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1.| A monetaris program fébb fogalmai’

Magyar Nemzeti Bankban a Pénzpolitikai f6osztaly negyed-

évente késziti el a monetaris programot. A program a Kozgaz-
dasagi és kutatasi f6osztaly makrogazdasagi elérejelzései alapjan, a
két fGosztaly kozotti tobbszori egyeztetés utan készil el. Az elérejel-
zés id6horizontja valtozé: minimum 8, maximum 17 hénap. Az apri-
lisi monetéaris program készitésekor ugyanis csak az adott évre
készitiink elérejelzést, mig a juliusi monetéris program mar a kévet-
kez6 évre vonatkoz6 elSrejelzést is tartalmazza.

1.1 A nett6 finanszirozasi képesség

A Monetéaris Program a makrogazdasagi szektorok finanszirozasi
képességérdl, a f{6bb makropénziigyi aggregatumokrél, a jegybank
mérlegérdl és a bankrendszer 6sszevont mérlegérdl ad elérejelzést.
Egy szektor netté pénziigyi megtakaritasat, vagyis jovedelmének
azt a részét, melyet nem fordit fogyasztasra vagy felhalmozasra,
netté finanszirozasi képességnek?® nevezziik. Az egyik szektor pénz-
tigyi megtakaritasa igy forrasat képezi valamelyik méasik makrogaz-
dasagi szerepl$ jovedelmét meghalad6 koltekezésének. Az Gsszes
belfdldi makrogazdasagi szereplé és a kiilféld netté finanszirozasi
képességeinek Osszege ezért zérussal egyezik meg: ha az egyik
szektor jovedelmét meghalad6é mértékben kolt fogyasztasra és fel-
halmozéasra, akkor ezt koveteléseinek leépitésével vagy a tobbi
szektortdl felvett hitelekkel finanszirozhatja. Ekkor nett6 finansziro-
zasi képessége negativ lesz, amit a tobbi szektor 6sszességében po-
zitiv nett6 finanszirozasi képessége ellensulyoz.

A monetéris program a négy jovedelemtulajdonosi szektor (a
véllalat, a haztartas, az allamhaztartas és a ktilféld) pénz- és jovede-
lemfolyamatainak fébb tendenciéit irja le. A finanszirozasi képessé-

! A szerz6k eztton szeretnének kdszonetet mondani Abel Istvannak, Boros Emmanak, Czeti Ta-
masnak és Koroknai Péternek az anyag elkészitése soran nyujtott segitségiikért. Koszonet illeti a
leiras el6zetes valtozatanak a Magyar Nemzeti Bankban tartott vitajan résztvevéket értékes hozza-
szolasaikért. Természetesen az esetleges hibakért a szerzék tartoznak felelésséggel. Az elemzések
a szerz8k véleményét tiikrozik, és nem feltétleniil esnek egybe az MNB hivatalos allaspontjaval.

2 Ha a gazdasagi szerepl6 jévedelmét meghaladdan koltekezik, akkor netté finanszirozasi ké-
pessége negdativ, ezt finanszirozasi igénynek hivjuk. A pozitiv finanszirozasi képességet szokas fi-
nanszirozasi kapacitasnak is nevezni.

az elbrejelzés idéhori-
zontja 8-17 hénap

netto finanszirozasi
képesség = jévedelem
- fogyasztas — felhal-
mozas
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A MONETARIS PROGRAM

a finanszirozasi ké-
pesség a finansziro-
zas oldalarol és a
Jjovedelemoldalrdl is
kiszamithato

1. tablazat
Az egyes szektorok netté finanszirozasi képessége (a GDP szazalékaban)

1999 2000
I. félev | II. félév év I. félév
Netto6 kiilfoldi finanszirozasi igény (I + II)
Nominalis -5,9 -2,7 -4.3 -3,3
Ebbol: folyo fizetési mérleg egyenleg -5,3 -3,4 -4,3 -3,6
Operacionalis -5,4 -2,1 -3,7 -2,6
I. Allamhaztartas
Nominalis -7,3 -4,0 -5,6 -4.4
Operacionalis -4.6 -0,9 -2,7 -1,1
II. Maganszektor (1 + 2)
Nominalis 1,4 1,3 1,4 1,1
Operacionalis -0,8 -1,3 -1,0 -1,5
1. Haztartéasi szektor
Nominalis 5.5 5,6 5,5 4.5
Operacionalis 3,0 2,9 2,9 2,0
2. Vallalati szektor (a + b)
Nominalis -4,1 -4.,3 -4,1 -3,4
Operacionalis -3,8 -4.,2 -4.,0 -3,4
a) Nem pénziigyi vallalati szektor
Nominalis -4,6 -5,8 -5,3 -5,3
Operacionalis -4,0 -5,1 4.7 -4.4
b) Pénziigyi vallalati szektor
Nominalis 5,2 1,5 1,1 1,8
Operacionalis 0,2 1,0 0,7 1,0

geket e négy szektorra vonatkozéan szamitjuk ki, a véllalati szektor
esetében azonban a pénziigyi és a nem pénziigyi vallalati szektor po-

1. tablazat).

A finanszirozasi képesség levezetése a finanszirozas oldalardl,
illetve j6vedelemoldalrél egyarant lehetséges. Az elsé esetben az
egyes szektorok pénzigyi eszkozeiben és forrasaiban (azaz pénz-
Ugyi vagyonéaban) bekovetkezett valtozasok vizsgalata révén hatéa-
rozhatjuk meg a finanszirozasi képesség nagysagat. A masodik
esetben az egyes szektorok jovedelmének és jovedelemfelhaszna-
lasanak leirasa Gtjan szamitjuk e mutatoét agy, hogy az egyes szekto-
rok jovedelmébdl levonjuk a fogyasztasra és a felhalmozasra fordi-
tott Osszeget. A két levezetés a kiilébnb6zé megkodzelités ellenére azo-
nos eredményre kell vezessen, s ez egyben bizonyos ellenérzési ke-
retet is ad az elérejelzéseknek.
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A MONETARIS PROGRAM

1.2 Nominalis és operacionalis pénzaramok

A pénzigyi eszkozok és forrasok alloméanyvaltozasaira vonatkozo
elérejelzések az allomanyok tranzakciéboél eredé valtozasaibol in-
dulnak ki. Az dlloméanyvaltozasok ugyanis olyan tényez&k hatasat is
tartalmazzak, amelyek megnehezitik és bizonytalanna teszik az al-
loméanyok elérejelzéséhez sziikséges mogottes folyamatok feltara-
sat. Ezért a monetéris program készitése soran az allomanyi adatok
véltozaséabdl az arfolyamhatés és az egyéb volumenhatés (forintban
denominalt eszkzoknél csak az egyéb volumenhatas)® kisz(irésé-
vel meghatarozzuk az Gn. nominalis pénzaramokat.*

Egy adott alloméanyhoz tartoz6 nominalis pénzaram az adott
pénzligyi eszkdz (nominalis) kamatéat és a kamatfizetéseken kivili
tranzakciokbol® szarmazé valtozast tartalmazza. A nominalis ho-
zambdl kiszlrve az inflaciés hatast juthatunk el az eszk6z realhoza-
mahoz. A redlhozam és a pénzligyi eszkdz a kamatfizetéseken kiviili
tranzakciéibdl szarmazé alloméanyvaltozasédnak az Osszegét hivjuk
operacionalis pénzaramnak (lasd 2. tablazat), ami a nominalis pénz-
arammal ellentétben nem tartalmazza az inflacié torzité hatasat. Igy
olyan mutatéhoz jutunk, amely segitségével magas és valtozé infla-
ciés kornyezetben is lehetséges az egyes szektorok nett6 finansziro-
zasi képességét meghatérozo folyamatok feltaréasa.

Az operaciondlis flow szamitdsa soran a kamatjellegt jovedel-
mekbsI® a nominalis kamat, illetve az inflacios rata kézil a kisebbel
kell szdmolni az inflaciés kompenzaciét. Ez azt jelenti, hogy az
operacionalis pénzaramok kiszamitéasanal a kamatfizetéseken kivili
tranzakcidékhoz hozzaadott redlkamat-komponens pozitiv, ha az esz-
k6z kamata meghaladja az inflacioét, és nulla, ha annal kisebb.

2. tablazat

A nominalis és operacionalis pénzaram kozotti kapcsolat

Nominélis pénzaram

Kamatjovedelem Kamatfizetéseken kivili tranzakciok

Inflaciés kompenzacio Readlkamat | Kamatfizetéseken kiviili tranzakciok

Inflaciés kompenzacid Operacionalis pénzaram

3 Egyéb volumenhatas pl. a hitelelengedés, amikor torlesztés, vagyis tranzakcié nélkiil csokken
a hitelalloméany nagysaga.

4 Fogalomhasznalatunk eltér az SNA rendszerében alkalmazottél, ahol a pénzaramok a tranzak-
cidk mellett tartalmazzék az arfolyamhatast is.

5 A kamatfizetéseken kiviili tranzakciok tulajdonképpen az eszk$z6k esetében a nett6 vésarla-
sokat, elhelyezéseket, a hitelek esetében pedig a netté hitelfelvételt jelenti.

6 Az operacionalis pénzaramok szamitasakor a kamatot vagy kamatjellegii jdvedelmet biztosito
eszk6zoknél vonjuk le az inflaciés kompenzaciot. Ez azt jelenti, hogy a banki betétek és hitelek mel-
lett az dllampapirok és az allampapirba fekteté befektetési jegyek esetében is szamitunk inflaciés
kompenzaciot. Nulla ugyanakkor az inflaciés kompenzacié6 értéke a nulla kamatozast készpénz és
a biztos hozamot nem garantalé részvénybefektetések esetében.

allomanyvaltozas
—egyéb volumenval-
tozas - arfolyamhatas
= nominalis pénz-
aram

nominalis pénzdram
—inflaciés kompenza-
ci6 = operacionalis
pénzaram

az operacionalis pénz-
aram nem tartalmaz-
za az inflacio torzité
hatasat
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A MONETARIS PROGRAM

a nominalis és az
operacionalis pénz-
aramokhoz eltéré jo-
vedelemkategéria
tartozik

Amikor az inflacié meghaladja az adott eszkéz nominalis hoza-
mat, akkor a befektet6 negativ redlkamatot realizal az egyes pénz-
ugyi eszkozok tartasaval. A pénzigyi eszkdz kibocsatdja és tartdja
kozétti, ilyenkor kdzgazdasagi értelemben fellépd negativ jovede-
lemtranszfert nem szamoljuk el az opercionalis pénzaramok megha-
tarozasakor. Ennek oka egyfel6l az, hogy a nemzetkozi statisztikai
rendszer (SNA) ezt a mutatét hasznélja, és igy kaphatunk nemzetk6-
zileg is 6sszehasonlithaté adatokat.

Ugyancsak a fenti médon szamitott operacionalis pénzaram-
szamitas mellett sz6l az, hogy a negativ redlkamat figyelembevétele
bonyodalmakat okozna az egyes szektorok jévedelem-elszamolésa-
inal. A kiilénb6z6 szektorok operacionalis nett6 finanszirozasi ké-
pességéhez ugyanis a nominalis finanszirozasi képességhez hason-
l6an tartozik egy olyan rendelkezésre all6 jovedelem, amelybdl a
szektor fogyasztasi és felhalmozasi kiadasait levonva éppen a nettd
finanszirozasi képességet kapjuk meg. Ha a negativ redlkamatot fi-
gyelembe vennénk az operacionélis pénzaramok és finanszirozasi
képességek szamitasakor, akkor a jdvedelmeknél is el kellene kony-
velni egy statisztikailag nehezen megragadhat6, valédi pénzmoz-
gassal nem jaré jovedelemtranszfert.

A nulla vagy pozitiv redlkamattal szamolt operacionalis finan-
szirozéasi képességekhez szintén tartozik egy rendelkezésre 4ll6 jove-
delem. Ezt gy kapjuk meg, hogy a nominaélis netté finanszirozasi
képességekherz tartozé rendelkezésre all6 jovedelmekbdl levonjuk a
kamat- és kamatjellegl jovedelmek inflaciés kompenzacids részét.
Az inflacidsziirési eljaras igy a jovedelemoldali levezetés esetében is
értelmezhetd, az operaciondlis finanszirozasi képesség levezetése
mind jovedelemoldalrél, mind finanszirozasi oldalrdl elvégezhetd.

