
BEVEZETÉS

A pénzügyi piacok likviditásának, valamint a likviditás válto-

zásának nyomon követése a jegybanknak és a piaci szereplõk-

nek egyaránt fontos, ennek nemzetközileg elterjedt és egysze-

rû, de szemléletes formája valamilyen piaci likviditási index

számítása. A piaci likviditás kérdése a jegybankok számára a

monetáris politikai mûveletek hatékony végrehajtása, a pénz-

piaci áradatok információtartalmának megbízhatósága, vala-

mint a pénzügyi piacok és intézmények stabilitása szempont-

jából is lényeges.

Egyrészt a jegybankok monetáris politikai mûveleteinek ered-

ményességét növeli, ha azok likvid pénzpiaci szegmensekre

irányulnak, a bankközi pénzpiacok likviditásának drasztikus

csökkenése ugyanis a monetáris politikai eszköztár megfelelõ

mûködtetését, a rendelkezésre álló likvid eszközök bankok

közötti megfelelõ újraelosztását is korlátozhatja. Másrészt,

likviditási problémák esetén általánosan csökken a pénzügyi

eszközök áraiból származtatott árfolyam-, kamat- és inflációs

várakozások megbízhatósága, hiszen az alacsony likviditás

okozta ármozgások jelentõs mértékû torzítást tartalmazhat-

nak, szélsõséges esetben pedig akár teljesen el is tûnhetnek az

árinformációk a piacról. Harmadrészt, a piaci likviditás jelen-

tõs visszaesése esetén a pénzügyi piacok és intézmények gaz-

dasági sokkokkal szembeni ellenálló képessége mérséklõdhet,

a gazdasági sokkok eszközárakra gyakorolt hatása felerõsöd-

het. A likviditás csökkenése pénzügyi stabilitási problémára,

a piacok mûködésébe vetett bizalom mérséklõdésére utaló jel

lehet.

A PIACI LIKVIDITÁS FOGALMA, 
DIMENZIÓI ÉS MÉRÉSE

Jelen cikkben szereplõ mutatók a piaci likviditás alakulását

számszerûsítik. Ezt azért fontos hangsúlyozni, mert a közgaz-

dasági és pénzügyi irodalom több, alapvetõen különbözõ fo-

galom leírására is a likviditás kifejezést használja (lásd példá-

ul Balás–Móré, 2007; BIS, 1999; Fleming, 2003). A piaci lik-

viditás vizsgálatakor azt mérjük, hogy az adott pénzügyi pia-

con végrehajthatóak-e nagy volumenû tranzakciók rövid idõn

belül a piaci árak jelentõs változása nélkül (BIS, 1999;

Csávás–Erhart, 2005). A pénzügyi eszközök piacának likvidi-

tását tehát az határozza meg, hogy milyen könnyen és milyen

költségek mellett lehet az adott eszközzel kereskedni. A likvi-

ditás egyéb jelentései közül itt csak az eszközlikviditás fogal-

mára térünk ki röviden, ami a gazdaságban lévõ különbözõ

pénzügyi eszközök mennyiségét jelenti. Ennek elhatárolása a

piaci likviditástól azért is fontos, mert ezek egymással ellenté-

tesen is alakulhatnak. Elképzelhetõ például, hogy egy piac

szereplõi nagy mennyiséget birtokolnak egy pénzügyi eszköz-

bõl, vagyis likvidek abban, miközben az adott eszköz piaca

valamilyen oknál fogva mégsem mûködik megfelelõen, vagyis

a piac maga nem likvid.

A piaci likviditás fogalma egy adott piac több ismérvét is ma-

gában foglalja, a piaci likviditás szintje tehát csak több dimen-

zió együttes vizsgálatával állapítható meg. A szakirodalom

(Kyle, 1985; Fleming, 2003) a piaci likviditás három alapve-

tõ dimenzióját különíti el: a pénzügyi piacok feszességét,

mélységét és rugalmasságát.
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A magyar pénzügyi piacok likviditásának alakulását egy aggregált likviditási mutató, és a hozzá kapcsolódó likviditási indexcsa-

lád segítségével méri a Magyar Nemzeti Bank. E likviditási indexek a négy legfontosabb hazai pénzügyi piacra vonatkoznak

(forint/euro spot devizapiac, forint/dollár FX-swap piac, a magyar államkötvények másodpiaca, bankközi fedezetlen pénzpiac),

és a piaci likviditás különbözõ dimenzióit számszerûsítõ mutatókra épülnek (legjobb vételi és eladási árfolyam különbsége, árha-

tásmutató, átlagos ügyletméret, ügyletkötések száma). A téma idõszerûségét az adja, hogy az amerikai másodrendû jelzáloghitel-

piaci válság hatásaival kapcsolatban ismét az elemzõk és szakértõk figyelmének középpontjába került a pénzügyi piacok likvidi-

tásának alakulása. 2006 közepéig a hazai pénzügyi piacok likviditása folyamatosan emelkedett, 2007-ben azonban már nem

folytatódott a likviditás trendszerû növekedése. Az elmúlt bõ fél évet tekintve a turbulens idõszakokban többször hirtelen csök-

kent a magyar pénzügyi piacok likviditása, a csökkenés mértéke különösen a 2008. március eleji államkötvény-piaci likviditási

problémák idõszakában volt számottevõ. E periódusokban a likviditáscsökkenés elsõsorban a piaci feszesség visszaeséséhez, 

vagyis a kereskedés költségeinek növekedéséhez kötõdött, miközben a piaci forgalom általában nem csökkent jelentõsen.

