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Pales Judit-Varga Lorant: A magyar pénzigyi
piacok likviditasanak alakulasa - mit mutat az
MNB uj aggregalt piaci likviditasi indexe?

A magyar pénziigyi piacok likviditdsdnak alakuldsdt egy aggregdlt likviditdsi mutatd, és a hozzd kapcsol6édé likviditdsi indexcsa-
ldd segitségével méri a Magyar Nemzeti Bank. E likviditdsi indexek a négy legfontosabb hazai pénziigyi piacra vonatkoznak
(forint/euro spot devizapiac, forint/dolldr FX-swap piac, a magyar dllamkotvények mdsodpiaca, bankkozi fedezetlen pénzpiac),
és a piaci likviditds killonbozd dimenzidit szdmszerdisité mutatékra épiilnek (legjobb vételi és eladdsi drfolyam kiilonbsége, drha-
tdsmutatd, dtlagos iigyletméret, iigyletkitések szdma). A téma idGszeridiségét az adja, hogy az amerikai mdsodrendii jelzdloghitel-
piaci vdlsdg hatdsaival kapcsolatban ismét az elemzbk és szakértdk figyelmének kbzéppontjdba keriilt a pénziigyi piacok likvidi-
tdsinak alakuldsa. 2006 kézepéig a hazai pénziigyi piacok likviditdsa folyamatosan emelkedett, 2007-ben azonban mdr nem
folytatédott a likviditds trendszerii névekedése. Az elmiilt bé fél évet tekintve a turbulens idGszakokban tobbszor hirtelen csok-
kent a magyar pénziigyi piacok likviditdsa, a csokkenés mértéke kiilonosen a 2008. mdrcius eleji dllamkotvény-piaci likviditdsi

problémdk id6szakdban volt szdmottevd. E periédusokban a likviditdscsokkenés elsGsorban a piaci feszesség visszaeséséhez,

vagyis a kereskedés kiltségeinek névekedéséhez kotédott, mikozben a piaci forgalom dltaldban nem csékkent jelentSsen.

BEVEZETES

A pénziigyi piacok likviditdsdnak, valamint a likviditas vilto-
zasanak nyomon kévetése a jegybanknak és a piaci szereplSk-
nek egyarant fontos, ennek nemzetkozileg elterjedt és egysze-
rd, de szemléletes formdja valamilyen piaci likviditasi index
szamitasa. A piaci likviditas kérdése a jegybankok szdmara a
monetéris politikai miveletek hatékony végrehajtisa, a pénz-
piaci dradatok informiciétartalminak megbizhat6siga, vala-
mint a pénziigyi piacok és intézmények stabilitdsa szempont-
jabal is 1ényeges.

Egyrészt a jegybankok monetiris politikai m{veleteinek ered-
ményességét noveli, ha azok likvid pénzpiaci szegmensekre
irdnyulnak, a bankkézi pénzpiacok likviditidsdnak drasztikus
csokkenése ugyanis a monetéris politikai eszk6ztar megfeleld
mikodtetését, a rendelkezésre all6 likvid eszkézok bankok
kozotti megfeleld wjraelosztasat is korlatozhatja. Mdsrészt,
likviditasi problémak esetén altaldnosan csékken a pénziigyi
eszkozok 4raibdl szarmaztatott drfolyam-, kamat- és inflacids
varakozisok megbizhatésiga, hiszen az alacsony likvidités
okozta drmozgisok jelentds mértékd torzitast tartalmazhat-
nak, szélsGséges esetben pedig akar teljesen el is tiinhetnek az
arinformacidk a piacrél. Harmadrészt, a piaci likviditas jelen-
tds visszaesése esetén a pénziigyi piacok és intézmények gaz-
dasagi sokkokkal szembeni ellenill6 képessége mérsékldhet,
a gazdasagi sokkok eszkdzarakra gyakorolt hatdsa felerdsod-
het. A likviditds csokkenése pénziigyi stabilitdsi problémara,
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a piacok mikodésébe vetett bizalom mérséklGdésére utalé jel

lehet.
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A PIACI LIKVIDITAS FOGALMA,
DIMENZIOI ES MERESE

Jelen cikkben szerepld mutaték a piaci likviditds alakul4sat
szamszer(sitik. Ezt azért fontos hangsilyozni, mert a kézgaz-
dasagi és pénziigyi irodalom tdbb, alapvetden kiilonbozd fo-
galom leirdsara is a likviditas kifejezést hasznalja (lasd példa-
ul Balas-Moré, 2007; BIS, 1999; Fleming, 2003). A piaci lik-
viditds vizsgalatakor azt mérjiik, hogy az adott pénziigyi pia-
con végrehajthatéak-e nagy volumend tranzakcidk rovid idén
beliill a piaci 4rak jelent§s valtozdsa nélkiil (BIS, 1999;
Csavas—FErhart, 2005). A pénziigyi eszkozok piacinak likvidi-
tasat tehat az hatarozza meg, hogy milyen kénnyen és milyen
koltségek mellett lehet az adott eszkozzel kereskedni. A likvi-
ditds egyéb jelentései koziil itt csak az eszkozlikviditds fogal-
maéra tériink ki roviden, ami a gazdasdgban 1év§ kiilonb6zd
pénziigyi eszkozok mennyiségét jelenti. Ennek elhatiroldsa a
piaci likviditastol azért is fontos, mert ezek egymadssal ellenté-
tesen is alakulhatnak. ElképzelhetS péld4ul, hogy egy piac
szereplSi nagy mennyiséget birtokolnak egy pénziigyi eszkdz-
bél, vagyis likvidek abban, mikézben az adott eszk6z piaca
valamilyen oknal fogva mégsem mikodik megfelelSen, vagyis
a piac maga nem likvid.