A nomindlis flow-nak megfeleltetheté nominélis jovedelem
mindenekel6tt munka- és tulajdonosi jéovedelmekre bonthat6. Ez
utobbiak tartalmazzék a kamatjellegl jovedelmeket is. A nominélis
kamatlab alapjan szamitott kamatjovedelem igy értelemszertien
nem csak az adott szektor realjovedelmét, hanem a pénziigyi eszkdz
inflaciobdl szarmazo értékvesztésének kompenzaciojat is tartalmaz-
za. Amikor az egyes szektorok operacionalis finanszirozéasi igényé-

3. tablazat

A nominalis jévedelem és az operacionalis jévedelem kozétti kapcsolat

Nominalis jovedelem

Tulajdonosi jovedelmek Munkajovedelmek

Kamatjovedelem Jaradékok Munkajovedelmek

Inflaciés kompenzacié Realkamat Jaradékok Munkajovedelmek
Inflaciés kompenzacio Operacionalis jovedelem

MAGYAR NEMZETI BANK



hez tartoz6 jovedelmek becslését végezzik el, ezt a kompenzaciét ki
kell szlirnlink. Az operacionalis szemléletben értelmezett jovedelem
tehat agy addédik, hogy a tulajdonosi jovedelmekbdl levonjuk a
nominalkamatokban szereplé inflaciés kompenzaciét (lasd 3. tabla-
zat).

A monetéaris program készitése sordn az egyes szektorok
operaciondlis finanszirozasi képességére vonatkozo eldrejelzést ké-
szitjuk el el6szor, és az egyes eszkdzok és forrasok esetében szintén
az operacionélis pénzaramokra vonatkozé prognézis készil el elsé
fazisban. Ezeket a mutatdkat az inflaciés elérejelzés segitségével Ki-
egészitjuk inflaciés kompenzaciéval. lly médon kapjuk meg a nomi-
nalis finanszirozéasi képességek és az alloméanyvaltozasok prognézi-
sat. Mindkét kimutatasnak, mind a nominalis pénzaramokbdl fel-
épllé programnak, mind az operacionélis pénzaramokbdl felépiilé
programnak azonban 6sszhangban kell &llnia a jévedelemoldali fo-
lyamatokkal. E konzisztencia biztositdsa mindkét oldali megkozeli-
tés szamara ellendrzési lehetdséget is jelent egyben.

el6szoér az
operacionalis finan-
szirozasi képességek-
re vonatkozé
prognozis késziil el

MUHELYTANULMANYOK



2.

A finanszirozasi képesség

| szamitasa

a finanszirozasi ké-
pességek elbrejelzése
nem a vagyonele-
mekere tett prognozi-
sok Gsszegzése

bben arészben az egyes szektorok netté finanszirozasi képessé-

gének finanszirozésoldali meghatéarozasat mutatjuk be. A hivat-
kozott egyenletek részletesen leirjak, hogy az egyes szektorok
esetében a pénzigyi eszkdz6kbdl és forrasokbdl, valamint a fizetési
mérleg kiilonbozé tételeibél hogyan szamithaté ki a netté finansziro-
zasi képesség. A késébbiekben részletesen bemutatjuk, hogy mi-
lyen 1épésekben késziil a monetéris program prognézisa, de mar itt
fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a prognézis készitése soran a fi-
nanszirozasi képesség nem a vagyonelemekre tett prognozisok alap-
jan all 6ssze, hanem éppen ellenkezéleg: a finanszirozasi képesség
alapjan hatarozzuk meg az egyes szektorok portfoliéddntéseit, azaz
az egyes vagyonelemek valtozasanak varhaté nagyséagat.

2.1 A foly6 fizetési mérleg
és finanszirozasanak osszetevoi

A monetéris programban az egyes szektorok netté finanszirozasi
képességét nem eredmény, hanem pénzaramszemléletben hatéaroz-
zuk meg. A kiilsé finanszirozasi igény ezért megegyezik a folyo fize-
tési mérleg és a t6kemérleg hidnyéanak 6sszegével.
A fizetési mérleg f6bb komponensei az alabbi tételek:’
- A folyé¢ fizetési mérleg egyenlege (CA);
- Tékemérleg egyenlege (KA);
- MUkodétéke-bedramlas (a privatizaciés bevételek nélkiil,
FDI);
- Kulfoldi hitelfelvétel: konszolidalt allamhéaztartdas (MNB +
kormaéanyzat) hitelforgalma (OLrg= OLp, +DLFK),8 a nem pénz-
Ugyi vallalati szektor kulfoldi hitelfelvétele (OLg,), valamint a
hitelintézetek kulfoldi forrasbevonasa (OLgg);

” A leirasban alkalmazott jeldléseket a dokumentum végén talalhaté fejezet foglalja ssze.

8 Itt és a késébbiekben [-val az adott instrumentum arfolyam- és egyéb volumenvaltozasoktol
tisztitott allomanyvaltozasat, vagyis a nomindlis pénzaramokat értjuk. Az Osszefliggések
operacionalis szamokkal is érvényesek, ekkor az allomanyvaltozast az inflaciés kompenzacioval is
csokkenteni kell.

10
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A MONETARIS PROGRAM

4. tablazat
A fizetési mérleg egyenlete (1998, 1999 és 2000. I. félév, millié euro)

Jelslés | 1998 | 1999 | 2909
1. A folyé fizetési mérleg egyenlege CA | -2020| -1970| -860
2. Finanszirozas 2780 4212| 983
2.1 Miikédétéke-bearamlas (privatizacio
nélkil) FDI 1387 1612 906
2.2 Konszolidalt allamhaztartas
hitelforgalma ALrg 276 1219 -2
MNB hitelforgalom ALpy -400| -1657| -807
Kormanyzati hitelforgalom (allampapir
nélkil) ALpx -119| 2274 223
Kulfsldiek allampapir-véasarlasa ABF 795 601 583
2.3 Privatizacics bevételek Pur 158 351 8
2.4 Magan szektor netté tokebevonéasa 761 1236 41
Hitelintézetek forrasbevonasa ALpg 311 299| 715
Portfoliobefektetések (privatizacio
nélkl) AEF 302 608| -289
Vallalatok kilfoldi hitelfelvétele ALpy 148 329| -385
2.5 Tokemérleg egyenlege KA 170 31 84
2.6 Tévedések és kihagyasok egyenlege 28/ 237} 54
3. Nemzetkozi tartalékok valtozasa ARes 760, 2241| 123

- Kilféldiek allampapir-vasarlasa ((0Bf) és részvényvasarlasa
(OEF, privatizaciés devizabevételekkel egyiitt);
- Nemzetkozi tartalékok valtozasa (Res).
E tételek alapjan a fizetési mérleg egyenletét az alabbiak sze-
rint irhatjuk fel:

CA+ KA+FD[+ALF(;+ALF\/+ALFB+ABF+PUF+AEF:AR€S ( 1 )

Az (1) egyenletet atrendezve a foly¢ fizetési mérleg hianyéat fi-
nanszirozo tételekhez jutunk (lasd 4. tablazat)®

2.2 Az allamhaztartas
nettd finanszirozasi képessége

Az allamhaztartas nett6 finanszirozasi igényének meghatarozasa-  MNB-vel konszolidalt
hoz elsé lépésben a jegybankot is dsszevontan tartalmazé konszoli- ~ 4llamhaztarias
dalt allamhaztartas adéssagallomanyanak a valtozasat hatarozzuk

%Az egyes egyenletek szamszerUsitése minden esetben igényelte egy egyéb tétel beépitését is

az adathibak és egyéb eltérések kezelésére. Ezt a hibatagot az egyenletekben kiilon nem tiintettiik
fel.

MUHELYTANULMANYOK 1 1
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privatizacios bevétel,
mint korrekcios tétel

5. tablazat
Az allamhaztartas konszolidalt (sematikus) mérlege
Eszkoz Forras

Lss |Refinanszirozasi hitelek |[Monetaris bazis (készpénz + kotele-

26 tartalék) KP+RR
Res |Devizatartalékok Sterilizaciés allomany cD'
EG |Tulajdonosirészesedés |Kereskedelmi bankok devizabetétei cD?

Az allamhaztartas kiilfoldi hitelei Lrg

Allampapirok allomanya B

meg. A konszolidacié soran kiesnek az allamhaztartasnak a jegy-
bankkal szembeni kotelezettségei és tartozésai, ugyanakkor megje-
lennek a jegybank kiilfolddel és a belféldi maganszektorral szem-
ben fennall6 kovetelései és kotelezettségei. A kereskedelmi bankok
kotelez6 tartalékai a monetaris bazis részeként, az MNB-nél tartott
kéthetes betéteik pedig az MNB-kotvényhez hasonldan a sterilizaci-
6s instrumentumok koézo6tt jelennek meg (lasd 5. tablazat).

Amikor az 5. tablazatban szerepld konszolidalt allamhéaztartasi
mérleg alapjéan felirjuk a szektor finanszirozasi igényét a konszolidalt
allamhaztartas mérlegében az eszkdzoldalon szerepeltetni kell az al-
lami tulajdont is. A privatizacios bevételek ugyanis az allam tulajdo-
nosi részesedésének csokkenését jelentik, amely az allamhéztartas
mérlegének eszkodzoldalan jelenik meg. Privatizacié soran az allam
tulajdonosi részesedése csokken (Pv = -0E), az allamhéaztartas net-
t6 pénziigyi koveteléseinek &alloméanya viszont nd, a tranzakcié a
szektor finanszirozasi képességét nem érinti. A privatizacié figye-
lembevétele nélkil a nett6 pénziigyi kdvetelések alapjan szamitott
finanszirozasi képesség a valésnal kedvezSbb poziciét mutatna,
ezért a privatizaciés bevételek értékét a finanszirozasi képesség sza-
mitasakor negativ elgjellel, a finanszirozas igényt novelé tételként fi-
gyelembe kell venni.

NFKG = — AKP — ARR -AB —ALrg ~ACDt = ACD® - Pv + ARes + AL 5 (2)

A monetéris program részét képezé jegybankmérleg elérejel-
zéséhez arra is szitkség van, hogy a konszolidalt allamhéaztartas két
alszektoranak, a jegybanknak és az &llamhéztartdsnak a vagyon-
mérlegeit kilén-kilon is elSallitsuk. Emiatt az 1. mellékletben talal-
hat6 flow of funds séma, mivel az egyes alszektorok bontéséaban tar-
talmazza a kiilonboz6 tételeket, a két alszektor kozotti koveteléseket
és tartozésokat is megjeleniti. Ezek koézill a legfontosabb tételek a
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koltségvetés jegybanknal vezetett szamlaja (KESZ), valamint a
jegybank altal a koltségvetésnek nyujtott nettdé devizahitelek
((DLS k). (Ez utébbi negativ elbjellel tartalmazza a koltségvetés
MNB-nél 1évé speciélis devizabetéteit is.)

2.3 A haztartasi szektor
netto finanszirozasi képessége

A héztartasi szektor finaszirozasi képességének szamitasa soran az
alabbi pénziigyi eszkozoket vettiik szamba:

- készpénz (OKPy);

— forintbetétek (OD/}); ide soroljuk a hitelintézeti értékpapiro-
kat, valamint a lakas-takarékpénztari megtakaritést is;

— devizabetétek (CID});

- allampapirok ([ p);

- avallalati értékpapirok alloméanya, amelyen belll megkiilén-
boztetjik vallalatok tulajdoni hanyadara sz6l6 kéveteléseket
(részvény, OF,),'° valamint a nem hitelintézet pénziigyi valla-
latokkal szembeni kéveteléseket (befektetési jegyek, biztosi-
tasi dijtartalék, magannyugdijpénztari megtakaritas, (0IMF);

A haztartasi szektor pénzigyi forrasait dontéen kereskedelmi

banki (Lgy) hitelek teszik ki. Mindezek alapjan a finanszirozasi ké-
pesség, azaz a nettdé pénziigyi eszk6zok névekménye formalisan az
alabbi kifejezéssel irhato fel:

NFKy = AKPy + OD[! + 0D, + AByy + AEy + AMF —ALgy; — (3)

2.4 A vallalati szektor
netto finanszirozasi képessége

A vallalati szektor vizsgéalata soran a pénzigyi, illetve nem pénziigyi  apénzigyi és nem
tevékenységeket végzé vallalatokat két kiilén alszektorba soroljuk, —Pénzigyivallalati

. . ) . P v T . . szektor elktilbnilten
tovabba a pénziigyi vallalatok kérén beliili kiemelt szereplik miatta e eends
hitelintézeteket is kiillén vizsgaljuk.

19 7 jelenleg doéntSen a tézsdei részvénytulajdont jelenti. Mivel nincs statisztika a haztartasi
szektor nem tézsdei vallalati részesedésérdl, ezért erre prognoézist sem tudunk adni.
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a pénziigyi vallalati
szektoron bellil ki-
emelt figyelmet szen-
teltink a
hitelintézeteknek

2.4.1 Nem pénziigyi tevékenységet végzo
vallalatok

A nem pénziigyi tevékenységet végz4 vallalatok finanszirozasi ké-
pességét a haztartashoz hasonléan hatarozzuk meg. A szektor
pénzligyi eszkdzei a kovetkezbk:

- készpénz (OKPy);
forintbetétek (OD)');
devizabetétek (0D );
allampapirok (I v);
az MNB-kétvény alloméanya (OCD)')
tulajdonosi részesedés (I v).