Páles Judit–Varga Lóránt: A magyar pénzügyi 
piacok likviditásának alakulása – mit mutat az
MNB új aggregált piaci likviditási indexe?



A piac feszessége egy tranzakció rövid idõn belül történõ le-

bonyolításának, egy pozíció felszámolásának költségét jelenti.

A feszesség mérésére általában a bid-ask szpredet
1

, vagyis a

(legjobb) vételi és eladási árfolyam közötti különbséget ajánl-

ja a szakirodalom. Szûk bid-ask különbözet esetén az az ár,

amelyen az egyes tranzakciókat végre lehet hajtani, csak kis-

mértékben tér el az átlagos piaci ártól, vagyis alacsony az ügy-

let tranzakciós költsége, így az adott piac likvidnek tekinthe-

tõ. Normál körülmények esetén a bid-ask szpredet strukturá-

lis tényezõk határozzák meg: így például az adott pénzügyi

eszköz kinnlevõ állománya, az új kibocsátások gyakorisága és

mérete, illetve a kereskedés gyakorisága, mérete, valamint a

piaci koncentráció. Illikvid piac esetén az árjegyzõk növelik a

szpredet a likviditási kockázat kompenzálása érdekében: ez

részben az adott piacon érvényes információs aszimmetriából

származó kontraszelekcióra, részben a készletezés költségeire

vezethetõ vissza (Amihud, 2002). A feszesség mutatójaként

gyakran alkalmazzák még a relatív bid-ask szpredet, ami a vé-

teli és eladási árfolyam különbségének és az átlagárfolyamnak

a hányadosa.

A mélység az árak számottevõ, adott mértékû változásához

minimálisan szükséges ajánlati mennyiség (order flow). Más-

képp fogalmazva, a piac mélységének vizsgálatakor azt mér-

jük, hogy milyen mértékû az legnagyobb ajánlati mennyiség,

amit a piaci ár elmozdítása nélkül végre lehet hajtani. A mély-

ség egyik sokszor használt mutatója az ajánlati könyvben a

legjobb, vagy az összes ajánlathoz tartozó összesített mennyi-

ség. Ha egy adott piacon nem állnak rendelkezésre kereske-

dési könyvi vagy tranzakció szintû adatok, gyakran az átlagos

ügyletmérettel, vagy egyszerûen a napi forgalommal mérik

ezt a dimenziót. Minél nagyobb a forgalom vagy az átlagos

kötésnagyság, annál valószínûbb, hogy egy nagyobb tranzak-

ciót rövid idõ alatt végre lehet hajtani a piaci árak jelentõs el-

mozdítása nélkül.

A rugalmasság mérésekor azt vizsgáljuk, hogy a likviditást

érintõ információs sokkok hatására történõ elmozdulásokat

követõen az árak milyen gyorsan térnek vissza az új egyensú-

lyi szinthez. Az új egyensúlyi szint egyrészt a fundamentumok

által indokolt értéket, másrészt a vételi és eladási ajánlatok

egyensúlyához tartozó árat jelentheti. Az új egyensúlyi ár

meghatározásának nehézségei miatt a rugalmasság mértékét

gyakran az árhatás-mutatókkal számszerûsítik. Az árhatás-

mutatók alapvetõen azt fejezik ki, hogy adott mértékû ajánla-

ti mennyiség mekkora árváltozást eredményez. Az árak való-

színûleg lassabban érik el az (új) egyensúlyi szintjüket, ha egy

adott mértékû tranzakció hatására nagyobb mértékben vál-

toznak az árak. Ezekben az árhatásmutatókban azonban a ru-

galmasság mellett a piac mélysége is tükrözõdik. Az ajánlati

mennyiségek hatására történõ árváltozás kiszámításához

gyakran napon belüli tranzakciós és jegyzési adatokat hasz-

nálnak fel. Ezek a mutatók pontosabb megfelelõik a szakiro-

dalomban található elméleti modellek paramétereinek, azon-

ban a legtöbb piacon nem állnak rendelkezésre mikrostruktu-

rális adatok, ezért a hozam/forgalom hányadossal közelítik.

Ezenkívül a szakirodalomban gyakran alkalmazzák a bid-ask

szpred változásának és az átlagos ügyletméretnek a hányado-

sát is rugalmassági mutatóként.

NEMZETKÖZI PÉLDÁK AGGREGÁLT 
LIKVIDITÁSI INDEXEK ALKALMAZÁSÁRA

A nagy jegybankok közül a Bank of England (BoE) és az Eu-

rópai Központi Bank (EKB) is számol aggregált likviditási

mutatót, amelyek jó mintát nyújtanak egy magyar likviditási

index összeállításához. Fontos ugyanakkor hangsúlyozni,

hogy az egyes pénzügyi piacok fejlettsége jelentõs mértékben

meghatározza az eredményesen alkalmazható mutatók körét,

ezért az itt bemutatott nemzetközi példák valójában csak ki-

indulópontot, nem pedig változtatások nélkül másolható

megoldásokat kínálnak számunkra.