A piaci likviditis fogalma egy adott piac tébb ismérvét is ma-
gaban foglalja, a piaci likvidits szintje tehat csak tobb dimen-
716 egyiittes vizsgélatival allapithat6 meg. A szakirodalom
(Kyle, 1985; Fleming, 2003) a piaci likviditds harom alapve-
t6 dimenzidjat kiiloniti el: a pénziigyi piacok feszességét,

mélységét és rugalmassagat.



A piac feszessége egy tranzakci6 rovid idén beliil torténd le-
bonyolitasianak, egy pozicié felszimoldsanak koltségét jelenti.
A feszesség mérésére altaliban a bid-ask szpredet', vagyis a
(legjobb) vételi és eladasi arfolyam kozotti kiilonbséget ajanl-
ja a szakirodalom. Sziik bid-ask kiilonbozet esetén az az ar,
amelyen az egyes tranzakcidkat végre lehet hajtani, csak kis-
mértékben tér el az tlagos piaci 4rtdl, vagyis alacsony az ligy-
let tranzakeids koltsége, igy az adott piac likvidnek tekinthe-
t8. Normal koriilmények esetén a bid-ask szpredet strukturi-
lis tényezSk hatirozzak meg: igy példaul az adott pénziigyi
eszkoz kinnlevs dllomanya, az 4j kibocsatasok gyakorisiga és
mérete, illetve a kereskedés gyakorisiga, mérete, valamint a
piaci koncentracié. Illikvid piac esetén az arjegyzSk névelik a
szpredet a likviditdsi kockdzat kompenzaldsa érdekében: ez
részben az adott piacon érvényes informécids aszimmetriabdl
szdrmaz6 kontraszelekcidra, részben a készletezés koltségeire
vezethetd vissza (Amihud, 2002). A feszesség mutatdjaként
gyakran alkalmazzik még a relativ bid-ask szpredet, ami a vé-
teli és eladési drfolyam kiilonbségének és az 4tlagirfolyamnak

a hinyadosa.

A mélység az 4rak szimottevs, adott mértékd véltozasihoz
minimdlisan sziikséges ajinlati mennyiség (order flow). Mas-
képp fogalmazva, a piac mélységének vizsgilatakor azt mér-
jiik, hogy milyen mértéki az legnagyobb ajinlati mennyiség,
amit a piaci ar elmozditdsa nélkiil végre lehet hajtani. A mély-
ség egyik sokszor haszndlt mutatdja az ajinlati kényvben a
legjobb, vagy az 6sszes ajanlathoz tartozé Osszesitett mennyi-
ség. Ha egy adott piacon nem allnak rendelkezésre kereske-
dési konyvi vagy tranzakcié szinti adatok, gyakran az atlagos
tigyletmérettel, vagy egyszerfien a napi forgalommal mérik
ezt a dimenziét. Minél nagyobb a forgalom vagy az 4tlagos
kotésnagysag, anndl val6szintibb, hogy egy nagyobb tranzak-
ciét rovid id§ alatt végre lehet hajtani a piaci arak jelentds el-

mozditasa nélkiil.

A rugalmassdg mérésekor azt vizsgaljuk, hogy a likviditast
érint§ informéciés sokkok hatdsira torténd elmozdulasokat
kovetSen az 4drak milyen gyorsan térnek vissza az Gj egyenst-
lyi szinthez. Az 4j egyensulyi szint egyrészt a fundamentumok
altal indokolt értéket, masrészt a vételi és eladasi ajanlatok

egyensilydhoz tartozé arat jelentheti. Az Gj egyensilyi ar
meghatdrozasinak nehézségei miatt a rugalmassig mértékét
gyakran az arhatds-mutatokkal szamszerdsitik. Az 4rhatés-
mutat6k alapvetSen azt fejezik ki, hogy adott mértékd ajanla-
ti mennyiség mekkora arvaltozast eredményez. Az arak vals-
szin(ileg lassabban érik el az (1)) egyensilyi szintjiiket, ha egy
adott mértékd tranzakcié hatdsira nagyobb mértékben vil-
toznak az drak. Ezekben az drhatdsmutat6kban azonban a ru-
galmassig mellett a piac mélysége is tiikr6zddik. Az ajanlati
mennyiségek hatdsira torténd A4rvaltozds kiszdmitdsahoz
gyakran napon beliili tranzakcids és jegyzési adatokat hasz-
nalnak fel. Ezek a mutaték pontosabb megfelelSik a szakiro-
dalomban taldlhaté elméleti modellek paramétereinek, azon-
ban a legtébb piacon nem éllnak rendelkezésre mikrostruktu-
ralis adatok, ezért a hozam/forgalom hanyadossal kézelitik.
Ezenkiviil a szakirodalomban gyakran alkalmazzak a bid-ask
szpred véltozasdnak és az 4tlagos tligyletméretnek a hanyado-

sat is rugalmassagi mutatoként.