A vallalati szektor forrasbevonéasa az alabbi komponensekre
bonthato:

- részvénykibocsatas ([j);

- belféldi hitelintézetektdl felvett forinthitelek névekménye

(OLgy );

- belf6ldi hitelintézetekt6l felvett devizahitelek névekménye
(CL3y );

- kulfoldrél felvett devizahitelek alloméanyanak névekménye
(CLFv);

- muikoddétéke-bearamlas (FDI).
Mindezek alapjan a nem pénzligyi tevékenységet folytaté valla-
latok nett6 finanszirozasi képességét kifejezhetjiik az alabbiakkal:

NFKy = AKPy + OD{" +0 DS + ABy + OCD)" + AEy -

(4)
~ly-0L%, =03, — ALy - FDI

2.4.2 Pénziigyi tevékenységet folytaté vallalatok

A (4) egyenlet altal meghatéarozott kifejezés még nem a teljes valla-
lati szektor finanszirozasi képességét adja meg, ahhoz hozza kell
adni a pénzigyi tevékenységet folytatd vallalatok netté finansziro-
zasi képességét is. A pénzigyi tevékenységet folytatd vallalatokat
két tovabbi csoportra bontjuk, az egyikbe a hitelintézeteket sorol-
juk, a masikba a tobbi, pénziigyi tevékenységet folytaté vallalat ke-
ril. Ezt a bontést az indokolja, hogy a hitelintézetek mérlegének
fé6bb tételei kiemelt szerepet toltenek be a monetéaris programban a
bankrendszer 6sszevont mérlegének elérejelzése soran.

A vallalati szektor esetében a felhalmozasi kiadasok (beruha-
zasok és a készletek alloméanyéanak ndvekedése) jellemzéen a nem
pénziigyi szektorban torténik. Ezért a pénziigyi szektor elemzése so-
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ran azzal az egyszerUsitd feltételezéssel éltink, hogy a szektor felhal-
mozéasra nem kolt, igy nett6é finanszirozasi képessége profitjanak
figgvényében alakul. A pénziigyi szektor profitja a szektor rendelke-
zésre all6 jovedelmével hozhaté szoros 6sszefliggésbe, ami ha pozi-
tiv, akkor noveli a belf6ldi szektorok rendelkezésre all6 jovedelmét,
és csokkenti az orszag kiilsé finanszirozasi igényét. A pénziigyi
szektor alapvetSen a pénziigyi megtakaritokat hozza 6ssze a hitelfel-
vevOkkel, de rendelkezésre all6 jovedelme erejéig a szektorhoz érke-
z6 megtakaritdsokat meghaladé mértékben képes finanszirozast
nyujtani.

A finanszirozasoldali levezetésnek megfeleléen a pénziigyi
szektor finanszirozasi képességét (leegyszerisitve profitot) a nettd
kovetelésallomany arfolyam- és egyéb volumenhatasoktél megtisz-
titott véltozdsadnak szintigy mutatnia kell, mint a tobbi szektor
esetében. Ezért a finanszirozasi képesség meghatarozasahoz a pénz-
Ugyi vallalati szektor mérlegébdl kell kiindulnunk, azt a pénziigyi
eszkozeik és forrasaik allomanyéaban bekévetkezett valtozasbdl ve-
zetjiik le.

2.4.2.1 Hitelintézetek

A hitelintézetek esetében a finanszirozasi képesség meghatarozasa
az aladbbi kovetelések és a kotelezettségek figyelembevételével tor-
ténik (lasd 6. tablazat).

6. tablazat
A hitelintézetek 6sszevont mérlege
Eszkoz Forras
KPs Készpénz Sajat téke Cs
RR Kotelezs tartalék  |Forintbetétek D= DJ'+Djf+ Dy}
cD" Jegybanknal elhe- Devizabetétek D*=Dj+Dj,
lyezett forintbetétek
cp® Jegybanknal elhe- Refinanszirozasi Lig
lyezett devizabetétek |hitelek
[5=15,+15, + L Forintban nyujtott hi- | Kereskedelmi Lrs
telek bankok kulféldi
forrasbevonasa
sz Devizaban nyujtott
hitelek
Bg Allampapirok alloma-
nya
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A hitelintézetek nett6 vagyoneszkdzeinek a ndvekménye igy az
alabbi kifejezéssel irhato fel:

NKF5 = AKPs + ARR + ACDFt + ACDS + L™ 40 L3, + ABg
—Ig—=AD?t —ADS— AL 5~ ALpg (5)

ahol a sajat t6ke valtozasa a hitelintézetek részvénykibocsatasaval
egyezik meg: OCp=IB.

2.4.2.2 Egyéb, pénziigyi tevékenységet folytato
vallalatok: befektetési alapok, biztositok,
brokercégek

A tobbi pénziigyi tevékenységet folytato vallalatot egy alszektorba
soroljuk. A befektetési alapok mellett a biztositétarsasagok és a
nyugdijpénztarak is ebbe az alszektorba tartoznak. Ezen alszektor
finanszirozasi képességének meghatarozéasa soran az alabbi pénz-
ugyi eszk6zokkel, illetve forrasokkal szamolunk:

- allampapir-allomany (OBg);

— forintbetétek ([Dg);

- MNB-kétvényallomany (OCDE)
belfoldi bankoktol felvett forinthitelek (OLgg);
- anem pénzligyi tevékenységet folytatd vallalatokban szerzett
tulajdoni hanyad (a véllalati részvényéallomany, CER);
a szektor f6bb kotelezettségei: befektetési jegyek alloméanya,
biztositasi dijtartalék, nyugdijpénztarak haztartasi szektorral
szembeni kotelezettségei (COMF).

Mindezekbdl a finanszirozasi képességiiket meghatéarozé kife-
jezés az aladbbiak szerint irhat6 fel:

NKFR = ADR + ABR + AER + 0C ’l;t —AMF—ALBR (6)

A vallalati szektor teljes finanszirozas igényét e harom alszektor
egylittes finanszirozéasi képessége adja meg. Mindez az 4), 5) és a 6)
egyenlet alapjan

NFKry= NFKy + NFKg + NFKg (7)

Az egyes szektorok finanszirozési képességének meghatéroza-
saban fontos elemként jelenik meg a szektorok kozotti hitelaramla-
sokat leir6 flow of funds séméja, amely mintegy 6sszefoglalja az ed-
dig bemutatott 6sszefliggéseket.
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2.5 A flow of funds séma

Az egyes szektorok, illetve alszektorok kozotti tartozasokbdl és kd-  anégy szektor eszis-
vetelésekbdl felépiils flow of funds altalunk alkalmazott valtozatat ii‘hz jz Z‘;r raeS:leZ
az 1. melléklet mutatja.'’ A négy szektor pénziigyi eszkdzeinek €s  pr sart roriusonc:
forrasainak valtozasa zéart rendszert alkot: minden pénzligyi eszk6z  mutatja bea flow of
egyben egy masik szerepl$ tartozasa is. igy, ha egy adott eszkoz ~ fundssema
esetében az egyes szektoroknél mutatkozé allomanyvaltozasokat

OsszegezzUk — a kdvetelések allomanynévekedését pozitiv, a kote-

lezettségekét pedig negativ el6jellel megjelenitve — zérust kapunk.

Ebbdl kovetkezik, hogy a flow of funds matrix egyes soraiban sze-

repld tételek 6sszegeinek zérussal kell egyenlének lenni.

Mivel az egyes szektorok eszkodzeinek és forrasainak portf6lio-
jat a monetéris program készitése soran szektoronként, kiilén-kiilén
tervezziik, ezért a konzisztencia biztositdsa megkodveteli, hogy a
pénzaramokat zart rendszerben vizsgaljuk. A flow of funds séma a
piaci szerepl6k pénziigyi eszkdzeinek és forrasainak portfélié szem-
léletl dontéseit oly modon irja le, amely egyben biztositja a pénz-és
tékepiacok egyensulyanak fennéllasat, azaz a pénziigyi eszk6zok ki-
néalatanak és keresletének egyenléségét is.

A flow of funds matrix tehat tovabbi, az egyes instrumentumok-  azegyes instrumen-
ra vonatkozo6 egyenletekkel egésziti ki azt a korabban mar bemuta-  {umok kinalata és ke-
tott dsszefliggést, miszerint az egyes szektorok netto finanszirozasi reslete megegyeztk
képességeinek 6sszege zérus.

A flow of funds séméban a pénz-, deviza- és a t6kepiac termé-  azegyes szektorok
keit 11 termékcsoportba soroltuk kamatozéasuk jellege, valamint a Z‘?“O' ﬁ’?”?”;"?“
réjuk jellemz6 hozamszint alapjan (az 1. melléklet 1-11. soraiban g:’:;igeme ossee
szerepl$ pénziigyi eszk6zok). A killonbozé likviditast és denomina-
ciéju termékcsoportok ezen bontéasat elsésorban az indokolja, hogy
medfelel részletezettségl leirdasat adja a piaci szereplék portfélio
fébb pénziigyi- és hitelaggregatumok 6sszeallitasara is.

A tovébbi négy sorban (12-15.) mindazokat a f6bb pénziigyi
eszkozoket soroltuk fel, melyek a jegybankmérleg prognézisanak el-
engedhetetlen elemei, s amelyeket a monetéris aggregatumok nem
tartalmaznak. Ezek kozé tartoznak a koltségvetés és jegybank ko-
z6tt elszamolasok tételei, valamint a jegybank és a kereskedelmi
bankok kozétti tételek. A flow of funds séma altal eléallé rendszer-
ben a jegybank, a bankrendszer és a f6bb szektorok mérlegei a szek-
torok és az instrumentumok szintjén egyarant egyensulyba kertl-
nek.

A flow of funds séma 1999. éves tényszamok alapjan 6sszealli-
tott valtozatat tartalmazza a 2. melléklet.

' A flow of funds tablazatban negativ eljellel az adott szerepls vonatkozasaban forrast jelenté
tételek valtozasa, mig pozitiv elSjellel az eszkdzok valtozasa szerepel.
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3.

| fazisai

elsé lépés: a finanszi-
rozasi képességek

prognozisa

masodik lépés: a

pénzigyi eszk6z6k
allomanyéanak elére-

Jelzése

harmadik lépés:

bankrendszer ¢ssze-
vont mérlege, jegy-

bankmérleg és a

gordtilé likviditasi

program

A monetaris program készitésének

monetéris program készitésének folyamatéabrajat, az egyes lé-

pések vazlatat a 3. melléklettartalmazza. Az alabbiakban a mel-
lékletben szerepl$ abra szerinti folyamat 1épéseit ismertetjik. Az
elsé 1épésben a kiilonb6z§ szektorok finanszirozasi képességeinek
meghatéarozésa a feladat. Ehhez inputként felhasznéljuk a finanszi-
rozasi képességek multbeli adatainak Osszeéllitasaval és idésora-
nak elemzésével nyert révid bazist trend alakulaséat, a GDP-re, az
inflaciéra és kamatpélyéara, valamint az allami k6ltségvetésre vonat-
kozb prognézist. A finanszirozasi képességek végsé értékének ki-
alakitasa a jovedelemoldali folyamatok figyelembevételével, a
finanszirozas- és a jovedelemoldal kdz6tti konzisztencia megterem-
tésével torténik.

A kilonbozé szektorok finanszirozasi képességeinek ismereté-
ben portfélibelemzés keretében meghatarozzuk, hogy az egyes
szektorok pénziigyi vagyonaban bekovetkezd valtozas milyen pénz-
ugyi eszkdzokre vezethet$ vissza. Ezen 1épés, a flow of funds séma
Osszeéllitdsa soran fontos szerepet jatszik a devizapiaci intervencio
komponenseinek elhatéroléasa, a foly6 fizetési mérleg, a devizapiaci
intervenci6 és a jegybankmérleg kozotti 6sszefliggések vizsgalata.

Az egyes pénzligyi eszkdzdk allomanyaban bekdvetkezett val-
tozés ismeretében 6sszeallithatjuk a bankrendszer 6sszevont mérle-
gét, amelynek ismeretében a jegybankmérleg, illetve végil a gordi-
16 likviditasi program is 0sszedll. A jelen fejezetben a finanszirozasi
képességek prognézisanak folyamatat, a fizetési mérleg, a devizapi-
aci intervencié és a jegybankmérleg kozotti 6sszefliggéseket és a
flow of funds matrix Osszedllitdsat mutatjuk be részletesebben.
A monetéris program outputjat jelenté mérlegek, illetve gérdilé lik-
viditasi program bemutatéaséara a kdvetkezé fejezetben keril sor.

3.1 A finanszirozasi képességek
prognozisa

A prognozis szerkezete a flow of funds séméjara épil. Ennek lénye-
ge, hogy a gazdaséagot alkotdé harom szektor (&llamhéztartas, valla-
lat és héaztartas) és a kulfold netté finanszirozéasi képessége zart
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rendszerbe foglalhat6. A monetéris program célja a szektorok kove-
telés- és kotelezettségszerkezetének dsszeallitasa oly médon, hogy
a kiillonbo6z6 likviditast és denominéacioja eszk6zok és forrasok kii-
16n-kildn is zart rendszert alkossanak.

