
1. A monetáris kondíciók
alakulása

Amonetáris politika vitelét 1998 második felében döntõen az
inflációs folyamatok kedvezõ alakulása, a növekvõ külsõ

egyensúlytalanság, valamint a nemzetközi pénzügyi környezet
változásai befolyásolták.

Az inflációs folyamatok kedvezõ alakulása a turbulens pénz-
piaci környezet ellenére lehetõvé tette a leértékelési ütem csök-
kentését.

A kormány és az MNB 1998. szeptember 1-jétõl havi 0,7%-ra,
1999. január 1-jétõl havi 0,6%-ra csökkentette a leértékelés üte-
mét.

A vártnál nagyobb mértékû inflációcsökkenés miatt 1998-ban
reáleffektív leértékelõdésre került sor, és a keresztárfolyam-vál-
tozások is a forint leértékelõdése irányába hatottak.

Az exportszektor jövedelmezõségének alakulása alapján e le-
értékelõdés versenyképességi szempontból nem volt indokolt.
A reálárfolyam-pálya alakulását alapvetõen a pénz- és tõkepiaci
szereplõk magatartásában bekövetkezett változások tették szük-
ségessé.

1997–98-ban több olyan ország valutája is jelentõsen leértéke-
lõdött, amely harmadik piacokon versenyez a magyar kivitellel,
és az orosz válságnak a magyar gazdaságra gyakorolt direkt és in-
direkt hatását sem tudták pontosan felmérni a befektetõk.

A külkereskedelem várható alakulására vonatkozó bizonyta-
lanság miatt a befektetõk egy leértékeltebb forintárfolyamot tar-
tottak reálisnak. Az orosz válság kitörését követõ idõszakban hi-
ába csökkent a belföldi infláció, a kialakult magasabb reál-
kamatszint mellett is a sáv belsejében maradt az árfolyam. Így az
orosz válság kitörése óta történt kétszeri leértékelési ütemcsök-
kentés ellenére a forint reálértelemben leértékelõdött.

Az árfolyampálya kijelölését befolyásoló további tényezõ,
hogy az inflációs várakozások lassabban alkalmazkodtak az inf-
láció szintjének gyors csökkenéséhez.

Az elmúlt év harmadik negyedévében a makroelemzõk és a
Pénzügyminisztérium egyaránt kétszámjegyû inflációt vártak
1999-re, ami magasabb nominális bérköveteléseket, és – részben
ennek köszönhetõen – a szabályozott szolgáltatások körében
magasabb áremelkedést eredményezett.

Az ebbõl fakadó bér- és ármerevség veszélybe sodorhatta
volna a gazdaság nominális pályájának hitelességét.

Az inflációs inercia átmeneti megemelkedése az árfolyampá-
lya meredekségének csak fokozatos csökkentését tette indokolt-
tá.
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júl.10.
1 hónapos

17,5% aug.3.
1 hónapos 17,0%

aug. 29. Leértékelési ütem
csökkentés bejelentése

Szept. 22. 1 hónapos 18%

nov 26. Leértékelési ütem
csökkentés bejelentése

nov. 11. 1 hónapos 17,75%,
nov. 24. 1 hónapos 17,5%

dec. 11. 1 hónapos 17,%
dec. 21. 1 hónapos 16,75,%

jan. 8. 1 hónapos 16%

%

A három hónapos diszkont kincstárjegy
évesített kamatprémiuma



A válságokkal terhelt nemzetközi pénzügyi környezetben a
forintbefektetésektõl elvárt kockázati prémium1 jelentõsen meg-
emelkedett, volatilissé vált, majd az év végére 500 bázispont kö-
rüli szinten stabilizálódott. Ez 100–150 bázisponttal haladta meg
a tõkepiaci válságok kirobbanását megelõzõ értéket. A növekvõ
prémium részben nemzetközi tõkepiaci eseményekkel magya-
rázható, de a tavalyi év utolsó negyedévétõl már egyre nagyobb
szerepe volt a fundamentális megfontolásoknak. Az orosz válság
és az európai növekedés lelassulása, valamint a belföldi felhasz-
nálás erõteljes növekedése a folyó fizetési mérleg romlását vetí-
tette elõre.

A befektetõi elvárásokkal és a csúszó leértékeléssel konzisz-
tens kamatpolitika rövid távon magas reálkamatokat eredmé-
nyezett, annak ellenére, hogy a jegybank sterilizációs eszközei
segítségével pótolta a pénzpiaci válság miatt kialakult likviditás-
csökkenést. A reálkamat emelkedése részben a forint befekteté-
sektõl elvárt kockázati prémium növekedésének tulajdonítható.
Ehhez hozzáadódott, hogy a korábbi idõszakra jellemzõ reál fel-
értékelõdéssel szemben az elmúlt idõszakban a forint átmeneti-
leg reál leértékelõdött. A két tényezõ együttesen a belföldi reál-
kamatlábak 400 bázispont körüli növekedését eredményezték.

