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Osszefoglalé

TISZTELT OLVASO!

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatanak tekinti, hogy az
érdeklddsk széles koréhez kozérthet§ forméiban juttassa el
azokat a jegybanki anyagokat, amelyek a koézérdeklGdésre
szdmot tarté gazdasagi és pénziigyi folyamatokat elemzik. Je-
len kiadvany az MNB-szemle méisodik évfolyamanak elsd sz4-
ma, amely négy tanulmanyt tartalmaz. Harom cikk a magyar
gazdasag aktuilis kérdéseit, igy a bankok likviditasi kock4za-
tat, valamint a véllalati beruhédzasokat, tovabba a devizapiaci
tranzakciok és makrogazdasigi informacidk kapcsolatat vizs-
galja, egy cikk pedig a monetéris bazis jegybanki vonatkozi-
sait elméleti szempontbdl targyalja.

Balds Tamds és Méré Csaba tanulmanya a bankok likvidita-
si kockéizataval foglalkozik, amelynek jegybanki nyomon
kovetése kiemelt fontossagi pénziigyi stabilitdsi szempont-
bol. A hazai bankok likviditasi sokktiird képességét egy lik-
viditasi stressz teszt segitségével vizsgaljak, azzal mérve a
sokktliré képességét, hogy a banki likvid eszkdzok legfel-
jebb milyen mértékd likviditasi sokk kezelését teszik lehetd-
vé rovidtdvon. A jelenlegi eredmények szerint a pénziigyi
stabilitast a likviditdsi kockdzatok nem veszélyeztetik. A
stressz tesztek végzésénél két fontos tovabblépési iranyt je-
16ltek meg. Szamitisba kell venni egyrészt azt, hogy a hazai
bankok egyre nagyobb mértékben ki vannak téve a nemzet-
kozi piaci likviditds véltozdsainak, mdasrészt azt, hogy a
bankcsoportok szintjén levd finanszirozasi kapcsolatok fer-
t&zési csatornat jelenthetnek.

Gdl Péter tanulmanya a véllalati beruhizisok vartnal kedve-
zGtlenebb alakulasit vizsgilja. E beruhdzasok nem csupan a
potencidlis gazdasdgi névekedés motorjit jelentik, hanem az
aggregalt kereslet fontos részeként az aktualis kibocsatasi rés-
re, igy az aktudlis keresleti infliciés nyomadsra is hatist gyako-
rolnak. Ezért jegybanki szempontbdl figyelmet érdemel, hogy
2006-ban olyan beruhazasi visszaesés kovetkezett be, ami ki-
terjedt a beruhazasi javak (épitések, gépbeszerzések), és szek-
torok széles korére. Ezen beliil a lakosségi és belfoldre terme-

18, valamint szolgdltaté villalatok mérsékl6dd beruhidzasa

Osszhangban 4ll a fiskalis kiigazitids nyoman lassulé belsd ke-
reslettel, azonban a kedvezd eurdpai konjunktira fényében a
kiilpiacira termeld véllalatok visszaes§ beruhazasi hajlanddsa-
ga magyarazatra var. A tanulmany a lehetséges magyarizato-

kat vizsgalja.

Kiss M. Norbert és Pintér Kldra tanulmanya a forint-euro ar-
folyam, a fundamentumok és a devizapiaci tranzakcidk ko-
zotti kapcsolatrendszert elemzi. A vizsgilat kiterjed a hagyo-
manyosan hasznalt makrogazdasagi mutatészamokra — példa-
ul infliciéra, GDP-re — tovabba a jegybanki kommunikaci6
hat4sdra. Az eredmények szerint a jegybanki kommunikaci6
figyelembevételével kialakitott modell az arfolyamvaltozis
szamottevd részének megmagyarizisira alkalmas. A makro-
gazdasagi bejelentések hatasdval kapcsolatos eredmények
Osszhangban 4llnak a nemzetkdzi tapasztalatokkal: a hirek
hatdsa részben kozvetleniil, az arfolyam azonnali elmozdula-
saval, részben a hir altal kivaltott devizapiaci tranzakciok koz-
vetett inform4ciékdzvetitd hatdsan keresztiil épiil be az 4rfo-

lyamba.

Komdromi Andrds tanulminya a monetaris bazis jegybanki
vonatkozésait Gigy mutatja be, hogy Osszeveti a tankényvi
Osszefiiggéseket a modern jegybanki gyakorlattal. Felhivja a
figyelmet, hogy a célok elérésének érdekében a jegybankok
tobbsége valamilyen révid lejaratd kamatldb szabdlyozasira
helyezi a hangsilyt, ezzel szemben a tankonyvi eset szerint a
jegybank a pénz mennyiségének befolyasoldsat végzi a bazis-
pénz (MO) meghatarozasaval. A cikk kimutatja, hogy a mai
gyakorlatban a bazispénz és a pénzmennyiségek egymdsra
gyakorolt hatdsianak irdnya megfordult; ma mar nem a bazis-
pénz hatdrozza meg a pénzmennyiséget, hanem a gazdasigi
szereplSk portféliddontéseinek eredménye csapddik le a mo-
netaris bazis valtozasiban. Ez azt jelenti, hogy a bazispénz no-
vekedési iiteme sem a jegybank szindékairél, sem a varhaté

inflaciérél nem hordoz kézvetlen informaciét.

a szerkesztSbizottsdg
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Balas Tamas-Moré Csaba: Milyen a hazai bankok
likviditasi sokktiiro képessége?

A jegybankok szdmdra pénziigyi stabilitdsi szempontbdl kiemelt fontossdgii a bankok likviditdsi kockdzatdnak nyomon kéveté-
se. A likviditdsi kockdzat egyik alapvetd mércéje, hogy a bankok likviditdsi tartalékai mennyiben elegenddek egy esetleges vd-
ratlan finanszirozdsi vdlsdg dtvészelésére. Ebben a cikkben a hazai bankok likviditdsi sokktiirS képességét egy likviditdsi stressz-
teszt segitségével vizsgdljuk. A stresszforgatokonyvben egyedi, bankspecifikus likviditdssziikiilésbdl indulunk ki, melyet elGidéz-
het példdaul egy bizalmi vdlsdg. A bankok stressztiird képességét azzal mérjiik, hogy likvid eszkozeik legfeljebb milyen mértékii
likviditdsi sokk kezelését teszik lehetévé rovid tdvon. A stresszteszt eredményei alapjdn gy itéljiik meg, hogy a pénziigyi stabi-
litdst jelenleg a likviditdsi kockdzatok alapvetSen nem veszélyeztetik. A betétdllomdny meghatdrozé részével rendelkezd nagy-
bankokat tekintve, a likviditdsi tartalékok jellemzSen szélsGséges koriilmények kozitt is lehetévé tennék a fizetGképesség fenn-
tartdsdt. Fontos felhivni a figyelmet azonban arra, hogy a hazai bankok egyre inkdbb kitettek a nemzetkozi piaci likviditds vdl-

tozdsainak, valamint arra, hogy a bankcsoport szintii finanszirozdsi kapcsolatok fert6zési csatorndt jelenthetnek. Ezért a stressz-

2 2]

tesztek sordn a késébbiekben fontos tovdbblépési iranyt jelenthet ezen kockdzati forgatékdnyvek vizsgdlata mind a jegybank,

mind a bankok szdmdra.

BEVEZETES

A hazai bankszektorban az elmiilt években tapasztalt gyors hi-
telndvekedéssel kapcsolatban mindeddig kevés figyelmet ka-
pott a bankok likviditasi kockazatinak alakuldsa.' A kozel-
multban azonban egyes nemzetkézi intézmények (IMF, Vildg-
bank) felhivtik a figyelmet arra, hogy a dinamikus hitelb&vii-
1és, mas kockazati kitettségek erdsodése mellett, egyiittjirhat
a likviditasi kockazatok novekedésével.” A bankok likviditasi
helyzetével kapcsolatban felmeriil§ aggodalmak elsésorban
arra vezethetSk vissza, hogy a dinamikusan névekvd hosszi
lejarata hitelek finanszirozdsiban jelentSsen novekedett a
volatilisabbnak szamité kiilf6ldi, piaci tipust forrasok szere-
pe a stabil betéti forrdsok rovasara. A finanszirozasi forrasok
szerkezetének ez irdnyt valtozdsa novelheti a megjitasi koc-
kézatokat, vagyis a bankok forrasszerzése érzékenyebbé valik
az adott bank (vagy bankcsoport) és az orszag kockazati meg-
itélésének romlasara, illetve a globalis likviditasi kondiciok

kedvezétlen valtozasara.

A forrasszerkezet valtozasidnak masik fontos vonatkozasa az
anyabanki finanszirozis novekvd szerepe, amit j6l mutat,
hogy egyes nagybankok esetében az anyabanki forrisok elérik
az idegen forrasok 20-30%-4t is.” A bankcsoporton beliili in-
tenziv forrdsiramlds kedvez§ a likviditismenedzsment haté-

konysaga, ill. a forraskoltségek leszoritdsa szempontjabdl,

ugyanakkor néveli a csoporton beliili fertdzési potencialt is
(EKB, 2006). Azaz, a tulajdonosi forrasokra jelentSs mérték-
ben timaszkodé hazai bankok szimara finanszirozasi nehéz-
ségeket okozhat a bankcsoporton beliili esetleges problémék
tovabbterjedése. Ezért fontos lehet annak vizsgalata, hogy a
bankok milyen mértékd likviditasi stresszhelyzetet képesek
atvészelni sajit erejiikbdl, ha nem szdmithatnak anyabanki se-

gitségre.

A hazai bankok likvidit4si helyzetének értékelésében a jegy-
bank mindeddig elsGsorban a mérlegalapu indikitorokra ta-
maszkodott. A mérlegalapi mutaték elemzése alapjan az
ut6bbi idében a likviditisi kockizatok alakuldsirdl vegyes
kép rajzolddott ki. Egyrészt, a kiilfoldi piaci forrasok szerepé-
nek erdsddése a finanszirozasi forrasok volatilitdsanak nove-
kedése irdnydba hat, viszont a meggjitisi kockazatokat csok-
kenti a hosszti lejarata kiilfldi forrasok ardnyanak szimotte-
v8 novekedése (MNB, 2007). A hagyominyos mérlegalapa
indikatorok azonban énmagukban nem elégségesek a kocka-
zati kitettség dtfogé értékelésére, mivel figyelmen kiviil hagy-
jak a likviditasi kockazat egy fontos dimenziojat, az el6re nem
lathaté rendkiviili eseményekhez kapcsolédé (,kontingen-
cia”) likviditasi kock4zatot. Ez alatt annak kockézatét értjiik,
hogy a bank nem rendelkezik elegendd forrissal ahhoz, hogy
a hirtelen és nagymértékben novekvd rovid tava fizetési kote-
lezettségeit teljesitse (Matz—Neu, 2007). A ,kontingencia”

' Jelen cikkben likviditasi kockazat alatt annak a kockazatat értjiik, hogy a bank nem képes teljesiteni vagy csak szamottevé jovedelmezdségi veszteségek aran tudja
teljesiteni esedékes (révid tavu) fizetési kotelezettségét. Ettél megkulonboztetjiik a piaci likviditasi kockdzatot, amely annak a kockazata, hogy a bank nem képes vagy

csak szamottevo arveszteséggel képes értékesiteni piacképes eszkozeit.
2 Lasd az IMF (2007), ill. a Vilagbank (2007) jelentéseit.

* Beleértve nemcsak az anyabanktél, hanem az adott bankcsoport mas tagjaitol szarmazo forrasokat is.
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likviditasi kockazat forrasa lehet példdul a betétek véaratlanul
nagyaranyud kivonasa, a pénzpiaci forrasok kidramlasa vagy a
nyitott hitelkeretek varatlanul nagy mértékd lehivisa. Ezen
kockazat mérésére likviditasi stressztesztet alkalmazunk egy
olyan hipotetikus forgatokdnyv alapjan, amelyben az adott
intézmény iranti bizalom megingasa egy jelent8s egyedi banki
likviditasszdkiilést valt ki. A stresszteszt f8 célja annak meg-
itélése, hogy a hazai bankok milyen likviditasi tartalékokkal
rendelkeznek egy esetleges, varatlan finanszirozasi valsag ke-
zelésére.

A BANKRENDSZERI LIKVIDITASI
STRESSZTESZTEK ROVID ATTEKINTESE

A hitel- és piaci kockazatokhoz képest a bankrendszeri likvi-
ditasi stressztesztek a jegybankok és a nemzetkézi pénziigyi
intézmények (pl. IMF) gyakorlatiban még jéval kevésbé elter-
jedtek (Cihak, 2007). Ez egyrészt arra vezethetd vissza, hogy
a likviditdsi kockazati kitettség mérésére jelenleg még a ban-
kok kézott sincs dltalanosan elfogadott koncepcié és model-
lezési gyakorlat. A hat6sigok sziméra emellett problémit je-
lent a rendelkezésre 4ll6 feliigyeleti riportok joval kisebb rész-
letezettsége.® A likviditasi kockazat definici6it tekintve, a lik-
viditasi stressztesztek jellemz@en a (rovid tava) fizetGképessé-
gi kockizatra és nem az eredményhatisra koncentrilnak.’
A bankrendszeri likviditasi stressztesztek jellemzd&en hipoteti-
kus szcendridk alapjan mérik a bankok likviditasi sokktdird
képességét. Az egyszer(ibb moédszerek mérlegadatokon ala-
pulnak és azt vizsgaljak, hogy egy feltételezett likviditasi sokk
(pl. nagymértékd betétkivonds) nyomin hogyan valtozna a

bankok likvid eszkéz rataja.’

A komplexebb likviditisi stressztesztek feltételezik a cash-
flow (pénzaramlas) alapu lejarati résrél sz616 adatok rendel-
kezésre allasit. A lejarati tablakban a bankok az eszk6z6kbdl,
a forrasokbdl, mérlegen kiviili tételekbdl, valamint a bevéte-
lekbdl és raforditasokbdl eredd pénzaramlisokat a szerz&dé-
ses esedékesség szerinti lejarati sivokba soroljak. Lejarati rés-
ként az egyes lejirati sivokhoz tartozdé bejovs és kimend
pénzaramlasok kozotti kiillonbséget értjiik. A lejarati elemzé-
sen alapul6 stressztesztek jellemzden az tigyfélbetétek és/vagy
a bankkézi forrasok jelentds mértékd kivonasit, vagy a likvid
eszkoz portfélidba tartozé értékpapirok piaci likviditidsdnak
szkiilését feltételezik egy rovid id@szakon (pl. 1 hét—1 ho-
nap) beliil. A fentieken tal, egyes bankrendszeri likviditasi
stressztesztek a bankok kozotti fert6zés lehetSségét is figye-

lembe veszik. A lejarati tdblan alapulé stressztesztek kérében
jellemz8en kétféle megkozelités létezik a bankok stressztlird
képességének szamszer(isitésére:’

* a lejarati rés vagy a likvid eszkodz/lejarati rés arany adott
id&szakon beliili valtozasa a likviditasi sokk nyoman a nor-

mal szcendridhoz képest;

¢ annak az id8szaknak a hossza (,,ttlélési” periddus), amed-
dig a bank képes fenntartani fizetGképességét a likviditasi

valsaghelyzet bekovetkeztét kbvetSen.

A mdédszertani attekintést és az adatok rendelkezésre allasat is
figyelembe véve, a lejarati rés alapti megkozelitést alkalmaz-
zuk, mivel az lehet8vé teszi az adott bank likviditasi pozicio-
janak tobb valtozo szerinti ,,sokkoldsat”. A likviditasi kocka-
zatokra gyakorolt jelentds potenciélis hatdsuk miatt — az esz-
koéz-, ill. forrdsoldali pénzaramlasokon tal — figyelembe
vessziik a fliiggd kotelezettségekbdl szirmazd esetleges pénz-
aramlésokat is. A sokkt(ir§ képesség mérdszamat aszerint ha-
tarozzuk, meg, hogy legfeljebb mekkora rendkiviili likviditasi
igényt képes a bank kielégiteni sajat likviditasi tartalékai segit-
ségével. A stressz-szcenariok kialakitasanal figyelembe vettiik
az egyedi banki szint( stresszteszt gyakorlatokrél rendelke-

zésre 4116 nemzetkozi és hazai tapasztalatokat.

A STRESSZ-SZCENARIO LEIRASA
ES FOBB FELTEVESEK

A stressz-szcenariéban egyedi, bankspecifikus likviditassz(ikii-
1ésbdl indulunk ki, melyet el§idézhet példaul egy bizalmi val-
sag.’ Ennek megfelelSen a stresszforgatokényvben feltételez-
ziik, hogy az tigyfélbetétek és a pénzpiaci forrdsok egy része
kivonasra keriil, és azt vizsgaljuk, hogy az adott bank sajit
erejébdl milyen mértékd likviditasi sokkot képes atvészelni.
A stressz-szcenari6 likviditasi hatdsat 1 hetes, ill. 1 hénapos
idGintervallumon mérjiik. A vizsgélt banki kort illet6en meg-
jegyezziik, hogy nem keriiltek bevondsra speciélis forrisszer-
kezetiik miatt a jelzdlogbankok, lakés-takarékpénztarak, vala-

mint a takarékszovetkezetek csicsbankja.

A bejové és kimend pénzaramlasokra, valamint a likvid esz-
kozokre Gn. stresszegyiitthatékat hatdrozunk meg. Az eszko-
z6khoz és forrdsokhoz kot6d§ pénzaramlasok esetében a
stresszegylitthatok azt jelzik, hogy a kockazati forgatokonyv
szerint milyen mértékben varhaté az adott eszk6zok, ill. for-

* Ezért tobb esetben a bankok végzik el a stresszteszteket sajat adataikon a feltigyeleti hatésagok éltal megadott szcenariok szerint.
*llyen értelemben csak a lefelé irdnyulé (,downside”) kockazatra fokuszalunk, szemben az eredményhatassal, ahol a kockazat kétiranyd (tul magas vagy tul alacsony

likviditas).

¢ Ezen egyszer(ibb modszerek alkalmazasat adatkorlatok (pl. lejarati tabla hidnya) indokolhatjak.
7 Mindkét esetben feltételezik, hogy a bankok nem részestilnek kiilsé likviditasi segitségnyujtasban.
® A bankspecifikus likviditasi sokk (forraskivonas) eredhet tényleges vagy feltételezett hitelveszteségekbdl, tobb fokozattal valé lemindsitésbdl vagy egyéb ok miatti re-

putacids veszteségekbdl.
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1. tablazat

Bejovo pénzaramlasokra, ill. a likvid eszkozokre vonatkozo stresszegyiitthatok®

Pénztar és elszamolasi szamlak teljes dllomany 100%
Magyar allampapir és MNB-kotvény teljes dllomany 98%
GMU-allampapir teljes dllomany 95%
Tézsdei részvények teljes allomany 90%
Jegybanki és bankkozi betétek 1 héten/1 hénapon belil lejéré 100%
Ugyfélhitelek- kivéve folyészadmlahitelek 1 héten/1 hénapon belil lejéré 100%
Ugyfélhitelek - folyészamlahitelek 0%
Egyéb 1 héten/1 hénapon belil lejéré 80%
Bevételek (kamatok, jutalékok stb.) 1 héten/1 hénapon beliil esedékes 80%

rasok meggjitdsa. A likvidnek tekinthetd értékpapirok eseté-
ben a stresszegyiitthat6 azt fejezi ki, hogy egy stresszhelyzet-
ben milyen diszkonttal (,,haircut”) értékesithetdk, illetve sze-
rezhetd potldlagos forras fedezetiik mellett. A magyar dllam-
papiroknal alkalmazott diszkontot az MNB-nél t6rténd befo-
gadisi értékekhez igazitottuk, mig az egyéb tételeknél konzer-
vativ becsléssel éltiink.

A stressz-szcenari6 egyik fontos kérdése, hogy milyen feltétele-
zésekkel éliink az 4j tigyfélhitelek nydjtasival (vagy masképpen
a lejar6 hitelek meggjitdsival) kapcsolatban. A nemzetk6zi ban-
ki gyakorlatot alapul véve feltételeztiik, hogy a bankok toreksze-
nek a lejaré tigyfélhitelek megtjitasara. Ugyanakkor, a lejaré hi-
telek megtjitdsa egy valsaghelyzetben valdszintleg nem lehet
teljes mértékd és mértéke ligyfélcsoportonként, hiteltipuson-
ként jelentSsen eltérhet. Mivel a hitelekhez kapcsol6dé pénz-
aramldsok csak aggregéltan dllnak rendelkezésre, a folyészamla-
hitelek, ill. a lejérattal rendelkezd hitelek megkiilonboztetése le-
hetséges.”” A stresszegyiitthaté meghatirozasanal abbél indul-
tunk ki, hogy a foly6szamlahitelek jellegiikbsl ad6déan meg-
Gjulnak, vagyis nem keriilnek visszafizetésre a krizisidGszak
alatt. A hitelek meggjitdsanak mértékére tett feltevéseink kon-
zervativnak tekinthet6k, mivel bankrendszeri szinten az
egy honapon beliil lejar6 hitelek 70-80%-4t teszik ki a folyo-
szamlahitelek. A bejovd pénzaramlasokra és a likvid eszk6zokre
vonatkoz6 stresszegyiitthatokat foglalja dssze az 1. tablazat.

A kimend pénziramlisok esetében azzal a feltételezéssel él-
tiink, hogy az 1 héten, ill. 1 hénapon beliil lejiré nem betéti
tipust forrisok (pl. bankkézi forrdsok) nem djulnak meg, mi-
vel azok nagymértékben érzékenyek a piaci megitélés roml4-
sara." Mivel a bankok 6nallé sokktiird képességét vizsgaltuk,
fontos feltevés, hogy nem szdmoltunk az esetleges anyabanki

segitségnyujtassal (ill. az anyabanki forrdsok megijitdsaval).