A prognoézis alapjaul a mogottes folyamatokat jobban tikrdz8, — aprognozis alapjai:
inflaciotol tisztitott, operacionalis pénzaramok szolgalnak. A tranz- — szezonalisan igazitott,
akciokban altalaban jelentSs szezonalis hatasok érvényesiilnek, gf;,:fg,iona“w o
ezért — amennyiben lehetséges — a szezondlisan igazitott adatokat
hasznaljuk, amiket — a multbeli folyamatokkal valé 6sszevethetéség
kedvéért - véltozatlan aras adatokkéa alakitunk. Ezekkel a 1épések-
kel megkapjuk a szektorok kiilonb6z6 eszkdzeinek és forrasainak
kozgazdasagilag elemezheté id6sorat. Esetenként ezek az adatok
havi szinten rendkiviil valtozékonyak, ilyenkor az értékeket mozgo-
atlagolassal simitjuk, igy jobban lathatéva valnak a kozgazdaséagilag
is indokolhaté folyamatok.

A prognoézis készitéséhez szamos, més jegybanki részleg (Koz-
gazdasagi és kutatasi féosztaly) altal eléallitott adatot (pl. inflaciés
palya, a GDP-progndzis elsé valtozata) exogén tényezéként haszna-
lunk fel. Hasonléképpen exogénnek tekinthet$ az allamhéztartasi
szektor finanszirozasi képessége is.

Formalizalt 6sszefliggések hidnyaban tobbféle modszerrel ké-  idssorelemzés és sta-
szil el a finanszirozasoldali tételek elérejelzése. Az elérejelzés elsg  bilitasvizsgalal
fazisa az iddsorelemzés. Mind a finanszirozasi képességek, mind pe-
dig az egyes eszk6z0k esetében elkészitjik az inflacié torzitd hatasa-
tol tisztitott, operacionalis pénzaramok szezonalisan igazitott idéso-
rat. Az idésorelemzés soran a Demetra'? program altal felirt auto-
regressziv (legtébbszéor ARIMA) modell a szezonalisan igazithatd
adatok esetében elééllitja az adott valtozé jovébeli trendjét, amibdl a
szezonalis faktorok hozzaadéasaval kiszamithaték a Demetra prog-
ram altal valoszinUsitett jovébeli értékek. Ezek az elérejelzett értékek
fontos kiindulépontot jelentenek a finanszirozasoldali tételek prog-
nosztizalasakor.

A Demetra éltal elérejelzett szamok megbizhatbésaga az egyes
idésorok esetében maéas és mas. Ezért minden esetben megvizsgal-
juk, hogy a program altal prognosztizalt trend mennyire stabil, azaz
szamottevd mértékben valtozik-e, amikor az idésor Gj adattal egé-
szll ki. Ennek a stabilitasvizsgalatnak egy lehetséges médja, hogy
egy adott id6pontban régzitjik a Demetra program altal optimalis-
nak talalt autoregressziv modellt és paramétereit, majd pedig azt
teszteljik, hogy az 0j adatokkal kiegésziilt id6ésor beilleszthet6-e a
korabbi adatok alapjan felirt modellbe. Ha a szignifikanciatesztek
alapjan a kibdvitett id6sor nem magyarazhaté a rogzitett modellel,
akkor az instabilitasra utal. Ebben az esetben a Demetra elérejelzé-
seit fenntartasokkal kell kezelni.

'2 Az Eurostat szamara készitett Demetra program a TRAMO & SEATS és az X-12-ARIMA szezo-
nalis kiigazité algoritmusokat futtatja az egyes idésorok elemzése soran. Az elemzésekhez 2000
februarjaban kozzétett 1.4-es verziét hasznaltuk.
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a magyarazo valto-
26k megtalalasa kor-
relacios szamitasok
és egyszerl regresszi-
ok segitségével

a jovedelemoldali val-
tozok és az inflacio
elérejelzését a Koz-

gazdasagi és kutatasi
féosztaly késziti el

Ha az idésor nem mutat szignifikans szezonalitast (pl. mikodé-
t6ke-bearamlas), akkor nem éll rendelkezésre a Demetra altal elére-
jelzett id6ésor. Ebben az esetben méas moédszerekkel, példaul mozgé-
atlagolassal elemezziik az eredeti idésort a révid bazist és a jé6vében
varhato trendek feltarasa érdekében. A mozgoatlagolas a szezonali-
san igazithat6 idésorok esetében is hasznos lehet, abban az esetben,
ha a szezondlisan igazitott id6sor igen volatilis és a Demetra prog-
ram altal kiszamolt trend instabil, vagyis érzékenyen reagal az Gj
adatokra.

Az id6sorelemzés mellett az elérejelzés fontos 1épése azon ma-
gyarazo valtozok azonositasa, amelyek teoretikusan hatéassal lehet-
nek az adott pénzéramra, illetve az adott eszkdz alloméanyanak
alakulasara. A teoretikusan széba johet6 valtozok esetében meg-
vizsgéljuk, hogy a korrelaciés szamitasok, illetve az egyszerti reg-
resszick mely valtozok esetében mutatnak statisztikailag szignifi-
kéns és az elmélet szerint varhatéval megegyezd iranya 6sszefiig-
gést.

Az atmenet okozta strukturalis torések, a rovid idésor és a sta-
tisztikai adatok hibaja miatt a legtdébb véltozé esetében eddig nem
talaltunk olyan 6konometriai modellt, amelynek statisztikai alapjan
a modell paramétereire a prognézis készitése soran biztonsaggal
tdmaszkodhatunk. A készpénz allomanyanak magyarazata soran
mutatkoztak eziddig a legmegbizhatébb eredmények. A legtobb
alloméany esetében korrelaciés szamitasok alapjan egy vagy tobb
magyarazé valtozo szignifikans hatasa kimutathaté, azonban szigo-
ra stabilitasi teszteknek megfelelé regresszidk felirdsa eddig nem
sikerilt. Ezekben az esetekben vagy a teoretikusan varhat6 egyiitt-
hatét feltételezziik (példaul a redlpénzmennyiség jovedelem szerinti
rugalmassaga esetében 1-et) vagy pedig azt nézzilk meg, hogy az
egyszerd regressziok altal sugallt paramétereket felhasznal6 elére-
jelzés megfelel-e a monetéris program 6sszefliggései altal tamasz-
tott sokféle konzisztenciavizsgalatnak.

Néhany instrumentumnal az elméletileg varhaté 6sszefliggése-
ket a multbeli adatok nem igazoljak vissza. Ekkor, ha az adott ma-
gyarazo valtozd jovébeli alakulasaban a jovedelemoldali, inflaciés
és hozam-el6rejelzések alapjan lényeges moédosulas varhaté, akkor
az operacionalis pénzaramok prognosztizalasakor ezeket figyelem-
be vessziik. Ez — mivel a magyarazé valtozé egyititthatojat nem is-
merjik — azt jelenti, hogy a konzisztenciavizsgéalatok szabta hatarok
kozott eldrejelzésiinket kisebb vagy nagyobb mértékben olyan
irinyba moédositjuk, amilyet a magyarazé véaltozok jovébeli elmoz-
dulésai elméletileg indokolnak.

A finanszirozésoldali tételek alakulasat magyarazé valtozok
elérejelzése egyfeldl a Kdzgazdasagi és kutatasi féosztaly jovede-
lemoldali prognézisan és inflacios elérejelzésén alapul. Az innen
szarmazé legfontosabb magyaréazé véaltozéknak az inflacié mellett az
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egyes szektorok rendelkezésre all6 jovedelme, valamint GDP kilén-
bozé 6sszetevdi (fogyasztas, beruhazas, nettdé export) tekintheték.
A monetéris program emellett a haromhénapos allampapirhozamok
hozamgorbébdl nyerhetd informéaciok alapjan prognosztizalt jovébe-
li alakulésa alapjan szamolja ki az egyes hitelek és betétek kamata-
nak varhato péalyajat. A haromhénapos allampapirhozam és a betéti,
illetve hitelkamatok k&zotti transzmisszids 0sszefiiggések a betéti és
hitelkamatok viszonylag pontos elérejelzését teszik lehetévé. Ezen
elérejelzés pedig magyardzd valtozdként szerepet jatszik az
operacionalis pénzaramok prognézisanal.

A négy szektor (kulfold, allamhaztartéas, haztartas és vallalat)
finanszirozasi képességének prognézisa soran kapott értékek tobb
ponton is kapcsolédnak egymashoz, ami lehetévé teszi az elsé fazis-
ban kilén-kiiléon megtervezett, az adott szektorokra jellemz6 folya-
matokat tiikr6zé nettd poziciok plauzibilitasanak ellenérzését és mo-
dositasat. Az ellenérzés soran a finanszirozéasi oldali szamokat 6ssze-
vetjuk a ndvekedésre és a fizetési mérlegre vonatkozéan azonos fel-
tételezésekkel szamolo6 jovedelemoldali elemzésbél adédé prognoé-
zis els6 valtozataval, s kialakitjuk a két oldal konzisztencijat biztosi-
t6 végsé elbrejelzéseket. A jovedelem- és a finanszirozasoldali sza-
mok koézotti konzisztencia megteremtésének folyamatat a kdvetke-
z8 rész ismerteti részletesen.

3.2 A jovedelem- és a finanszirozasoldali
szamok konzisztenciaja

A monetéris programban szerepld, a finanszirozéasi oldal alapjan ka-
pott finanszirozéasi képességnek meg kell egyeznie a jévedelemol-
dali levezetésbél addédoé szamokkal, igy a finanszirozasi oldal és a jo-
vedelemoldal szamaira vonatkoz6 elérejelzések elsé valtozatanak
elkészitését kovetben szektoronként 6ssze kell vetni a kétféle finan-
szirozasi képesség értéket. A két levezetés erésen leegyszerUsitett
folyamatat mutatja be a 7. tablazat.
A kétféle megkozelitésben kiszamolt finanszirozasi képesség  ajsvedelemoldali
eltérése esetén mindkét értéket behelyettesitjilk a méasik keretbe, — szamok pénzigyial
. . . . . SRR . . lomanyokra térténé
ami megmutathatja, hogy melyik finanszirozasi képességhez kdze- .0 yiisa inkonzisz-
lebb all6 érték fogadhat6 el mindkét megkozelités szamara. EIGszOr tenciakat fedhet fel
a jovedelemoldali elemzésbdl addédoé finanszirozasi képességet pro-
béljuk meg eléallitani a kiilénb6zé pénziigyi eszkdzok allokacioja-
ként. Figyelembe véve a kiilonbozé kovetelések és kotelezettségek
alakulasanak korébbi tendenciait és a gazdasag allapotabdl kovet-
kezé jovébeli folyamatokat a kiilonb6zé szektorok pénziigyi kdvete-
léseit és kotelezettségeit 6sszesitjuk. Ekkor eléfordulhat, hogy olyan
mértékl eltérések adddnak a monetaris aggregatumok, a hitel-
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7. tablazat

A netté finanszirozasi képesség jovedelmi és finanszirozasi oldalrol

Vallalat

Allamhéaztartas

Haztartas

Nemzetgazdasag

Yy Rendelkezésre allé

Ys Rendelkezésre allo

Yy Rendelkezésre allo

Y Rendelkezésre allé

jovedelem jovedelem jovedelem jovedelem
Cg Kozosségi Cy Fogyasztas C Fogyasztas
fogyasztas
Iy Vallalati brutté Ig Allamhaztartas Iy Lakossagi beruhazas || Beruhazas
felhnalmozas beruhéazasa
NFKy (Yv-ly = Ev—Fv) NFKa (Ya-Cag-lg = NFKH(YH-CH-IH = EH—FR) |Foly6 fizetési mérleg
EG-FG) (Y-C-I=E-F)
Eyv Eszkoz Eqg Eszkoz Ey Eszkoz E Pénzlgyi eszk6zok
Fy Forras Fg Forras Fy Forras F Hitelek
Jovedelemoldali ellenérzé tételek
Visszaforgatott nyereség, jovedelem valtozasa Fogyasztas GDP realndvekedése

realnovekedése

Osszes jovedelem real-
noévekedése

Finanszirozasi oldali el-
lendrzé tételek

a finanszirozasoldali
szamok a jévedelem-
oldali ellendrzés alap-
Jjan pontosithatok

az elérejelzések fino-
mitasa iterdcios elja-

rassal térténik

Monetaris aggregatu-
mok novekedése
Hitelaggregatumok né-
vekedése

aggregatumok és a nett6 finanszirozasi képességek elérejelzésében,
amelyek nem OsszeegyeztethetSek azok multbeli alakulasaval és a
varhat6 gazdasagi folyamatokkal, és igy végsé soron a finansziroza-
si képességek elsé prognézisanak modositasat indokolhatjak.