A BoE 2007. áprilisi Stabilitási Jelentésében publikált

aggregált likviditási mutatója (Bank of England, 2007a) figye-

lembe veszi a likviditás fent ismertetett jellemzõit (feszesség,

mélység és rugalmasság), valamint egyes részpiacokon a likvi-

ditási prémiumokat is. A részpiacok közül azokra összponto-

sít, ahol a nagyobb bankok fontosabb szerepet játszanak: 

vagyis a brit állampapír-piacra, a fontosabb devizapiacokra, a

részvénypiacra, ezenkívül a részvényopciók, a vállalati kötvé-

nyek és a kamatswapok piacára (1. táblázat).

A MAGYAR PÉNZÜGYI PIACOK LIKVIDITÁSÁNAK ALAKULÁSA – MIT MUTAT AZ MNB ÚJ...
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1 A szakirodalomban effektív és indikatív jegyzésekbõl számolt szpredeket is alkalmaznak a feszesség mérésére: az effektív szpredet a ténylegesen megüthetõ (firm)

jegyzésekbõl számolják, ezért általában alacsonyabb, mint az árjegyzõk indikatív, nem megüthetõ jegyzéseibõl számolt szpred.



A feszesség mérésére a BoE a pénzügyi instrumentumok véte-

li és eladási árfolyamának különbözetét (bid-ask szpred) vá-

lasztotta a brit állampapír fedezete mellett nyújtott hitel, a

fontosabb devizaárfolyamok (dollár/euro, dollár/japán jen és

dollár/brit font), valamint a londoni FTSE-100 tõzsdeindex-

ben szereplõ részvények piacainak esetében. A mélység és ru-

galmasság együttes mérõszámaként a BoE a hozam/forgalom

árhatásmutatót használja, a brit állampapírpiac, a londoni

FTSE-100 tõzsdeindex, és a S&P 500 opciók esetében. Ez azt

mutatja, hogy egy pénzügyi instrumentum napi árváltozásá-

nak abszolút értéke hogyan viszonyul a napi forgalomhoz.

A fenti jellemzõkön kívül a likviditási prémiumok figyelembe-

vételét azon elméleti hipotézis teszi indokolttá, miszerint a

nagyobb piaci likviditási kockázattal jellemezhetõ pénzügyi

instrumentumok esetében a piacok magasabb likviditási pré-

miumot áraznak be. A vállalati kötvények esetében a BoE a

befektetési és spekulatív (high yield) fokozatú vállalati kötvé-

nyek államkötvényekhez viszonyított felárának és egy becsült

hitelkockázati felárnak a különbségével, a kamatswapok ese-

tében pedig a 3 hónapos (dollár, euro és font) bankközi ka-

matoknak az állampapír-hozamok feletti felárával becsülte a

likviditási prémiumot.

A BoE a fent ismertetett piaci likviditási mutatók információ-

tartalmát összesûrítette egy aggregált likviditási mutatóban a

1999–2004 közötti idõszakra normalizált mérõszámok súlyo-

zatlan átlagolásával. Ezt követõen vette a likviditási mutató

historikus értékeinek exponenciális súlyozott átlagát. E mód-

szer lényege, hogy a múltbeli értékekhez exponenciálisan

csökkenõ súly tartozik. 

Az EKB a brit likviditási mutatóval analóg aggregált likviditá-

si indexet készített és publikált 2007 júniusában, azonban a fi-

gyelembe vett mutatók köre némileg eltérõ képet mutat.

Alapvetõen három különbség figyelhetõ meg a két index kö-

zött, melyek elsõsorban a két gazdaság egyes pénzpiaci szeg-

menseinek eltérõ jelentõségébõl és fontosságából származnak

(2. táblázat). Egyrészt az EKB a bid-ask szpredek változását az

állampapír fedezete mellett nyújtott hitel (repopiac) helyett

az egy és három hónapos swappiacok szpredjével közelíti.

Másrészt a vállalati kötvények esetében az EKB csak a speku-

Forrás: Bank of England (2007a).

MAGYAR NEMZETI BANK
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Ismérv Mutató jellege Mutatók

Brit állampapír fedezete mellett nyújtott hitel (Gilt repo)

Feszesség Bid-ask szpred Devizaárfolyamok (USD/JPY, USD/EUR, USD/GBP)

Tõzsdeindex részvényeibõl számított átlag (FTSE-100)

Brit állampapírpiac

Mélység és rugalmasság Hozam/forgalom hányados Tõzsdeindex részvényeibõl számított átlag (FTSE-100)

Részvényopciók (S&P részvényopciók)

Likviditási prémium Likviditási prémiumok
Vállalati kötvények (befektetési és spekulatív fokozat)

3 hónapos dollár, euro és font Libor szpred

1. táblázat

A Bank of England által alkalmazott likviditási mutatók

Forrás: Európai Központi Bank (2007a).