A grafikonon elõretekintõ inflációval három hónapos kincstárjegyho-
zamok alapján számított reálkamatokat ábrázoltunk. A monetáris kondíciókat
mutató reálárfolyam-index nem egyezik meg a versenyképességet mérõ, ké-
sõbb bemutatott mutatókkal. Az elkövetkezõ három hónapban bekövetkezõ
árfolyam-változás és az elõretekintõ infláció hányadosát mutatja.

Az orosz válság kitörése utáni idõszakban az MNB megpró-
bálta mérsékelni a belföldi fundamentumok által nem indokol-
ható mértékû kamatemelkedést, sterilizációs politikájával pótol-
ta a gazdaságból a tõkekivonás miatt eltûnt likviditást. Ennek
eredményeként a monetáris bázis az elmúlt év során egyenle-
tesen növekedett, így a pénzpiaci válság ideje alatt is elkerülhetõ
volt a hitelkínálat súlyos reálgazdasági következményekkel járó
gyors összehúzódása.

A monetáris kondíciók szigorítása a kereskedelmi bankok ál-
tal kínált hitelkonstrukciók reálkamatait is megemelte. A betéti
oldalon hasonló kamatemelkedésre nem került sor, mivel a nem
banki befektetési lehetõségekben megrendült bizalom e nélkül
is a banki eszközök irányába történõ portfólióátrendezésre ösz-
tönzött. A forint iránti kereslet a csökkenõ inflációval és a gazda-
ság növekedésével összhangban emelkedett. A forinthitelek ke-
reslete mérséklõdött, amit azonban ellensúlyozott a külföldi hi-
telfelvétel bõvülése és a vállalatok állampapír-portfóliójának le-
építése.

2. Árfolyam- és kamatalakulás

Az oroszországi válság kitörését követõ idõszakban a jegy-
bank politikáját alapvetõen az vezérelte, hogy az árfolyam-

sáv hitelességének megõrzése mellett minimalizálja a válság re-
álgazdasági következményeit. Az MNB verbális intervencióval
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A monetáris bázis és összetevõinek alakulása*

* Az ábra kumulált értékekeket tartalmaz, 1991 december = 100.
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1 A 90 napos diszkont kincstárjegy hozama a bejelentett leértékelési ütem és
kosárszerkezetben számított külföldi kamatok felett. A jelenlegi csúszó árfo-
lyamrendszerben a kockázati prémium három fõ komponensbõl áll, az árfo-
lyam sávon belül várható elmozdulása, a vissza nem fizetés és az árfolyamsáv
feladása miatt bekövetkezõ esetleges veszteségekért kompenzáló felárak
összege.



igyekezett ráirányítani a piaci szereplõk figyelmét, hogy az or-
szág fundamentumai nem indokolják a forint elleni spekulációt.
A tõkebeáramlása idején folytatott óvatos sterilizációs politika le-
hetõvé tette, hogy a tõke kiáramlását is sterilizálja a jegybank. Az
ország stabil fundamentumai alapján az MNB a kockázati prémi-
um megugrását átmeneti jelenségnek tekintette, és likvid tartalé-
kai lehetõséget adtak az átmeneti tõkekiáramlás tolerálására.
A csökkenõ infláció miatt megemelkedett reálkamatszint mellett
további kamatemelést nem tartott indokoltnak, a prémium növe-
lésére a reálárfolyam alakulása alapján indokolt leértékelési
ütem csökkenése révén került sor. Mindezek ellenére az árfo-
lyamsáv hitelességének megerõsítése érdekében szeptember
végén az irányadó kamatok emelése is szükségessé vált.

Az orosz válság kitörését követõ, a feltörekvõ piacokat általá-
nosan érintõ bizalmi válság hatására augusztus végére a forint az
intervenciós sáv széléig gyengült, és szeptembertõl jegybanki in-
tervencióra is szükség volt.2 Az intervenció mögött csak kisebb
mértékben állt a tõke kiáramlása, alapvetõen a belföldi pénzpiaci
szereplõk kényszerû portfólióátrendezése tette szükségessé a
jegybank forintvásárlását.

