II. Monetaris politika

2 1998. év elsG nyolc honapjaban a monetaris politika vitelét

dontSen befolyasolta, hogy a gazdasigi novekedéssel és a
belfoldi kereslet felgyorsulasaval parhuzamosan érzékelhetGen
nétt a kapacitaskihasznaltsdg, a munkaerSpiac egyes szegmen-
seiben er6forraskorlatok mutatkoznak, vagyis a potenciilis bel-
foldi inflacids nyomas felerGsodott. Ennek ellenére a fogyasztoi
arak inflacidja jelentGs mértékben csokkent, de ez részben a vi-
lagpiaci dralakulasbol adodo hatisokbol, részben a szabalyozott
arak alacsonyabb novekedésébdl szarmazott. A belfoldi inflacios
nyomds fékezése érdekében az MNB Ovatos kamatpolitikat foly-
tatott, a hitelkidramlas és a megtakaritisok szempontjabol
relevans 3 honapos lejaraton a realkamatlabak 6 szazalék
folé emelkedtek. Az Gvatos kamatpolitika keretében az MNB az
iranyado kamatait csak a mar bekovetkezett inflacidcsokkenés
utemében mérsékelte.

A realkamatlabat a 3 honapos diszkontkincstarjegy és a 3 honapos trend-
inflacio alapjan évesitve szamoltuk. A realarfolyamot a kosarszerkezetd no-
minalis arfolyam és a trendinflacié hanyadosaként szamitottuk, ebbdl kalku-
laltuk a 3 honapos évesitett redlfelértékelést. Az dbran a realarfolyam pozitiv
értekei felértékelddést jelentenek. A redlarfolyamot kéttéleképpen is kiszami-
tottunk, az elsénél a tényleges piaci arfolyammal, a masodiknal a sivkozép ar-
folyammal szamoltunk. Ezek a mutatok nem egyeznek meg a versenyképes-
ség részben kozolt redlarfolyamokkal, mivel rovid bazisaak, és figyelmen ki-
viil hagyjak a kiilfoldi inflacio és a keresztarfolyam-valtozasok hatasit.

A monetaris kondiciok alakuldsa szempontjabol a redlkamat
mellett a redlarfolyam alakuldasanak van kiemelt jelentSsége, hi-
szen ez alapjan becstilhet6 az, hogy az arfolyam milyen mérték-
ben jarul hozza a dezinflaciohoz. 71998 eddig eltelt idoszakaban
kétszer kertilt sor az drfolyampdlya modositdsdra. Janius 15-ét6l
az MNB a kormannyal egyetértésben havi 0,8%-ra csokkentette a
leértékelés titemét, majd augusztus végén Gjabb ltemcsokken-
tésrdl sziletett dontés, oktober 1-1 hatallyal havi 0,7%-ra. Az el6-
76 év szeptemberéhez viszonyitva a 30%-ban dollart és 70%-ban
német markat tartalmazo6 valutakosarral szemben a forint kozép-
arfolyama 11,3%-kal volt leértékeltebb, mint a tavalyi év hasonlo
id6szakaban. A piaci arfolyamokbol szamitott valutakosarral
szembeni leértékel6dés ebben az idészakban 15,8%-ot tett ki.
A nominal-effektiv drfolyamindex ugyanezen idGszak alatt
16,6%-0s leértékeldést mutatott.

A kétszeri leértékelési iitemcsOkkentés ellenére a fo-
gyasztoi arindexek alapjan szamitott éves realfelértékels-
dés marciustol kezd6dGen fokozatosan csokkent. Mindez azt
jelzi, hogy mig az év elsé honapjaiban mind a kamatpolitika,
mind az arfolyam alakuldsa er6teljesen a dezinflacio iranyaban
hatott, addig aprilistol kezdve a gyakorlatilag szinten maradt re-
alkamatlabak mellett az arfolyam aktiv dezinflacids szerepe mér-
séklodott. Az drfolyam sdvon beltli valtozasat figyelmen kiviil
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A forint arfolyamanak intervencios savon beliili
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Az MNB kamatlépései
_ Aktiv repo kamatlab Passziv oldali betét ﬁeggtil{(eiﬁggtslzéigg
Ervényes
ON 1 hét O/N 1hét | 1hénap ON
1998.01.01. | 25,250 | 25,250 | 14,50 | 19,250 | 19,750 35,00
1998.02.06. | 25,000 | 25,000 19,000 | 19,500
1998.03.02. | 24,750 | 24,750 18,750 | 19,250
1998.03.23. | 24,375 | 24,375 18,375 | 18,875
1998.04.14. | 24,125 | 24,125 18,125 | 18,625
1998.05.25. | 23,875 | 23,875 17,875 | 18,375
1998.06.15. | 23,500 | 23,500 17,500 | 18,000
1998.07.10. | 23,000 | 23,000
1998.08.03. | 22,500 | 22,500 16,500 | 17,000
1998.08.15. | 20,500 13,50
1998.09.22. | 21,500 14,50 18,000 28,00
1998.11.11. | 21,000 17,750
1998.11.24. | 20,750 14,25 17,500

hagyo savkozép arfolyammal szamitott redlarfolyam-mutatd a
realfelértékelddés jelentSs csokkenését, a piaci arfolyam alapa
mutato pedig a redlarfolyam leértékel6dését jelzi.

A dezinflicids palya fenntartasaval konzisztens belf6ldi mo-
netaris kondiciok — a kiilfoldi kamatlabak és a kockazati prémi-
um viltozasainak hatdsiara — az év soran kiilonb6zé devizapiaci
helyzetekkel parosultak:

1. Januar —aprilis kozott jelentSs mennyiségl tke dramlott az
orszagba, s az MNB aktivan intervenialt az erGs savszélen.

2. Majus—junius honapokban a valasztasokkal kapcsolatos
bizonytalansag a forint atmeneti gyengilését okozta, de az
arfolyam mindvégig erGsebb volt, mint az intervencios savko-
z€p.

3. Jaliustol a feltorekvs orszagok altalanos megitélésének
romldsa miatt a forint jelentGsen leértékelcdott, megkozelitette,
és rovidebb idGszakokra elérte a gyenge intervencios savhatart.

Az MNB sterilizacios politikdja eredményeként a konverzios
forint-kereslet ingadozdsai nem befolyasoltak a monetaris bazis
alakulasat, tartdsan 18-20%-o0s éves litemben bdévil tovabb a
jegybankpénz mennyisége.

