II. Monetaris politika

1. A monetdris kondiciok
alakuldsa

monetaris politika vitelét 1998 masodik felében dontéen az

inflaci6s folyamatok kedvezé alakulasa, a novekvé kiilsé
egyensulytalansag, valamint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet
valtozasai befolyasoltak.

Az inflaci6s folyamatok kedvezé alakulasa a turbulens pénz-
piaci kornyezet ellenére lehetévé tette a leértékelési titem csok-
kentését.

A kormany és az MNB 1998. szeptember 1-jét6] havi 0,7%-ra,
1999. januar 1-jétél havi 0,6%-ra csokkentette a leértékelés tite-
meét.

A vartnal nagyobb mértéku inflaciocsokkenés miatt 1998-ban
realeffektiv leértékel6désre kertilt sor, és a keresztarfolyam-val-
tozasok is a forint leértékel6dése iranyaba hatottak.

Az exportszektor jovedelmezdségeének alakulasa alapjan e le-
értékelddés versenyképességi szempontbol nem volt indokolt.
A realarfolyam-palya alakulasat alapvetSen a pénz- és t6kepiaci
szerepl6k magatartasaban bekovetkezett valtozasok tették sziik-
ségesseé.

1997-98-ban tobb olyan orszdg valutdja is jelentSsen leértéke-
16dott, amely harmadik piacokon versenyez a magyar kivitellel,
ésazorosz valsagnak a magyar gazdasagra gyakorolt direkt és in-
direkt hatasat sem tudtak pontosan felmérni a befektetSk.

A kiilkereskedelem varhat6 alakulasara vonatkozo bizonyta-
lansag miatt a befektetSk egy leértékeltebb forintarfolyamot tar-
tottak realisnak. Az orosz valsag kitorését kovets idészakban hi-
aba csokkent a belfoldi inflacio, a kialakult magasabb real-
kamatszint mellett is a siv belsejében maradt az arfolyam. Igy az
orosz valsag kitorése ota tortént kétszeri leértékelési titemcsok-
kentés ellenére a forint realértelemben leértékel6dott.

Az arfolyampdlya kijelolését befolyasold tovabbi tényezd,
hogy az inflaci6s varakozasok lassabban alkalmazkodtak az inf-
lacio szintjének gyors csokkenéséhez.

Az elmult év harmadik negyedévében a makroelemzdk és a
Pénzlgyminisztérium egyarant kétszamjegyu inflaciot vartak

1999-re, ami magasabb nomindlis bérkoveteléseket, és —részben
ennek koszonhetGen — a szabdlyozott szolgaltatasok korében
magasabb dremelkedést eredményezett.

Az ebbdl fakadd bér- és armerevség veszélybe sodorhatta
volna a gazdasidg nominalis palyajanak hitelességét.

Az inflacios inercia atmeneti megemelkedése az arfolyampa-
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A monetaris kondiciok valtozasa

Realarfolyam-valtozas
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A valsagokkal terhelt nemzetkozi pénziigyi kornyezetben a
forintbefektetésektdl elvart kockazati prémium' jelentsen meg-
emelkedett, volatilissé valt, majd az év végére 500 bazispont ko-
rili szinten stabilizalodott. Ez 100-150 bazisponttal haladta meg
a tékepiaci vilsagok kirobbanasat megel6zé értéket. A ndvekvs
prémium részben nemzetkozi t6kepiaci eseményekkel magya-
razhato, de a tavalyi év utols6 negyedévétsl mar egyre nagyobb
szerepe volt a fundamentilis megfontoldsoknak. Az orosz valsag
és az eurOpai novekedés lelassuldsa, valamint a belfoldi felhasz-
nalas erételjes novekedése a folyo fizetési mérleg romlasat veti-
tette elSre.

A befektet6i elvarasokkal €s a cstiszo leértékeléssel konzisz-
tens kamatpolitika rovid tivon magas redlkamatokat eredmé-
nyezett, annak ellenére, hogy a jegybank sterilizacios eszkozei
segitségével potolta a pénzpiaci valsag miatt kialakult likviditas-
csokkeneést. A realkamat emelkedése részben a forint befekteté-
sektdl elvart kockazati prémium névekedésének tulajdonithato.
Ehhez hozzaadodott, hogy a korabbi id6szakra jellemzé real fel-
értékelddéssel szemben az elmult id6szakban a forint atmeneti-
leg real leértékel6dott. A két tényez6 egylttesen a belfoldi redl-
kamatlabak 400 bazispont korili novekedését eredményezték.

A grafikonon el6retekinté inflacioval harom honapos kincstarjegyho-
zamok alapjan szamitott redlkamatokat dbrazoltunk. A monetaris kondiciokat
mutato redlarfolyam-index nem egyezik meg a versenyképességet mérg, ké-
s6bb bemutatott mutatokkal. Az elkdvetkezd harom honapban bekovetkezd
arfolyam-valtozas és az elGretekintd inflacié hanyadosat mutatja.