NEMZETKOZI PELDAK AGGREGALT
LIKVIDITASI INDEXEK ALKALMAZASARA

A nagy jegybankok koziil a Bank of England (BoE) és az Eu-
répai Kézponti Bank (EKB) is szdmol aggregilt likviditasi
mutatét, amelyek j6 mintit nydjtanak egy magyar likviditési
index 6sszedllitisdhoz. Fontos ugyanakkor hangstlyozni,
hogy az egyes pénziigyi piacok fejlettsége jelentds mértékben
meghatirozza az eredményesen alkalmazhaté mutatok korét,
ezért az itt bemutatott nemzetkdzi példk valéjiban csak ki-
indulépontot, nem pedig valtoztatisok nélkiil masolhatd

megoldisokat kindlnak szdmunkra.

A BoE 2007. aprilisi Stabilitasi Jelentésében publikalt
aggregdlt likviditdsi mutatéja (Bank of England, 2007a) figye-
lembe veszi a likviditas fent ismertetett jellemzdit (feszesség,
mélység és rugalmassig), valamint egyes részpiacokon a likvi-
ditdsi prémiumokat is. A részpiacok koziil azokra ésszponto-
sit, ahol a nagyobb bankok fontosabb szerepet jatszanak:
vagyis a brit dllampapir-piacra, a fontosabb devizapiacokra, a
részvénypiacra, ezenkiviil a részvényopciok, a vallalati kotvé-

nyek és a kamatswapok piacira (1. tabl4zat).

' A szakirodalomban effektiv és indikativ jegyzésekbdl szamolt szpredeket is alkalmaznak a feszesség mérésére: az effektiv szpredet a ténylegesen megtithetd (firm)
jegyzésekbdl szamoljak, ezért dltalaban alacsonyabb, mint az arjegyzdék indikativ, nem meguthetd jegyzéseibdl szamolt szpred.
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1. tablazat

A Bank of England altal alkalmazott likviditasi mutatok

Ismérv Mutato jellege Mutatok
Brit allampapir fedezete mellett nyujtott hitel (Gilt repo)
Feszesség Bid-ask szpred Devizaérfolyamok (USD/JPY, USD/EUR, USD/GBP)

Tézsdeindex részvényeibdl szamitott atlag (FTSE-100)

Mélység és rugalmassag Hozam/forgalom hanyados

Brit llampapirpiac
Tézsdeindex részvényeibdl szamitott atlag (FTSE-100)

Részvényopciok (S&P részvényopciok)

Likviditasi prémium Likviditasi prémiumok

Vallalati kotvények (befektetési és spekulativ fokozat)

3 hénapos dollar, euro és font Libor szpred

Forrds: Bank of England (2007a).

A feszesség mérésére a BoE a pénziigyi instrumentumok véte-
li és eladasi arfolyamanak kiilsnbozetét (bid-ask szpred) va-
lasztotta a brit dllampapir fedezete mellett nydjtott hitel, a
fontosabb devizairfolyamok (dollar/euro, dollar/japan jen és
dollar/brit font), valamint a londoni FTSE-100 t&zsdeindex-
ben szerepl§ részvények piacainak esetében. A mélység és ru-
galmassdg egyiittes mér&szamaként a BoE a hozam/forgalom
arhatdsmutatét hasznélja, a brit allampapirpiac, a londoni
FTSE-100 t8zsdeindex, és a S&P 500 opcidk esetében. Ez azt
mutatja, hogy egy pénziigyi instrumentum napi arvaltozasa-
nak abszolut értéke hogyan viszonyul a napi forgalomhoz.

A fenti jellemzékon kiviil a likviditdsi prémiumok figyelembe-
vételét azon elméleti hipotézis teszi indokolttd, miszerint a
nagyobb piaci likviditasi kockazattal jellemezhetd pénziigyi
instrumentumok esetében a piacok magasabb likviditasi pré-
miumot 4raznak be. A villalati kétvények esetében a BoE a
befektetési és spekulativ (high yield) fokozata vallalati kotvé-
nyek 4llamkétvényekhez viszonyitott feldranak és egy becsiilt
hitelkockazati feldrnak a kiilonbségével, a kamatswapok ese-
tében pedig a 3 hénapos (dollar, euro és font) bankkozi ka-

matoknak az dllampapir-hozamok feletti feldraval becsiilte a
likviditasi prémiumot.

A BoE a fent ismertetett piaci likviditasi mutaték informécié-
tartalmat osszes(ritette egy aggregdlt likviditdsi mutatéban a
1999-2004 kozotti idGszakra normalizalt mérdszamok stlyo-
zatlan atlagolasaval. Ezt kovetSen vette a likviditdsi mutat6
historikus értékeinek exponenciilis silyozott 4tlagit. E mod-
szer lényege, hogy a miultbeli értékekhez exponencialisan

csokkend sily tartozik.