Az oroszországi válság átgyûrûzõdése, valamint a nemzetközi
tõkepiacokon kialakult likviditásszûkösség megnövelte a forint-
befektetésektõl elvárt kamatprémiumot, melynek a válság elõtti
magyar hozamszint nem felelt meg. Ennek következtében az ál-
lampapírpiacon a külföldiek részérõl eladási hullám bontakozott
ki, augusztus–szeptemberben összesen 250 milliárd forinttal
csökkent a külföldiek kezében lévõ államkötvény-állomány. A
részvénypiacról is történt tõkekivonás, de ennek mértéke meg
sem közelítette a pénzpiaci szereplõk korábbi becsléseit, legfel-
jebb 50–70 milliárd forint körül járhatott.3 A tõkekivonás döntõ
hányada már az elsõ jegybanki intervenció elõtt bekövetkezett, a
külföldiek állampapír-eladásaiból származó devizakeresletet a
bankok nettó devizaeszközeinek növelése fedezte. A többi kö-
zép-európai országgal éles ellentétben a jelentõs állampapír-pia-
ci hozamemelkedés is csak szeptember közepén, a külföldi tõke-
kivonás után következett be. Ennek az volt a magyarázata, hogy
a kereskedelmi bankok az állampapírokat a jegybanki betétek
közeli helyettesítõinek tekintették, így a jegybanki betétállo-
mány leépülése fékezni tudta a hozamok emelkedését.

Szeptember második felére a tõkekiáramlás lényegesen lelas-
sult. Ennek ellenére a jegybank jelentõs devizapiaci intervenció-
ra kényszerült, majd szeptember 22-én az irányadó kamatokat is
megemelte 100 bázisponttal. Ebben az idõszakban nem került
napvilágra olyan új információ, amely a külföldi befektetõk ma-
gatartását, illetve az országspecifikus kockázati prémiumot ér-
demben befolyásolta volna. A forint sávon belüli tartós gyenge-
sége és a szükségessé vált jegybanki intervenció a tõkekivonás
mellett a hazai bankrendszer és az intézményi befektetõk maga-
tartásában bekövetkezett változással magyarázható. Amint az a
konverzió forrásait bemutató táblázatból leolvasható, a harma-
dik negyedévi , összesen 508 milliárd forintos jegybanki inter-
vencióból 416 milliárd forintot tett ki ez utóbbi tétel (III.+ IV. so-
rok összege).

1999 • JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL 19

II. Monetáris politika

-2,25

-1,75

-1,25

-0,75

-0,25

0,25

0,75

1,25

1,75

2,25

98
.0

7.
01

.

98
.0

7.
16

.

98
.0

7.
31

.

98
.0

8.
17

.

98
.0

9.
04

.

98
.0

9.
22

.

98
.1

0.
07

.

98
.1

0.
22

.

98
.1

1.
09

.

98
.1

1.
24

.

98
.1

2.
09

.

98
.1

2.
28

.

99
.0

1.
13

.

99
.0

1.
28

.

99
.0

2.
12

.

99
.0

3.
02

.

%

Fordított
skála

A forint pozíciója az intervenciós sávban

A forint iránti kereslet komponensei

Milliárd Ft

1997
1998.
I. félév

1998.
III. n. év

1998.
IV. n. év

1998
összesen

A) Konverzió 877,6 744,5 –508,3 –44,9 191,3

a) Az MNB devizapiaci
vásárlása 642,0 707,6 –508,3 –45,2 154,2

b) MNB-vásárlások az
államháztartástól 235,6 36,9 0,0 0,2 37,1

A konverzió forrásai
(I...VIII) 877,6 744,5 –508,3 –44,9 191,3

I. Az MNB nettó külföldi
kamatfizetéseivel korrigált
folyó fizetési mérleg
(1 + 2) –40,8 –115,3 –76,3 –191,8 –383,5

1. Folyó fizetési mérleg –177,9 –192,2 –94,7 –208,6 –495,5

2. MNB nettó külföldi
kamatfizetései 137,0 76,9 18,4 16,8 112,0

II. Mûködõtõke-beáramlás 308,8 182,9 37,0 91,9 311,8

III. Bankok konverziós
hatása –5,9 –13,0 –46,6 –13,3 –72,9

IV. Derivatívok hatása 160,6 288,2 –369,3 –125,3 –206,4

V. Belföldi devizabetétek
konverziós
hatása 10,0 16,2 4,1 –12,2 8,0

VI. Nettó portfólió -
befektetések (1 + 2) 334,9 384,6 –103,7 139,2 420,1

1. Állampapír 22,7 251,6 –157,4 100,1 194,4

2. Részvény* 312,2 133,0 53,6 39,1 225,7

VII. Vállalati devizahitel
(1 + 2) = (a + b) 87,8 –20,9 28,7 65,7 73,5

1. Belföldi 37,1 54,1 –6,4 6,1 53,8

2. Külföldi 50,7 –75,1 35,1 59,6 19,7

a) Egy évnél rövidebb –12,5 –9,1 1,8 55,5 48,2

b) Éven túli 100,3 –11,9 26,9 10,2 25,3

VIII. Tõketranszferek 22,1 21,9 17,9 0,8 40,6

B) Kamatérzékeny

(III+IV+V+VI/1+VII) 275,2 522,1 –540,5 15,0 –3,4

C) Rövidlejáratú kamatokra

érzékeny (B–V–VII/b) 165,0 517,8 –571,4 17,0 –36,7

* Bankok teljes nyitott pozíciójának változásából adódó konverziós hatás, azaz amérleg sze-
rinti nyitott pozíció derivatív ügyletekkel nem fedezett része.
**A határidõs kontraktusok változásának konverziós hatása. E két tétel esetében a negatív
elõjel a korábban felépült hosszú forintpozíciók leépülését mutatja.