Az orosz valsag kitorése utani id6szakban az MNB megpro-
balta mérsékelni a belfoldi fundamentumok altal nem indokol-
hato mértékd kamatemelkedést, sterilizacios politikdjaval potol-
ta a gazdasagbol a tGkekivonas miatt eltint likviditast. Ennek
eredményeként a monetaris bazis az elmalt év sordn egyenle-
tesen novekedett, igy a pénzpiaci valsag ideje alatt is elkertlhetd
volt a hitelkinalat stlyos realgazdasagi kovetkezményekkel jaro
gyors 0sszehtizodasa.

A monetaris kondiciok szigoritasa a kereskedelmi bankok al-
tal kinalt hitelkonstrukciok realkamatait is megemelte. A betéti
oldalon hasonl6 kamatemelkedésre nem kerult sor, mivel a nem
banki befektetési lehetGségekben megrendiilt bizalom e nélkiil
is a banki eszkozok irdnyaba torténd portfolidatrendezésre 6sz-
tonzott. A forint irdnti kereslet a csokkend inflacioval és a gazda-
sag novekedeésével 6sszhangban emelkedett. A forinthitelek ke-
reslete mérsékladott, amit azonban ellenstlyozott a kulfoldi hi-
telfelvétel bévilése és a villalatok allampapir-portfolidjanak le-
épitése.

2. Arfolyam- és kamatalakulds

z oroszorszagi valsag kitorését kovets idGszakban a jegy-
bank politikajat alapvetSen az vezérelte, hogy az arfolyam-
sav hitelességének megdrzése mellett minimalizalja a valsag re-
algazdasagi kovetkezményeit. Az MNB verbilis intervencidval

' A 90 napos diszkont kincstarjegy hozama a bejelentett leértékelési titem és
kosarszerkezetben szamitott kiilfoldi kamatok felett. A jelenlegi cstszo arfo-
lyamrendszerben a kockédzati prémium harom f6 komponensbdl all, az arfo-
lyam savon belul varhatoé elmozdulasa, a vissza nem fizetés és az arfolyamsav
feladasa miatt bekovetkezs esetleges veszteségekért kompenzalod felarak
osszege.
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II. Monetdris politika

igyekezett rairanyitani a piaci szerepldk figyelmét, hogy az or-
szag fundamentumai nem indokoljak a forint elleni spekulaciot.
A t6kebedramlasa idején folytatott 6vatos sterilizacios politika le-
het&vé tette, hogy a tGke kidramlasat is sterilizdlja a jegybank. Az
orszag stabil fundamentumai alapjan az MNB a kockdzati prémi-
um megugrasat atmeneti jelenségnek tekintette, és likvid tartalé-
kai lehet6séget adtak az atmeneti tGkekidramlas toleralasara.
A csokkend inflacid miatt megemelkedett redlkamatszint mellett
tovabbi kamatemelést nem tartott indokoltnak, a prémium nove-
lésére a realarfolyam alakuldsa alapjan indokolt leértékelési
utem csokkenése révén kerllt sor. Mindezek ellenére az drfo-
lyamsav hitelességének megerSsitése érdekében szeptember
végén az iranyado kamatok emelése is szitkségessé valt.

Az orosz valsag kitorését kovetd, a feltorekvs piacokat dltala-
nosan érint6 bizalmi valsag hatasara augusztus végére a forint az
intervencios sav sz€léig gyengiilt, és szeptembertdl jegybanki in-
tervenciora is sziikség volt.” Az intervencié mogott csak kisebb
mértékben allta t6ke kidramlasa, alapvetSen a belfoldi pénzpiaci
szereplSk kényszerd portfolidatrendezése tette szitkségessé a
jegybank forintvasarlasat.

Az oroszorszagi valsag atgylrliz6dése, valamint a nemzetkozi
t6kepiacokon kialakult likviditasszikosség megnovelte a forint-
befektetésektdl elvart kamatprémiumot, melynek a valsag elotti
magyar hozamszint nem felelt meg. Ennek kovetkeztében az al-
lampapirpiacon a kiilfoldiek részérdl eladasi hullim bontakozott
ki, augusztus—-szeptemberben Osszesen 250 milliard forinttal
csokkent a kulfoldiek kezében 1évé dllamkotvény-allomany. A
részvénypiacrol is tortént tékekivonas, de ennek mértéke meg
sem kozelitette a pénzpiaci szereplSk korabbi becsléseit, legtel-
jebb 50-70 millidrd forint kortl jarhatott.” A tSkekivonds dontd
hanyada mar az elsé jegybanki intervencio el6tt bekovetkezett, a
kalfoldiek allampapir-eladasaibol szarmazo devizakeresletet a
bankok nett6 devizaeszkozeinek novelése fedezte. A tobbi ko-
zép-europai orszaggal éles ellentétben a jelentSs dllampapir-pia-
cihozamemelkedés is csak szeptember kozepén, a kiilfoldi t6ke-
kivonas utan kovetkezett be. Ennek az volt a magyarazata, hogy
a kereskedelmi bankok az dllampapirokat a jegybanki betétek
kozeli helyettesitGinek tekintették, igy a jegybanki betétallo-
many leépilése fékezni tudta a hozamok emelkedését.