Az EKB a brit likviditasi mutatéval analdg aggregdlt likviditd-
si indexet készitett és publikdlt 2007 jiniusiban, azonban a fi-
gyelembe vett mutatok kore némileg eltér6 képet mutat.
Alapvet8en hdrom kiilonbség figyelhet§ meg a két index ko-
z6tt, melyek elsGsorban a két gazdasig egyes pénzpiaci szeg-
menseinek eltérd jelent8ségébdl és fontossagibol szarmaznak
(2. téblazat). Egyrészt az EKB a bid-ask szpredek véltozasat az
allampapir fedezete mellett nydjtott hitel (repopiac) helyett
az egy és harom hoénapos swappiacok szpredjével kozeliti.
Mdsrészt a vallalati kétvények esetében az EKB csak a speku-

2. tablazat

Az Eurdpai Kozponti Bank altal alkalmazott likviditasi mutaték

Ismérv Mutato jellege Mutatok
1 hénapos és 3 honapos (EONIA) swaphozamok
Feszesség Bid-ask szpred Devizaéarfolyamok (EUR/USD, EUR/JPY, EUR/GBP)

Tézsdeindex részvényeibdl szamitott atlag (Dow Jones EURO STOXX 50
index)

Mélység és rugalmassag Hozam/forgalom hanyados

Euro kotvénypiacok

Tézsdeindex részvényeibdl szamitott tlag (Dow Jones EURO STOXX 50
index)

Részvényopcidk piaca

Likviditasi prémium Likviditasi prémiumok

Vallalati kotvények (spekulativ fokozat)

Bankkozi betéti és repokamatok szpredjei az eurozénaban

Forrds: Eurépai Kozponti Bank (2007a).
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lativ fokozattiakat veszi figyelembe. Végiil a likviditasi prémi-
umot nem a bankkézi kamat és allampapirhozam kiil6nbségé-
vel, hanem a bankkézi betéti és repokamatok szpredjével be-
csiili.

A BoE piaci likviditdsi mutatéja alapjan a pénziigyi piacokat
2003 kozepe 6ta kifejezetten magas likviditas jellemezte, ami
részben strukturalis tényezSkkel magyardzhat6: Gj, magasabb
kockazatvillalasi kedvvel rendelkezd befektetSk megjelenése,
hedge fundok névekvd szerepe, innovativ pénziigyi termékek
megjelenése. Ugyanakkor piaci stresszhelyzetekben a piaci
likviditds meredeken zuhant: ez tortént a 2007-es subprime-
valsag hataséra is. Az EKB likviditdsi mutatdja a miltban, kii-
16ndsen 2003 juniusitdl kezdddGen, szorosan egyiitt mozgott
a BoE likviditasi indexével. Ez arra utal, hogy az eurozénabeli
és londoni bankok szdméra jelentds pénziigyi piacok likvidi-
tasanak alakuldsidban az elmult években egyarant meghataro-

z6 szerepet jatszottak a globdlis tényezdk.”

A MAGYAR PENZUGYIPIACOK
LIKVIDITASAT MERO INDEX SZAMITASA

A magyar pénziigyi piacok likviditasat mérd aggregalt mutatéd
a négy legfontosabb hazai pénziigyi piacrél szirmaz6 mennyi-
ségi és dradatokon alapul. Az aggregalt likviditasi index ossze-
allitdsanal azokra a piaci szegmensekre koncentriltunk, ame-
lyek méretiiknél fogva érdemi likviditasi kockazatot hordoz-
nak a hazai bankszektorra nézve, vagyis azokra, amelyek lik-
viditdsdnak csokkenése a hazai bankokat, mint a piacokat
hasznalé szereplSket negativan érintheti. E kritérium alapjin
az MNB éltal szamolt likviditdsi mutaté négy hazai pénziigyi
piacra vonatkozik: a forint/euro devizapiacra, a forint/dollar
FX-swappiacra, a magyar allamkétvények masodpiacara, és a
fedezetlen bankkézi pénzpiacra. E piacok mitkédésérdl, funk-
ci6jarol és jelentSségérsl részletesen ir Csdvas—Kéczan—
Varga (2006), ezért itt nem tériink ki ezekre a kérdésekre.

A forint/euro devizapiaci tigyletek koziil a legnagyobb forgal-
mu és legjelentdsebb azonnali (spot) tranzakcidkat vettiik fi-
gyelembe, tehat a likviditasi indexek nem tartalmaznak hatar-
id&s és egyéb szarmazékos devizapiaci iigyletekre vonatkozo
adatokat. A forint/dollar FX-swappiacon és a bankkozi pénz-
piacon kiilénb6z8 futamidejd tigyleteket kotnek egymadssal a
piaci szerepldk, igy ki kellett vilasztani a piacok funkcidja és
mikoédése szempontjabol kulcsfontossdgti lejaratokat. Ugyan
mindkét piac esetében az egynapos futamidejd tigyletek t6ltik

be e kiemelt lejarat szerepét, de mig a fedezetlen bankkozi
pénzpiacon a forgalom dont§ tobbségét overnight (az tizlet-
kotés napjan induld, és a kévetkez8 munkanapon lejard) tigy-
letek teszik ki, a forint/dollar FX-swappiacon inkabb tommnext
(az tizletkotés napjat kovetd munkanapon induld, és a ra ko-
vetkez6 munkanapon lejar6) futamidén zajlik a kereskedés
legnagyobb része. Az dllamkotvényekkel végrehajtott masod-
piaci tranzakcik koziil az azonnali, végleges adasvételekre
(outright tigyletek) terjed ki a likviditasi mutaté.