Az MNB eszkoztdrdnak vdltozdsa

Az MNB eszkoztaraban 1998 els6 kilenc honapjaban tobb lé-
nyeges valtozas tortént, melyek eredményeképpen az tovabb
kozelitett a fejlett nyugat-europai orszagok jegybankjainak
gyakorlatahoz.

1998 aprilisaiban az MNB az egyéves lejaraton megsziintette
kamatjegyzését, s dprilis 24-ét6l kezdve kéthetente mennyisé-
gi aukcio keretében bocsitja ki az MNB-kotvényeket. Aprilist
megel6z6en a jegybank két lejaraton is adott kamat mellett allt
rendelkezésre, ami azt eredményezte, hogy a két kamatlab
egymashoz valo viszonya az 1 honapos betéti kamatlab jovo-
beli varhat6 alakulasardl is informalta a piaci szerepl6ket.
A két lejaraton tortend hozamjegyzés miatt a jegybank nehe-
zen tudott kamatpolitikdjaval egyértelmu tizeneteket kiildeni
a piacnak, ezért dontott az MNB tgy, hogy az egyéves lejara-
ton mennyiségi aukcionalasra tér at. A dontés kovetkeztében
afejlett orszagok jegybanki gyakorlatinak megfelelGen egyér-
telmien egy rovid hozam — az 1 honapos betéti konstrukcio
hozama —lett az MNB iranyado6 kamatlaba.

Az 1 hetes betéti konstrukci6 augusztus 15-i hatallyal torté-
n6 megsziintetése is az MNB azon szandékaval all 6sszhang-
ban, hogy kevesebb instrumentum esetén egyértelmibb jel-
zéseket lehet kiildeni a piaci szerepléknek, s igy a transz-
misszios mechanizmus hatékonysaga fokozhat6. Ezzel parhu-
zamosan a kihasznalatlan 1 hetes aktiv repo is megszint.

Ajegybank 1998 augusztusi dontése alapjan ez év szeptem-
berétsl nem két hét, hanem egy honap atlagaban kell a hitelin-
tézeteknek megfelelnitik a tartalékoldsi kovetelménynek.
A hosszabb tartalékoldsi periodus kovetkeztében a kereske-
delmi bankok egyfel6l nagyobb mértékben reagalhatnak a ro-
vid kamatok mozgasaira, masfelSl az adobefizetések likvidita-
si hatdsat konnyebben menedzselhetik.
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1. A monetdris Rondiciok
alakuldsa

Az év elejétdl aprilis végéig tartd els6 idszakban a kon-
verzios forintkereslet megnovekedéséhez hozzajarult, hogy
a kosarvalutakat jegyz6 orszagokban csokkentek a piaci kama-
tok, és csokkent a feltorekvé orszagokban torténd befektetések-
t6l elvart kockazati prémium is. Mindkét tényezé novelte a forint-
befektetések vonzerejét a pénzpiaci befektet6k korében. Jelen-
tésen novelte a konverzios forintkeresletet az, hogy ebben az
id6szakban a magyar fizetGeszkoz felértékelddéseével (savszéle-
sitéssel) kapcsolatos hiresztelések terjedtek el a piacon, amelyre
amagyar gazdasag 1997. évi jelentGsen javuld makromutatoi ad-
tak alapot.

— Bar sem a Federal Reserve, sem a Bundesbank nem valtoz-
tatott iranyado kamatain, a dollarban és markaban denomi-
nalt piaci instrumentumok hozamai csokkentek. Ennek hat-
terében az allt, hogy a Bundesbank egyértelmive tette: nem
fogja siettetni az euro-zOnahoz tartozo allamok kozotti (ro-
vid) kamatkonvergencia megvalosuldsat. A Fed kamateme-
lésével kapcsolatos varakozasok pedig az azsiai valsag
amerikai gazdasagra gyakorolt hatidsa miatt érezhetGen
mérsékldtek.

— A forintbefektetésektdl elvart kockazati prémium csokke-
nése részben Magyarorszag egyedi megitélésével kapcsola-
tos tényezokkel, részben a feltorekvé piacok altalanos
megitélésében bekovetkezett valtozasokkal van 6sszeflig-
gésben. Az év els6 honapjait a feltorekvé piacokkal szem-
beni bizonytalansag csillapodasa, és ezen beliil is a relative
jobb fundamentumokkal rendelkez6 orszdgok el6térbe ke-
rilése jellemezte, ami az elvart kamatprémium csokkenését
eredményezte.

1998 els6 négy honapjaban a forint szinte folyamatosan az
erds intervencios savszeélén tartozkodott, a jegybank aprilis végé-
ig tobb mint 3,3 milliard dollart, azaz 771 milliard forint értékad
devizat vasarolt a hazai devizapiacon. Ebben az id6szakban a
legnagyobb mértékid devizapiaci intervenciot az aprilis végeéig
terjed6 id6szakban a kulfoldiek portfoliobefektetései, elsGsor-
ban allampapir-vasarlasai okoztak. Novelte a forintkeresletet a
bankrendszeren kiviili szerepl6k nettd hataridds devizaeladasa,
amely a kereskedelmi bankok mérleg szerinti és a mérleg alatti
poziciojanak a szétnyilasaban is megjelent. A konverzio noveke-
déséhez hozzajarult a folyo fizetési mérleg hianyat meghalado
muikodstske-bedaramlas is. A forintbefektetések kamatprémiu-
manak, a foly6 fizetési mérleg hianyanak és a
muikodstske-bearamlasnak az alakulasa azonban kortlbelil 1
milliard dollarnyi intervenciot nem magyaraz, s igy valoszintsit-
het6, hogy hozzavetSleg ekkora  Osszegli  deviza
arfolyamspekulacios célbol aramlott be Magyarorszagra.