Ismérv Mutató jellege Mutatók

1 hónapos és 3 hónapos (EONIA) swaphozamok

Feszesség Bid-ask szpred Devizaárfolyamok (EUR/USD, EUR/JPY, EUR/GBP)

Tõzsdeindex részvényeibõl számított átlag (Dow Jones EURO STOXX 50

index)

Euro kötvénypiacok

Mélység és rugalmasság Hozam/forgalom hányados Tõzsdeindex részvényeibõl számított átlag (Dow Jones EURO STOXX 50 

index)

Részvényopciók piaca

Likviditási prémium Likviditási prémiumok
Vállalati kötvények (spekulatív fokozat)

Bankközi betéti és repokamatok szpredjei az eurozónában

2. táblázat

Az Európai Központi Bank által alkalmazott likviditási mutatók



latív fokozatúakat veszi figyelembe. Végül a likviditási prémi-

umot nem a bankközi kamat és állampapírhozam különbségé-

vel, hanem a bankközi betéti és repokamatok szpredjével be-

csüli.

A BoE piaci likviditási mutatója alapján a pénzügyi piacokat

2003 közepe óta kifejezetten magas likviditás jellemezte, ami

részben strukturális tényezõkkel magyarázható: új, magasabb

kockázatvállalási kedvvel rendelkezõ befektetõk megjelenése,

hedge fundok növekvõ szerepe, innovatív pénzügyi termékek

megjelenése. Ugyanakkor piaci stresszhelyzetekben a piaci

likviditás meredeken zuhant: ez történt a 2007-es subprime-

válság hatására is. Az EKB likviditási mutatója a múltban, kü-

lönösen 2003 júniusától kezdõdõen, szorosan együtt mozgott

a BoE likviditási indexével. Ez arra utal, hogy az eurozónabeli

és londoni bankok számára jelentõs pénzügyi piacok likvidi-

tásának alakulásában az elmúlt években egyaránt meghatáro-

zó szerepet játszottak a globális tényezõk.
2

A MAGYAR PÉNZÜGYI PIACOK 
LIKVIDITÁSÁT MÉRÕ INDEX SZÁMÍTÁSA

A magyar pénzügyi piacok likviditását mérõ aggregált mutató

a négy legfontosabb hazai pénzügyi piacról származó mennyi-

ségi és áradatokon alapul. Az aggregált likviditási index össze-

állításánál azokra a piaci szegmensekre koncentráltunk, ame-

lyek méretüknél fogva érdemi likviditási kockázatot hordoz-

nak a hazai bankszektorra nézve, vagyis azokra, amelyek lik-

viditásának csökkenése a hazai bankokat, mint a piacokat

használó szereplõket negatívan érintheti. E kritérium alapján

az MNB által számolt likviditási mutató négy hazai pénzügyi

piacra vonatkozik: a forint/euro devizapiacra, a forint/dollár

FX-swappiacra, a magyar államkötvények másodpiacára, és a

fedezetlen bankközi pénzpiacra. E piacok mûködésérõl, funk-

ciójáról és jelentõségérõl részletesen ír Csávás–Kóczán–

Varga (2006), ezért itt nem térünk ki ezekre a kérdésekre.

A forint/euro devizapiaci ügyletek közül a legnagyobb forgal-

mú és legjelentõsebb azonnali (spot) tranzakciókat vettük fi-

gyelembe, tehát a likviditási indexek nem tartalmaznak határ-

idõs és egyéb származékos devizapiaci ügyletekre vonatkozó

adatokat. A forint/dollár FX-swappiacon és a bankközi pénz-

piacon különbözõ futamidejû ügyleteket kötnek egymással a

piaci szereplõk, így ki kellett választani a piacok funkciója és

mûködése szempontjából kulcsfontosságú lejáratokat. Ugyan

mindkét piac esetében az egynapos futamidejû ügyletek töltik

be e kiemelt lejárat szerepét, de míg a fedezetlen bankközi

pénzpiacon a forgalom döntõ többségét overnight (az üzlet-

kötés napján induló, és a következõ munkanapon lejáró) ügy-

letek teszik ki, a forint/dollár FX-swappiacon inkább tomnext

(az üzletkötés napját követõ munkanapon induló, és a rá kö-

vetkezõ munkanapon lejáró) futamidõn zajlik a kereskedés

legnagyobb része. Az államkötvényekkel végrehajtott másod-

piaci tranzakciók közül az azonnali, végleges adásvételekre

(outright ügyletek) terjed ki a likviditási mutató.

Az aggregált likviditási indexben a lehetõ legtöbb, rendszere-

sen számítható likviditási mutatót figyelembe kívántuk venni,

tekintettel arra, hogy a piaci likviditás egy összetett, több di-

menzióból álló fogalom. A BoE és az EKB gyakorlatával

szemben azonban szerettük volna megragadni minden kivá-

lasztott piac esetében a likviditás valamennyi dimenzióját,

méghozzá minden piac esetében hasonló mutatókkal. A

Fleming (2003) által használt mutatók közül olyanokat vá-

lasztottunk tehát ki, amelyek mind a négy piac esetében szá-

molhatók, és lefedik a likviditás korábban bemutatott mind-

három dimenzióját (feszesség, mélység, rugalmasság).