Szeptember masodik felére a t6kekiaramlas 1ényegesen lelas-
sult. Ennek ellenére a jegybank jelentSs devizapiaci intervencio-
ra kényszerilt, majd szeptember 22-én az iranyad6 kamatokat is
megemelte 100 bazisponttal. Ebben az idészakban nem kertlt
napvildagra olyan Gj informacio, amely a kiilfoldi befektet6k ma-
gatartasat, illetve az orszagspecifikus kockdzati prémiumot ér-
demben befolyasolta volna. A forint sivon beliili tartds gyenge-
sége €s a szlkségessé valt jegybanki intervencio a t6kekivonas
mellett a hazai bankrendszer és az intézményi befektet6k maga-
tartasiban bekovetkezett valtozassal magyarazhatd. Amint az a
konverzio forrasait bemutatd tablazatbol leolvashato, a harma-
dik negyedévi , 6sszesen 508 milliard forintos jegybanki inter-
venciobol 416 millidrd forintot tett ki ez utoébbi tétel (1L + IV. so-
rok Osszege).

? Az orosz vilsignak a hazai tSkepiacokra és monetaris politikira gyakorolt
hatasaval az inflacios jelentésiink el6z6 szama részletesen foglakozott.

° A KELER dltal névértéken nyilvantartott befektetési dllomany viltozisa a je-
lentSs aringadozasok miatt a részvények esetében joval kisebb kapaszkodoul
szolgal, ehhez a potencialis hazai vasarlok viselkedésének elemzésével jutha-

tunk el.

A forint pozicidja az intervenciods savban
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A forint irdnti kereslet komponensei
Millidrd Ft
1998. | 1998. | 1998. | 1998
1997 |.félév | Ill.n.év | IV.n.év | Osszesen
A) Konverzid 877,6 | 744,5 |-508,3 | -44,9 | 191,3
a) Az MNB devizapiaci
vésérldsa 642,0 | 707,6 |-508,3 | -452 | 1542
b) MNB-vésarlasok az
allamhéztartastol 235,6 36,9 0,0 0,2 371
A konverzi6 forrésai
(1...VIIT) 877,6 | 7445 |-508,3 | -44,9 | 1913
I. Az MNB nett kiilféldi
kamatfizetéseivel korrigalt
foly6 fizetési mérleg
(1+2) -40,8 |-1153 | -76,3 |-191,8 |-383,5
1. Foly6 fizetési mérleg -177,9 |-192,2 | -94,7 |-208,6 |-495,5
2. MNB nett6 kiilfoldi
kamatfizetései 137,0 76,9 18,4 16,8 | 112,0
II. Mikdd6téke-bedramlas 308,8 | 1829 | 37,0| 919, 3118
I11. Bankok konverziés
hatdsa -59 | -13,0 | -46,6 | -13,3 | 72,9
IV. Derivativok hatdsa 160,6 | 288,2 |-369,3 |-125,3 | -206,4
V. Belfdldi devizabetétek
konverzios
hatdsa 10,0 16,2 41 | -12.2 8,0
VI. Nett6 portfolio -
befektetések (1 +2) 334,9 | 384,6 |-103,7 | 139,2 | 420,1
1. Allampapir 22,7 | 251,6 |-157,4 | 100,1 | 1944
2. Részvény* 312,2 | 1330 | 536 | 39,1 | 2257
VII. Vallalati devizahitel
(1+2)=(a+bh) 878 | —209| 287 | 657| 735
1. Belfoldi 37,1 54,1 -6,4 6,1 53,8
2. Kiilfoldi 50,7 | 751 35,1 596 | 19,7
a) Egy évnél révidebb -125| -9.1 18| 555 482
b) Even tali 100,3 | -11,9 | 26,9 102 | 253
VIII. T6ketranszferek 22,1 219 179 08| 406
B) Kamatérzékeny
(H+IVV+VI/1+V10) 275,2 | 522,1 |-540,5 | 15,0 | -3,4
C) Rovidlejarati kamatokra
érzékeny (B-V-VII/b) 165,0 | 517,8 -571,4 | 17,0 | -36,7

* Bankok teljes nyitott poziciéjanak valtozasabdl add6 konverziés hatds, azaza mérleg sze-
rinti nyitott pozicié derivativ igyletekkel nem fedezett része.
**A hataridGs kontraktusok valtozasanak konverziés hatasa. E két tétel esetében a negativ
eldjel a korabban felépiilt hossz( forintpozicidk leépiilését mutatja.
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A hataridés devizapiacok
és a kereskedelmi bankok portfoliodtrendezésének
hatdsa a forintkeresletre

Az orosz valsag elétti id6szakban a bankrendszer jellemz&en
mérleg alatti, t6zsdei és OTC derivativ igyletekkel fedezte mér-
leg szerinti hosszu forintpoziciojat. A tézsdei hataridés deviza-
poziciok kinalatat a kosar spekulansok képviselték, akik a fo-
rint fedezett kamatparitas feletti prémiuma miatt tudtak hatar-
idGs eladassal nyereségre szert tenni. A krizis el6tti idészak ar-
folyam-alakulasa alapjan a sivon beliili leértékelGdés veszélyét
nem tekintették jelentSsnek, a tézsdéken olyan elszamolo drak
alakultak ki, melyek a derivativ poziciok magas tGkeattétele mi-
att mar viszonylag kis savon beliili elmozdulas esetén is veszte-
séget okoztak a spekuldnsoknak.