Az aggregilt likviditasi indexben a lehetd legtébb, rendszere-
sen szadmithat6 likviditdsi mutatét figyelembe kivantuk venni,
tekintettel arra, hogy a piaci likviditis egy Osszetett, tobb di-
menziobdl dll6 fogalom. A BoE és az EKB gyakorlatival
szemben azonban szerettiik volna megragadni minden kiva-
lasztott piac esetében a likviditds valamennyi dimenzidjit,
méghozzid minden piac esetében hasonlé mutatékkal. A
Fleming (2003) altal hasznilt mutaték kéziil olyanokat va-
lasztottunk tehat ki, amelyek mind a négy piac esetében sza-
molhatdk, és lefedik a likviditas kordbban bemutatott mind-
hiarom dimenzi6jat (feszesség, mélység, rugalmassig).

Mint lattuk, az EKB és a BoE likviditasi indexe két f§ muta-
téra épiil: a feszességet szamszer(sits bid-ask szpredre, vala-
mint a mélységet és rugalmassigot egyiittesen megragadé ar-
hatds mutatéra.” E mutaték az altalunk felallitott likviditasi
indexben is szerepelnek. Amennyiben azonban csak e kétfaj-
ta mutatét vennénk figyelembe, az egyrészt azt a veszélyt
hordozna, hogy az aggregélt index talstlyozna a volatilitas
hatasat, hiszen a volatilitis mind a két emlitett mutatét erd-
teljesen befolydsolja. A magasabb volatilitds viszont nem fel-
tétleniil tiikkr6z alacsonyabb likviditast (ldsd Csavas—Erhart,
2005). Mdsrészt, az egyik legfontosabb likviditasi dimenzi6-
nak a mélység tekinthetd, ezért mindenképpen sziikségét
éreztiik, hogy az aggregalt likviditsi indexben szerepeljen
ezt egyedileg szimszer(sitd mutaté. A mélység egyik sokszor
hasznalt mutatéja, a jegyzett mennyiség (az ajanlati konyv-
ben a legjobb, vagy az osszes ajanlathoz tartozd Osszesitett
mennyiség), azonban nem érhetd el rendszeresen a hazai pi-
acokon. A mélység rdadasul — a feszességgel szemben — ke-
vésbé pontosan fedhetS§ le egy mutatdval, érdemes tehit
tobb, erre a likviditasi dimenziéra vonatkoz6 mutatét figye-
lembe venni. E megfontoldsbdl — a szakirodalomban is ajan-
lott kozelitéssel élve — az atlagos tigyletméretet és az tigylet-
kotések szdmit is belefoglaltuk az aggregélt likviditasi index-

be (1. 4bra).

? Az indexek kozelmultbeli alakulasarél 1asd Bank of England (2007b) és Eurépai Kézponti Bank (2007b).
* A BoE és az EKB altal hasznalt harmadik, likviditasi prémiumot tiikr6z6 mutato figyelembevételétd| eltekintettiink, mivel az csak a kétvénypiacon értelmezhetd, igy
nem teljesiti azt az altalunk felallitott kritériumot, hogy minden piac estében azonos tartamd mutatdkat szamoljunk.
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1. abra

Az MNB altal szamolt aggregalt likviditasi mutato felépitése
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Aggregalt likviditasi mutaté

A forint/euro spot devizapiacra vonatkozéan a Reuters elekt-
ronikus kereskedési rendszerében (Reuters D3000) elérheték
ténylegesen megiithet§ jegyzésekbsl szirmazdé bid-ask
szpredek, amikbdl napi atlag szimolhaté. Az dllamkotvény-
piacon rendelkezésiinkre 4ll a magyar allamkotvényekre vo-
natkozé CEBI-indexbél* szamolt bid-ask szpred, amely koz-
vetve allamkotvény-piaci brékerektdl szarmazik. Az FX-swap
piacon és a bankkozi fedezetlen forintpiacon azonban nincse-
nek ilyen, ténylegesen megiithet§ jegyzésekbdl szidrmazé
szpredek. Az FX-swapok esetében a tényeges iigyletkotések
implikalt hozamaibdl becsiilhetd egy napi atlagos bid-ask
szpred, a hazai bankok altal kiilféldiekkel kotott, hitel- és be-
tét oldali tigyletek jegyzései kiilonbozeteként. A bankkozi fe-
dezetlen forintpiacra vonatkoz6an a Reuterstdl szirmazé in-
dikativ (nem megiithet8) jegyzésekbdl szimolhaté bid-ask
szpred.

Az arhatdsmutatok, mint lattuk, azt prébaljak szamszerdsiteni,
hogy adott méretd iigylet mekkora arvaltozast okoz. Ennek
pontos meghatdrozisihoz olyan mélység(i tranzakciés adatok-
ra lenne sziikség, ami a fenti piacok tobbségénél nem all ren-
delkezésre. Ennek kovetkeztében mi is a szakirodalomban el-
terjedt kozelitést alkalmaztuk mind a négy piac esetében: az
adott piac aralakulasat kifejezd valamilyen mutaté napi valto-
zasanak abszolut értékét viszonyitjuk a piac napi forgalmihoz.
A piaci dralakulést a devizapiac esetében az tigyletkotésekkel
stlyozott tlagos napi forint/euro arfolyam viltozasaval, az
FX-swappiac esetében az ligyletk6tésekkel stlyozott atlagos
implikalt tommnext forinthozam napi véaltozasaval, az allamkét-
vénypiac esetében a magyar allamkétvényekre vonatkozé
CEBl-index értékének napi valtozisaval, a bankkozi fedezet-
len forintpiac esetében pedig az tigyletkdtésekkel stlyozott at-

lagos napi overnight kamat valtozdsaval ragadjuk meg.

