II. Monetaris folyamatok

1. A monetdris kRondiciok alakuldsa

monetaris politika vitelét 1999 elsé honapjaiban a nemzet-

kozi t6kepiacok stabilizdlodasa és a gazdasag 1998-at jel-
lemzé talfatottseégének mérséklddése befolydsolta. A gazdasag
kozeledett a kordbbi — az orosz valsigot megel6zGen jellemzé —
exportvezérelt novekedési palyahoz, de a korrekcio részben at-
meneti tényezSk hatasara alakult ki, és nem volt elégséges a
hossza tivon is fenntarthato kilsé egyensulyi pozicio elérésé-
hez. Az inflicid az elsG negyedévben is csokkend tendenciat mu-
tatott, de olyan veszélyforrasok is jelentkeztek, mint pl. a szaba-
lyozott szolgaltatasi arak ugrdsszerd novekedése, az olajirak
gyors emelkedése, amely az inflicié mérséklddésének esetleges
lassulasat vetitették elGre.

Az 1998 el6tti idGszakban a kormany és az MNB tgy hatarozta
meg az inflicios palya és a leértékelési Gitem kapcsolatat, hogy
fogyasztoiar-alapon a forint redlarfolyama felértékelsdott. A fel-
értékelddés mértéke osszhangban volt a kiilkereskedelemben
versengl szektorok kereskedelmi partnereinknél gyorsabb ter-
melékenység novekedésével, igy a hazaifeldolgozoipar verseny-
pozicidjat jobban tikr6zGé hozzdadottérték-alapt egység-bér-
koltség alapon szamitott realeffektiv arfolyamindex leértékelG-
dott. 1998-ban a leértékelési titem csokkentése csak idSbeli ké-
séssel kovette azinflacionak a korabbivarakozasoknal gyorsabb
csokkenését, ésa forint realarfolyama fogyasztoiaralapon is kis-
mértékben leértékel6dott. Ugyanakkoraz 1999-re érvényes arfo-
lyampalya kijelolése soran a kormany és az MNB arra torekedett,
hogy az inflaciora gyakorolt kedvez&tlen hatas mérséklése érde-
kében helyredllitsak az inflacid és az arfolyampalya korabbi
évekre jellemzé kapcesolatat. Ezért 1999-ben harom alkalommal
iscsokkentették aleértékelésititemet.

A kormany és az MNB arfolyamlépéseit timogatta a nemzet-
kozi t6kepiaci helyzet stabilizalodasa, ami a forint sivon beltili
er6sodésében és a forintbefektetésektdl elvart kamatprémium
alakulasaban is tikrozodott. Az inflacios varakozasoknak a vart-
nal gyorsabb inflicidesokkenéshez valo lassabb alkalmazkodasa
azonban tovabbra is veszélyforrasként jelentkezett, amely a ma-
gas nomindlis bérndvekedés kovetkeztében a kiilsé egyensulyi
pozicio tovabbi romlasat, és a dezinflacios folyamat megtorpana-
sateredményezhette volna. Ennek megel6zése érdekében a gaz-
dasagpolitika megprobalta az eddigieknél aktivabb moédon be-
folyasolni a varakozasok alakulasat: a két leértékelési itemcsok-
kentés egyidejd bejelentésével a korabbiaknal sokkal hosszabb
tavra tette kiszamithatova a gazdasag nominalis palydjat. E 1épé-
sek eredményeként a forint arfolyamanak bejelentett leértékele-
seaz1998. évil0,5%utdn 1999-ben mar csak 6,5%lesz.

