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TISZTELT OLVASÓ!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatának tekinti, hogy az

érdeklõdõk széles köréhez közérthetõ formában juttassa el

azokat a jegybanki anyagokat, amelyek a közérdeklõdésre

számot tartó gazdasági és pénzügyi folyamatokat elemzik. Je-

len kiadvány az MNB-szemle második évfolyamának elsõ szá-

ma, amely négy tanulmányt tartalmaz. Három cikk a magyar

gazdaság aktuális kérdéseit, így a bankok likviditási kockáza-

tát, valamint a vállalati beruházásokat, továbbá a devizapiaci

tranzakciók és makrogazdasági információk kapcsolatát vizs-

gálja, egy cikk pedig a monetáris bázis jegybanki vonatkozá-

sait elméleti szempontból tárgyalja. 

Balás Tamás és Móré Csaba tanulmánya a bankok likviditá-

si kockázatával foglalkozik, amelynek jegybanki nyomon

követése kiemelt fontosságú pénzügyi stabilitási szempont-

ból. A hazai bankok likviditási sokktûrõ képességét egy lik-

viditási stressz teszt segítségével vizsgálják, azzal mérve a

sokktûrõ képességét, hogy a banki likvid eszközök legfel-

jebb milyen mértékû likviditási sokk kezelését teszik lehetõ-

vé rövidtávon. A jelenlegi eredmények szerint a pénzügyi

stabilitást a likviditási kockázatok nem veszélyeztetik. A

stressz tesztek végzésénél két fontos továbblépési irányt je-

löltek meg. Számításba kell venni egyrészt azt, hogy a hazai

bankok egyre nagyobb mértékben ki vannak téve a nemzet-

közi piaci likviditás változásainak, másrészt azt, hogy a

bankcsoportok szintjén levõ finanszírozási kapcsolatok fer-

tõzési csatornát jelenthetnek. 

Gál Péter tanulmánya a vállalati beruházások vártnál kedve-

zõtlenebb alakulását vizsgálja. E beruházások nem csupán a

potenciális gazdasági növekedés motorját jelentik, hanem az

aggregált kereslet fontos részeként az aktuális kibocsátási rés-

re, így az aktuális keresleti inflációs nyomásra is hatást gyako-

rolnak. Ezért jegybanki szempontból figyelmet érdemel, hogy

2006-ban olyan beruházási visszaesés következett be, ami ki-

terjedt a beruházási javak (építések, gépbeszerzések), és szek-

torok széles körére. Ezen belül a lakossági és belföldre terme-

lõ, valamint szolgáltató vállalatok mérséklõdõ beruházása

összhangban áll a fiskális kiigazítás nyomán lassuló belsõ ke-

reslettel, azonban a kedvezõ európai konjunktúra fényében a

külpiacira termelõ vállalatok visszaesõ beruházási hajlandósá-

ga magyarázatra vár. A tanulmány a lehetséges magyarázato-

kat vizsgálja.

Kiss M. Norbert és Pintér Klára tanulmánya a forint-euro ár-

folyam, a fundamentumok és a devizapiaci tranzakciók kö-

zötti kapcsolatrendszert elemzi. A vizsgálat kiterjed a hagyo-

mányosan használt makrogazdasági mutatószámokra – példá-

ul inflációra, GDP-re – továbbá a jegybanki kommunikáció

hatására. Az eredmények szerint a jegybanki kommunikáció

figyelembevételével kialakított modell az árfolyamváltozás

számottevõ részének megmagyarázására alkalmas. A makro-

gazdasági bejelentések hatásával kapcsolatos eredmények

összhangban állnak a nemzetközi tapasztalatokkal: a hírek

hatása részben közvetlenül, az árfolyam azonnali elmozdulá-

sával, részben a hír által kiváltott devizapiaci tranzakciók köz-

vetett információközvetítõ hatásán keresztül épül be az árfo-

lyamba. 

Komáromi András tanulmánya a monetáris bázis jegybanki

vonatkozásait úgy mutatja be, hogy összeveti a tankönyvi

összefüggéseket a modern jegybanki gyakorlattal. Felhívja a

figyelmet, hogy a célok elérésének érdekében a jegybankok

többsége valamilyen rövid lejáratú kamatláb szabályozására

helyezi a hangsúlyt, ezzel szemben a tankönyvi eset szerint a

jegybank a pénz mennyiségének befolyásolását végzi a bázis-

pénz (M0) meghatározásával. A cikk kimutatja, hogy a mai

gyakorlatban a bázispénz és a pénzmennyiségek egymásra

gyakorolt hatásának iránya megfordult; ma már nem a bázis-

pénz határozza meg a pénzmennyiséget, hanem a gazdasági

szereplõk portfóliódöntéseinek eredménye csapódik le a mo-

netáris bázis változásában. Ez azt jelenti, hogy a bázispénz nö-

vekedési üteme sem a jegybank szándékairól, sem a várható

inflációról nem hordoz közvetlen információt. 

a szerkesztõbizottság
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Összefoglaló



BEVEZETÉS

A hazai bankszektorban az elmúlt években tapasztalt gyors hi-

telnövekedéssel kapcsolatban mindeddig kevés figyelmet ka-

pott a bankok likviditási kockázatának alakulása.
1

A közel-

múltban azonban egyes nemzetközi intézmények (IMF, Világ-

bank) felhívták a figyelmet arra, hogy a dinamikus hitelbõvü-

lés, más kockázati kitettségek erõsödése mellett, együttjárhat

a likviditási kockázatok növekedésével.
2

A bankok likviditási

helyzetével kapcsolatban felmerülõ aggodalmak elsõsorban

arra vezethetõk vissza, hogy a dinamikusan növekvõ hosszú

lejáratú hitelek finanszírozásában jelentõsen növekedett a

volatilisabbnak számító külföldi, piaci típusú források szere-

pe a stabil betéti források rovására. A finanszírozási források

szerkezetének ez irányú változása növelheti a megújítási koc-

kázatokat, vagyis a bankok forrásszerzése érzékenyebbé válik

az adott bank (vagy bankcsoport) és az ország kockázati meg-

ítélésének romlására, illetve a globális likviditási kondíciók

kedvezõtlen változására. 

A forrásszerkezet változásának másik fontos vonatkozása az

anyabanki finanszírozás növekvõ szerepe, amit jól mutat,

hogy egyes nagybankok esetében az anyabanki források elérik

az idegen források 20-30%-át is.
3

A bankcsoporton belüli in-

tenzív forrásáramlás kedvezõ a likviditásmenedzsment haté-

konysága, ill. a forrásköltségek leszorítása szempontjából,

ugyanakkor növeli a csoporton belüli fertõzési potenciált is

(EKB, 2006). Azaz, a tulajdonosi forrásokra jelentõs mérték-

ben támaszkodó hazai bankok számára finanszírozási nehéz-

ségeket okozhat a bankcsoporton belüli esetleges problémák

továbbterjedése. Ezért fontos lehet annak vizsgálata, hogy a

bankok milyen mértékû likviditási stresszhelyzetet képesek

átvészelni saját erejükbõl, ha nem számíthatnak anyabanki se-

gítségre.

A hazai bankok likviditási helyzetének értékelésében a jegy-

bank mindeddig elsõsorban a mérlegalapú indikátorokra tá-

maszkodott. A mérlegalapú mutatók elemzése alapján az

utóbbi idõben a likviditási kockázatok alakulásáról vegyes

kép rajzolódott ki. Egyrészt, a külföldi piaci források szerepé-

nek erõsödése a finanszírozási források volatilitásának növe-

kedése irányába hat, viszont a megújítási kockázatokat csök-

kenti a hosszú lejáratú külföldi források arányának számotte-

võ növekedése (MNB, 2007). A hagyományos mérlegalapú

indikátorok azonban önmagukban nem elégségesek a kocká-

zati kitettség átfogó értékelésére, mivel figyelmen kívül hagy-

ják a likviditási kockázat egy fontos dimenzióját, az elõre nem

látható rendkívüli eseményekhez kapcsolódó („kontingen-

cia”) likviditási kockázatot. Ez alatt annak kockázatát értjük,

hogy a bank nem rendelkezik elegendõ forrással ahhoz, hogy

a hirtelen és nagymértékben növekvõ rövid távú fizetési köte-

lezettségeit teljesítse (Matz–Neu, 2007). A „kontingencia”

A jegybankok számára pénzügyi stabilitási szempontból kiemelt fontosságú a bankok likviditási kockázatának nyomon követé-

se. A likviditási kockázat egyik alapvetõ mércéje, hogy a bankok likviditási tartalékai mennyiben elegendõek egy esetleges vá-

ratlan finanszírozási válság átvészelésére. Ebben a cikkben a hazai bankok likviditási sokktûrõ képességét egy likviditási stressz-

teszt segítségével vizsgáljuk. A stresszforgatókönyvben egyedi, bankspecifikus likviditásszûkülésbõl indulunk ki, melyet elõidéz-

het például egy bizalmi válság. A bankok stressztûrõ képességét azzal mérjük, hogy likvid eszközeik legfeljebb milyen mértékû

likviditási sokk kezelését teszik lehetõvé rövid távon. A stresszteszt eredményei alapján úgy ítéljük meg, hogy a pénzügyi stabi-

litást jelenleg a likviditási kockázatok alapvetõen nem veszélyeztetik. A betétállomány meghatározó részével rendelkezõ nagy-

bankokat tekintve, a likviditási tartalékok jellemzõen szélsõséges körülmények között is lehetõvé tennék a fizetõképesség fenn-

tartását. Fontos felhívni a figyelmet azonban arra, hogy a hazai bankok egyre inkább kitettek a nemzetközi piaci likviditás vál-

tozásainak, valamint arra, hogy a bankcsoport szintû finanszírozási kapcsolatok fertõzési csatornát jelenthetnek. Ezért a stressz-

tesztek során a késõbbiekben fontos továbblépési irányt jelenthet ezen kockázati forgatókönyvek vizsgálata mind a jegybank,

mind a bankok számára. 
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Balás Tamás–Móré Csaba: Milyen a hazai bankok
likviditási sokktûrõ képessége? 

1 Jelen cikkben likviditási kockázat alatt annak a kockázatát értjük, hogy a bank nem képes teljesíteni vagy csak számottevõ jövedelmezõségi veszteségek árán tudja

teljesíteni esedékes (rövid távú) fizetési kötelezettségét. Ettõl megkülönböztetjük a piaci likviditási kockázatot, amely annak a kockázata, hogy a bank nem képes vagy

csak számottevõ árveszteséggel képes értékesíteni piacképes eszközeit. 
2 Lásd az IMF (2007), ill. a Világbank (2007) jelentéseit.
3 Beleértve nemcsak az anyabanktól, hanem az adott bankcsoport más tagjaitól származó forrásokat is.



likviditási kockázat forrása lehet például a betétek váratlanul

nagyarányú kivonása, a pénzpiaci források kiáramlása vagy a

nyitott hitelkeretek váratlanul nagy mértékû lehívása. Ezen

kockázat mérésére likviditási stressztesztet alkalmazunk egy

olyan hipotetikus forgatókönyv alapján, amelyben az adott

intézmény iránti bizalom megingása egy jelentõs egyedi banki

likviditásszûkülést vált ki. A stresszteszt fõ célja annak meg-

ítélése, hogy a hazai bankok milyen likviditási tartalékokkal

rendelkeznek egy esetleges, váratlan finanszírozási válság ke-

zelésére. 

A BANKRENDSZERI LIKVIDITÁSI
STRESSZTESZTEK RÖVID ÁTTEKINTÉSE

A hitel- és piaci kockázatokhoz képest a bankrendszeri likvi-

ditási stressztesztek a jegybankok és a nemzetközi pénzügyi

intézmények (pl. IMF) gyakorlatában még jóval kevésbé elter-

jedtek (Cihák, 2007). Ez egyrészt arra vezethetõ vissza, hogy

a likviditási kockázati kitettség mérésére jelenleg még a ban-

kok között sincs általánosan elfogadott koncepció és model-

lezési gyakorlat. A hatóságok számára emellett problémát je-

lent a rendelkezésre álló felügyeleti riportok jóval kisebb rész-

letezettsége.
4

A likviditási kockázat definícióit tekintve, a lik-

viditási stressztesztek jellemzõen a (rövid távú) fizetõképessé-

gi kockázatra és nem az eredményhatásra koncentrálnak.
5

A bankrendszeri likviditási stressztesztek jellemzõen hipoteti-

kus szcenáriók alapján mérik a bankok likviditási sokktûrõ

képességét. Az egyszerûbb módszerek mérlegadatokon ala-

pulnak és azt vizsgálják, hogy egy feltételezett likviditási sokk

(pl. nagymértékû betétkivonás) nyomán hogyan változna a

bankok likvid eszköz rátája.
6

A komplexebb likviditási stressztesztek feltételezik a cash-

flow (pénzáramlás) alapú lejárati résrõl szóló adatok rendel-

kezésre állását. A lejárati táblákban a bankok az eszközökbõl,

a forrásokból, mérlegen kívüli tételekbõl, valamint a bevéte-

lekbõl és ráfordításokból eredõ pénzáramlásokat a szerzõdé-

ses esedékesség szerinti lejárati sávokba sorolják. Lejárati rés-

ként az egyes lejárati sávokhoz tartozó bejövõ és kimenõ

pénzáramlások közötti különbséget értjük. A lejárati elemzé-

sen alapuló stressztesztek jellemzõen az ügyfélbetétek és/vagy

a bankközi források jelentõs mértékû kivonását, vagy a likvid

eszköz portfólióba tartozó értékpapírok piaci likviditásának

szûkülését feltételezik egy rövid idõszakon (pl. 1 hét–1 hó-

nap) belül. A fentieken túl, egyes bankrendszeri likviditási

stressztesztek a bankok közötti fertõzés lehetõségét is figye-

lembe veszik. A lejárati táblán alapuló stressztesztek körében

jellemzõen kétféle megközelítés létezik a bankok stressztûrõ

képességének számszerûsítésére:
7

• a lejárati rés vagy a likvid eszköz/lejárati rés arány adott

idõszakon belüli változása a likviditási sokk nyomán a nor-

mál szcenárióhoz képest;

• annak az idõszaknak a hossza („túlélési” periódus), amed-

dig a bank képes fenntartani fizetõképességét a likviditási

válsághelyzet bekövetkeztét követõen.

A módszertani áttekintést és az adatok rendelkezésre állását is

figyelembe véve, a lejárati rés alapú megközelítést alkalmaz-

zuk, mivel az lehetõvé teszi az adott bank likviditási pozíció-

jának több változó szerinti „sokkolását”. A likviditási kocká-

zatokra gyakorolt jelentõs potenciális hatásuk miatt – az esz-

köz-, ill. forrásoldali pénzáramlásokon túl – figyelembe

vesszük a függõ kötelezettségekbõl származó esetleges pénz-

áramlásokat is. A sokktûrõ képesség mérõszámát aszerint ha-

tározzuk, meg, hogy legfeljebb mekkora rendkívüli likviditási

igényt képes a bank kielégíteni saját likviditási tartalékai segít-

ségével. A stressz-szcenáriók kialakításánál figyelembe vettük

az egyedi banki szintû stresszteszt gyakorlatokról rendelke-

zésre álló nemzetközi és hazai tapasztalatokat. 

A STRESSZ-SZCENÁRIÓ LEÍRÁSA 
ÉS FÕBB FELTEVÉSEK

A stressz-szcenárióban egyedi, bankspecifikus likviditásszûkü-

lésbõl indulunk ki, melyet elõidézhet például egy bizalmi vál-

ság.
8

Ennek megfelelõen a stresszforgatókönyvben feltételez-

zük, hogy az ügyfélbetétek és a pénzpiaci források egy része

kivonásra kerül, és azt vizsgáljuk, hogy az adott bank saját

erejébõl milyen mértékû likviditási sokkot képes átvészelni. 

A stressz-szcenárió likviditási hatását 1 hetes, ill. 1 hónapos

idõintervallumon mérjük. A vizsgált banki kört illetõen meg-

jegyezzük, hogy nem kerültek bevonásra speciális forrásszer-

kezetük miatt a jelzálogbankok, lakás-takarékpénztárak, vala-

mint a takarékszövetkezetek csúcsbankja.

A bejövõ és kimenõ pénzáramlásokra, valamint a likvid esz-

közökre ún. stresszegyütthatókat határozunk meg. Az eszkö-

zökhöz és forrásokhoz kötõdõ pénzáramlások esetében a

stresszegyütthatók azt jelzik, hogy a kockázati forgatókönyv

szerint milyen mértékben várható az adott eszközök, ill. for-

MILYEN A HAZAI BANKOK LIKVIDITÁSI SOKKTÛRÕ KÉPESSÉGE? 
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4 Ezért több esetben a bankok végzik el a stresszteszteket saját adataikon a felügyeleti hatóságok által megadott szcenáriók szerint.
5 Ilyen értelemben csak a lefelé irányuló („downside”) kockázatra fókuszálunk, szemben az eredményhatással, ahol a kockázat kétirányú (túl magas vagy túl alacsony

likviditás).
6 Ezen egyszerûbb módszerek alkalmazását adatkorlátok (pl. lejárati tábla hiánya) indokolhatják.
7 Mindkét esetben feltételezik, hogy a bankok nem részesülnek külsõ likviditási segítségnyújtásban.
8 A bankspecifikus likviditási sokk (forráskivonás) eredhet tényleges vagy feltételezett hitelveszteségekbõl, több fokozattal való leminõsítésbõl vagy egyéb ok miatti re-

putációs veszteségekbõl.



rások megújítása. A likvidnek tekinthetõ értékpapírok eseté-

ben a stresszegyüttható azt fejezi ki, hogy egy stresszhelyzet-

ben milyen diszkonttal („haircut”) értékesíthetõk, illetve sze-

rezhetõ pótlólagos forrás fedezetük mellett. A magyar állam-

papíroknál alkalmazott diszkontot az MNB-nél történõ befo-

gadási értékekhez igazítottuk, míg az egyéb tételeknél konzer-

vatív becsléssel éltünk.

A stressz-szcenárió egyik fontos kérdése, hogy milyen feltétele-

zésekkel élünk az új ügyfélhitelek nyújtásával (vagy másképpen

a lejáró hitelek megújításával) kapcsolatban. A nemzetközi ban-

ki gyakorlatot alapul véve feltételeztük, hogy a bankok töreksze-

nek a lejáró ügyfélhitelek megújítására. Ugyanakkor, a lejáró hi-

telek megújítása egy válsághelyzetben valószínûleg nem lehet

teljes mértékû és mértéke ügyfélcsoportonként, hiteltípuson-

ként jelentõsen eltérhet. Mivel a hitelekhez kapcsolódó pénz-

áramlások csak aggregáltan állnak rendelkezésre, a folyószámla-

hitelek, ill. a lejárattal rendelkezõ hitelek megkülönböztetése le-

hetséges.
10

A stresszegyüttható meghatározásánál abból indul-

tunk ki, hogy a folyószámlahitelek jellegükbõl adódóan meg-

újulnak, vagyis nem kerülnek visszafizetésre a krízisidõszak

alatt. A hitelek megújításának mértékére tett feltevéseink kon-

zervatívnak tekinthetõk, mivel bankrendszeri szinten az 

egy hónapon belül lejáró hitelek 70-80%-át teszik ki a folyó-

számlahitelek. A bejövõ pénzáramlásokra és a likvid eszközökre

vonatkozó stresszegyütthatókat foglalja össze az 1. táblázat. 

A kimenõ pénzáramlások esetében azzal a feltételezéssel él-

tünk, hogy az 1 héten, ill. 1 hónapon belül lejáró nem betéti

típusú források (pl. bankközi források) nem újulnak meg, mi-

vel azok nagymértékben érzékenyek a piaci megítélés romlá-

sára.
11

Mivel a bankok önálló sokktûrõ képességét vizsgáltuk,

fontos feltevés, hogy nem számoltunk az esetleges anyabanki

segítségnyújtással (ill. az anyabanki források megújításával). 

A mérlegen kívüli tételeket tekintve, a garanciáknál a várha-

tóan lehívásra kerülõket szerepeltettük, míg a hitelkereteknél

vagy a ténylegesen jelentettet, vagy a teljes állomány 5%-át 

(1 hét), illetve 15%-át (1 hónap) vettük figyelembe.
12

A kime-

nõ pénzáramlásokra vonatkozó stresszegyütthatókat foglalja

össze a 2. táblázat.