Ezt kdvetben az elé6z6 mobdszerrel analég moédon a pénziigyi
eszk6zok és kotelezettségek alapjan kapott finanszirozasi képessé-
get prébéljuk meg belehelyezni a jovedelemoldali keretbe. llyenkor
keriilhet sor azon jovedelemoldali valtozék elérejelzésének korrekci-
6jara, amelyek prognézisat a finanszirozasoldali visszajelzés soran
indokolt médositani. A konzisztencia megteremtése soran a finan-
szirozasi és jovedelemoldali valtozék az elsé elérejelzések elkészité-
se soran esetleg figyelmen kivil hagyott egymasra hatésait is figye-
lembe vessziik. Példaul a lakossagi likvid pénzek ndvekedése szol-
galhat egyfajta indikatorként a fogyasztas novekedésének alakula-
sara, és a vallalati finanszirozasi képesség kovetelés- és kotelezett-
ségszerkezetében tortént stlyponteltolodasok is jol jelezhetik a szek-
tor jovedelmez8ségi tendenciait.

A finanszirozasi oldali valtozék elérejelzésének finomitasa a jo-
vedelemoldal szdmaival val6 konzisztencia megteremtése soran ite-
racios eljarassal torténik. Az iteracios eljaras lényege az, hogy ha a
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két kilonb6z6 megkodzelités altal szamitott nettd finanszirozasi ké-
pességek eltérnek, akkor az adott 6sszefliiggésben szerepl6 valtozo-
kat (finanszirozasi képesség, rendelkezésre all6 jovedelem, fogyasz-
tas, felhalmozés) az egyensuly irdnyaba modositjuk. Az egyensuly-
talansag egyértelmten kijeldli, hogy egy adott véaltozénak milyen
iranyba kell médosulnia a konzisztencia kialakulasahoz. Az iteracié
soran annak a valtozénak a prognézisat modositjuk, amelynél a
multbeli adatok és a gazdasagi folyamatok alapjan legnagyobb va-
l6szinliségét latjuk az elsé becsléstdl az egyensuly irdnyaba torténd
elmozdulasra.

A héaztartési szektornal példaul adottnak véve a fogyasztds és  azegyensulytalansag
jévedelem deflatorait, meghatéarozhaté, hogy a jovedelem, a beruhg-  kijeldlia szikséges
zas és a fogyasztas redlndvekedésének milyen kombinéacidja mellett valioztatds rnyat
valésulhat meg a finanszirozasi képesség. Eszerint a valtozék kozil
kettét rogzitve a harmadik nagysaga maradékelven adédik, amibdl
a meghatarozhat6 az adott valtozé realnévekedési titeme. Amelyik
valtoz6 esetében az igy szamitott realndvekedés a rovid bazisu tren-
dek (idésorelemzés), a multbeli 6sszefiiggések (korrelaciés szami-
tas, egyszerd regresszid) és a gazdasagi folyamatok alapjan nem tu-
nik elfogadhaténak, arra a véaltozéra vonatkoz6 elérejelzés modosi-
tasaval teremtjiik meg a finanszirozas- és jovedelemoldali szdmok
ko6z6tti konzisztenciat. Természetesen el6fordulhat, hogy tobb valto-
z6 (beleértve a finanszirozasi képességet is) prognoézisat is modosi-
tani kell.

A véltoztatasok soran megvizsgéljuk a lehetséges fogyasztés-
és jovedelembdviilés egymassal vald konzisztencijat, és figyelem-
be vessziik a véaltozasok tobbi szektorra gyakorolt hatasat. (Példaul
az egyes szektorok GDP aranyos rendelkezésre all6 jovedelmei csak
egymas rovaséara valtozhatnak.)

A jovedelem- és a finanszirozéasoldali szamok kozotti konzisz-
tenciavizsgalat eredményeképpen kialakulnak az egyes szektorok
finanszirozasi képességei. A monetaris program készitésének kovet-
kezé 1épése az, hogy a fentiek szerint konzisztenssé tett finansziroza-
si kapacitas értékeknek megfelelé portfélibszerkezetet meghatéaroz-
zuk. Ez azt jelenti, hogy finanszirozasi kapacitasnak a finanszirozasi
tételek szerinti felépitését vizsgaljuk.

3.3 A devizapiaci intervenci6
és komponensei

A szektorok finanszirozasi képességeinek ismeretében a devizapia-  afinanszirozasi ke-
ci intervencié és komponenseinek prognézisara kertil sor. Ebben a  Pességek elorejelzéset
fazisb devizab d inalt fi . ssi tételek fok , a devizapiaci inter-
azisban a devizaban denominalt finanszirozasi tételekre fokusza-  ,encis és komponen-
lunk, meghatarozzuk a jegybank, valamint a kereskedelmi bankok  seinek prognezisa

dsszevont mérlegének devizatételeire vonatkozo prognozist. Ezt a  ©9¢stiki
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fizetési mérleg tételeinek el6rejelzésével kiegészitve, meghatéaroz-
hat6 a devizapiaci intervencié nagysaga is.

Az aldbbiakban a fenti tényez6k kozotti 6sszefliggéseket mu-
tatjuk be, levezetésliink soran az alabbi harom valtozé tekinthetd
kulcstényezének: a foly6 fizetési mérleg hidnya, a tartalékok valto-
zasa és a devizapiaci intervencio.

E harom kulcsvaltozé kdzotti az alabbi egyenletek 1étesitenek
kapcsolatot:

- a kereskedelmi bankok sematizalt mérlege, melynek segitsé-
gével meghatarozhatjuk a kereskedelmi bankok mérlegsze-
rinti nyitott pozicidja valtozasanak és egyéb mérlegtételei-
nek, valamint a kereskedelmi bankok kiilféldi forrasbevona-
sédnak Osszefliggéseit;

- a fizetési mérleg finanszirozasi strukturaja, mely adott fizeté-
simérleg-hiany mellett megmutatja, hogy a téke- és hitelfor-
galom hatasara hogyan valtoznak a nemzetkozi tartalékok;

- a devizapiaci tulkinalat (konverzi6é) nagysaga, melynek meg
kell egyeznie a jegybankmeérlegben szerepld netté devizaesz-
kozok valtozasaval.

E harom 0Osszefliggés egylittes eredményeként a devizapiaci

intervencié komponenseit kapjuk meg. Az egyes egyenletek rendre
a kovetkezdk.

3.3.1 A kereskedelmi bankok
nyitott pozicidja

A kereskedelmi bankok devizaeszk6zeinek és devizaforrasainak se-
matizalt mérlege alapjan a kereskedelmi bankok mérleg szerinti
nyitott pozicioit kifejezhetjik a kereskedelmi bankok kulféldi forras-
bevonaésa, jegybanki devizabetétei és az altala nyUjtott devizahite-
lek, valamint naluk elhelyezett devizabetétek alapjan.

8. tablazat
A kereskedelmi bankok devizaeszké6zeinek
és forrasainak sematikus mérlege
Eszkoz Forras
cp? Jegybanknal elhelyezett Lakossagi és vallalati D?
devizabetétek devizabetétek
0L, Vallalati szektornak nyaj- |Kereskedelmi bankok L5
tott devizahitelek netto kulfoldi forrasai
OpP Mérleg szerinti
nyitott pozicio
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A kereskedelmi bankok mérlegszerinti nyitott poziciéja a mér-  akereskedelmi ban-
legben szerepld devizaforrasok tobbletét mutatja a devizaeszkdzdk- :Z’; Zgll[‘gzt;gng;‘i‘t’é‘z
héz képest. Ennek megfelel6en OP>0 esetében, azaz ha devizaforra- . o et jatssik a de-
saik értéke meghaladja devizaeszkozeik értékét a kereskedelmi ban-  vizapiaci intervencio
kok mérlegét rovid devizapozicié vagy mas szavakkal hosszi forint-  alakulasaban
pozici6 jellemzi. Ellenkezé esetben OP<0 esetén a devizaeszk6zok
mutatnak tobbletet a devizaforrasokhoz képest, ami révid forintpozi-
ciot jelent.

A mérleg szerinti nyitott pozicidk valtozésa a 8. tablazatbél az
alabbi egyenlettel fejezhetd ki:

AOP = ADS + (LS, —ACDS -1, (8)

E jelolések mellett JOP>0 esetén a kereskedelmi bankok a
hosszu forintpozicio felé elmozdulva forintkereslettel jelennek meg a
piacon, mig ellenkezd esetben a hosszl devizapozici6 felé mozdulva
el forintkinalattal 1épnek fel.

A (8) egyenletben szereplé kereskedelmi banki mérlegtételek
alakuldsat mutatja a 9. tablazat. A derivativ tételek figyelembevéte-
lével a mérleg szerinti nyitott pozici6 és a nett6 derivativ devizakdve-
telések 6sszegeként szamithato ki a kereskedelmi bankok teljes nyi-
tott pozicidja.

9. tablazat

A kereskedelmi bankok nyitott pozici6janak valtozasa
(1998, 1999, 2000. I. félév)

Milli6 euro
Jelslés | 1998 | 1999 | 2090-

I. Kovetelések (1.+2.) 740 | -249 274

1. MNB-vel szembeni koévetelés ACD® 404 -818 -427

2. Vallalati devizahitel o, 336 568 701
II. Tartozasok (3.+4.+5.) -152 | -532 471

3. Netto kulfoldi kotelezettségek ALFB 311 299 715

4. Vallalati és lakossagi devizabetétek AD® 18 -47 -9

5. Nett6 egyéb -481 -784 | -235
III. Mérleg szerinti nyitott pozicioé

(hossziu forint: II.- 1.) AOP | -892 | -283 197

6. Nett6 derivativ devizakovetelések 781 231 -128
IV. Nyitott pozici6é 6sszesen

(hosszu forint: III.+6.) -111 -52 69
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a konverzié tagabb
kategoria, mint az in-

tervencio

3.3.2 A jegybank devizapoziciojanak
valtozasa

A jegybank altal forintra konvertalt kilfoldi fizetéeszk6z6k mennyi-
ségét nevezziik konverzionak. Ez tartalmazza mind a magéanszek-
tor, mind az éallamhaztartas netté forintkeresletét. Ezek koziil a
maganszektor forintkereslete éppen a devizapiaci intervencio
értékével azonos, az dllamhaztartas forintkereslete pedig folyo- és
té6kemérleg- és egyes allamhaztartashoz kapcsolédoé tételeibdl
(CAG+KAG), a privatizacioés devizabevételekbdl (PuF), valamint az
allamhaztartés nett6 devizahitel-felvételébdl tevédik dssze. A priva-
tizacios devizabevételeket a késébbiekben két részre, a mikodés-
toke-befektetésekhez, illetve portféliobefektetésekhez sorolhato
privatizaciés devizabevételekre osztjuk (Pur = Pufrpr + Pure ).'?
A nett6é devizahitel-felvételbe beletartoznak az allamhéaztartas és
az MNB koz6tti devizahitel-tranzakciok is. A gyakorlatban ez a tétel
elsésorban a koltségvetés kiilféldi devizahitel felvételének (OLrk)
és az MNB felé folyoésitott devizahitel (OLJk) torlesztésének az
egyenlegét jelenti. A konverziét alkotd tételek tehat korabbi jelolé-
seinkkel:

konverzié = Int + CAg + KA + Pur + ALpg + OL%,

A konverzié ugyanakkor megjelenik a jegybank mérlegében is,
és megegyezik a jegybank nett6 devizaeszkodzeinek arfolyamhata-
soktol megtisztitott allomanyvaltozasaval. A jegybank mérlegének
devizdban denominalt fé6bb tételeit a 10. tabldzat 6sszegzi.

A jegybank mérlege alapjan a netté devizaeszk6zok alloméany-
valtozasanak fébb tételei a devizatartalékok novekedése, a koltség-
vetésnek nyujtott devizahitelek ndvekedése, a kereskedelmi bankok
devizabetéteinek csdkkenése, valamint a jegybank devizahiteleinek

10. tablazat

A jegybank devizaeszkozeinek és forrasainak sematikus mérlege

Eszkoz Forras

Res Devizatartalékok Kereskedelmi bankok cD®
devizabetétei

L, Koltségvetésnek nyujtott A jegybank kilfoldi hitelei Lry
netté devizahitelek'*

13 A besorolas a fizetésimérleg-statisztikaban attél fiigg, hogy a privatizaci6 soran az adott nem
rezidens 10 szazalék folotti részesedést szerzett-e a széban forgé vallalatban. A 10 szazalék folotti
részesedésszerzés a mikodétSke-befektetések soron jelenik meg.

14 Ez a tétel tartalmazza a koltségvetés MNB-nél tartott specialis devizabetétjét.
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csOkkenése. A konverzi6 a jegybank mérlege alapjan az alabbi téte-

lekre bonthato:

konverzié = ARes —~ACD® — ALg; + OL%,

A devizapiaci konverzié és a jegybankmérleg kapcsolata

11. tablazat

Millié6 euro
Jelolés 1998 1999 2000
I. Az MNB netto kiilfoldi kovetelései
(1.-2.) 1160 | 3898 930
1. Nemzetkozi tartalék ARes 760 2241 123
2. Kulfoldi hitel ALFy -400 |-1657 -807
Ill. Korméanyzat kulféldi hitelei ALFk -119 2274 223
Ill. Konszolidalt allamhaztartas kulfoldi
folyo- és tokemérlegtételei CAG+KAG -531 -300 -164
IV. Privatizacios devizabeuvétel Pur 158 351 8
V. Kereskedelmi bankok MNB-nél
elhelyezett devizabetétei ACD® 404 -818 -427
VI. Egyéb 318 -534 -250
Devizapiaci intervencio
(L.-II.-1II.-IV.-V.-VL.) Int 929 | 2806 1540

E két utobbi egyenlet jobb oldalanak meg kell egyeznie, hiszen

mindketté a devizapiaci konverzio egyes tételeit hatarozza meg.