A leértékelési iitem alakulasa
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A monetaris kondiciok valtozasa*

Redlarfolyam-valtozas %

12

Realkamatlab

Reélarfolyam-paritas

Realkamatlab %

12
11

S

N W A LN 9 © O

* A grafikonon eldretekintd inflacioval harom hénapos kincstarjegyhozamok alapjan szami-
tott redlkamatokat &brazoltunk. A monetaris kondiciokat mutatd realarfolyam-index nem
egyezik meg a versenyképességet mérd, késdbb bemutatott mutatokkal. Az elkdvetkez6 ha-
rom hénapban bekévetkezd arfolyamvéltozés és az eldretekintd inflacié hanyadosat mutatja.
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A forintbefektetésektdl elvart kamatprémium mértéke 1999
els6 ot honapjaban tartdsan az orosz valsigot megel6z6 idGszak-
ra jellemzé szint felett stabilizalodott, 480-530 bazispont kozott
ingadozott. A januari brazil pénziigyi valsag csak atmeneti hatast
gyakorolt Magyarorszag orszagspecifikus kockazati prémiuma-
ra, majd a prémium dtmenetileg a decemberi szint ala sullyedt.
A prémium marcius kozepétdl tapasztalhatd megemelkedése
részben a jugoszlaviai habora kovetkezménye, de szerepe volt a
makrogazdasagi palyaval és fGként az egyensullyal kapcsolatos
polémiakiélezédésének is.

A csuszo arfolyamrendszerben a belfoldi realkamatokat a real-
arfolyam varhato valtozasa, a kilfoldi kamatszint €s a kilonbozs
kockazatokért kompenzalé prémium oOsszege hatirozza meg.
1999 eddig elteltidGszakaban az 1998 Gszére jellemzs igen magas
realkamatok mérséklédtek, ami alapvetGen a forint realarfolya-
manak palydjaban bekovetkezett korrekcionak koszonhetd.
A redlkamatok csokkenését timogatta az ECB aprilisi 25 bazis-
pontos kamatmeérséklése is. Az orosz valsag kitorése utani szint-
hez képest a kockazati prémium csokkent, de 1998 végéhez ké-
pest nem tortént jelentGsebb elmozdulas. E tényezSk egytittes
hatasa eredményeként a hirom honapos diszkont kincstarjegy-
hozamokbol szamitott redlkamatok 5,5-6% kortili szintre
stllyedtek.

A monetaris kondiciok valtozasa 6sszhangban allt a redlgaz-
dasagi folyamatok alakuldsaval. A vallalati szektor jo jovedelme-
z6ségi helyzete —aggregalt szinten — nem tette szlikségessé a ko-
rabbi leértékeltebb realarfolyam fenntartasat. A kilsé egyensuly
1998-ban tapasztalhatd romlasa versenyképességi tényezSkkel
nem allt kozvetlen dsszefiiggésben, ezt a belfoldi keresletnek a
potencialis GDP-t6l elszakad6d novekedése okozta. Bar egyes
szektorok (élelmiszeripar, kohaszat, vegyipar) kilpiaci értékesi-
tési lehetSségei €s jovedelmezbdsége romlott, e kedvezdtlen fo-
lyamatok nem fliggnek 0ssze a redlarfolyam alakulasaval, a teljes
kilsé kereslet novekedése mellett e szektorok termékei iranti
specifikus kereslet csokkent. A realkamatszint mérséklédott, de
tovabbra is magas, ami 6sszhangban all a kils6 egyensulyi pozi-
cio stabilizalodasa iranyaba mutat6 gazdasagifolyamatokkal.

2. Arfolyam- és kamatalakulds

z év elsé négy honapjaban az MNB kamat- és arfolyampo-

litikajat az a cél vezérelte, hogy megerésitse az arfolyam sa-
von belili pozicidjit, és a leértékelési titem tobbszori csokkenté-
sével az inflacios prognozissal konzisztens arfolyampdlya ala-
kuljon ki.