A konverzios forintkereslet aprilis végére leallt, mivel a
forintbefektetések hozama 6sszhangba kerilt a kilfoldi
befektetSk altal elvart prémiummal. A spekuldcionak az ve-
tett véget, hogy az MNB megerGsitette: nem viltoztat a jelenlegi
szuk savos csuszo arfolyamrendszeren, és bejelentette a leérté-
kelési titem 0,1%-0s csokkentését. Marciustol az inflacid mérsék-
16désével parhuzamosan tobb lépésben csokkentette irinyadd
kamatait is, ami janiusig a forinthozamok jelent&s, 200-250 ba-
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Aforint iranti kereslet komponensei*

Milliard Ft
1997 | 06 | v | it | I
A) Konverzid 877.6 | 540.4 | 204.1 | -17.4 | 744.5
a) Az MINB devizapiaci
vésérlasa 642.0 | 511.2 | 196.4 | -17.4 | 707.6
b) MNB-vésarldsok az
dllamhéztartastol 235.6 29.2 7.7 0.0| 369
Akonverzid forrésai
(1...v1) 877,6 | 540,4 | 2041 | 17,4 | 7445
1. Az MNB nett6 kilfoldi
kamatfizetéseivel korrigalt
folyé fizetési mérleg
(1+2) -40,8 | -248 | 90,5 | -1,5(-148,7
1. Foly¢ fizetési mérleg -177,9 | -79,4 |-112,8 | -11,7 | -228,5
2. MNB nett6 kiilfoldi
kamatfizetései 1370 | 546 | 223 102 | 798
1. Miikdd6téke-bedramlds 3088 | 684 | 1145 | 26,0| 2138
111. Bankok konverzi6s
hatésa -59| 35| -96| —228| 28,6
IV. Derivativok hatdsa 160,6 | 200,7 87,5 | -61,0 160
V. Belféldi devizabetétek
konverzios
hatésa 10,0 | 12,9 11,4 72| 163
VI. Nettd portfolié -
befektetések (1 +2) 3349 | 2808 | 957 | -69| 4913
1. Allampapir 22,7 | 129,8 | 1219 | -77,2 | 3083
2. Részvény* 312,2 | 151,0 | —26,1 70,3 | 1829
VII. Véllalati devizahitel
(1+2)=(a+h) 878 | 29| -180| 334 | 126
1. Belféldi 37,1 127 | 415 | 245 | 627
2. Kiilfoldi 50,7 | -15,6 | -59,5 8,9 | -50,1
a) Egy évnél rovidebb -125| -11,6 2,5 2,1 5,4
b) Even tili 100,3 87| —205| 313 7,2
VIII. Téketranszferek 22,1 8,9 13,0 8,2 27,9
B) Kamatérzékeny
(I+IV+V+VI/A+VID) 275,2 | 337,0 | 193,2 |-120,4 | 486,6
C) Spekulativ (B-V-VIi/b) 165,0 | 315,4 | 202,3 |-158,8 | 445,1
* Atablanak a médszertanaaz 1997/3 MINB Fiizetekben olvashato.
A monetaris bazis alakulasa*
Millidrd Ft
1997. 1998. 1998. 1998. | Valtozas,
IV.n.év | I.n.év | ll.n.év | Ill.n.év | 1998
I. Monetaris bazis (Il +V) 992,00 9953 1052,9 11155 123,5
Készpénz 621,3| 6010 6433  706,1 84,8
Tartalék 370,7] 3943 4096 4094 38,7
11, Netto forint eszkozok
(b+c+d-a) 400,5 -83,9 -258,5 244,0 -156,5
a) Sterilizacios
instrumentumok 540,1) 1083,1] 10701 572 31,9
b) Pénzintézeti hitelek 1806 1670 1547 1865 59
¢) Korménnyal szembeni
netto kovetelések 639,00 660,7] 5258 5768 622
Ebb6I KESZ (-) 1195 63,8/ 2004 1225 3,0
allampapir (+) 4648 4453 4413 4408 240
egyeéb (+) 2937 2792 2849 2585 352
d) Egyéb 1210 1715 1311 52,7 683
IIl. Netto devizaeszkozok 591,5 1079,2 1311,4 871,5 280,0
Nett6 kilfold -662,00 -357,5 -2389 -5403 1217
Tartalékok 2166,5 2472,2| 23155 21472 193
Kiilfoldi adossag 28285 2829,7| 25544 26875 -141,0
Nett belféld 12535 1436,7] 15503 14118 1583
Hitel 1915,6) 1951,8| 20274/ 21379 2223
Betét 6621 5151 477,1] 726, 64,0

* Az id6szak végén.

zispontos esését eredményezte. Az arfolyam valtozasara speku-
lalok extraprofit-lehetGségét az is csokkentette, hogy az MNB fel-
fuggesztette az éves kotvény kamatjegyzését, és mennyiségi
aukciondldsdra tért at.

A majusi valasztasokkor kezdddS masodik idGszakot a
forintbefektetésektdl elvart prémium jelentSs emelkedése és a
forint savon beluli tartds gyengtilése jellemezte. Ebben az ido-
szakban az elvart prémium névekedése joreészt a valaszitdasokkal
magyardzhato, a devizapiaci intervencid megszinése €s a tézs-
de szamottevs mijusi zuhandsa is azt jelezte, hogy Magyarorszag
kockazati megitélése a hasonlo befektetési kategoriaba tartozo
orszagokhoz képest romlott. De a forint devizaban szamitott ho-
zamadnak emelkedése lépést tartolt a befektetdk dltal elvart koc-
kazati préemium emelkedésével, igy majusban és juniusban a de-
vizapiaci intervencié hidnya ellenére kamatérzékeny tGke nem
aramlott ki az orszaghol.

1998 juliusanak végétsl azonban egészen mas okai voltak a
forint savon belili gyengulésének. Az Oroszorszdaghol dtgyririi-
26 bizalmi valsag és a nemzetkozi tokepiacokon megfigyelheté
likviditas sziiktilése miatt tokekidaramlas indult meg, amely tobb
alkalommal is jegybanki intervenciot tett sziikségessé az arfo-
lyam védelme érdekében. Sem a kamat- és arfolyamérzékeny té-
telek kidramlasat, sem a t6zsdei arfolyamok zuhanasat nem tda-
masziottak ala Magyarorszdg gazdasdagi fundamentumai, a
gazdasag kiegyensulyozott novekedésével parhuzamosan jelen-
tGsen mérsekldott az inflacio, az dllamhaztartds és a folyo fizeté-
si mérleg alakuldsa sem tette indokoltta a forintbefektetésektdl
elvart kockdzati prémium novekedését, erre csak a kulfoldi be-
fektet6k dominancidja és a nagy intézményi befektet6k magatar-
tisa ad magyarazatot.