A bankok likviditási sokktûrõ képességét azzal mérjük, hogy

a stressz-szcenárió feltételezésével kalkulált 1 hetes, ill. 1 hó-

napos lejárati rést hasonlítjuk az ügyfélforrásokhoz. Ez a mé-

rõszám („likviditási stresszmutató”) jelzi, hogy az ügyfélforrá-

sok legfeljebb milyen arányú kivonására rendelkeznek fede-

zettel az egyes bankok, feltételezve, hogy a fedezetlen pénzpi-

acon nem tudnak újabb forrásokat bevonni. 

Végül, a stresszteszt eredményeinek bemutatása elõtt meg kell

említeni néhány, a megállapításokat korlátozó feltételt:

• Mivel konszolidált szinten, illetve devizánként nem áll ren-

delkezésre lejárati szerkezet, ezért az eredmények „nem

konszolidált”, illetve összevont forint-deviza adatokra épül-

nek. Tekintettel azonban az egyes devizák közötti átjárha-

tóságra, a devizamegbontás hiányát nem tekintjük jelentõs

problémának.

• A származékos ügyletekhez kapcsolódó mérlegen kívüli té-

telekre vonatkozóan nem rendelkezünk adatokkal lejárati

bontásban, ezért a határidõs és opciós ügyletek nem szere-

pelnek az elemzésben. 

• A vizsgálat során fertõzéses hatás kimutatására nem vállal-

kozunk, melynek többek között éppen a forint és a külföl-

di devizák közötti átjárhatóságra (swap piac) is komoly ha-

tása lehet. 
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Pénztár és elszámolási számlák teljes állomány 100%

Magyar állampapír és MNB-kötvény teljes állomány 98%

GMU-állampapír teljes állomány 95%

Tõzsdei részvények teljes állomány 90%

Jegybanki és bankközi betétek 1 héten/1 hónapon belül lejáró 100%

Ügyfélhitelek– kivéve folyószámlahitelek 1 héten/1 hónapon belül lejáró 100%

Ügyfélhitelek – folyószámlahitelek 0%

Egyéb 1 héten/1 hónapon belül lejáró 80%

Bevételek (kamatok, jutalékok stb.) 1 héten/1 hónapon belül esedékes 80%

1. táblázat

Bejövõ pénzáramlásokra, ill. a likvid eszközökre vonatkozó stresszegyütthatók9

9 A bejövõ pénzáramlások esetében a magasabb stresszegyüttható magasabb várható pénzbeáramlást jelez. 
10 A folyószámlahitelekrõl a mérlegbõl rendelkezünk információval. Feltételeztük, hogy a folyószámlahitelek teljes állománya a 0-7 napos intervallumban szerepel.

Amennyiben a folyószámlahitelek összege kisebb volt a hitelek 0-7 napos lejárati sávjába esõ részénél, ennek megfelelõen korrigáltuk az adatokat.
11 Megjegyezzük, hogy a bankközi források közül kiszûrtük a pénzpiaci alapok betéteit, mivel azok jellemzõen a bankcsoport által gyûjtött ügyfélforrásokhoz sorolhatók.
12 Utóbbi korrekciót egyes bankok adatszolgáltatási hibái tették szükségessé.



A STRESSZTESZT EREDMÉNYEI 

A likviditási stresszteszt eredményei összességében a hazai

bankok alacsony likviditási kockázati kitettségrõl árulkodnak.

Az összes vizsgált bank esetében a „likviditási stresszmutató”

ugyan széles határok között mozgott, de az átlagos szint min-

den idõszakban meghaladta a 20%-ot az 1 hetes, ill. a 25%-

ot az 1 hónapos idõhorizonton (1. ábra). Az 1 hetes stressz-

mutatók jellemzõen alacsonyabb értéke részben azzal is ma-

gyarázható, hogy az 1 héten túl, de 2 héten belül lejáró jegy-

banki betétek 2006 végéig még nem voltak felhasználhatóak

egy esetleges likviditási sokk rövid távú kezelésére.
14

Külön vizsgáltuk a rendszerszinten meghatározó nagybankok

„likviditási stresszmutatóinak” eloszlását, mivel ezen bankok

rendelkeznek a bankrendszeri betétállomány kb. 80%-ával. 

A hét legnagyobb bank esetében a stresszmutatók átlagos ér-

téke némileg alacsonyabb, de így is minden idõszakban eléri

vagy meghaladja a 20%-ot az 1 hetes, ill. eléri vagy megha-

ladja a 25%-ot az 1 hónapos idõhorizonton (2. ábra). Az 1

hetes „likviditási stresszmutató” nagybanki minimuma a vizs-

gált idõpontokban viszonylag változékonyan alakult, de végig

10% fölött marad.

A stresszteszt eredményeinek értelmezését megnehezíti, hogy

nem rendelkezünk megfelelõ viszonyítási alappal az általunk

kialakított „likviditási stresszmutatót” illetõen. Ugyancsak

fontos megemlíteni, hogy az eredmények bankok közötti

összehasonlíthatósága korlátozott, pl. az üzleti stratégiákból

fakadó sajátosságok miatt, még a viszonylag homogénnek te-

kinthetõ nagybanki csoporton belül is. Úgy véljük azonban,

hogy a banki stresszteszt gyakorlatok nemzetközi tapasztala-
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Bankközi források (betétek) 1 héten/1 hónapon belül lejáró 100%

Bankközi és egyéb felvett hitelek 1 héten/1 hónapon belül lejáró 100%

Hitelezõi jogot megtestesítõ értékpapír 1 héten/1 hónapon belül lejáró 100%

Hátrasorolt kötelezettségek 1 héten/1 hónapon belül lejáró 100%

Egyéb kötelezettségek 1 héten/1 hónapon belül lejáró 100%

Ráfordítások (kamatok, jutalékok, mûködési költség stb.) 1 héten/1 hónapon belül esedékes 100%

Garanciák várhatóan 1 héten/1 hónapon belül beváltásra kerülõ 100%

vagy az 1 héten/1 hónapon belül lehívandó 100%

Le nem hívott hitelkeretek vagy (1 hétre) a teljes állomány 5%

ill. (1 hóra) a teljes állomány 15%

2. táblázat

Kimenõ pénzáramlásokra vonatkozó stresszegyütthatók (ügyfélbetétek nélkül)13

13 A források esetében a 100%-os stresszegyüttható azt jelzi, hogy az adott forráselemek 100%-ban lejárnak, vagyis nem kerülnek megújításra.
14 A kéthetes jegybanki betét 2007. elejei kötvénnyel való felváltását követõen azonban elvileg már ez az eszköz is azonnal felhasználható egy potenciális likviditási

probléma áthidalására. 

1. ábra

A vizsgált bankok átlagos 1 hetes, ill. 1 hónapos 

„likviditási stresszmutatója” 
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2. ábra

A nagybankok 1 hetes, ill. 1 hónapos „likviditási

stresszmutatója” 
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tai, ill. a hazai historikus tapasztalatok alapján feltételezése-

ink konzervatívnak tekinthetõk. A Joint Forum (2006)

felmérése szerint a bankok a krízisszcenáriókban a kisebb

összegû „retail” betétek esetében jellemzõen 10% alatti kivo-

nással számolnak 1 hónap alatt, elsõsorban a betétbiztosítás

szerepe miatt.
15

Ennek nem mondanak ellent a banki likvidi-

tási válsághelyzetek hazai tapasztalatai sem, mivel a Posta-

bank esetében a 20%-ot megközelítõ ügyfélforrás-kivonás

döntõen a nem biztosított, értékpapír-alapú forrásokat érin-

tette. 

Továbbá, a Joint Forum felmérése szerint a nagy volumenû

(vállalati, banki, kormányzati) betétek esetében a bankok leg-

rosszabb esetben 20–50%-os kivonást feltételeznek, ahol az

alacsonyabb értékek a vállalati, a magasabbak a bankközi be-

tétekre vonatkoznak. Ezzel szemben, stressz szcenáriónkban a

bankközi források 100%-os kiáramlásával számolunk. Tekin-

tettel arra, hogy a stressz-szcenáriók még a függõ kötelezett-

ségekbõl eredõ pénzkiáramlással is kalkulálnak, az általunk

feltételezett forgatókönyvek szélsõségesnek tekinthetõk. En-

nek tükrében, a rendszerszinten meghatározó bankokra ka-

pott, 2007 májusában átlagosan 25%-ot elérõ stresszmutatót

összességében magasnak ítéljük. A képet árnyalja azonban,

hogy a likviditási stresszmutató nagybanki minimuma az átla-

gos szinttõl jelentõsen elmarad.

A hazai nagybankok jellemzõen magas likviditási sokktûrõ

képességének magyarázatára két fontos tényezõt kell megem-

lítenünk. Egyrészt, a bankrendszerben még mindig jelentõs a

strukturális likviditásfelesleg, ami – bankonként eltérõ mér-

tékben – növeli az esetleges sokkok kezelésére rendelkezésre

álló puffert. Másrészt, hangsúlyozni kell, hogy az elmúlt

években a bankok jelentõs erõfeszítéseket tettek a hosszabb

(éven túli) lejáratú források bevonására a gyors hitelexpanzió

finanszírozására. Ezt jól tükrözi a hitelezés oroszlánrészét bo-

nyolító nagybankok külföldi piaci típusú forrásainak lejárati

megoszlása is. A külföldi hosszú bankközi források és a köt-

vények együttes aránya a hosszú lejáratú devizahitelezés fel-

lendülésével egyidejûleg folyamatosan emelkedett, és 2006

végén 15%-ot tett ki a rövid külföldi bankközi források 6%-

os részesedésével szemben (3. ábra). Összességében, a banki

forrásstruktúra átalakulása mindeddig nem járt a megújítási

kockázatok túlzott növekedésével.
16

KÖVETKEZTETÉSEK

A hazai bankokra elvégzett likviditási stresszteszt eredményei

alapján úgy ítéljük meg, hogy a pénzügyi stabilitást jelenleg a

likviditási kockázatok alapvetõen nem veszélyeztetik. A betét-

állomány meghatározó részével rendelkezõ nagybankok

sokktûrõ képessége jellemzõen magas, de még az alacsonyabb

likviditású bankok stressztûrõ képessége is megfelelõnek te-

kinthetõ. Következtetéseinket erõsíti, hogy nem számoltunk

az anyabanki segítségnyújtás lehetõségével, mivel célunk a ha-

zai bankok önálló sokktûrõ képességének megítélése volt.
17

A magas likviditási sokktûrõ képességet részben magyarázza,

hogy a bankok a hosszú lejáratú hitelezés gyors növekedésé-

vel párhuzamosan képesek voltak a források átlagos lejáratá-

nak jelentõs növelésére. Emellett, a magyar bankrendszert

még mindig jelentõs strukturális likviditásfelesleg jellemzi,

ami növeli az esetleges likviditási sokkok átvészelésére igény-

be vehetõ tartalékokat. 

Az eredmények értékelésénél figyelembe kell venni, hogy

stressztesztünk csak egy bankspecifikus szcenárió hatását vizs-

gálta. A stresszteszt gyakorlat továbbfejlesztési irányát jelenthe-
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3. ábra

A nagybankok külföldi piaci típusú forrásai lejárati

bontásban (idegen források arányában)
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15 A Joint Forum a banki, az értékpapír-, ill. a biztosítófelügyeletek nemzetközi szervezeteinek (BCBS, IOSCO, IAIS) a közös fóruma. 
16 Az elemzésnek nem tárgya a forrásstruktúra átalakulásához kapcsolódó jövedelmezõségi kockázatok vizsgálata. Meg kell azonban jegyezni, hogy a jövedelmezõsé-

gi kockázat a forrásmegújítási kockázatnál nagyobb mértékben nõtt, mivel az éven túli külföldi bankközi források változó kamatozásúak és túlnyomórészt rövid át-

árazásúak. 
17 Ahogy korábban említettük, az esetleges anyabanki segítséget azért is indokolt figyelmen kívül hagyni, mert egy egyedi sokk kiinduló forrása lehet anyabanki prob-

léma is.



ti egyéb kockázati forgatókönyvek banki likviditásra gyakorolt

hatásának vizsgálata. Ezen kockázati tényezõk közül a globális

piaci likviditás esetleges szûkülésébõl, illetve a csoporton belü-

li finanszírozási kapcsolatokból eredõ kockázatok alaposabb

elemzése lehet kiemelkedõen fontos. A csoporton belüli fertõ-

zési kockázatok hangsúlyosabb figyelembevétele két szempont-

ból tûnik indokoltnak. Egyrészt, egyes külföldi hátterû nagy-

bankok jelentõs mértékben támaszkodnak az anyabanki finan-

szírozásra, így az anyabankot vagy más csoporttagokat érintõ

sokkok a hazai leánybankok számára is komoly likviditási

problémát okozhatnak. Hasonlóan, a külföldi terjeszkedésben

aktív hazai bankok likviditását is jelentõsen befolyásolhatják

fontos, a leánybankokat érintõ esetleges negatív sokkok. 

A fenti kockázati tényezõkre is tekintettel hasznosnak bizo-

nyulhat, hogy a bankok saját tevékenységi sajátosságaik figye-

lembevételével rendszeresen végeznek likviditási stresszteszte-

ket. Noha ezen a téren jelentõs elõrelépést tapasztalhattunk az

elmúlt években, stabilitási szempontból kedvezõ lenne, ha a

stresszteszt a jelenleginél is szélesebb körben válna a kockázat-

mérés standard eszközévé. A szélsõséges körülmények közötti

sokktûrõ képesség mérésére végzett gyakorlatok ugyanis nem

öncélúak (Matz–Neu, 2007). Egyrészt, a rendkívüli helyzetek

kezelésére való felkészültség mérése a bankok számára rávilá-

gíthat potenciális (rejtett) likviditási problémákra. Másfelõl, a

stresszteszteket fontos integrálni a bank kockázatkezelési gya-

korlatába, így például figyelembe venni a kockázati limitek, ill.

a likviditási vészhelyzettervek felülvizsgálatakor. 
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BEVEZETÉS

A nemzetgazdasági beruházások volumene éves szinten 10 év

óta elõször csökkent 2006-ban. A csökkenés már a kiigazító

csomag bejelentése elõtt jelentkezett az exportorientált fel-

dolgozóiparban. A múltban a nemzetközi, elsõsorban a fejlett

európai országok konjunktúrája volt a legfontosabb mozgató-

rugója a hazai termelõvállalatok beruházásainak, ezért a ked-

vezõ külpiaci folyamatok fényében meglepõ és potenciális

növekedésünkkel kapcsolatban aggodalomra ad okot a mos-

tani visszaesés.

Ezért kulcsfontosságú annak megértése, hogy milyen okok

állhatnak a gyenge feldolgozóipari beruházási teljesítmény

hátterében, és mennyiben tartós, illetve mennyiben átmeneti

jellegû folyamatot látunk. Az alábbiakban fõként erre keres-

sük a választ, elõször viszont a beruházások általános szerepét

és az ezekkel kapcsolatos stilizált tényeket ismertetjük, majd

röviden kitérünk az egyéb, döntõen a belföldi kereslet által

meghatározott szektorok (szolgáltató szektor, lakosság, ál-

lam) beruházási viselkedésének magyarázatára. 

A BERUHÁZÁSOK ÁLTALÁNOS 
SZEREPÉRÕL 

A nemzetgazdasági beruházások alakulása három fõ szem-

pontból érdemel figyelmet. Egyrészt az aggregált kereslet

egyik fontos eleme: Magyarországon átlagosan – csakúgy,

mint a felzárkózó országok többségében – a GDP 20-25%-

át teszi ki, és nagyfokú volatilitása révén a GDP változását

is jelentõsen befolyásolja.
3

Az aggregált kereslet részeként a

kibocsátási résre és így a keresleti inflációs nyomásra is

hatással van.

Másrészt a beruházások révén bõvül a tõkeállomány, azaz nõ-

nek a rendelkezésre álló termelõeszközök és így a potenciális

GDP. Kínálati oldalról tehát nagyban meghatározzák a jövõ-

beli potenciális gazdasági növekedést, azaz azt a növekedési

pályát, amely mellett a kibocsátási rés nulla, és nem jelentke-

zik inflációs nyomás. 

Végül pedig az üzleti beruházások a vállalatok jövõre vo-

natkozó várakozásait is tükrözik, hiszen csak akkor érde-
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Gál Péter: Kedvezõtlen beruházások 
– növekedési kockázatok?1

A potenciális gazdasági növekedés jövõbeli alakulása kulcsfontosságú a várható kibocsátási rés és az ezen keresztül várható inflá-

ciós nyomás megítélése szempontjából. A potenciális növekedésnek pedig egyik fontos eleme a reál-tõkeállomány szintje és bõvü-

lése, amely beruházásokon keresztül valósul meg. A beruházások tendenciája tehát a jövõbeli potenciális növekedésrõl ad jelzést.

Másrészt a nemzetgazdaság beruházásai az aggregált kereslet részei, így nemcsak a jövõbeli, hanem az aktuális kibocsátási résre,

így az aktuális keresleti inflációs nyomásra is hatást gyakorolnak. Végül a beruházások a gazdaság szereplõinek a jövõbeli kilátá-

sokkal kapcsolatos várakozásairól is képet adnak.

Ezért jegybanki szempontból is kiemelt jelentõséggel bír, hogy 2006-ban visszaesett a beruházások volumene hazánkban, amire

10 éve nem volt példa. A visszaesés széles körben megfigyelhetõ volt, mind az egyes beruházási javak tekintetében (építések, gép-

beszerzések), és becsléseink szerint a magánberuházásokon belül a vállalati és a lakossági körben egyaránt. A fiskális kiigazítás nyo-

mán lassuló belsõ kereslettel összhangban áll a lakossági és belföldre termelõ, valamint szolgáltatóvállalatok mérséklõdõ beruhá-

zása. Ám a jelenleg erõs és a kilátások alapján a jövõben is kedvezõ európai konjunktúra tükrében a fõként külpiacira termelõ vál-

lalatok visszaesõ beruházási hajlandósága meglepõ volt, és bár 2007 elsõ negyedévében korrekciót látunk, a hosszú ideig elmara-

dó tõkeállomány-bõvítés felveti annak veszélyét, hogy akár tartósan kedvezõtlenebb beruházási klíma alakul ki hazánkban.
2

1 Köszönettel tartozom Kiss Gábornak és Kovács Mihály Andrásnak segítségükért és észrevételeikért, amelyek nagyban hozzájárultak az írás jelen formában való elké-

szültéhez, valamint az MNB Közgazdasági és monetáris politikai szakterületének, Pénzügyi stabilitási területének és az MNB-szemle szerkesztõbizottsága további tag-

jainak hasznos megjegyzéseikért. A fennmaradó esetleges hibákért a felelõsség a szerzõt terheli.
2 A problémát az MNB már részben érintette 2006-os „Elemzés a konvergenciafolyamatokról” c. kiadványában, valamint az aktuális folyamatok értékelésénél is felhív-

ta rá a figyelmet a 2007. februári és májusi inflációs jelentésekben. Mivel az adatok több negyedéven át kedvezõtlenek voltak, felmerül annak lehetõsége, hogy nem

átmeneti, a kiigazítással automatikusan helyreálló tendenciát látunk. A 2007 elsõ negyedéves adatok ugyan jelentõs növekedést mutatnak a feldolgozóipar beruhá-

zásaiban, azonban ismerve a beruházási idõsorok zajosságát (lásd a keretes írást), és a korábbi, több negyedéven át tartó kedvezõtlen tendenciákat, a mostani kiug-

róan jó adatot egyelõre a korábban elmaradt beruházások pótlásaként értékeljük. Ez az egy adatpont ugyan a hosszabb távú, kedvezõtlen kilátásokkal kapcsolatos

kockázatokat enyhítette, ám önmagában nem mond ellent egy esetlegesen lassuló beruházási trendnek. A beruházási probléma tartós vagy átmeneti jellegével kap-

csolatos érvek részletesebb áttekintése, valamint a tények alaposabb bemutatása a célja jelen írásnak. 
3 A beruházás az egyik legvolatilisebb GDP-komponens, és ez különösen igaz a felzárkózó országok esetében (Benczúr–Rátfai, 2005).



mes beruházni, ha az várhatóan kellõ jövedelmezõséget biz-

tosít.
4

Az egyes szempontoknál eltérõ fontosságú, hogy mely szek-

torok – vállalatok, háztartások vagy az állam – hajtanak vég-

re beruházást. Az aggregált keresletet ugyanúgy növeli bár-

mely szektor többletberuházása, ám a növekedési potenciál

bõvítése szempontjából egyértelmûen a vállalati beruházások

játsszák a kulcsszerepet. Ugyan a jól irányzott és megfelelõen

végrehajtott állami beruházások – pl. infrastruktúrafejleszté-

sek – is kedvezõen hatnak a jövõbeli termelési lehetõségekre,

ezek hatása általában inkább áttételes és bizonytalan, hiszen

nem közvetlenül termelõeszközöket hoznak létre.
5

A magán-

szféra jövedelmezõségi kilátásairól pedig a vállalati és vala-

melyest a lakossági beruházások alakulása nyújthatnak infor-

mációt. 