A mérlegen kiviili tételeket tekintve, a garancidkndl a virha-
téan lehivésra keriilSket szerepeltettiik, mig a hitelkereteknél
vagy a ténylegesen jelentettet, vagy a teljes dllomany 5%-4t
(1 hét), illetve 15%-4t (1 hénap) vettiik figyelembe.' A kime-
nd pénzaramlisokra vonatkozd stresszegyiitthatékat foglalja
Ossze a 2. tablazat.

A bankok likviditasi sokktlir6 képességét azzal mérjiik, hogy
a stressz-szcenarié feltételezésével kalkulalt 1 hetes, ill. 1 hé-
napos lejarati rést hasonlitjuk az tigyfélforrasokhoz. Ez a mé-
rdszam (,likviditasi stresszmutat6”) jelzi, hogy az tigyfélforra-
sok legfeljebb milyen ardnyt kivonisiara rendelkeznek fede-
zettel az egyes bankok, feltételezve, hogy a fedezetlen pénzpi-

acon nem tudnak tjabb forrisokat bevonni.

Végiil, a stresszteszt eredményeinek bemutatasa elStt meg kell

emliteni néhdny, a megallapitisokat korlatozé feltételt:

¢ Mivel konszolidalt szinten, illetve devizanként nem 4ll ren-
delkezésre lejarati szerkezet, ezért az eredmények ,nem
konszolidalt”, illetve 6sszevont forint-deviza adatokra épiil-
nek. Tekintettel azonban az egyes devizak kozotti dtjarha-
tésdgra, a devizamegbontis hidnyat nem tekintjiik jelent8s
problémanak.

* A szirmazékos ligyletekhez kapcsol6d6 mérlegen kiviili té-
telekre vonatkozéan nem rendelkeziink adatokkal lejarati
bontasban, ezért a hataridds és opcids tigyletek nem szere-

pelnek az elemzésben.

A vizsgalat sordn fertGzéses hatds kimutatdsira nem villal-
kozunk, melynek tébbek kézott éppen a forint és a kiilfsl-
di devizak kozotti dtjarhatésagra (swap piac) is komoly ha-
tasa lehet.

° A bejové pénzaramldsok esetében a magasabb stresszegyiitthaté magasabb vérhaté pénzbedramlast jelez.

A folydszamlahitelekrél a mérlegbél rendelkeziink informéacidval. Feltételeztiik, hogy a folydszamlahitelek teljes dllomanya a 0-7 napos intervallumban szerepel.
Amennyiben a folyészamlahitelek 6sszege kisebb volt a hitelek 0-7 napos lejarati savjaba es6 részénél, ennek megfeleléen korrigaltuk az adatokat.
" Megjegyezziik, hogy a bankkozi forrasok kozul kisz(irtiik a pénzpiaci alapok betéteit, mivel azok jellemzéen a bankcsoport altal gydjtott tigyfélforrasokhoz sorolhatdk.

2 Utébbi korrekciot egyes bankok adatszolgaltatasi hibai tették sziikségessé.
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2. tablazat

Kimend pénzaramlasokra vonatkozé stresszegyiitthatok (ligyfélbetétek nélkiil)™

Bankkozi forrasok (betétek) 1 héten/1 hénapon belil lejaré 100%
Bankkozi és egyéb felvett hitelek 1 héten/1 hénapon belil lejaré 100%
Hitelezéi jogot megtestesité értékpapir 1 héten/1 hénapon beliil lejaré 100%
Hatrasorolt kotelezettségek 1 héten/1 hénapon belil lejaré 100%
Egyéb kotelezettségek 1 héten/1 hénapon beliil lejaré 100%
Réforditasok (kamatok, jutalékok, miikodési koltség stb.) 1 héten/1 hénapon beliil esedékes 100%
Garanciak varhatdéan 1 héten/1 hénapon belill bevaltasra kerild 100%

vagy az 1 héten/1 hénapon belil lehivandé 100%
Le nem hivott hitelkeretek vagy (1 hétre) a teljes dllomany 5%

ill. (1 hora) a teljes allomény 15%

A STRESSZTESZT EREDMENYEI

A likviditasi stresszteszt eredményei Osszességében a hazai
bankok alacsony likviditasi kockazati kitettségrdl drulkodnak.
Az Osszes vizsgalt bank esetében a ,,likviditasi stresszmutaté”
ugyan széles hatdrok kézott mozgott, de az 4tlagos szint min-
den id&szakban meghaladta a 20%-ot az 1 hetes, ill. a 25%-
ot az 1 hénapos id6horizonton (1. 4bra). Az 1 hetes stressz-
mutatok jellemz8en alacsonyabb értéke részben azzal is ma-
gyardzhat6, hogy az 1 héten til, de 2 héten beliil lejaré jegy-
banki betétek 2006 végéig még nem voltak felhasznalhatéak
egy esetleges likviditasi sokk rovid tavi kezelésére.™

Kiilén vizsgaltuk a rendszerszinten meghatiroz6 nagybankok
Hlikviditasi stresszmutatéinak” eloszlasat, mivel ezen bankok
rendelkeznek a bankrendszeri betétdllomany kb. 80%-aval.
A hét legnagyobb bank esetében a stresszmutatdk atlagos ér-

1. abra

A vizsgalt bankok atlagos 1 hetes, ill. 1 honapos
Jlikviditasi stresszmutatéja”
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B 1 hét

2007. m4j.

téke némileg alacsonyabb, de igy is minden id&szakban eléri
vagy meghaladja a 20%-ot az 1 hetes, ill. eléri vagy megha-
ladja a 25%-ot az 1 hénapos id6horizonton (2. 4bra). Az 1
hetes ,likviditasi stresszmutat6” nagybanki minimuma a vizs-
galt id6pontokban viszonylag viltozékonyan alakult, de végig
10% f516tt marad.

A stresszteszt eredményeinek értelmezését megneheziti, hogy
nem rendelkeziink megfeleld viszonyitasi alappal az dltalunk
kialakitott ,likviditasi stresszmutat6t” illetSen. Ugyancsak
fontos megemliteni, hogy az eredmények bankok kozotti
Osszehasonlithatésdga korlatozott, pl. az tizleti stratégidkbol
fakado sajatossagok miatt, még a viszonylag homogénnek te-
kinthetd nagybanki csoporton beliil is. Ugy véljiik azonban,

hogy a banki stresszteszt gyakorlatok nemzetkdzi tapasztala-

2. abra

A nagybankok 1 hetes, ill. 1 hdnapos ,likviditasi
stresszmutatoja”
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* A forrasok esetében a 100%-os stresszegyttthato azt jelzi, hogy az adott forraselemek 100%-ban lejarnak, vagyis nem keriilnek megujitasra.
" A kéthetes jegybanki betét 2007. elejei kotvénnyel valé felvaltasat kovetéen azonban elvileg mar ez az eszkoz is azonnal felhasznalhaté egy potencialis likviditasi

probléma athidalasara.
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tai, ill. a hazai historikus tapasztalatok alapjin feltételezése-
ink konzervativnak tekinthet6k. A Joint Forum (2006)
felmérése szerint a bankok a krizisszcenariokban a kisebb
Osszegl ,retail” betétek esetében jellemz&en 10% alatti kivo-
néssal szimolnak 1 hénap alatt, els§sorban a betétbiztositas
szerepe miatt.” Ennek nem mondanak ellent a banki likvidi-
tasi valsdghelyzetek hazai tapasztalatai sem, mivel a Posta-
bank esetében a 20%-ot megkézelits tigyfélforras-kivonas
dontben a nem biztositott, értékpapir-alapt forrasokat érin-
tette.

Tovabb4, a Joint Forum felmérése szerint a nagy volumend
(vallalati, banki, kormanyzati) betétek esetében a bankok leg-
rosszabb esetben 20-50%-0s kivonast feltételeznek, ahol az
alacsonyabb értékek a vallalati, a magasabbak a bankkozi be-
tétekre vonatkoznak. Ezzel szemben, stressz szcendriénkban a
bankkdzi forrasok 100%-os kidramlasival szimolunk. Tekin-
tettel arra, hogy a stressz-szcenariék még a fiiggs kotelezett-
ségekbdl eredd pénzkidramlassal is kalkuldlnak, az altalunk
feltételezett forgatokonyvek szélsGségesnek tekinthetdk. En-
nek tiikrében, a rendszerszinten meghatiroz6 bankokra ka-
pott, 2007 méjusaban atlagosan 25%-ot elérd stresszmutatot
Osszességében magasnak itéljiikk. A képet drnyalja azonban,
hogy a likviditasi stresszmutat6 nagybanki minimuma az 4tla-

gos szinttdl jelentSsen elmarad.

A hazai nagybankok jellemz&en magas likviditisi sokkt(ird
képességének magyarazatira két fontos tényezdt kell megem-
liteniink. Egyrészt, a bankrendszerben még mindig jelentds a
strukturélis likviditasfelesleg, ami — bankonként eltér§ mér-
tékben — no6veli az esetleges sokkok kezelésére rendelkezésre
all6 puffert. Masrészt, hangstlyozni kell, hogy az elmult
években a bankok jelentds erdfeszitéseket tettek a hosszabb
(éven tuli) lejarata forrasok bevondsara a gyors hitelexpanzié
finanszirozasara. Ezt jol tiikr6zi a hitelezés oroszlanrészét bo-
nyolité nagybankok kiilféldi piaci tipust forrasainak lejarati
megoszldsa is. A kiilfoldi hosszi bankkozi forrdsok és a kot-
vények egyiittes ardnya a hosszt lejaratd devizahitelezés fel-
lendiilésével egyidejtileg folyamatosan emelkedett, és 2006
végén 15%-ot tett ki a révid kiilféldi bankkozi forrasok 6%-
os részesedésével szemben (3. abra). Osszességében, a banki
forrasstruktira dtalakuldsa mindeddig nem jart a megtjitasi

kockazatok talzott novekedésével.'

3. abra

A nagybankok kiilféldi piaci tipusu forrasai lejarati
bontasban (idegen forrasok aranyaban)
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KOVETKEZTETESEK

A hazai bankokra elvégzett likviditasi stresszteszt eredményei
alapjan agy itéljiik meg, hogy a pénziigyi stabilitast jelenleg a
likviditasi kock4zatok alapvet&en nem veszélyeztetik. A betét-
allomany meghatiroz6 részével rendelkez8 nagybankok
sokktiird képessége jellemzSen magas, de még az alacsonyabb

sr s

likviditast bankok stressztiirs képessége is megfelelének te-
kinthetd. Kovetkeztetéseinket erdsiti, hogy nem szdmoltunk
az anyabanki segitségnyujtis lehet8ségével, mivel célunk a ha-

sr s

zai bankok 6nill6 sokktiirs képességének megitélése volt."”
A magas likviditasi sokkt(ir§ képességet részben magyarazza,
hogy a bankok a hosszt lejarata hitelezés gyors novekedésé-
vel parhuzamosan képesek voltak a forrasok 4tlagos lejarata-
nak jelentSs novelésére. Emellett, a magyar bankrendszert
még mindig jelentSs strukturdlis likviditisfelesleg jellemzi,
ami noveli az esetleges likviditasi sokkok atvészelésére igény-

be vehetd tartalékokat.

Az eredmények értékelésénél figyelembe kell venni, hogy
stressztesztiink csak egy bankspecifikus szcenarié hatdsit vizs-

gilta. A stresszteszt gyakorlat tovabbfejlesztési irdnyat jelenthe-

* A Joint Forum a banki, az értékpapir-, ill. a biztositofelligyeletek nemzetkozi szervezeteinek (BCBS, I0SCO, IAIS) a kozos féoruma.
'* Az elemzésnek nem targya a forrasstruktura dtalakulasahoz kapcsol6do jovedelmezéségi kockazatok vizsgalata. Meg kell azonban jegyezni, hogy a jovedelmezdsé-
gi kockazat a forrasmegujitasi kockazatnal nagyobb mértékben nétt, mivel az éven tuli kilfoldi bankkozi forrasok valtozé kamatozasuak és tulnyomorészt rovid at-

arazasuak.

7 Ahogy korabban emlitettiik, az esetleges anyabanki segitséget azért is indokolt figyelmen kiviil hagyni, mert egy egyedi sokk kiindulé forrasa lehet anyabanki prob-

Iéma is.
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ti egyéb kockazati forgatékonyvek banki likviditasra gyakorolt
hatasanak vizsgalata. Ezen kockazati tényezdk koziil a globélis
piaci likviditas esetleges sz(ikiilésébdl, illetve a csoporton belii-
li finanszirozasi kapcsolatokbdl eredd kockazatok alaposabb
elemzése lehet kiemelkedSen fontos. A csoporton beliili ferts-
zési kockazatok hangsilyosabb figyelembevétele két szempont-
bél tlinik indokoltnak. Egyrészt, egyes kiilfoldi hatterd nagy-
bankok jelentds mértékben timaszkodnak az anyabanki finan-
szirozasra, igy az anyabankot vagy mas csoporttagokat érint§
sokkok a hazai lednybankok szdmara is komoly likviditasi
problémat okozhatnak. Hasonléan, a kiilféldi terjeszkedésben
aktiv hazai bankok likviditasit is jelentSsen befolyasolhatjak

fontos, a lednybankokat érintd esetleges negativ sokkok.

A fenti kockazati tényezSkre is tekintettel hasznosnak bizo-
nyulhat, hogy a bankok sajat tevékenységi sajitossagaik figye-
lembevételével rendszeresen végeznek likviditasi stresszteszte-
ket. Noha ezen a téren jelentGs elSrelépést tapasztalhattunk az
elmult években, stabilitdsi szempontbdl kedvezd lenne, ha a
stresszteszt a jelenleginél is szélesebb kérben vélna a kockazat-
mérés standard eszk6zévé. A szélsGséges koriilmények kozotti
sokktlird képesség mérésére végzett gyakorlatok ugyanis nem
oncélaak (Matz—Neu, 2007). Egyrészt, a rendkiviili helyzetek
kezelésére valo felkésziiltség mérése a bankok szamadra ravila-
githat potenciélis (rejtett) likviditasi problémaikra. Masfeldl, a
stresszteszteket fontos integralni a bank kockazatkezelési gya-
korlataba, igy péld4ul figyelembe venni a kockazati limitek, ill.
a likviditasi vészhelyzettervek feliilvizsgilatakor.
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Gal Péter: Kedvezotlen beruhazasok
- novekedési kockazatok?'

A potencidlis gazdasdgi novekedés jovébeli alakuldsa kulcsfontossdgii a varhaté kibocsdtdsi rés és az ezen keresztiil vdrhaté infld-
ciés nyomds megitélése szempontjabil. A potencidlis nbvekedésnek pedig egyik fontos eleme a redl-tékedllomdny szintje és bévii-
lése, amely beruhdzdsokon keresztiil valésul meg. A berubdzdsok tendencidja tehdt a jovébeli potencidlis névekedésrél ad jelzést.
Mdsrészt a nemzetgazdasdg beruhdzdsai az aggregdlt kereslet részei, igy nemcsak a jovébeli, hanem az aktudlis kibocsdtdsi résre,
igy az aktudlis keresleti infldciés nyomdsra is hatdst gyakorolnak. Végiil a beruhdzdsok a gazdasdg szereplSinek a jovibeli kildtd-
sokkal kapcsolatos varakozdsairdl is képet adnak.

Ezért jegybanki szempontbdl is kiemelt jelentGséggel bir, hogy 2006-ban visszaesett a berubdzdsok volumene hazdnkban, amire
10 éve nem volt példa. A visszaesés széles korben megfigyelhetd volt, mind az egyes berubdzdsi javak tekintetében (épitések, gép-
beszerzések), és becsléseink szerint a maganberubdzdsokon beliil a vdllalati és a lakossdgi kbrben egyardnt. A fiskdlis kiigazitds nyo-
mdn lassulé belsd kereslettel 6sszhangban dll a lakossdgi és belfoldre termeld, valamint szolgdltatévdllalatok mérsékl6dd berubd-
zdsa. Am a jelenleg erds és a kildtdsok alapjdn a jovében is kedvezd eurdpai konjunktiira tiikrében a foként kiilpiacira termeld val-
lalatok visszaesd berubdzdsi hajlandésdga meglepd volt, és bar 2007 elsé negyedévében korrekciot ldtunk, a hosszii ideig elmara-
do tékedllomdany-bovités felveti annak veszélyét, hogy akdr tartésan kedvezétlenebb berubdzdsi klima alakul ki hazdnkban.’

A BERUHAZASOK ALTALANOS
SZEREPEROL

BEVEZETES

A nemzetgazdasigi beruhdzisok volumene éves szinten 10 év

6ta el8szor csokkent 2006-ban. A csékkenés mar a kiigazitd
csomag bejelentése eldtt jelentkezett az exportorientalt fel-
dolgozéiparban. A multban a nemzetkézi, elsGsorban a fejlett
eurdpai orszagok konjunktiraja volt a legfontosabb mozgaté-
rugdja a hazai termeldvéllalatok beruhdzasainak, ezért a ked-
vez§ kiilpiaci folyamatok fényében meglepd és potenciilis
novekedésiinkkel kapcsolatban aggodalomra ad okot a mos-

tani visszaesés.

Ezért kulcsfontossigi annak megértése, hogy milyen okok
allhatnak a gyenge feldolgozoipari beruhdzési teljesitmény
hétterében, és mennyiben tartés, illetve mennyiben dtmeneti
jellegii folyamatot latunk. Az aldbbiakban féként erre keres-
stik a valaszt, el8szor viszont a beruhazasok altalanos szerepét
és az ezekkel kapcsolatos stilizalt tényeket ismertetjiik, majd
réviden kitériink az egyéb, dontSen a belfoldi kereslet altal
meghatirozott szektorok (szolgaltaté szektor, lakossag, al-

lam) beruhdzasi viselkedésének magyarazatara.

A nemzetgazdasigi beruhdzasok alakuldsa hirom f§ szem-
pontbdl érdemel figyelmet. Egyrészt az aggregalt kereslet
egyik fontos eleme: Magyarorszdgon 4tlagosan — csakugy,
mint a felzark6z6 orszagok tobbségében — a GDP 20-25%-
at teszi ki, és nagyfoku volatilitisa révén a GDP véltozasit
is jelent&sen befolyasolja.’ Az aggregilt kereslet részeként a
kibocsatasi résre és igy a keresleti infliciés nyomasra is
hatéssal van.

Masrészt a beruhazasok révén baviil a t6keallomany, azaz nd-
nek a rendelkezésre 4ll6 termelSeszkdzok és igy a potencialis
GDP. Kinélati oldalrél tehit nagyban meghatirozzik a j6vé-
beli potencialis gazdasigi novekedést, azaz azt a ndvekedési
pélyat, amely mellett a kibocsitési rés nulla, és nem jelentke-

zik inflaciés nyomas.

Végiil pedig az iizleti beruhazdsok a véllalatok jovére vo-

natkoz6 virakozisait is tiikrozik, hiszen csak akkor érde-

' Koszonettel tartozom Kiss Gabornak és Kovacs Mihaly Andrasnak segitséguikért és észrevételeikért, amelyek nagyban hozzajarultak az iras jelen forméaban valé elké-
szliltéhez, valamint az MNB K6zgazdasagi és monetaris politikai szakteriiletének, Pénzugyi stabilitasi terliletének és az MNB-szemle szerkesztSbizottsaga tovabbi tag-
jainak hasznos megjegyzéseikért. A fennmaradé esetleges hibakért a felel6sség a szerzét terheli.

? A problémat az MNB mar részben érintette 2006-os ,Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl” c. kiadvanyaban, valamint az aktudlis folyamatok értékelésénél is felhiv-
ta ra a figyelmet a 2007. februari és majusi inflacios jelentésekben. Mivel az adatok tobb negyedéven at kedvezétlenek voltak, felmeriil annak lehetésége, hogy nem
atmeneti, a kiigazitassal automatikusan helyreallé tendenciat latunk. A 2007 els6 negyedéves adatok ugyan jelentds ndvekedést mutatnak a feldolgozéipar beruha-
zasaiban, azonban ismerve a beruhdzasi idésorok zajossagat (lasd a keretes irast), és a kordbbi, tobb negyedéven &t tarté kedvezétlen tendencidkat, a mostani kiug-
réan jé adatot egyeldre a korabban elmaradt beruhazasok potlasaként értékeljiik. Ez az egy adatpont ugyan a hosszabb tavu, kedvezétlen kilatasokkal kapcsolatos
kockazatokat enyhitette, dm 6nmagaban nem mond ellent egy esetlegesen lassul6 beruhazasi trendnek. A beruhazasi probléma tartés vagy dtmeneti jellegével kap-
csolatos érvek részletesebb attekintése, valamint a tények alaposabb bemutatdsa a célja jelen irdsnak.

* A beruhazas az egyik legvolatilisebb GDP-komponens, és ez kiilonosen igaz a felzarkdzoé orszagok esetében (Benczur-Ratfai, 2005).
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mes beruhdzni, ha az virhatéan kell§ j6vedelmez8séget biz-

tosit.”

Az egyes szempontoknal eltérd fontossagu, hogy mely szek-
torok — véllalatok, haztartisok vagy az 4llam — hajtanak vég-
re beruhazist. Az aggregilt keresletet ugyanigy noveli bar-
mely szektor tobbletberuhdzisa, 4m a névekedési potencial
bdvitése szempontjabol egyértelmden a villalati beruhazasok
jatsszdk a kulcsszerepet. Ugyan a jol irdnyzott és megfelelGen
végrehajtott allami beruh4zisok — pl. infrastrukttrafejleszté-
sek — is kedvez8en hatnak a jovSbeli termelési lehetSségekre,
ezek hatdsa 4ltaldban inkabb 4ttételes és bizonytalan, hiszen
nem koézvetleniil termelSeszkdzoket hoznak létre.” A magén-
szféra jovedelmezGségi kilatasairdl pedig a véllalati és vala-
melyest a lakossagi beruhazdsok alakuldsa nydjthatnak infor-
maciot.