A korabbi idGszakban folytatott sterilizacios politikinak ko-
szonhetSen az orszag magas tartalékszintje lehetévé tette, hogy
az oroszorszagi valsigot kovetSen az arfolyamrendszer hiteles-
ségének veszélyeztetése nélkil nettd devizakiaramlas kovetkez-
zen be. Mivel a valsag e kezdeti szakaszaban a tGkekivondst els6-
sorban a nemzetko6zi befektetSk likviditasi kényszere okozta, eb-
ben az idGszakban csak rendkiviil magas kamatfelar mellett lehe-
tett volna tGkét vonzani az orszagba, ami kedvezétlentl érintette
volna a belfoldi gazdasagi folyamatokat. Ezért az MNB a tartalék-
szint atmeneti csokkenése mellett dontott. A forint irdnti kereslet
stabilizaldsa érdekében az MNB a leértékelési titem mérséklése-
vel novelte a forintbefektetések devizaban szamitott hozamat,
majd szeptember 22-én az irdnyadd kamatok 100 bazispontos
emelésére is sor kertlt. Az arfolyampélya modositisa 6sszhang-
ban 4llt az inflaci6 csokkenésével, a kamatszint megemelkedése
mérsékelte a forint sdvon beliili leértékel6désébdl szarmazo po-
tencidlis arnovelési nyomast.

A kamat- és arfolyamérzékeny tételek augusztusi alakuldsa az
elézetes szamok alapjin az drfolyamrendszer szempontjabol
kedvezé kovetkeztetésekre szolgiltat bizonyitékokat. 1998 au-
gusztusaban a kuilfoldiek 137,9 milliard forinttal csokkentették
allampapir-dllomanyukat, azonban a teljes kamat- és arfo-
lyamérzékeny devizakiaramldas ennél 1ényegesen alacsonyabb
volt. A juliusi visszaesés utan ugyanis Gjraindult az a folyamat,
amelynek sordn a kereskedelmi bankok mérleg szerinti hossza
forint pozicidjukat novelték, s ugyanekkor hatdridds forintelada-
sokat eszkozoltek. Mindez azt jelenti, hogy augusztusban is vol-
tak olyan szereplSk, nevezetesen a hataridés piacokon forintot
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vasarlok, akik tobb tiz milliard forint értékben is hajlandoak vol-
tak a korabbiakkal gyakorlatilag azonos implicit kamattartalom
mellett a hatdridSs piacon forintot vasarolni. Az augusztusi ada-
tok alapjan tehat valoszinGsithets, hogy a piacon vannak olyan
szereplok, akik a gyenge savszél kozelében a forint er6sodéseé-
ben biznak, s viselkedéstik korlatozza a forint tovabbi gyengtilé-
sét.

Az MNB sterilizacios politikajanak eredményeként sem
a konverzios forintkereslet els6 négy hénapjaban tapasz-
talt gyors novekedése, sem a majustol tapasztalhato csok-
kenés nem befolyasolta a monetaris bazis alakulasat. Az el-
mult harom évben a jegybank sikeresen akadalyozta meg, hogy a
t6kebedramlas a pénzmennyiség gyors novekedésében csapod-
jon le. A bearaml6 pénz csak korlatozott mértékben vett részt a
gazdasag finanszirozasaban, a t6ke nagyobbik hanyada a jegy-
bank sterilizacios instrumentumainak novekedésében csapodott
le. A sterilizacids instrumentumok allomanyanak novekedése
1998 mdjusiban megallt, az augusztusi-szeptemberi devizaki-
aramlds idGszakaban pedig a sterilizacios instrumentumok allo-
mianyanak szdmottevs csokkenését figyelhettik meg. Ennek
kovetkeztében a jegybanki devizaeladas nem okozott likviditas-
szukulést a gazdasagban, a kidramlo likviditast a jegybanknal
levs koveteléseik leépitésével potoltak a kereskedelmi bankok,
legfeljebb a lejaratok egybe nem esése okozott atmeneti forras-
szikét, ami az overnight bankkozi kamatok volatilitisdnak meg-
novekedésében is tikrozédott.

2. Kamattranszmisszio
és infldcios varakozdsok

2.1 Pénzpiaci és kereskedelmi banki kamatok

belfoldi kamatszint befolyasolja a gazdasagi szerepldk fo-

gyasztasi és beruhazasi dontéseit, ezért a kamatra gyakorolt
hatasan keresztiil az MNB-nek lehetGsége van az aggregalt ke-
reslet alakuldasanak befolyasolasara. A jegybanknak csak a pénz-
piaci kamatokra van kozvetlen befolyasa, és ott sem minden leja-
raton jegyez kamatot. A hosszabb kamatok alakuldsiara az MNB
altal kozvetlentl nem befolyasolhat6 tényezdk gyakorolnak ha-
tast, mint példaul a gazdasagpolitika iranti altalanos bizalom, a
forint arfolyamaval kapcsolatos varakozasok és a nemzetkdzi t6-
kepiaci események is. A redlgazdasagi dontések szempontjabol
relevans kamatok altalaban a kereskedelmi bankok altal kinalt
betéti és hitelkamatok. A magyar pénziigyi piacok sajatossaga,
hogy féként a varhat6 inflacio bizonytalansaga miatt a pénziigyi
megtakaritisok és hitelek meghatarozo része rovid lejarata, vagy
rovid lejarata kamatokhoz kotott valtozo kamatozasu. Igy ezek
aranak alakuldsat a kereskedelmi bankok szamara a marginalis
befektetési és forraskoltséget jelentd rovid pénzpiaci kamatok
alakulasa befolyasolja. Ezen feliil a hitelkockazat vagy a kereske-
delmi bankok kozotti verseny is hatissal van a redlgazdasagi sze-
replSk dontéseit meghatarozo kamatok alakuldsara.

1998 marcius végéig az MINB éves és 1 honapos lejaraton jegy-
zelt kamatot, ezzel meghatdarozta a pénzpiaci hozamgdorbe éven
beliili szakaszanak meredekségéet. A masodpiaci allampapirho-
zamok és a bankko6zi pénzpiaci kamatok az 1 honapos és az éves

A monetaris bazis és osszetevoinek alakulasa*
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* Az abra kumulalt értékekeket tartalmaz, 1991 december = 100.

Belfdldi kamatalakulas 1998-ban*

%

1997 Q1 Q2 Q3
3 hénapos DKJ 19,36 | 18,65 | 17,33 | 19,06
12 hénapos DKJ 19,20 | 18,70 | 17,32 | 18,96
Even beliili véllalati hitelkamat 20,800 | 20,30 | 18,80 | 18,10
Even tiili vallalati hitelkamat 21,70 | 21,30 | 19,40 | 20,30
Even beliili lakossagi betéti kamat 16,20 | 15,80 | 15,00 | 14,50
Even tdli lakossdgi betéti kamat 16,60 | 15,70 | 14,70 | 14,30

* Az iddszak végén.