Ezen egyenléségbdl kiindulva kapjuk az alabbi 6sszefliggést (lasd

11. téablazat):

ARes —ALg; - ACDS = Int + CAG + KAG + PUr + ALk

3.3.3 A devizapiaci intervencié komponensei

Az elébbi (1), (8) és (9) egyenletekbdl meghatarozhatéak a deviza-
piaci intervencié komponensei. Bevezetve a ALFG = ALFJ + ALFk je-
16lést, 6sszevonhatjuk a jegybank és az allamhéaztartas kulféldi hi-
telfelvételét a konszolidalt dllamhaztartas kulfoldi hitelfelvételét je-

(9)

1616 ALFG tételbe, a (9) egyenlet felirhat6 az alabbi forméaban:

ARes = Int + CAG + KA(; + PUF +ALFG+ ACDs
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A devizatartalékok valtozasanak fenti 6sszefliggését helyette-
sitsik be a fizetési mérleg (1) egyenletébe, ebbdl az intervencid
alabbi bontasahoz jutunk:

Int = CAP+ KAP + (FDI—PUFFD[) + ABF + (AEF—PUFE)
+ ALF\/+ ALFB - ACDS ]0)

A behelyettesités soran kiesik a kormanyzati szektor
ktlfoldi forrasbevonasa valamint a privatizacidés devizabevétel. A
CAp = CA - CAg jeldlés a magéanszektor foly6 tételeinek egyenlegét,
a KAp= KA - KA pedig a maganszektor t6kemérlegének egyenlegét
mutatja.

A devizapiaci intervenci6 ,kilsé tényezéjének” nevezhetjik a
kulfoldrél bearamlott deviza konverzidjaval 6sszefiggésben felme-
rilé forintkeresletet. Ezt els6sorban a fizetési mérleg azon tételeivel
azonosithatjuk, melyek a magéanszektor tranzakcioi révén jottek 1ét-
re. A kilgazdasagi kapcsolatoktdl fiiggetlenil, a ,belsé tényezs-
ként” hatarozhaté meg a kereskedelmi bankok jegybanknél elhelye-
zett devizabetéteinek valtozasa. A (10) egyenletnek megfelel6 kom-
ponenseket mutatja a 12. tablazat.

12. tablazat
A devizapiaci intervencié6 komponensei
1. Kiils6 komponens (Jeloles)
A fizetési mérleg tételeib6l az intervenciot érint6 komponens
I. Maganszektor foly6 fizetési mérlege CAp
II. Maganszektor t6kemérlege KAp
lll. Pénziigyi mérleg
Mikodoétéke-bearamlas FDI-PuFrpi
Portféliobefektetések
a) Allampapir ABF
b) Részvény (privatizacios bevételek nélkil) AEF-PUFE
Hitelallomany valtozasa
a) vallalati szektor kulfoldi hitelei ALFy
b) kereskedelmi bankok kulfoldi hitelei AFFB
2. Bels6 komponens
Kereskedelmi bankok jegybanki devizabetéteinek valtozasa -cp®

A devizapiaci intervencié ezen felbontasat tovabb finomithat-
juk a kereskedelmi bankok mérlegébdl meghatarozhat6 kereskedel-
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mi banki kiilfoldi forrasbevonéas nagysagaval, melyet a (8) egyenlet-
bdl kifejezve kapjuk, hogy az felirhato

ALpg —ACDS = [0LS,, + AOP — ADS

(11)

alakban. Ezt a (10) egyenletbe helyettesitve kapjuk, hogy a deviza-

piaci intervenci6 az alabbi komponensekre bonthato6:

Int = CAp + KAP+ (FD]—PUFFD]) + ABF + (AEF—PUFE) + AOP—AD$+

+ALgy + O3,

(12)

Az intervenciéban megjelend forintkeresletet tehat az alabbi té-
nyezdkre bonthatjuk fel (lasd 13. tablazat):
- a maganszektor folyo és téketételei (CAp és KAp);

13. tablazat

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

Millié eurd
Jelolés 1998 1999 2000
A devizapiaci intervencié (I.+...+I1X.) Int. 929 | 2806 | 1540
I. Maganszektor folyé tételeinek

egyenlege (1.+2.) CAp -1444 | -1577 | -677

1. Foly¢ fizetési mérleg CA -2020 | -1970 | -860

2. Allamhéaztartas folyo tételei -CAqg 577 394 183

Il. Miikédétéke-bearamlas FDI-Pvfrpi 1387 1612 906

Ill. Bankok konverziés hatasa' AOP 111 -52 69

IV. Derivativok hatasa -781 =231 128
V. Belfoldi devizabetétek konuverziés

hatasa -AD® -18 47 9

VI. Netto portfoliobefektetések (1.+2.) 1125 972 294

1. Allampapir ABF 795 601 583

2. Részvény AEF -PUFE 330 371 | -289

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

1. Belfoldi s, 336 568 | 701

2. Kulfoldi ALFy 148 329 | -385

VIIl. Maganszektor tokemérlege KAp 124 -63 65

IX. Egyéb 163 1199 431

15 A kereskedelmi bankok altal tamasztott forintkeresletet valéjaban két komponens dsszege-
ként hatarozhatjuk meg, mi azonban e dokumentéciéban az egyszertiség kedvéért e két tételt
osszevontuk a mérleg szerinti pozicidk valtozasaba. E két komponens a kereskedelmi bankok kon-
verziés hatasa, amely alatt a teljes pozicidk valtozasat értjuk, valamint a derivativ tigyletek alloma-

nyanak valtozasa.
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valtozasa (LOP);
a devizabetétek és devizahitelek allomanyvaltozasabdl faka-
dé forintkereslet (OL°-0D%).

Az intervencié kamatérzékeny komponenseinek elkiilonitése

Az intervencié komponensei kdzott szerepld tételek egy részét az
éves gazdaséagi aktivitas, termelStevékenység, tehat dontéen reél-
gazdasagi tényezd6k befolyasoljak. Bizonyos tételek esetében azon-
ban feltehet6, hogy hozammegfontolasok hizédnak meg az alloméa-
nyok véltozasai mogott. A devizapiaci intervencidé ez utobbi kom-
ponenseit kamatérzékeny tételeknek nevezziik. Az alabbi kompo-
nenseiket soroljuk e kategoriaba:

- kulféldiek allampapir-alloméanyanak valtozasa (+ eldjellel);

véltozasa (+ elgjellel);

- a vallalati és lakossagi devizabetétek allomanyvaltozasa

(- elGjellel);

- a vallalati szektor belfoldi és kiilféldi devizahiteleinek allo-

manyvaltozasa (+el6jellel).

A kamatérzékeny komponenst tovabb bonthatjuk lejarat sze-
rint, ezek alapjan elkilonithetiink rovid és hosszt kamatérzékeny
komponenst. A rovid kamatérzékeny komponens kézé soroltuk a

- kereskedelmi bankok mérleg szerinti poziciéinak valtozasat;

- a kiulféldiek éven belilli lejaratu allampapir-allomanyanak

valtozasat;

- az éven belllli devizahitelek és devizabetétek tranzakciébol

fakad¢ alloméanyvaltozasat.

Ennek megfelel6en a hosszi komponens k&zé soroltuk

- a kiulfoldiek éven tuli lejaratta allampapir-alloméanyanak val-

tozéasat, valamint

- az éven tuli lejarata devizahitelek és devizabetétek tranzakci-

6bdl fakadoé alloméanyvéaltozasat.

A kamatérzékeny komponens rovid és hosszu tételeit (kiegé-
szitve a nem kamatérzékeny komponens értékével) 1996 januérja-
tol 2000 juliusaig lathatjuk az 1. abran. Jél lathaté, hogy a nem
kamatérzékeny tételek stabil emelkedé trendje mellett a hossza
kamatérzékeny komponens szintén stabil, emelkedé trenddel jelle-
mezhet6. Az intervencié véltozékonyséaga az abra alapjan elsésor-
ban a révid komponens volatilitAsanak tudhaté be: az intervencié je-
lentds felfutasait és visszaeséseit a rovid komponens hasonlé valto-
zasa kiséri.
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l. abra
A devizapiaci intervencié komponensei
Milliard Ft B Rovid kamatérzékeny Milliard Ft
3000 [_JHossz kamatérzékeny 3000
[ 1Nem kamatérzékeny komponens

2500 —— Intervencio 2500
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
-500 -500

EEEEEREEFREEFREESREE

1996 1997 1998 1999 2000

Kumulalt értékek: 1995. december = 0

A lejarat szerinti bontas f6 indoka, hogy eltéréen reagél a
makrodkonomiai kérnyezet kilénb6zé valtozasaira a rovid, illetve a
hosszii komponens. Az 1. abran is jol kivehet6, hogy az orosz véalsag
idején elsésorban a révid komponens &sszetevéi mutattak csokke-
nést, mig a hosszi komponens kismértékl megtorpanast kdvetéen
tovabb emelkedett. A révid és a hossza kamatérzékeny komponen-
sek elklilonitésének sziikségességét a multbeli eltérd volatilitas egy-
értelmuien igazolja. A révid és hosszi komponens kézotti elsédleges
(viselkedésbeli) killonbség — amely a mérlegszerinti pozicidk beso-
rolasét is indokolja — az elérejelezhetdséglik. A rdvid komponens ala-
kulésat elsésorban rovid tavu arfolyam- és hozammegfontolasok és
a nemzetko6zi tékepiaci folyamatok befolyéasoljék, igy e tétel révid
tavon kevésbé elérejelezhets. Ugyanakkor a hossz komponens le-
futasa stabil, a gazdasagi atalakulés strukturélis tényezdi és a mak-
rogazdaséagi fundamentumok befolyéasoljak, és kevésbé érzékeny a
rovid tdva hozamingadozéasokra.

A devizabedramlés tételeinek elSrejelzésekor figyelembe
vesszik a révid és hosszu tételek fent bemutatott tulajdonséagait, ez
azonban nem jelenti azt, hogy a rovid tételek esetében az el6rejelzés-
nél a multban tapasztalthoz hasonlé ingadozasokat tételeznénk fel.
Ennek oka, hogy nehéz megjésolni, a devizabearamlas rovid
kamatérzékeny tételeinél a bearamlast mikor fogja kiaramlas felval-
tani, és forditva. gy a monetaris program készitésekor az adott id6-
szakra varhaté nemzetkozi tSkepiaci helyzet figyelembevételével
egy atlagos rovid devizabearamlast tételeziink fel minden hénapra,
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az egyensuly megte-
remtése az egyes esz-

kéz6k piacan

amit az esetleges szezondlis hatédsokkal egészitiink csak ki. Ez a
modszer eredményezi varhaté értékben a legkisebb el6rejelzési
hibat.

3.4 Flow of funds:
konzisztencia az instrumentumok szintjén

A monetaris program készitésének kdvetkezd 1épése a forinteszkd-
zO0k alakuldséanak elérejelzése. Ebben kiemelt szerepet toltenek be
azon konzisztenciakovetelmények, amelyek a fébb pénziigyi és
hitelaggregatumok kinalatanak és keresletének egyensulyanak fel-
tételezésébdl szarmaznak. Az aggregatumok tervezett allomanyno-
vekedését emellett 6sszhangba kell hozni azok multbeli alakulasa-
val és a gazdasagban vart folyamatokkal is.

A bankrendszer mérlegének tervezésekor tovabbi tdmpontot
nyuUjthat a betét- és hitelalloméanyok 6sszevetése, amelyek nem tér-
hetnek el lényegesen egymastol. Az esetleges eltérésnek a bank-
rendszer kilfoldi forrasbevonaséaban kell megmutatkoznia. A bank-
rendszer mérlegében szereplé Osszes eszkoz és forras kiilénbsége-
ként adédéd egyéb tételnek, amelyek allomanyvaltozasa 6sszefiig-
gésbe hozhat6 a bankok nyereségességével, szintén a gazdasagi fo-
lyamatokkal konzisztensnek kell lennie. A kilfold, a haztartés, az al-
lam és a nem pénziigyi vallalatok netto finanszirozasi kapacitasanak
O6sszege meghatéarozza a pénziigyi vallalatok netté finanszirozéasi ka-
pacitasat, s ennek a bankrendszer mérlegébdl adédé banki nyeresé-
gességet mutatd egyéb tételhez hasonléan kell alakulnia.