Mint láttuk, az EKB és a BoE likviditási indexe két fõ muta-

tóra épül: a feszességet számszerûsítõ bid-ask szpredre, vala-

mint a mélységet és rugalmasságot együttesen megragadó ár-

hatás mutatóra.
3

E mutatók az általunk felállított likviditási

indexben is szerepelnek. Amennyiben azonban csak e kétfaj-

ta mutatót vennénk figyelembe, az egyrészt azt a veszélyt

hordozná, hogy az aggregált index túlsúlyozná a volatilitás

hatását, hiszen a volatilitás mind a két említett mutatót erõ-

teljesen befolyásolja. A magasabb volatilitás viszont nem fel-

tétlenül tükröz alacsonyabb likviditást (lásd Csávás–Erhart,

2005). Másrészt, az egyik legfontosabb likviditási dimenzió-

nak a mélység tekinthetõ, ezért mindenképpen szükségét

éreztük, hogy az aggregált likviditási indexben szerepeljen

ezt egyedileg számszerûsítõ mutató. A mélység egyik sokszor

használt mutatója, a jegyzett mennyiség (az ajánlati könyv-

ben a legjobb, vagy az összes ajánlathoz tartozó összesített

mennyiség), azonban nem érhetõ el rendszeresen a hazai pi-

acokon. A mélység ráadásul – a feszességgel szemben – ke-

vésbé pontosan fedhetõ le egy mutatóval, érdemes tehát

több, erre a likviditási dimenzióra vonatkozó mutatót figye-

lembe venni. E megfontolásból – a szakirodalomban is aján-

lott közelítéssel élve – az átlagos ügyletméretet és az ügylet-

kötések számát is belefoglaltuk az aggregált likviditási index-

be (1. ábra).
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2 Az indexek közelmúltbeli alakulásáról lásd Bank of England (2007b) és Európai Központi Bank (2007b).
3 A BoE és az EKB által használt harmadik, likviditási prémiumot tükrözõ mutató figyelembevételétõl eltekintettünk, mivel az csak a kötvénypiacon értelmezhetõ, így

nem teljesíti azt az általunk felállított kritériumot, hogy minden piac estében azonos tartamú mutatókat számoljunk.



A forint/euro spot devizapiacra vonatkozóan a Reuters elekt-

ronikus kereskedési rendszerében (Reuters D3000) elérhetõk

ténylegesen megüthetõ jegyzésekbõl származó bid-ask

szpredek, amikbõl napi átlag számolható. Az államkötvény-

piacon rendelkezésünkre áll a magyar államkötvényekre vo-

natkozó CEBI-indexbõl
4

számolt bid-ask szpred, amely köz-

vetve államkötvény-piaci brókerektõl származik. Az FX-swap

piacon és a bankközi fedezetlen forintpiacon azonban nincse-

nek ilyen, ténylegesen megüthetõ jegyzésekbõl származó

szpredek. Az FX-swapok esetében a tényeges ügyletkötések

implikált hozamaiból becsülhetõ egy napi átlagos bid-ask

szpred, a hazai bankok által külföldiekkel kötött, hitel- és be-

tét oldali ügyletek jegyzései különbözeteként. A bankközi fe-

dezetlen forintpiacra vonatkozóan a Reuterstõl származó in-

dikatív (nem megüthetõ) jegyzésekbõl számolható bid-ask

szpred.

Az árhatásmutatók, mint láttuk, azt próbálják számszerûsíteni,

hogy adott méretû ügylet mekkora árváltozást okoz. Ennek

pontos meghatározásához olyan mélységû tranzakciós adatok-

ra lenne szükség, ami a fenti piacok többségénél nem áll ren-

delkezésre. Ennek következtében mi is a szakirodalomban el-

terjedt közelítést alkalmaztuk mind a négy piac esetében: az

adott piac áralakulását kifejezõ valamilyen mutató napi válto-

zásának abszolút értékét viszonyítjuk a piac napi forgalmához.

A piaci áralakulást a devizapiac esetében az ügyletkötésekkel

súlyozott átlagos napi forint/euro árfolyam változásával, az

FX-swappiac esetében az ügyletkötésekkel súlyozott átlagos

implikált tomnext forinthozam napi változásával, az államköt-

vénypiac esetében a magyar államkötvényekre vonatkozó

CEBI-index értékének napi változásával, a bankközi fedezet-

len forintpiac esetében pedig az ügyletkötésekkel súlyozott át-

lagos napi overnight kamat változásával ragadjuk meg.
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1. ábra