ROvid hozamok: becsilt zéro-kupon hozamok
negyedéves, féléves és éves lejaratokon
1998. 01. 05-1998 08. 27.*
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* Minden lejaratra az éves hozam kamatos kamattal szimolva.
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Az éven beliili hitelkamatok,
a haromhonapos diszkont kincstarjegy hozama

és a kozottik 1éve eltérés
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* A devizakamatok forintértékei a mindenkori kosar szerinti 6sszetételben lettek ki-

szamitva (LIBOR+100 bazispont). A devizakamat dbrén feltiintetett sivja azt mutatja,

hogy mekkora lenne forintban a kamat, ha az drfolyam a 4,5%-os sav erds, illetve
gyenge sz€léig mozdulna el a futamid6 végére.

Az allampapir-piaci hozamok

és a lakossagi betétek kamatai kozotti eltérés
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lejaratokon kovették az MNB iranyado kamatait, az éven beltili
lejaratokon pedig az 1 honapos betéti kamatok csokkentésére
vonatkozo6 varakozasoknak megfelelGen lassan mérséklgdtek.

Az éves kamatjegyzés felfiiggesztése utan a hozamgorbe éven
beliili szakasza meredekebbé vdall, a pénzpiaci szereplck gyor-
sabb jegybanki kamatcsokkentésre szamitottak. Juniustol egy
korrekcios folyamat indult meg, a bankok modositottak korabbi,
talzott kamatcsokkenési varakozasaikat. Ebben az idészakban a
jegybank tobb 1épésben csokkentette az 1 honapos betét kama-
tat, de a hosszabb lejaratokon ezt gyakorlatilag nem kovette a ho-
zamok valtozasa. Valtozast csak a jalius 70-ei és augusztus 3-ai
50-50 bazispontos kamatcsckkentés hozott, amely meglepetés-
ként érte a piaci szereploket, az éven beliili kamatok esése a ka-
matcsokkenési varakozdasok tijboli felerosodesét mutatia.

Az elmult két évben az éven beliili hitelkamatok valtozdsa
meglehetosen gyorsan, 0-2 honapos késéssel kévette a piaci ka-
matok valtozasdt, az inflacio csokkenésével parhuzamosan a hi-
telkamatok és a 3 honapos diszkontkincstarjegy-kamatok kozot-
ti szazalékpontos eltérés gyakorlatilag folyamatos csokkenését
figyelhettiik meg. 1998 eddig eltelt id6szakaban azonban a valla-
lati hitelkamatok a megfelels lejarata piaci hozamoknal valami-
vel kisebb mértékben csokkentek, jol lathatéan megtort a kamat-
kilonbozet addigi trendje. A kamatrés novekedéset f6ként a
visszanemfizetési kockazat novekedésének tulajdonithatjuk.
Avisszanemfizetési kockazat az tizleti ciklussal altalaban ellenté-
tesen mozog, a kockdzat novekedése tehdt nem a konjunkturalis
helyzettel van 6sszefliggésben. Inkabb annak koszonhets, hogy
alegjobb tigyfelek piacanak felosztasa utan a kereskedelmi ban-
kok Gjabb vallalkozoi koroket — elsGsorban a korabban talzottan
kockazatosnak szamito kis- és kozépvallalkozdsokat — vonnak
be a hitelezésbe.

A kereskedelmi bankok hitelei iranti keresletet, és igy a forint-
hitelek ardt jelentGs mértékben befolydsoljak az alternativ finan-
szirozasi forrasok drai. A kovetkezo grafikon a kosarszerkezet-
ben felvett 3 honapos devizahitelekre fizetendd, a bejelentett r-
folyamsav keretei kozott lehetséges minimalis €s maximalis fo-
rintban mért kamatokat és az aktudlis forinthitelkamatokat ha-
sonlitja 0ssze. A legkedvezSbb esetben, amikor a hitel visszafize-
tésének idépontjaban a forint az arfolyamsav erds sz€lén van, a
vallalatoknak a minimalis kamatot kell fizetnitik, mig a maxima-
lis kamatfizetés akkor kovetkezik be, ha a forint a siv gyenge szé-
lén van. Az abra alapjan jol lathato, hogy 1995 elejétdl a forinthi-
telek kamatprémiuma igen jelentSs volt a devizahitelek legked-
vezSbb drahoz képest. Mivel a forint az esetek dont6 tobbségé-
ben az intervencios sav erds szélén volt, a prémium fokozottabb
devizahitel-felvételre 6sztonozte a vallalatokat. 1997-re a prémi-
um jelentSsen lecsokkent, és erételjesen nétt annak a valdszind-
sége, hogy a forinthitel-felvétel ex post olcsébbnak bizonyul. Az
1997-ben és 1998 els6 feleben kialakult kamatkiilonbség mar
nem 0szténozte a vallalkozdsok devizaban torténd eladosodda-
sat. Ennek megfelelGen az elmult két évet a vallalkozasok kiilfol-
di hiteleinek visszafizetése és netto forinttartozasaik novekedése
jellemezte. A forintban torténd nettd forrasbevonas 1998 elsé fél-
évében a forintban denominalt kovetelések szamottevs csokke-
nését jelentette, és nem gyors hitelexpanzio formajaban valosult
meg. A forint arfolyamanak 1998. 6szi alakuldsa azt jelzi, hogy a
magyar vallalati szektor jol mérte fel a devizaban torténd elado-
sodas varhato hozamat és kockazatat.
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1998 els6 félévében a lakossagi betétek kamatainak csokke-
nése kisebb volt, mint a piaci kamatoké. A kereskedelmi bankok
a marcius—majus periodusban nem kovették betéti kamataikkal a
piaci hozamok szamottevé csokkenését. Ennek oka részben a
kereskedelmi bankok kamatokat simit6 magatartasa lehet. De a

lakossagi piacon €lez6d6 verseny is fontos szerepet jatszhatott a
kamatrés csokkenésében.