2 Az orosz válságnak a hazai tõkepiacokra és monetáris politikára gyakorolt
hatásával az inflációs jelentésünk elõzõ száma részletesen foglakozott.
3 A KELER által névértéken nyilvántartott befektetési állomány változása a je-
lentõs áringadozások miatt a részvények esetében jóval kisebb kapaszkodóul
szolgál, ehhez a potenciális hazai vásárlók viselkedésének elemzésével jutha-
tunk el.
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A határidõs devizapiacok
és a kereskedelmi bankok portfólióátrendezésének
hatása a forintkeresletre

Az orosz válság elõtti idõszakban a bankrendszer jellemzõen
mérleg alatti, tõzsdei és OTC derivatív ügyletekkel fedezte mér-
leg szerinti hosszú forintpozícióját. A tõzsdei határidõs deviza-
pozíciók kínálatát a kosár spekulánsok képviselték, akik a fo-
rint fedezett kamatparitás feletti prémiuma miatt tudtak határ-
idõs eladással nyereségre szert tenni. A krízis elõtti idõszak ár-
folyam-alakulása alapján a sávon belüli leértékelõdés veszélyét
nem tekintették jelentõsnek, a tõzsdéken olyan elszámoló árak
alakultak ki, melyek a derivatív pozíciók magas tõkeáttétele mi-
att már viszonylag kis sávon belüli elmozdulás esetén is veszte-
séget okoztak a spekulánsoknak.

A forint gyengülése utáni elsõ idõszakban a piaci szereplõk
egy része a tõzsdei elszámoló árak manipulálásával igyekezett
késleltetni a veszteségek realizálódását. Abban bíztak, hogy a
szeptemberi lejárat kifutásáig a piaci árfolyam visszatér a sáv
erõs szélére, így pozícióik ex post nyereségesek lettek volna,
csak a krízisszakaszban lett volna margin befizetési kötelezett-
ség. A brókercégek jelentõs részénél a partnerkockázat kezelé-
se kívánnivalókat hagyott maga után, emiatt a cégek nem lehet-
tek biztosak abban, hogy képesek lesznek a margin követelmé-
nyeket, illetve a pozíciók zárása esetén a realizált veszteségeket
az ügyfelektõl behajtatni.

A szeptemberi lejárat közeledtével egyre valószínûbbnek
tûnt, hogy e veszteségeket realizálni kell, s mivel az árfolyam-
manipuláció a tõkepiac alapvetõ funkcióját veszélyezteti,
mindkét tõzsde lépéseket tett az árfolyam kordában tartására.
Az árfolyam várható alakulása körüli nagyobb bizonytalanság
csökkentette a kosárpozíciók várható nyereségét, s feltételez-
hetõ, hogy a kosárspekulánsok likviditási korlátba ütköztek az
elszenvedett veszteségek miatt. Ily módon a határidõs devizakí-
nálat drasztikusan csökkent, a lejárt, illetve kényszerlikvidált
határidõs pozíciókat nem újították meg. A forgalom és a nyitott
kötésállomány mindkét tõzsdén gyakorlatilag folyamatosan
zuhant az õsz során, a kínálat hiánya miatt a derivatív piac el-
vesztette kockázatkezelõ funkcióját.4

A bankok fedezetlen nyitott devizapozíciójának mértékét
törvényi szabályozás korlátozza. Mivel szeptember elejétõl
kezdve sem OTC-ügyletekkel, sem tõzsdei derivatívákkal nem
volt lehetõség a mérleg szerinti hosszú forintpozíciók mérleg
alatti mûveletekkel történõ fedezésére, a bankok számára a kí-
vánatos fedezeti szint elérésére mérlegben szereplõ azonnali
mûveletekkel nyílt lehetõség, ami jelentõs devizakereslet-nö-
vekedéshez vezetett. Mivel a nemzetközi tõkepiacok attitûdje
október végéig meglehetõsen hûvös maradt és a fizetési mérleg
is viszonylag kedvezõtlenül alakult, a jegybank volt az egyetlen
piaci szereplõ, ami az intervenció révén növelni tudta a deviza-
piaci kínálatot annak érdekében, hogy az egyensúlyi árak az ár-
folyamsáv belsejében maradjanak. A devizavásárlásokat a ban-
kok a jegybanki betétállományuk leépítésével finanszírozták, s
devizapozíciójukat fõleg jegybanki devizabetéteik növelésé-
vel, kisebb mértékben rövid lejáratú külföldi forrásaik csökken-
tésével is javították. Ez azt jelenti, hogy az intervenció során az
MNB által eladott deviza jelentõs része a bankok jegybanki de-
vizabetéteit növelte, s nem a tõkekiáramláshoz kapcsolódott.