* A kelet-eurdpai (cseh, magyar, lengyel és szlovak), hazai devizdban denominalt és helyi piacokon forgé allamkotvényeket tartalmazé CEBI- (Central European Bond
Indices) indexcsaladot a Dresdner Kleinwort Wasserstein (DrkW) londoni befektetési bank szamolja és teszi kozzé.
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Az egyes piacok napi forgalmanak 6sszértékét és az tigyletko-
tések szimat minden piac esetében azonos forrasbdl becsli az
MNB. A forint/euro spot devizapiac és a forint/dollar
tomnext FX-swappiac esetében a hazai hitelintézetek napon-
ta jelentik az 4ltaluk kotott Gsszes ligyletet az MNB-nek, ezen
adatok megfelel§ aggregalasaval allithat6 el6 a napi forgalom
és az ligyletkotések szama. Az igy becsiilt adatok tehit min-
den olyan tranzakciét tartalmaznak, amelynek legaldbb egyik
szerepldje egy hazai hitelintézet, nem foglalja azonban maga-
ban a kiilfoldiek kozott (példaul Londonban) kotott tigylete-
ket. A bankkozi fedezetlen overnight forintpiaci tigyletek sza-
mat és napi forgalmat szintén a hazai hitelintézetek altal je-
lentett adatokbdl becsiiljiik, ezek azonban csak olyan tranzak-
cidkat tartalmaznak, amiket két hazai hitelintézet kotott egy-
missal.’ Az 4llamkoétvények masodpiacan kotott iigyletek sza-
mat és forgalmat a Kozponti Elszdmolohéaz és Ertéktar Zrt.-
t6l (KELER) szdrmazé értékpapirszamla-transzfer adatokbél
becsiiljiik. Ez minden tranzakciét tartalmaz, ami ©nallé
KELER értékpapirszimlaval, vagy ennek hidnydban kiil6nbo-
28 letétkezelSkkel rendelkezd piaci szereplSk kozott jott 1ét-
re, igy a kiilonbozd letétkezelSkkel rendelkezd kiilfoldiek ko-
zotti forgalmat is magéban foglalja.

Az 1. 4bran lathatd, a négy legfontosabb hazai pénziigyi piac-
ra vonatkozé négy-négy mutaté mindegyikét gy szamoltuk
ki, hogy a mutat6 értékének emelkedése a likviditds néveke-
dését mutassa (a bid-ask szpred mutat6 értéke példaul akkor
nd, ha a bid-ask szpred csdkken, tehit likvidebbé, feszesebbé
valik az adott piac). Annak érdekében, hogy a kiszamolt 16
id@sort valamilyen médon 6ssze tudjuk adni, kdzos nevezdre
kell hozni azokat. Az eltérd mértékegységek és nagysigrendek
miatt ennek legegyszer(ibb médja, hogy minden id@sort nor-
malunk, vagyis kiszimoljuk az adott idGsor egyes napokra vo-
natkoz6 értékeinek a teljes idGsor 4tlagatol vett eltérését,
majd elosztjuk azt a teljes idGsor szérasaval. Az igy normalt,
mértékegység nélkiili idgsorokat el@szér nem piacok, hanem
likviditdsi dimenzidk szerint aggregaljuk, az egyes idGsorok
stlyozatlan 4tlagolasival.® Végiil e négy nagy részindex
Osszegzésébdl all eld, szintén stlyozatlan 4tlagoldssal, az
aggregalt likviditdsi mutaté (1. dbra). E mddszer elénye, hogy
az aggregalt mutat6 segitségével plasztikusan és konnyen ért-
hetd médon tudjuk bemutatni a hazai pénziigyi piacok likvi-
ditdsanak altaldnos trendjét, a részindexek 6sszehasonlitdsa-
bél kideriil, hogy a likviditas bizonyos periédusokban beko-
vetkezd elmozduldsai melyik likviditasi dimenzié véaltozédsi-

lehet@séget ad arra is, hogy a kiil6nb6z8 piaci szegmensek lik-
viditdsinak alakuldsiban mutatkozé eltérd trendeket is meg-
figyelhessiik.

Az aggregilt likviditdsi mutaté tehit normalt idGsorok sulyo-
zatlan 4tlagoldsaval all el§. Ennek kovetkeztében az index
hosszt tava atlaga nulla. Amennyiben az index értéke emel-
kedik, az a pénziigyi piacok likviditisanak novekedésére utal,
ha pedig nullanal magasabb értéket vesz fel, akkor elmond-
hatjuk, hogy a pénziigyi piacok abban az id&pontban
likvidebbek a teljes figyelembe vett id&szak atlagos likvidita-

sanal.