2.2 Hozamgorbe
és inflacios varakozasok

1998. auguszius végéig a zéro-kupon hozamgdorbe a meredekség
Jelentds valtozdsa nélkiil 400 bazisponttal lejjebb tolodott az év
elejehez viszonyitva. Ez a szintkiilonbség kortilbelil megegyezik
az inflacio év eleje 6ta bekovetkezett csokkenésével. A hozam-
gorbe eltolodasa — a hozamok kisebb valtozasai mellett — két
nagy lépésben tortént. Mdrcius elejétdl dprilis kozepéig a hoza-
mok minden lejaraton 180-200 bazisponttal csokkentek, azaz a
teljes hozamgorbe lefelé tolodott. Ezt egy — aprilis végétdl jalius
elejéig tartd — viszonylag nyugodt szakasz kovette, majd jalius
elejétsl augusztus elejéig egy Gjabb 100-180 bazispontos lefelé
tolodas zajlott le, melynek soran a hosszabb hozamok a rovidek-
nél kevesebbet estek, azaz a hozamgorbe meredeksége (abszo-
lat értékben) csokkent. Augusztus kozepétsl minden lejaraton
atmeneti hozamemelkedést figyelhetiink meg, mely kozvetlen
kapcsolatban allt az oroszorszagi valsag hatasara megnovekedett
pénz- és tékepiaci bizonytalansaggal.
A hosszabb lejarata pénz- és t6kepiaci hozamok alakuldsabol
a jegybank jovébeli politikdjara vonatkozo varakozasokra lehet
kovetkeztetni,' amelyek alapjan a redlkamatok alakuldsira vo-
natkoz6 megszorito feltételezések mellett a pénzpiaci szereplSk
hosszabb tava inflacids vidrakozdsairdl alkothatunk képet.
1998-ban a hozamgorbe valtozasainak értelmezése ennél Ossze-
tettebb feladat, mivel a magyar allampapirpiacon az év elsé ho-
napjaiban nagymértékben megnétt a kiilfoldi befektetSk stlya.”
A kiilfoldiek az allampapirokat mas valtozokra vonatkozo vara-
kozasok alapjan drazzdk, mint a hazai befektetSk: a kilfoldiek
szamdra a sajat devizdjukban elvirt redlhozamon felil a forint
vart nominalis leértékel6dése, a vart kilfoldi inflacio és a sivon
beliili elmozdulas bizonytalansiga miatti kockazati prémium a
mérvado, miga hazaiak a forintban elvart reilhozam és a vart ha-
zai inflaci6 alapjin draznak. RedlfelértékelGdési varakozdsok
esetén a kuilfoldiek varhato redlhozama nagyobb, mint a hazai
befektetoke, igy a kilfoldiek a belfoldieknél magasabb arat haj-
landoak fizetni az allampapirokért.”
Egy ilyen helyzetben azonban nehéz eldonteni, hogy a
(hosszu lejaratt) allampapir-piaci hozamok valtozasa az inflaci-
6s varakozasok, vagy a nominal-leértékelédési (és kiilfoldi infla-

! Az implikalt forward kamatok szintjei nem feltétleniil egyeznek meg a piac
altal vart jovébeli kamatok szintjeivel (csak abban az esetben, ha az tgyneve-
zett varakozasi hipotézis teljesiiD), a valtozasaikbol azonban enyhébb feltéte-
lezések mellett is kovetkeztethetiink a piaci kamatvarakozasok valtozasaira.
* A kiilfoldiek tulajdondban 1évé KELER altal regisztralt dllamkotvény-allo-
many 1998. aprilis végére elérte a 350 Md Ft-ot, ami a kinnlévé nyilt kibocsata-
st allamkotvények allomanyanak kb. 35 %-a.

3 Feltételezve, hogy a kiilfoldiek altal elvart kockazati prémium kisebb, mint a
vart realfelértékelsdés.

Zéro-kupon hozamgorbék*
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Az 1998 elején kezddds 1 éves implikalt forward

kamat és az 1999 végére elGrejelzdi konszenzussal
vart év/év CPI inflacio
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cios) varakozasok megvaltozasanak hatasara kovetkezett-e be.
Ennek megitéléséhez némi segitséget nytjthat a kilfoldiek kezé-
ben 1évé allampapir-allomany alakuldsa. Errél korlatozottan all
rendelkezéstinkre adat: csak a KELER-nek jelentett, kozvetlen
kulfoldi tulajdonban 1évé allamkotvény-allomany napi alakula-
sat tudjuk nyomon kovetni, melynél a valos (kozvetett, példaul
hazai leanybankon keresztiil tulajdonolt) allomany val6szintleg
nagyobb. Az dllomany valtozasat a kovetkez6 egyszerd modon
hasznaljuk a hozamgorbe-valtozasok értelmezésében: amennyi-
ben a (hosszu lejarati) hozamok valtozasa egybeesett a kiilfoldi
tulajdonu allomany jelentSs ellenkezé iranya valtozasaval, ak-
kor a hozamgorbe valtozasat elsGsorban a kulfoldiek hozamel-
varasaban meghatarozo tényezéknek (a nominal-leértékelddési
varakozasoknak, az elvart prémiumnak, a vart kilfoldi inflacio-
nak) tulajdonithatjuk. Ellenkez6 esetben pedig (valtozatlan fo-
rint-realkamatot feltételezve) a hazai inflacids varakozasok val-
tozdsa magyarazza a hozamok alakulasat.

A hozamgorbe els6, marcius—aprilisi lefelé tolodasa a kiilf6l-
diek allampapir-keresletének erételjes névekedésével jart egyiitt,
ami megerositi, hogy az arfolyam felértékelodeésére vonatkozé
varakozasok és nem egy kedvez&bb inflacios palya indokolta a
hozamok esését.

A vart forintfelértékel6dés ugyan nem kovetkezett be, de a
hozamok aprilis végéig tartd esésével az allampapirokbol korab-
ban bevasarlo kilfoldiek jelentSs tékenyereségre tettek szert, és
a hozamcsokkenés folytatodasat vartak, igy majus—unius sordn
azallomany nem épiiltle. Ezzel szemben a hozamgdorbe mdsodik
(julius-augusziusi) lefelé tolodasaban madr komoly szerepet jt-
szott a hazai befektetok inflacios varakozdsainak csékkenése.
Ebben az id&szakban csak kisebb mértékben nétt a kuilfoldiek 4l-
lamkotvény-allomanya, és felértékelési spekulacio sem volt jel-
lemzé.

A piaci elemzdk inflacios és kamatelSrejelzéseinek valtozasa®
is alatamasztja, hogy a marcius—aprilis folyaman lezajlott nagy-
meértékd hozamcsokkenés elsGsorban arfolyam- és nem inflacios
varakozasokkal hozhat6 6sszefliggésbe, julius—augusztusban vi-
szont a forint inflaciés varakozasok csokkenése mar nagyobb
mértékben magyarazza a hozamgorbe lefelé tolodasat. Az infla-
cios varakozasok alakuldsa azt is mutatja, hogy a hozamok au-
gusztus kozepétsl kezdsds emelkedése’ a kiilfoldi befekteték
kockazati prémiumanak, a forint arfolyamsavon beltili varhatéan
nagyobb valtozékonysiaganak, és a jovobeli arfolyamsavra
vonatkozo6 varakozasok nagyobb bizonytalansaganak koszon-
het6.