4 Az OTC derivatívák piacán jelentõs szerepet betöltõ brókercégek esetében is
megfigyelhetõ volt a kockázatviselõ képesség csökkenése.



Mivel a pénzpiaci szereplõk a jegybanki jelzések ellenére sem
ismerték fel, hogy az effektív tõkekivonás, azaz a jegybanki tarta-
lékok csökkenése nagyságrendileg elmarad a devizapiaci inter-
venció összegétõl, szeptember végén a jegybank mégis kamat-
emelésre kényszerült. E lépés alapvetõ funkciója az volt, hogy a
piaci szereplõk számára demonstrálja, hogy költségek árán is
kész az árfolyamsáv védelmére. A jegybank jelzése, hogy a be-
fektetõi elvárásoknak megfelelõ hozamszintet kialakítva fenn
fogja tartani az árfolyamsávot, mind a spot, mind a határidõs de-
vizakínálatra is ösztönzõleg hatott. Mivel a pénzpiaci szereplõk
portfólióátrendezése nem járt együtt tõkekivonással, a spot devi-
zakínálat agresszív kamatemeléssel történõ növelése helyett
hagyták „lecsorogni” a határidõs devizaállományt. Ez a politika
az elkövetkezõ hónapokban leértékeltebb árfolyamot, de si-
mább reálkamat-alakulást eredményezett.

A piaci szereplõk helyzetértékelése a szeptember 22-i kamat-
emelést követõen még jobban eltávolodott a jegybankétól, az ál-
lampapír-piaci hozamok a hozamgörbe minden pontján a jegy-
banki kamatemelést messze meghaladó mértékben emelkedtek,
ami az árfolyamsáv hitelességének csökkenését jelezte. A rövid
lejáratú hozamok emelkedése összefüggésben állt a határidõs
devizapiac szeptember 16-i lejáratának kifutásával: a nyitott kö-
tésállomány a BÁT és a BÉT határidõs márka- és dollárpiacán ek-
kor mintegy 600 millió dollárral csökkent, melyet a határidõs de-
vizaeladói oldal (spekulánsok) eltûnésével a bankok nem tudtak
megújítani. A kereskedelmi bankok fennálló nyitott pozícióikat
spot devizavásárlással igyekeztek csökkenteni, ami a bankközi
pénzpiacon likviditáshiányt eredményezett. A hosszabb lejáratú
hozamok emelkedésére azonban csak az árfolyam-kockázati
prémium növekedése adhat magyarázatot.

Az õsz második felében kedvezõbbé vált a nemzetközi pénz-
ügyi környezet, a befektetõk növekvõ mértékben tettek különb-
séget a különbözõ makroökonómiai fundamentumokkal rendel-
kezõ feltörekvõ országok között, amely az országspecifikus koc-
kázati prémium csökkenését eredményezte. Ezen kívül a szep-
temberi válsághangulat elmúltával megerõsödött az árfolyamsáv
hitelessége, indokolatlanná vált az árfolyamrendszer életképes-
ségével kapcsolatos, kockázatot kompenzáló prémium is.
A csökkenõ prémium és a javuló inflációs kilátások ösztönözték
a tõkebeáramlást, s lehetõvé tették a jegybanki kamatok fokoza-
tos csökkentését. A derivatív piacok leépülése azonban további
jelentõs devizakeresletet indukált, így a forint többnyire a sáv kö-
zepén ingadozott, erõs oldali intervencióra az év végéig nem ke-
rült sor. Az év utolsó hónapjaiban a folyó fizetési mérleg maga-
sabb hiánya is hozzájárult a forint leértékeltebb, sávon belüli po-
zíciójához.

A Brazíliával kapcsolatos problémák 1999 januárjában egy
idõre újra megemelték a feltörekvõ piacok kockázati prémiumát.
A fertõzés ez esetben az orosz válságnál jóval enyhébbnek és rö-
videbb életûnek bizonyult. Az idõközben nyilvánosságra került
kedvezõ inflációs adatok leértékelésiütem- és ezzel párhuzamos
kamatcsökkentési várakozásokat indukáltak, az állampapírok
iránti külföldi kereslet megugrott, és a tõkebeáramlás hatására ja-
nuár második felében ismét intervencióra került sor a sáv erõs
szélén.

A január végén–február elején lezajlott piaci kamatcsökkenést
nem követték az irányadó kamatok. A piac jegybankitól eltérõ
kamatvárakozásai abból eredtek, hogy a piaci szereplõk nem tu-
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lajdonítottak kellõ jelentõséget a külsõ egyensúly romlását tük-
rözõ híreknek. Februárban, amikor a kedvezõtlen 1998. év végi
fizetésimérleg-adatok miatt a külsõ egyensúly romlása már min-
den szereplõ számára nyilvánvalóvá vált, a piaci kamatok ismét
emelkedni kezdtek, az országspecifikus kockázati prémium
emelkedett, és a forint is elmozdult a sáv erõs szélérõl.

3. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikája

Akereskedelmi banki konstrukciók kamatai követték a piaci
kamatok alakulásának trendjét. Az éven belüli vállalati hitel-

kamatok és a rövid lejáratú állampapírok kamata közötti rés
csökkenésének 1996 eleje óta tartó trendje megtorpant, sõt 1998
elején jelentõsen emelkedett. Ezt az emelkedést a hitelállomány
szerkezetének megváltozásával hozhatjuk összefüggésbe, nõtt
azon vállalatok hitelezése is, amelyek feltehetõen kevésbé fér-
nek hozzá a külföldi forrásokhoz. Az augusztus–szeptemberi
válság idején a kereskedelmi bankok csak idõbeli késéssel érvé-
nyesítették a piaci kamatok emelkedését a hitelkonstrukciók árá-
ban. Így szeptemberben és októberben a kamatrés összezsugo-
rodott, novemberre viszont visszatért az orosz válságot megelõ-
zõ szintre.

A lakossági betéti kamatok és az állampapír-piaci hozamok
közötti különbség a vállalati kamatokkal ellentétesen alakult
1998-ban. Az állampapír-piaci hozamok márciusban megindult
csökkenését a bankok nem követték lakossági betéti kamataik
csökkentésével, ami a kamatrés összezsugorodását eredmé-
nyezte.

A kamatrés csökkenését elsõsorban annak tulajdoníthatjuk,
hogy a bankszektor csak lassabban alkalmazkodott a piaci kama-
tok március–áprilisi gyors eséséhez, de a kereskedelmi bankok
piacszerzési törekvései és az alternatív befektetési lehetõségek
növekvõ versenye is a vonzó banki kamatok fenntartása irányá-
ba hatottak.

Az orosz válság kitörése után a betéti konstrukciók kamata
nem követte a piaci kamatok emelkedését, így a kamatrés az
1998. év elejei 2,5–3 százalékpontos szintre emelkedett vissza. Ez
a jelenség ismét magyarázható a piaci kamatok óvatos, késéssel
való követésével. De az árazási magatartást egyre erõteljesebben
befolyásolta, hogy a bankrendszeren kívüli befektetésekkel
szembeni bizalom megingása miatt a lakosság a banki konstruk-
ciók javára rendezte át pénzügyi vagyonát.

4. Hozamgörbe, inflációs
és leértékelési várakozások

Ahozamgörbe jövõbeli kamat- és inflációs várakozásokra vo-
natkozó információtartalma jelentõsen csökkent az orosz

válság kirobbanása és az ezt követõ, feltörekvõ piacokat sújtó bi-
zalmi válság során. A hozamok szeptemberi, minden lejáratot
érintõ emelkedésébõl, majd az októberi csökkenésbõl hiba len-
ne bármilyen következtetést levonni az inflációs várakozásokkal
kapcsolatban; a hozamváltozások ebben az idõszakban a forint-
tól elvárt kockázati prémium átmeneti növekedésével voltak
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összefüggésben. Ezt alátámasztja a külföldi befektetõk tulajdo-
nában lévõ állampapír-állomány kérdéses idõszak alatti alakulá-
sa is.

Az ábrán a piaci szereplõk kamatvárakozásait tükrözõ szár-
maztatott forwardgörbék krízist megelõzõ és azt követõ alakja
látható. November közepére az állampapír-piaci hozamok stabi-
lizálódtak. Ekkor a rövid távú kamatvárakozások még óvatosab-
bak voltak a válságot megelõzõ idõszakhoz képest, hosszabb tá-
von azonban már erõteljesebb kamatcsökkenést vártak a piaci
szereplõk. Decemberben régóta nem tapasztalt hozamcsökke-
nés zajlott le, az implikált forwardok által jelzett kamatvárakozá-
sok minden lejáraton 200–250 bázisponttal csökkentek.

A kérdés ezzel kapcsolatban, hogy vajon a csökkenés a forint-
kockázati prémium további jelentõs mérséklõdésének vagy pe-
dig az inflációs várakozások csökkenésének tudható-e be. Figye-
lemre méltó, hogy a decemberi csökkenés zöme a novemberi
inflációs statisztika nyilvánosságra hozatalát közvetlenül követ-
ve zajlott le (a bejelentést követõ 5 nap alatt a hozamgörbe kb.
130 bázisponttal tolódott lefelé). Ebben a néhány napban a kül-
földi állampapír-állomány növekedésének dinamikája nem volt
kiemelkedõen erõs, és a feltörekvõ piacok megítélése sem válto-
zott pozitívan.