A jegybank és a bankrendszer 6sszevont mérlegének 6sszealli-
tasa soran tehat két fontos ellenérzési pontunk van: az egyik a flow
of funds séméja, amelyet a pénzligyi és hitelaggregatumok alakula-
sanak eldrejelzésénél alkalmazunk, a masik pedig a hitelintézetek
nyereségessége, a pénziigyi vallalati szektor finanszirozasi kapacita-
sa és az 0sszevont mérleg egyéb tételei kozotti 6sszefliggés. Ez utdb-
bi kapcsolat nem olyan explicit, mint az egyes instrumentumok ke-
resletének és kinalatanak egyezéségét biztositd flow of funds. Mind-
ezen szempontok figyelembevételével az egyes eszkozok elbrejelzé-
sei alapjan Osszeéllithatjuk a jegybank és a bankrendszer 6sszevont
mérlegét, melyekbdl a fébb pénzligyi aggregatumok prognoézisa is
eléall.
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| prognézisa

Az egyes pénzigyi eszk6zOk alakuldséra vonatkozé korabbi
prognézisokat felhasznalva mind a jegybankmérleget, mind pe-
dig a bankrendszer 6sszevont mérlegét 6sszeallithatjuk. A tovabbi
fejezetekben felirjuk a mérlegek azon formajat (korabbi jeldléseink-
kel utalva a fébb tételekre), amelyet a monetéris program fébb ered-
ményeinek tekinthetiink.

Fontos hangsulyozni, hogy a monetéris program outputjainak
tekinthet6 mérlegeknél a korabbiaktdl eltéréen alloméanyokat, és
nem arfolyam-, egyéb volumen- és inflaciés kompenzaciétol tiszti-
tott szdmokat jelenitlink meg. Miutan tehat megteremtettiik az ope-
racionalis pénzaramok és a jévedelemoldali szamok konzisztencia-
jat, akkor a monetéaris program outputjat jelenté nominalis értékek
kiszamitasdhoz az operacionalis szamokhoz vezetd, korabban leirt
folyamatot kell lejatszani az ellenkezé iranyba. Azaz a becslés soran
kapott szamokat foly6 arassé kell tenni, hozzé kell adni a szezonélis
faktorokat, majd pedig ki kell egésziteni az inflaciés kompenzaci6-
val. A devizdban denominalt tételeknél az dlloméanyok elérejelzése a
forint arfolyamanak jovébeli alakulasara vonatkozé prognozis alap-
jan torténik.

4.1 A bankrendszer 6sszevont mérlege
A pénzigyi eszkozokre vonatkozé prognézist felhasznalva 6sszeal-
lithaté a bankrendszer 6sszevont mérlege (lasd 14. tablazat).

14. tablazat

A bankrendszer 6sszevont mérlege (MNB + hitelintézetek)

Eszkoz Forras
o+ L5, Forintban nyujtott Készpénz KPy; + KPy
hitelek
i, Devizaban nytjtott  |Forintbetétek D'+ Dff
hitelek
L+, + Bs—  Koltségvetés netté | Devizabetétek D} + D}
KESZ hitelei
Nettoé kalfoldi Lrj+ Lrg — Res
tartozas

az allomanyok elére-
Jjelzésekor az
operacionalis pénz-
aramokat kiegészit-
Jjlik a szezonalis
faktoroklkal és az inf-
laciés kompenzacio-
val
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A bankrendszer 6sszevont mérlegének forrasoldalan talalhato
elsé harom tétel 6sszege adja meg az M3 monetaris aggregatum ér-

A

hatjuk meg a bankrendszer altal nyujtott hitelek alloméanyat(lasd 15.

tablazat).
15. tablazat
A bankrendszer 6sszevont mérlegének alakulasa
Milliard forint
Jelslés 1998 | 1999 | 2200:
1. Belf6ldi hitelallomany (a+b+c+d) 6342| 5987| 6307
a) Kormanyzat ésszesen 3860| 2968| 2876
Kormanyzat nett6 (forint) L} + By, — KESZ | 1742 1431 1439
Devizahitel 8 2118| 1537| 1437
b) Vallalatok 6sszesen oI5, 2021 2410 2738
c) Haztartasok hitelei o 361 475 553
d) Egyéb hitelek 101 134| 139
2. Egyéb kovetelések, netto -569| -541| -651
Netto6 belfoldi hitel (1.+2.) 5773| 5447| 5656
3. Nett6 kiilfoldi tartozasok Lrs+ Lrs—Res | 1002 85 35
4. B6vebb pénzmennyiség (M3)
(a+b+c+d) 4620| 5362| 5423
a) Bankrendszeren kivlili készpénz KPH + KPy 667 842 810
b) Vallalati betétek 1121 1318 1349
Forintbetétek D! 890| 1083| 1106
Devizabetétek D 231| 235 243
c) Haztartasok betétei 2604 2939, 3028
Forintbetétek Df! 1988| 2290| 2354
Devizabetétek D 616, 648 673
d) Egyéb betétek 228 2591 435
4.2 A jegybankmérleg
16. tablazat
A jegybank mérlege
Eszkoz Forras
Ls Refinanszirozasi hitelek Monetaris bazis KP + RR
Res Devizatartalékok Sterilizacios
allomany CD
L Koéltségvetésnek nyujtott Kereskedelmi bankok
forinthitelek devizabetétei CD?
5 Koltségvetésnek nyujtott Koltségvetés forintbetétei  KESZ
nett6 devizahitelek
A jegybank kulfoldi hitelei  Lg,
Egyéb forrasok (eredmény) 0O
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A jegybank mérlegének becslése soran a monetaris bazis érté-
két a tartalékrata, valamint az 6sszevont mérlegbdl adédé M3 és a
hitelintézetek kulfoldi forrasai alapjan prognosztizalhatjuk (lasd 16.
tablazat). A mérleg devizatételeit mar koradbban, az intervencio
komponenseinek meghatarozasanal elérejeleztiik. A koltségvetés
tételeire (KESZ, devizahitel) vonatkozé prognézis az allamhéaztartas
finanszirozasi igényének eldrejelzése és a kibocsatasi terv alapjan
torténik. Ezek utan a mérleg egyetlen tétele, a sterilizacios instru-
mentumok alloméanya marad ismeretlen. Ez utébbi az intervencié
soran kiaramloé forintlikviditasnak azon részét jelenti, amely a kote-
lezé tartalékszabalyozasnak torténé megfelelés utan a bankrend-
szernél marad. Ez a strukturalis likviditasfelesleg a jegybank mérle-
gének forrasoldalan, a sterilizacioés instrumentumok alloméanyaban
csapddik ki. A sterilizacios instrumentumok igy a jegybank mérlegé-
nek maradékelven meghatéarozott tételét jelentik. A jegybank mérle-
gének alakulasat mutatja be a 17. tablazat.

17. tablazat

A jegybankmeérleg alakulasa (1998, 1999, 2000. I. félév)
Milliard forint

Jelolés 1998 | 1999 | 2000

1. Netto devizaeszkézbk Res + LiK - CD* - L, 164 59| -169
2. Netté forinteszkézék L + Ly — CD™ - KESZ 997 1380, 1590
Monetaris bazis

(1.+2.= A.+B.+C.+D.) KP + RR 1161| 1439 1421
A. Nett6 koltséguetés LG + Ly — KESZ 2754| 1924| 1757
B. Netto bankrendszer Ly-CD™ - cp® -660,-1038 -961
C. Netto kilfsld Res - L, -507| 504, 737
D. Netté egyéb eszk6zok -427 48 -112

4.3 A gordiild likviditasi program

A gordulé likviditasi program a jegybankmérleg sterilizacios allo-
manyanak alakulasat meghatarozé tételeknek a szambavétele. Mig
a jegybankmérleg prognézisa az egyes negyedévek utolsé napi al-
loméanyara vonatkozik, addig a likviditasi program a havi atlagos al-
loméanyokat, illetve az egyes tényezéknek a havi atlagos sterilizaci-
6s instrumentumalloméanyra gyakorolt hatasat mutatja be.

A sterilizaciés instrumentumok &alloméanyéanak alakulaséara vo-
natkozé6 Osszefiiggéseket elsésorban a jegybankmeérleg f6bb tételei-

gordilé likviditasi
program: a sterilizaci-
6s instrumentumok
allomanyéanak és az
azt befolyéasolo ténye-
z6knek az elérejelzése
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a havi atlagos sterili-
zacios allomanyra

gyakorolt hatast
szamszertsitjiik

bél kaphatjuk meg. A 16. tablazatban talalhaté jegybankmérleg
alapjan kifejezhetjiik a sterilizacioés instrumentumok valtozasat. Eb-
bél formalisan felirva kapjuk, hogy e véltozas

OCD™ =0ORes-0 L., £ CD°E L,E( KESZ- LjJ)- MB-

alakban irhaté fel. A fenti egyenlet bal oldalanak elsé harom tagja
éppen a devizapiaci konverzié nagységaval azonos, igy a (9)
egyenlet alapjéan a sterilizacios instrumentum véltozéasat felirhatjuk

OCD® = Int-QKESZH L, - CA, - KA, - Pu, B Lg] (13)
+0L,-O0MB-{ O-CA,-KA,)

alakban. A sterilizaciés instrumentum véaltozasat nem pusztan a

jegybankmérleg tételeivel, hanem azon tulmenden bizonyos flow

valtozok (az intervencio, kamatfizetések) alapjan irjuk fel. A fenti

kifejezés szerint a sterilizaciés instrumentum alloméanyat noveli

- a devizapiaci intervencio;

- a refinanszirozasi hitelek allomanyéanak névekedése;

A sterilizacidés instrumentumok alloméanyat ugyanakkor csok-
kenti

— a monetaris bazis ndvekedése;

- aKESZ-szamla novekedése, amelyet azonban korrigalni kell
a KESZ-allomanyvaltozast okozo, de likviditasbéviiléssel
nem jaré tételekkel (&llamhéztartds devizakinalata és az
MNB éaltal befizetett profit)

- ajegybank forintmtiveletekbdl szarmazé eredménye, ami 1é-
nyegében a kereskedelmi bankoknak a nett6 forintforrasok
utan fizetett kamatokkal egyezik meg.

A gorduilé likviditasi program (4. melléklet) jelentéségét rész-
ben az adja, hogy a fent meghatarozott keretek kézo6tt a sterilizacios
instrumentum alakuldsa néhany jol elhatarolt véaltozéval leirhaté6.
Ennél is fontosabb azonban, hogy mivel a bankoknak csak a héna-
pok atlagaban kell a tartalékolasi kotelezettségiiknek megfelelniiik,
ezért a monetaris bazis nagysagat csak a honap atlagara és nem a
hénap utols6é napjara vonatkozolag lehet elérejelezni. Igy a gérdilé
likviditasi program tobbi tényezéjénél is a havi atlagos allomannyal,
illetve a havi atlagos likviditasra gyakorolt hatassal célszerd szamol-
ni. Az atlagos allomanyok figyelembevétele soran fontos tényezévé
valik az egyes események pontos idézitése: a honap végén felmerii-
16, a bankkozi likviditast befolyasol6 tényezdk (példaul lejar6 MNB-
kotvény) az adott idészak atlagos likviditasat joval kisebb mérték-
ben befolyasoljak, mint amennyivel az adott napilikviditast. Az atla-
golas kovetkeztében a (13) egyenlet alkalmazéasa soran nem az allo-
manyok valtozasabdl szamitott pénzaramértékeket, hanem a havi
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atlagos allomanyok valtozasabdl adédd pénzaramértékeket kell fi-
gyelembe venni. Mindezek miatt a gérdilé likviditasi program sza-
mai és a monetéris program egyéb tablainak szamai kdzvetleniil
nem Osszevethetdk.