Az MNB által számolt aggregált likviditási mutató felépítése

Likviditási
dimenziók

Megüthetõ
árjegyzésekbõl

számolt napi átlagos
bid-ask szpred

Napi
árfolyamváltozás/

napi forgalom

Napi forgalom/
napi ügyletkötések

száma

Napi ügyletkötések
száma

Ügyletkötések
implikált hozamaiból

becsült napi átlagos
bid-ask szpred

Átlagos egynapos
implikált hozam

napi változása/
napi forgalom

Napi forgalom/
napi ügyletkötések

száma

Napi ügyletkötések
száma

Magyar
államkötvények

CEBI bid-ask
szpred indexe

Magyar
államkötvények

CEBI-indexének
napi  változása/
napi forgalom

Napi forgalom/
napi ügyletkötések

száma

Napi ügyletkötések
száma

Indikatív
árjegyzésekbõl

számolt napi átlagos
bid-ask szpred

Átlagos egynapos
kamat változása/

napi forgalom

Napi forgalom/
napi ügyletkötések

száma

Napi ügyletkötések
száma

Likviditási
részindexek

Ügyletkötések
száma
mutató

Aggregált likviditási mutató

Likviditási
mutatók
piaconként

Bid-ask szpred
mutató

Árhatásmutató
Átlagos

ügyletméret
mutató

Feszesség

Forint/euro 
spot

devizapiac

Forint/dollár 
FX-swappiac

Állam-
kötvények

másodpiaca

Bankközi
fedezetlen
forintpiac

Rugalmasság és
mélység

Mélység

4 A kelet-európai (cseh, magyar, lengyel és szlovák), hazai devizában denominált és helyi piacokon forgó államkötvényeket tartalmazó CEBI- (Central European Bond

Indices) indexcsaládot a Dresdner Kleinwort Wasserstein (DrKW) londoni befektetési bank számolja és teszi közzé.



Az egyes piacok napi forgalmának összértékét és az ügyletkö-

tések számát minden piac esetében azonos forrásból becsli az

MNB. A forint/euro spot devizapiac és a forint/dollár

tomnext FX-swappiac esetében a hazai hitelintézetek napon-

ta jelentik az általuk kötött összes ügyletet az MNB-nek, ezen

adatok megfelelõ aggregálásával állítható elõ a napi forgalom

és az ügyletkötések száma. Az így becsült adatok tehát min-

den olyan tranzakciót tartalmaznak, amelynek legalább egyik

szereplõje egy hazai hitelintézet, nem foglalja azonban magá-

ban a külföldiek között (például Londonban) kötött ügylete-

ket. A bankközi fedezetlen overnight forintpiaci ügyletek szá-

mát és napi forgalmát szintén a hazai hitelintézetek által je-

lentett adatokból becsüljük, ezek azonban csak olyan tranzak-

ciókat tartalmaznak, amiket két hazai hitelintézet kötött egy-

mással.
5

Az államkötvények másodpiacán kötött ügyletek szá-

mát és forgalmát a Központi Elszámolóház és Értéktár Zrt.-

tõl (KELER) származó értékpapírszámla-transzfer adatokból

becsüljük. Ez minden tranzakciót tartalmaz, ami önálló

KELER értékpapírszámlával, vagy ennek hiányában különbö-

zõ letétkezelõkkel rendelkezõ piaci szereplõk között jött lét-

re, így a különbözõ letétkezelõkkel rendelkezõ külföldiek kö-

zötti forgalmat is magában foglalja.

Az 1. ábrán látható, a négy legfontosabb hazai pénzügyi piac-

ra vonatkozó négy-négy mutató mindegyikét úgy számoltuk

ki, hogy a mutató értékének emelkedése a likviditás növeke-

dését mutassa (a bid-ask szpred mutató értéke például akkor

nõ, ha a bid-ask szpred csökken, tehát likvidebbé, feszesebbé

válik az adott piac). Annak érdekében, hogy a kiszámolt 16

idõsort valamilyen módon össze tudjuk adni, közös nevezõre

kell hozni azokat. Az eltérõ mértékegységek és nagyságrendek

miatt ennek legegyszerûbb módja, hogy minden idõsort nor-

málunk, vagyis kiszámoljuk az adott idõsor egyes napokra vo-

natkozó értékeinek a teljes idõsor átlagától vett eltérését,

majd elosztjuk azt a teljes idõsor szórásával. Az így normált,

mértékegység nélküli idõsorokat elõször nem piacok, hanem

likviditási dimenziók szerint aggregáljuk, az egyes idõsorok

súlyozatlan átlagolásával.
6

Végül e négy nagy részindex

összegzésébõl áll elõ, szintén súlyozatlan átlagolással, az

aggregált likviditási mutató (1. ábra). E módszer elõnye, hogy

az aggregált mutató segítségével plasztikusan és könnyen ért-

hetõ módon tudjuk bemutatni a hazai pénzügyi piacok likvi-

ditásának általános trendjét, a részindexek összehasonlításá-

ból kiderül, hogy a likviditás bizonyos periódusokban bekö-

vetkezõ elmozdulásai melyik likviditási dimenzió változásá-

hoz köthetõk leginkább, míg a 16 kiinduló likviditási idõsor

lehetõséget ad arra is, hogy a különbözõ piaci szegmensek lik-

viditásának alakulásában mutatkozó eltérõ trendeket is meg-

figyelhessük.

Az aggregált likviditási mutató tehát normált idõsorok súlyo-

zatlan átlagolásával áll elõ. Ennek következtében az index

hosszú távú átlaga nulla. Amennyiben az index értéke emel-

kedik, az a pénzügyi piacok likviditásának növekedésére utal,

ha pedig nullánál magasabb értéket vesz fel, akkor elmond-

hatjuk, hogy a pénzügyi piacok abban az idõpontban

likvidebbek a teljes figyelembe vett idõszak átlagos likviditá-

sánál.