A forint gyengtlése utani elsé id6szakban a piaci szereplSk
egy része a tézsdei elszamol6 arak manipulalasaval igyekezett
késleltetni a veszteségek realizalodasat. Abban biztak, hogy a
szeptemberi lejarat kifutdsaig a piaci arfolyam visszatér a sav
erGs szélére, igy pozicioik ex post nyereségesek lettek volna,
csak a krizisszakaszban lett volna margin befizetési kotelezett-
ség. A brokercégek jelentGs részénél a partnerkockazat kezelé-
se kivannivalokat hagyott maga utan, emiatt a cégek nem lehet-
tek biztosak abban, hogy képesek lesznek a margin kovetelmé-
nyeket, illetve a poziciok zarasa esetén a realizalt veszteségeket
az ugyfelektsl behajtatni.

A szeptemberi lejarat kozeledtével egyre valoszinibbnek
tlnt, hogy e veszteségeket realizalni kell, s mivel az arfolyam-
manipulici6 a tSkepiac alapvetd funkciojat veszélyezteti,
mindkeét tézsde lépéseket tett az arfolyam kordaban tartasara.
Az arfolyam varhat6 alakulasa kortli nagyobb bizonytalansag
csokkentette a kosarpoziciok varhatd nyereségeét, s feltételez-
het6, hogy a kosarspekulansok likviditdsi korldtba ttkoztek az
elszenvedett veszteségek miatt. Ily modon a hataridSs devizaki-
nalat drasztikusan csokkent, a lejart, illetve kényszerlikvidalt
hataridGs poziciokat nem Gjitottdk meg. A forgalom €s a nyitott
kotésallomany mindkét tézsdén gyakorlatilag folyamatosan
zuhant az Gsz sordn, a kindlat hidnya miatt a derivativ piac el-
vesztette kockdzatkezel6 funkciojat.
torvényi szabdlyozas korldtozza. Mivel szeptember elejétél
kezdve sem OTC-ugyletekkel, sem t6zsdei derivativakkal nem
volt lehetGség a mérleg szerinti hosszu forintpoziciok mérleg
alatti mdveletekkel torténd fedezésére, a bankok szamara a ki-
vanatos fedezeti szint elérésére mérlegben szereplé azonnali
muveletekkel nyilt lehetéség, ami jelentds devizakereslet-no-
vekedéshez vezetett. Mivel a nemzetkozi t6kepiacok attitidje
oktober végéig meglehetGsen hiivos maradt és a fizetési mérleg
is viszonylag kedvezdotlentl alakult, a jegybank volt az egyetlen
piaci szerepl6, ami az intervencio révén novelni tudta a deviza-
piaci kindlatot annak érdekében, hogy az egyensulyi arak az ar-
folyamsav belsejében maradjanak. A devizavasarlasokat a ban-
kok a jegybanki betétallomanyuk leépitésével finansziroztak, s
devizapozicidjukat f6leg jegybanki devizabetéteik novelésé-
vel, kisebb mértékben rovid lejarata kilfoldi forrasaik csokken-
tésével is javitottak. Ez azt jelenti, hogy az intervencio soran az
MNB altal eladott deviza jelentSs része a bankok jegybanki de-
vizabetéteit novelte, s nem a tékekiaramlashoz kapcsolodott.

¥ Az OTC derivativak piacan jelentSs szerepet betolts brokercégek esetében is
megfigyelhets volt a kockazatvisels képesség csokkenése.
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II. Monetdris politika

Mivel a pénzpiaci szereplSk a jegybanki jelzések ellenére sem
ismerték fel, hogy az effektiv t6kekivonas, azaz a jegybanki tarta-
lekok csokkenése nagysagrendileg elmarad a devizapiaci inter-
vencio 0sszegétdl, szeptember végén a jegybank mégis kamat-
emelésre kényszertilt. E lépés alapvetS funkcidja az volt, hogy a
piaci szerepl6k szamdra demonstralja, hogy koltségek aran is
kész az arfolyamsav védelmére. A jegybank jelzése, hogy a be-
fektetSi elvarasoknak megfelelé hozamszintet kialakitva fenn
fogja tartani az drfolyamsavot, mind a spot, mind a hataridés de-
vizakindlatra is 6sztonzéleg hatott. Mivel a pénzpiaci szereplSk
portfolidatrendezése nem jart egyttt tékekivondssal, a spot devi-
zakinalat agressziv kamatemeléssel torténé novelése helyett
hagytak lecsorogni” a hataridés devizaallomanyt. Ez a politika
az elkovetkez6 honapokban leértékeltebb arfolyamot, de si-
mabb redlkamat-alakulast eredményezett.