A MAGYARORSZÁGI BERUHÁZÁSOK 
STILIZÁLT TÉNYEI NEMZETKÖZI 
ÖSSZEVETÉSBEN 

A gazdasági fejlettség szintjét nagyban meghatározza a rendel-

kezésre álló reáltõke (gépek, berendezések, épületek, imma-

teriális javak stb.) mennyisége. Magasabb tõkeállománnyal

több nemzeti jövedelem állítható elõ, változatlan mennyiségû

munkafelhasználást és termelékenységet feltételezve.
6

Az ala-

csonyabb egy fõre jutó jövedelemmel rendelkezõ, kevésbé fej-

lett országokban tehát általában kisebb az egy fõre jutó tõkeál-

lomány. A tõkebefektetés a kevesebb tõkeállománnyal rendel-

kezõ, felzárkózó országokban ezért magasabb hozamot nyújt,

mint a fejlett országokban. Ez a magasabb hozam a tõkeállo-

mánynak a fejlett országokban tapasztaltnál gyorsabb növelé-

sére ösztönzi a gazdasági szereplõket. A tõkeállomány bõvítése

pedig állóeszköz-beruházásokon keresztül valósul meg. 

A minél gyorsabb felzárkózás tehát megkívánja, hogy Ma-

gyarország is az összjövedelem magasabb hányadát költse a

reáltõke bõvítésére, azaz beruházásokra, mint a fejlett orszá-

gok. Ennek egyik mérõszáma a GDP-arányos beruházási ráta,

amely hazánkban más országokhoz képest relatíve stabilan, a

fejlett EU-tagországoknál magasabb szinten alakult, összhang-

ban a gyorsabb felzárkózás követelményével. Ám a hasonló

fejlettségû országokhoz képest némileg alacsonyabb szinten

állunk (1. ábra). Különösen szembetûnõ ez az európai kon-

junktúra legutóbbi, 2004 végétõl tartó fellendülése során,

amikor a régió országai közül csak Lengyelországban találunk

alacsonyabb beruházási rátát. 

A termelési kapacitások, azaz a jövõbeli jövedelemtermelõ ké-

pesség szempontjából az összberuházási számok mellett a vál-

lalati beruházások, illetve a gépjellegû beruházások alakulása

kiemelt fontosságú.
7

Mivel az elõbbi tagolás nemzetközi

összehasonlíthatóságát módszertani problémák nehezítik,
8

ezért az utóbbit használjuk, és a gépberuházások GDP-hez vi-

* Folyó áras adatok, a GDP százalékában, a 2004–2006 közötti teljes be-

ruházási arány szerinti csökkenõ sorrendben. Bulgária esetében a gépberu-

házások adatai nem elérhetõek. 

Források: Eurostat és MNB-számítások.
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4 A lakossági beruházások fõként a lakóingatlanokhoz kötõdnek, így ezt kevésbé az általános rövid, illetve középtávú konjunkturális várakozások, és sokkal inkább az

ingatlanpiac speciális tendenciái (különösen a kínálat és az állami támogatási rendszer) határozzák meg. Hosszú távon pedig elsõsorban a demográfiai tendenciák,

valamint a gazdasági fejlõdéssel járó pénzügyi mélyülés és részben a hosszú távú jövedelemvárakozások lehetnek a meghatározói.
5 A felhasználás célját tekintve az európai uniós forrásokból megvalósuló beruházások hasonlóak az állami beruházásokhoz. Az EU-pénzek hatásaival kapcsolatban

azonban az MNB 2006-os konvergenciaelemzésének fõ megállapítása, hogy a korábbi európai tapasztalatok szerint összességében meglehetõsen szerény növekedé-

si többletet jelentettek.
6 Ezt aggregált termelési függvény megközelítésben szemléltethetjük. Ennek szellemében a gazdaságban a kibocsátás szintjét (Y) általában három tényezõtõl tesszük

függõvé: a technológiai színvonaltól (A), a rendelkezésre álló reál-tõkeállománytól (K) és a felhasznált munkaerõtõl (L). Általános alakban:

Y = f (A,K,L),

ahol az f() függvény mindhárom változójában monoton növekvõ.
7 A beruházási javak másik nagy csoportja az építési jellegû beruházások. Ezek körébe tartoznak a lakossági és vállalati ingatlanberuházások, és a tipikusan állami meg-

rendelésre készülõ infrastrukturális beruházások. Az immateriális javakba (pl. számítógépes szoftverek) történõ beruházások hazánkban még mindig csekély súlyúak,

az összberuházásoknak kb. 2-3%-át tették ki az utóbbi években. A beruházási javak típusai közül leginkább a gépjellegû beruházások mozognak együtt a konjunktú-

rával (Európai Bizottság, DG Economic and Financial Affairs, 2007).
8 Többek között az állami vagy vállalati szférába nem egyértelmûen besorolható nagyberuházások (pl. infrastruktúra-fejlesztés, PPP-ügyletek stb.) elszámolása miatt.

1. ábra

A gépjellegû és az összes beruházás néhány 

újonnan csatlakozott EU-tagállamban és a fejlett 

európai országokban (EU-15)*
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szonyított arányát vizsgáljuk (1. ábra). Ezek szintje szinte

minden országban az összberuházásoknak kevesebb mint fe-

lét teszi ki. Hazánkban az arány a fejlett EU-országok átlaga

feletti, azonban némileg alacsonyabb, mint versenytársaink

(az újonnan csatlakozott tagországok) többségében, és ugyan-

csak csökkenõ tendenciát mutat.

Mind a növekedés, mind az aggregált kereslet szempontjából

további érdekes kérdés, hogy reálértelemben mennyivel gyor-

sabb a beruházások növekedése, mint a jövedelmek bõvülése.

A beruházások és a jövedelem növekedésének kapcsolatát a

reálnövekedési ütemeik különbségével ragadjuk meg. Ezt mu-

tatja a 2. ábra, melynek egyik tanulsága, hogy Magyarorszá-

gon a beruházások keresleti oldalról sokkal kevésbé tekinthe-

tõk a növekedés húzóerejének, mint régiós versenytársaink-

nál.
9

Másrészt a növekedési különbözetben megfigyelhetõ

tendencia arról árulkodik, hogy hazánk Csehország mellett az

egyedüli ország, amelyben a mostani európai konjunktúra

megindulása, azaz 2004 óta kisebb beruházásnövekedés tör-

tént, mint GDP-bõvülés. Ennek következtében a tõkeállo-

mány bõvülése kisebb mértékû lehetett, mint ami a jelenleg

dinamikus külsõ kereslet kielégítéséhez szükséges, és ez már

kínálati oldali problémákat is okozhat. Ez a megállapítás össz-

hangban áll azzal a fejleménnyel, hogy egyes jelek szerint a

magyar gazdaság a korábbi konjunktúráknál tapasztalthoz ké-

pest most kevésbé kapcsolódik be az európai gazdasági fellen-

dülésbe.
10

Figyelembe véve, hogy az egy fõre jutó hazai össztermék

(GDP) tekintetében nincs jelentõs lemaradásunk a régió or-

szágaitól, ezért a most bemutatott tendenciák összességében

nem utalnak hosszú ideje fennálló, súlyos beruházási problé-

mára. Azonban fontos megjegyeznünk, hogy ezek tanulsága

szerint is inkább a középmezõny alatt állunk, és – különösen

a 2006-os adatok ismeretében – a tendencia is kedvezõtlen

irányba mutat. 

MAGYAR NEMZETI BANK
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Megjegyzés: Az idõszak egészében vett átlagos különbség szerint csökkenõ

sorrendben. EU-15: a 2004-es csatlakozást megelõzõen EU-tag országok

átlaga.

Források: Eurostat és MNB-számítások.

2. ábra

A bruttó állóeszköz-felhalmozás és a GDP 

reálnövekedési ütemeinek különbsége 
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A közgazdasági elméleti irodalom és az empirikus megfigyelések arra

utalnak, hogy vállalati szinten a beruházások idõbeli eloszlása erõsen

koncentrált.11 Ez a koncentráltság az egyéb, makrogazdasági szempont-

ból lényeges, vállalati szintû változókhoz (pl. vállalati hozzáadott érték)

képest erõteljesebb. A magyar adatokon végzett vizsgálatok ugyancsak

megerõsítik ezt: míg egy átlagos vállalatnál a vizsgált idõszak

(1994–2004) során az adott vállalat legnagyobb hozzáadott értéke a vál-

lalat átlagos hozzáadott értékét 60%-kal haladja meg, addig a legna-

gyobb beruházások több mint két és félszeresét (260%-át) adják egy át-

lagos év beruházásának.12,13 Az egyes vállalatok közti eloszlás is koncent-

A beruházási adatok elemzésének nehézségei

9 Lengyelország és Szlovákia esetében ugyan láthattunk már hasonló negatív értékeket, azonban azok az általános európai dekonjunktúra idején következtek be, és a

mostani fellendülés alatt náluk is újra erõsebbé vált a beruházások jövedelmekhez képesti bõvülése.
10 Erre utal a „Jelentés az infláció alakulásáról” (2007. május) címû kiadványunk 2-1. keretes írása, amelyben az exportteljesítményünkkel kapcsolatos kérdõjelekre hív-

juk föl a figyelmet. Emellett a 2006-os feldolgozóipari beruházások, valamint a 2006 év végétõl kirajzolódó ipari termelési adatok is kedvezõtlenül alakulnak az Euró-

pa-szerte megfigyelt lendületes növekedéshez képest.
11 Az elméleti magyarázat fõként az új beruházások üzembe helyezésének költségeihez, a már használt beruházási javak eladásának nehézségeihez, illetve a jövõbeli

profitokkal kapcsolatos bizonytalansághoz kötõdik. Mindezek révén a tõkeállománynak a sokkokra adott reakciója nem lineáris és emiatt a beruházások idõben egy-

egy nagy sokk bekövetkeztének környékén koncentrálódnak (Carruth et al., 1998). Doms–Dunne (1998) amerikai adatokon végzett vizsgálatának eredményei empi-

rikusan igazolják, hogy a vállalatok idõben erõsen koncentrálják beruházásaikat. 
12 A vizsgálat során a vállalati adóbevallások adatait használtuk, ahol a vállalati szintû hozzáadott értéket és beruházásokat közelítõ számításokkal kaptuk, Kátay–Wolf

(2004, 2007) tanulmányaiban bemutatott módszer alapján. 
13 Ezeknek az egyes vállalatokra jellemzõ arányoknak az eloszlása erõsen aszimmetrikus (jobbra ferde), ezért átlagos vállalatnak azt tekintjük, amelyik a medián maxi-

mális/átlagos beruházás, illetve hozzáadott érték aránnyal rendelkezik. A vállalati maximum/átlag mutatókat a beruházás esetén az alábbiak szerint számítottuk:

Ii = Ii

max
/Ii

átlag 
, 

ahol i az egyes vállalatokat, Ii

max
az 1994–2004-es idõszak során maximális beruházás értékét, Ii

átlag
az idõszak átlagos beruházásának értékét jelenti. Az így kapot Ii-

kbõl származó eloszlás medián értékét hasonlítottuk össze az analóg módon számított hozzáadott érték mutatók eloszlásának mediánjával.
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ráltabb a beruházások esetében: 2002–2004 átlagában a 10 legnagyobb

beruházó adja az összes beruházás majd egynegyedét, az 50 legna-

gyobb pedig majdnem felét. Ugyanezek az arányok rendre kisebbek a

hozzáadott érték és a létszám esetében, és ez a koncentráltságbeli kü-

lönbség 1994 óta fokozódott is.14

Ennek következtében mind a mikroszintû, mind a makroszintû beruhá-

zás vizsgálata és elõrejelzése nehézségeket okoz, hiszen a nagy kon-

centráltság révén nagyobb az esélye, hogy a folyamatok kevésbé szink-

ronizáltak az egyes vállalatok között, és az általános konjunkturális hatá-

sokhoz képest az egyedi hatások erõsebb befolyást gyakorolnak az

aggregált számokra, mint az egyéb, egyenletesebb idõbeli és vállalatkö-

zi eloszlással rendelkezõ mutatók esetében.15

Ezzel részben összefügg és a rövid távú folyamatok elemzése és elõre-

jelzése szempontjából különösen nagy gondot jelent, hogy az

aggregált (ágazati, nemzetgazdasági) beruházások volatilitása és

szezonalitása rendkívül erõs az egyéb makrováltozókhoz képest

(Benczúr–Rátfai, 2005). Ráadásul Magyarország a szezonalitás tekintet-

ben kirívó eset: az OECD-országok közül csak Lengyelországban képvi-

sel nagyobb részarányt az év egészébõl (majd 40%-ot) az utolsó ne-

gyedévi adat, mint hazánkban.

Az adatok elérhetõségével kapcsolatosan is jelentõs problémák adód-

nak. A nemzetgazdasági szintû beruházások közgazdasági szempont-

ból releváns megbontása (üzleti beruházások, állami szféra, lakosság)

csak igen durva közelítésekkel lehetséges. Az alapvetõ kérdés ugyan-

is közgazdasági szempontból, hogy a beruházások üzleti jellegûek, te-

hát magánvállalatoknak a jövõre vonatkozó várakozásai tükrözõdnek

benne, vagy állami indíttatású beruházásokról van szó. Ezt azonban a

negyedéves adatközlés során publikált idõsorok közül sem a jogi for-

ma (vállalkozás vagy sem), sem az ágazati adatok (mezõgazdaság, fel-

dolgozóipar stb.) nem tudják egészen jól megragadni. A jogi forma

azért nem, mert számos, államilag támogatott és beruházási döntése-

it jórészt a konjunkturális kilátásoktól függetlenül meghozó vállalat jo-

gilag vállalkozásnak minõsül (pl. BKV, MÁV, MVM stb.). Az ágazati ala-

pú felosztás problémája pedig az, hogy egyes ágazatok még viszony-

lag részletes bontásban is vegyesen tartalmaznak inkább állami indít-

tatásra beruházó és üzleti jellegû vállalkozásokat.16 Az erõs koncentrá-

ció és a – különösen a negyedéves adatközléseknél – csak közelítõ

becslésekkel megfigyelhetõ szektorális bontások miatt a rövid távú fo-

lyamatokat kellõ óvatossággal, többfajta bontást (ágazati megoszlás,

jogi forma, beruházási javak típusa) együttesen figyelembe véve kell

értékelni.

Végül fontos megemlíteni, hogy a beruházási adatok viszonylag gyak-

ran és nagymértékben revideálódnak. Ez feltehetõen nem csak magyar

sajátosság, például az angol jegybank is utal rá, hogy az Egyesült Király-

ságban a beruházást érintik a legnagyobb revíziók a GDP tételei közül

(Castle–Ellis, 2002).

3. ábra

A beruházás, a hozzáadott érték és a létszám

megoszlása a vállalatok között*
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* A vállalatok adatait az egyes változók szerinti rangsorban elfoglalt

helyezésük (10 legnagyobb, 11–50. helyezett, stb.) szerint összegeztük

és viszonyítottuk a teljes minta aggregátumához. 

Forrás: kettõs könyvvitelt vezetõ vállalatok éves adóbevallásai

(APEH-adatok). 

14 Természetesen a legnagyobb vállalatok köre idõben változik. Elõzetes számításaink szerint ez a változás legintenzívebben a beruházásoknál jelentkezik.
15 Erre jó példa a 2007 elsõ negyedévi beruházási adat, amely a feldolgozóiparban korábban soha nem látott mértékû, 53%-os volumennövekedést mutat az elõzõ év

azonos idõszakához képest. Sajtóhírek szerint egy gumigyártással foglalkozó multinacionális cég százmilliárd forintos nagyságrendû beruházást hajt végre Magyar-

országon, ezért eme egyedi hatás kiszûrése végett a gumigyártás (25-ös teaor kódú) ágazat nélkül vett feldolgozóipari beruházások volumennövekedésére is végez-

tünk becsléseket. Ezek eredménye szerint már jóval kisebb, 15–20% körüli volumennövekedés adódik, s ez már a múltbéli külpiaci konjunktúrák idején tapasztaltnál

némileg mérsékeltebb bõvülés.
16 Erre jó példa a szállítás, raktározás, posta, távközlés ágazat, amely autóút-építések, vasútisín-felújítások és a Magyar Posta beruházásai mellett olyan nagy piaci cégek

beruházásait is tartalmazza, mint a Magyar Telekom.



AZ AKTUÁLIS FOLYAMATOK ÉRTÉKELÉSE

A 2006-os visszaesés robusztusságát jelzi, hogy mind a gép-

jellegû, mind az építési jellegû beruházások volumene csök-

kent az utolsó két negyedévben és az év egészében is. A

szektorális becslések alapján ugyancsak mérséklõdtek a vál-

lalati és háztartási szektorhoz köthetõ ágazatok beruházásai.

A kormányzathoz köthetõ beruházásokban az autópálya-

építések okoztak némi növekedést, bár ezek is jelentõsen

lassultak a 2005-ös magas dinamikák után.
17

Az alábbiakban

szektoronként áttekintjük, mik lehetnek a gyenge beruházá-

si kedv fõ okai.

Az összberuházásoknak átlagosan kb. 55-60%-át teszik ki a

vállalati beruházások. Ezen belül a fõként belföldre termelõ

és szolgáltató vállalatok körében összességében egyértelmûen

kedvezõtlen a beruházási klíma. Ennek magyarázata, hogy

Magyarország konjunktúráját – nagyfokú külkereskedelmi

nyitottsága révén – ugyan jelentõsen befolyásolják az export-

piacunkon zajló gazdasági folyamatok, ám a következõ egy-

két évben a pozitív külsõ keresleti kép – a fiskális kiigazító

csomag nyomán – lassuló hazai gazdasággal párosul. A belsõ

kereslet várható lassulása pedig a hazai piacra termelõ és szol-

gáltató vállalatok beruházási döntéseire egyértelmûen negatí-

van hat, ezt pedig még fokozza egy általános, az exportszek-

tort is érintõ kedvezõtlen hazai üzleti környezetet, amelyet a

következõ alfejezetben részletesen kifejtünk.

Az összberuházásoknak átlagosan 20-25%-át kitevõ lakossági

felhalmozás, mely túlnyomórészt ingatlanokhoz kötõdõ beru-

házásokat jelent, ugyancsak kedvezõtlenül alakult. Ez a fejle-

mény összhangban áll az ingatlanpiacon az utóbbi 2 évben

megfigyelt dekonjunktúrával. A lakossági jövedelmek várható

mérséklõdése, valamint az ingatlanpiac strukturális problémái

miatt (lassú árbeli és minõségbeli alkalmazkodás) valószínûleg

nem várható jelentõs javulás egy-két éves horizonton. 

A harmadik nagy szektor, az állam a nemzetgazdaság beruhá-

zásainak kb. 15-20%-át hajtja végre. Az államhoz tartozó be-

ruházások jelentik a legváltozékonyabb tételt, ráadásul elszá-

molási bizonytalanságok (pl. PPP-ügyletek, kvázifiskális intéz-

mények, közszolgáltatók besorolása) is nehezítik elemzésüket

és a piaci környezetben mûködõ vállalati körtõl való pontos

elhatárolásukat (lásd a keretes írást). Annyit állíthatunk bizto-

san, hogy 2006-ban az autópálya-építések dinamikája a ko-

rábbi magas szinthez képest lassult, de még így is pozitívan

befolyásolta az összberuházási számokat. Elõre tekintve e té-

ren is nagy a bizonytalanság, mert kérdéses, hogy a részben

EU-pénzekbõl finanszírozott infrastrukturális beruházások

(metróépítés, vasútfejlesztés, útépítés stb.) milyen mértékben

váltanak ki már tervezett beruházásokat, illetve milyen mér-

tékben jelennek meg a vállalati vagy az állami körben.