Ajanuari kedvez6 inflacios adatok és a brazil valsag tovagy-
rizésével szembeni viszonylagos immunitas kedvezé tékepiaci
hangulatot teremtett, amely lehetévé tette, hogy az MNB az orosz
valsag lecsengése utani hozamesésbe illeszkedGen jelent&sebb,
0,75%-0s kamatcsokkentést hajtson végre. Janudrban a t6kebe-
aramlas meghaladta a foly6 fizetési mérleg hianyat, melynek
eredményeként a brazil leértékelés néhany napos epizodjat le-
szamitva a forint az év elsé heteiben tobbnyire a sav erds szélén
tartozkodott, és erGs savszéli intervenciora is sor kertilt. A t6kebe-
aramlas legfontosabb komponensei a mikodoétSke és a rész-
vényvasarlasok voltak, valamint jelentSs portfoliobefektetések
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torténtek a hossza lejarata allampapirokba is. Ezzel egyidSben a
rovid lejarata kamatokra érzékeny tételek esetében tovabb foly-
tatodott a tékekidramlas, amit elsGsorban a korabban felépitett
hataridés hosszua forintpoziciok zarasa indukalt.

Az irdnyad6 kamatok janudr 8-i csokkentése utan tovabbi ka-
matcsokkentésre vonatkozo varakozasok alakultak ki, amit az al-
lampapirpiacon megfigyelhetSjelentés hozamesésisjelzett. Eva-
rakozasok azonban nem igazolodtak be. A piaci hozamok alaku-
lasa azt jelezte, hogy az 1998. év végi fizetésimérleg-adatok nyil-
vanossagra hozatala el6tti id6szakban a t6kepiaci szerepl6k nem
tulajdonitottak jelentGséget a kilsé egyensuly romlasanak, bar a
gazdasagifolyamatokalakuldsaeztmarjovalkorabbanjelezte.

A jegybank kamatpolitikajat az is indokoltta tette, hogy to-
vabbra sem volt rovid lejaratd kamatokra érzékeny tGkebedram-
las. Sor kerult konverziora, de szamottevd tékebearamlast csak a
hosszua lejarata allampapirokba torténd befektetéseknél figyel-
hettiink meg. E befektet6k a hosszu lejaratt kamatoknak az
EU-kamatok szintjehez torténd konvergencidjabol probalnak t6-
kenyereségre szert tenni, a bedramlds volumene sokkal inkabb
fugg e papirok elsédleges kibocsatasinak ttemezésétsl, mint a
rovid tava forintprémiumalakulasatol.

Februar masodik felében, amikor a kedvezétlen fizetésimér-
leg-adatok nyilvanossagra kertiltek, a tSkepiaci szereplSk sza-
mara vilagossa valt, hogy a megel6z6 kamatcsokkentési varako-
zdsok megalapozatlanok voltak, a kamatprémium valamelyest
megemelkedett, s a forint a saivkozépig gyengtilt. A kilfoldi be-
fektet6k kismértékben csokkentették magyar dllampapir-allo-
manyukat, de ezt a forint iranti kereslet egyéb komponensei a
marciusi magas foly6 fizetési mérleg hianya ellenére ellensu-
lyoztik.

A monetaris politikai eszk6ztar modernizalasa, illetve az Euro-
pai Kozponti Bank eszkozeivel valé harmonizacié érdekében a
f6 monetaris politikai eszkoznek tekintheté egyhonapos betéti
konstrukci6 futamidejéta jegybank marcius 1-t6l két hétre rovidi-
tette le. A kéthetes konstrukeio az eredeti egyhonapossal azonos
kamatszinten kertlt bevezetésre, ami a daitumszamitasi konven-
ciok miatt enyhe, hat bazispontos eftektiv hozamemelkedést je-
lentett. Ez azonban nem okozott lathatd valtozast sem a forint,
semazallampapirpiacon

Mircius mdsodik felétdl a forint fokozatosan er6sodotta sivon
belil, s mijus elejére tartodsan az erds szél kozelében mozgott,
ahol csekély mértékd intervenciora is sor kertlt. Az id6k6zben
nyilvanossagra kertlt makrogazdasagi adatok alapjan nyilvanva-
l6va valt, hogy a gazdasag talfitottsége mérséklédott, a noveke-
dés lassuldasa miatt a kilsé egyensulyi pozicio nem romlott to-
vabb. Igy lehet6vé valtaleértékelésititem jilius és oktober 1-jétél
torténd csokkentése.