A piaci szereplSk helyzetértékelése a szeptember 22-i kamat-
emelést kovetGen még jobban eltavolodott a jegybankétol, az al-
lampapir-piaci hozamok a hozamgorbe minden pontjan a jegy-
banki kamatemelést messze meghalad6 mértékben emelkedtek,
ami az arfolyamsav hitelességének csokkenését jelezte. A rovid
lejaratd hozamok emelkedése Osszefliggésben allt a hataridds
devizapiac szeptember 16-i lejaratinak kifutdsaval: a nyitott ko-
tésdllomany a BAT és a BET hatdridés marka- és dollarpiacan ek-
kor mintegy 600 milli6 dollarral csokkent, melyet a hataridGs de-
vizaeladoi oldal (spekulansok) eltiinésével a bankok nem tudtak
megujitani. A kereskedelmi bankok fennall6 nyitott pozicidikat
spot devizavasarlassal igyekeztek csokkenteni, ami a bankkozi
pénzpiacon likviditashidnyt eredményezett. A hosszabb lejarata
hozamok emelkedésére azonban csak az arfolyam-kockazati
prémium novekedése adhat magyarazatot.

Az 6sz masodik felében kedvezSbbé valt a nemzetk6zi pénz-
ugyi kornyezet, a befektet6k novekvs mértékben tettek kiilonb-
ségeta kiilonb6z6 makrookonoémiai fundamentumokkal rendel-
kez6 feltorekvs orszagok kozott, amely az orszagspecifikus koc-
kazati prémium csokkenését eredményezte. Ezen kivil a szep-
temberi valsighangulat elmultaval meger6sodott az arfolyamsav
hitelessége, indokolatlanna valt az arfolyamrendszer életképes-
ségével kapcsolatos, kockdzatot kompenzidlé prémium is.
A csokkend prémium és a javulo inflacios kilatasok 0sztonodzték
a t6kebearamlast, s lehetéveé tették a jegybanki kamatok fokoza-
tos csokkentését. A derivativ piacok leéptlése azonban tovabbi
jelentGs devizakeresletet indukalt, igy a forint tobbnyire a sav ko-
zepén ingadozott, erds oldali intervenciora az év végéig nem ke-
rilt sor. Az év utols6 honapjaiban a folyo fizetési mérleg maga-
sabb hidnya is hozzajarult a forint leértékeltebb, sivon beltili po-

A Brazilidval kapcsolatos problémak 1999 janudrjiban egy
id6re Gjra megemelték a feltorekv piacok kockazati prémiumat.
A fert6zés ez esetben az orosz valsignal joval enyhébbnek és ro-
videbb élettinek bizonyult. Az id6kdzben nyilvanossagra kertlt
kedvezé inflacids adatok leértékelésilitem- és ezzel parhuzamos
kamatcsokkentési varakozasokat indukdltak, az allampapirok
iranti klfoldi kereslet megugrott, €s a tékebearamlds hatasara ja-
nudr masodik felében ismét intervenciora kerult sor a sav erGs
sz€lén.

Ajanuar végén—februar elején lezajlott piaci kamatcsokkenést
nem kovették az irainyado kamatok. A piac jegybankitol eltéré
kamatvarakozasai abbol eredtek, hogy a piaci szereplk nem tu-

A BAT és a BET egyiittes nyitott kotésiallomanya
kosarvalutakban
Milli6 USD
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II. Monetiris politika

Vallalati hitelkamatok, lakossagi betéti kamatok
és allampapir-piaci hozamok
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és az implikalt 1 éves kamatok 1, 2 és 3 év mulva
%

lajdonitottak kellS jelent&séget a kiils6 egyensuly romlasat tik-
r6z6 hireknek. Februarban, amikor a kedvezétlen 1998. év végi
fizetésimérleg-adatok miatt a kiils6 egyensuly romlasa mar min-
den szerepl6 szamdra nyilvanvalova valt, a piaci kamatok ismét
emelkedni kezdtek, az orszagspecifikus kockdzati prémium

emelkedett, és a forint is elmozdult a sav erss szélérdl.

3. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikdja

kereskedelmi banki konstrukciok kamatai kovették a piaci

kamatok alakulasinak trendjét. Az éven beliili vallalati hitel-
kamatok és a rovid lejarata allampapirok kamata kozotti rés
csokkenésének 1996 eleje Ota tarto trendje megtorpant, sét 1998
elején jelentGsen emelkedett. Ezt az emelkedést a hitelallomany
szerkezetének megvaltozasaval hozhatjuk Osszefliggésbe, nott
azon vallalatok hitelezése is, amelyek feltehetGen kevésbé fér-
nek hozzd a kilfoldi forrasokhoz. Az augusztus—szeptemberi
valsag idején a kereskedelmi bankok csak idébeli késéssel érvé-
nyesitették a piaci kamatok emelkedését a hitelkonstrukciok ara-
ban. Igy szeptemberben és oktoberben a kamatrés ¢sszezsugo-
rodott, novemberre viszont visszatért az orosz valsagot megels-
z0 szintre.