Mindezen folyamatokat tehát közvetlenül vagy közvetve rész-

ben megmagyarázza a fiskális kiigazítás miatti kiadás-visszafo-

gás és a lassuló belsõ kereslet. Mivel ezek várhatóan átmene-

ti jellegû tényezõk, így az eddig tárgyalt szektorok esetében

feltehetõleg inkább átmeneti jellegû a beruházások csökkené-

se. Exportunk és nemzetközi versenyképességünk egyik leg-

fontosabb iparága, a feldolgozóipar számára azonban a bevé-

teleket elsõsorban az egyre erõsödõ külsõ kereslet határozza

meg, és ennek megfelelõen a beruházási aktivitás legfõbb

mozgatórugója a múltban az európai konjunktúra volt. Ám ez

a kapcsolat gyengülni látszik, hiszen az iparág 2004 óta foko-

zatosan lanyhuló beruházási dinamikát mutatott egészen, mi-

közben a külsõ kereslet erõsödött. Ám ez a kapcsolat gyen-

gülni látszik, hiszen az iparág 2004 óta fokozatosan lanyhuló

beruházási dinamikát mutatott egészen 2007 elsõ negyedévé-

ig, miközben a külsõ kereslet erõsödött. Önmagában a 2007

elsõ negyedévi kedvezõ adat sem zárja ki annak lehetõségét,

hogy akár egy tartós beruházási problémával szembesülünk,

tekintve a beruházási adatok nagymértékû volatilitását. A be-

ruházási probléma megértéséhez elõször áttekintjük, milyen

tényezõk hatnak leginkább a vállalati beruházási döntésekre,

és ezek mennyiben magyarázzák az elmúlt évek adatait.

Egyszerû vállalati pénzügyi szemléletben, diszkontált jelenér-

ték-számítási keretben gondolkodva a beruházás a várható

profitok (cash-flow elemek) és a tõke költségének (a disz-

kontrátának) a függvénye. Minél kedvezõbbek a jövedelmi

kilátások, és minél alacsonyabb a tõkeköltség, annál több

projektet lesz érdemes megvalósítani, azaz beruházni.
18

To-

vábbá a modern közgazdasági elméleti és empirikus iroda-

lom egyre nagyobb hangsúlyt fektet a jövõvel kapcsolatos bi-

zonytalanságnak a beruházásokban játszott kiemelkedõ sze-

repére (a beruházások eme, ún. reálopciós elméletérõl lásd

Carruth et al., 2000; Carlsson, 2004; Bond-Lombardi,

2004). A hatás fõ mozgatórugója, hogy a tõkeállomány mó-

dosításának jelentõs „elsüllyedt költségei” vannak. Ez azt je-

lenti, hogy ha kedvezõtlenül alakulnak a gazdasági folyama-

MAGYAR NEMZETI BANK
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17 A volumencsökkenés a szektorális becsléseken kívül a többi adatközlés dezaggregátumait tekintve is széles körben megfigyelhetõ volt: a jogi forma szerinti bontás

esetében szinte az összes vállalkozási formánál (kft., rt., stb) csökkenés következett be. Továbbá az ágazati adatközlés szerint is csak a szálláshely-szolgáltatás, ven-

déglátás és a pénzügyi közvetítés, valamint az államhoz köthetõ tevékenységekben (köztük az autópályák egy részét tartalmazó szállítás, raktározás, posta, távköz-

lés) volt pozitív a volumenváltozás. Keretes írásunkban utalunk rá, hogy a beruházási idõsorok viszonylag gyakori és nagymértékû revízión esnek át, ám tekintve azok

múltbeli nagyságrendjét és a 2006-os, több szempontból is széles körben megfigyelhetõ kedvezõtlen tendenciákat, a kvalitatív képen valószínûleg nem változtatnak

az esetleges késõbbi revíziók. 
18 Érdemes megjegyezni, hogy az empirikus tanulmányok többsége úgy találja, hogy a jövedelem és a várható jövedelem viszonylag jó magyarázó erõvel bír, míg a tõ-

keköltség hatásait igen nehezen tudják kimutatni, különösen makroszinten. Magyar cégszintû adatokon a vállalati tõkeköltség és beruházás robusztus és szignifikáns

kapcsolatát Kátay–Wolf (2004) mutatta ki, míg a profitabilitási sokkok makroszinten is jelentkezõ, bár moderált hatásait Reiff (2006) eredményei támasztják alá.



tok, és már nincs szükség a tõkeállomány egy részére, azt

csak jelentõs veszteség árán lehet értékesíteni. Épp ezért bi-

zonytalan gazdasági, illetve szabályozói környezetben (gya-

kori, váratlan adóváltoztatások stb.) érdemes inkább kivárni

és elhalasztani a beruházásokat.

Az elsõ és empirikusan legfontosabbnak talált tényezõt, a pro-

fitot érdemes további elemekre bontani. Ezek a keresleti té-

nyezõk (bevételek), a termelékenység, valamint a termelés és

beruházás költségei, beleértve a vállalkozás során felmerülõ

összes, implicit költséget is (pl. adminisztrációs költségek). 

A külsõ konjunktúra a kereslet tekintetében a külföldre ter-

melõ vállalatok számára közvetlenül, a hazai piacra termelõk-

re és szolgáltatókra – Magyarország nagyfokú nyitottsága ré-

vén – közvetetten és késleltetve hat. 

A bevételek oldaláról az exportszektor beruházási aktivitása

tekintetében tehát – amint azt a magyar adatok is igazolják

– exportpiacaink aktuális és jövõben várható kereslete ját-

szik kulcsszerepet.
19

Ennek fényében a külsõ konjunktúra

tartósságával kapcsolatos nagyfokú bizonytalanság jó ma-

gyarázata lehet a 2004–2005-ös feldolgozóipari beruházás-

lassulásnak (6. ábra). Ez az általános konjunkturális bizony-

talanság megjelent abban, hogy legfontosabb exportpiacun-

kon, Németországban a vállalatvezetõk várakozásait tükrö-

zõ IFO-mutatók az aktuális német ipari termelési dinami-

kákhoz képest szokatlanul magas, historikus szinten álltak,

valamint a német ipari rendelések is a korábbiakhoz képest

egyenetlenül, többszöri megtorpanás mellett növekedtek 

(5. ábra). A bizonytalanság miatti kiváró vállalati viselkedés

a régió többi országában is többé-kevésbé tetten érhetõ volt,

amelyet leginkább a gépjellegû beruházások alakulásán ke-

resztül tudunk megragadni (4. ábra).
20

A keresleti kilátások-

kal kapcsolatos bizonytalanság és az aktuális kereslet növe-

kedése a beruházások költséges megindítása helyett a jelen-

legi kapacitások intenzívebb kihasználására ösztönözte a

vállalatokat mind hazánkban, mind a régió országaiban (5.

ábra), amelyre a kapacitáskihasználtság mutatók historiku-

san magas szintje utal.
21

A korábbi bizonytalanságot végül a jelenleg tapasztalható, a

vártnál erõsebb külsõ kereslet váltotta fel (pl. a 2006-os né-

met GDP-növekedés a 2005-ben várt 1,2-1,6% helyett

2,8% lett), amely együtt járt a jövõbeli növekedési kilátások

folyamatos javulásával.
22

Ennek nyomán 2005 vége felé a

környezõ országokban viszonylag erõs beruházási dinamika

indult meg, ezzel szemben nálunk visszaesett a beruházási

aktivitás (4. ábra). Ez egyaránt igaz, ha a teljes beruházáso-

KEDVEZÕTLEN BERUHÁZÁSOK – NÖVEKEDÉSI KOCKÁZATOK?
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19 Legfontosabb exportpiacaink a fejlett EU-tagállamok, azon belül is elsõsorban Németország.
20 A gépjellegû beruházások elsõsorban az ipari vállalatokra jellemzõek, másrészt az ipari vállalatok beruházásainak túlnyomó része gépjellegû beruházás. Ezért az ipa-

ri beruházásoknak jó közelítése lehet a gépjellegû beruházások alakulása, amely esetében szélesebb körben állnak rendelkezésre nemzetközileg összehasonlítható

adatok.
21 Bár a legutóbbi két magyar adatpont csökkenést jelez, a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasági és Vállalkozáselemzési Intézetének kapacitáskihasználtság

mutatója továbbra is emelkedést mutat és historikus csúcsot ért el 2007 elsõ negyedévében. A kapacitáskihasználtság szintjérõl tehát robusztusan annyit állíthatunk,

hogy historikusan magas szint körül van, aktuális tendenciája azonban egyelõre nem egyértelmû.
22 A nemzetközi elõrejelzõ intézetek sorra a korábbi prognózisoknál magasabb növekedést várnak a következõ évekre Európában.

4. ábra

A gépjellegû beruházások éves átlagos volumen-

indexei a régióban és fõbb exportpiacainkon
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Ausztria Szlovénia Magyarország

A 2006-os adatok Németország esetében nem elérhetõek.

Forrás: Eurostat, KSH, MNB-számítások.

5. ábra

Kapacitáskihasználtság a régió és fõbb export-

piacaink feldolgozóiparában, valamint a német 

feldolgozóipari új rendelések alakulása

Német feldolgozópiari
új rendelések (bal tengely)*
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kat tekintjük, vagy ha a gépjellegû, azaz fõként az ipari vál-

lalatok beruházásait vizsgáljuk. 

Tehát már a kiigazítás bejelentése elõtt megkezdõdött egyfaj-

ta elszakadás a regionális trendtõl, amelynek eredményekép-

pen olyan alacsony beruházási dinamikát láttunk a magyar

gazdaságban, melyhez hasonló csupán az európai konjunktú-

ra mélypontján, 2001–2002 idején volt tapasztalható. Akkor

azonban – az amerikai tõzsdebuborék kipukkanásának nyo-

mán – nagyjából várható volt az európai növekedés lassulá-

sa, és ezért ésszerûbbnek tûnhetett a még erõs konjunktúrát

átmenetileg magasabb kapacitáskihasználtsággal kihúzni,

mint beruházásokat végrehajtani.
23

Ezt a magyarázatot erõsí-

ti, hogy a régió többi országában és exportpiacainkon is ha-

sonló folyamatok játszódtak le (4. és 5. ábra). A külsõ kon-

junktúra lassulása 2001 környékén viszonylag gyorsan be is

következett, és ez a kapacitáskihasználtság változásában csa-

pódott le. 

2005 végén–2006 elején azonban egyre világosabban látszott,

hogy kedvezõek az európai növekedési kilátások, és ezt egy-

elõre az adatok is igazolták. Azonban hazánkban elmaradtak

a beruházások, ezért a jelenlegi kedvezõ külsõ keresletet csak

a kapacitások historikusan magas kihasználásával tudják ki-

elégíteni a magyar vállalatok. Ez magyarázza azt a látszólagos

ellentmondást, hogy a magyar adatokon alacsony beruházási

és historikusan magas export-, valamint iparitermelés-dina-

mikákat láttunk 2006 folyamán (6. ábra). 

MIRE SZÁMÍTHATUNK: TARTÓS VAGY
ÁTMENETI A BERUHÁZÁSI PROBLÉMA?

A magyar vállalatok lanyha beruházási kedve tehát olyan

országspecifikus tényezõkkel is összefüggésbe hozható, ame-

lyek nem köthetõk csupán a kiigazítással járó tehernöveke-

déshez és kereslet-visszafogáshoz, hiszen már az intézkedések

bejelentése elõtt megfigyelhetõ volt a kedvezõtlen tendencia

a kedvezõ kereslettel szembesülõ exportszektorban. Ezért két

hipotézist állíthatunk fel a beruházások jövõbeli alakulására

vonatkozóan: (1) Gyors és nagymértékû korrekció, amely

esetben a beruházási probléma csupán átmeneti bizonytalan-

ságokból fakadt és kivárásra késztette a vállalatokat. (2) Eny-

he és lassú korrekció, amely csak az elmaradt beruházások

pótlását jelenti, és akár az átmeneti problémák megszûnésétõl

függetlenül, hosszabb távon is alacsonyabb beruházási dina-

mikát implikálhat. Ahhoz, hogy a régiótól való elszakadás tar-

tós vagy átmeneti jellegét megítéljük, az országspecifikus té-

nyezõk jellegét kell megítélnünk. Ahogy már említettük, a

vállalatok profitját a keresleten kívül a termelékenység, a ver-

senyképesség, a termelés és a beruházás költségei, valamint az

ezek jövõbeli alakulásával kapcsolatos bizonytalanság (azaz a

tõkeköltség) is befolyásolja, tehát ezen tényezõk körében kell

keresnünk a magyarázatot.
24

A hazai környezetben elérhetõ vállalati termelékenységet és

az ezzel kapcsolatos várakozásokat a vállalatok által alkalma-

zott technológián és a hatékony menedzsmenten túl a hazai

infrastruktúra minõsége, a hatóságok mûködésének megítélé-

se, a humán tõke színvonala is befolyásolja. Az MNB 2006.

decemberi konvergenciaelemzésében utalt már arra, hogy a

feldolgozóiparban tapasztalható vállalati termelékenységnö-

vekedés jelentõsen és folyamatosan lassult 2004-gyel bezáró-

lag (az elemzés 1995 és 2004 közötti idõszakra vonatkozik).

Amennyiben ez a kedvezõtlen tendencia folytatódott és a

hosszú távú várakozásokba is beépült, úgy ez is hozzájárulha-

tott a hazai gazdasági környezetben elérhetõ kedvezõtlen pro-

fitkilátásokhoz.

A termelékenység és általában a hazai üzleti környezet szem-

pontjából az is jelzésértékû, hogy az országok versenyképes-
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6. ábra

A feldolgozóipar beruházásai, termelése és 

kapacitáskihasználtsága, valamint a külsõ kereslet 

és az áruforgalmi export alakulása

–10
–5
0
5

10
15
20
25
30
35
40

19
97

. I
. n

.é
v

19
97

. I
V

. n
.é

v

19
98

. I
II

. n
.é

v

19
99

. I
I.

 n
.é

v

20
00

. I
. n

.é
v

20
00

. I
V

. n
.é

v

20
01

. I
II

. n
.é

v

20
02

. I
I.

 n
.é

v

20
03

. I
. n

.é
v

20
03

. I
V

.n
.é

v

20
04

. I
II

. n
.é

v

20
05

. I
I.

 n
.é

v

20
06

. I
. n

.é
v

20
06

. I
V

. n
.é

v

%

58
61
64
67
70
73
76
79
82
85
88

%

Importalapú külsõ kereslet* Áruforgalmi export*
Feldolgozóipari termelés* Feldolgozóipari 

beruházás*Kapacitáskihasználtság 
szintje a feldolgozóiparban 
(bal tengely)
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Források: KSH, Európai Bizalmi Indikátorok (Európai Bizottság),

NIGEM-adatbázis, MNB-számítások.

23 Ezt a hipotézist fogalmazza meg az MNB 2000. decemberi inflációs jelentése is (41. oldal).
24 A vállalati jövedelemtermelõ képességgel kapcsolatos várakozásokról értékes információt nyújthat a vállalati értékpapírok árfolyamának alakulása. Tekintve azonban

a magyar vállalati szektor alacsony tõzsdei lefedettséget, a tõzsdeindexek árfolyamváltozása nem reprezentatív az általános profitkilátások szempontjából.



ségét, illetve üzleti környezetét értékelõ rangsorokban egyre

rosszabb helyet foglalunk el. A davosi Világgazdasági Fórum

növekedési és versenyképességi értékelésében a régió országai

közül Magyarország rontott a legtöbbet az értékelésén 2001

és 2006 között (1. táblázat), és tavaly csak Lengyelország és

Litvánia állt mögöttünk. A mutató által összesúlyozott szem-

pontok három csoportja a technológia, a közintézmények és

a makrogazdasági környezet, ezek mindegyikében megfigyel-

hetõ volt hazánk helyzetének abszolút vagy relatív értelem-

ben vett romlása. Egy másik nemzetközi felmérés, a Világ-

bank fõként az üzleti környezet intézményi tényezõire kon-

centráló „Doing Business in …” rangsorában pedig helyezé-

sünket tekintve a régió országai közül ugyancsak a legnagyob-

bat estünk vissza 2005–06 között, és csak Lengyelországot

elõzzük meg (2. táblázat). Szinte minden, a rangsort megha-

tározó tényezõt tekintve romlott a helyezésünk, és kiemelten

rossz helyet foglalunk el a befektetõk védelme, az ingatlanbe-

jegyzések költsége, valamint az új vállalkozások indításának

költségei terén.
25

Egyes, külföldi befektetõk körében végzett felmérések ha-

zánk számára kedvezõtlen eredményei ugyancsak jó magya-

rázatul szolgálnak a gyenge ipari beruházási aktivitásra. Ki-

emelendõ közülük a német kereskedelmi és iparkamara

2006-os felmérése, tekintve, hogy Németország a legfonto-

sabb kereskedelmi partnerünk és befektetõi forrásunk. Eme

felmérés tanúsága szerint Magyarország az új EU-

tagállamok és tagjelöltek körében szinte minden, a befekte-

téseket meghatározó tényezõben (pl. termelékenység, a kép-

zett munkaerõ elérhetõsége vagy a fizetési morál) a rangsor

utolsó harmadában szerepelt.

A tõkeköltséget a termelés és beruházás költségei, és az ezekkel

kapcsolatos bizonytalanság (kockázati felár) határozzák meg.

Ezen tényezõk változása is a beruházások visszafogásának irá-

nyába hatott: egyrészt drágább lett a tõkejavak beszerzése,

ugyanis mind az építõipari, mind a gépipari árak gyorsuló di-

namikát mutattak 2005 második felétõl 2006 közepéig, amely

hátterében fõként az árfolyam jelentõs gyengülése állt, és

ugyancsak országspecifikus tényezõnek tekinthetõ.
26

Továbbá,

bár a tõke finanszírozási költségeiben – az éven túli banki hite-

lek és a kötvénypiacok hosszú hozamai, illetve kamatai alapján

– nem volt jelentõs változás, a jövõbeli profitokkal kapcsolatos,

mikro- és makrogazdasági okokra visszavezethetõ bizonytalan-

ság megnövelhette a magyarországi beruházásokkal kapcsolat-

ban érzékelt kockázatot, így az elvárt hozamot is, azaz végsõ

soron a hazai projektek diszkontrátáját is.
27

Az üzleti környezet

gyakori változása ugyanis jelentõs bizonytalanságot okoz a cé-

gek tervezésénél és nem ösztönzi a hosszú távú beruházásokat.

Figyelembe véve, hogy adórendszerünk az utóbbi években szá-

mos változtatáson esett át, érdemben nem egyszerûsödött, rá-

adásul az egyre kedvezõtlenebb fiskális helyzet a további teher-

növekedés valószínûségét is növelte, ezek a tényezõk is negatí-

van befolyásolhatták a hazai beruházási terveket. 

Mindezen tényezõk (termelékenységlassulás jelei, jelentõs

makro- és mikrobizonytalanság, kedvezõtlen üzleti környe-

zet) tehát már a kiigazítás bejelentése elõtti gyenge beruházá-
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Forrás: Global Competitiveness Report, 2001-2002 és 2006-2007, Growth Competitiveness Index (World Economic Forum). A magasabb értékek az

index szerint versenyképesebb gazdaságot jeleznek. 

Forrás: Doing Business in 2005, 2006 (Világbank).

25 Egy további, ugyancsak elismert és gyakran hivatkozott rangsor, a svájci IMD intézet Versenyképességi Évkönyve szerint is romlott relatív pozíciónk a régióban 2005

és 2006 között. Ám 2007-ben – feltehetõleg a kiigazító csomag megkezdése miatt – a régióban egyedül mi tartottuk pozíciónkat, míg a többi ország hátrébb került.
26 Magyarországgal ellentétben a régióban és a fejlett európai országokban nem volt általános és jelentõs áremelkedés a beruházási javak árában.
27 Az általános gazdasági bizonytalanságot jól megragadja az öt év múlvai ötéves eurohozam-felárunk, amely az országkockázati felár egyik mutatójának tekinthetõ.

Ennek alakulása már 2004 közepe óta elszakadt a visegrádi országok ugyanezen mutatójától, vagyis a beruházásokhoz hasonlóan ugyancsak tetten érhetõ egyfajta

regionális leszakadás.