A MAGYAR PENZUGYI PIACOK
LIKVIDITASANAK ALAKULASA

A hazai pénziigyi piacok likviditdsa 2006 kézepéig folyamato-
san emelkedett, ezt kovetSen azonban nem folytatédott a lik-
viditds trendszerii novekedése. 2005 kdzepétsl 2006 méasodik
negyedévéig az aggregalt likviditasi mutat6 egyértelmien no-
vekv§ trendet kovetett (2. dbra). Ebben az id@szakban egy-
részt a globdlisan megfigyelhetd magas kockazatvallalasi haj-
landésag és likviditasbSség, illetve ehhez kapcsolédéan a kiil-
foldi befektetSk, hedge fundok fokoz6dé aktivitdsa, masrészt
a hazai intézményi befektetSk éltal kezelt vagyon folyamatos

novekedése, valamint a magyar hitelintézetek és vallalatok

2, abra
Aggregalt likviditasi mutaté

(exponencidlis mozgbdtlag)
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Megjegyzés: Az aggregdlt likviditdsi mutat6 emelkedése a pénziigyi piacok
likviditdsdnak novekedésére utal.

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

* Ez nem okoz jelentds torzitast, hiszen becsléseink szerint a kilféldiek részesedése elhanyagolhaté ezen a piacon.

¢ A normalas és a sulyozatlan atlagolas megfelel a BoE és az EKB gyakorlatanak. E két nagy jegybankhoz hasonléan azért vélasztottuk mi is a stlyozatlan atlagolas mod-
szerét, mivel nincs olyan jél szamszerUsithetd mutato, ami a kivalasztott piacok egymashoz viszonyitott fontossagat ki tudna fejezni a piaci likviditas szempontjabol.
Nem mondhatjuk példaul azt, hogy a legnagyobb forgalmu piac biztosan a legjelentésebb is a hazai pénziigyi piacok likviditdsa szempontjabdl. A bankrendszer adott
piacra vonatkozo kitettségével sulyozott likviditasi mutaté alkalmas lehet a piaci likviditas specidlis, a hitelintézetek stabilitasat el6térbe helyezé elemzésére, azonban
az idében véltozo sulyok miatt ebben az esetben is nehézséget jelentene az index elmozduldsainak pontos értelmezése (nehéz lenne elkiiloniteni a kitettségek és a
piaci likviditas valtozasanak hatasat). Mig tehat a likviditasi dimenzidk kozil a mélységet tudatosan nagyobb sullyal vettiik figyelembe, a kivalasztott négy pénzugyi

piacot nem kulonbozettik meg fontossaguk szerint.
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novekvd pénzpiaci aktivitdsa biztositotta a hazai pénziigyi pi-
acok likviditdsanak emelkedését. Ezt a likviditasnovekedést
els@sorban a bid-ask szpredek sziikiilésében, valamint az 4tla-
gos ligyletméretek emelkedésében lehetett tetten érni, vagyis
a piacok feszesebbé és mélyebbé is valtak egyszerre. 2006 ma-
sodik negyedévétsl kezdve a likviditasi index altaldban a
hosszii tava atlaga folétt ingadozott, azonban turbulens piaci
periédusokban (és a szezonilisan alacsony likviditist év végi
idGszakokban) t6bbszér is a piaci likviditas hirtelen, és jelen-
t8s mértékd csokkenésérdl tandskodik.

A hazai pénziigyi piacok likviditdsa mind az amerikai mdsod-
rendii jelzdloghitel-piaci vdlsdg 2007. augusztus—szeptemberi
kirobbandsakor, mind a 2008. mdrcius eleji hazai és nemzet-
kozi dllamkétvény-piaci likviditdsi problémdk id&szakdban
visszaesett hosszii tdvii dtlaga ald (2. dbra). A masodrend( jel-
zaloghitel-piaci valsighoz kapcsol6do likviditascsokkenéssel
kapcsolatban azonban érdemes kiemelni, hogy annak mérté-
ke jelent8sen elmaradt a piaci likviditas fejlettebb pénziigyi
piacokon megfigyelt visszaesését6l. Mind a BoE, mind az
EKB likviditasi indexe kordbban nem latott mértékd és gyor-
sasagl csokkenést mutat a 2007. augusztus—szeptemberi id6-
szakban, mikézben MNB likviditasi mutatéjanak visszaesése
ugyanebben az id§pontban nem nevezhetd kiugrénak az in-
dex korabbi ingadozisaihoz képest.” 2008. marcius elején ez-
zel szemben révid id4 alatt jelentds mértékben csokkent a lik-
viditasi mutaté értéke. Ennek ellenére a piaci likviditas ekkor

3. abra

Aggregalt likviditasi részindexek
(exponencidlis mozgbdtlagok)
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== Aggregalt bid-ask szpred mutaté
=== Aggregalt drhatdsmutat6
- = Aggregalt dtlagos tigyletméret mutatd
— Aggregalt ligyletk6tések szama mutatd

Megjegyzés: Az aggregdlt likviditdsi mutatéhoz hasonléan, a likviditdsi
részindexek emelkedése a likviditds adott dimenzidjanak névekedésére
utal.

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

sem esett vissza a historikus minimumot jelent§ 2005 kozepi
szintjére, ami annak készonhetd, hogy koézvetleniil az dllam-
kotvény-piaci likviditasi probléméik megjelenése elStt a hazai
pénziigyi piacok likviditasa historikus csticson 4llt.