A MAGYARORSZAGI BERUHAZASOK
STILIZALT TENYEI NEMZETKOZI
OSSZEVETESBEN

A gazdasigi fejlettség szintjét nagyban meghatarozza a rendel-
kezésre all6 readltSke (gépek, berendezések, épiiletek, imma-
teridlis javak stb.) mennyisége. Magasabb tékeillomannyal
tobb nemzeti jovedelem allithaté eld, véltozatlan mennyiségili
munkafelhasznilast és termelékenységet feltételezve.® Az ala-
csonyabb egy fére jutd jovedelemmel rendelkezd, kevésbé fej-
lett orszigokban tehat 4ltaldban kisebb az egy fore juté tékeal-
lomany. A tSkebefektetés a kevesebb tSkeallomannyal rendel-
kez8, felzark6z6 orszadgokban ezért magasabb hozamot nyujt,
mint a fejlett orszdgokban. Ez a magasabb hozam a t&keallo-
manynak a fejlett orszigokban tapasztaltnal gyorsabb novelé-
sére 6sztonzi a gazdasagi szereplSket. A t6kedllomany bévitése

pedig alléeszk6z-beruhizasokon keresztiil valosul meg.

A minél gyorsabb felzirkézas tehat megkivanja, hogy Ma-
gyarorszag is az Osszjovedelem magasabb hanyadat koltse a
redltSke bdvitésére, azaz beruhizisokra, mint a fejlett orsza-
gok. Ennek egyik mér&szama a GDP-ardnyos beruhazasi rata,

1. abra

A gépjellegii és az 6sszes beruhazas néhany
ujonnan csatlakozott EU-tagallamban és a fejlett
europai orszagokban (EU-15)*
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* Folyé dras adatok, a GDP szdzalékdban, a 2004-2006 kézétti teljes be-
rubdzdsi ardny szerinti csokkend sorrendben. Bulgdria esetében a gépberu-
hdzdsok adatai nem elérbetdek.

Forrdsok: Eurostat és MNB-szdmitdsok.

amely haziankban mas orszdgokhoz képest relative stabilan, a
fejlett EU-tagorszigoknal magasabb szinten alakult, 6sszhang-
ban a gyorsabb felzarkézas kovetelményével. Am a hasonlé
fejlettségli orszagokhoz képest némileg alacsonyabb szinten
allunk (1. abra). Kiilonésen szembeting ez az eurdpai kon-
junkttira legutobbi, 2004 végétsl tarté fellendiilése soran,
amikor a régié orszagai koziil csak Lengyelorszdgban taldlunk

alacsonyabb beruhdzasi ratat.

A termelési kapacitasok, azaz a j6vébeli jovedelemtermeld ké-
pesség szempontjabol az 6sszberuhazasi szamok mellett a val-
lalati beruhazasok, illetve a gépjellegli beruhazasok alakulisa
kiemelt fontossagi.” Mivel az elébbi tagolds nemzetkozi
dsszehasonlithatésigat moédszertani problémik nehezitik,®
ezért az utobbit hasznaljuk, és a gépberuhizisok GDP-hez vi-

* A lakossagi beruhazasok féként a lakdingatlanokhoz kétédnek, igy ezt kevésbé az altaldnos révid, illetve kozéptava konjunkturalis varakozasok, és sokkal inkdbb az
ingatlanpiac specialis tendenciai (kiiléndsen a kinalat és az allami tdmogatasi rendszer) hatarozzak meg. Hosszu tavon pedig elsésorban a demogréfiai tendenciak,
valamint a gazdasagi fejl6déssel jaré pénzligyi mélyulés és részben a hosszu tavu jovedelemvarakozasok lehetnek a meghatérozoéi.

* A felhasznalas céljat tekintve az eurdpai unids forrasokbol megvaldsuld beruhdzasok hasonldak az allami beruhazasokhoz. Az EU-pénzek hatésaival kapcsolatban
azonban az MNB 2006-o0s konvergenciaelemzésének f6 megéllapitasa, hogy a korabbi eurdpai tapasztalatok szerint 6sszességében meglehetdsen szerény névekedé-
si tobbletet jelentettek.

° Ezt aggregalt termelési fliggvény megkozelitésben szemléltethetjiik. Ennek szellemében a gazdasagban a kibocsétds szintjét (Y) altaldban hdrom tényez6tdl tessziik
fliggévé: a technoldgiai szinvonaltél (A), a rendelkezésre all6 real-t6keallomanytdl (K) és a felhasznalt munkaerétél (L). Altalanos alakban:

Y=Ff(AKL),
ahol az f() fliggvény mindharom véltozéjaban monoton novekvo.

7 A beruhézasi javak masik nagy csoportja az épitési jellegli beruhazasok. Ezek korébe tartoznak a lakossagi és vallalati ingatlanberuhazasok, és a tipikusan allami meg-
rendelésre készild infrastrukturélis beruhazasok. Az immaterialis javakba (pl. szamitogépes szoftverek) torténd beruhazasok hazénkban még mindig csekély sulydak,
az 6sszberuhdzasoknak kb. 2-3%-at tették ki az utdbbi években. A beruhazasi javak tipusai kozll leginkdbb a gépjellegli beruhazasok mozognak egyditt a konjunktu-
raval (Eurépai Bizottsag, DG Economic and Financial Affairs, 2007).

8 Tobbek kozott az dllami vagy vallalati szférdba nem egyértelm(ien besorolhaté nagyberuhazasok (pl. infrastruktura-fejlesztés, PPP-tgyletek stb.) elszamolasa miatt.
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szonyitott ardnyéat vizsgiljuk (1. dbra). Ezek szintje szinte
minden orszdgban az dsszberuhazasoknak kevesebb mint fe-
1ét teszi ki. Hazankban az ariny a fejlett EU-orszagok atlaga
feletti, azonban némileg alacsonyabb, mint versenytarsaink
(az Gjonnan csatlakozott tagorszagok) tobbségében, és ugyan-

csak csokkend tendencidt mutat.

Mind a n6évekedés, mind az aggregilt kereslet szempontjabél
tovabbi érdekes kérdés, hogy reilértelemben mennyivel gyor-
sabb a beruhadzasok novekedése, mint a jovedelmek bdviilése.
A beruhazisok és a jovedelem névekedésének kapcsolatat a
realnévekedési iitemeik kiilonbségével ragadjuk meg. Ezt mu-
tatja a 2. dbra, melynek egyik tanulsidga, hogy Magyarorszi-
gon a beruhdzésok keresleti oldalrél sokkal kevésbé tekinthe-
t6k a novekedés huzoderejének, mint régids versenytirsaink-
nal.” Masrészt a novekedési kiilonbozetben megfigyelhets
tendencia arrél arulkodik, hogy hazank Csehorszag mellett az
egyediili orszdg, amelyben a mostani eurdpai konjunkttira
meginduldsa, azaz 2004 6ta kisebb beruhazasnévekedés tor-
tént, mint GDP-béviilés. Ennek kovetkeztében a tékeallo-
many bdviilése kisebb mértéki lehetett, mint ami a jelenleg
dinamikus kiilsG kereslet kielégitéséhez sziikséges, és ez mar
kin4lati oldali problémakat is okozhat. Ez a megéllapitas 6ssz-
hangban all azzal a fejleménnyel, hogy egyes jelek szerint a
magyar gazdasag a korabbi konjunktiriknal tapasztalthoz ké-
pest most kevésbé kapcsolddik be az eurdpai gazdasigi fellen-
diilésbe."”

Figyelembe véve, hogy az egy f6re juté hazai 6ssztermék
(GDP) tekintetében nincs jelentds lemaradasunk a régié or-

szagaitdl, ezért a most bemutatott tendencidk Gsszességében

2. abra

A brutto alléeszkoz-felhalmozas és a GDP
realnovekedési litemeinek kiilonbsége
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Megjegyzés: Az idGszak egészében vett dtlagos kiilonbség szerint csokkend
sorrendben. EU-15: a 2004-es csatlakozdst megel6z6en EU-tag orszdgok
dtlaga.

Forrdsok: Eurostat és MNB-szdmitdsok.

nem utalnak hosszi ideje fennalld, silyos beruhazasi problé-
mara. Azonban fontos megjegyezniink, hogy ezek tanulsiga
szerint is inkdbb a kozépmezdny alatt allunk, és — kiilonésen
a 2006-os adatok ismeretében — a tendencia is kedvezdtlen

irdnyba mutat.

A beruhazasi adatok elemzésének nehézségei

A kozgazdasagi elméleti irodalom és az empirikus megfigyelések arra
utalnak, hogy véllalati szinten a beruhdzésok id6beli eloszlasa erésen
koncentralt." Ez a koncentréltsag az egyéb, makrogazdasagi szempont-
bol lényeges, vllalati szintli valtozokhoz (pl. vallalati hozzaadott érték)

képest erételjesebb. A magyar adatokon végzett vizsgalatok ugyancsak

megerésitik ezt: mig egy atlagos vallalatnal a vizsgalt idészak
(1994-2004) soran az adott vallalat legnagyobb hozzdadott értéke a val-
lalat atlagos hozzdadott értékét 60%-kal haladja meg, addig a legna-
gyobb beruhédzasok tobb mint két és félszeresét (260%-at) adjak egy at-

lagos év beruhazasanak.”"” Az egyes vallalatok kozti eloszlas is koncent-

° Lengyelorszéag és Szlovakia esetében ugyan lathattunk mar hasonlé negativ értékeket, azonban azok az altaldnos eurdpai dekonjunktura idején kdvetkeztek be, és a
mostani fellendiilés alatt naluk is Ujra erésebbé valt a beruhazasok jovedelmekhez képesti béviilése.

' Erre utal a ,Jelentés az inflacié alakulasardl” (2007. méjus) cimd kiadvanyunk 2-1. keretes irdsa, amelyben az exportteljesitményiinkkel kapcsolatos kérddjelekre hiv-
juk fol a figyelmet. Emellett a 2006-os feldolgozodipari beruhazasok, valamint a 2006 év végétdl kirajzolodo ipari termelési adatok is kedvezétlenil alakulnak az Euro-
pa-szerte megfigyelt lendiletes névekedéshez képest.

" Az elméleti magyarazat foként az Uj beruhazasok Gizembe helyezésének koltségeihez, a mar hasznalt beruhazasi javak eladasanak nehézségeihez, illetve a jovébeli
profitokkal kapcsolatos bizonytalansaghoz kétédik. Mindezek révén a tékeallomanynak a sokkokra adott reakcidja nem linedris és emiatt a beruhazasok idében egy-
egy nagy sokk bekovetkeztének kornyékén koncentralédnak (Carruth et al., 1998). Doms-Dunne (1998) amerikai adatokon végzett vizsgélatanak eredményei empi-
rikusan igazoljak, hogy a véllalatok idében erésen koncentraljdk beruhdzésaikat.

2 A vizsgalat soran a vallalati addbevallasok adatait hasznaltuk, ahol a vallalati szint(i hozzaadott értéket és beruhazasokat kozelité szamitasokkal kaptuk, Katay-Wolf
(2004, 2007) tanulmanyaiban bemutatott médszer alapjan.

" Ezeknek az egyes vallalatokra jellemzé aranyoknak az eloszlasa er6sen aszimmetrikus (jobbra ferde), ezért tlagos vallalatnak azt tekintjik, amelyik a median maxi-
malis/atlagos beruhézas, illetve hozzaadott érték arannyal rendelkezik. A vallalati maximum/atlag mutatokat a beruhdzés esetén az alabbiak szerint szamitottuk:

I'= I’mw/ I’dtlag’

ahol i az egyes vallalatokat, I az 1994-2004-es id6szak sordn maximalis beruhdzas értékét, L 1ag 32 id6szak atlagos beruhdzésanak értékét jelenti. Az igy kapot /-

kbél szarmazé eloszlas median értékét hasonlitottuk 8ssze az analég médon szadmitott hozzdadott érték mutatdk eloszldsanak medianjaval.

max
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3. abra

A beruhazas, a hozzaadott érték és a létszam
megoszlasa a vallalatok kozott*

%

100 - -100
80 - 80
60 - - 60
40+ L 40
204 L 20
0 0
-l fentt] R et ol fentt
1995-1998 1999-2001 2002-2004
o1-10 W 11-50 @ 51-200 W 201-...

* A vdllalatok adatait az egyes vdltozok szerinti rangsorban elfoglalt
helyezésiik (10 legnagyobb, 11-50. helyezett, stb.) szerint isszegeztiik
és viszonyitottuk a teljes minta aggregdtumdhoz.

Forrds: kettds kényvvitelt vezetd wvillalatok éves adébevalldsai

(APEH-adatok).

raltabb a beruhazasok esetében: 2002-2004 dtlagaban a 10 legnagyobb
beruhazé adja az 6sszes beruhdzas majd egynegyedét, az 50 legna-
gyobb pedig majdnem felét. Ugyanezek az aranyok rendre kisebbek a
hozzadadott érték és a létszam esetében, és ez a koncentraltsagbeli k-

I6nbség 1994 6ta fokozddott is.™

Ennek kovetkeztében mind a mikroszint(, mind a makroszint( beruha-
zas vizsgalata és elGrejelzése nehézségeket okoz, hiszen a nagy kon-
centréltsag révén nagyobb az esélye, hogy a folyamatok kevésbé szink-
ronizéltak az egyes vallalatok kozott, és az altalanos konjunkturalis hata-
sokhoz képest az egyedi hatdsok erésebb befolyast gyakorolnak az
aggregalt szdmokra, mint az egyéb, egyenletesebb idébeli és véllalatko-

zi eloszlassal rendelkez6é mutatdk esetében.'”

Ezzel részben 6sszefligg és a révid tavu folyamatok elemzése és elére-
jelzése szempontjabdl kiillonésen nagy gondot jelent, hogy az
aggregalt (dgazati, nemzetgazdasagi) beruhdzasok volatilitdsa és
szezonalitdsa rendkiviil erés az egyéb makrovéltozékhoz képest
(Benczur-Ratfai, 2005). Réadasul Magyarorszdg a szezonalitas tekintet-
ben kiriv6 eset: az OECD-orszagok koziil csak Lengyelorszagban képvi-
sel nagyobb részaranyt az év egészébdl (majd 40%-ot) az utolsd ne-

gyedévi adat, mint hazankban.

Az adatok elérhet6ségével kapcsolatosan is jelentds problémak adod-
nak. A nemzetgazdasagi szintl beruhazésok kézgazdasagi szempont-
bél relevans megbontasa (lizleti beruhdzésok, éllami szféra, lakossag)
csak igen durva kozelitésekkel lehetséges. Az alapvetd kérdés ugyan-
is kozgazdasagi szempontbdl, hogy a beruhazasok tzleti jellegtiek, te-
hat maganvallalatoknak a jovére vonatkozé varakozésai tiikr6zé6dnek
benne, vagy allami indittatasu beruhdzasokrél van szé. Ezt azonban a
negyedéves adatkozlés soran publikalt idésorok kozil sem a jogi for-
ma (vallalkozés vagy sem), sem az dgazati adatok (mezégazdasag, fel-
dolgozdipar stb.) nem tudjék egészen jol megragadni. A jogi forma
azért nem, mert szamos, allamilag tdamogatott és beruhazasi dontése-
it jorészt a konjunkturalis kilatasoktol figgetleniil meghozé vallalat jo-
gilag vallalkozasnak minésiil (pl. BKV, MAV, MVM stb.). Az 4gazati ala-
pu felosztas problémaja pedig az, hogy egyes dgazatok még viszony-
lag részletes bontasban is vegyesen tartalmaznak inkabb allami indit-
tatasra beruhdzo és iizleti jelleg( vallalkozésokat.'* Az er6s koncentra-
cié és a - kulonosen a negyedéves adatkozléseknél - csak kozelité
becslésekkel megfigyelhetd szektoralis bontasok miatt a révid tavu fo-
lyamatokat kellé 6vatossaggal, tobbfajta bontést (dgazati megoszlas,
jogi forma, beruhdzasi javak tipusa) egytittesen figyelembe véve kell

értékelni.

Végl fontos megemliteni, hogy a beruhazasi adatok viszonylag gyak-
ran és nagymértékben revidealédnak. Ez feltehetéen nem csak magyar
sajatossag, példaul az angol jegybank is utal ra, hogy az Egyesiilt Kiraly-
sagban a beruhdzast érintik a legnagyobb reviziok a GDP tételei kdzil
(Castle-Ellis, 2002).

“Természetesen a legnagyobb vallalatok kdre id6ben valtozik. Elézetes szamitasaink szerint ez a valtozas legintenzivebben a beruhazasokndl jelentkezik.

** Erre j6 példa a 2007 els6 negyedévi beruhazasi adat, amely a feldolgozoiparban kordbban soha nem latott mértékd, 53%-os volumennodvekedést mutat az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest. Sajtéhirek szerint egy gumigyartassal foglalkozé multinacionalis cég szazmillidrd forintos nagysagrend(i beruhazast hajt végre Magyar-
orszagon, ezért eme egyedi hatas kiszlrése végett a gumigyartds (25-6s teaor kodu) dgazat nélkiil vett feldolgozéipari beruhazasok volumenndvekedésére is végez-
tlink becsléseket. Ezek eredménye szerint mar joval kisebb, 15-20% kortili volumenndvekedés adddik, s ez mar a multbéli killpiaci konjunktardk idején tapasztaltnal
némileg mérsékeltebb béviilés.

' Erre j6 példa a szallitas, raktarozas, posta, tavkozlés dgazat, amely autdut-épitések, vasutisin-feltjitasok és a Magyar Posta beruhazasai mellett olyan nagy piaci cégek
beruhézasait is tartalmazza, mint a Magyar Telekom.
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AZ AKTUALIS FOLYAMATOK ERTEKELESE

A 2006-0s visszaesés robusztussigit jelzi, hogy mind a gép-
jellegti, mind az épitési jellegli beruhazasok volumene csok-
kent az utolsé két negyedévben és az év egészében is. A
szektoralis becslések alapjan ugyancsak mérséklédtek a val-
lalati és haztartasi szektorhoz kothets dgazatok beruhazasai.
A kormianyzathoz kéthet§ beruhizasokban az autépilya-
épitések okoztak némi novekedést, bar ezek is jelentSsen
lassultak a 2005-6s magas dinamikak utdn.”” Az aldbbiakban
szektoronként attekintjiik, mik lehetnek a gyenge beruhaza-
si kedv & okai.

Az osszberuhdzdsoknak dtlagosan kb. 55-60%-4t teszik ki a
vallalati beruhazésok. Ezen beliil a f6ként belféldre termeld
és szolgaltat6 véllalatok korében dsszességében egyértelmiien
kedvezdtlen a beruhazasi klima. Ennek magyarazata, hogy
Magyarorszidg konjunktirdjat — nagyfokd kiilkereskedelmi
nyitottsdga révén — ugyan jelentdsen befolydsoljik az export-
piacunkon zajlé gazdasigi folyamatok, am a kovetkezd egy-
két évben a porzitiv kiilsé keresleti kép — a fiskalis kiigazité
csomag nyoman — lassulé hazai gazdasiggal parosul. A belsg
kereslet varhat6 lassuldsa pedig a hazai piacra termel6 és szol-
galtato vallalatok beruhizasi dontéseire egyértelmiien negati-
van hat, ezt pedig még fokozza egy altalanos, az exportszek-
tort is érint8 kedvezdtlen hazai iizleti kornyezetet, amelyet a
kovetkezd alfejezetben részletesen kifejtiink.

Az 6sszberuhazasoknak atlagosan 20-25%-4t kitevd lakossagi
felhalmozas, mely tilnyomoérészt ingatlanokhoz k6t6d6 beru-
hézasokat jelent, ugyancsak kedvezdtleniil alakult. Ez a fejle-
mény Osszhangban 4ll az ingatlanpiacon az ut6bbi 2 évben
megfigyelt dekonjunktirdval. A lakossigi jovedelmek varhat6
mérsékl&dése, valamint az ingatlanpiac strukturalis problémai
miatt (lassti arbeli és mindségbeli alkalmazkodas) val6szintileg

nem vérhat6 jelentds javulas egy-két éves horizonton.

A harmadik nagy szektor, az 4llam a nemzetgazdasig beruha-
zasainak kb. 15-20%-4t hajtja végre. Az allamhoz tartoz6 be-
ruhazasok jelentik a legvéltozékonyabb tételt, rdadasul elszi-
molasi bizonytalansiagok (pl. PPP-iigyletek, kvazifiskalis intéz-
mények, kdzszolgaltatok besoroldsa) is nehezitik elemzésiiket
és a piaci kérnyezetben miikodd vallalati kértsl valé pontos
elhatirol4sukat (lasd a keretes irast). Annyit allithatunk bizto-
san, hogy 2006-ban az autépalya-épitések dinamikéja a ko-

rabbi magas szinthez képest lassult, de még igy is pozitivan
befolyésolta az dsszberuhazasi szimokat. ElGre tekintve e té-
ren is nagy a bizonytalansig, mert kérdéses, hogy a részben
EU-pénzekbdl finanszirozott infrastrukturélis beruhdzasok
(metr6épités, vasatfejlesztés, ttépités stb.) milyen mértékben
valtanak ki mar tervezett beruhazasokat, illetve milyen mér-

tékben jelennek meg a vallalati vagy az dllami kérben.