A MAGYAR PÉNZÜGYI PIACOK 
LIKVIDITÁSÁNAK ALAKULÁSA

A hazai pénzügyi piacok likviditása 2006 közepéig folyamato-

san emelkedett, ezt követõen azonban nem folytatódott a lik-

viditás trendszerû növekedése. 2005 közepétõl 2006 második

negyedévéig az aggregált likviditási mutató egyértelmûen nö-

vekvõ trendet követett (2. ábra). Ebben az idõszakban egy-

részt a globálisan megfigyelhetõ magas kockázatvállalási haj-

landóság és likviditásbõség, illetve ehhez kapcsolódóan a kül-

földi befektetõk, hedge fundok fokozódó aktivitása, másrészt

a hazai intézményi befektetõk által kezelt vagyon folyamatos

növekedése, valamint a magyar hitelintézetek és vállalatok
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5 Ez nem okoz jelentõs torzítást, hiszen becsléseink szerint a külföldiek részesedése elhanyagolható ezen a piacon.
6 A normálás és a súlyozatlan átlagolás megfelel a BoE és az EKB gyakorlatának. E két nagy jegybankhoz hasonlóan azért választottuk mi is a súlyozatlan átlagolás mód-

szerét, mivel nincs olyan jól számszerûsíthetõ mutató, ami a kiválasztott piacok egymáshoz viszonyított fontosságát ki tudná fejezni a piaci likviditás szempontjából.

Nem mondhatjuk például azt, hogy a legnagyobb forgalmú piac biztosan a legjelentõsebb is a hazai pénzügyi piacok likviditása szempontjából. A bankrendszer adott

piacra vonatkozó kitettségével súlyozott likviditási mutató alkalmas lehet a piaci likviditás speciális, a hitelintézetek stabilitását elõtérbe helyezõ elemzésére, azonban

az idõben változó súlyok miatt ebben az esetben is nehézséget jelentene az index elmozdulásainak pontos értelmezése (nehéz lenne elkülöníteni a kitettségek és a

piaci likviditás változásának hatását). Míg tehát a likviditási dimenziók közül a mélységet tudatosan nagyobb súllyal vettük figyelembe, a kiválasztott négy pénzügyi

piacot nem különbözettük meg fontosságuk szerint.

2. ábra

Aggregált likviditási mutató 
(exponenciális mozgóátlag)
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Megjegyzés: Az aggregált likviditási mutató emelkedése a pénzügyi piacok

likviditásának növekedésére utal.

Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.



növekvõ pénzpiaci aktivitása biztosította a hazai pénzügyi pi-

acok likviditásának emelkedését. Ezt a likviditásnövekedést

elsõsorban a bid-ask szpredek szûkülésében, valamint az átla-

gos ügyletméretek emelkedésében lehetett tetten érni, vagyis

a piacok feszesebbé és mélyebbé is váltak egyszerre. 2006 má-

sodik negyedévétõl kezdve a likviditási index általában a

hosszú távú átlaga fölött ingadozott, azonban turbulens piaci

periódusokban (és a szezonálisan alacsony likviditású év végi

idõszakokban) többször is a piaci likviditás hirtelen, és jelen-

tõs mértékû csökkenésérõl tanúskodik.

A hazai pénzügyi piacok likviditása mind az amerikai másod-

rendû jelzáloghitel-piaci válság 2007. augusztus–szeptemberi

kirobbanásakor, mind a 2008. március eleji hazai és nemzet-

közi államkötvény-piaci likviditási problémák idõszakában

visszaesett hosszú távú átlaga alá (2. ábra). A másodrendû jel-

záloghitel-piaci válsághoz kapcsolódó likviditáscsökkenéssel

kapcsolatban azonban érdemes kiemelni, hogy annak mérté-

ke jelentõsen elmaradt a piaci likviditás fejlettebb pénzügyi

piacokon megfigyelt visszaesésétõl. Mind a BoE, mind az

EKB likviditási indexe korábban nem látott mértékû és gyor-

saságú csökkenést mutat a 2007. augusztus–szeptemberi idõ-

szakban, miközben MNB likviditási mutatójának visszaesése

ugyanebben az idõpontban nem nevezhetõ kiugrónak az in-

dex korábbi ingadozásaihoz képest.
7

2008. március elején ez-

zel szemben rövid idõ alatt jelentõs mértékben csökkent a lik-

viditási mutató értéke. Ennek ellenére a piaci likviditás ekkor

sem esett vissza a historikus minimumot jelentõ 2005 közepi

szintjére, ami annak köszönhetõ, hogy közvetlenül az állam-

kötvény-piaci likviditási problémák megjelenése elõtt a hazai

pénzügyi piacok likviditása historikus csúcson állt.