Magyarország Csehország Szlovákia Szlovénia Lengyelország Észtország Lettország Litvánia

2001 4,87 4,41 4,36 4,70 4,30 4,87 4,19 4,27

2006 4,43 4,55 4,52 4,77 3,88 5,08 4,45 4,39

1. táblázat

A Világgazdasági Fórum növekedési versenyképességi mutatója a régió országaiban

Magyarország Csehország Szlovákia Szlovénia Lengyelország Észtország Lettország Litvánia

2005 60 50 34 56 74 17 31 15

2006 66 52 36 61 75 17 24 16

2. táblázat

A régió országainak a Világbank „Doing Business in …” üzleti környezeti rangsorában elfoglalt helyezései



si dinamikát is magyarázhatják, és összességében felvetik an-

nak kockázatát, hogy Magyarország a korábbiakhoz képest

kevésbé vonzó célpont lett a beruházások tekintetében. Ezt

megerõsíti, hogy az elõzetes adatok szerint az újrabefektetett

jövedelmek aránya a profithoz képest jelentõsen lecsökkent

2006-ban, azaz a külföldi tulajdonosok részérõl is utalnak je-

lek a magyar üzleti környezet kedvezõtlen megítélésre.
28

Ezek a tényezõk az állami viselkedés megváltozása nélkül (pl.

kiszámíthatóbb jogi és adózási környezet), illetve pozitív in-

tézkedések hiányában (egyszerûbb és hatékonyabb hivatali

mûködés, jobb közszolgáltatások, stb.) tartósan negatívan be-

folyásolhatják a beruházási klímát. A kiigazító csomag beje-

lentése és végrehajtásának megkezdése ugyan javított a képen,

hiszen a fenntarthatatlan fiskális folyamatokat megállította,

és csökkentette a bizonytalanságok egy részét. Ám az intézke-

dések egyes elemei (szolidaritási adó, járulékterhek növelése)

viszont közvetlenül növelték a vállalatok költségeit, ráadásul

nem csak a munkát terhelõ adók, hanem kimondottan a vál-

lalati nyereséghez kapcsolódó adók is emelkedtek. Figyelem-

be véve, hogy a fiskális kiigazítás szükségessége valószínûleg

ismert volt a vállalatok számára, eme költségnövekedés hatá-

sai részben talán már megjelenhettek a bejelentés elõtti beru-

házási döntésekben és számokban. Ennek mértéke azon mú-

lik, vajon a vállalatok számítottak-e rá, hogy a kiigazítás ter-

hét ilyen mértékben kell viselniük. Tekintve, hogy a sikeres,

növekedést hozó fiskális kiigazítások nem ezt a mintát követ-

ték (MNB, 2006), elképzelhetõ, hogy a cégek számára jelen-

tõs negatív meglepetést okozott a vállalati terhek növekedése,

és így a kiigazító csomag összességében akár tovább is ront-

hatja a versenyképességünkkel kapcsolatos megítélést és a ha-

zai környezetben elérhetõ termelékenységgel kapcsolatos vá-

rakozásokat.
29

A versenyképességünk tartós romlásánál enyhébb következ-

ményekkel járó, és kevésbé mély, strukturális okokra vissza-

vezethetõ magyarázat lehet az, amely az egyes kedvezõtlen

tényezõk átmeneti jellegét emeli ki, és ezek révén – az erõs

külsõ konjunktúra ellenére – a beruházásaival kiváró vállala-

ti magatartást hangsúlyozza. Ezek szerint a külsõ konjunktú-

rabeli bizonytalanság ugyan 2005 vége felé mérséklõdött, és

a kilátások lényegesen kedvezõbbé váltak, ám a kedvezõtlen

beruházási klíma fennmaradásában egyre nagyobb lett a ha-

zai tényezõk súlya. Ilyen tényezõk voltak a beruházási javak

drágulása, valamint a választások közeledte és a fiskális hely-

zet rosszabbodása, ezért a vállalatok továbbra is inkább ki-

vártak, és halasztották beruházásaikat. Valószínûleg érzékel-

ték, hogy fenntarthatatlan a fiskális helyzet, és kiigazításra

szorul, azonban ennek módját, a vállalati terhek várható vál-

tozását nem ismerhették, ez pedig bizonytalanságot okozott.

A kiigazítás végül olyan formában valósult meg, amely a vál-

lalati terhek növekedéséhez vezetett és kedvezõtlenül érin-

tette a cégeket. A kiigazítás bejelentése elõtt tehát elsõsorban

a bizonytalanság, a kivárás lehetett a beruházások fõ vissza-

fogó ereje. Ez a magyarázat tehát a gyenge beruházási telje-

sítmény átmeneti jellege mellett szól, amely a fiskális problé-

ma megoldódásával és stabil makrogazdasági kilátásokkal új-

ra jobbra fordulhat. 

A tartós vagy átmeneti beruházási probléma forgatókönyvei

között azonban a jelenlegi adatok alapján nem tudunk kü-

lönbséget tenni, hiszen a kiigazítás bejelentése óta mind a

vállalati terhek növekedése, mind az intézményekhez kötõ-

dõ, versenyképességi problémák visszafoghatták a beruházá-

sokat. A feldolgozóipar 2007. elsõ negyedéves beruházási

adatának megítélése sem egyértelmû: egy nagy, egyedi tétel-

tõl megszûrve csupán az elmaradt beruházások pótlásaként

értékelhetjük. Továbbá a külsõ konjunktúra és az ezzel kap-

csolatos várakozások az elmúlt évben folyamatosan egyre

kedvezõbbé váltak, valamint a beruházási javak relatív ára

csökkenésnek indult, és megkezdõdött a kiigazító csomag

végrehajtása. Ennek ellenére a beruházási tényadatok több

negyedéven át továbbra sem javultak, és ez a versenyképes-

ségi gondokra utaló tényezõk szerepét hangsúlyozza. Amíg a

vállalati kör nem lát érdemi javulást a hazai üzleti környezet-

ben és annak kiszámíthatóságában, addig valószínûleg a jö-

võbeli termelékenységrõl és költségekrõl alkotott várakozá-

sai sem válnak kedvezõbbé, és nem bõvíti jelentõsen kapaci-

tásait.
30

KÖVETKEZTETÉSEK

Összességében tehát mind a jövõbeli aggregált kereslet alaku-

lása, mind a késõbbi termelési lehetõségek szempontjából

kedvezõtlen folyamatokat vetítenek elõre a beruházási ada-

tok. Egyelõre nem lehet egyértelmûen megállapítani, hogy át-

meneti, és a fiskális egyensúly helyreállásával automatikusan

megoldódó problémáról van szó, vagy inkább mélyebb, struk-

turális gondok állnak a háttérben, amely versenyképességünk

romlásának jele. 

Azt biztosan állíthatjuk, hogy az elmaradt beruházások a je-

lenlegi európai konjunktúrába való bekapcsolódást nehezítik,

pedig a kiigazítás nyomán jelentkezõ gyenge belsõ kereslet el-
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28 Felmerülhet ugyan, hogy a 2006-ban is dinamikus mûködõtõke-beáramlás (FDI) adatok egyelõre nem igazolják ezt a hipotézist, de meg kell jegyezni, hogy az FDI

nem kizárólagos finanszírozási formája a beruházásoknak, és emiatt a két idõsor korábban sem mutatott szoros kapcsolatot.
29 A 4%-os szolidaritási adó beruházási és tõkenövekedési hatásairól ugyancsak ír az MNB 2006-os konvergenciaelemzése (4.2 alfejezet). 
30 A kedvezõtlen vállalati várakozásokra utal például a GKI által számított üzleti környezeti index 2006-ban tapasztalt alacsony szintje, amely kimondottan az üzleti kör-

nyezet bizonytalanságára, valamint az állami magatartás kiszámíthatatlanságára vonatkozó vállalati megítéléseket is tükrözi. Biztató fejlemény, hogy ezek alakulásá-

ban a legfrissebb, 2007 elsõ negyedévi felmérés már javulást jelez.



lensúlyozásában a külsõ konjunktúra húzóerejének és az erõs

exportpiaci teljesítménynek kulcsszerepe van. Másrészt a gaz-

dasági szereplõk jövõre vonatkozó várakozásai és az ezzel

kapcsolatos bizonytalanság a beruházások legfontosabb meg-

határozói, ezért a kiszámítható és egyszerû szabályozói és

adózási környezet, valamint a stabil makrokörnyezet alapve-

tõ fontosságú a beruházások fellendülése és a jövõbeli gyors

gazdasági növekedés és felzárkózás tekintetében. 
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BEVEZETÉS

Az elmúlt években több alkalommal is olyan extrém esemé-

nyek zajlottak a hazai devizapiacon, amelyek következtében a

forint árfolyamának alakulása a figyelem középpontjába ke-

rült. A szélsõséges árfolyammozgások a szélesebb közvéle-

mény figyelmét is felhívták az árfolyam fontosságára, min-

dennapi életben játszott szerepére, aminek következtében ma-

napság a korábbiaknál nagyobb figyelem övezi az árfolyamot

és a reá ható tényezõket.

Cikkünk a makrogazdasági bejelentések, az order flow
1

és az

árfolyam egymás közötti viszonyának forint–euro piaci ta-

pasztalatait mutatja be. Az elmúlt évtizedben általánosan

megfigyelhetõ tendencia volt a jegybankok elmozdulása a na-

gyobb transzparencia felé. Az átláthatóságra való törekvés kö-

vetkeztében lényegesen megnõtt a szerepe a jegybanki kom-

munikációnak is, így az ezzel foglalkozó szakirodalom is bõ-

vült. Hasonlóképpen dinamikusan növekedett a devizaárfo-

lyamok mikrostruktúra-elméletének, illetve a speciális kap-

csolódó területeknek az irodalma is. A mostani elemzés újsze-

rûségét elsõsorban az adja, hogy a jegybanki kommunikáció

és a makrohírek hatásának mikrostruktúra-alapú vizsgálatát

tekintve ez az elsõ hazai piacot vizsgáló tanulmány.
2

A hírek és az árfolyam alakulásának kapcsolata, a devizapia-

cok mozgatórugóinak közelebbi megismerése széles réteg ér-

deklõdésére tarthat számot. Gyakorlatilag mindenki kapcso-

latba kerül vele, aki valamilyen formában nyomon követi a

forint/euro árfolyam alakulását. Elsõsorban a devizapiac mû-

ködésében közvetlenül részt vevõ piaci szereplõk (devizapia-

ci kereskedõk, brókerek, árjegyzõk, a banki treasuryk, mid-

office-ok, kockázatkezelési területek dolgozói) az érintettek,

akiknek napi munkájuk, eredményességük, nyereségességük

kapcsolódik a kereskedéshez. Mellettük, még ha kevésbé ér-

zékenyen is, de a vállalatok, a lakosság jelentõs része is érint-

ve van az árfolyammozgásban. Továbbá a téma érdekes lehet

a külföldi jegybankok, nemzetközi pénzügyi intézmények,

akadémiai közönség, illetve a hazai gazdasági média, egyete-

mi oktatók, hallgatók számára is. 

A tanulmány célja, hogy feltárja azt a hatásmechanizmust,

amelynek során a frissen megjelenõ makrogazdasági – várha-

tó monetáris politikával vagy a fundamentumokkal kapcsola-

tos – információk befolyásolják az árfolyamot és a devizapia-

ci kereskedés folyamatát. Az elemzésben megmutatjuk, hogy

az új információk csak részben jelennek meg közvetlenül és

azonnal az árakban, azaz a hatásukat csak részben mutatja

meg az a jelenség, hogy az árjegyzõk a hír hatására megváltoz-

tatják az árfolyamjegyzéseiket, anélkül, hogy egyetlen ügylet-

kötés történne. A makrogazdasági hírek vagy az MNB kom-

munikációja befolyásolják a devizapiaci szereplõk kereskedé-

sét, ügyletkötéseit is, vételi vagy eladási hullámot válthatnak

ki, és így a kereskedési folyamaton, pontosabban az order

flow változásán keresztül közvetetten is hatnak az árakra.

Empirikus elemzésünkben arra kerestük a választ, hogy egy új

információ megjelenése a piacon (amely történhet jegybanki

kommunikáció vagy makrogazdasági hír formájában) hogyan

hat az árjegyzõk jegyzéseire, megbízásaira, aktivitására és így
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Kiss M. Norbert–Pintér Klára: Hogyan hatnak
egymásra a makrogazdasági információk, 
a devizapiaci tranzakciók és az árfolyam?

Írásunkban a forint–euro árfolyam, a fundamentumok és a devizapiaci tranzakciók közötti kapcsolatrendszert elemezzük. Ered-

ményeink visszaigazolják a nemzetközi tapasztalatokat: a makrogazdasági bejelentések hatása részben közvetlenül, az árfolyam

azonnali elmozdulásával, részben közvetetten, a hír által kiváltott devizapiaci tranzakciók információközvetítõ hatásán keresz-

tül épül be az árfolyamba. Tapasztalataink alapján a makrogazdasági hírbejelentések és az egyirányú tranzakciókból származó

vételi/eladási nyomás is befolyásolja mind az árfolyam szintjét, mind a volatilitását (ingadozását). A tapasztalataink azt is mu-

tatják, hogy elõre bejelentett idõpontban történõ adatközlések környékén az egyirányú tranzakciók nagyobb mértékben moz-

dítják el az árfolyamot, mint normál körülmények között. Az elemzést a hagyományosan használt makrogazdasági indikátorok

– infláció, GDP stb. – mellett a jegybanki kommunikáció hatására is kiterjesztjük. A jegybanki kommunikáció figyelembevéte-

lével kialakított modell az árfolyamváltozás számottevõ részét képes megmagyarázni. 

1 Az order flow a mikrostruktúra-irodalom kulcsváltozója: adott devizára nehezedõ vételi vagy eladási nyomás, egy adott idõszak alatt a vételként, illetve eladásként

kezdeményezett ügyletek közötti különbség. A mikrostruktúra-elmélet szerint a piac az új információkat az order flow alakulásán keresztül dolgozza fel és az order

flow kiemelt szerepet játszik az árfolyam kialakításában. A devizaárfolyamok mikrostruktúra-megközelítésérõl részletesen lásd Gereben–Gyomai–Kiss M. (2005).
2 A cikkben leírtak alapjául Frömmel–Kiss M.–Pintér (2007) tanulmánya szolgál, amelyben az itt felvetett témákat részletesebben kifejtjük. 



közvetve az árfolyamra is, mi alakítja az order flow-t, van-e

az order flow-nak önmagában is információtartalma, vagy

csak közvetíti a fundamentumokkal kapcsolatos információt. 

HÍREK, ORDER FLOW, ÁRFOLYAM

A devizapiacon az árfolyam az árjegyzõk árjegyzéseinek meg-

felelõen alakul ki. A legfõbb különbség a mikrostruktúra-

megközelítés és a hagyományos árfolyammodellek között,

hogy elõbbi a kereskedési folyamatot nem kiegészítõ tevé-

kenységnek fogja fel, hanem az árfeltárási folyamat fontos ré-

szeként kezeli, ezért kiemelt figyelmet szentel neki. Mivel az

árjegyzõk az áraikat részben a beérkezõ nyilvános, mindenki

számára elérhetõ információk alapján, részben a más árjegy-

zõktõl érkezõ jegyzések alapján értékelik újra, a mikrostruk-

túra-megközelítés három eltérõ típusú kapcsolatot különböz-

tet meg az árfolyam, a hírek és az order flow között

(Evans–Lyons, 2003). Az árfolyam-alakulás különbözõ forrá-

sai közötti kapcsolatot az 1. ábra mutatja.

(1) A makrogazdasági híreknek az a része, amely a legtöbb ke-

reskedõ számára nyilvánosan elérhetõ, és amelyet azonos mó-

don is értelmeznek – az ún. „common knowledge” –, közvet-

lenül és azonnal hat az árfolyamra, anélkül, hogy a kereske-

dési folyamat szerepet kapna az áralakulásban. 

(2) Elõfordulhatnak olyan hírek, adatok, amelyeket a külön-

bözõ piaci szereplõk eltérõen értelmeznek, vagy nem hozzá-

férhetõek mindegyikük számára. A híreknek ez a nem nyilvá-

nos információ része – az ún. „non-common knowledge” –,

szétszórva található meg a piacon, és a kereskedési folyama-

ton, vagyis az order flow alakulásán keresztül épül be az árak-

ba. Ezt a hírek közvetett hatásának nevezzük, amelyet a hír ál-

tal kiváltott devizapiaci tranzakciók közvetítenek. 

(3) Vannak olyan devizapiaci tranzakciók, amelyeket nem

makrogazdasági bejelentések váltanak ki, hanem más, exogén

tényezõkbõl (változó likviditási, fedezési igények, változó

kockázatvállalási hajlandóság) származó információt közvetí-

tenek. Ez a típusú order flow független a makrohírektõl, de

hatást gyakorolhat az árfolyamra. 

Korábbi jegybanki elemzéseink megmutatták, hogy a forint ár-

folyam-meghatározódásában mind a hagyományos makroöko-

nómia, mind a mikrostruktúra területérõl származó tényezõk

releváns szerepet játszanak (lásd többek között Kiss M., 2004;

Pintér–Wenhardt, 2004; Gereben–Gyomai– Kiss M., 2006).

Ez az elemzés az elõzõek folytatásának tekinthetõ, mivel ezeket

a különbözõ kutatási területeket kapcsolja össze, és próbálja

meg feltárni a hírek, az order flow és az árfolyam együttes di-

namikáját.

AZ ELEMZÉSHEZ FELHASZNÁLT ADATOK3

A devizapiaci árjegyzõ bankok alapvetõen kétféleképpen ke-

reskedhetnek egymással: közvetlenül (bilaterális alapon), il-

letve közvetítõn (brókeren) keresztül. Adatbázisunk két év –

2003 és 2004 – elektronikus brókerrendszeren keresztül kö-

tött ügyleteinek kereskedési adatait tartalmazza, amelyek a

Reuters D2000-2 rendszerbõl származnak. Rendelkezésünkre

áll az összes, a rendszerbe beérkezett limitáras és piaci áras

megbízás, valamint az összes ténylegesen megkötött ügylet, a

hozzájuk tartozó mennyiségi és árfolyam-információkkal. 

Tekintettel arra, hogy a bankközi kereskedés legfontosabb

platformjáról van szó, adatállományunk reprezentatívnak te-

kinthetõ a piac egészére nézve. Mivel az egyes ajánlatok be-

adását, illetve a tranzakciók végrehajtását század másodperc

pontossággal rögzíti a rendszer, így elemzésünkben lehetõsé-

günk van 1 és 10 percenként megfigyelt árfolyamváltozások

elemzésére. 

Az egyik legfontosabb magyarázó változónk a mikrostruktú-

ra-irodalomban kulcsszerepet játszó úgynevezett order flow.

Jelen esetben, mivel rendelkezésünkre állt a megkötött ügyle-

tek nagysága, az order flow-t, amely az adott devizára nehe-

zedõ vásárlási (pozitív elõjelû order flow) vagy eladási (nega-

tív elõjelû order flow) nyomást mutatja, a vásárlók által kez-

deményezett és az eladók által kezdeményezett devizapiaci

HOGYAN HATNAK EGYMÁSRA A MAKROGAZDASÁGI INFORMÁCIÓK, A DEVIZAPIACI...
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3 A felhasznált adatállomány részletes leírása megtalálható a cikk alapjául szolgáló tanulmányban (Frömmel–Kiss M.–Pintér, 2007). A devizapiaci kereskedés csatornáit

és a felhasznált árfolyam-adatbázist részletesebben is bemutatja Gereben–Gyomai–Kiss M. (2006).
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tranzakciók nettó értékének egyenlegeként számíthattuk ki.
4

Az order flow számításánál kulcsfontosságú, hogy be tudjuk

azonosítani a kezdeményezõ és a passzív feleket. Adatbázi-

sunk minden tranzakció esetében annak típusát is tartalmaz-

za, így ennek segítségével a kezdeményezõ fél pontosan meg-

határozható, és nem kell erre vonatkozóan feltevésekkel él-

nünk. 

Az árfolyam változásait az order flow mellett egyes makro-

gazdasági hírek és monetáris politikai döntések megjelenésé-

vel magyarázzuk. A jegybank kamatdöntései mellett a

fogyasztóiár-index, a GDP-növekedés, az államháztartási

egyenleg és a folyó fizetési mérleg egyenlegének bejelentéseit

tartalmazza adatbázisunk. Feltételezésünk szerint a piaci sze-

replõk racionálisak, így az elõre meghatározott idõben törté-

nõ adatközlések tartalmára vonatkozó várakozásokat már a

bejelentést megelõzõen tükrözik az árak. Ezért a híreknek és

a kamatdöntéseknek csak az elõzetes várakozásoktól való el-

térése, a meglepetés mértéke számít. 