Mindezen folyamatokat tehat kézvetleniil vagy kdzvetve rész-
ben megmagyarazza a fiskélis kiigazitds miatti kiad4s-visszafo-
gds és a lassul6 belsd kereslet. Mivel ezek varhatéan dtmene-
ti jellegi tényezdk, igy az eddig targyalt szektorok esetében
feltehetSleg ink4bb dtmeneti jellegli a beruhazasok csokkené-
se. Exportunk és nemzetkézi versenyképességiink egyik leg-
fontosabb iparaga, a feldolgozdipar szdmara azonban a bevé-
teleket elsGsorban az egyre erdsodd kiilsS kereslet hatirozza
meg, és ennek megfelelSen a beruhazasi aktivitds legfébb
mozgatérugéja a maltban az eurépai konjunktira volt. Am ez
a kapcsolat gyengiilni latszik, hiszen az ipardg 2004 6ta foko-
zatosan lanyhulé beruhazasi dinamikat mutatott egészen, mi-
kézben a kiils§ kereslet erésddott. Am ez a kapesolat gyen-
giilni latszik, hiszen az ipardg 2004 6ta fokozatosan lanyhul6
beruhazasi dinamikat mutatott egészen 2007 els§ negyedévé-
ig, mikézben a kiilsé kereslet erésédstt. Onmagaban a 2007
els negyedévi kedvezd adat sem zarja ki annak lehetGségét,
hogy akar egy tart6s beruhdzisi probléméval szembesiiliink,
tekintve a beruhazasi adatok nagymértékd volatilitasit. A be-
ruhazasi probléma megértéséhez el&szor attekintjiik, milyen
tényezS8k hatnak leginkabb a véllalati beruhazasi dontésekre,

és ezek mennyiben magyarazzak az elmult évek adatait.

Egyszer( vallalati pénziigyi szemléletben, diszkontalt jelenér-
ték-szamitasi keretben gondolkodva a beruhédzis a virhat6
profitok (cash-flow elemek) és a t8ke koltségének (a disz-
kontratanak) a fiiggvénye. Minél kedvez&bbek a jovedelmi
kilatasok, és minél alacsonyabb a tékekoltség, annal tébb
projektet lesz érdemes megvalésitani, azaz beruhazni.” To-
vabbi a modern kodzgazdasigi elméleti és empirikus iroda-
lom egyre nagyobb hangsulyt fektet a j6vével kapcsolatos bi-
zonytalansdgnak a beruh4zisokban jatszott kiemelkedd sze-
repére (a beruhizasok eme, Un. reilopcios elméletérsl 1asd
Carruth et al., 2000; Carlsson, 2004; Bond-Lombardi,
2004). A hatés f8 mozgat6rugdja, hogy a tékedllomany mé-
dositasdnak jelentds ,elsiillyedt koltségei” vannak. Ez azt je-
lenti, hogy ha kedvezdtleniil alakulnak a gazdasigi folyama-

7 A volumencsokkenés a szektoralis becsléseken kivil a tobbi adatkozlés dezaggregatumait tekintve is széles korben megfigyelhetd volt: a jogi forma szerinti bontas

esetében szinte az Gsszes vallalkozasi formanal (kft., rt., stb) csokkenés kovetkezett be. Tovabba az dgazati adatkozlés szerint is csak a széllashely-szolgaltatas, ven-

déglatas és a pénzugyi kdzvetités, valamint az dllamhoz kothetd tevékenységekben (koztik az autdpalyak egy részét tartalmazé széllitas, raktarozas, posta, tavkoz-

1és) volt pozitiv a volumenvaltozas. Keretes irdsunkban utalunk ra, hogy a beruhézasi idésorok viszonylag gyakori és nagymértéku revizion esnek at, am tekintve azok

multbeli nagysagrendjét és a 2006-os, tobb szempontbdl is széles korben megfigyelheté kedvezétlen tendencidkat, a kvalitativ képen valészinlleg nem véltoztatnak

az esetleges késébbi revizidk.

* Erdemes megjegyezni, hogy az empirikus tanulmanyok tébbsége gy talalja, hogy a jévedelem és a varhato jévedelem viszonylag jé magyarazé erével bir, mig a t6-

kekoltség hatasait igen nehezen tudjak kimutatni, kilonésen makroszinten. Magyar cégszintii adatokon a vallalati tékekoltség és beruhazas robusztus és szignifikans
kapcsolatat Katay-Wolf (2004) mutatta ki, mig a profitabilitasi sokkok makroszinten is jelentkez8, bar moderalt hatsait Reiff (2006) eredményei tamasztjak ala.
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tok, és mar nincs sziikség a tSkedllomany egy részére, azt
csak jelentSs veszteség aran lehet értékesiteni. Epp ezért bi-
zonytalan gazdaségi, illetve szabdlyozdi koérnyezetben (gya-
kori, varatlan adévaltoztatasok stb.) érdemes ink4bb kivarni

és elhalasztani a beruhazasokat.

Az els@ és empirikusan legfontosabbnak talalt tényezét, a pro-
fitot érdemes tovabbi elemekre bontani. Ezek a keresleti té-
nyezSk (bevételek), a termelékenység, valamint a termelés és
beruhazas koltségei, beleértve a vallalkozas sordn felmeriils
Osszes, implicit koltséget is (pl. adminisztracios koltségek).
A kiils6 konjunktiira a kereslet tekintetében a kiilfoldre ter-
meld vallalatok szimdra kézvetleniil, a hazai piacra termel&k-
re és szolgaltatokra — Magyarorszag nagyfoki nyitottsiga ré-
vén — kozvetetten és késleltetve hat.

A bevételek oldalardl az exportszektor beruhazasi aktivitasa
tekintetében tehit — amint azt a magyar adatok is igazoljak
— exportpiacaink aktudlis és jovében varhaté kereslete jat-
szik kulcsszerepet.” Ennek fényében a kiils¢ konjunktira
tartssdgaval kapcsolatos nagyfokt bizonytalansig j6 ma-
gyardzata lehet a 2004-2005-6s feldolgozoipari beruhazis-
lassuldsnak (6. 4bra). Ez az altaldnos konjunkturilis bizony-
talansidg megjelent abban, hogy legfontosabb exportpiacun-
kon, Németorszigban a villalatvezetSk varakozasait tiikro-
z8 IFO-mutaték az aktuélis német ipari termelési dinami-
kékhoz képest szokatlanul magas, historikus szinten 4lltak,
valamint a német ipari rendelések is a kordbbiakhoz képest
egyenetleniil, tobbszori megtorpands mellett novekedtek
(5. dbra). A bizonytalansig miatti kivaré vallalati viselkedés
a régi6 tobbi orszagiban is tobbé-kevésbé tetten érhetd volt,
amelyet leginkibb a gépjellegi beruhazasok alakuldsin ke-
resztiil tudunk megragadni (4. dbra).” A keresleti kilatasok-
kal kapcsolatos bizonytalansag és az aktualis kereslet ndve-
kedése a beruhazasok koltséges meginditdsa helyett a jelen-
legi kapacitasok intenzivebb kihasznildsira 6sztonozte a
vallalatokat mind hazdnkban, mind a régié orszdgaiban (5.
abra), amelyre a kapacitaskihaszniltsdg mutat6k historiku-
san magas szintje utal.”

A korabbi bizonytalansagot végiil a jelenleg tapasztalhaté, a
vartnal erdsebb kiilsg kereslet valtotta fel (pl. a 2006-0s né-
met GDP-névekedés a 2005-ben virt 1,2-1,6% helyett
2,8% lett), amely egyiitt jart a jovSbeli novekedési kilatdsok
folyamatos javulasiaval.” Ennek nyoman 2005 vége felé a

kornyezS orszdgokban viszonylag erds beruhazasi dinamika

4, abra

A gépjellegii beruhazasok éves atlagos volumen-
indexei a régioban és fobb exportpiacainkon
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5. abra

Kapacitaskihasznaltsag a régio és fobb export-
piacaink feldolgozéiparaban, valamint a német
feldolgozéipari Gj rendelések alakulasa

50+ - 90
40 - - 85
301 - 80
204 - 75
" il DM ool |
O.DI:IEIDDDI:I I:l[ln_n[l [luunnnnnn_-nﬂﬂl][lﬂﬂﬂ [":":I L 65
-0+ 60
> > > > > > > > > > >
>0 >0 50 50 50 500 5 N0 5 N0 5 N0 50 50
NRRER SR RN RV RV RV SR R TR TR SR SR TR
g 88, &8 &8, 8 &8, 8,68, 4+ _:¢
N=NN=-RN-RN-AN =A== =R ===
ELY— JLH— I} QUL QU UL} UL § UL QU = gL Qe =
O OINNBBRNNS S = —alalenen <t <t s8N
PN SR s = e R R e R e e R i R Rl e )
AN ANNOD OO OO SOOI
R R R R R R R RS RN RN ESENES RS RSENENESESRNERSEN|

== Magyarorszag
> Csehorszag
— Lengyelorszag

* =Németorszig
== Ausztria

I Német feldolgozopiari
Gj rendelések (bal tengely)*

* Eves volumenindex.

Forrds: Eurostat és Eurépai Bizottsdg (Economic Sentiment Indicators).

indult meg, ezzel szemben nilunk visszaesett a beruhazasi
aktivitds (4. abra). Ez egyarant igaz, ha a teljes beruhizaso-

' Legfontosabb exportpiacaink a fejlett EU-tagéllamok, azon beliil is elsésorban Németorszag.
* A gépjellegii beruhdzasok elsésorban az ipari vallalatokra jellemzéek, masrészt az ipari vallalatok beruhdzasainak tilnyomo része gépjellegii beruhazas. Ezért az ipa-
ri beruhdzasoknak jo kozelitése lehet a gépjellegli beruhdzasok alakulasa, amely esetében szélesebb korben dlinak rendelkezésre nemzetkozileg 6sszehasonlithatd

adatok.

%' Bar a legutdbbi két magyar adatpont csokkenést jelez, a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasagi és Vallalkozaselemzési Intézetének kapacitaskihasznaltsag
mutatdja tovabbra is emelkedést mutat és historikus csucsot ért el 2007 elsé negyedévében. A kapacitaskihasznaltsag szintjérdl tehat robusztusan annyit allithatunk,
hogy historikusan magas szint koriil van, aktualis tendencidja azonban egyel6re nem egyértelm.

2 A nemzetkozi el6rejelzé intézetek sorra a korabbi prognoézisoknal magasabb névekedést varnak a kovetkezd évekre Eurépaban.
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kat tekintjiik, vagy ha a gépjellegti, azaz f6ként az ipari vél-
lalatok beruhdzésait vizsgéljuk.

Tehat mar a kiigazitas bejelentése elStt megkezdddott egyfaj-
ta elszakadas a regiondlis trendt8l, amelynek eredményekép-
pen olyan alacsony beruhazasi dinamikat lattunk a magyar
gazdasdgban, melyhez hasonlé csupén az eurépai konjunkti-
ra mélypontjan, 2001-2002 idején volt tapasztalhat6. Akkor
azonban — az amerikai t8zsdebuborék kipukkanisinak nyo-
man - nagyjabol varhat6 volt az eurépai névekedés lassuld-
sa, és ezért ésszerlibbnek tlinhetett a még erds konjunktarait
atmenetileg magasabb kapacitiskihasznaltsiaggal kihtzni,
mint beruhazisokat végrehajtani.” Ezt a magyarazatot erdsi-
ti, hogy a régié tobbi orszdgiban és exportpiacainkon is ha-
sonl6 folyamatok jatszédtak le (4. és 5. dbra). A kiilsé kon-
junktdra lassuldsa 2001 kérnyékén viszonylag gyorsan be is
kovetkezett, és ez a kapacitaskihasznéltsag valtozasiban csa-

pédott le.

2005 végén—2006 elején azonban egyre viligosabban latszott,
hogy kedvezdek az eurépai ndvekedési kilatasok, és ezt egy-
el8re az adatok is igazoltik. Azonban hazankban elmaradtak

a beruhdzisok, ezért a jelenlegi kedvezd kiils6 keresletet csak

6. abra

A feldolgozéipar beruhazasai, termelése és
kapacitaskihasznaltsaga, valamint a kiils6 kereslet
és az aruforgalmi export alakulasa

%

88q

854 P

824 ._\\ ,
-

7947 = N

76 e NA T

734\ N\

7047 "

674

64 4+t

61 :

58 TR e .

> > > > > >

T T A TR RN S S TR S R S
o4 2 2 % & 4 2 % 2 o2 2 % g
=} . . f=] . . =] : . =] .
. 2B = P — e L = o
- 2 B BE A B B =2 & 2 B 2 <= 2
NN ®8 & S S = a 8 9 Ff 15 8 8
oA A NN S S o 9o o 9o 9o o 9 o
S A NS S S S S S S S S S
— = = = A A A AN NN A A
B Importalap kiilss kereslet* = = Aruforgalmi export*

Feldolgozdipari termelés™*
Kapacitaskihasznaltsag
szintje a feldolgozo6iparban
(bal tengely)

= Feldolgozéipari
beruhézas*

* Eves dtlagos volumenindexek.
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a kapacitdsok historikusan magas kihasznalasival tudjik ki-
elégiteni a magyar viallalatok. Ez magyarazza azt a latszélagos
ellentmondiést, hogy a magyar adatokon alacsony beruhazasi
és historikusan magas export-, valamint iparitermelés-dina-
mikakat lattunk 2006 folyaman (6. dbra).

MIRE SZAMITHATUNK: TARTOS VAGY
ATMENETI A BERUHAZASI PROBLEMA?

A magyar viéllalatok lanyha beruhazasi kedve tehit olyan
orszagspecifikus tényezdkkel is 6sszefiiggésbe hozhatd, ame-
lyek nem kothetSk csupan a kiigazitissal jaré teherndveke-
déshez és kereslet-visszafogishoz, hiszen mar az intézkedések
bejelentése elStt megfigyelhetd volt a kedvezdtlen tendencia
a kedvezd kereslettel szembesiil§ exportszektorban. Ezért két
hipotézist allithatunk fel a beruhdzasok jovébeli alakuldsira
vonatkozéan: (1) Gyors és nagymértékd korrekci6, amely
esetben a beruhazasi probléma csupin atmeneti bizonytalan-
sdgokbdl fakadt és kivardsra késztette a vallalatokat. (2) Eny-
he és lassu korrekcid, amely csak az elmaradt beruhdzdsok
potlasit jelenti, és akdr az dtmeneti problémak megsz(inésétsl
fiiggetleniil, hosszabb tdvon is alacsonyabb beruhazasi dina-
mikat implikalhat. Ahhoz, hogy a régi6tol valé elszakadas tar-
tés vagy dtmeneti jellegét megitéljiik, az orszagspecifikus té-
nyezdk jellegét kell megitélniink. Ahogy mar emlitettiik, a
véllalatok profitjat a keresleten kiviil a termelékenység, a ver-
senyképesség, a termelés és a beruhazas koltségei, valamint az
ezek jovobeli alakulasival kapcsolatos bizonytalansig (azaz a
t6kekoltség) is befolyasolja, tehat ezen tényezék korében kell

. 2 24
keresniink a magyarazatot.

A hazai kornyezetben elérhetd vallalati termelékenységet és
az ezzel kapcsolatos varakozadsokat a vallalatok 4ltal alkalma-
zott technol6gian és a hatékony menedzsmenten tdl a hazai
infrastruktira mind&sége, a hatésigok mitkodésének megitélé-
se, a human téke szinvonala is befolyasolja. Az MNB 2006.
decemberi konvergenciaelemzésében utalt mér arra, hogy a
feldolgozéiparban tapasztalhaté vallalati termelékenységno-
vekedés jelentSsen és folyamatosan lassult 2004-gyel bezaro-
lag (az elemzés 1995 és 2004 kozotti idGszakra vonatkozik).
Amennyiben ez a kedvezétlen tendencia folytatédott és a
hosszi tava varakozasokba is beépiilt, tgy ez is hozzajarulha-
tott a hazai gazdasagi kornyezetben elérhetd kedvezétlen pro-
fitkilatdsokhoz.

A termelékenység és altaldban a hazai iizleti kérnyezet szem-

pontjabdl az is jelzésértékd, hogy az orszagok versenyképes-

# Ezt a hipotézist fogalmazza meg az MNB 2000. decemberi inflacids jelentése is (41. oldal).
* A vallalati jovedelemtermeld képességgel kapcsolatos varakozasokrol értékes informaciodt nyujthat a véllalati értékpapirok arfolyamanak alakulasa. Tekintve azonban
a magyar vallalati szektor alacsony tézsdei lefedettséget, a tézsdeindexek arfolyamvéltozasa nem reprezentativ az altalanos profitkilatasok szempontjabol.
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1. tablazat

A Vilaggazdasagi Forum novekedési versenyképességi mutatdja a régioé orszagaiban

Magyarorszag Csehorszag Szlovakia Szlovénia Lengyelorszdg  Esztorszag Lettorszag Litvania
2001 4,87 44 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

Forrds: Global Competitiveness Report, 2001-2002 és 2006-2007, Growth Competitiveness Index (World Economic Forum). A magasabb értékek az

index szerint versenyképesebb gazdasdgot jeleznek.

ségét, illetve iizleti kornyezetét értékeld rangsorokban egyre
rosszabb helyet foglalunk el. A davosi Viliggazdasagi Férum
novekedési és versenyképességi értékelésében a régié orszagai
koéziil Magyarorszag rontott a legtdbbet az értékelésén 2001
és 2006 kozott (1. tablazat), és tavaly csak Lengyelorszag és
Litvania allt m6gottiink. A mutat6 altal 6sszestilyozott szem-
pontok harom csoportja a technoldgia, a kézintézmények és
a makrogazdasagi kornyezet, ezek mindegyikében megfigyel-
hetd volt hazank helyzetének abszolit vagy relativ értelem-
ben vett romldsa. Egy masik nemzetkézi felmérés, a Vilag-
bank f6ként az iizleti kérnyezet intézményi tényezGire kon-
centralé ,,Doing Business in ...” rangsordban pedig helyezé-
stinket tekintve a régio6 orszagai koéziil ugyancsak a legnagyob-
bat estiink vissza 2005-06 kozott, és csak Lengyelorszagot
el6zziik meg (2. tablazat). Szinte minden, a rangsort megha-
tirozé tényezdt tekintve romlott a helyezésiink, és kiemelten
rossz helyet foglalunk el a befektetSk védelme, az ingatlanbe-
jegyzések koltsége, valamint az Gj vallalkozasok inditdsanak
koltségei terén.”

Egyes, kiilfoldi befektetSk korében végzett felmérések ha-
zank szdmara kedvezGtlen eredményei ugyancsak j6 magya-
razatul szolgdlnak a gyenge ipari beruhdzasi aktivitisra. Ki-
emelendd koziilik a német kereskedelmi és iparkamara
2006-0s felmérése, tekintve, hogy Németorszig a legfonto-
sabb kereskedelmi partneriink és befektetsi forrasunk. Eme
EU-
tagillamok és tagjeldltek korében szinte minden, a befekte-

felmérés tandsiga szerint Magyarorszig az 1j

téseket meghataroz6 tényezdben (pl. termelékenység, a kép-

zett munkaerd elérhetdsége vagy a fizetési moral) a rangsor

utolsé harmadéiban szerepelt.

A t8kekoltséget a termelés és beruhdzas koltségei, és az ezekkel
kapcsolatos bizonytalansdg (kockazati feldr) hatirozzak meg.
Ezen tényezdk valtozésa is a beruhdzasok visszafogdsanak ira-
nydba hatott: egyrészt dragabb lett a tSkejavak beszerzése,
ugyanis mind az épitSipari, mind a gépipari arak gyorsul6 di-
namikit mutattak 2005 mésodik felétsl 2006 kozepéig, amely
hatterében f8ként az arfolyam jelentSs gyengiilése allt, és
ugyancsak orszagspecifikus tényezének tekinthetd.*® Tovabba,
bar a t6ke finanszirozasi koltségeiben — az éven tili banki hite-
lek és a kotvénypiacok hosszi hozamai, illetve kamatai alapjan
—nem volt jelentds véltozas, a jovébeli profitokkal kapcsolatos,
mikro- és makrogazdasigi okokra visszavezethetd bizonytalan-
sdg megnovelhette a magyarorszagi beruhazasokkal kapcsolat-
ban érzékelt kockazatot, igy az elvart hozamot is, azaz végsG
soron a hazai projektek diszkontratjat is.” Az iizleti kérnyezet
gyakori véltozisa ugyanis jelentSs bizonytalansigot okoz a cé-
gek tervezésénél és nem Osztonzi a hosszi tava beruhazasokat.
Figyelembe véve, hogy adérendszeriink az utébbi években sza-
mos véltoztatison esett 4t, érdemben nem egyszer(is6dott, ra-
adasul az egyre kedvezGtlenebb fiskélis helyzet a tovabbi teher-
novekedés valoszinliségét is novelte, ezek a tényezdk is negati-
van befolyasolhattdk a hazai beruhazasi terveket.

Mindezen tényez8k (termelékenységlassulds jelei, jelentds
makro- és mikrobizonytalansig, kedvezdtlen iizleti kornye-

zet) tehat mar a kiigazitds bejelentése elStti gyenge beruhdza-

2. tablazat

A régio orszagainak a Vilagbank ,,Doing Business in ...” iizleti kornyezeti rangsoraban elfoglalt helyezései

Magyarorszag  Csehorszag Szlovakia Szlovénia Lengyelorszdg  Esztorszag Lettorszag Litvania
2005 60 50 34 56 74 17 31 15
2006 66 52 36 61 75 17 24 16

Forrds: Doing Business in 2005, 2006 (Vildgbank).

» Egy tovabbi, ugyancsak elismert és gyakran hivatkozott rangsor, a svéjci IMD intézet Versenyképességi Evkdnyve szerint is romlott relativ poziciénk a régiéban 2005
és 2006 kdzdtt. Am 2007-ben - feltehetéleg a kiigazité csomag megkezdése miatt — a régidban egyediil mi tartottuk poziciénkat, mig a tébbi orszag hatrébb kerdilt.

* Magyarorszaggal ellentétben a régioban és a fejlett eurdpai orszagokban nem volt altalanos és jelentds aremelkedés a beruhazasi javak araban.