Az inflacios varakozasok csokkenését magyarazhatja, hogy a
joniusi és juliusi infldcids rata a vartndl kedvezSbben alakult.
Ajegybank ezen idGszakban meghozott kamatlépései is befolya-
solhattak a piaci kamatok elmozdulasat. Korabban a jegybank a
piaci kamatmozgasokat kovetd magatartast folytatott, és ezért
kamatlépéseinek nem volt szignifikdns hatasa a masodpiaci ro-

i El6rejelz6i konszenzusnak a ,Reuters poll of forecasters” felmérésben részt-
veve elemzok altal kozolt becsléseknek a legmagasabb és legalacsonyabb ér-
ték nélkul szamitott atlagat tekintettiik.

> Az inflicios elSrejelzéseket augusztus 19-i datummal tette kozzé a Reuters, a
kulfoldiek allampapir-allomanya viszont mar augusztus 10-én csdkkenni kez-
dett, illetve a hozamemelkedés is ebben az id6pontban kezdddott.
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vid hozamokra. A jalius 10-ei, majd az augusztus 3-ai [épés a pia-
cok szamara a varatlan meértékd repokamat-csokkentés valtast
jelentett, melyekkel a jegybank aktivan befolyasolta a rovid al-
lampapirhozamokat. A piac arra kovetkeztetett, hogy a jegybank
optimistabban itéli meg az inflacié alakuldsat a hosszabb, 2-3
éves horizontokon, mint azt a piac korabban tette. A jegybanki
tizenetet hitelesnek itélve, a piac lefelé modositotta hosszabb
tava inflacios varakozasait, illetve ennek megfelelGen a rovid ka-
matok vart palyajat.

Augusztus kozepétdl a hozamok minden lejaraton emelkedni
kezdtek. A kulfoldiek kezében lévé dllampapir-allomany ezen
idGszak alatt lezajlo drasztikus csokkenése (augusztus 11-31 ko-
zott a kulfoldiek tulajdondaban lévs allamkotvény-allomany
134 milliard forinttal csokkent) a fentiek alapjan azt sugallja,
hogy a hozamgorbe ezen felfelé tolodasa nem allt Gsszeftiggés-
ben az inflacios varakozasok megvaltozasaval.

3. A monetdris aggregdtumok
alakuldsa

Mind a sziikebb, mind a szélesebb monelaris aggregdatumok
redlértéke novekedett 1998 elso kilenc honapjaban. A kész-
pénzt, foly6 szamldkat és a latra sz6lo betéteket tartalmazo M1
éves novekedeési titeme szeptember végén 7 szazalékpontial meg-
haladta az infldcios ratdat. Az M1 aggregatum a gazdasag tranz-
akcios pénzkeresletének alakuldsit tiikrozi, és gyors novekedési
tteme a belfoldi kereslet és fogyasztas tovabbi, az elsé félévhez
viszonyitva kissé magasabb novekedését valoszindsiti. A legdi-
namikusabban béviilé komponens a lakossagi betétek alloma-
nya, amely 1996 tavasza Ota, tartosan, redlértelemben évi 10 sza-
zalékot meghalad6 titemben né.

Az M3 és M4 moneldris aggregdatumokndal a névekedeési titem
lassti csokkenését figyelhetjiik meg. E bGévebb pénzaggrega-
tumok elsGsorban a megtakaritisok alakulasarol informalnak, a
novekedési titem mérséklGdése dsszhangban van azinflacio és a
hozamok csokkenésével. Masképpen fogalmazva a ndvekedési
titemek csckkenése mogolt nem a meglakaritdsi viselkedésben
bekévetkezett valtozas dll, hanem az, hogy a kordabbi dalloma-
nyok hozammal megndvell érickénck “tovabbgdrgetése” a ka-
matlabak csokkenése miatt kisebb névekedeési titemet eredme-
nyez.

A nem a bankrendszerhez kothetd megtakaritasi elemek to-
vabbra is vonzoak, igy az M4 és az M3 novekedési iteme kozotti
eltérés valtozatlanul fennmaradt. A bankrendszeren kivili, az
M4-be tartozo értékpapirok tulajdonosi szerkezete id6kdzben je-
lentGsen atalakult.

A befektetési alapok dllampapir-allomanya mintegy 50 milli-
ard forinttal b&viilt, a biztositok allammal szembeni kovetelései
nomindlisan szinten maradtak. A lakossag kezében 1évs allam-
papirok allomdnya tovabbra is évi 40%-ot meghalad6 titemben
béviilt. A vallalati szektor allampapir-felvasarlasa valtozatlanul
dinamikus, bar a névekedés titeme a tavalyi 60%-ot meghalado
szint utdn jelentGsen mérséklédott.

1998 elsé felében viszonylagos stabilitds jellemezte az M1/MO
és az M3/M0 pénzmultiplikatorokat. A bankrendszer pénzterem-
tését tikrozé M3/MO multiplikator — ha a szezondlis ingadoza-

1 honapos passziv repokamat-valtoztatas és a 3

honapos bechmark kamat teljes valtozasa a jegybanki
kamatvaltoztatas napjan és az azt kovetd két napon
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A monetaris aggregatumok novekedési iiteme*
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I 1 honapos passziv repokamat-valtoztatas

[03 hénapos benchmark kamatvéltozas
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* Az el6z6 év azonos hénapjihoz viszonyitva.

