. melléklet

A flow of funds séma az 1999. évi értékek alapján

Milliárd forint

Háztartás

Vállalat Konszolidált
államháztartás

KülföldNem
pénz-
ügyi

vállalatok

Hitel-
intézetek

Pénzügyi
vállalatok

Költség-
vetés

Jegy-
bank

1. Készpénz 162 18 41 –220

2. Kötelezõ tartalék 99 –99

Monetáris bázis = 1+2 162 18 140 –319

3. Látra szóló betétek 76 49 –133 8

M1 = 1+3 237 67 –92 8 –220

4. Lekötött forintbetétek 196 144 –340 7 –6

5. Devizabetétek –5 –5 9

M3 = 1+3+4+5 428 206 –423 7 3 –220

a) Nem monetáris állampapír 167 67 369 –603

b) MNB-kötvény –9 –59 –121 –66 –15 269

M4 = 1+3+4+5+a+b 587 214 –544 310 –616 49

c) Monetáris állampapír –109 85 24

d) Külföldi tulajdonban lévõ
állampapír –152 152

6. Összes állampapír-kibocsátás=
a+c+d 167 67 –109 369 –670 24 152

7. Nem hitelintézet pénzügyi válla-
latokkal szembeni követelés 288 –288

8. Részvény és egyéb tulajdonosi
részesedés –124 –73 46 97 –185 240

9. Forinthitelek –116 –227 370 –27

10. Devizahitelek –145 145

11. Külföldi nettó forrásbevonás –378 –130 –573 983 98

12. Sterilizációs állomány –
refinanszírozási hitelek 361 –361

13. Kereskedelmi bankok deviza-
betétei –212 212

14. Költségvetés forintbetétei –
forinthitelei 200 –200

15. Költségvetés nettó devizahitelei 626 –626

Finanszírozási kapacitás (1+...+15) 635 –608 26 92 –615 –18 490

Finanszírozási kapacitás
a GDP százalékában 5,5 –5,3 0,2 0,8 –5,4 –0,2 4,3
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1. lépés: a finanszírozási képességek prognózisa és a külsõ konzisztencia

2. lépés: flow of funds: az egyes eszközökhöz, forrásokhoz tartozó
tranzakciók prognosztiztálása

A konzisztencia
megteremtése

jövedelemoldali
finanszírozási
képességek

belsõ konzisztencia
és a forintban denominált

pénzügyi eszközök
állományváltozásának

prognózisa

elõzetes jövedelem-
adatok, elõzetes GDP-
prognózis

múltbeli értékek,
rövid bázisú trendek

múltbeli értékek,
rövid bázisú trendek

A finanszírozási képességek
prognózisának rögzítése

gördülõ likviditási program
( havi állományok változásai)átlagos

jegybankmérleg
(negyedéves adatok,
hó végi állományok)

A vég-

leges

jöve-

delem-

oldali

szá-

mok

és a

GDP

prog-

nózis

A ka-

mat-

pá-

lyára

vonat-

kozó

prog-

nózis

a devizapiaci

intervenció

és komponensei

(a folyó fizetési mérleg,

a devizapiaci

intervenció

és a jegybankmérleg

közötti összefüggések,

konzisztencia-

vizsgálat)

bankrendszer összevont mérlege
(negyedéves adatok, hó végi állományok)

A finanszírozási igények
prognosztizálása

3. lépés: a monetáris aggregátumok és a mérlegek
prognózisa (a tranzakciók alapján
a mérlegállományok kiszámítása)

3. melléklet

A monetáris program készítésének fázisai*

* A téglalapok az inputokat, az ellipszisek a munkafolyamatokat, a paralelogrammák az outputokat jelölik.



A MONETÁRIS PROGRAM

MÛHELYTANULMÁNYOK 42

4. melléklet

Gördülõ likviditási program

Milliárd forint

1999

jan. febr. márc. ápr. máj. jún. júl. aug. szept. okt. nov. dec.

1. A monetáris bázis
változása –48,7 –8,8 20,0 14,8 29,8 20,5 27,7 13,0 7,0 25,2 7,9 98,3

2. A KESZ átlagos állo-
mány várható változása 3,7 10,8 –19,0 15,9 9,2 11,4 46,2 –10,3 50,3 23,0 8,9 –22,4

3. A lejáró MNB-kötvény-
állomány hatása 27,2 42,9 85,9 33,4 44,4 21,0 49,0 15,3 16,3 0,0 0,0 0,0

4. Az ÁPV Rt számla vár-
ható állományváltozása –15,9 2,2 –0,9 –5,3 0,5 49,5 8,9 –6,9 –5,5 8,1 1,0 –10,0

5. A nettó o/n betét, aktív
repó- és swapállomány
alakulása –47,6 37,3 0,3 –3,6 –4,5 –3,2 1,1 20,8 –21,9 –1,8 10,8 36,2

6. Az MNB nettó deviza-
vásárlása a költség-
vetéstõl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 35,9 27,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

7. Refinanszírozási hitelek
állomány változásának
hatása –6,4 0,0 –8,2 –14,0 0,0 0,0 –2,5 0,0 –0,1 –2,4 0,0 –0,1

8. KESZ korrekció* 44,3 31,2 56,4 41,4 11,6 11,4 22,1 28,2 9,5 42,8 11,4 11,7

9. Nettó kamatkiadás ke-
reskedelmi bankoknak 5,7 7,1 7,6 8,8 6,7 6,9 7,2 8,1 9,7 9,5 8,6 9,6

10. Devizapiaci intervenció –10,5 –61,9 –5,7 0,0 –4,0 –36,3 –126,3 –148,9 –50,7 –0,5 –59,7 –106,8

11. Egyéb 12,0 13,9 –6,3 –2,1 –2,0 7,5 17,8 3,1 8,4 –10,3 –42,6 –11,5

A rövid sterilizációs instru-
mentum állományváltozása
a megelõzõ hónapihoz
képest (–1.–2.+3.–4.–5.+6.
+7.–8.+9.–10.+11.) 89,2 25,3 40,5 –33,0 10,7 2,9 83,7 124,5 28,7 –79,4 71,0 14,2