7 Az éltaldnos gazdasagi bizonytalansagot jol megragadja az 6t év mulvai 6téves eurohozam-felarunk, amely az orszagkockazati felar egyik mutatdjanak tekintheté.
Ennek alakulasa mar 2004 kozepe 6ta elszakadt a visegradi orszagok ugyanezen mutatéjatol, vagyis a beruhazasokhoz hasonldéan ugyancsak tetten érheté egyfajta
regionalis leszakadas.
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si dinamikat is magyarizhatjik, és Osszességében felvetik an-
nak kockézatit, hogy Magyarorszdg a kordbbiakhoz képest
kevésbé vonz6 célpont lett a beruhdzisok tekintetében. Ezt
megerdsiti, hogy az el6zetes adatok szerint az tjrabefektetett
jovedelmek ardnya a profithoz képest jelentGsen lecsdkkent
2006-ban, azaz a kiilf61di tulajdonosok részérél is utalnak je-

lek a magyar iizleti kérnyezet kedvezétlen megitélésre.”

Ezek a tényezSk az 4llami viselkedés megvaltozasa nélkiil (pl.
kiszamithat6bb jogi és adézasi kornyezet), illetve pozitiv in-
tézkedések hidnyaban (egyszeribb és hatékonyabb hivatali
mikddés, jobb kozszolgaltatisok, stb.) tartésan negativan be-
folyasolhatjak a beruhézési klimat. A kiigazité6 csomag beje-
lentése és végrehajtasanak megkezdése ugyan javitott a képen,
hiszen a fenntarthatatlan fiskélis folyamatokat megillitotta,
és csokkentette a bizonytalansagok egy részét. Am az intézke-
dések egyes elemei (szolidaritasi ad6, jarulékterhek névelése)
viszont kézvetleniil novelték a vallalatok koltségeit, raaddsul
nem csak a munkit terheld adék, hanem kimondottan a val-
lalati nyereséghez kapcsol6dé addk is emelkedtek. Figyelem-
be véve, hogy a fiskalis kiigazitas sziikségessége valdszintileg
ismert volt a vallalatok szdmara, eme koltségnovekedés hati-
sai részben talan mar megjelenhettek a bejelentés elStti beru-
héazasi déntésekben és szimokban. Ennek mértéke azon mi-
lik, vajon a villalatok szdmitottak-e rd, hogy a kiigazités ter-
hét ilyen mértékben kell viselniiik. Tekintve, hogy a sikeres,
novekedést hozo fiskilis kiigazitisok nem ezt a mintit kdvet-
ték (MNB, 2006), elképzelhetd, hogy a cégek szdmara jelen-
t&s negativ meglepetést okozott a vallalati terhek névekedése,
és igy a kiigazit6 csomag Osszességében akér tovabb is ront-
hatja a versenyképességiinkkel kapcsolatos megitélést és a ha-
zai kornyezetben elérhetd termelékenységgel kapcsolatos va-
rakozasokat.”

A versenyképességiink tartés romlasanal enyhébb kovetkez-
ményekkel jar6, és kevésbé mély, strukturilis okokra vissza-
vezethet§ magyardzat lehet az, amely az egyes kedvezdtlen
tényezSk dtmeneti jellegét emeli ki, és ezek révén — az erds
kiilsé konjunktira ellenére — a beruhdzisaival kivaré véllala-
ti magatartast hangstlyozza. Ezek szerint a kiils§ konjunkta-
rabeli bizonytalansidg ugyan 2005 vége felé mérséklgdote, és
a kilatdsok lényegesen kedvezébbé valtak, 4m a kedvezdtlen
beruhdzasi klima fennmaradédsiban egyre nagyobb lett a ha-
zai tényezSk sulya. Ilyen tényezSk voltak a beruhdzisi javak
draguldsa, valamint a valasztisok kozeledte és a fiskalis hely-
zet rosszabboddasa, ezért a vallalatok tovabbra is inkabb ki-

vartak, és halasztottdk beruhdzasaikat. Valészintleg érzékel-

ték, hogy fenntarthatatlan a fiskalis helyzet, és kiigazitisra
szorul, azonban ennek mddjat, a véllalati terhek varhaté val-
tozéasit nem ismerhették, ez pedig bizonytalansigot okozott.
A kiigazitas végiil olyan formaban valdsult meg, amely a val-
lalati terhek novekedéséhez vezetett és kedvezdtleniil érin-
tette a cégeket. A kiigazitas bejelentése eldtt tehit elsGsorban
a bizonytalansag, a kivaras lehetett a beruhazasok f§ vissza-
fogo ereje. Ez a magyarazat tehat a gyenge beruhazasi telje-
sitmény atmeneti jellege mellett sz6l, amely a fiskalis problé-
ma megold6dasaval és stabil makrogazdasagi kildtasokkal 6;j-
ra jobbra fordulhat.

A tart6s vagy dtmeneti beruhazasi probléma forgatékényvei
kozott azonban a jelenlegi adatok alapjan nem tudunk kii-
16nbséget tenni, hiszen a kiigazitds bejelentése 6ta mind a
vallalati terhek névekedése, mind az intézményekhez kotd-
dé&, versenyképességi problémak visszafoghattdk a beruhaza-
sokat. A feldolgozdipar 2007. elsé negyedéves beruhazasi
adatdnak megitélése sem egyértelmd: egy nagy, egyedi tétel-
t6l megszlirve csupan az elmaradt beruhazisok pdétlasaként
értékelhetjiik. Tovabba a kiilsd konjunktira és az ezzel kap-
csolatos varakozasok az elmult évben folyamatosan egyre
kedvez6bbé viltak, valamint a beruhazasi javak relativ 4ra
csokkenésnek indult, és megkezdddott a kiigazité csomag
végrehajtdsa. Ennek ellenére a beruhdzisi tényadatok tébb
negyedéven at tovibbra sem javultak, és ez a versenyképes-
ségi gondokra utal6 tényezSk szerepét hangstlyozza. Amig a
vallalati kér nem 14t érdemi javulast a hazai iizleti kérnyezet-
ben és annak kiszamithat6sagaban, addig valdszindleg a jo-
vGbeli termelékenységrdl és koltségekrdl alkotott varakoza-
sai sem vélnak kedvezébbé, és nem bdviti jelentdsen kapaci-

tasait.*
KOVETKEZTETESEK

Osszességében tehat mind a jovébeli aggregalt kereslet alaku-
lasa, mind a késdbbi termelési lehet8ségek szempontjabdl
kedvezdtlen folyamatokat vetitenek elSre a beruhizasi ada-
tok. EgyelGre nem lehet egyértelmtien megéllapitani, hogy at-
meneti, és a fiskélis egyensuly helyredllisaval automatikusan
megold6do problémardl van sz6, vagy inkabb mélyebb, struk-
turalis gondok 4llnak a hittérben, amely versenyképességiink

romlasdnak jele.

Azt biztosan allithatjuk, hogy az elmaradt beruhazasok a je-
lenlegi eurdpai konjunkttraba val6é bekapcsolédast nehezitik,
pedig a kiigazitds nyoman jelentkezd gyenge belsS kereslet el-

* Felmerilhet ugyan, hogy a 2006-ban is dinamikus muikodétéke-bearamlds (FDI) adatok egyelére nem igazoljak ezt a hipotézist, de meg kell jegyezni, hogy az FDI
nem kizardlagos finanszirozasi formaja a beruhazasoknak, és emiatt a két idésor korabban sem mutatott szoros kapcsolatot.

» A 4%-os szolidaritasi ado beruhazasi és tékenovekedési hatasairdl ugyancsak ir az MNB 2006-os konvergenciaelemzése (4.2 alfejezet).

* A kedvezétlen vallalati varakozasokra utal példaul a GKI éltal szamitott tizleti kornyezeti index 2006-ban tapasztalt alacsony szintje, amely kimondottan az tizleti kor-
nyezet bizonytalansagara, valamint az allami magatartas kiszamithatatlansagara vonatkozo vallalati megitéléseket is tukrozi. Biztatd fejlemény, hogy ezek alakulasa-

ban a legfrissebb, 2007 elsé negyedévi felmérés mar javulast jelez.

MNB-SZEMLE * 2007. JUNIUS



lenstlyozdsaban a kiils§ konjunktdra hizéerejének és az erds
exportpiaci teljesitménynek kulcsszerepe van. Mdasrészt a gaz-
dasigi szereplSk jovére vonatkozd virakozdsai és az ezzel
kapcsolatos bizonytalansig a beruhazasok legfontosabb meg-
hatirozoi, ezért a kiszimithaté és egyszer szabilyozoi és
ad6zasi kérnyezet, valamint a stabil makrokdrnyezet alapve-
t& fontossaghi a beruhazasok fellendiilése és a jovabeli gyors

gazdasagi névekedés és felzarkézas tekintetében.
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Kiss M. Norbert-Pintér Klara: Hogyan hatnak
egymasra a makrogazdasagi informaciok,
a devizapiaci tranzakciok és az arfolyam?

Irdsunkban a forint—-euro drfolyam, a fundamentumok és a devizapiaci tranzakciok kozotti kapesolatrendszert elemezziik. Ered-
ményeink visszaigazoljdk a nemzetkézi tapasztalatokat: a makrogazdasdgi bejelentések hatdsa részben kozvetleniil, az drfolyam
azonnali elmozduldsdval, részben kozvetetten, a hir dltal kivdltott devizapiaci tranzakciok informdciokozvetitd hatdsdn keresz-
tiil épiil be az drfolyamba. Tapasztalataink alapjin a makrogazdasdgi hirbejelentések és az egyirdnyi tranzakciokbol szdrmazé
vételileladdsi nyomds is befolydsolja mind az drfolyam szintjét, mind a volatilitdsdt (ingadozdsdt). A tapasztalataink azt is mu-
tatjdk, hogy el6re bejelentett id6pontban torténd adatkozlések kornyékén az egyirdnyi tranzakciok nagyobb mértékben moz-
ditjdk el az drfolyamot, mint normdl korillmények kézott. Az elemzést a hagyomdnyosan haszndlt makrogazdasdgi indikdtorok
—infldcié, GDP stb. — mellett a jegybanki kommunikdcié hatdsdra is kiterjesztjiik. A jegybanki kommunikdcié figyelembevéte-

lével kialakitott modell az drfolyamvdltozds szdmottevd részét képes megmagyardzni.

BEVEZETES

Az elmlt években t6bb alkalommal is olyan extrém esemé-
nyek zajlottak a hazai devizapiacon, amelyek kovetkeztében a
forint drfolyamanak alakuldsa a figyelem kozéppontjdba ke-
rilt. A szélsGséges arfolyammozgisok a szélesebb kozvéle-
mény figyelmét is felhivtdk az arfolyam fontossidgira, min-
dennapi életben jatszott szerepére, aminek kovetkeztében ma-
napsig a korabbiaknal nagyobb figyelem 6vezi az drfolyamot

és a red hat6 tényezdket.

Cikkiink a makrogazdasigi bejelentések, az order flow' és az
arfolyam egymds kozotti viszonydnak forint—euro piaci ta-
pasztalatait mutatja be. Az elmilt évtizedben 4ltalanosan
megfigyelhetd tendencia volt a jegybankok elmozdulisa a na-
gyobb transzparencia felé. Az 4tlathat6sagra val6 torekvés ko-
vetkeztében lényegesen megndtt a szerepe a jegybanki kom-
munikéciénak is, igy az ezzel foglalkozé szakirodalom is bg-
viilt. Hasonl6képpen dinamikusan névekedett a devizaarfo-
lyamok mikrostrukttra-elméletének, illetve a specidlis kap-
csol6do teriileteknek az irodalma is. A mostani elemzés tjsze-
riiségét elsGsorban az adja, hogy a jegybanki kommunikaci6é
és a makrohirek hatdsanak mikrostruktira-alapt vizsgalatat

tekintve ez az els§ hazai piacot vizsgalé tanulmany.’

A hirek és az arfolyam alakuldsanak kapcsolata, a devizapia-
cok mozgatérugdinak kozelebbi megismerése széles réteg ér-
dekl&désére tarthat szimot. Gyakorlatilag mindenki kapcso-
latba keriil vele, aki valamilyen formaban nyomon kéveti a

forint/euro 4rfolyam alakul4sat. Els§sorban a devizapiac md-

kodésében kozvetleniil részt vevd piaci szereplSk (devizapia-
ci kereskeddk, brokerek, 4rjegyzdk, a banki treasuryk, mid-
office-ok, kockazatkezelési teriiletek dolgozdi) az érintettek,
akiknek napi munkijuk, eredményességiik, nyereségességiik
kapcsolddik a kereskedéshez. Mellettiik, még ha kevésbé ér-
zékenyen is, de a villalatok, a lakosség jelentSs része is érint-
ve van az arfolyammozgasban. Tovabba a téma érdekes lehet
a kiilfoldi jegybankok, nemzetkozi pénziigyi intézmények,
akadémiai k6zonség, illetve a hazai gazdasigi média, egyete-

mi oktatdk, hallgatok szdmara is.

A tanulminy célja, hogy feltirja azt a hatidsmechanizmust,
amelynek soran a frissen megjelend makrogazdasigi — virha-
t6 monetdris politikdval vagy a fundamentumokkal kapcsola-
tos — informdaciok befolyasoljak az arfolyamot és a devizapia-
ci kereskedés folyamatit. Az elemzésben megmutatjuk, hogy
az 1j informdaciok csak részben jelennek meg kdzvetleniil és
azonnal az 4rakban, azaz a hatdsukat csak részben mutatja
meg az a jelenség, hogy az arjegyzSk a hir hatdsira megviltoz-
tatjik az arfolyamjegyzéseiket, anélkiil, hogy egyetlen tigylet-
kotés torténne. A makrogazdasigi hirek vagy az MNB kom-
munikéciéja befolyasoljak a devizapiaci szereplSk kereskedé-
sét, ligyletkotéseit is, vételi vagy eladasi hulldimot valthatnak
ki, és igy a kereskedési folyamaton, pontosabban az order

flow valtozasan keresztiil kozvetetten is hatnak az arakra.

Empirikus elemzésiinkben arra kerestiik a valaszt, hogy egy (j
informacié megjelenése a piacon (amely térténhet jegybanki
kommunikiacié vagy makrogazdaségi hir formajaban) hogyan

hat az arjegyz6k jegyzéseire, megbizasaira, aktivitasira és igy

' Az order flow a mikrostruktura-irodalom kulcsvaltozdja: adott devizéra nehezedd vételi vagy eladasi nyomas, egy adott idészak alatt a vételként, illetve eladdsként
kezdeményezett ligyletek kozotti kiilonbség. A mikrostruktura-elmélet szerint a piac az Uj informaciokat az order flow alakulasan keresztiil dolgozza fel és az order
flow kiemelt szerepet jatszik az arfolyam kialakitasaban. A devizaarfolyamok mikrostruktira-megkozelitésérdl részletesen lasd Gereben-Gyomai-Kiss M. (2005).

? A cikkben leirtak alapjaul Frommel-Kiss M.-Pintér (2007) tanulmanya szolgél, amelyben az itt felvetett témakat részletesebben kifejtjiik.
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kozvetve az arfolyamra is, mi alakitja az order flow-t, van-e
az order flow-nak 6nmagaban is informacidtartalma, vagy
csak kozvetiti a fundamentumokkal kapcsolatos informéciot.

HIREK, ORDER FLOW, ARFOLYAM

A devizapiacon az drfolyam az drjegyzSk arjegyzéseinek meg-
felelgen alakul ki. A legfébb kiilonbség a mikrostruktiira-
megkozelités és a hagyomanyos arfolyammodellek kozott,
hogy el&bbi a kereskedési folyamatot nem kiegészits tevé-
kenységnek fogja fel, hanem az arfeltarasi folyamat fontos ré-
szeként kezeli, ezért kiemelt figyelmet szentel neki. Mivel az
arjegyz0k az 4raikat részben a beérkezd nyilvanos, mindenki
szdmara elérhetd informéciok alapjan, részben a mas arjegy-
28ktdl érkezd jegyzések alapjan értékelik Gjra, a mikrostruk-
tara-megkozelités harom eltérd tipusu kapcsolatot kiilonboz-
tet meg az arfolyam, a hirek és az order flow kozott
(Evans-Lyons, 2003). Az arfolyam-alakuls kiil6nb6z8 forra-

sai kozotti kapesolatot az 1. dbra mutatja.

(1) A makrogazdasagi hireknek az a része, amely a legtobb ke-
reskedd szdmdra nyilvdnosan elérhetd, és amelyet azonos mo-
don is értelmeznek — az tn. ,,common knowledge” —, kozvet-
leniil és azonnal hat az arfolyamra, anélkiil, hogy a kereske-

dési folyamat szerepet kapna az 4ralakuldsban.

(2) Elsfordulhatnak olyan hirek, adatok, amelyeket a kiilon-
boz8 piaci szereplSk eltérden értelmeznek, vagy nem hozzi-
férhetSek mindegyikiik szdimara. A hireknek ez a nem nyilva-
nos informécié része — az Gn. ,non-common knowledge” —,
szétsz6rva taldlhaté meg a piacon, és a kereskedési folyama-
ton, vagyis az order flow alakuldsin keresztiil épiil be az drak-
ba. Ezt a hirek kozvetett hatdsdnak nevezziik, amelyet a hir 4l-
tal kivaltott devizapiaci tranzakcidk kozvetitenek.

(3) Vannak olyan devizapiaci tranzakciék, amelyeket nem
makrogazdasigi bejelentések valtanak ki, hanem mads, exogén
tényez8kbdl (véltozo likviditasi, fedezési igények, véltozé
kockazatvéllalasi hajland6sdg) szirmazé informaciét kozveti-
tenek. Ez a tipusu order flow fiiggetlen a makrohirektsl, de
hatést gyakorolhat az 4rfolyamra.

Korabbi jegybanki elemzéseink megmutattik, hogy a forint 4r-
folyam-meghatirozddasiban mind a hagyomanyos makrodko-
némia, mind a mikrostruktira teriiletérdl szirmazé tényezdk
relevans szerepet jatszanak (lasd tobbek kézott Kiss M., 2004;
Pintér—-Wenhardt, 2004; Gereben—-Gyomai— Kiss M., 2006).

1. abra

Az arfolyammozgasok meghatarozoi

Nyilvanos, Egyedi,
makrogazdasagi mikroszintd
hirek informdaciok

|

Order flow Kézvetlen Order flow

hatas
Kozvetett N}jilvénos
hatés A . hlfeli)kel
< apcso atban nem
Arfolyam 4ll6 hatds

Ez az elemzés az el6z8ek folytatisinak tekinthetd, mivel ezeket
a kiilonb6z8 kutatasi teriileteket kapcsolja 6ssze, és prébalja
meg feltirni a hirek, az order flow és az 4rfolyam egyiittes di-

namikajat.
AZ ELEMZESHEZ FELHASZNALT ADATOK®

A devizapiaci 4rjegyz8 bankok alapvetSen kétféleképpen ke-
reskedhetnek egymissal: kozvetleniil (bilaterilis alapon), il-
letve kozvetitén (brékeren) keresztiil. Adatbazisunk két év —
2003 és 2004 — elektronikus brékerrendszeren keresztiil ko-
tott tigyleteinek kereskedési adatait tartalmazza, amelyek a
Reuters D2000-2 rendszerbdl szarmaznak. Rendelkezésiinkre
all az osszes, a rendszerbe beérkezett limitaras és piaci 4ras
megbizds, valamint az dsszes ténylegesen megkotott tigylet, a

hozzajuk tartoz6 mennyiségi és drfolyam-informaciékkal.

Tekintettel arra, hogy a bankkozi kereskedés legfontosabb
platformjardl van sz6, adatillomanyunk reprezentativnak te-
kinthetd a piac egészére nézve. Mivel az egyes ajanlatok be-
adasat, illetve a tranzakciok végrehajtasit szazad masodperc
pontossaggal régziti a rendszer, igy elemzésiinkben lehet8sé-
giink van 1 és 10 percenként megfigyelt drfolyamvéltozdsok
elemzésére.

Az egyik legfontosabb magyarazé valtozénk a mikrostrukta-
ra-irodalomban kulcsszerepet jitszé dgynevezett order flow.
Jelen esetben, mivel rendelkezésiinkre 4llt a megkotott tigyle-
tek nagysaga, az order flow-t, amely az adott devizdra nehe-
zedd vasarlasi (pozitiv eljeld order flow) vagy eladasi (nega-
tiv elSjeld order flow) nyomdst mutatja, a vasarldk altal kez-

deményezett és az eladok 4ltal kezdeményezett devizapiaci

* A felhasznalt adatallomany részletes leirasa megtaldlhato a cikk alapjaul szolgélé tanulményban (Frommel-Kiss M.—Pintér, 2007). A devizapiaci kereskedés csatornait
és a felhasznalt arfolyam-adatbazist részletesebben is bemutatja Gereben-Gyomai-Kiss M. (2006).
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tranzakcidk nett6 értékének egyenlegeként szamithattuk ki.*
Az order flow szdmitdsdnal kulcsfontossdgti, hogy be tudjuk
azonositani a kezdeményez§ és a passziv feleket. Adatbazi-
sunk minden tranzakci6 esetében annak tipusit is tartalmaz-
za, igy ennek segitségével a kezdeményez§ fél pontosan meg-
hatarozhaté, és nem kell erre vonatkozéan feltevésekkel él-

niink.

Az 4rfolyam viéltozésait az order flow mellett egyes makro-
gazdasagi hirek és monetaris politikai dontések megjelenésé-
vel magyardzzuk. A jegybank kamatdontései mellett a
fogyasztbiar-index, a GDP-novekedés, az allamhiztartisi
egyenleg és a folyo fizetési mérleg egyenlegének bejelentéseit
tartalmazza adatbazisunk. Feltételezésiink szerint a piaci sze-
replSk raciondlisak, igy az el6re meghatirozott idében torté-
nd adatkézlések tartalmédra vonatkozé varakozasokat mar a
bejelentést megeldzden tiikrozik az arak. Ezért a hireknek és
a kamatdontéseknek csak az el&zetes varakozasoktol valé el-

térése, a meglepetés mértéke szamit.