Pénzmultiplikatorok
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A pénzmultiplikatorra hato tényezok

Készpénz/betét Tartalék/betét i@
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A jovedelemtulajdonosok bankrendszerrel szembeni
nettd pozicidvaltozasa, valtozasok az év elejétdl
Milliérd Ft
1997 1998
Ln.év |11 n. gv il vV, n év 57V 1new (11 gv]iinn ey L
o o o Y név | Y Y n. év
Anami
szektor,
netté* 13,4 56,1 -29,0 -87,3 46,8 26,0 44,3-278,2-207,9
Vallalati
szektor,
nettd -182,8 -44,0 -45.,6 -10,9-283,4-142,6 —64,1-115,2-321,9
Hitel -90,7-112,4-110,7-161,1-475,5 -53,4-127,6-114,2-295,2
Betét+kész-
pénz+érték-
papir** -92,1 684 651 150,71 1921 -89,2 635 -1,0 —26,7
Haztarta-
sok,
netto*** 64,8 81,1 122,3 137,1 405,3 58,7 78,6 170,8 308,1
Hitel 15 41 87 -83 96 95 228 -164 -29,7
Betét+kész-
pénz+érték-
papir 533 852 131,0 1454 4149 492 1014 1872 3378
Kiilfdld,
nettd* 149,1 -98,1-124,1-147,2-220,3-120,3 -74,0 141,3 -53,0
Egyéb téte-
lek, netté | —44,9 5,0 76,4 108,4 1452 178,2 15,2 81,2 274,7

* APV Rt./AV Rt. nettd betétével egyiitt. Véltozdsabol kiszirtiik az APV Rt. betétébd| 1996.
éprilisdban a kamatmentes allamad6ssag torlesztésére és az allamaddssagi kotvény vissza-
vasarlasara forditott 6sszegnek, valamint a kamatmentes allamadéssag allampapirositasa-

nak (nett6 hitelndveld) hatését.

** Csokkentve a Magyar Posta technikai jelleg(i készpénzallomanyaval.

*** Becsiilt lakossagi kamatokkal 1994 januarjatol.
* Foly6 arfolyamon.

Megjegyzés: a devizaadatok folyd arfolyamon forintra atszamitott 6sszeggel szerepelnek, igy
a pozicidvaltozasok a volumen- és az arfolyamvéltozasokat egyiittesen mutatjak.

A vallalatok hiteleinek realértéke
(1990. decemberi arszinten)
Milliard forint
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soktol eltekintiink — 1996 masodik féléve 6ta csak kis mértékben
valtozott.

A bankrendszer innovacidjat tiikrozi, hogy a likvid betétek
részaranya erételjesen n6 a készpénzallomany rovasara. Ezzel
szemben a kevésbé likvid banki instrumentumok realértéke
csokken. Ezért részben a pénziigyi rendszer instituciondlis és
szabalyozasi jellemzéi is okolhatok.

Bar a kereskedelmi bankok egyre nagyobb mértékben pro-
baljak jovedelmez&ségliket dijbevételekbdl biztositani, a magas
tartalékrata (és a fiokhalozatok bévitésébdl eredGen magas ope-
rativ koltségek) miatt a vallalati hitel- és betéti kamatok kozotti
marzs a hitelek prudens kockdzatértékelése mellett mar nem
mérsékelhets sokkal tovabb. A bankrendszer pénzteremté ké-
pességét tovabb csokkenti, hogy a nem banki befektetések ado-
hitelén keresztul az ad6szabalyozas is a dezintermediaciora 6sz-
tonoz.

Osszességében a pénziigyi innovdcio multiplikatort néveld és
a dezintermedidcio multiplikatort csékkenté hatdsa kioltjak
egymdast, a készpénz/betét arany az elmiilt idoszakban nem no-
vekedett. A pénzmultiplikatorra haté6 masik tényezs6, a tarta-
lék/betét rata a valtozatlan tartalékolasi szabalyozas kovetkezté-
ben 12% korili szinten stabilizalodott.

A bankrendszer mérlegének eszkozoldalat a maganszektor
hiteldllomdnydnak bévilése jellemzi, mikdzben a bankok dllam-
mal szembeni koveteléseinek dllomanya 1998 augusztusdig
folyamatosan csokkent. A maganszektor hitelallomanyanak
béviilése a vallalati kor hitelkeresletének novekedésébsl ado-
dott. A lakossagi hitelezés tertiletén a lakashitel-dllomany csok-
kenése és a fogyasztoi hitelallomany béviilése kiegyenlitette
egymast.

A belfoldi vallalati hitelezés gyors novekedése két tényezore
vezethets vissza. Egyrészt a vallalkozasok nettod hitelkereslete
konjunkturilis tényez6k miatt emelkedik. Ugyanakkor 1997 ele-
je ota a hitelallomanyon belil egy atstrukturalodasi folyamatot fi-
gyelhetink meg, amelyben a vallalkozasok kulfoldi kozvetlen
hiteleik visszafizetésével parhuzamosan kiils6 forrasigénytiket a
magyar bankrendszeri hitelekkel finansziroztak. Jaliusban a val-
lalkozasok kotelezettsége redlértékének éves novekedési titeme
7% volt. Ugyanezen id&szak alatt a bankrendszerrel szembeni
kovetelések realértéke gyakorlatilag nem valtozott. A vallalatok
teljes netto pozicidja azonban nem romlott annyival, mint a kote-
lezettségallomany novekedése, mivel a vallalkozasok dllampa-
pir-dllomanya az év eleje 6ta kb. 80 millidrd forinttal emelkedett.

Az elsé félévben a kulfoldi kotelezettségek csokkenésével
parhuzamosan a belfoldi bankrendszer altal nyGjtott hitelek real-
értéke 12%-kal boviilt. A belfoldi hitelkihelyezésben Gjra nétt a
devizahitelek aranya. A vallalkozo6i szektor kilfoldi és belfoldi
hitelallomanyat egytittesen tekintve azonban tovabbra is n6tt a
forintdenominacio salya a hitelportfolioban.

A pénzigyi liberalizaciot megvalositod orszagokhoz hasonlo-
an a magyar pénziigyi rendszer fejlédésének is jellemzsije, hogy
a maganszektor bankrendszeri hitelallomanyanak novekedése
gyorsabb, mint az M3-€.

A bankrendszer a maganszektor novekvé finanszirozasi szik-
ségletét alapvetSen az allammal szembeni koveteléseik leépité-
sébdl elégitették ki, a rezidenseknek (maganszektor+nettod al-
lam, MNB nélkiD) nyujtott hitelek belfoldi forrasokhoz viszonyi-
tott aranya ugyanis nem valtozott jelentGs mértékben az elmult
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id6szak alatt. A kereskedelmi bankok a kiilfolddel szembeni net-
to tartozasaikat is novelték, de ebbdl az MNB-vel szembeni kove-
telések novekedését finansziroztak. A kulfoldi forrasok bevona-
sa aforrasok lejarati szerkezetének javitasaval Osztonozte a valla-
lati hitelezés novekedését.

A maganszektor bankrendszeri hiteleinek
és megtakaritasainak aranya
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