A rövid sterilizációs instru-
mentum átlagos állománya
további intervenció nélkül 215,2 240,5 281,0 248,0 258,7 261,7 345,4 469,9 498,6 419,2 490,2 504,4

Memotételek:

Monetáris bázis várható
állománya 1160,8 1152,0 1172,0 1186,8 1216,6 1237,1 1264,8 1277,9 1284,9 1310,1 1318,0 1416,3

A bankrendszeren kívüli
készpénz várható állománya 657,8 653,9 663,8 673,2 695,4 714,2 727,6 739,5 739,5 746,9 761,0 845,0

A kötelezõ tartalékok
várható állománya 503,0 498,1 508,2 513,6 521,2 522,9 537,2 538,4 545,4 563,2 557,0 571,3

A KESZ várható átlagos
állománya 53,3 64,1 45,0 60,9 70,1 81,5 127,7 117,3 167,7 190,7 199,6 177,1

Az ÁPV Rt. számlájának
várható átlagos állománya 64,4 66,5 65,7 60,4 60,9 110,4 119,3 112,4 106,9 115,0 116,0 105,9

Az MNB-kötvény várható
átlagos állománya 262,4 226,1 153,6 125,4 87,4 69,3 27,1 14,0 0,0 0,0 0,0 0,0

* KESZ állományváltozást okozó, de a likviditást nem befolyásoló tényezõk: profitbefizetés, adósságtörlesztés, nettó ál-
lamháztartási kamatfizetés.
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5. melléklet

Jelölések

Az egyes változók jelöléseinél igyekeztünk az angol kifejezések rö-
vidítéseit használni, egy-két kivétel esetében azonban maradt a ma-
gyar megfelelõ. A jelölések olvashatóságának megkönnyítéséhez
néhány szabályt vezettünk be, az összes jelölés leírása több oldalt
venne igénybe. A szabályok a következõk.

Az alsó index jelöli az egyes szektorokat, a felsõ index pedig
azt, hogy forintban vagy devizában denominált eszközrõl van-e szó.
Ez utóbbit csak akkor jelöltük külön, ha egyébként nem lenne egyér-
telmû. Ha nem jelöltük a szektori hovatartozást, akkor általában tel-
jes állományról van szó, ily módon pl. KPH jelöli a háztartásnál lévõ
készpénzállomány nagyságát, míg KP az összes forgalomban lévõ
készpénz jelölésére szolgál. Az állományváltozások esetében bizo-
nyos változóknál két szektor feltüntetése is szükséges volt, pl. � LFJ

esetében a jegybank által külföldrõl felvett hitelek állományában be-
következett változásról van szó, míg � LBH jelöli a hitelintézetek által a
háztartásnak nyújtott forinthitelek állományában bekövetkezett vál-
tozásokat.

Azon szektorok esetében, ahol szektorbontásra került sor, ott a
teljes szektorra jellemzõ értéket megkaphatjuk az alszektorok össze-
sítésével, pl. a teljes vállalati szektor finanszírozási képességét jelölõ
NFKTV elõáll a három alszektor finanszírozási képességének össze-
geként, azaz NFGTV = NFKV+NFKB+NFKR. Ez az elv átlalánosságban is
igaz, nem csak ezen konkrét mutató esetében.

Az egyes szektorokat jelölõ indexek:

Index Szektor Összevonásokban
érvényes

összefüggések

H Háztartás

V Nem pénzügyi tevékenységet folytató
vállalatok

B Kereskedelmi bankok

R Pénzügyi tevékenységet folytató egyéb
vállalatok

TV A teljes vállalati szektor indexe TV=V+B+R

J Jegybank

K Költségvetés

G Államháztartás (költségvetés + Jegybank) G=K+J

F Külföld

P Magánszektor P=H+TV
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Állományok:

KP Készpénz

RR Kereskedelmi bankok jegybanki tartalékai

CD Jegybanknál elhelyezett betétek (forint, illetve deviza) állománya

DR Látra szóló betétek állománya

DH Lekötött betétek állománya

D=DR+DH Kereskedelmi bankoknál elhelyezett betétek (forint, illetve deviza) állománya

L Hitelek állománya. Az alsó indexben szereplõ jelölés arra utal, hogy melyik szek-
tor által melyik szektornak nyújtott hitelrõl van szó. Például az LJK

$ jelölés a jegy-
bank által a költségvetésnek nyújtott devizahitelek állományát jelöli.

B Államkötvények és kincstárjegyek állománya

E Részvények és tulajdonosi részesedések állománya

MF A pénzügyi, egyéb tevékenységet folytató vállalatok befektetési jegyeinek
állománya

Res Devizatartalékok állománya

C Saját tõke állománya

OP Kereskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott pozícióinak állománya

Flow-k:

NFK Nettó finanszírozási képesség (kapacitás, illetve igény)

Int Intervenció nagysága

CA Folyó fizetési mérleg egyenlege

KA Tõkemérleg egyenlege

FDI Mûködõtõke-beáramlás

Pv Privatizációs bevételek

I Új részvénykibocsátás