Ugyanakkor az egyes tipust adatok esetében a tényadat elté-
rése a vartt6l mas-mdas mértékd, ezért elemzésiinkben a meg-
lepetések azonos egységre atszamolt (,,standardizalt”) értéke-
it, vagyis a vart és a tényleges adat relativ eltérését hasznal-
tunk, hogy az egyes hirek 4ltal okozott meglepetések 6sszeha-
sonlithaté mértékiiek legyenek.” Ezen bejelentések, hirek ko-
z0s jellemzdje, hogy id6pontjuk elézetesen ismert, és minden
szerepl6hoz azonos idében jutnak el. Ezért esetiikben a beje-
lentés idSpontja pontosan megmutatja azt az idépontot, mi-
kor a hir kézvetlen hatdsa el§szér megjelenhet az drfolyam-
ban. gy ezek esetében az elemzést 1 perces adatokon is el

tudtuk végezni.

Az altalunk vizsgalt hirek masik csoportjat a jegybank makro-
gazdasaggal, inflaciés kilatdsokkal, illetve a monetaris kondi-
ciékkal kapcsolatos kommunikaciéja alkotja. Ezek jellemz&ie,
hogy nem el8re bejelentett idSpontban térténnek, és a piaci
szerepl6khoz nem kozvetleniil, hanem jellemzden valamilyen
hirtigynokség (Reuters, Bloomberg) kdzvetitésével jutnak el.
Egyrészt az egyes hirek nem feltétleniil azonos idSpontban je-
lennek meg mindenhol, az iigynokségek jelentéseiben lehet-
nek kisebb id8beli eltérések, masrészt a hirek folyamatosan

frissiilve, néhdny percen keresztiil Gjabb és tjabb részletekkel

kiegésziilve is megjelenhetnek. Ezért nehéz pontosan megha-
tirozni azt az idGpontot, amikor azok hatdsa megjelenik az
arfolyamban, igy a kommunikacié hatésat is vizsgalé elemzést
10 perces adatokon végeztiik.

Adatbazisunkba az MT-tagok Reutersen megjelend, gazdasa-
gi kilatasokkal, varhat6é kamatlépéssel és drfolyammal kapcso-
latos, j6vdre vonatkoz6an irdnymutatést tartalmazé nyilatko-
zatai keriiltek be, az esetlegesen t6bbszor is megjelend hireket
csak az els@ megjelenéskor vettiik figyelembe. A jegybanki
kommunikiciéra vonatkozéan véirakozdsok nem allnak ren-
delkezésre, ezért ezek esetében csak a nyilatkozat megtortén-
tét rogzitettiik hirként, annak meglepetéstartalmat nem tud-

juk mérni.

Mind a kommunikacié, mind a makrohirek esetében megkii-
lonboztettiink ,,pozitiv” és ,,negativ” hireket, aszerint, hogy a
nyilatkozat tartalma, illetve a virakozasoktdl valé eltérés ira-
nya alapjan a hir hatasira milyen irdnyd arfolyam-elmozdulést:
er8sodést vagy gyengiilést varunk. Ezaltal vizsgdlni tudjuk,
hogy a forint/euro piacon is megfigyelhet§-e az az irodalom-
ban tdbbszor bemutatott jelenség, hogy a piaci szereplék

aszimmetrikusan reagilnak a ,,pozitiv” és ,negativ” hirekre.

Hangsulyozni kell, hogy a pozitiv/negativ elnevezés nem a hir
»mindségére”, hanem inkibb a virt arfolyam-elmozdulas
irdnyara — erdsddés vagy gyengiilés — utal. Ugyanaz a hir le-
het kedvezd és kedvezdtlen is kiilonb6z8 gazdasigi koriilmé-
nyek kozott, raadasul a kiilonb6z6 elméleti modellek is eltér-
nek aszerint, hogy milyen iranyt arfolyam-elmozdulast tarta-
nak indokoltnak kiil6nb6z8 irdnyt meglepetések esetén. Ahol
a felosztis nem volt egyértelmd, ott eseményvizsgilatot
(event-study analysis) alkalmaztunk a besoroldshoz. A tapasz-
talatok alapjan arfolyam-er8sodés a varakozasoknal alacso-
nyabb inflicié, nagyobb névekedés, alacsonyabb hiany, szigo-
ribb kamatdontés esetén valészintsithetd, és forditva.®

AZ EMPIRIKUS ELEMZES TAPASZTALATAI

Empirikus elemzésiink az alkalmazott médszertan, a felhasz-
nalt adatsorok frekvencidja és a vizsgalatba bevont valtozok
alapjan két részre oszthat6. Egyrészrdl 1 perces gyakorisaga

adatokon vizsgéljuk — esettanulmany jelleggel, a bejelentési

* Az order flow tehét el6jeles valtozd, nem azonos a kereskedett mennyiséggel vagy a devizapiaci kereslettel. Az order flow mikrostrukttra-modellekben betdltott sze-
repét, és mas piaci kereskedésre jellemz6 mérészamokkal valé kapcsolatét részletesen bemutatja Gereben-Gyomai-Kiss M. (2006).

® A standardizalt meglepetés amellett, hogy a varakozas és a tényadat szézalékos eltérésén alapul, figyelembe veszi az adott adattipusra jellemz6 atlagos meglepetést
is. Ennek jelentésége intuitiven azzal magyarazhatd, hogy azon adatok esetében, ahol a piaci szereplék altaldban nagyon pontosan el szoktak talalni a tényadatot, egy
nagyobb szézalékos eltérés nagyobb mértékii meglepetést okoz szamukra, mint azon adatok esetében, ahol legtobbszér nagyot tévednek.

¢ Az inflaciés meglepetésre kapott jellemz6 valaszreakcio (kedvezd inflacios szam - arfolyam-erésodés, kedvezétlen szam - arfolyamgyenguilés) nem teljesen intuitiv
egy inflacios célkovetést alkalmazd rezsimben. Az eredményt valdszin(leg arra lehet visszavezetni, hogy a vizsgalt idészak sajatos inflaciés folyamatai (tébb hullam-
hegy, illetve -vdlgy), az akkori jegybanki kommunikécio, és az id6észak nagy részében jellemzd kamatdontési mechanizmus (2004 kézepéig nemcsak havonta egyszer,
hanem kéthetente is sor kerlilhetett kamatdontésre, igy akar az inflacios szam kozzététele el6tt is) miatt valdszinlleg kevésbé volt szoros a kapcsolat az aktualis inf-
laciés szam és a kdvetkez6 vart kamatlépés kozott. Ez az eredmény - a tobbivel egylitt - viszont konzisztens a portfélié-egyensulyi modellel, és gy értékelhetd, hogy
a gazdasaggal kapcsolatos kedvezd hir - pl. alacsony inflacié — hatasara megnd a forintbefektetések iranti kereslet.
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id6pontok kérnyezetére koncentrdlva — 6t relevansnak {télt
hazai makrovaltoz6 hatdsét a forint—euro piacra. Az elemzés
masodik részében a viltozék korét bvitve — bevonva a jegy-
banki kommunikaciot is — hagyomanyos regresszios elemzés

segitségével vizsgalodunk 10 perces adatgyakorisigon.

A makrogazdasagi hirek és az order flow
azonnali hatasa

Els6 1épésben a vizsgéilatba bevont 6t makrovaltozé — inflacid,
GDP-novekedési iitem, foly6 fizetésimérleg-hidny, allamhaz-
tartasi hidny, jegybanki kamatdéntés — meglepetésértékének
arfolyamra és order flow-ra gyakorolt hatisit elemeztiik
(melléklet 1. és 2. egyenlet). Az eredmények alapjin 4ltalino-
san levonhat6 tanulsdg, hogy a hirek legtobbje statisztikailag
kimutathat6 és azonnali hatist gyakorol mind az arfolyam-
alakuldsra, mind a kereskedés dominans irdnyira, ami az

order flow értékében mutatkozik meg.

Az esetek tobbségében a bejelentést kovetS perc(ek)ben a
meglepetés jellemzSen érzékelhetd és a hir ,pozitiv’ vagy
»negativ” voltanak megfeleld iranyt elmozdulast okoz az ar-
folyamban és a tranzakcidk domindns iranyaban. Az egyetlen
kivétel a GDP-bejelentés, ahol a hirnek nincs révid idén be-
lil kimutathaté hatdsa sem az arfolyamra, sem az order flow-
ra. Ezzel szemben az inflaciés meglepetés hatisa magasan
szignifikdns és koncentralt. A varakozisoknal 1 szdzalékkal
magasabb inflaci6é 4tlagosan csaknem félszazalékos leértéke-
16dést és 17,2 milli6 euro értékf netté forinteladast —
curovésarlast valt ki a bejelentést kovets percben. Erdemes
megjegyezni, hogy a 2 és 3 perces késleltetések is szignifikdn-
sak, viszont ellenkezd eldjeltiek, ami arra utalhat, hogy az el-
s§ percben tallovés kovetkezik be, amit a kévetkezd percek-

ben részleges korrekci6 kovet.

Az 4llamhaztartasi hidny esetében is kedvezd eredményeket
kaptunk: a varakozdsoknal kedvezdbb adat azonnali felérté-
kelddést és netté forintvasarlist okoz. A kapcsolat szorossiaga
alacsonyabb, de még mindig kimutathaté a bejelentést kove-
t8 percben, mig elStte és utdna nem taldltunk statisztikailag
kimutathaté kapcsolatot.

A foly6 fizetésimérleg-adatot tekintve az eredmények az 1j in-
formaci6 lassabb bedgyazédasat mutatjak. A bejelentést kove-
t& percben nem mutathat6 ki kapcsolat, ezutdn azonban az
informécié tobb percen keresztiil folyamatosan hatést gyako-
rol az arfolyamra és az order flow-ra. A késleltetett reakciot
az adat viszonylag korai bejelentése — reggel 8.30 — okozhat-
ja, ugyanis ekkor a kereskedési aktivitis szimottevGen alacso-

nyabb, mint a napkézbeni 6rikban.

Eredményeink igazoljak, hogy a varakozdsoktdl eltérd jegy-
banki kamatdéntések statisztikailag kimutathaté mértékben
befolyésoljik az arfolyam-alakulast és a dontést kovetd tranz-
akciéok domindns irdnyat. A virakozdsokhoz képest szigoribb
dontés — azaz nagyobb kamatemelés vagy kisebb/elmaradt ka-
matcstkkentés — jellemzden a forint azonnali felértékel 5désé-
vel jar egyiitt és nettd forintvasarlast valt ki. A hatds nemcsak
rogton a dontést kovetSen, hanem a rd kovetkezd percekben
is érvényesiil, azaz a Monetaris Tanédcs dontéseinek egyidejd
és késleltetett hatdsa is van az order flow-ra. A 2. dbran egy
konkrét példa lathat6: 2004. augusztus 16-an 50 bazispontos
kamatcsokkentésre keriilt sor, ez a virakozasokhoz képest na-
gyobb mértékd lazitast jelentett, ami a forint leértékel§désé-

vel és nett6 forinteladdsokkal jart egyiitt.

2. abra

Kamatdontés hatasa az arfolyamra és az order
flow-ra - példa: 2004. augusztus 16.

milli6 euro Ft/euro
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Ha a kiilonb6z8 hirek kiilonb6z8 mértékegységben meg-
adott meglepetésértékeit az Gn. standardizalds segitségével
azonos mértékegységre szamitjuk at, Ssszehasonlithatjuk,
hogy a kiiléonb6z6 hirek egymashoz képest mekkora hatast
gyakorolnak a devizapiacra (2. dbra). Amint az varhaté volt,
a kamatdontések és az inflaciés adat devizapiacra gyakorolt
hatdsa a legerdsebb, azaz ezek meglepetésértéke okozza a
legnagyobb elmozdulast az arfolyamban, és valtja ki a leg-
tobb egyirdnyt tranzakciét. Az infliciés meglepetés arfo-
lyamra gyakorolt hatasit tekintve magasan kiemelkedik a
tobbi véltozd koziil: egy ,egységnyi” infliciés meglepetés
csaknem hidromszor akkora hatdst valt ki az arfolyamban,
mint ugyanilyen mértékd kamatdontés-meglepetés, amely a
masodik leger&sebb hatisa valtozé. Az allamhdztartsi hi-
annyal és foly6 fizetési mérleggel kapcsolatos meglepetések
egymdshoz viszonyitva hasonl6é mértékd hatast gyakorolnak
az arfolyamra, amely azonban csupdn a fele a kamatdonté-

sek hatisinak.
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3. abra

A bejelentések hatasa az arfolyamra és az order flow-ra
(standardizdlt értékek)
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3. abra

A bejelentések hatasa az arfolyamra és az order flow-ra (folyt.)

(standardizdlt értékek)

% Foly6 fizetési mérleg — hozam
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A kovetkez6kben az 4rfolyam és az order flow kozotti kap-
csolat érzékenységét vizsgiltuk meg. Konkrétan arra kerestiik
a vélaszt, hogy megvaltozik-e a kapcsolat jellege adatkozlések
kornyékén, erdsebben vagy gyengébben hat-e az order flow
az arfolyamra, amikor 4j nyilvanos informécio éri el a piacot.
Elméletileg mindkét kimenetel lehetséges.

El6fordulhat, hogy amint a piaci szerepl6k megismerik az gj
adatot, varakozasaikat és arfolyamjegyzésiiket ennek a meg-
bizhatobb informécionak megfelelGen alakitjak, ahelyett,
hogy a zajos kereskedésre tdmaszkodnanak. Ez a viselkedés
az arfolyam és az order flow kozotti kapcesolat idSleges meg-
szakadasit okozhatja. Masik oldalrél, ha feltételezziik, hogy
a j6l informalt piaci szerepl&k aktivabban kereskednek 4j in-
formacié megjelenésekor, az 4rjegyz8k ekkor nagyobb je-
lent&séget tulajdonitanak neki, ha a kereskedésben valame-
lyik irdnya kezdeményezés tulsalyban van. Ilyen koériilmé-
nyek kézott az order flow-nak addicionalis hatdsa lehet az

arfolyamra.

Az arfolyam és az order flow kiilonb6z8 piaci koriilmények
kozotti kapcesolatinak feltérképezéséhez két regresszids
egyenletet becsiiltiink meg: a viszonyitési alapként hasznalha-
té egyszer regresszids egyenletben az order flow minden
id6pontban ugyanakkora mérték( hatdst gyakorol az é4rfo-
lyamra, mig a mésik egyenletben az order flow hat4sat szétva-
lasztottuk egy ,szokdsos” részre, illetve egy ,addicionilis”
Osszetevlre, amely azonban csak az adatkozlés idGpontjanak
kornyezetében érvényesiil (melléklet 3. és 4. egyenlet). Ily
moédon megengedtiik, hogy az order flow arfolyamra gyako-
rolt hatdsa eltérd legyen 1j informacié megjelenésének kor-

nyékén, mint ,,normal” piaci koriilmények kozott.

A nagyfrekvencids adatokon végzett elemzésiink egyértelmd-
en bizonyitotta és megerdsitette korabbi napi adatokbdl ka-
pott tapasztalatainkat, hogy az order flow statisztikailag ki-

milli6 euro

Foly6 fizetési mérleg — order flow

e S P
perc (a bejelentéshez képest)

mutathato6, és jelentds szerepet jatszik a hazai piacon az 4rfo-
lyam-alakuldsban. Emellett az is kideriilt, hogy az order flow
arfolyamra gyakorolt hatdsa megvaltozik makrogazdasagi
adatok kozlésekor: az adatkozlés percében az order flow a
szokasos mértékiinél erdteljesebben befolyasolja az arfolya-
mot, mert tébbletinformaciét kozvetit a fundamentumokrol.
Az addicionalis hatas dupljara-négyszeresére noveli a szoka-
sos hatist, a legerSteljesebb t6bblethatds a kamatddntések
esetében jelentkezik (3. 4bra). A modellek illeszkedését te-
kintve az ,alap” egyenlet kozepes magyarizé erGvel bir
(R’=129%), az addicionalis viltozék modellbe épitése azon-
ban szdmottevGen javitotta a specifikicié magyardzé erejét
(R*=25-3290).

Hosszabb tavu kapcsolat a hirek, az
order flow és az arfolyam-alakulas
kozott

A 10 perces adatsorokon végzett elemzés els részében az ar-
folyam volatilitdsira és az order flow abszolat mértékére ha-
té6 tényez8k kozotti kapcsolatot vizsgiljuk (melléklet 5.
egyenletrendszer).

A Monetéris Tanacs iilései, kiilonésen a havi egyszeri, un.
kamatdontd iilések lathatéan szdmottevd hatdst gyakorol-
nak mind az 4rfolyam volatilitisira, mind az order flow ab-
szolit mértékére. Altalanossagban elmondhaté, hogy az iilé-
sek elStti idGszakban megnovekszik a volatilitas és az egyira-
nyu kereskedés, amely eredmény ugy értelmezhetd, hogy a
piaci szerepl6k vdrakozdsai alapjan toérténd pozicié-
felvételek (azaz amikor a szereplSk vételt vagy eladast hajta-
nak végre a piacon, ,,poziciét vesznek fel”) a piaci aktivitds
megugrasit okozzdk a dontés elStt. Kamatvéltoztatds —
mind csdkkentés, mind emelés — esetén a forintra nehezedd
vasarlasi vagy eladasi nyomas megnd a dontés bejelentését

kovetSen, ami valészintileg a megvaltozott kamatkondicidk-
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hoz k6t8d8 pozicidfelvételekre vagy -zirdsokra vezethetd
vissza. Erdekes médon kamatvaltoztatasok utin a volatilitis
csékkenni latszik.

A makrogazdasagi hirek bejelentése nem okoz agressziv egy-
irdnyd kereskedést, ez az eredmény azonban az alacsonyabb
gyakorisignak is betudhat6. Amint kordbban l4ttuk, az adat-
kozlések hatdsa az order flow-ban nagyon gyorsan megmutat-
kozik, igy a hatds 10 perces intervallumon valészintileg mar
részben ellenstlyozva van, igy kevésbé kimutathaté.
A volatilitdsra ezzel szemben erds hatdsa van a hirbejelenté-
seknek, f6ként ,negativ” meglepetések esetén. A volatilitas az
adat megjelenése elStt alacsonyabb szinten mozog, majd szi-
mottevéen megnd a meglepetésérték piacra keriilése utdn.
HPozitiv” meglepetésekre gyengébb reakcié érkezik, csak 10

perccel az adatké6zlés utdn nd meg a volatilitas.

4. abra

Az order flow hatasa az arfolyamra
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| ,,Szokasos” hatas B Addicionalis hatas

A jegybanki kommunikiciét illet6en nem tudunk erds 4llita-
sokat tenni, a hatis teljesen véltozé a kommunikicié tipusi-
t6l és a vizsgalt idShorizonttdl fiiggden. A kereskedés intenzi-
tasa — amit a megkotott ligyletek szamdaval mériink — pozitiv
kapcsolatban van a volatilitdssal és az abszolat order flow
mértékével is. A volatilitds alakuldsiban erds napkézbeni
minta figyelhet§ meg. Az order flow egyenlet magyarazé ere-
je nagyon impressziv (R*=65%), mig a volatilitast is viszony-
lag j61 magyarazza a felépitett modelliink (R’=169%).

A 10 perces adatokra illesztett méasik egyenletrendszeriink
az arfolyamszint valtozasira és az (eldjeles) order flow ala-
kuldsira hat6é tényezGket vizsgilja (melléklet 6. egyenlet-

rendszer).

A Monetéris Tanacs kamatddntései tartosan is képesek kimu-

tathaté mértékben befolyasolni az arfolyamszint valtozasit és
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a kereskedés domindns irdnyat. A kamatcsokkentések jellem-
z8en a forint leértékelddésével jarnak egyiitt, viszont az order
flow-ra gyakorolt hatasuk nem konzisztens id6ben: mind el-
adasi, mind vasarlasi nyomas megfigyelhetS. Ezzel szemben a
kamatemelések order flow-ra gyakorolt hatdsa egyértelmd: az
emelések idSben tartds agressziv forintvasarlast valtanak ki.
Ennek megfelelSen ilyen esetben jellemz&en a forint felérté-
kelédését figyelhetjiik meg. Osszességében a kamatvaltoztata-
sokra adott piaci reakcidk megfelelnek az intuitiv virakozasa-
inknak, és szoros kapcsolatot mutatnak a bejelentés hirértéke

és az arfolyamvaltozas, illetve az order flow kozétt.

A makrogazdasigi hirek bejelentéséhez kapcsol6dé eredmé-
nyek tobbségiikben szintén megfelelnek az elméleti feltevé-
seknek. A legerGsebb reakcié a gazdasiggal kapcsolatos ked-
vez§ hireket koveti. Ugyan tizperces késéssel, de a ,,pozitiv”
hirek erds vasarlasi nyomast okoznak és a forint felértékels-
dését valtjak ki. A korabbi eredményekkel egyiitt ez arra utal,
hogy a hirek nemcsak r6vid életdi befolyassal birnak a hirkéz-
lést kovetd perc(ek)ben, hanem tartés hatast is képesek kival-
tani a devizapiacon. A ,negativ” hireknek van ugyan statiszti-
kailag kimutathaté hatasa, de kevésbé erds. Az order flow pa-
ramétere szamottevs netto forinteladdst mutat a ,,negativ” hi-
rek bejelentése utin, de az 4rfolyamvéltozis nem jelentds.
A hirekhez kapcsol6d6 eredményeink tehat a piaci szereplk
erds aszimmetrikus viselkedésére utalnak a hir kedvezd vagy
kedvezdtlen jellege alapjan.

A jegybanki kommunikaciés valtozok hatisinak irdnya és
erdssége valtozo, nehéz egyértelmd tendencidkat kimutatni a
hatdsukban. Ez a tapasztalat valészintleg arra vezethetd
vissza, hogy ezeket a fajta hireket gyakran nehezebb értelmez-
ni, illetve, hogy a bejelentési id6pontjuk jellemzSen nem is-
mert elSre. Erds kovetkeztetéseket igy nem vonhatunk le a
kommunikacié hatését illetSen, azonban ugy tinik, hogy a
»pozitiv” kommunikacié inkabb felértékel6déssel és forintva-
sarlassal, a semleges kommunikaci6 leértékel§déssel és elada-
si nyomadssal, mig a ,,negativ”’ kommunikacié forinteladasok-
kal jar egyiitt. Az order flow egyenlet magyardzé ereje vi-
szonylag alacsony, azonban ezzel szemben az arfolyamegyen-
let illeszkedése elég jonak tekinthets (R’=22%).