Az elmalt bd fél év turbulens idGszakainak kozos jellemzdje,
hogy a magyar pénziigyi piacok likviditdsdnak visszaesése el-
sésorban a feszesség csokkenésében, vagyis a kereskedés kolt-
ségeinek emelkedésében mutatkozott meg, mikézben a piac
mélysége, vagyis a piaci forgalom nem csokkent jelentds mér-
tékben. A likviditasi részindexek iddsorai alapjan a likviditas
2007. augusztus—szeptemberi, és 2008. marcius eleji vissza-
esésének kozos jellemzdije volt, hogy a bid-ask szpred mutaté
mindkét esetben historikusan alacsony szintre siillyedt (3. ab-
ra). Ez a magyar pénziigyi piacokon jellemzd bid-ask szpredek
jelentds taguldsira, vagyis a piac feszességének szimottevs
csokkenésére utal. 2007. augusztus—szeptemberben azonban
a feszesség csokkenését még részben ellensilyozta a piac mé-
lyiilése, hiszen ebben az id&szakban mind az étlagos tigylet-
méret, mind az ligyletk6tések szima emelkedett. 2008. mar-
cius elején a feszesség mellett mar az ligyletktések szdma is
kedvezdtlen irdnyba valtozott, a piaci turbulencia tehat a lik-
viditds tobb dimenzidjat érintette. Kivételt jelent az atlagos
tigyletméret, ami ekkor sem csdkkent jelent&sen az ezt meg-
el6z8 hoénapokban elért historikusan magas szintjérél, igy
Osszességében 2008. marcius elején sem esett vissza szimotte-
v@en a hazai pénziigyi piacok forgalma.

4, abra

A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask

szpred mutatodja
(exponencidlis mozgédtlagok)
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Megjegyzés: Az dbrdazolt mutaték emelkedése a bid-ask szpredek szitkiilésé-
re, vagyis a piac feszességének és likviditdsanak novekedésére utal.

Forrds: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

7 A BoE és az EKB likviditasi indexének alakulasardl lasd Bank of England (2007b) és Eurépai Kézponti Bank (2007b).
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A 2008. mdrcius eleji dllamkotvény-piaci likviditdsi problé-
mdk® idején a piaci feszesség kordbban nem ldtott mértékben
csokkent, és a likviditds jelentds visszaesése nem korldtozédott
az dllamkétvénypiacra. 2007 novemberét kovetSen (eltekint-
ve a szezondlisan jellemzS december végi visszaeséstl) az
aggregalt likviditdsi mutat6 ismét egy hatirozottan emelkedd
trendet kezdett kovetni. A likviditdsi részindexek alapjan en-
nek hatterében egyértelmien az atlagos iigyletméret hazai
pénzpiacokon megfigyelt dinamikus névekedése allt (3. 4bra).
Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése 2008. marcius ele-
jén tort meg. Ekkor az 4llamkoétvény-piaci likviditasi problé-
mak hatdsa elsGsorban a bid-ask szpredek korabban nem ta-
pasztalt mértékd tdguldsiban jelentkezett. Ugyan kisebb mér-
tékben, de ez a folyamat az 4ltalinos piaci hangulat, valamint
a piaci szereplSk varakozésa és dsszetett pozicioi kovetkezté-
ben az allamkotvénypiac mellett a t6bbi fontos hazai pénz-

iigyi piacon is megjelent (4. 4bra).
KOVETKEZTETESEK

A piaci likviditas fogalma egy adott piac t6bb ismérvét foglal-
ja magaban: ezek a jellemzSk a piac feszessége, mélysége és
rugalmassaga. Egy aggregalt likviditasi indexnek olyan muta-
tékat kell tartalmaznia, amelyek szdmszer(siteni tudjik mind-
ezeket a tényezSket. A nemzetkdzi jegybanki gyakorlat atte-
kintése, és a hazai piaci sajatossigok figyelembevétele alapjan
a magyar pénziigyi piacok aggregalt likviditasi mutatdja négy
{6 piacra koncentral: a forint/euro spot devizapiacra, a fo-
rint/dollar egynapos FX-swappiacra, az egynapos fedezetlen
bankkdzi forintpiacra, és a forint dllamkotvények masodpia-
céra. A likviditas kiilonb6z8 dimenzi6it megragadé mutat6k
(bid-ask szpred, arvaltozds/forgalom, atlagos tigyletméret,
ligyletkotések szdma) idGsorai megfelel§ normalds utin
egyetlen aggregilt likviditasi mutatéba sirithetdk, de az egyes
id&sorok, vagy az egyes likviditasi dimenzidkra vonatkozé
részindexek 6nall6 elemzése is hasznos informéciéval szolgal-
hat akkor, amikor az egyes piaci szegmensekben eltérd tren-
dek figyelhet6k meg, vagy a likviditis kiillonb6z8 dimenzi6i
aktudlis idGsorit, és a piaci likviditas valtozasai mogote allé
tényez6k elemzését a jovSben rendszeresen bemutatjuk az

MNB Stabilitasi jelentésének piaci likviditasi fejezetében.

A hazai pénziigyi piacok likviditdsa az indexek alapjin
Osszességében novekvd trendet kovetett az elmalt években,
de a turbulens id6szakokban (kiilonésen a 2008. marcius ele-

ji hazai és nemzetké6zi dllamkotvény-piaci likviditasi problé-
mak id@szakdban) gyors és jelentSs csokkenéseket is megfi-
gyelhettiink a piacok likviditdsdban. E piaci turbulencidk
tobbsége elsGsorban a hazai pénziigyi piacok feszességének
visszaesésével, vagyis a kereskedés koltségeinek emelkedésé-
vel jart, mik6ézben a piacok mélysége, forgalma nem csék-

kent szamottevSen.
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