A lakossagi betéti kamatok és az dllampapir-piaci hozamok
kozotti kilonbség a vallalati kamatokkal ellentétesen alakult
1998-ban. Az allampapir-piaci hozamok marciusban megindult
csokkenését a bankok nem kovették lakossagi betéti kamataik
csokkentésével, ami a kamatrés Osszezsugorodasat eredmé-
nyezte.

A kamatrés csokkenését elsGsorban annak tulajdonithatjuk,
hogy a bankszektor csak lassabban alkalmazkodott a piaci kama-
tok marcius—aprilisi gyors eséséhez, de a kereskedelmi bankok
piacszerzési torekvései és az alternativ befektetési lehetéségek
novekvs versenye is a vonzo banki kamatok fenntartdsa irdnya-
ba hatottak.

Az orosz valsag kitorése utdn a betéti konstrukciok kamata
nem kovette a piaci kamatok emelkedését, igy a kamatrés az
1998. év elejei 2,5-3 szazalékpontos szintre emelkedett vissza. Ez
a jelenség ismét magyarazhat6 a piaci kamatok ovatos, késéssel
valo kovetésével. De az drazasi magatartast egyre erételjesebben
befolyasolta, hogy a bankrendszeren kiviili befektetésekkel
szembeni bizalom megingasa miatt a lakossag a banki konstruk-
ciok javara rendezte it pénzligyi vagyonat.

4. Hozamgorbe, infldcios
es leertekelesi varakozdsok

hozamgorbe jovébeli kamat- és inflacios varakozasokra vo-

natkoz6 informdciotartalma jelentésen csokkent az orosz
valsag kirobbandsa és az ezt kovetd, feltorekvo piacokat sajto bi-
zalmi valsag soran. A hozamok szeptemberi, minden lejaratot
érint6 emelkedésébdl, majd az oktoberi csokkenésbdl hiba len-
ne barmilyen kovetkeztetést levonni az inflacios varakozasokkal
kapcsolatban; a hozamvaltozasok ebben az idészakban a forint-
tol elvart kockazati prémium atmeneti névekedésével voltak
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II. Monetdris politika

osszefiggésben. Ezt alatamasztja a kulfoldi befektetSk tulajdo-
naban lévé dllampapir-allomany kérdéses id6szak alatti alakula-
sais.

Az dbran a piaci szereplSk kamatvarakozasait tikr6z6 szar-
maztatott forwardgorbék krizist megel6z6 és azt kovets alakja
lathat6. November kdzepére az dllampapir-piaci hozamok stabi-
lizalodtak. Ekkor a rovid tava kamatvarakozasok még dvatosab-
bak voltak a valsigot megel6z6 idGszakhoz képest, hosszabb ta-
von azonban mar erSteljesebb kamatcsokkenést vartak a piaci
szereplSk. Decemberben régota nem tapasztalt hozamcsokke-
nés zajlott le, az implikdlt forwardok altal jelzett kamatvarakoza-
sok minden lejaraton 200-250 bazisponttal csokkentek.

A kérdés ezzel kapcsolatban, hogy vajon a csokkenés a forint-
kockazati prémium tovabbi jelentés mérséklddésének vagy pe-
digazinflacios varakozasok csokkenésének tudhato-e be. Figye-
lemre méltd, hogy a decemberi csokkenés zome a novemberi
inflacios statisztika nyilvanossagra hozatalat kozvetlentil kovet-
ve zajlott le (a bejelentést kovets 5 nap alatt a hozamgorbe kb.
130 bazisponttal tolodott lefelé). Ebben a néhany napban a kul-
foldi allampapir-dllomdny novekedésének dinamikdja nem volt
kiemelkedGen erGs, és a feltorekve piacok megitélése sem valto-
zott pozitivan.

Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a meglep&en alacsony
november inflacios adatok hatdsara a piaci szereplék 150-200
bazisponttal lefelé modositottak az inflacio virt palyajat. Ezt rész-
ben alatimasztja a piaci makroelemzSk 1999. évi inflacios elSre-
jelzéseit tartalmazo felmérés is, bar az elemzdk itt Gvatosabbnak
tintek: a december 22-én végzett felmérésben az 1999 decembe-
rére vart év/év elérejelzésiiket az egy honappal korabbihoz ké-
pest dtlagosan 102 bazisponttal 9%-ra csokkentették.

Januar 12-ig az implikalt forwardok a december végi szinthez
képest a 3 éves horizontig Gjabb 100-150 bazisponttal csokken-
tek. Az Gjabb eltolodds zome minddssze két napra (janudr 5-6)
esett. Ezeken a napokon nem latott napvilagot olyan belfoldi
adat vagy hir, amely a hozamokat potencidlisan befolyasolta vol-
na, a kulfoldi allomany sem novekedett kiugré dinamikaval.