KOVETKEZTETESEK

Az elmult idSszakban mind az akadémiai életben, mind a
dontéshozok kozott kiemelt szerepet kapott az order flow 4r-
folyam-alakul4dsban jatszott szerepének tisztazasa. Elemzé-
siink ehhez a témahoz szolgéltat Gjabb adalékot, kiegészitve a
meglévd, jellemz8en nagyobb devizapiacokat vizsgdl6 szak-
irodalmat. Amellett, hogy tanulméanyunk egy kis nyitott gaz-
dasdg (Magyarorszag) alacsonyabb likviditissal és viszonylag
nagymértékd t6kearamlassal jellemezhetd devizapiacaval fog-

lalkozik, tovabbi Gjdonsidgértéket jelent, hogy az elemzést a



hirek, arfolyam és order flow kozétti kapesolatrendszerre is

kiterjesztjiik.

Eredményeink szerint a makrogazdasagi adatkézlések megle-
petésértéke mind az 4rfolyamban, mind az order flow-ban
erds, azonnali reakciét valt ki. Az order flow és az 4rfolyam
alakuldsa kozott erds pozitiv irdnyt kapcsolat mutathaté ki,
azaz erGs egyiranyu vételi (eladési) érdeklddés az drfolyam fel-
értékelGdésével (leértékelddésével) jar egyiitt. Az order flow
arfolyamra gyakorolt hatdsa makrogazdasigi adatkézlések
kornyékén a szokasosnal erGsebb, ilyenkor a devizapiaci tranz-
akciok tobbletinformaciéval birnak, nagyobb elmozdulast
okoznak. Az j informaciék devizapiacot befolyasolé hatdsa
nemcsak atmeneti, rovid tavy, illetve nemcsak a makrogazda-
sagi adatkozléseket tekintve érvényes, hanem kiterjesztve az
elemzést hosszabb idGszakra és a jegybanki kommunikiciéra is
érvényes marad. A hazai devizapiacon szerzett tapasztalataink
lényegében visszaigazoljak a nemzetkozi szakirodalom uralko-
dé6 konszenzusit, s igy azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy
az order flow szerepe a devizapiacon fiiggetlen a piac méreté-
t6l. A forint—euro piac nagyon hasonlé médon reagél a beér-
kezd 1j informacidkra, mint a f6bb, nagyobb devizapiacok.

A modelljeink, amelyekbe magyarizé valtozéként a funda-
mentumokat, a jegybanki kommunikiciét és az order flow-t
vontuk be, viszonylag magas magyarizé erével birnak az ar-
folyamszint, a volatilitas és az order flow alakulasit tekintve
is. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a hagyoményos
makromodellek és a mikrostruktiira megkozelités egyesitésé-
vel az arfolyammozgasok és a devizapiaci kereskedési folya-

matok szdmottevd része megmagyarizhato.
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MELLEKLET

Makrogazdasagi hirek hatasa az
arfolyamra és az order flow-ra

A kiilonb6z8 makrogazdasigi hirek meglepetéstartalminak
arfolyamra illetve order flow-ra gyakorolt hatdsit esemény-
vizsgalat (event study) megkdzelitést alkalmazva a kovetkezd

egyenletek alapjan becsiiltiik:

/
Apt‘u =a ’ + zﬂi{;n]\frfi‘n,m + g[,n (1)
=k
f Y f
OE,H = a,” + Zﬂfm]vtﬂ',n,m + 771‘,11 (2)

ahol Ap,  az arfolyamban -1 és t id6pont kézétt 2 napon be-

kévetkezett logaritmikus valtozas felszorozva szdzzal, OF,  az

order flow -1 és t id6pont kozott # napon, millié euréban

kifejezve, és N, a hir meglepetés-tartalma a ¢ idSpontban
M

végz8dd intervallum esetében # napon, m hir esetében, ¢, és

1, pedig a hibatagok.

Az egyenleteket minden egyes vizsgilt makrogazdasagi valto-
z6éra (CPI, GDP-névekedés, foly6 fizetési mérleg, allamhaz-
tartdsi hidny, kamatdéntés) kiilon becsiiltiik egy 70 perces
idGintervallumot vizsgilva (k=60 és [=—10 perc), azaz a hi-

rek hatdsa a hirk6zlést megel6z6 10 perctdl a hirkozlést ko-
vetS 60 percig tarté intervallumban mutatkozhat meg.

Az arfolyam és az order flow
kozotti kapcsolat érzékenysége
a hirbejelentésekre

Az drfolyam és az order flow kézotti kapesolat érzékenységé-
nek vizsgalatdhoz dummy véltozékat hasznaltunk, hogy az
order flow hatasit dekomponaljuk egy ,,szokasos” részre, il-
letve egy ,addiciondlis” részre, amely a hirkézlés idSpontja-
nak kérnyezetéhez kapcsolédik. Viszonyitasi alapként a (3)
egyenletet becsiiltiik, amelyben az order flow hatisit nem
bontottuk szét Gsszetevdire:
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Ap,=a’+ BP-OF, +¢, 3)

A kovetkezd (4) specifikicioban megengedtiik, hogy az order
flow egyiitthat6ja kiillonb6zzon a szokdsos szintjétdl,

amennyiben 1j informacié keriil nyilvanossigra:

k
Appp=a+B-OF ,+ Y Vim OFy 11 )m+10m (4
i—k

ahol I(i), ,, dummy valtozé, amely 1 értéket vesz fel, ha a hir-
kozlés t idSpontban tortént. A dummy valtozok hasznalatival
a (4) egyenletben tulajdonképpen intervallumokat ,,vesziink
ki” a hirkozlés kérnyékén, és teszteljiik, hogy megvaltozik-e
az order flow egyiitthatéja a szokdsos szintjéhez képest. Pél-
daul az order flow és az I(0), , szorzatdnak egyiitthat6ja meg-
mutatja, hogy pontosan az m bejelentést kdvetd percben az
order flow-nak erdsebb vagy gyengébb hatdsa van az arfo-
lyamra, mint egyébként. A ,,hirkozlés kornyéke” meghataro-
zés alatt az adatkdzzétételt megel6z8 és kovets ot percet ért-
jiik, azaz m értékét 6tre allitottuk. A specifikicio segitségével
azt is tesztelhetjiik, hogy a modell magyarazéereje javithat6-e
azaltal, hogy az order flow paramétere megvaltozhat hirkoz-
lések kornyékén.

Az arfolyam volatilitasanak és az order
flow abszolut mértékének elemzése

A hirek volatilitdsra gyakorolt hatdsinak elemzéséhez a ko-
vetkez§ egyenletrendszert becsiiltiik, figyelembe véve az

order flow és a volatilitds kozétti kapcsolatot is:

2 2 4 K m
by =0 +ap)+ BOE |+ D BOF, |+ D v+ D ¢ day, + 3 80 Ny s ¥,
b=l =1 J=l k=1 f=—m
2 2 K m . (5)
‘OE,n =, +zﬂlr OF_, |+ Z}//[’/—l.n +Z Z‘)A./]V/(.w,n 1,
=] =l k=l f=—m
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ahol 4, a HUF/EUR hozam ¢ intervallumban megfigyelt
volatilitdsa 7 napon, p(t) a volatilitis napon beliili szezo-
nalitdsa, a day; a héten beliili szezonalitist megragadé dummy
valtozé. Az N, viltozdk a korabbi egyenleteknek megfele-
16en kiilonboz8 tipustt makrogazdasagi hireket, illetve jegy-
banki kommunikaciét jellnek. Mivel a volatilitds egyirdnyd
valtoz6, ebben az egyenletrendszerben az order flow abszoltt

mértékét hasznaltuk valtozoként.

Az arfolyamvaltozas és az order flow
elemzése

Az egyenletrendszer néhany kisebb kiilonbség mellett hason-
l6an néz ki a hozamvizsgélat esetében.

m

2 2 K
1, =0+ B,OF,, + Z B,OF,,, + Z Viltin T Z z S N1 FE1a
=l

h=1 k=1 I=—m

2 2 K m 6
OF, , =0, + zﬁhOE—h,n + z}/irl—i,n + z §k,IM',/+I,n R/ ( )
=] =l g

k=1 I=—m

Egyrészt az order flow elGjeles mértékét hasznaljuk, mivel a ho-
zamviltozas is kétirdnyu lehet, akarcsak az order flow. Mas-
részt nincs sziikség a napon beliili, illetve a heti szezonalis val-
tozék modellbe illesztésére, mivel a hozamok esetében, ellen-

tétben a volatilitassal, nem figyelhet§ meg szezonélis minta.



Komaromi Andras: A monetaris bazis hatasa a
pénzmennyiségekre - Van-e informaciotartalma
a jegybankpénz mennyiségének?

Az alapoz6 makroskonémia tankdnyvek a transgmisszios mechanizmus bemutatdsakor a pénz mennyiségének alakuldsdra he-
lyezik a hangsiilyt, amelyet a jegybank a monetdris bdzis befolydsoldsdval tud irdnyitani. Ezzel ellentétben a modern jegyban-
kok transzmissziés mechanizmusrol alkotott képe jéval dsszetettebb, és tobbségiik operativ célja valamilyen révid lejdratii ka-
matldb meghatdrozdsa. Ilyen koriilmények kozott a mai gyakorlatban a bdzispénz és a pénzmennyiségek egymdsra gyakorolt
hatdsdnak irdnya inkdbb forditott, azaz a gazdasdgi szereplSk portfoliédontéseinek eredménye csapédik le a jegybanki mérleg-
ben, és hatdrozza meg a monetdris bdzis nagysdgdt. A cikkben bemutatjuk a valés hatdsmechanizmus irdnydt, és amellett érve-
liink, hogy az akadémiai szférdban még mindig elterjedt nézettel szemben a monetdris bdzist befolydsol6 tényezdk jé része a
kozponti bank szdmdra adottsdg. Ennek megfeleléen az MO (azaz a monetdris bdzis vagy mds néven bdzispénz) névekedési iite-

me nem hordoz kbzvetlen informdciét a jegybank szdndékairdl, illetve a vdrhaté infldciorél.

BEVEZETES

Mind a kézgazdasig-elméleti eredmények, mind a torténel-
mi tapasztalatok arra mutatnak r4, hogy a monetaris politi-
ka az inflacién kiviil nem képes tartésan befolyasolni olyan
makrodkonémiai reélvaltozékat, mint példaul a GDP, a re-
albérek vagy a foglalkoztatis. Ebbdl kifolydlag az elmalt két
évtized folyaman szakmai korékben egyre elfogadottabbi
valt az a nézet, hogy a jegybankok els6dleges feladata az inf-
lacié leszoritasa. Az drstabilitds mint jegybanki végsS cél az
ut6bbi években Magyarorszagon is kezd elterjedni a kéztu-
datban, elssorban az MNB kézérthet8ségre térekvd kom-
Habar a
végsS cél sokak szdmadra vildgos, nemritkdn még gazdasagi

munikiciés erdfeszitéseinek eredményeképpen.’

szakemberek korében is félreértésekkel és téves elképzelé-
sekkel taldlkozhatunk azzal kapcsolatban, hogy milyen esz-
kozokkel és milyen mechanizmusokon keresztiil préobélja el-

érni a jegybank ezt a célt.

Piacgazdasigi kornyezetben a jegybanknak a rendelkezésére
all6 indirekt (piackonform) eszkozokkel kell a végsd cél eléré-
sének iranyaba mozditania a gazdasidgot. Meg kell tehat hati-
roznia a rendelkezésre 4ll6 eszk6zok altal kdzvetleniil befo-
lydsolhat6 célvaltozok (operativ cél), valamint az egyéb gaz-
dasigi valtozok azon lancolatét, amelyen keresztiil a moneta-
ris politika sikeresen hathat végsd célkitlizéseire. A gazdasigi
valtozok ezen lancolatat, illetve a valtozok kozotti kapesola-
tok rendszerét nevezzilk monetéris transzmissziés mechaniz-

musnak. A transzmissziés mechanizmus tehat azt irja le, hogy

a jegybank monetéris politikai lépései milyen dsszefliggéseken
keresztiil hatnak az inflaci6 alakul4sara.

A mai gyakorlatban a jegybankok kamatpolitikdjuk révén
igyekeznek elérni végsd céljukat, ami azt jelenti, hogy ope-
rativ céljuk a rovid lejaratd pénzpiaci kamatldb meghatéro-
z4sa. Ezzel szemben az egyetemi oktatdsban hasznilt ala-
pozé makrookonémia és pénziigytan tankényvek (pl.
Mankiw, 2005) néhol egészen egyértelmten, néhol csak
szemléletiikben azt sugalljak, hogy a kézponti bank a pénz-
kinalat kézvetlen befoly4soldsdn keresztiil hat a gazdasagi
folyamatokra, amit a jegybankpénz (monetdris bazis)
mennyiségének szabalyozasin keresztiil ér el. Ebben a felfo-
gasban tehit a transzmissziés mechanizmus a bazispénz
mennyiségétSl mint operativ célt6l a gazdasiagban 1év6 pénz
mennyiségén keresztiil vezet a végs§ célviltozo, az inflicié
felé. Ez a megkozelités egyrészt az inflicié hagyomanyos
monetarista elméletén alapul, amely szerint (hosszi tivon)
az 4rszinvonalat a gazdasigban rendelkezésre 4ll6 pénz
mennyisége hatirozza meg, masrészt a jegybank monetaris
bazisra vonatkozé operativ céljat az tn. pénzmultiplikdtor

modellbdl vezeti le.”

Hogy megértsiik a fent vazolt gondolatmenetet, elGszor is te-
kintsiik 4t, mit értiink valéjaban pénzen és bazispénzen, illet-
ve a gyakorlatban hogyan mérhetd ezek mennyisége. Ezen de-
finiciok birtokdban mar tisztazni tudjuk, hogy a tankonyvi
modell miként kapcsolja 6ssze a jegybank monetaris bzis fe-

letti kontrolljat a tagabb pénzkinélat szabalyozasaval.

' A Gallup 2006-o0s felmérése szerint az emberek 60 szézaléka az inflacié leszoritasat az MNB feladatanak tartja, 20 szazalékuk szerint pedig ez a jegybank elsédleges
feladata. A valaszaddk 56 szazaléka szerint az MNB nélkiil nagyobb lenne az inflaci.

? A fentiek illusztralasara néhany idézet az oktatasban széleskoriien hasznalt Mankiw (2005) makrodkonomia kdnyvbdl. A pénzkindlat szabdlyozdsdt monetdris politikd-
nak nevezziik.” (183. old.) ,A Fed valéjdban kézvetett médon irdnyitja a pénzkindlatot, a monetdris bdzis vagy a tartalék-betét ardny vdltoztatdsa révén.” (510. old.) ,,...az
infldciét véglil is a pénzmennyiség névekedési liteme hatdrozza meg.” (528. old.)
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A MONETARISBAZISESA
PENZMENNYISEGEK DEFINICIOJA

A gyakorlatban egyaltalin nem egyértelmd, hogy milyen esz-
kozoket soroljunk be a pénz kategéridjaba. A kiilonféle pénz-
ligyi eszkdzok ugyanis kiilonbdznek aszerint, hogy azokkal
milyen tranzakciés koltséggel és milyen széleskortien lehet fi-
zetést teljesiteni, és milyen mértékben Grzik meg az értékiiket,
vagyis hogy milyen mértékben latjdk el a pénz funkciéit (pl.
Kiss et al., 2005). A legsziikebb részhalmazt alkotjak azok a
pénziigyi eszkozok, amelyekkel a leggyorsabban, a legalacso-
nyabb tranzakcids koltséggel és korlatozas nélkiil lehet fize-
tést teljesiteni (M1 pénzaggregdtum). llyenek a készpénz, azaz
a bankjegyek és érmék, valamint azok a latra sz6l6 és folyo-
szdmlabetétek, amelyekrdl kdzvetleniil lehet kifizetéseket tel-
jesiteni. A tagabb pénzkategoridk (M2 és M3 pénzaggre-
gdtumok) az el6bbiek mellett a monetaris pénziigyi intézmé-
nyek kevésbé likvid tartozasait, tehat a fizetésre kozvetleniil
nem hasznalhat6 pénziigyi eszkzoket (a lek6tott betéteket és
bizonyos értékpapirokat) is tartalmazzak a rdjuk jellemzd
tranzakcids koltségek, lejaratuk és kockazatossdguk fiiggvé-
nyében.

A jegybank 4ltal kibocsitott forgalomban 1év8 készpénz és a
hitelintézetek jegybanknal vezetett, nem lekotott szdimlapén-
ze alkotja a monetdris bdzist (MO0). Ezek azok a bankszamlik,
amelyeken a hitelintézetek a mindennapi mikédésiikhoz
sziikséges likviditast tartjik, illetve ez szolgal tartalékkotele-
zettségiik teljesitésére is. Ezeket Osszefoglaléan banki tartalé-
koknak nevezziik.’ A monetris bizis nem tartozik a pénz-
mennyiségek kozé, témank szempontjibdl a jelentSsége ab-
ban 4ll, hogy a tankényvi modellben ez az in. pénzmultip-
lik4cios folyamat alapja, azaz a jegybank a monetaris bazis 4l-
lomanyanak valtoztatdsival befolydsolja a pénzmennyiségek

alakulasat. Lassuk, hogyan torténik mindez!

A STANDARD PENZMULTIPLIKATOR
MODELL

Az érvelés hatterében az a gondolat hazédik meg, hogy az inf-
laci6 monetarista elméletébsl kiindulva a jegybanknak a
pénzmennyiség novekedését kell korddban tartania, amit a
jegybankpénz piacan kindlatoldali monopéliumként a mone-
taris bazis szabalyozédsival érhet el. A pénzmultiplikitor mo-
dell a bazispénz és a pénzmennyiségek kozotti kapesolatot
probélja magyardzni. A modell bemutatott formdija a
leglikvidebb tranzakciés pénzmennyiségre, az M1 pénzaggre-

gitumra értelmezhetd a legkénnyebben, de a gondolatmenet
hasonlé a tdgabb pénzkategdridk esetében is. A modellnek ha-

rom exogén véltozdja van:

* A monetaris bazis, amely a gazdasigi szerepl6knél 1évg
készpénz (C) és a kereskedelmi bankok 4ltal a jegybanknal

vezetett szamlajukon elhelyezett tartalék 6sszege (R).

A tartalék-betét arany (rr) a betétek azon hinyada, ame-
lyet a bankok tartalékként kiilonitenek el. Ezt egyrészt a hi-
telintézetek szdmara el&irt kotelezd tartalék szabalyok befo-
lyasolhatjak, de a bankok ilyen szabalyok hidnyaban is ké-
peznek tartalékokat a fizetési forgalmukhoz sziikséges mér-
tékben.

¢ A készpénz-betét arany (cr) a gazdasagi szereplSk prefe-
renciajat tiikrozi arra vonatkozéan, hogy a pénz mekkora
részét tartsik készpénzben (C), és mekkora részét latra sz6-
16 betétben (D).

Felhaszndlva a monetaris, bazis illetve az M1 aggregatum de-
finicidjat:
M1 =C+D

MO = C+R

A két egyenletbdl adodik:

Ml _ C/D+l  _cr+l _

= = > MI1=mxMO0O
MO C/D+R/D cr +rr

Az egyenletbdl lathat6, hogyan fiigg az M1 aggregatummal
mért pénzkinilat az exogén valtozoktsl. A modell szerint a
pénzkinilat a monetaris bazissal ardnyos, az arinyossigi té-

nyezdt (m) pénzmultiplikdtornak nevezziik.

A fenti 6sszefiiggés — kiilonésen az ut6bbi ,redukalt” forma-
jaban — felelds azért a még monetiris makrodkonémiaval
részletesebben nem foglalkoz6 kézgazdiszok kozott is széles
korben elterjedt (téves) nézetért, hogy a kézponti bank ope-
rativ feladata a monetéris bazis nagysiaganak szabalyozasa.
A transzmissziés mechanizmus ezen felfogésa szerint az ope-
rativ cél (monetaris bazis) a pénzmultiplikitoron keresztiil
hat a pénzkinalatra, amelynek névekedési iiteme meghatiroz-
za az inflaciét. Ez a gondolatmenet természetesen arra a mo-
gottes feltételezésre épiil, hogy a pénzmultiplikator viszony-
lag stabil.

> Amennyiben a kotelez6 tartalék fedezi a bankok mindennapi likviditési sziikségletét, akkor ennél a szintnél nem is tartanak tobbet. Ellenkezé esetben ,tobblettarta-
léknak” (excess reserve) nevezziik a banki tartalékok és a kotelezd tartalék kilonbségét.
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A STANDARD MODELL UZENETE
ES A GYAKORLAT

A transzmissziés mechanizmusrél alkotott fent ismertetett
kép alapvetSen két kulcslépésre bonthat6, amelyekhez egy-
egy egyszer(l elméleti konstrukci6é rendelhetd (pl. Bindseil,
2004):

1. a jegybank a monetéris bazis aktiv szabalyozdsival képes
meghatdrozni a pénzkinélat alakuldsat (pénzmultiplikitor
elmélet);

2. az infl4ciés folyamat a pénz mennyiségével van Ssszefiig-
gésben, tehat a jegybanknak érdemes a monetaris aggrega-
tumok nagysigat befolydsolni (mennyiségi pénzelmélet).