Ugyanakkor az egyes típusú adatok esetében a tényadat elté-

rése a várttól más-más mértékû, ezért elemzésünkben a meg-

lepetések azonos egységre átszámolt („standardizált”) értéke-

it, vagyis a várt és a tényleges adat relatív eltérését használ-

tunk, hogy az egyes hírek által okozott meglepetések összeha-

sonlítható mértékûek legyenek.
5

Ezen bejelentések, hírek kö-

zös jellemzõje, hogy idõpontjuk elõzetesen ismert, és minden

szereplõhöz azonos idõben jutnak el. Ezért esetükben a beje-

lentés idõpontja pontosan megmutatja azt az idõpontot, mi-

kor a hír közvetlen hatása elõször megjelenhet az árfolyam-

ban. Így ezek esetében az elemzést 1 perces adatokon is el

tudtuk végezni. 

Az általunk vizsgált hírek másik csoportját a jegybank makro-

gazdasággal, inflációs kilátásokkal, illetve a monetáris kondí-

ciókkal kapcsolatos kommunikációja alkotja. Ezek jellemzõje,

hogy nem elõre bejelentett idõpontban történnek, és a piaci

szereplõkhöz nem közvetlenül, hanem jellemzõen valamilyen

hírügynökség (Reuters, Bloomberg) közvetítésével jutnak el.

Egyrészt az egyes hírek nem feltétlenül azonos idõpontban je-

lennek meg mindenhol, az ügynökségek jelentéseiben lehet-

nek kisebb idõbeli eltérések, másrészt a hírek folyamatosan

frissülve, néhány percen keresztül újabb és újabb részletekkel

kiegészülve is megjelenhetnek. Ezért nehéz pontosan megha-

tározni azt az idõpontot, amikor azok hatása megjelenik az

árfolyamban, így a kommunikáció hatását is vizsgáló elemzést

10 perces adatokon végeztük. 

Adatbázisunkba az MT-tagok Reutersen megjelenõ, gazdasá-

gi kilátásokkal, várható kamatlépéssel és árfolyammal kapcso-

latos, jövõre vonatkozóan iránymutatást tartalmazó nyilatko-

zatai kerültek be, az esetlegesen többször is megjelenõ híreket

csak az elsõ megjelenéskor vettük figyelembe. A jegybanki

kommunikációra vonatkozóan várakozások nem állnak ren-

delkezésre, ezért ezek esetében csak a nyilatkozat megtörtén-

tét rögzítettük hírként, annak meglepetéstartalmát nem tud-

juk mérni. 

Mind a kommunikáció, mind a makrohírek esetében megkü-

lönböztettünk „pozitív” és „negatív” híreket, aszerint, hogy a

nyilatkozat tartalma, illetve a várakozásoktól való eltérés irá-

nya alapján a hír hatására milyen irányú árfolyam-elmozdulást:

erõsödést vagy gyengülést várunk. Ezáltal vizsgálni tudjuk,

hogy a forint/euro piacon is megfigyelhetõ-e az az irodalom-

ban többször bemutatott jelenség, hogy a piaci szereplõk

aszimmetrikusan reagálnak a „pozitív” és „negatív” hírekre.

Hangsúlyozni kell, hogy a pozitív/negatív elnevezés nem a hír

„minõségére”, hanem inkább a várt árfolyam-elmozdulás

irányára – erõsödés vagy gyengülés – utal. Ugyanaz a hír le-

het kedvezõ és kedvezõtlen is különbözõ gazdasági körülmé-

nyek között, ráadásul a különbözõ elméleti modellek is eltér-

nek aszerint, hogy milyen irányú árfolyam-elmozdulást tarta-

nak indokoltnak különbözõ irányú meglepetések esetén. Ahol

a felosztás nem volt egyértelmû, ott eseményvizsgálatot

(event-study analysis) alkalmaztunk a besoroláshoz. A tapasz-

talatok alapján árfolyam-erõsödés a várakozásoknál alacso-

nyabb infláció, nagyobb növekedés, alacsonyabb hiány, szigo-

rúbb kamatdöntés esetén valószínûsíthetõ, és fordítva.
6

AZ EMPIRIKUS ELEMZÉS TAPASZTALATAI

Empirikus elemzésünk az alkalmazott módszertan, a felhasz-

nált adatsorok frekvenciája és a vizsgálatba bevont változók

alapján két részre osztható. Egyrészrõl 1 perces gyakoriságú

adatokon vizsgáljuk – esettanulmány jelleggel, a bejelentési

MAGYAR NEMZETI BANK
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4 Az order flow tehát elõjeles változó, nem azonos a kereskedett mennyiséggel vagy a devizapiaci kereslettel. Az order flow mikrostruktúra-modellekben betöltött sze-

repét, és más piaci kereskedésre jellemzõ mérõszámokkal való kapcsolatát részletesen bemutatja Gereben–Gyomai–Kiss M. (2006).
5 A standardizált meglepetés amellett, hogy a várakozás és a tényadat százalékos eltérésén alapul, figyelembe veszi az adott adattípusra jellemzõ átlagos meglepetést

is. Ennek jelentõsége intuitíven azzal magyarázható, hogy azon adatok esetében, ahol a piaci szereplõk általában nagyon pontosan el szokták találni a tényadatot, egy

nagyobb százalékos eltérés nagyobb mértékû meglepetést okoz számukra, mint azon adatok esetében, ahol legtöbbször nagyot tévednek. 
6 Az inflációs meglepetésre kapott jellemzõ válaszreakció (kedvezõ inflációs szám – árfolyam-erõsödés, kedvezõtlen szám – árfolyamgyengülés) nem teljesen intuitív

egy inflációs célkövetést alkalmazó rezsimben. Az eredményt valószínûleg arra lehet visszavezetni, hogy a vizsgált idõszak sajátos inflációs folyamatai (több hullám-

hegy, illetve -völgy), az akkori jegybanki kommunikáció, és az idõszak nagy részében jellemzõ kamatdöntési mechanizmus (2004 közepéig nemcsak havonta egyszer,

hanem kéthetente is sor kerülhetett kamatdöntésre, így akár az inflációs szám közzététele elõtt is) miatt valószínûleg kevésbé volt szoros a kapcsolat az aktuális inf-

lációs szám és a következõ várt kamatlépés között. Ez az eredmény – a többivel együtt – viszont konzisztens a portfólió-egyensúlyi modellel, és úgy értékelhetõ, hogy

a gazdasággal kapcsolatos kedvezõ hír – pl. alacsony infláció – hatására megnõ a forintbefektetések iránti kereslet.



idõpontok környezetére koncentrálva – öt relevánsnak ítélt

hazai makrováltozó hatását a forint–euro piacra. Az elemzés

második részében a változók körét bõvítve – bevonva a jegy-

banki kommunikációt is – hagyományos regressziós elemzés

segítségével vizsgálódunk 10 perces adatgyakoriságon.

A makrogazdasági hírek és az order flow
azonnali hatása

Elsõ lépésben a vizsgálatba bevont öt makrováltozó – infláció,

GDP-növekedési ütem, folyó fizetésimérleg-hiány, államház-

tartási hiány, jegybanki kamatdöntés – meglepetésértékének

árfolyamra és order flow-ra gyakorolt hatását elemeztük

(melléklet 1. és 2. egyenlet). Az eredmények alapján általáno-

san levonható tanulság, hogy a hírek legtöbbje statisztikailag

kimutatható és azonnali hatást gyakorol mind az árfolyam-

alakulásra, mind a kereskedés domináns irányára, ami az

order flow értékében mutatkozik meg. 

Az esetek többségében a bejelentést követõ perc(ek)ben a

meglepetés jellemzõen érzékelhetõ és a hír „pozitív” vagy

„negatív” voltának megfelelõ irányú elmozdulást okoz az ár-

folyamban és a tranzakciók domináns irányában. Az egyetlen

kivétel a GDP-bejelentés, ahol a hírnek nincs rövid idõn be-

lül kimutatható hatása sem az árfolyamra, sem az order flow-

ra. Ezzel szemben az inflációs meglepetés hatása magasan

szignifikáns és koncentrált. A várakozásoknál 1 százalékkal

magasabb infláció átlagosan csaknem félszázalékos leértéke-

lõdést és 17,2 millió euro értékû nettó forinteladást –

eurovásárlást vált ki a bejelentést követõ percben. Érdemes

megjegyezni, hogy a 2 és 3 perces késleltetések is szignifikán-

sak, viszont ellenkezõ elõjelûek, ami arra utalhat, hogy az el-

sõ percben túllövés következik be, amit a következõ percek-

ben részleges korrekció követ.

Az államháztartási hiány esetében is kedvezõ eredményeket

kaptunk: a várakozásoknál kedvezõbb adat azonnali felérté-

kelõdést és nettó forintvásárlást okoz. A kapcsolat szorossága

alacsonyabb, de még mindig kimutatható a bejelentést köve-

tõ percben, míg elõtte és utána nem találtunk statisztikailag

kimutatható kapcsolatot. 

A folyó fizetésimérleg-adatot tekintve az eredmények az új in-

formáció lassabb beágyazódását mutatják. A bejelentést köve-

tõ percben nem mutatható ki kapcsolat, ezután azonban az

információ több percen keresztül folyamatosan hatást gyako-

rol az árfolyamra és az order flow-ra. A késleltetett reakciót

az adat viszonylag korai bejelentése – reggel 8.30 – okozhat-

ja, ugyanis ekkor a kereskedési aktivitás számottevõen alacso-

nyabb, mint a napközbeni órákban.

Eredményeink igazolják, hogy a várakozásoktól eltérõ jegy-

banki kamatdöntések statisztikailag kimutatható mértékben

befolyásolják az árfolyam-alakulást és a döntést követõ tranz-

akciók domináns irányát. A várakozásokhoz képest szigorúbb

döntés – azaz nagyobb kamatemelés vagy kisebb/elmaradt ka-

matcsökkentés – jellemzõen a forint azonnali felértékelõdésé-

vel jár együtt és nettó forintvásárlást vált ki. A hatás nemcsak

rögtön a döntést követõen, hanem a rá következõ percekben

is érvényesül, azaz a Monetáris Tanács döntéseinek egyidejû

és késleltetett hatása is van az order flow-ra. A 2. ábrán egy

konkrét példa látható: 2004. augusztus 16-án 50 bázispontos

kamatcsökkentésre került sor, ez a várakozásokhoz képest na-

gyobb mértékû lazítást jelentett, ami a forint leértékelõdésé-

vel és nettó forinteladásokkal járt együtt.

Ha a különbözõ hírek különbözõ mértékegységben meg-

adott meglepetésértékeit az ún. standardizálás segítségével

azonos mértékegységre számítjuk át, összehasonlíthatjuk,

hogy a különbözõ hírek egymáshoz képest mekkora hatást

gyakorolnak a devizapiacra (2. ábra). Amint az várható volt,

a kamatdöntések és az inflációs adat devizapiacra gyakorolt

hatása a legerõsebb, azaz ezek meglepetésértéke okozza a

legnagyobb elmozdulást az árfolyamban, és váltja ki a leg-

több egyirányú tranzakciót. Az inflációs meglepetés árfo-

lyamra gyakorolt hatását tekintve magasan kiemelkedik a

többi változó közül: egy „egységnyi” inflációs meglepetés

csaknem háromszor akkora hatást vált ki az árfolyamban,

mint ugyanilyen mértékû kamatdöntés-meglepetés, amely a

második legerõsebb hatású változó. Az államháztartási hi-

ánnyal és folyó fizetési mérleggel kapcsolatos meglepetések

egymáshoz viszonyítva hasonló mértékû hatást gyakorolnak

az árfolyamra, amely azonban csupán a fele a kamatdönté-

sek hatásának.
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2. ábra

Kamatdöntés hatása az árfolyamra és az order 

flow-ra – példa: 2004. augusztus 16.
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3. ábra

A bejelentések hatása az árfolyamra és az order flow-ra 
(standardizált értékek)
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A következõkben az árfolyam és az order flow közötti kap-

csolat érzékenységét vizsgáltuk meg. Konkrétan arra kerestük

a választ, hogy megváltozik-e a kapcsolat jellege adatközlések

környékén, erõsebben vagy gyengébben hat-e az order flow

az árfolyamra, amikor új nyilvános információ éri el a piacot.

Elméletileg mindkét kimenetel lehetséges. 

Elõfordulhat, hogy amint a piaci szereplõk megismerik az új

adatot, várakozásaikat és árfolyamjegyzésüket ennek a meg-

bízhatóbb információnak megfelelõen alakítják, ahelyett,

hogy a zajos kereskedésre támaszkodnának. Ez a viselkedés

az árfolyam és az order flow közötti kapcsolat idõleges meg-

szakadását okozhatja. Másik oldalról, ha feltételezzük, hogy

a jól informált piaci szereplõk aktívabban kereskednek új in-

formáció megjelenésekor, az árjegyzõk ekkor nagyobb je-

lentõséget tulajdonítanak neki, ha a kereskedésben valame-

lyik irányú kezdeményezés túlsúlyban van. Ilyen körülmé-

nyek között az order flow-nak addicionális hatása lehet az

árfolyamra. 

Az árfolyam és az order flow különbözõ piaci körülmények

közötti kapcsolatának feltérképezéséhez két regressziós

egyenletet becsültünk meg: a viszonyítási alapként használha-

tó egyszerû regressziós egyenletben az order flow minden

idõpontban ugyanakkora mértékû hatást gyakorol az árfo-

lyamra, míg a másik egyenletben az order flow hatását szétvá-

lasztottuk egy „szokásos” részre, illetve egy „addicionális”

összetevõre, amely azonban csak az adatközlés idõpontjának

környezetében érvényesül (melléklet 3. és 4. egyenlet). Ily

módon megengedtük, hogy az order flow árfolyamra gyako-

rolt hatása eltérõ legyen új információ megjelenésének kör-

nyékén, mint „normál” piaci körülmények között.

A nagyfrekvenciás adatokon végzett elemzésünk egyértelmû-

en bizonyította és megerõsítette korábbi napi adatokból ka-

pott tapasztalatainkat, hogy az order flow statisztikailag ki-

mutatható, és jelentõs szerepet játszik a hazai piacon az árfo-

lyam-alakulásban. Emellett az is kiderült, hogy az order flow

árfolyamra gyakorolt hatása megváltozik makrogazdasági

adatok közlésekor: az adatközlés percében az order flow a

szokásos mértékûnél erõteljesebben befolyásolja az árfolya-

mot, mert többletinformációt közvetít a fundamentumokról.

Az addicionális hatás duplájára-négyszeresére növeli a szoká-

sos hatást, a legerõteljesebb többlethatás a kamatdöntések

esetében jelentkezik (3. ábra). A modellek illeszkedését te-

kintve az „alap” egyenlet közepes magyarázó erõvel bír

(R
2

=12%), az addicionális változók modellbe építése azon-

ban számottevõen javította a specifikáció magyarázó erejét

(R
2

=25-32%). 

Hosszabb távú kapcsolat a hírek, az
order flow és az árfolyam-alakulás 
között

A 10 perces adatsorokon végzett elemzés elsõ részében az ár-

folyam volatilitására és az order flow abszolút mértékére ha-

tó tényezõk közötti kapcsolatot vizsgáljuk (melléklet 5.

egyenletrendszer).

A Monetáris Tanács ülései, különösen a havi egyszeri, ún.

kamatdöntõ ülések láthatóan számottevõ hatást gyakorol-

nak mind az árfolyam volatilitására, mind az order flow ab-

szolút mértékére. Általánosságban elmondható, hogy az ülé-

sek elõtti idõszakban megnövekszik a volatilitás és az egyirá-

nyú kereskedés, amely eredmény úgy értelmezhetõ, hogy a

piaci szereplõk várakozásai alapján történõ pozíció-

felvételek (azaz amikor a szereplõk vételt vagy eladást hajta-

nak végre a piacon, „pozíciót vesznek fel”) a piaci aktivitás

megugrását okozzák a döntés elõtt. Kamatváltoztatás –

mind csökkentés, mind emelés – esetén a forintra nehezedõ

vásárlási vagy eladási nyomás megnõ a döntés bejelentését

követõen, ami valószínûleg a megváltozott kamatkondíciók-

HOGYAN HATNAK EGYMÁSRA A MAKROGAZDASÁGI INFORMÁCIÓK, A DEVIZAPIACI...

MNB-SZEMLE • 2007. JÚNIUS 27

3. ábra

A bejelentések hatása az árfolyamra és az order flow-ra (folyt.)
(standardizált értékek)
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hoz kötõdõ pozíciófelvételekre vagy -zárásokra vezethetõ

vissza. Érdekes módon kamatváltoztatások után a volatilitás

csökkenni látszik.

A makrogazdasági hírek bejelentése nem okoz agresszív egy-

irányú kereskedést, ez az eredmény azonban az alacsonyabb

gyakoriságnak is betudható. Amint korábban láttuk, az adat-

közlések hatása az order flow-ban nagyon gyorsan megmutat-

kozik, így a hatás 10 perces intervallumon valószínûleg már

részben ellensúlyozva van, így kevésbé kimutatható. 

A volatilitásra ezzel szemben erõs hatása van a hírbejelenté-

seknek, fõként „negatív” meglepetések esetén. A volatilitás az

adat megjelenése elõtt alacsonyabb szinten mozog, majd szá-

mottevõen megnõ a meglepetésérték piacra kerülése után.

„Pozitív” meglepetésekre gyengébb reakció érkezik, csak 10

perccel az adatközlés után nõ meg a volatilitás.

A jegybanki kommunikációt illetõen nem tudunk erõs állítá-

sokat tenni, a hatás teljesen változó a kommunikáció típusá-

tól és a vizsgált idõhorizonttól függõen. A kereskedés intenzi-

tása – amit a megkötött ügyletek számával mérünk – pozitív

kapcsolatban van a volatilitással és az abszolút order flow

mértékével is. A volatilitás alakulásában erõs napközbeni

minta figyelhetõ meg. Az order flow egyenlet magyarázó ere-

je nagyon impresszív (R
2

=65%), míg a volatilitást is viszony-

lag jól magyarázza a felépített modellünk (R
2

=16%).

A 10 perces adatokra illesztett másik egyenletrendszerünk

az árfolyamszint változására és az (elõjeles) order flow ala-

kulására ható tényezõket vizsgálja (melléklet 6. egyenlet-

rendszer). 

A Monetáris Tanács kamatdöntései tartósan is képesek kimu-

tatható mértékben befolyásolni az árfolyamszint változását és

a kereskedés domináns irányát. A kamatcsökkentések jellem-

zõen a forint leértékelõdésével járnak együtt, viszont az order

flow-ra gyakorolt hatásuk nem konzisztens idõben: mind el-

adási, mind vásárlási nyomás megfigyelhetõ. Ezzel szemben a

kamatemelések order flow-ra gyakorolt hatása egyértelmû: az

emelések idõben tartós agresszív forintvásárlást váltanak ki.

Ennek megfelelõen ilyen esetben jellemzõen a forint felérté-

kelõdését figyelhetjük meg. Összességében a kamatváltoztatá-

sokra adott piaci reakciók megfelelnek az intuitív várakozása-

inknak, és szoros kapcsolatot mutatnak a bejelentés hírértéke

és az árfolyamváltozás, illetve az order flow között.

A makrogazdasági hírek bejelentéséhez kapcsolódó eredmé-

nyek többségükben szintén megfelelnek az elméleti feltevé-

seknek. A legerõsebb reakció a gazdasággal kapcsolatos ked-

vezõ híreket követi. Ugyan tízperces késéssel, de a „pozitív”

hírek erõs vásárlási nyomást okoznak és a forint felértékelõ-

dését váltják ki. A korábbi eredményekkel együtt ez arra utal,

hogy a hírek nemcsak rövid életû befolyással bírnak a hírköz-

lést követõ perc(ek)ben, hanem tartós hatást is képesek kivál-

tani a devizapiacon. A „negatív” híreknek van ugyan statiszti-

kailag kimutatható hatása, de kevésbé erõs. Az order flow pa-

ramétere számottevõ nettó forinteladást mutat a „negatív” hí-

rek bejelentése után, de az árfolyamváltozás nem jelentõs. 

A hírekhez kapcsolódó eredményeink tehát a piaci szereplõk

erõs aszimmetrikus viselkedésére utalnak a hír kedvezõ vagy

kedvezõtlen jellege alapján.