A decemberi —ismét alacsony —inflacios adat januar 11-i beje-
lentését kovetSen nem ismétldott meg a hossza lejaratd hoza-
mok decemberihez hasonld csokkenése. Ennek értékelését
azonban neheziti, hogy a brazil valsag kiteljesedése éppen ezek-
re a napokra esett.

A feltorekvs piacokat sajtd valsag Gjabb fellingoldsa nem
hagyta érintetlentil a forinttol elvart kockazati prémiumot, a fo-
rint a savon beliil gyengtlt, a hozamok pedig jelentGsen emel-
kedtek.

A brazil valsag hatdsa mindossze 1 hétig volt érezhets a ma-
gyar allampapirpiacon, januar 22-re az implikalt forward-
kamatok mar a valsagot megel6z6 szintjikre estek. A kovetkezo
harom hétben a hosszabb tava kamatvarakozasok stabilizalod-
tak. Februar kozepén szamos piaci elemzés jelent meg az 1998.
évi folyo fizetési mérleg vartnal nagyobb hianyardl, illetve az al-
lamhaztartds januari egyenlegének kedvezétlen alakulasarol.
Ezek hatasira a hozamok minden lejaraton emelkedni kezdtek;
az implikalt forwardok marcius elejére 100 bdzisponttal néttek.
Az inflacios varakozasok is enyhén emelkedtek: a Reuter’s febru-
ar 17-én kozzétett felmérése szerint a piaci makroelemzsk kb.
9,3%-0s év/év CPI inflaciot vartak 1999 decemberére, ami
0,3%-kal magasabb a janudri varakozasaiknal.

A kiulfoldiek tulajdonaban 1€vs allamkotvények
KELER altal regisztralt allomanya (bal oldali skala)
és a 3 éves zéro-kupon hozam
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A monetaris aggregatumok realértékének novekedése

(el6z6 év azonos honap = 100)
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Az M3 monetaris aggregatum lakossagi és vallalati
komponensének novekedése az el6z3 év azonos
honapjahoz viszonyitva
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5. Monetdris
aggregdatumoR

gazdasigi novekedés megélénkilésével parhuzamosan

1998-ban mind a szikebb (M1), mind a szélesebb értelem-
ben vett (M3 €s M4) monetdris aggregatumok redlértéke noveke-
dett. A realpénzkereslet gyorsabb novekedését a pénziigyi va-
gyonon belili portfolidatrendez&dés €s a tranzakcids pénzigény
novekedése okozta.

Az 1998-at megel6z6 hirom évben a pénziigyi vagyonban fo-
lyamatosan nétt a banki kamatoknal magasabb hozamot kinalo
bankrendszeren kivili eszkozok sulya.

A tSkepiaci bizonytalansag novekedése, a banki és a nem
banki befektetések varhatd hozamanak kozeledése 1998-ban a
bankrendszeri eszk6z0k javara torténd atrendezédést inditott el.
Ez tikrozédik abban is, hogy az M4 és M3 monetaris aggregatu-
mok kozotti novekedési titemkiilonbség Osszeszikiilt.

A szélesebb monetaris aggregatum az M3 gyors novekedését
elsGsorban a lakossagi eszkozok expanzidja okozta, a vallalati
betétek novekedési titeme az év soran jelentGsen mérséklodott.

A lakossagi lekotott betétallomany gyors novekedési titeme a
lakossagi megtakaritisok novekedését és az egyéb befektetési
formak kozotti portfolidatrendezést titkkrozi.

A szik monetaris aggregatum (M1) lakossagi része alapvets-
en tranzakcios célokat szolgal. Vizsgdlataink azt mutattak, hogy
az M1 iranti kereslet készpénz komponense a fogyasztassal egy-
idejlden valtozik, és a latra sz0l6 betétallomanynak is legfeljebb
egy-két honapos elSrejelz6 ereje van.

A forgasi sebesség elmult idGszaki lassulasa alapjan ezért nem
kovetkeztethetiink a lakossagi fogyasztds tovabbi gyorsulo tte-
mu bévilésére.

Az M1 gyorsabb novekedéséhez hozzdjarult a likviditdsi pré-
miumnak az inflacié csokkenése miatti mérséklddése is. A leg-
gyorsabban bévils latra szolo betétallomany novekedésében
valoszintleg a portfolidatrendezés is szerepet kapott, mivel a la-
kossagi latra szol6 betétekre, illetve a kevésbé likvid eszkozokre
fizetett kamatok kozotti kilonbség csokkent. Ezen felil jelents-
sen boviiltek a lakossagi latra sz0l0, illetve folyoszamlahoz kap-
cs0lodo szolgaltatdsok, elsGsorban a kiilonb6zé kartyamuvele-
tek.