A gondolatmenet (2)-es pontjaval ez az irds nem foglalkozik
részletesen, a témanak Griasi és szertedgazo irodalma van (lasd
pl. Woodford, 2007). Itt csak annyit 4llapitunk meg, hogy a
kiilonféle pénzhelyettesitd pénziigyi eszkdzok terjedésével
parhuzamosan a transzmissziés mechanizmus szempontjabél
relevins pénzmennyiség definicidja és mérése egyre tobb kér-
dést vetett fel, illetve a monetdris aggregatumok és az inflacié
kozotti rovid tava kapcesolat bizonytalannd valt. Ezt tapasztal-
va a jegybankok felhagytak a pénzmennyiség aktiv befolyiso-
l4saval, és inkdbb valamely irdnyadé eszkéz kamatinak meg-
hatdrozisaval probaljik elérni céljukat. A pénzmennyiségek
kézbiilsé cél’ szerepe tehdt fokozatosan megsziint, és helyét
egyéb nominalis valtozék — példaul az arfolyam vagy maga az
inflaciés elSrejelzés (az inflacids célkdvetés rendszerében) —
vette at. Magyarorszig a csiszé leértékeléses drfolyamrend-
szer id@szaka utdn 2001-t61 inflacids célkovetéses rezsimben
mikodik, tehdt a monetaris politika a rendelkezésére 4ll6 esz-
kozokkel azt probalja elérni, hogy a masfél-két éves idGtavra
elSrejelzett inflacié egy el6re meghatirozott célérték (jelenleg
ez hazankban 3%) koriil alakuljon.

Napjainkban tehat szinte egyetlen modern jegybank sem te-
kinti feladatdnak a monetéris aggregdtumok alakulasinak
kozvetlen befolyasolasit, hanem kamatpolitik4javal igyekszik
elérni végs6 céljat.’ Habar a legtobb hazai kézgazdasz tiszta-
ban van azzal, hogy a Magyar Nemzeti Bank sem a pénz-
mennyiség alakitdsian keresztiil probal hatni a gazdasagi folya-
matokra, néha mégis kiemelt figyelemmel kisérik a monetaris
aggregatumok, illetve a monetaris bazis nagysaganak alakul4-
sat. A monetaris bazis névekedési iitemének megugrasit pél-
daul gyakran értelmezik olyan infliciés nyomasként, amelyet

a jegybank idézett el§ vagy legaldbbis amelyet lehetdsége len-

ne letdrni a bazispénz mennyiségének csokkentésével. Ez az
érvelés atvezet az (1)-es pontban megfogalmazott 4llitishoz,
azaz a jegybank operativ céljinak mibenlétéhez. A pénz-
multiplikdtor modell alapvetSen mennyiségi szemlélete
ugyanis azt sugallja, hogy a kézponti banknak valamilyen mo-
netaris bazisra vonatkozé kvantitativ célt kell elérnie annak
érdekében, hogy kordaban tartsa a pénzkinilat névekedését.
Ez a megkozelités viszont szoges ellentétben all a mai jegy-
bankok révid lejaratt pénzpiaci kamatlabat — az Gn. egynapos
bankkézi kamatlabat — célz6 mindennapos gyakorlataval.

Amennyiben a kézponti bank a bankkézi kamatldbra helyezi
a hangsilyt, akkor megsziinik a monetéris bazis feletti kont-
rollja, illetve megfordul az oksagi kapcsolat a bazispénz és a
tagabb pénzaggregitumok nagysiga kozott. A kovetkezSkben
azt prébaljuk részletesebben kifejteni, hogy a mai gyakorlat-
ban a monetaris bazist befolydsolé tényezdk j6 része a koz-
ponti bank szdmira adottsig, hiszen a gazdasigi szereplSk
portféliédontéseinek eredménye csapédik le a jegybanki mér-

legben, és hatdrozza meg a jegybankpénz mennyiségét.

A vizsgalt kérdés pontosabb koriilhatirolasa, illetve a cikk f6-
kuszanak kiemelése el6ljaroban megkovetel még két megjegy-

zést:

1. Az elemzés hangstlyozottan a jegybank operativ miikodé-
sével foglalkozik. Arra keresi a vélaszt, hogy a mindennapi
gyakorlatban a monetdris bazis nagysiganak van-e barmi-
lyen informaci6tartalma a monetéris politika jelenbeli, il-
letve jovSbeli szandékait illetGen. Ez a problémakér jorészt
fiiggetlenithetd att6l a kérdéstSl, hogy a tigabb pénz-
mennyiségek alkalmasak-e a kozbiils§ cél szerepére, illetve
hogy a monetaris aggregatumok rendelkeznek-e j6 indika-
tor tulajdonsidgokkal az infliciéra vagy a kibocsitisra vo-

natkozéan.

2. Az elemzés legfontosabb kovetkeztetése az lesz, hogy a
jegybank nem a bazispénz mennyiségére meghatarozott cél
elérésével hat a gazdasigra, hanem az egynapos bankkézi
kamat befoly4solasival. Ez azonban nem jelenti azt, hogy
egyes kozponti bankok ne hasznilnik fel a jegybankpénz
feletti monopdliumukat operativ céljuk elérése érdekében.
Az MNB miveleteivel korlatlanul partnerei ,rendelkezésé-
re all”, tehat az adott kamatfeltételek mellett a bankokra
bizza annak eldontését, hogy mennyi jegybankpénzt kivan-
nak tartani, és ehhez passzivan alkalmazkodik. Sok jegy-
bank azonban - figyelembe véve a bankrendszert éré tun.

auton6m likviditasi sokkokat — napi szinten elGrejelzi a

* A kozbiilsé cél olyan gazdasagi véaltozé, amely viszonylag stabil kapcsolatban van a monetéris politika végsé céljaval és elfogadhaté pontossaggal szabalyozhato a

jegybank altal.

ban ez inkdbb a pénzmennyiség indikator szerepét jelenti, amely teljes mértékben ala van rendelve az elsédleges arstabilitasi célnak.

MNB-SZEMLE « 2007. JUNIUS

33



34

jegybankpénz irdnti keresletet, és olyan mennyiségben fo-
gad el a bankrendszertdl betéteket (vagy ad el dllampapiro-
kat), illetve ajinl fel szimukra hiteleket (vagy véasarol al-
lampapirokat), hogy a bankkézi egynapos kamatok éppen
operativ célja koriil alakuljanak. Ezt nevezhetjiik aktiv al-
kalmazkodésnak. Fontos azonban, hogy a jegybankok eb-
ben az esetben is kamatcéljuknak aldrendelve dontenek a
bazispénz kinalatardl, azaz nem kovetnek a monetaris ba-
zisra vonatkoz6 mennyiségi célt.

Az 1. 4bra segitségével a fenti két megjegyzés ugy foglalhaté
Ossze, hogy az elemzés a monetéris bézis a)-val jelzett (vasta-
gitott) szerepének empirikus tarthatatlansiga mellett érvel,
am egyaltalan nem tagadja a jegybankpénznek a b)-vel jelslt
mechanizmusban val6 fontos funkciéjat. Mindekdzben nem
célunk a c)-vel és d)-vel jelolt gazdasagi osszefiiggésekkel kap-
csolatos allitisok megfogalmazisa, hiszen ezek a jegybank

operativ céljatél fiiggetleniil is értelmezhetd kérdések.

1. abra

Az elemzés targya és a kapcsolodo kérdések
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a) Monetdris bdzis mint mennyiségi operativ cél (pénzmultiplikdtor mo-
dell); b) rovid lejdratii pénzpiaci kamat mint operativ cél; c) kamattransz-
misszi6 csatorndi; d) mennyiségi pénzelmélet

A MONETARIS BAZIS NAGYSAGAT
MEGHATAROZO TENYEZOK

Az el6z8ekben mar tisztiztuk, hogy a monetaris bazis a jegy-
banki mérleg forrasoldaldn taldlhat6 forgalomban 1év§ kész-
pénzbél és a hitelintézetek tartalékaibol all dssze.® A tartalé-

2. abra

A monetaris bazis 6sszetevoi
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m Forgalomban 1év§ készpénz
@ Hitelintézetek jegybanknal elhelyezett tartalékai
O Hitelintézetek egynapos betétei

kok elhelyezésére a hitelintézetek un. elszimolasi szamlija
szolgél, amelyet az MNB vezet a szimukra. A monetaris bazis
nagysigat meghatiroz6 tényezSk azonositisdhoz tehit azt
kell megvizsgalnunk, hogy mi hatirozza meg a kereskedelmi
bankok jegybanknél vezetett elszdmoldsi szdmldinak egyenle-
gét, illetve a forgalomban 1év§ készpénz mennyiségét.

A jegybanknil vezetett elszdmolasi szimla két alapvetd célt
szolgal: egyrészt a hitelintézetek ezen keresztiil bonyolitjik
mindennapi fizetési forgalmukat (m#kédési tartalék), mas-
részt ezen a szamlan teljesitik eldirt tartalékkotelezettségiiket
(kotelezd tartalék).” Jelenleg a kotelezd tartalék szabilyozasa-
nak az MNB eszkoztardban betsltott legfontosabb funkcidja
— hasonl6an az 6sszes modern jegybank gyakorlatdhoz — az,
hogy segit az egynapos bankkozi kamatok simitisiban.” A tar-
talékrendszernek egyaltalin nem célja a bankoktsl val6
jovedelemelvonds vagy a pénzkinélat nagysiganak befolyaso-
l4sa. A tartalékokra fizetett kamat nagysiga ugyanis megegye-
zik a jegybanki irdnyad6 kamattal, azaz a pénzintézeteket
nem terheli jovedelemelvonas a tartalékrendszeren keresztiil.
Masrészt a jegybank nem valtoztatja aktivan a tartalékszab3-
lyokat semmilyen pénzmennyiségi cél érdekében.

Magyarorszigon a kotelezd tartalékrita 5 szézalékos szintje az
atlagoldsi mechanizmussal egyiitt biztositja a teljes bankrend-

A magyarorszagi gyakorlatban - 6sszhangban az Eurépai Kézponti Bank monetaris statisztikai besorolasaval - ezt még kiegésziti a hitelintézetek jegybanki egynapos
betéteinek dllomanya. Az egynapos betétek dllomanya azonban ,normdlis” idészakokban elenyészé, jelentésebb megugras valamilyen rendellenességet jelez - mint
példaul a 2003 eleji erés savszél elleni spekulacio, amikor a jegybank a hirtelen bearamlé, devizabdl szarmazé tobbletlikviditast nem volt hajlandé teljes mértékben

sterilizalni, ami igy egynapos betétbe aramlott (2. dbra).

7 A jelenleg hatélyos hazai szabélyozas szerint tartalékkoteles hitelintézeti forrasnak minésulnek a legfeljebb 2 éves lejarati betétek, bankok altal felvett hitelek és hi-
telviszonyt megtestesit6 értékpapirok, amennyiben azok nem egy masik hitelintézettel vagy az MNB-vel kapcsolatos tigyletbdl szarmaznak.

® A hitelintézetek likviditaskezelésének gordiilékenységét, és igy a bankkozi kamatok simitasat a tartalékszabalyozés atlagolasi mechanizmusa teszi lehet6vé. Ez azt je-
lenti, hogy a kotelezé tartalék kovetelményeknek egy honap atlagaban kell megfelelni, azaz a tartalékperiédus alatt az elszamolasi szamlak egyenlege idélegesen az
elvart szint ald is stllyedhet, illetve meg is haladhatja azt. Ehhez igazodva azonban a monetaris bazis publikalt havi allomanya is atlagallomany, tehat témank szem-

pontjabol az atlagolasi mechanizmusnak nincs jelentésége.
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szer szamara a miikodéshez sziikséges likviditast. Mivel a tar-
talékrata effektiv als6 hatért jelent a bankok szamaéra és tdltar-
talékolas esetén az MNB nem fizet kamatot a kételezd tartalé-
kon feliili egyenlegre, ezért a hitelintézetek havi dtlagban pon-
tosan az el8irasoknak megfelel§ Gsszeget tartjak a szamliju-
kon. A teljes bankrendszer szintjén felesleges likviditas auto-
matikusan ,,csapddik ki” az MNB irdnyadé instrumentumi-
ban, amely jelenleg a kéthetes jegybanki kétvény. EbbSl kévet-
kez8en az elszimolasi szimlik egyenlege a tartalékkoteles for-
rasok 4llomanyatdl fiigg, ami pedig alapvetSen azt tiikrézi,
hogy a maginszektor milyen tipust és lejaratd instrumentu-

mokban kivanja tartani pénziigyi megtakaritasait.

A forgalomban 1év8 készpénz mennyiségét az MNB hasonlé-
képpen semmilyen kozvetlen eszkozzel nem befolyasolja. A
kereskedelmi bankok az elszamolasi szimldjukon 1évs 6sszeg
terhére barmikor korl4tozas nélkiil juthatnak hozza bankjegy-
hez és érméhez. A bankok csak a napi mikédéshez minimali-
san sziikséges készpénzallomdnyt tartjdk maguknal, hiszen az
elveszett kamat lehetGségkoltségként jelentkezik naluk. Ezért a
bankrendszer csak annyi készpénzt vesz fel az MNB-tdl,
amennyi az tigyfelek készpénzigényének kielégitése érdekében
sziikséges (pl. iinnepek, hossza hétvégék elbtt jellemz&en meg-
ugrik ez az igény). gy a forgalomban 1év6 készpénz alloma-

nyat ismét csak a maganszektor kereslete hatdrozza meg.

A lakossag készpénzallomanya és az inflacid

A készpénzkeresletre hato egyik legfontosabb tényezé maga az inflacid,
hiszen nem kamatoz6 eszkdzként a tartdsdnak alternativakoltsége je-
lentésen megndhet gyorsan emelkedd arak mellett. A monetéris bazis
egyik meghatérozé tényezdje, a lakossag készpénzkereslete kiilondsen
érzékeny az inflacid valtozasara. Az elmult kozel tiz év adatait vizsgalva
szembetling, hogy Magyarorszagon az inflacio csokkenését rendre a
lakossagi készpénzallomany novekedési utemének emelkedése kisérte,
mig az emelkedd inflacié altaldban alacsonyabb készpénznovekedéssel
jart egyutt (3. dbra). Ez az 6sszefliggés éppen egy olyan mechanizmus-
ra mutat példat, amely alacsony inflacié esetén ceteris paribus noveli a
monetaris bazis nagysagat. Ebben az esetben tehat a jegybankpénz né-
vekedése éppen hogy nem inflaciés nyomasra utal, hanem a csékkend

inflacié kovetkezménye.

3. abra

A lakossag készpénzallomanyanak éves
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Osszefoglalva kijelenthetjiik, hogy a jegybank a monetaris
bazis nagysagat kozvetleniil nem befolyasolja, annak nagysa-
ga a maganszektor portféliédontéseinek fiiggvénye. A haztar-
tasok és a nem pénziigyi vallalatok szdmos pénziigyi eszkoz
koziil valaszthatnak, amikor eldontik, hogy milyen forméban
kivanjak tartani pénziigyi vagyonukat. Természetesen ezek-
ben a dontésekben a jegybanki alapkamat is szerepet jatszik,
am végsS soron a kialakulé portfélié szerkezete — példaul a
készpénz ardnya, a révid és hosszi lejaratt betétek megosz-
l4sa vagy a befektetési jegyek stlya — hatirozza meg, hogy a
jegybanki mérleg forrasoldalan mekkora lesz a bazispénz 4l-
lomé4nya. A hagyomanyos pénzmultiplikitor modell 4ltal su-
gallt sszefiiggés tehat, amely a monetaris bazis novekedésé-
re vezeti vissza a tigabb pénzmennyiségek (M1, M2, M3)
alakul4sat, sem elméleti sikon, sem empirikusan nem 4llja
meg a helyét.

AZ OKSAGI KAPCSOLAT VALODI IRANYA

Napjainkban a vildg jegybankjainak tobbsége valamilyen rovid
lejaratd kamatldb meghatdrozisival prébalja megvaldsitani
monetdris politikai céljait. Az eddig bemutatott dsszefiiggések
alapjan vilagos, hogy ezekben a gazdasigokban a monetéris
bazis novekedési liteme endogén valtozo, azaz szimultdn mo-
don hatirozédik meg a foglalkoztatottsdggal, a kibocsitassal,
az 4arakkal, illetve a kamatldbakkal és mas pénzpiaci valtozék-
kal. A redlgazdasagi egyensily mellett tehat a pénziigyi eszko-
z0k piacan is kialakul az egyensily, vagyis a maganszektor sze-
repldi eldontik, hogy az adott kériilmények kézott milyen esz-
kozokben akarjak tartani pénziigyi megtakaritasaikat.

A meghozott portf6liéddntésekben szerepet jatszik az elérhe-

t8 pénziigyi eszk6z6k likviditasa, varhaté hozama és kockéza-
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tossdga mellett szimos egyéb tényezd is, mint péld4ul a sza-
bélyozasi kornyezet vagy a fizetési rendszerekkel kapcsolatos
technikai innovaciék.” Fzek egy részére az iranyad6 kamat —
kozvetetten — hatassal van, 4m a kapcsolat nehezen elSrejelez-
hetd és idében valtozékony lehet. Ebbdl kifolyélag a jegybank
kamatdéntéseit nem is a pénzkinalat iranyitisinak rendeli
al4, hanem a transzmissziés mechanizmus jéval 6sszetettebb
csatorndira épit (lasd pl. Vonndk, 2007). igy viszont el kell
fogadnia, hogy a monetéris bazis nagysagat jorészt szimara
exogén tényezSk alakitjak:

1. a haztartasok és villalatok elddntik, hogy pénziigyi vagyo-
nuk mekkora részét tartjdk nem pénzjellegli eszkézokben
(pl. részvények, allampapirok) és mekkora részét olyan esz-
kozokben, amelyek rendelkeznek a pénz funkcidival;

2. a gazdasagi szerepl6k meghatarozzak, hogy pénziiket mi-
lyen likviditasd, kamatozist és kockdzata eszkdzokben ki-

vanjak tartani, és ezzel kialakitjdk a pénzaggregdtumok
(M1, M2, M3) nagysagat;

3. a portféliodontések eredményeképpen létrejovs eszkozszer-
kezet meghatirozza a kotelezd tartalékok és a forgalomban

1év6 készpénz allomanyét, vagyis a monetaris bazist.

A fent leirtak alapjan vildgos, hogy a pénzmultiplikdtor mo-
dell altal sugallt hatidsmechanizmus iridnya éppen forditottd
valik, azaz a tagabban értelmezett pénzmennyiségek hataroz-
z4dk meg a monetdris bazist, amihez a jegybank passzivan vagy
aktivan alkalmazkodik! A bazispénz mennyiségének meghata-
roz6dasakor a Iényeg tehat éppen azokra a tényezSkre helye-
z8dik, amelyeket a pénzmultiplikacié képletében ,,bezirtunk”
az m egyiitthatéba. Az ismertetett példdban ugyanis ez tartal-
mazza a készpénz-betét ardnyt (cr) is, ami ebben az erdsen le-
egyszer(sitett modellben a maganszektor portf6liédéntéseit

reprezentalja.

A monetaris bazis és a pénzkinalat viszonya

A bazispénz és a monetaris aggregatumok kozotti kapcsolat irdnyarol
megfogalmazott allitasunkat egy egyszer( statisztikai probaval is szem-
|éltethetjiik. A Granger-oksagi teszt annak megallapitasara szolgél, hogy
egy valtozé multbeli alakuldsa hordoz-e informaciét egy masik valtozé

jovobeli értékére nézve, azaz hogy segit-e eldrejelezni azt. Az 1. tablazat

1. tablazat

A monetaris aggregatumok Granger-oksagi tesztje

mutatja, hogy az MO nem Granger-okozza sem az M1, sem az M2 aggre-
gatumot, mig a tdgabb pénzmennyiségek multbeli értékei szignifikan-
san magyarazzék a monetdris bazis alakulasat. Ez az eredmény szintén
azt tdmasztja ala, hogy nincs egyértelm( kapcsolat a jegybankpénz

mennyisége és a pénzkinalat kozott.

Nullhipotézis Medfigyelések szama F-statisztika p-érték
MO nem Granger-okozza M1-et 101 1,49 0,189
MO nem Granger-okozza M2-t 101 0,65 0,691
M1 nem Granger-okozza MO-t 101 3,49 0,004*
M2 nem Granger-okozza MO-t 101 2,44 0,031*

Megjegyzés: * jeloli az $%-os szinten szignifikdns eredményeket. A teszteket minden idGsor esetén 1998 mdjusa és 2007 mdrciusa kbzétti szezo-
ndlisan igazitott havi adatokon végeztiik el. Az alkalmazott késleltetések szima 6 (fél év), de a becslések erre nézve robusztusnak mutatkoztak.
Az eredmények hasonlé képet mutatnak a vdltozok elsd differencidjdra felirva is.

KOVETKEZTETESEK

Napjaink gyakorlatiban a jegybank operativ célja nem a mo-
netéris bazisra vonatkoz6 mennyiségi cél, hanem a révid leji-
ratG pénzpiaci kamatldb meghatirozdsa. Ebben a kornyezet-

ben viszont a monetaris bazist befoly4solé tényezdk jo része a

kézponti bank szdmara adottsag, hiszen a gazdasigi szereplSk
portféliédontéseinek eredménye csapédik le a jegybanki mér-
legben, és hatirozza meg a jegybankpénz mennyiségét. Ennek
megfelelen az MO (monetaris bazis) novekedési iiteme nem
hordoz informéciét a jegybank szandékair6l, illetve a varhat6
inflaciérol.

° A jogszabalyok valtozasanak hatasara jo példa a kamatadd 2006. szeptemberi bevezetése, amely hosszabb lejaratu lekotott betétekbe és befektetési jegyekbe terel-

te a lakossag megtakaritasainak szamottevd részét. (Meg kell azonban jegyezniink, hogy a befektetési alapok Uj forrasaik jelentds részét ismét csak bankbetétekben
helyezték el, igy ebben az esetben a teljes tartalékkotelezettség nem valtozott Iényegesen.) A technoldgia fejlédésének eredményeit tobbek kozott az ATM-ek és a
bankkartyas fizetési lehetéség terjedésével parhuzamosan csokkend készpénzsziikséglet szemléltetheti.
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