Az elmúlt bõ fél év turbulens idõszakainak közös jellemzõje,

hogy a magyar pénzügyi piacok likviditásának visszaesése el-

sõsorban a feszesség csökkenésében, vagyis a kereskedés költ-

ségeinek emelkedésében mutatkozott meg, miközben a piac

mélysége, vagyis a piaci forgalom nem csökkent jelentõs mér-

tékben. A likviditási részindexek idõsorai alapján a likviditás

2007. augusztus–szeptemberi, és 2008. március eleji vissza-

esésének közös jellemzõje volt, hogy a bid-ask szpred mutató

mindkét esetben historikusan alacsony szintre süllyedt (3. áb-

ra). Ez a magyar pénzügyi piacokon jellemzõ bid-ask szpredek

jelentõs tágulására, vagyis a piac feszességének számottevõ

csökkenésére utal. 2007. augusztus–szeptemberben azonban

a feszesség csökkenését még részben ellensúlyozta a piac mé-

lyülése, hiszen ebben az idõszakban mind az átlagos ügylet-

méret, mind az ügyletkötések száma emelkedett. 2008. már-

cius elején a feszesség mellett már az ügyletkötések száma is

kedvezõtlen irányba változott, a piaci turbulencia tehát a lik-

viditás több dimenzióját érintette. Kivételt jelent az átlagos

ügyletméret, ami ekkor sem csökkent jelentõsen az ezt meg-

elõzõ hónapokban elért historikusan magas szintjérõl, így

összességében 2008. március elején sem esett vissza számotte-

võen a hazai pénzügyi piacok forgalma.
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3. ábra

Aggregált likviditási részindexek 
(exponenciális mozgóátlagok)
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Megjegyzés: Az aggregált likviditási mutatóhoz hasonlóan, a likviditási

részindexek emelkedése a likviditás adott dimenziójának növekedésére

utal.

Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

4. ábra

A legfontosabb hazai pénzügyi piacok bid-ask

szpred mutatója 
(exponenciális mozgóátlagok)
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Megjegyzés: Az ábrázolt mutatók emelkedése a bid-ask szpredek szûkülésé-

re, vagyis a piac feszességének és likviditásának növekedésére utal.

Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

7 A BoE és az EKB likviditási indexének alakulásáról lásd Bank of England (2007b) és Európai Központi Bank (2007b).



A 2008. március eleji államkötvény-piaci likviditási problé-

mák
8

idején a piaci feszesség korábban nem látott mértékben

csökkent, és a likviditás jelentõs visszaesése nem korlátozódott

az államkötvénypiacra. 2007 novemberét követõen (eltekint-

ve a szezonálisan jellemzõ december végi visszaeséstõl) az

aggregált likviditási mutató ismét egy határozottan emelkedõ

trendet kezdett követni. A likviditási részindexek alapján en-

nek hátterében egyértelmûen az átlagos ügyletméret hazai

pénzpiacokon megfigyelt dinamikus növekedése állt (3. ábra).

Az aggregált likviditási mutató emelkedése 2008. március ele-

jén tört meg. Ekkor az államkötvény-piaci likviditási problé-

mák hatása elsõsorban a bid-ask szpredek korábban nem ta-

pasztalt mértékû tágulásában jelentkezett. Ugyan kisebb mér-

tékben, de ez a folyamat az általános piaci hangulat, valamint

a piaci szereplõk várakozása és összetett pozíciói következté-

ben az államkötvénypiac mellett a többi fontos hazai pénz-

ügyi piacon is megjelent (4. ábra).

KÖVETKEZTETÉSEK

A piaci likviditás fogalma egy adott piac több ismérvét foglal-

ja magában: ezek a jellemzõk a piac feszessége, mélysége és

rugalmassága. Egy aggregált likviditási indexnek olyan muta-

tókat kell tartalmaznia, amelyek számszerûsíteni tudják mind-

ezeket a tényezõket. A nemzetközi jegybanki gyakorlat átte-

kintése, és a hazai piaci sajátosságok figyelembevétele alapján

a magyar pénzügyi piacok aggregált likviditási mutatója négy

fõ piacra koncentrál: a forint/euro spot devizapiacra, a fo-

rint/dollár egynapos FX-swappiacra, az egynapos fedezetlen

bankközi forintpiacra, és a forint államkötvények másodpia-

cára. A likviditás különbözõ dimenzióit megragadó mutatók

(bid-ask szpred, árváltozás/forgalom, átlagos ügyletméret,

ügyletkötések száma) idõsorai megfelelõ normálás után

egyetlen aggregált likviditási mutatóba sûríthetõk, de az egyes

idõsorok, vagy az egyes likviditási dimenziókra vonatkozó

részindexek önálló elemzése is hasznos információval szolgál-

hat akkor, amikor az egyes piaci szegmensekben eltérõ tren-

dek figyelhetõk meg, vagy a likviditás különbözõ dimenziói

ellentétes irányban változnak. Az aggregált likviditási index

aktuális idõsorát, és a piaci likviditás változásai mögött álló

tényezõk elemzését a jövõben rendszeresen bemutatjuk az

MNB Stabilitási jelentésének piaci likviditási fejezetében.

A hazai pénzügyi piacok likviditása az indexek alapján

összességében növekvõ trendet követett az elmúlt években,

de a turbulens idõszakokban (különösen a 2008. március ele-

ji hazai és nemzetközi államkötvény-piaci likviditási problé-

mák idõszakában) gyors és jelentõs csökkenéseket is megfi-

gyelhettünk a piacok likviditásában. E piaci turbulenciák

többsége elsõsorban a hazai pénzügyi piacok feszességének

visszaesésével, vagyis a kereskedés költségeinek emelkedésé-

vel járt, miközben a piacok mélysége, forgalma nem csök-

kent számottevõen.
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8 A 2008. március eleji hazai és nemzetközi államkötvény-piaci likviditási problémákról részletesen írunk a Jelentés a pénzügyi stabilitásról 2008. áprilisi számában.