Mindez arra enged következtetni, hogy a meglepõen alacsony
november inflációs adatok hatására a piaci szereplõk 150–200
bázisponttal lefelé módosították az infláció várt pályáját. Ezt rész-
ben alátámasztja a piaci makroelemzõk 1999. évi inflációs elõre-
jelzéseit tartalmazó felmérés is, bár az elemzõk itt óvatosabbnak
tûntek: a december 22-én végzett felmérésben az 1999 decembe-
rére várt év/év elõrejelzésüket az egy hónappal korábbihoz ké-
pest átlagosan 102 bázisponttal 9%-ra csökkentették.

Január 12-ig az implikált forwardok a december végi szinthez
képest a 3 éves horizontig újabb 100–150 bázisponttal csökken-
tek. Az újabb eltolódás zöme mindössze két napra (január 5–6)
esett. Ezeken a napokon nem látott napvilágot olyan belföldi
adat vagy hír, amely a hozamokat potenciálisan befolyásolta vol-
na, a külföldi állomány sem növekedett kiugró dinamikával.

A decemberi – ismét alacsony – inflációs adat január 11-i beje-
lentését követõen nem ismétlõdött meg a hosszú lejáratú hoza-
mok decemberihez hasonló csökkenése. Ennek értékelését
azonban nehezíti, hogy a brazil válság kiteljesedése éppen ezek-
re a napokra esett.

A feltörekvõ piacokat sújtó válság újabb fellángolása nem
hagyta érintetlenül a forinttól elvárt kockázati prémiumot, a fo-
rint a sávon belül gyengült, a hozamok pedig jelentõsen emel-
kedtek.

A brazil válság hatása mindössze 1 hétig volt érezhetõ a ma-
gyar állampapírpiacon, január 22-re az implikált forward-
kamatok már a válságot megelõzõ szintjükre estek. A következõ
három hétben a hosszabb távú kamatvárakozások stabilizálód-
tak. Február közepén számos piaci elemzés jelent meg az 1998.
évi folyó fizetési mérleg vártnál nagyobb hiányáról, illetve az ál-
lamháztartás januári egyenlegének kedvezõtlen alakulásáról.
Ezek hatására a hozamok minden lejáraton emelkedni kezdtek;
az implikált forwardok március elejére 100 bázisponttal nõttek.
Az inflációs várakozások is enyhén emelkedtek: a Reuter’s febru-
ár 17-én közzétett felmérése szerint a piaci makroelemzõk kb.
9,3%-os év/év CPI inflációt vártak 1999 decemberére, ami
0,3%-kal magasabb a januári várakozásaiknál.
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5. Monetáris
aggregátumok

Agazdasági növekedés megélénkülésével párhuzamosan
1998-ban mind a szûkebb (M1), mind a szélesebb értelem-

ben vett (M3 és M4) monetáris aggregátumok reálértéke növeke-
dett. A reálpénzkereslet gyorsabb növekedését a pénzügyi va-
gyonon belüli portfólióátrendezõdés és a tranzakciós pénzigény
növekedése okozta.

Az 1998-at megelõzõ három évben a pénzügyi vagyonban fo-
lyamatosan nõtt a banki kamatoknál magasabb hozamot kínáló
bankrendszeren kívüli eszközök súlya.

A tõkepiaci bizonytalanság növekedése, a banki és a nem
banki befektetések várható hozamának közeledése 1998-ban a
bankrendszeri eszközök javára történõ átrendezõdést indított el.
Ez tükrözõdik abban is, hogy az M4 és M3 monetáris aggregátu-
mok közötti növekedési ütemkülönbség összeszûkült.

A szélesebb monetáris aggregátum az M3 gyors növekedését
elsõsorban a lakossági eszközök expanziója okozta, a vállalati
betétek növekedési üteme az év során jelentõsen mérséklõdött.

A lakossági lekötött betétállomány gyors növekedési üteme a
lakossági megtakarítások növekedését és az egyéb befektetési
formák közötti portfólióátrendezést tükrözi.

A szûk monetáris aggregátum (M1) lakossági része alapvetõ-
en tranzakciós célokat szolgál. Vizsgálataink azt mutatták, hogy
az M1 iránti kereslet készpénz komponense a fogyasztással egy-
idejûen változik, és a látra szóló betétállománynak is legfeljebb
egy-két hónapos elõrejelzõ ereje van.

A forgási sebesség elmúlt idõszaki lassulása alapján ezért nem
következtethetünk a lakossági fogyasztás további gyorsuló üte-
mû bõvülésére.

Az M1 gyorsabb növekedéséhez hozzájárult a likviditási pré-
miumnak az infláció csökkenése miatti mérséklõdése is. A leg-
gyorsabban bõvülõ látra szóló betétállomány növekedésében
valószínûleg a portfólióátrendezés is szerepet kapott, mivel a la-
kossági látra szóló betétekre, illetve a kevésbé likvid eszközökre
fizetett kamatok közötti különbség csökkent. Ezen felül jelentõ-
sen bõvültek a lakossági látra szóló, illetve folyószámlához kap-
csolódó szolgáltatások, elsõsorban a különbözõ kártyamûvele-
tek.