A jegybanki kommunikációs változók hatásának iránya és

erõssége változó, nehéz egyértelmû tendenciákat kimutatni a

hatásukban. Ez a tapasztalat valószínûleg arra vezethetõ

vissza, hogy ezeket a fajta híreket gyakran nehezebb értelmez-

ni, illetve, hogy a bejelentési idõpontjuk jellemzõen nem is-

mert elõre. Erõs következtetéseket így nem vonhatunk le a

kommunikáció hatását illetõen, azonban úgy tûnik, hogy a

„pozitív” kommunikáció inkább felértékelõdéssel és forintvá-

sárlással, a semleges kommunikáció leértékelõdéssel és eladá-

si nyomással, míg a „negatív” kommunikáció forinteladások-

kal jár együtt. Az order flow egyenlet magyarázó ereje vi-

szonylag alacsony, azonban ezzel szemben az árfolyamegyen-

let illeszkedése elég jónak tekinthetõ (R
2

=22%). 

KÖVETKEZTETÉSEK

Az elmúlt idõszakban mind az akadémiai életben, mind a

döntéshozók között kiemelt szerepet kapott az order flow ár-

folyam-alakulásban játszott szerepének tisztázása. Elemzé-

sünk ehhez a témához szolgáltat újabb adalékot, kiegészítve a

meglévõ, jellemzõen nagyobb devizapiacokat vizsgáló szak-

irodalmat. Amellett, hogy tanulmányunk egy kis nyitott gaz-

daság (Magyarország) alacsonyabb likviditással és viszonylag

nagymértékû tõkeáramlással jellemezhetõ devizapiacával fog-

lalkozik, további újdonságértéket jelent, hogy az elemzést a

MAGYAR NEMZETI BANK
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4. ábra

Az order flow hatása az árfolyamra
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hírek, árfolyam és order flow közötti kapcsolatrendszerre is

kiterjesztjük.

Eredményeink szerint a makrogazdasági adatközlések megle-

petésértéke mind az árfolyamban, mind az order flow-ban

erõs, azonnali reakciót vált ki. Az order flow és az árfolyam

alakulása között erõs pozitív irányú kapcsolat mutatható ki,

azaz erõs egyirányú vételi (eladási) érdeklõdés az árfolyam fel-

értékelõdésével (leértékelõdésével) jár együtt. Az order flow

árfolyamra gyakorolt hatása makrogazdasági adatközlések

környékén a szokásosnál erõsebb, ilyenkor a devizapiaci tranz-

akciók többletinformációval bírnak, nagyobb elmozdulást

okoznak. Az új információk devizapiacot befolyásoló hatása

nemcsak átmeneti, rövid távú, illetve nemcsak a makrogazda-

sági adatközléseket tekintve érvényes, hanem kiterjesztve az

elemzést hosszabb idõszakra és a jegybanki kommunikációra is

érvényes marad. A hazai devizapiacon szerzett tapasztalataink

lényegében visszaigazolják a nemzetközi szakirodalom uralko-

dó konszenzusát, s így azt a következtetést vonhatjuk le, hogy

az order flow szerepe a devizapiacon független a piac méreté-

tõl. A forint–euro piac nagyon hasonló módon reagál a beér-

kezõ új információkra, mint a fõbb, nagyobb devizapiacok. 

A modelljeink, amelyekbe magyarázó változóként a funda-

mentumokat, a jegybanki kommunikációt és az order flow-t

vontuk be, viszonylag magas magyarázó erõvel bírnak az ár-

folyamszint, a volatilitás és az order flow alakulását tekintve

is. Ez arra enged következtetni, hogy a hagyományos

makromodellek és a mikrostruktúra megközelítés egyesítésé-

vel az árfolyammozgások és a devizapiaci kereskedési folya-

matok számottevõ része megmagyarázható.
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MELLÉKLET

Makrogazdasági hírek hatása az 
árfolyamra és az order flow-ra

A különbözõ makrogazdasági hírek meglepetéstartalmának

árfolyamra illetve order flow-ra gyakorolt hatását esemény-

vizsgálat (event study) megközelítést alkalmazva a következõ

egyenletek alapján becsültük:

(1)

(2)

ahol Δp
t,n

az árfolyamban t–1 és t idõpont között n napon be-

következett logaritmikus változás felszorozva százzal, OF
t,n

az

order flow t–1 és t idõpont között n napon, millió euróban

kifejezve, és N
t,n,m

a hír meglepetés-tartalma a t idõpontban

végzõdõ intervallum esetében n napon, m hír esetében, ε
t,n

és

η
t,n

pedig a hibatagok. 

Az egyenleteket minden egyes vizsgált makrogazdasági válto-

zóra (CPI, GDP-növekedés, folyó fizetési mérleg, államház-

tartási hiány, kamatdöntés) külön becsültük egy 70 perces

idõintervallumot vizsgálva (k=60 és l=–10 perc), azaz a hí-

rek hatása a hírközlést megelõzõ 10 perctõl a hírközlést kö-

vetõ 60 percig tartó intervallumban mutatkozhat meg.

Az árfolyam és az order flow 
közötti kapcsolat érzékenysége 
a hírbejelentésekre

Az árfolyam és az order flow közötti kapcsolat érzékenységé-

nek vizsgálatához dummy változókat használtunk, hogy az

order flow hatását dekomponáljuk egy „szokásos” részre, il-

letve egy „addicionális” részre, amely a hírközlés idõpontjá-

nak környezetéhez kapcsolódik. Viszonyítási alapként a (3)

egyenletet becsültük, amelyben az order flow hatását nem

bontottuk szét összetevõire:
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(3)

A következõ (4) specifikációban megengedtük, hogy az order

flow együtthatója különbözzön a szokásos szintjétõl,

amennyiben új információ kerül nyilvánosságra:

(4)

ahol I(i)
t,m

dummy változó, amely 1 értéket vesz fel, ha a hír-

közlés t idõpontban történt. A dummy változók használatával

a (4) egyenletben tulajdonképpen intervallumokat „veszünk

ki” a hírközlés környékén, és teszteljük, hogy megváltozik-e

az order flow együtthatója a szokásos szintjéhez képest. Pél-

dául az order flow és az I(0)
t,m

szorzatának együtthatója meg-

mutatja, hogy pontosan az m bejelentést követõ percben az

order flow-nak erõsebb vagy gyengébb hatása van az árfo-

lyamra, mint egyébként. A „hírközlés környéke” meghatáro-

zás alatt az adatközzétételt megelõzõ és követõ öt percet ért-

jük, azaz m értékét ötre állítottuk. A specifikáció segítségével

azt is tesztelhetjük, hogy a modell magyarázóereje javítható-e

azáltal, hogy az order flow paramétere megváltozhat hírköz-

lések környékén.

Az árfolyam volatilitásának és az order
flow abszolút mértékének elemzése

A hírek volatilitásra gyakorolt hatásának elemzéséhez a kö-

vetkezõ egyenletrendszert becsültük, figyelembe véve az

order flow és a volatilitás közötti kapcsolatot is: 

(5)

ahol h
t,n

a HUF/EUR hozam t intervallumban megfigyelt

volatilitása n napon, p(t) a volatilitás napon belüli szezo-

nalitása, a day
j
a héten belüli szezonalitást megragadó dummy

változó. Az N
k,t,n

változók a korábbi egyenleteknek megfele-

lõen különbözõ típusú makrogazdasági híreket, illetve jegy-

banki kommunikációt jelölnek. Mivel a volatilitás egyirányú

változó, ebben az egyenletrendszerben az order flow abszolút

mértékét használtuk változóként.

Az árfolyamváltozás és az order flow
elemzése

Az egyenletrendszer néhány kisebb különbség mellett hason-

lóan néz ki a hozamvizsgálat esetében. 

(6)

Egyrészt az order flow elõjeles mértékét használjuk, mivel a ho-

zamváltozás is kétirányú lehet, akárcsak az order flow. Más-

részt nincs szükség a napon belüli, illetve a heti szezonális vál-

tozók modellbe illesztésére, mivel a hozamok esetében, ellen-

tétben a volatilitással, nem figyelhetõ meg szezonális minta.

MAGYAR NEMZETI BANK
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BEVEZETÉS

Mind a közgazdaság-elméleti eredmények, mind a történel-

mi tapasztalatok arra mutatnak rá, hogy a monetáris politi-

ka az infláción kívül nem képes tartósan befolyásolni olyan

makroökonómiai reálváltozókat, mint például a GDP, a re-

álbérek vagy a foglalkoztatás. Ebbõl kifolyólag az elmúlt két

évtized folyamán szakmai körökben egyre elfogadottabbá

vált az a nézet, hogy a jegybankok elsõdleges feladata az inf-

láció leszorítása. Az árstabilitás mint jegybanki végsõ cél az

utóbbi években Magyarországon is kezd elterjedni a köztu-

datban, elsõsorban az MNB közérthetõségre törekvõ kom-

munikációs erõfeszítéseinek eredményeképpen.
1

Habár a

végsõ cél sokak számára világos, nemritkán még gazdasági

szakemberek körében is félreértésekkel és téves elképzelé-

sekkel találkozhatunk azzal kapcsolatban, hogy milyen esz-

közökkel és milyen mechanizmusokon keresztül próbálja el-

érni a jegybank ezt a célt.

Piacgazdasági környezetben a jegybanknak a rendelkezésére

álló indirekt (piackonform) eszközökkel kell a végsõ cél eléré-

sének irányába mozdítania a gazdaságot. Meg kell tehát hatá-

roznia a rendelkezésre álló eszközök által közvetlenül befo-

lyásolható célváltozók (operatív cél), valamint az egyéb gaz-

dasági változók azon láncolatát, amelyen keresztül a monetá-

ris politika sikeresen hathat végsõ célkitûzéseire. A gazdasági

változók ezen láncolatát, illetve a változók közötti kapcsola-

tok rendszerét nevezzük monetáris transzmissziós mechaniz-

musnak. A transzmissziós mechanizmus tehát azt írja le, hogy

a jegybank monetáris politikai lépései milyen összefüggéseken

keresztül hatnak az infláció alakulására.

A mai gyakorlatban a jegybankok kamatpolitikájuk révén

igyekeznek elérni végsõ céljukat, ami azt jelenti, hogy ope-

ratív céljuk a rövid lejáratú pénzpiaci kamatláb meghatáro-

zása. Ezzel szemben az egyetemi oktatásban használt ala-

pozó makroökonómia és pénzügytan tankönyvek (pl.

Mankiw, 2005) néhol egészen egyértelmûen, néhol csak

szemléletükben azt sugallják, hogy a központi bank a pénz-

kínálat közvetlen befolyásolásán keresztül hat a gazdasági

folyamatokra, amit a jegybankpénz (monetáris bázis)

mennyiségének szabályozásán keresztül ér el. Ebben a felfo-

gásban tehát a transzmissziós mechanizmus a bázispénz

mennyiségétõl mint operatív céltól a gazdaságban lévõ pénz

mennyiségén keresztül vezet a végsõ célváltozó, az infláció

felé. Ez a megközelítés egyrészt az infláció hagyományos

monetarista elméletén alapul, amely szerint (hosszú távon)

az árszínvonalat a gazdaságban rendelkezésre álló pénz

mennyisége határozza meg, másrészt a jegybank monetáris

bázisra vonatkozó operatív célját az ún. pénzmultiplikátor

modellbõl vezeti le.
2

Hogy megértsük a fent vázolt gondolatmenetet, elõször is te-

kintsük át, mit értünk valójában pénzen és bázispénzen, illet-

ve a gyakorlatban hogyan mérhetõ ezek mennyisége. Ezen de-

finíciók birtokában már tisztázni tudjuk, hogy a tankönyvi

modell miként kapcsolja össze a jegybank monetáris bázis fe-

letti kontrollját a tágabb pénzkínálat szabályozásával.
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Komáromi András: A monetáris bázis hatása a
pénzmennyiségekre – Van-e információtartalma 
a jegybankpénz mennyiségének?

Az alapozó makroökonómia tankönyvek a transzmissziós mechanizmus bemutatásakor a pénz mennyiségének alakulására he-

lyezik a hangsúlyt, amelyet a jegybank a monetáris bázis befolyásolásával tud irányítani. Ezzel ellentétben a modern jegyban-

kok transzmissziós mechanizmusról alkotott képe jóval összetettebb, és többségük operatív célja valamilyen rövid lejáratú ka-

matláb meghatározása. Ilyen körülmények között a mai gyakorlatban a bázispénz és a pénzmennyiségek egymásra gyakorolt

hatásának iránya inkább fordított, azaz a gazdasági szereplõk portfóliódöntéseinek eredménye csapódik le a jegybanki mérleg-

ben, és határozza meg a monetáris bázis nagyságát. A cikkben bemutatjuk a valós hatásmechanizmus irányát, és amellett érve-

lünk, hogy az akadémiai szférában még mindig elterjedt nézettel szemben a monetáris bázist befolyásoló tényezõk jó része a

központi bank számára adottság. Ennek megfelelõen az M0 (azaz a monetáris bázis vagy más néven bázispénz) növekedési üte-

me nem hordoz közvetlen információt a jegybank szándékairól, illetve a várható inflációról.

1 A Gallup 2006-os felmérése szerint az emberek 60 százaléka az infláció leszorítását az MNB feladatának tartja, 20 százalékuk szerint pedig ez a jegybank elsõdleges

feladata. A válaszadók 56 százaléka szerint az MNB nélkül nagyobb lenne az infláció.
2 A fentiek illusztrálására néhány idézet az oktatásban széleskörûen használt Mankiw (2005) makroökonómia könyvbõl. „A pénzkínálat szabályozását monetáris politiká-

nak nevezzük.” (183. old.) „A Fed valójában közvetett módon irányítja a pénzkínálatot, a monetáris bázis vagy a tartalék-betét arány változtatása révén.” (510. old.) „…az

inflációt végül is a pénzmennyiség növekedési üteme határozza meg.” (528. old.)



A MONETÁRIS BÁZIS ÉS A 
PÉNZMENNYISÉGEK DEFINÍCIÓJA

A gyakorlatban egyáltalán nem egyértelmû, hogy milyen esz-

közöket soroljunk be a pénz kategóriájába. A különféle pénz-

ügyi eszközök ugyanis különböznek aszerint, hogy azokkal

milyen tranzakciós költséggel és milyen széleskörûen lehet fi-

zetést teljesíteni, és milyen mértékben õrzik meg az értéküket,

vagyis hogy milyen mértékben látják el a pénz funkcióit (pl.

Kiss et al., 2005). A legszûkebb részhalmazt alkotják azok a

pénzügyi eszközök, amelyekkel a leggyorsabban, a legalacso-

nyabb tranzakciós költséggel és korlátozás nélkül lehet fize-

tést teljesíteni (M1 pénzaggregátum). Ilyenek a készpénz, azaz

a bankjegyek és érmék, valamint azok a látra szóló és folyó-

számlabetétek, amelyekrõl közvetlenül lehet kifizetéseket tel-

jesíteni. A tágabb pénzkategóriák (M2 és M3 pénzaggre-

gátumok) az elõbbiek mellett a monetáris pénzügyi intézmé-

nyek kevésbé likvid tartozásait, tehát a fizetésre közvetlenül

nem használható pénzügyi eszközöket (a lekötött betéteket és

bizonyos értékpapírokat) is tartalmazzák a rájuk jellemzõ

tranzakciós költségek, lejáratuk és kockázatosságuk függvé-

nyében. 

A jegybank által kibocsátott forgalomban lévõ készpénz és a

hitelintézetek jegybanknál vezetett, nem lekötött számlapén-

ze alkotja a monetáris bázist (M0). Ezek azok a bankszámlák,

amelyeken a hitelintézetek a mindennapi mûködésükhöz

szükséges likviditást tartják, illetve ez szolgál tartalékkötele-

zettségük teljesítésére is. Ezeket összefoglalóan banki tartalé-

koknak nevezzük.
3

A monetáris bázis nem tartozik a pénz-

mennyiségek közé, témánk szempontjából a jelentõsége ab-

ban áll, hogy a tankönyvi modellben ez az ún. pénzmultip-

likációs folyamat alapja, azaz a jegybank a monetáris bázis ál-

lományának változtatásával befolyásolja a pénzmennyiségek

alakulását. Lássuk, hogyan történik mindez!

A STANDARD PÉNZMULTIPLIKÁTOR 
MODELL

Az érvelés hátterében az a gondolat húzódik meg, hogy az inf-

láció monetarista elméletébõl kiindulva a jegybanknak a

pénzmennyiség növekedését kell kordában tartania, amit a

jegybankpénz piacán kínálatoldali monopóliumként a mone-

táris bázis szabályozásával érhet el. A pénzmultiplikátor mo-

dell a bázispénz és a pénzmennyiségek közötti kapcsolatot

próbálja magyarázni. A modell bemutatott formája a

leglikvidebb tranzakciós pénzmennyiségre, az M1 pénzaggre-

gátumra értelmezhetõ a legkönnyebben, de a gondolatmenet

hasonló a tágabb pénzkategóriák esetében is. A modellnek há-

rom exogén változója van:

• A monetáris bázis, amely a gazdasági szereplõknél lévõ

készpénz (C) és a kereskedelmi bankok által a jegybanknál

vezetett számlájukon elhelyezett tartalék összege (R).

• A tartalék-betét arány (rr) a betétek azon hányada, ame-

lyet a bankok tartalékként különítenek el. Ezt egyrészt a hi-

telintézetek számára elõírt kötelezõ tartalék szabályok befo-

lyásolhatják, de a bankok ilyen szabályok hiányában is ké-

peznek tartalékokat a fizetési forgalmukhoz szükséges mér-

tékben.

• A készpénz-betét arány (cr) a gazdasági szereplõk prefe-

renciáját tükrözi arra vonatkozóan, hogy a pénz mekkora

részét tartsák készpénzben (C), és mekkora részét látra szó-

ló betétben (D).

Felhasználva a monetáris, bázis illetve az M1 aggregátum de-

finícióját:

M1 = C+D

M0 = C+R

A két egyenletbõl adódik:

Az egyenletbõl látható, hogyan függ az M1 aggregátummal

mért pénzkínálat az exogén változóktól. A modell szerint a

pénzkínálat a monetáris bázissal arányos, az arányossági té-

nyezõt (m) pénzmultiplikátornak nevezzük.

A fenti összefüggés – különösen az utóbbi „redukált” formá-

jában – felelõs azért a még monetáris makroökonómiával

részletesebben nem foglalkozó közgazdászok között is széles

körben elterjedt (téves) nézetért, hogy a központi bank ope-

ratív feladata a monetáris bázis nagyságának szabályozása. 

A transzmissziós mechanizmus ezen felfogása szerint az ope-

ratív cél (monetáris bázis) a pénzmultiplikátoron keresztül

hat a pénzkínálatra, amelynek növekedési üteme meghatároz-

za az inflációt. Ez a gondolatmenet természetesen arra a mö-

göttes feltételezésre épül, hogy a pénzmultiplikátor viszony-

lag stabil.

MAGYAR NEMZETI BANK
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3 Amennyiben a kötelezõ tartalék fedezi a bankok mindennapi likviditási szükségletét, akkor ennél a szintnél nem is tartanak többet. Ellenkezõ esetben „többlettarta-

léknak” (excess reserve) nevezzük a banki tartalékok és a kötelezõ tartalék különbségét.



A STANDARD MODELL ÜZENETE 
ÉS A GYAKORLAT

A transzmissziós mechanizmusról alkotott fent ismertetett

kép alapvetõen két kulcslépésre bontható, amelyekhez egy-

egy egyszerû elméleti konstrukció rendelhetõ (pl. Bindseil,

2004):

1. a jegybank a monetáris bázis aktív szabályozásával képes

meghatározni a pénzkínálat alakulását (pénzmultiplikátor

elmélet);

2. az inflációs folyamat a pénz mennyiségével van összefüg-

gésben, tehát a jegybanknak érdemes a monetáris aggregá-

tumok nagyságát befolyásolni (mennyiségi pénzelmélet).