Az arfolyampalya varhat6 alakulasaval és a belfoldi kereslet
mérséklédeésével 0sszhangban a Nemzeti Bank dprilisban két 1é-
pésben csokkentette iranyadd kamatait. Az elsé 50 bazispontos
kamatlépés dprilis 8-an egybeesett az Europai Kozponti Bank
25 bazispontos kamatcsokkentésével, igy a forint kamatprémiu-
mit csak kisebb mértékben érintette, amit dprilis 28-an tovabbi
25 bazispontos mérséklés kovetett. A piaci hozamok alakulasa
kovetteajegybank kamatlépéseit.

1999 elsé negyedévében a forint iranti kereslet meghatarozo
komponense volt a bankok teljes nyitott pozicidjanak és a hatar-

o

id6s pozicioi valtozasanak. Amint azt el6z6 Jelentéstinkben rész-
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A konverzids forintkereslet komponensei
Millidrd Ft
1999
1997 | 1998
jan. febr. | marc. | I.n.év
A. Konverzio 8776 1916 287 494 00 781
a) Az MNB devizapiaci
vésérldsa 642,00 1542 28,7 494 00 781
b) MNB vasérlasok az
dllamhaztartastol 2356 374 00 00 00 00
A konverzi6 forrésai
(L4 ...+ VII) 8776 1916 287 494 00 781
1. Az MNB nett kiilféldi kamat-|
fizetéseivel korrigdlt folyd
fizetési mérleg (1+2) -40,8 3835 -30,2 122 -66,2 —108,6
1. Foly¢ fizetési mérleg —177,9 4955 -37,8 -14,3 -83,8 1359
2. MINB nett6 kiilfoldi
kamatfizetései 137,0 1120 76 21 17,6 273
II. Miikdd6t6ke-bedramléas 3088 311,8 406 116 97 619
1. Bankok konverzios hatdsa* | -5,9 -72,9 -11,0 232 -292/ -17,0
IV. Derivativok hatdsa 1606 —206,4 -72,4 —206 41,4 -515
V. Belfoldi devizabetétek
konverziés hatdsa 100 83 66 51 6,9 54
VI. Nettd portfliobefekteté-
sek (1+2) 3349 4212 752 505 30,7 1564
1. Allampapir 22,7 1763 360 19 -225 1388
2. Részvény 3122 2449 39,2 486 531 17,6
VII. Vallalati devizahitel
(1+2) = (a+h) 878 724 287 -119 182 349
1. Belféldi 371 528 134 99 32 265
2. Kiilfoldi 50,7 197 153 -219 149 83
a) Egy évnél révidebb -12,5 55,1 64 -294 105 -126
b) Even tdli 1003 127,60 223 175 7,7 475
VIII. Téketranszferek 221 406 44 38 114 -32

* Bankok teljes nyitott poziciéjanak véltozésabol adodo konverzids hatds, azaz a mérleg
szerinti nyitott pozicio derivativ igyletekkel nem fedezett része.
** A hataridds kontraktusok véltozasanak konverzios hatasa. E két tétel esetében a negativ
el6jel a korabban felépiilt hosszu forintpoziciok leépiilését mutatja.
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A bankok meérleg szerinti nyitott devizapozicioja,
a hataridGs devizatézsdei kotésallomanyok

és a bankok mérlegen kiviili hatarid6s deviza
kotésallomanyainak alakulasa (1998. jinius—1999.
marcius ho végi allomanyok)*