Az MNB és a kereskedelmi bankok eszközeit összevontan te-
kintve a második félévben a belföldi bankrendszer által kihelye-
zett hitelek összetételében jelentõs szerkezeti változások történ-
tek 1998 második félévében.

A belföldi bankrendszer külfölddel szembeni követelései-
nek csökkenése két ellenkezõ irányú folyamat eredõjeként ala-
kult ki: A mérleg szerinti nyitott pozíciók zárása miatt a külföld
kereskedelmi bankokkal szembeni pozíciója romlott, ezt azon-
ban túlkompenzálta a devizatartalékok csökkenésébõl követke-
zõ MNB-vel szembeni pozíciójavulás.

A külföldiek által eladott állampapírok tekintélyes hányadát a
kereskedelmi bankok vették meg. Ezen felül a rezidens gazdasá-
gi szereplõk is csökkentették állampapír-állományukat, ami
szintén a kereskedelmi bankok eszközei közé került.

E két tétel együttesen az államháztartás jelentõs pozíció-
romlását eredményezte. E portfólióátrendezés nem járt együtt a
reálgazdasági szereplõknek nyújtott hitelek kínálatának vissza-
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fogásával. A kereskedelmi bankok az állampapír-portfóliójuk
növelésével egyidõben leépítették a jegybankkal szembeni kö-
veteléseiket, azaz a pénzpiaci betétek állományát.

Az elõzõ évekhez képest a lakossági hitelállomány is növe-
kedésnek indult, de a lakossági hitelfelvétel még mindig margi-
nális módon járul csak hozzá a bankrendszeri eszközök növeke-
déséhez.

A vállalati szektor nettó hiteligénye az 1995. évi visszaesés
után 1996-ban stabilizálódott. A kedvezõ jövedelmi helyzet miatt
a növekvõ beruházások sem vezettek a vállalati szektor gyorsuló
ütemû eladósodásához, mivel a beruházási kiadásokat részben a
korábban felhalmozott pénzügyi eszközökbõl finanszírozták.
1998-ban is folytatódott ez a tendencia, a nettó forrásbevonás re-
álértéke nem nõtt az elõzõ két év átlagához viszonyítva. A koráb-
bi másfél év tendenciáitól eltérõen, a kereskedelmi bankoknál
jelentkezõ átmeneti forrásszûke, és a külföldi hitelek relatív árá-
nak változásának hatására 1998 második félévében újra nõtt a
külföldi hitelek aránya a vállalatok hitelfelvételében. Azon vállal-
kozások számára, amelyek devizában kockázatsemlegesek a
megnövekedett árfolyamkockázatot tartalmazó belföldi kama-
toknál olcsóbb hitelfelvételi lehetõséget jelentett a devizában
történõ eladósodás.5
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A pénzkereslet és a hitelállomány összetevõinek alakulása
Milliárd Ft

1998

jan. 1. márc. 31. jún. 30. szept. 30. dec. 31.

Források

Készpénz 562,6 551,7 587,7 640,6 666,6
Háztartások betétei 2166,4 2205,6 2261 2388,3 2597,9
– forint 1643,6 1668,8 1700,9 1787,7 1982,3
– deviza 522,8 536,8 560,1 600,6 615,6
Vállalati betét 962,9 881,8 943,1 945,9 1032,1
– forint 729,6 654,8 709,2 713,9 802,8
– deviza 233,3 227,0 233,9 232,0 229,3
Önkormányzatok

és nem profitorien-
tált szervezetek
betétei 207,5 210,1 190,7 212,3 229,4

Egyéb betétek 69,7 48,1 65,0 53,1 71,2
Kötvények

és értékpapírok 37,3 35,5 32,9 31,8 28,9
M3 4006,4 3932,8 4080,4 4272,0 4626,1

Eszközök

Háztartás hitelei 311,9 302,2 324,8 341,1 355,2
Államháztartás 3493,8 3454,6 3386,1 3701,0 3894,9
Vállalkozások hitelei 1706,6 1756 1880,2 1993,1 1983,7
Egyéb hitelek 66,2 63,6 73,2 92,8 94,5
Belföldi hitelek

összesen 5578,5 5576,4 5664,3 6128,0 6328,3
Egyéb belföldi

eszközök, nettó –444,9 –636,7 –651,0 –781,8 –700,7
Külföld, nettó –1127,2 –1006,9 –932,9 –1074,2 –1001,5
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A vállalati szféra szezonálisan igazított nettó
hitelfelvétele a hazai és a külföldi bankrendszertõl
összehasonlítható árakon

* 1992-es árakon, fogyasztói árindexszel deflálva.

5 Az állampapírok kockázati prémiumának növekedése alapján valószínûsít-
hetjük, hogy a devizafinanszírozás költségei is emelkedtek.