A gondolatmenet (2)-es pontjával ez az írás nem foglalkozik

részletesen, a témának óriási és szerteágazó irodalma van (lásd

pl. Woodford, 2007). Itt csak annyit állapítunk meg, hogy a

különféle pénzhelyettesítõ pénzügyi eszközök terjedésével

párhuzamosan a transzmissziós mechanizmus szempontjából

releváns pénzmennyiség definíciója és mérése egyre több kér-

dést vetett fel, illetve a monetáris aggregátumok és az infláció

közötti rövid távú kapcsolat bizonytalanná vált. Ezt tapasztal-

va a jegybankok felhagytak a pénzmennyiség aktív befolyáso-

lásával, és inkább valamely irányadó eszköz kamatának meg-

határozásával próbálják elérni céljukat. A pénzmennyiségek

közbülsõ cél
4

szerepe tehát fokozatosan megszûnt, és helyét

egyéb nominális változók – például az árfolyam vagy maga az

inflációs elõrejelzés (az inflációs célkövetés rendszerében) –

vette át. Magyarország a csúszó leértékeléses árfolyamrend-

szer idõszaka után 2001-tõl inflációs célkövetéses rezsimben

mûködik, tehát a monetáris politika a rendelkezésére álló esz-

közökkel azt próbálja elérni, hogy a másfél-két éves idõtávra

elõrejelzett infláció egy elõre meghatározott célérték (jelenleg

ez hazánkban 3%) körül alakuljon.

Napjainkban tehát szinte egyetlen modern jegybank sem te-

kinti feladatának a monetáris aggregátumok alakulásának

közvetlen befolyásolását, hanem kamatpolitikájával igyekszik

elérni végsõ célját.
5

Habár a legtöbb hazai közgazdász tisztá-

ban van azzal, hogy a Magyar Nemzeti Bank sem a pénz-

mennyiség alakításán keresztül próbál hatni a gazdasági folya-

matokra, néha mégis kiemelt figyelemmel kísérik a monetáris

aggregátumok, illetve a monetáris bázis nagyságának alakulá-

sát. A monetáris bázis növekedési ütemének megugrását pél-

dául gyakran értelmezik olyan inflációs nyomásként, amelyet

a jegybank idézett elõ vagy legalábbis amelyet lehetõsége len-

ne letörni a bázispénz mennyiségének csökkentésével. Ez az

érvelés átvezet az (1)-es pontban megfogalmazott állításhoz,

azaz a jegybank operatív céljának mibenlétéhez. A pénz-

multiplikátor modell alapvetõen mennyiségi szemlélete

ugyanis azt sugallja, hogy a központi banknak valamilyen mo-

netáris bázisra vonatkozó kvantitatív célt kell elérnie annak

érdekében, hogy kordában tartsa a pénzkínálat növekedését.

Ez a megközelítés viszont szöges ellentétben áll a mai jegy-

bankok rövid lejáratú pénzpiaci kamatlábat – az ún. egynapos

bankközi kamatlábat – célzó mindennapos gyakorlatával.

Amennyiben a központi bank a bankközi kamatlábra helyezi

a hangsúlyt, akkor megszûnik a monetáris bázis feletti kont-

rollja, illetve megfordul az oksági kapcsolat a bázispénz és a

tágabb pénzaggregátumok nagysága között. A következõkben

azt próbáljuk részletesebben kifejteni, hogy a mai gyakorlat-

ban a monetáris bázist befolyásoló tényezõk jó része a köz-

ponti bank számára adottság, hiszen a gazdasági szereplõk

portfóliódöntéseinek eredménye csapódik le a jegybanki mér-

legben, és határozza meg a jegybankpénz mennyiségét.

A vizsgált kérdés pontosabb körülhatárolása, illetve a cikk fó-

kuszának kiemelése elöljáróban megkövetel még két megjegy-

zést:

1. Az elemzés hangsúlyozottan a jegybank operatív mûködé-

sével foglalkozik. Arra keresi a választ, hogy a mindennapi

gyakorlatban a monetáris bázis nagyságának van-e bármi-

lyen információtartalma a monetáris politika jelenbeli, il-

letve jövõbeli szándékait illetõen. Ez a problémakör jórészt

függetleníthetõ attól a kérdéstõl, hogy a tágabb pénz-

mennyiségek alkalmasak-e a közbülsõ cél szerepére, illetve

hogy a monetáris aggregátumok rendelkeznek-e jó indiká-

tor tulajdonságokkal az inflációra vagy a kibocsátásra vo-

natkozóan.

2. Az elemzés legfontosabb következtetése az lesz, hogy a

jegybank nem a bázispénz mennyiségére meghatározott cél

elérésével hat a gazdaságra, hanem az egynapos bankközi

kamat befolyásolásával. Ez azonban nem jelenti azt, hogy

egyes központi bankok ne használnák fel a jegybankpénz

feletti monopóliumukat operatív céljuk elérése érdekében.

Az MNB mûveleteivel korlátlanul partnerei „rendelkezésé-

re áll”, tehát az adott kamatfeltételek mellett a bankokra

bízza annak eldöntését, hogy mennyi jegybankpénzt kíván-

nak tartani, és ehhez passzívan alkalmazkodik. Sok jegy-

bank azonban – figyelembe véve a bankrendszert érõ ún.

autonóm likviditási sokkokat – napi szinten elõrejelzi a
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4 A közbülsõ cél olyan gazdasági változó, amely viszonylag stabil kapcsolatban van a monetáris politika végsõ céljával és elfogadható pontossággal szabályozható a

jegybank által.
5 Az Európai Központi Bank kinyilvánított stratégiájának egyik eleme ugyan a monetáris pillér (az M3 növekedési ütemének 4,5 százalékos célértéke), ám a gyakorlat-

ban ez inkább a pénzmennyiség indikátor szerepét jelenti, amely teljes mértékben alá van rendelve az elsõdleges árstabilitási célnak.



jegybankpénz iránti keresletet, és olyan mennyiségben fo-

gad el a bankrendszertõl betéteket (vagy ad el állampapíro-

kat), illetve ajánl fel számukra hiteleket (vagy vásárol ál-

lampapírokat), hogy a bankközi egynapos kamatok éppen

operatív célja körül alakuljanak. Ezt nevezhetjük aktív al-

kalmazkodásnak. Fontos azonban, hogy a jegybankok eb-

ben az esetben is kamatcéljuknak alárendelve döntenek a

bázispénz kínálatáról, azaz nem követnek a monetáris bá-

zisra vonatkozó mennyiségi célt.

Az 1. ábra segítségével a fenti két megjegyzés úgy foglalható

össze, hogy az elemzés a monetáris bázis a)-val jelzett (vasta-

gított) szerepének empirikus tarthatatlansága mellett érvel,

ám egyáltalán nem tagadja a jegybankpénznek a b)-vel jelölt

mechanizmusban való fontos funkcióját. Mindeközben nem

célunk a c)-vel és d)-vel jelölt gazdasági összefüggésekkel kap-

csolatos állítások megfogalmazása, hiszen ezek a jegybank

operatív céljától függetlenül is értelmezhetõ kérdések.

A MONETÁRIS BÁZIS NAGYSÁGÁT 
MEGHATÁROZÓ TÉNYEZÕK

Az elõzõekben már tisztáztuk, hogy a monetáris bázis a jegy-

banki mérleg forrásoldalán található forgalomban lévõ kész-

pénzbõl és a hitelintézetek tartalékaiból áll össze.
6

A tartalé-

kok elhelyezésére a hitelintézetek ún. elszámolási számlája

szolgál, amelyet az MNB vezet a számukra. A monetáris bázis

nagyságát meghatározó tényezõk azonosításához tehát azt

kell megvizsgálnunk, hogy mi határozza meg a kereskedelmi

bankok jegybanknál vezetett elszámolási számláinak egyenle-

gét, illetve a forgalomban lévõ készpénz mennyiségét.

A jegybanknál vezetett elszámolási számla két alapvetõ célt

szolgál: egyrészt a hitelintézetek ezen keresztül bonyolítják

mindennapi fizetési forgalmukat (mûködési tartalék), más-

részt ezen a számlán teljesítik elõírt tartalékkötelezettségüket

(kötelezõ tartalék).
7

Jelenleg a kötelezõ tartalék szabályozásá-

nak az MNB eszköztárában betöltött legfontosabb funkciója

– hasonlóan az összes modern jegybank gyakorlatához – az,

hogy segít az egynapos bankközi kamatok simításában.
8

A tar-

talékrendszernek egyáltalán nem célja a bankoktól való

jövedelemelvonás vagy a pénzkínálat nagyságának befolyáso-

lása. A tartalékokra fizetett kamat nagysága ugyanis megegye-

zik a jegybanki irányadó kamattal, azaz a pénzintézeteket

nem terheli jövedelemelvonás a tartalékrendszeren keresztül.

Másrészt a jegybank nem változtatja aktívan a tartalékszabá-

lyokat semmilyen pénzmennyiségi cél érdekében. 

Magyarországon a kötelezõ tartalékráta 5 százalékos szintje az

átlagolási mechanizmussal együtt biztosítja a teljes bankrend-
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1. ábra

Az elemzés tárgya és a kapcsolódó kérdések
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2. ábra

A monetáris bázis összetevõi
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6 A magyarországi gyakorlatban – összhangban az Európai Központi Bank monetáris statisztikai besorolásával – ezt még kiegészíti a hitelintézetek jegybanki egynapos

betéteinek állománya. Az egynapos betétek állománya azonban „normális” idõszakokban elenyészõ, jelentõsebb megugrás valamilyen rendellenességet jelez – mint

például a 2003 eleji erõs sávszél elleni spekuláció, amikor a jegybank a hirtelen beáramló, devizából származó többletlikviditást nem volt hajlandó teljes mértékben

sterilizálni, ami így egynapos betétbe áramlott (2. ábra).
7 A jelenleg hatályos hazai szabályozás szerint tartalékköteles hitelintézeti forrásnak minõsülnek a legfeljebb 2 éves lejáratú betétek, bankok által felvett hitelek és hi-

telviszonyt megtestesítõ értékpapírok, amennyiben azok nem egy másik hitelintézettel vagy az MNB-vel kapcsolatos ügyletbõl származnak.
8 A hitelintézetek likviditáskezelésének gördülékenységét, és így a bankközi kamatok simítását a tartalékszabályozás átlagolási mechanizmusa teszi lehetõvé. Ez azt je-

lenti, hogy a kötelezõ tartalék követelményeknek egy hónap átlagában kell megfelelni, azaz a tartalékperiódus alatt az elszámolási számlák egyenlege idõlegesen az

elvárt szint alá is süllyedhet, illetve meg is haladhatja azt. Ehhez igazodva azonban a monetáris bázis publikált havi állománya is átlagállomány, tehát témánk szem-

pontjából az átlagolási mechanizmusnak nincs jelentõsége.



szer számára a mûködéshez szükséges likviditást. Mivel a tar-

talékráta effektív alsó határt jelent a bankok számára és túltar-

talékolás esetén az MNB nem fizet kamatot a kötelezõ tartalé-

kon felüli egyenlegre, ezért a hitelintézetek havi átlagban pon-

tosan az elõírásoknak megfelelõ összeget tartják a számláju-

kon. A teljes bankrendszer szintjén felesleges likviditás auto-

matikusan „csapódik ki” az MNB irányadó instrumentumá-

ban, amely jelenleg a kéthetes jegybanki kötvény. Ebbõl követ-

kezõen az elszámolási számlák egyenlege a tartalékköteles for-

rások állományától függ, ami pedig alapvetõen azt tükrözi,

hogy a magánszektor milyen típusú és lejáratú instrumentu-

mokban kívánja tartani pénzügyi megtakarításait.

A forgalomban lévõ készpénz mennyiségét az MNB hasonló-

képpen semmilyen közvetlen eszközzel nem befolyásolja. A

kereskedelmi bankok az elszámolási számlájukon lévõ összeg

terhére bármikor korlátozás nélkül juthatnak hozzá bankjegy-

hez és érméhez. A bankok csak a napi mûködéshez minimáli-

san szükséges készpénzállományt tartják maguknál, hiszen az

elveszett kamat lehetõségköltségként jelentkezik náluk. Ezért a

bankrendszer csak annyi készpénzt vesz fel az MNB-tõl,

amennyi az ügyfelek készpénzigényének kielégítése érdekében

szükséges (pl. ünnepek, hosszú hétvégék elõtt jellemzõen meg-

ugrik ez az igény). Így a forgalomban lévõ készpénz állomá-

nyát ismét csak a magánszektor kereslete határozza meg.

Összefoglalva kijelenthetjük, hogy a jegybank a monetáris

bázis nagyságát közvetlenül nem befolyásolja, annak nagysá-

ga a magánszektor portfóliódöntéseinek függvénye. A háztar-

tások és a nem pénzügyi vállalatok számos pénzügyi eszköz

közül választhatnak, amikor eldöntik, hogy milyen formában

kívánják tartani pénzügyi vagyonukat. Természetesen ezek-

ben a döntésekben a jegybanki alapkamat is szerepet játszik,

ám végsõ soron a kialakuló portfólió szerkezete – például a

készpénz aránya, a rövid és hosszú lejáratú betétek megosz-

lása vagy a befektetési jegyek súlya – határozza meg, hogy a

jegybanki mérleg forrásoldalán mekkora lesz a bázispénz ál-

lománya. A hagyományos pénzmultiplikátor modell által su-

gallt összefüggés tehát, amely a monetáris bázis növekedésé-

re vezeti vissza a tágabb pénzmennyiségek (M1, M2, M3)

alakulását, sem elméleti síkon, sem empirikusan nem állja

meg a helyét.

AZ OKSÁGI KAPCSOLAT VALÓDI IRÁNYA

Napjainkban a világ jegybankjainak többsége valamilyen rövid

lejáratú kamatláb meghatározásával próbálja megvalósítani

monetáris politikai céljait. Az eddig bemutatott összefüggések

alapján világos, hogy ezekben a gazdaságokban a monetáris

bázis növekedési üteme endogén változó, azaz szimultán mó-

don határozódik meg a foglalkoztatottsággal, a kibocsátással,

az árakkal, illetve a kamatlábakkal és más pénzpiaci változók-

kal. A reálgazdasági egyensúly mellett tehát a pénzügyi eszkö-

zök piacán is kialakul az egyensúly, vagyis a magánszektor sze-

replõi eldöntik, hogy az adott körülmények között milyen esz-

közökben akarják tartani pénzügyi megtakarításaikat.

A meghozott portfóliódöntésekben szerepet játszik az elérhe-

tõ pénzügyi eszközök likviditása, várható hozama és kockáza-
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A készpénzkeresletre ható egyik legfontosabb tényezõ maga az infláció,

hiszen nem kamatozó eszközként a tartásának alternatívaköltsége je-

lentõsen megnõhet gyorsan emelkedõ árak mellett. A monetáris bázis

egyik meghatározó tényezõje, a lakosság készpénzkereslete különösen

érzékeny az infláció változására. Az elmúlt közel tíz év adatait vizsgálva

szembetûnõ, hogy Magyarországon az infláció csökkenését rendre a

lakossági készpénzállomány növekedési ütemének emelkedése kísérte,

míg az emelkedõ infláció általában alacsonyabb készpénznövekedéssel

járt együtt (3. ábra). Ez az összefüggés éppen egy olyan mechanizmus-

ra mutat példát, amely alacsony infláció esetén ceteris paribus növeli a

monetáris bázis nagyságát. Ebben az esetben tehát a jegybankpénz nö-

vekedése éppen hogy nem inflációs nyomásra utal, hanem a csökkenõ

infláció következménye.

A lakosság készpénzállománya és az infláció 3. ábra
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tossága mellett számos egyéb tényezõ is, mint például a sza-

bályozási környezet vagy a fizetési rendszerekkel kapcsolatos

technikai innovációk.
9

Ezek egy részére az irányadó kamat –

közvetetten – hatással van, ám a kapcsolat nehezen elõrejelez-

hetõ és idõben változékony lehet. Ebbõl kifolyólag a jegybank

kamatdöntéseit nem is a pénzkínálat irányításának rendeli

alá, hanem a transzmissziós mechanizmus jóval összetettebb

csatornáira épít (lásd pl. Vonnák, 2007). Így viszont el kell

fogadnia, hogy a monetáris bázis nagyságát jórészt számára

exogén tényezõk alakítják:

1. a háztartások és vállalatok eldöntik, hogy pénzügyi vagyo-

nuk mekkora részét tartják nem pénzjellegû eszközökben

(pl. részvények, állampapírok) és mekkora részét olyan esz-

közökben, amelyek rendelkeznek a pénz funkcióival;

2. a gazdasági szereplõk meghatározzák, hogy pénzüket mi-

lyen likviditású, kamatozású és kockázatú eszközökben kí-

vánják tartani, és ezzel kialakítják a pénzaggregátumok

(M1, M2, M3) nagyságát;

3. a portfóliódöntések eredményeképpen létrejövõ eszközszer-

kezet meghatározza a kötelezõ tartalékok és a forgalomban

lévõ készpénz állományát, vagyis a monetáris bázist.

A fent leírtak alapján világos, hogy a pénzmultiplikátor mo-

dell által sugallt hatásmechanizmus iránya éppen fordítottá

válik, azaz a tágabban értelmezett pénzmennyiségek határoz-

zák meg a monetáris bázist, amihez a jegybank passzívan vagy

aktívan alkalmazkodik! A bázispénz mennyiségének meghatá-

rozódásakor a lényeg tehát éppen azokra a tényezõkre helye-

zõdik, amelyeket a pénzmultiplikáció képletében „bezártunk”

az m együtthatóba. Az ismertetett példában ugyanis ez tartal-

mazza a készpénz-betét arányt (cr) is, ami ebben az erõsen le-

egyszerûsített modellben a magánszektor portfóliódöntéseit

reprezentálja.

KÖVETKEZTETÉSEK

Napjaink gyakorlatában a jegybank operatív célja nem a mo-

netáris bázisra vonatkozó mennyiségi cél, hanem a rövid lejá-

ratú pénzpiaci kamatláb meghatározása. Ebben a környezet-

ben viszont a monetáris bázist befolyásoló tényezõk jó része a

központi bank számára adottság, hiszen a gazdasági szereplõk

portfóliódöntéseinek eredménye csapódik le a jegybanki mér-

legben, és határozza meg a jegybankpénz mennyiségét. Ennek

megfelelõen az M0 (monetáris bázis) növekedési üteme nem

hordoz információt a jegybank szándékairól, illetve a várható

inflációról.
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A bázispénz és a monetáris aggregátumok közötti kapcsolat irányáról

megfogalmazott állításunkat egy egyszerû statisztikai próbával is szem-

léltethetjük. A Granger-oksági teszt annak megállapítására szolgál, hogy

egy változó múltbeli alakulása hordoz-e információt egy másik változó

jövõbeli értékére nézve, azaz hogy segít-e elõrejelezni azt. Az 1. táblázat

mutatja, hogy az M0 nem Granger-okozza sem az M1, sem az M2 aggre-

gátumot, míg a tágabb pénzmennyiségek múltbeli értékei szignifikán-

san magyarázzák a monetáris bázis alakulását. Ez az eredmény szintén

azt támasztja alá, hogy nincs egyértelmû kapcsolat a jegybankpénz

mennyisége és a pénzkínálat között.

A monetáris bázis és a pénzkínálat viszonya

Nullhipotézis Megfigyelések száma F-statisztika p-érték

M0 nem Granger-okozza M1-et 101 1,49 0,189

M0 nem Granger-okozza M2-t 101 0,65 0,691

M1 nem Granger-okozza M0-t 101 3,49 0,004*

M2 nem Granger-okozza M0-t 101 2,44 0,031*

1. táblázat

A monetáris aggregátumok Granger-oksági tesztje

Megjegyzés: * jelöli az 5%-os szinten szignifikáns eredményeket. A teszteket minden idõsor esetén 1998 májusa és 2007 márciusa közötti szezo-

nálisan igazított havi adatokon végeztük el. Az alkalmazott késleltetések száma 6 (fél év), de a becslések erre nézve robusztusnak mutatkoztak.

Az eredmények hasonló képet mutatnak a változók elsõ differenciájára felírva is.

9 A jogszabályok változásának hatására jó példa a kamatadó 2006. szeptemberi bevezetése, amely hosszabb lejáratú lekötött betétekbe és befektetési jegyekbe terel-

te a lakosság megtakarításainak számottevõ részét. (Meg kell azonban jegyeznünk, hogy a befektetési alapok új forrásaik jelentõs részét ismét csak bankbetétekben

helyezték el, így ebben az esetben a teljes tartalékkötelezettség nem változott lényegesen.) A technológia fejlõdésének eredményeit többek között az ATM-ek és a

bankkártyás fizetési lehetõség terjedésével párhuzamosan csökkenõ készpénzszükséglet szemléltetheti.
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