Milliiird forint I A bankrendszer mérleg szerinti nyitott
700 devizapozicidja (kételezettség!)
600 [ O USD, DEM és Euro (1999. januartol)
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500 - O Bankrendszer 6sszes tozsdei
devizahatarid6s kovetelései
400 - O Bankrendszer osszes tozsdei
devizahataridés kotelezettségei
300 [J Bankrendszer nett6 pozicioja a hataridés
devizat6zsdékkel szemben
200 -
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* A nagysagrendek konnyebb szemléltetése érdekében ezeket az értékeket a pozitiv
siknegyedben dbrazoltuk annak ellenére, hogy kivétel nélkiil mindegyik honapban
negativ volt a mérleg szerinti deviza nyitott pozicio (azaz kotelezettséget, devizabe-
vonist képviselt). A masodik oszlopok a két t6zsdén kosérvalutaban (dollarban,
markdban és januartol eurdban) fennall6 kotésallomanyok értékét mutatja, ame-
lyeknek része a bankok t6zsdei tevékenysége is. A nyitott kotésallomanyt egyszeres
szambavétellel abrazoltuk, emiatt bizonyos
vetelése meghaladja a nyitott kotésallomanyt. Az utols6 hirom oszlop mutatja a
bankrendszernek a deviza hataridés tézsdéken fennalld koveteléseit, kotelezettsé-
geit, illetve ezek kiilonbségét (a t6zsdei kotésekben fennallo nettd pozicion).

A monetaris bazis és osszetevdinek alakulasa*

%

16szakokban a bankrendszer brutt6 ko-

letesen is bemutattuk, a korabban felépitett hatarid&s hosszu fo-
rintpoziciok leépitése mar 1998 masodik felében is jelentGsen be-
folyasolta az arfolyam alakulasat, akkor azonban e poziciok le-
épitése az arfolyam savon beliili gyengilését eredményezte.
A derivativ piacok 6sszehtzodasa 1999 elején folytatodott, most
azonbana forinterés savszélhez kozeli pozicidjavaljartegytitt.

Az orosz valsigot megel6z6 idGszakban a bankok a mérlege-
ikben devizaforrasok bevonasaval finansziroztik a forintban ki-
bocsatott pénziigyi eszk6zok (Allampapirok, passziv repo, bank-
hitelek) magasabb hozama altal biztositott arbitrazs tevékenysé-
get, ahol mérleg szerinti hosszu forintpozicidikat hataridés devi-
zavasarlassalfedezték.

Ez a kockazatmentes profitlehetGség az augusztusi esemé-
nyek utdn a derivativ piacok kindlatinak besztkiilése miatt meg-
szunt.

A bankok amilyen gyorsan csak lehetett, igyekeztek leépiteni
a mérlegeikben fennall6 deviza nyitott pozicidkat, szeptember
végére azaugusztus végi dllomdny felére csokkent, majd egészen
abeszamolasiidGszak végéigtovabb mérséklodott.

A bankok az érzékelt drfolyamkockazat novekedése miatt
igyekeztek korabban nem fedezett hosszu forintpozicidikat is le-
zarni. A hataridés t6zsdéken ellenkez6 iranya poziciokbol sem
voltkinalat.

Ezutobbi tigyletek ugyanis, amelyben a bankok hataridére el-
adnak devizat, a spekulans pedig forint elleni hossza devizapozi-
ciot nyit, a rovid kosarpozicioknal joval nagyobb koltséggel kot-
hetSk. (A rovid poziciok a kamatprémium miatt mar akkor is nye-
reségesek a spekuldns szamara, ha a forint saivon beluli pozicioja
valtozatlan marad, tehat semleges varakozasok mellett is kothe-
t6k.) Raadasul az orosz valsag tapasztalatai alapjan a brokercégek
szigoritottak a derivativ kontraktusok letéti és marginkovetel-
meényeit.