A gorduilé likviditasi program a monetéaris program egyetlen
olyan tablaja, amelyet két monetaris program k&zo6tt is rendszeresen
frissitiink. Ennek oka egyfeldl az, hogy a bankrendszer likviditasi
helyzetének alakulasa allandé megfigyelést igényel, masfelél pedig
az, hogy a devizapiaci intervenciora vonatkozé rovid tava prognézis
bizonytalansaga miatt a sterilizaciés instrumentumok allomanya
idénként jelent&sen eltérhet a prognosztizalttél. A gordilé likviditasi
program a devizapiaci intervencié tényértékeinek és a naponta fris-
stlé KESZ-elbrejelzés ismeretében hetente frissul.
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Mellékletek

1. melléklet
Flow of funds - pénzaramlasi matrix

Vallalat Allamhaztartas
énziigyi eszkozok Haztartas | _MNem itelin- | PenZUgYL | apiseq. Kiilfsld
sy |ttt pomitel) V& | Jeavbork
1. Készpénz AKPH AKPy AKPg -AKP
2. Kotelezé tartalék ARR -ARR
Monetaris bazis = 1+2
3. Latra szol6 betétek ODR/! | ODR/! -ADR™  ODRI
MI =1+3
4. Lekétott forintbetétek ODH7 | ODHf  -ADH™  ODHE
5. Devizabetétek oDg ap$ ap®
M3 = 1+3+4+5
a) Nem monetaris
allampapir ABH ABy ABRr
b) MNB-koétvény OcD/? OCDf
M4 = 1+3+4+5+a+b
c) Monetéaris allampapir
+ kulféldi tulajdon-
ban lévé allampapir ABg ABF
6. Osszes allampapir-
kibocsatas = a+b+c ABH ABy ABg ABR -AB ABF
7. Nem hitelintézeti pénz-
ugyi vallalatokkal
szembeni kovetelés AMF -AMF
8. Részvény és egyéb
tulajdonosi részesedés AEH —Iy+AEy -Is AER |-Pu=AEgk AEF
9. Forinthitelek -LBH 0L, ot Ol
10. Devizahitelek DL;V o
11. Kalfoldi nett6 forras- FDI+ALF—
bevonas -ALry-FDI  -ALFB -ALFk  ARES-ALFy;| ARES
12. Sterilizaciés alloméany -
refinanszirozasi hitelek OCD/['-ALB ALyg-ACD™
13. Kereskedelmi bankok
devizabetétei ACD® -ACD®
14. Kdltségvetés forint- AKESZ L
betétei - forinthitelei 0L, AKESZ
15. Koltségvetés netto
devizahitelei -0, 0,
Finanszirozasi kapacitas
(I+...+15) NFKH NFKy NFKG -CA-KA
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2. melléklet

A flow of funds séma az 1999. évi értékek alapjan

Milliard forint
. Konszolidalt
Vallalat allamhaztartas
Haztartas| Nem Kulféld
pénz- Hitel- | Pénzligyi | Koltség- | Jegy-
ugyi intézetek |véllalatok| vetés bank
vallalatok
1. Készpénz 162 18 41 -220
2. Kotelezé tartalék 99 -99
Monetaris bazis = 1+2| 162 18 140 -319
3. Latra sz616 betétek 76 49 -133 8
M1 = 1+3| 237 67 -92 8 -220
4. Lekotott forintbetétek 196 144 -340 7 -6
5. Devizabetétek -5 -5 9
M3 = 1+3+4+5| 428 206 -423 7 3 -220
a) Nem monetaéris allampapir 167 67 369 -603
b) MNB-ko6tvény -9 -59 -121 -66 -15 269
M4 = 1+3+4+5+a+b| 587 214 -544 310 -616 49
c) Monetéris allampapir -109 85 24
d) Kulfoldi tulajdonban 1évé
allampapir -152 152
6. Osszes allampapir-kibocsatas=
a+c+d 167 67 -109 369 -670 24 152
7. Nem hitelintézet pénziigyi valla-
latokkal szembeni kdvetelés 288 -288
8. Részvény és egyéb tulajdonosi
részesedés -124 -73 46 97 -185 240
9. Forinthitelek -116 =227 370 =27
10. Devizahitelek -145 145
11. Kulfoldi netté forrasbevonas -378 -130 -573 983 98
12. Sterilizaciés alloméany —
refinanszirozasi hitelek 361 -361
13. Kereskedelmi bankok deviza-
betétei -212 212
14. Koltségvetés forintbetétei —
forinthitelei 200 -200
15. Koltségvetés nettd devizahitelei 626 -626
Finanszirozasi kapacitas (1+...+15) 635 -608 26 92 -615 -18 490
Finanszirozasi kapacitas
a GDP szazalékaban 5,5 -5,3 0,2 0,8 -5,4 -0,2 4,3
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3. melléklet
A monetaris program készitésének fazisai*

1. lépés: a finanszirozasi képességek prognozisa és a klilsé konzisztencia
A PP ,7 K elézetes jovedelem-
inanszirozasi genye )« | adatok, elézetes GDP-
prognosztizalasa 4 A ap
prognozis
v - | maltbeli értékek,
. o rovid bazisu trendek
jovedelemoldali - A konzi .
finanszirozasi | on2152ter}c1a
képességek . megteremtése
A finanszirozési képességek
<«
prognézisanak rogzitése
A vég-
leges 2. lépés: flow of funds: az egyes eszkbz6khéz, forrasokhoz tartozé
tranzakciok prognosztiztalasa A ka-
jove- > <
J B belsé konzisztencia . \4
és a forintban denominalt N ) mat-
delem- ‘ pénziigyi eszkézok |
allomanyvaltozasanak St pa-
3 rognoézisa a devizapiaci
oldali S vizapiaci
T intervencio .
) lyara
. és komponensei
Sza- 2 @ 2l 2
multbeli értékek, (a fO]yO fizetési merleg, ST
rovid bazisu trendek ‘ a devizapiaci ‘
mok \ . » |
intervencio a
b s e kozo
> és a jegybankmérle
és a Jegy ‘ g
kozotti 0sszefliggések,
3. lépés: a monetaris aggregatumok és a mérlegek konzi . prog-
P .- . onzisztencia-
GDP prognozisa (a tranzakcidk alapjan o
a meérlegallomanyok kiszamitasa) vizsgalat) s
\4 y
prog- / i ) P /
/ bankrendszer 6sszevont mérlege St
 (negyedéves adatok, ho végi allomanyok) .
nozis
/' jegybankmérleg /<
7/ (negyedéves adatok, /
/' ho végi allomanyok) /
’ gérdiilé likviditasi program ‘
 (atlagos havi allomanyok valtozasai) -

* A téglalapok az inputokat, az ellipszisek a munkafolyamatokat, a paralelogrammak az outputokat jelolik.
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Gordiilé likviditasi program

4. melléklet

Milliard forint

1999
jan. | febr. | marc.| &pr. | maj. | jun. jal. aug. |szept.| okt. | nov. | dec.
1. A monetaris bazis
véltozasa -48,7 -8,8/ 20,0/ 14,8/ 29,8/ 20,5 27,7/ 13,0 7,00 25,2 7,9 98,3
2. A KESZ éatlagos allo-
many varhato véltozéasa 3,7 10,8/ -19,0| 15,9 9,2 11,4 46,2| -10,3] 50,3] 23,0 8,9 -22,4
3. Allejar6 MNB-kotvény-
alloméany hatésa 27,2 42,9 85,9 33,4 44,4 21,00 49,0f 15,3] 16,3 0,0 0,0 0,0
4. Az APV Rt szamla var-
hat¢ allomanyvaltozasa | -15,9 2,2l -0,9] -5,3 0,5/ 49,5 8,9 -69 -55 8,1 1,0 -10,0
5. A nett6 o/n betét, aktiv
rep6- és swapallomany
alakulasa -47,6| 37,3 0,3 -3,6/ -4,5| -3,2 1,1 20,8 -21,9] -1,8/ 10,8 36,2
6. Az MNB nett6 deviza-
vasarlasa a koltség-
vetéstdl 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 35,9 27,5 0,0 0,0 0,0 0,0] 0,0
7. Refinanszirozasi hitelek
allomany valtozasanak
hatasa -6,4 0,0 -8,2| -14,0 0,0 0,0 -2,5 0,00 -0,1] -24 0,00 -0,1
8. KESZ korrekcio*® 44,3\ 31,2| 56,4| 41,4 11,6| 11,4 22,1] 28,2 9,5 42,8/ 11,4/ 11,7
9. Netté kamatkiadas ke-
reskedelmi bankoknak 5,7 7,1 7,6 8,8 6,7 6,9 7,2 8,1 9,7 9,5 8,6 9,6
10. Devizapiaci intervencié | -10,5| -61,9| -5,7 0,0/ -4,0| -36,3-126,3|-148,9| -50,7| -0,5| -59,7-106,8
11. Egyéb 12,0] 13,9 -6,3] -2,1] -2,0 7,5 17,8 3,1 8,4 -10,3] -42,6| -11,5
A rovid sterilizacios instru-
mentum alloméanyvaltozasa
a megel6z6 honapihoz
képest (-1.-2.+3.-4.-5.+6.
+7.-8.49.-10.+11.) 89,2 25,3] 40,5 -33,0, 10,7 2,9 83,7 124,5| 28,7 -79,4 71,00 14,2
A rovid sterilizacids instru-
mentum atlagos alloméanya
tovabbi intervenci6 nélkil | 215,2] 240,5| 281,0| 248,0) 258,7| 261,7| 345,4| 469,9 498,6| 419,2) 490,2| 504,4
Memotételek:
Monetaris bazis varhatoé
allomanya 1160,8/1152,01172,0/1186,8/1216,6|1237,1/1264,8 1277,9/1284,9,1310,1/1318,0 1416,3
A bankrendszeren kivlili
készpénz varhato allomanya| 657,8) 653,9| 663,8) 673,2| 695,4| 714,2| 727,6| 739,51 739,5| 746,9 761,00 845,0
A kotelez6 tartalékok
varhato allomanya 503,0| 498,1| 508,2| 513,6| 521,2| 522,9| 537,2| 538,4| 545,4 563,2 557,0 571,3
A KESZ varhaté atlagos
allomanya 53,3 64,1f 45,00 60,9 70,1 81,5 127,7 117,3| 167,7 190,7 199,6 177,1
Az APV Rt. szamldjanalk
varhato atlagos allomanya 64,4 66,5 65,7 60,4 60,9 1104 1193 112,4) 106,9 1150 116,0 105,9
Az MNB-kétvény varhato
atlagos allomanya 262,4) 226,1] 153,6| 1254 874 69,3 27,1 14,0 0,0 0,0 0,0 0,0

* KESZ allomanyvaltozast okozé, de a likviditast nem befolyasolo6 tényezdk: profitbefizetés, adossagtorlesztés, nettd al-

lamhaztartasi kamatfizetés.
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Jelolések

Az egyes valtozok jeldléseinél igyekeztiink az angol kifejezések ro-
viditéseit hasznalni, egy-két kivétel esetében azonban maradt a ma-
gyar megfelelé. A jeldlések olvashatésaganak megkonnyitéséhez
néhany szabalyt vezettiink be, az 6sszes jeldlés leirasa tobb oldalt
venne igénybe. A szabalyok a kovetkezdk.

Az als6 index jeldli az egyes szektorokat, a felsé index pedig
azt, hogy forintban vagy devizaban denominalt eszk&zrél van-e sz6.
Ez utobbit csak akkor jeldltik kiilon, ha egyébként nem lenne egyér-
telmd. Ha nem jeloltik a szektori hovatartozast, akkor altalaban tel-
jes allomanyroél van szé, ily médon pl. KPy jeldli a haztartasnal 1évé
készpénzalloméany nagyséagat, mig KP az 6sszes forgalomban 1évé
készpénz jelolésére szolgal. Az alloméanyvaltozasok esetében bizo-
nyos valtozoknal két szektor feltlintetése is sziikséges volt, pl. OLg,
esetében a jegybank altal kilfoldrél felvett hitelek alloméanyéaban be-
kovetkezett valtozasrol van sz6, mig OLgyjeldli a hitelintézetek altal a
héaztartdsnak nyujtott forinthitelek allomanyaban bekovetkezett val-
tozasokat.

Azon szektorok esetében, ahol szektorbontasra kertilt sor, ott a
teljes szektorra jellemzé értéket megkaphatjuk az alszektorok 6ssze-
sitésével, pl. a teljes vallalati szektor finanszirozasi képességét jelolé
NFKry elééll a harom alszektor finanszirozasi képességének 6ssze-
geként, azaz NFGry = NFKy+NFKg+NFKg. Ez az elv atlalanossagban is
igaz, nem csak ezen konkrét mutat6 esetében.

Az egyes szektorokat jel6lo indexek:

Index Szektor Osszevonasokban
érvényes
Osszefliggések
H Haztartas
% Nem pénziigyi tevékenységet folytato
vallalatok
B Kereskedelmi bankok
Pénzigyi tevékenységet folytaté egyéb
vallalatok
v A teljes vallalati szektor indexe TV=V+B+R
J Jegybank
K Koltségvetés
ag Allamhaztartas (koltségvetés + Jegybank) G=K+J
F Kulfold
P Magéanszektor P=H+TV

5. melléklet
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Allomanyok:
KP Készpénz
RR Kereskedelmi bankok jegybanki tartalékai
CD Jegybanknal elhelyezett betétek (forint, illetve deviza) alloméanya
DR Latra szo6l6 betétek allomanya
DH Lekotott betétek allomanya
D=DR+DH Kereskedelmi bankoknal elhelyezett betétek (forint, illetve deviza) alloméanya
L Hitelek alloméanya. Az alsé indexben szereplé jel6lés arra utal, hogy melyik szek-
tor altal melyik szektornak nyuijtott hitelrél van sz6. Példaul az 5, jeldlés a jegy-
bank altal a kéltségvetésnek nyujtott devizahitelek allomanyat jeloli.
B Allamkétvények és kincstarjegyek allomanya
E Részvények és tulajdonosi részesedések allomanya
MF A pénzlgyi, egyéb tevékenységet folytatod vallalatok befektetési jegyeinek
allomanya
Res Devizatartalékok allomanya
C Sajat téke allomanya
(0)5 Kereskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott poziciéinak alloméanya
Flow-k:
NFK Nett6 finanszirozasi képesség (kapacitas, illetve igény)
Int Intervencié nagysaga
CA Foly¢ fizetési mérleg egyenlege
KA Tékemérleg egyenlege
FDI MikodétSke-bearamlas
Pu Privatizaciés bevételek
I dj részvénykibocsatas
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