Az MNB és a kereskedelmi bankok eszkozeit Osszevontan te-
kintve a masodik félévben a belfoldi bankrendszer altal kihelye-
zett hitelek Osszetételében jelentds szerkezeti valtozasok tortén-
tek 1998 masodik félévében.

A belfoldi bankrendszer kiilfolddel szembeni kovetelései-
nek csokkenése két ellenkezé iranyt folyamat eredjeként ala-
kult ki: A mérleg szerinti nyitott poziciok zarasa miatt a kulfold
kereskedelmi bankokkal szembeni pozicidja romlott, ezt azon-
ban talkompenzalta a devizatartaléekok csokkenésébdl kovetke-
26 MNB-vel szembeni pozicidjavulas.

A kulfoldiek altal eladott allampapirok tekintélyes hinyadat a
kereskedelmi bankok vették meg. Ezen feliil a rezidens gazdasa-
gi szereplSk is csokkentették allampapir-dllomanyukat, ami
szintén a kereskedelmi bankok eszkodzei kozé kertilt.

E két tétel egylittesen az allamhaztartas jelentGs pozicio-
romlasat eredményezte. E portfolidatrendezés nem jart egylitt a
redlgazdasagi szerepl6knek nyujtott hitelek kindlatanak vissza-
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fogisaval. A kereskedelmi bankok az dllampapir-portfolidjuk
novelésével egyidében leépitették a jegybankkal szembeni ko-
veteléseiket, azaz a pénzpiaci betétek allomanyat.

Az el6z6 évekhez képest a lakossagi hiteldllomany is nove-
kedésnek indult, de a lakossagi hitelfelvétel még mindig margi-
nalis moédon jarul csak hozza a bankrendszeri eszkozok noveke-
déséhez.

A vallalati szektor nett6d hiteligénye az 1995. évi visszaesés
utan 1996-ban stabilizalodott. A kedvezs jovedelmi helyzet miatt
anovekvs beruhazasok sem vezettek a villalati szektor gyorsulo
tutemd eladdésodasahoz, mivel a beruhazasi kiadasokat részben a
kordbban felhalmozott pénziigyi eszk6zOkbd! finansziroztak.
1998-ban is folytatodott ez a tendencia, a netto forrasbevonas re-
alértéke nem nétt az el6z6 két év atlagahoz viszonyitva. A korab-
bi masfél év tendenciaitol eltérGen, a kereskedelmi bankoknal
jelentkezs dtmeneti forrasszike, és a kulfoldi hitelek relativ ara-
nak viltozasanak hatasira 1998 masodik félévében Gjra nétt a
kulfoldi hitelek ardnya a vallalatok hitelfelvételében. Azon vallal-
kozasok szamdra, amelyek deviziban kockizatsemlegesek a
megnovekedett arfolyamkockazatot tartalmazo belfoldi kama-
tokndl olcsobb hitelfelvételi lehetGséget jelentett a devizaban
torténd eladosodas.”

> Az dllampapirok kockizati prémiuminak novekedése alapjin valoszindsit-
hetjiik, hogy a devizafinanszirozas koltségei is emelkedtek.

A pénzkereslet és a hiteldllomany dsszetevdinek alakulasa

Milliard Ft

jan. 1. ‘ marc. 31. ‘ jin. 30. ‘szept.SO.‘ dec. 31.

Készpénz
Héztartasok betétei
—forint
—deviza
Vdllalati betét
—forint
—deviza
Onkormanyzatok
és nem profitorien-
talt szervezetek
betétei
Egyéb betétek
Kotvények
és értékpapirok
M3

Héztartas hitelei
Allamhéztartés
Vllalkozasok hitelei
Egyéb hitelek
Belfdldi hitelek
dsszesen
Egyéb belféldi
eszkozok, nettd
Kiilfold, nettd

562,6
2166,4
1643,6

522,8

962,9

729,6

233,3

207,5
69,7

37,3
4006,4

3119
3493,8
1706,6

66,2

5578,5

-444.9

-1127,2

1998

Forrdsok
551,7 587,7
2205,6 2261
1668,8 | 1700,9
536,8 560,1
881,8 9431
654,8 709,2
227,0 233,9
210,1 190,7
48,1 65,0
35,5 32,9
3932,8 | 4080,4

Eszkozok
302,2 3248
3454,6 | 3386,1
1756 | 1880,2
63,6 73,2
5576,4 | 5664,3
—-636,7 | —-651,0
-1006,9 | -932,9

640,6
2388,3
1787,7

600,6

945,9

713,9

232,0

212,3
53,1

31,8
4272,0

3411
3701,0
1993,1

92,8

6128,0

-781,8
-1074,2

666,6
2597,9
1982,3

615,6
1032,1

802,8

229,4
712

28,9
4626,1

355,2
3894,9
1983,7

94,5

6328,3

-700,7

-1001,5

A vallalati szféra szezonalisan igazitott netto
hitelfelvétele a hazai és a kiilfoldi bankrendszertol
osszehasonlithato arakon

Milliard forint
120
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* 1992-es drakon, fogyasztéidrindexszel defldlva.
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