Mivel a t6zsdei hataridés devizapiac Osszeszikilt, a kinalati
korlatba titk6z6 bankok mérleg szerinti devizapozicidjuk bezara-
sara kényszertltek. Bar az OTC derivativ piacon tobbnyire to-
vabbra is vételi pozicioban maradtak, itt altalaban a masik szerz6-
dé fél is pénzintézet, azaz a bankrendszer egésze OTC mérleg
alatti igyletekkel csak nagyon korlatozott mértékben tudja teljes
nyitott pozicidjat novelni. Ezaztjelenti, hogy ha a teljes nyitott po-
zici6 azon szint ala csokken, amit a bankok a kamatprémium és
az arfolyam-varakozasaik alapjan kivanatosnak tekintenek, a
korrekciot csak a mérlegben szerepld, spotpiaci miveletekkel
tudjak végrehaijtani. Igy johetettlétre az a helyzet, hogy mikozben
a hatarid6s piacokon a kereskedelmi bankok folyamatosan épi-
tették le hosszt devizapozicioikat, a tGkebearamlas bankoktol
fuggetlen komponenseinek megnovekedése (mikoddstdke, val-
lalati hitel, portf6lio) miatt a spotpiacon devizat adtak el, ami az
arfolyam erésodése iranyaba hatott. Ezekbdl a folyamatokbol a
kereskedelmi bankok arfolyam-varakozdsaira vonatkozo kovet-
keztetéstnemlehetlevonni.

A forint savon belili ingadozasa és a konverzios forintkereslet
valtozasai nem befolyasoltak a monetaris bazis alakuldsat. A mo-
netaris bazis 1999 els6 harom honapja soran az inflacié meértékét
meghaladoan 18,6 szazalékkal béviilt 1998 azonos idGszakahoz
képest.

Ez a novekedési titem a forgalomban 1évé készpénzallomany
21,6 szazalékos és a kereskedelmi bankok kételez tartalékainak
14,1szazalékosnovekedésének eredGjekéntalakultki.
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II. Monetiris folyamatok

3. Hozamgorbe, kRamat-
és infldcios varakozdsok

jovébeli kamatvarakozasokat tikrozG szarmaztatott for-

wardgorbe' 1999 eddig eltelt idészakaban jelent6s valtoza-
sokon esett at, de majus végére visszatért az év elejére jellemzo
szint €s meredekség. A két idGpont kozott eltelt idSszak valtoza-
sait a forinttol elvart kockazati prémium, a jegybanki kamat- és
arfolyam-politika jovébeli alakuldasaval kapcsolatos varakoza-
sok, illetve — kisebb mértékben — az inflaciods varakozasok valto-
zasai valtottak ki. Az alabbiakban a hozamvaltozasok hatterében
allo tényezdsket id6rendi sorrendben mutatjuk be.

A decemberi—a piaci virakozdsokhoz képest alacsony —infla-
ci6januar 11-i nyilvanossagra hozatalat nem kovette a hossza ho-
zamok decemberihez hasonlo csokkenése. Ennek értékelésekor
azonban figyelembe kell venni, hogy a brazil valsag kiteljesedése
éppen ezekre a napokra esett. A krizis kirobbandsakor, januar
14-én, a zéro-kupon hozamok 50-100 bazisponttal emelkedtek,
aforintpedigjelentésen gyengtiltasavon belil.

A brazil valsig mindossze egy hétig gyakorolt hatast a magyar
allampapirpiacra; janudr 22-re a szarmazatott forwardkamatok
mar a valsigot megel6z6 szintjikre estek. Februar kozepén sza-
mos piaci elemzés jelent meg az 1998. évi folyo fizetési mérleg
vartnal nagyobb hidnyardl, illetve az allamhaztartds janudri
egyenlegének kedvezétlen alakulasarol. Ezek hatdsdra a hoza-
mok minden lejaraton emelkedni kezdtek; az implikalt forwar-
dok marcius elejére kb. 100 bazisponttal néttek.

A NATO Szerbia elleni légicsapasainak elGkésziiletei, majd a
tamadasok kezdete dtmenetileg novelték mind a forint kockazati
prémiumdt, mind a kamatok jovébeli alakuldsdval kapcsolatos
bizonytalansiagot. A hozamok minden lejaraton emelkedtek, a
hosszi hozamok azonban jelentGsebb mértékben: 2 és 3 év mul-
va kezd6d6 szarmaztatott forwardok marcius 16 és 25 kozott
mintegy 200 bazisponttal emelkedtek. Aprilis elejére valamelyest
csokkenta kirobbant hibora miatti piaci bizonytalansag, a 2-3 év
mulva kezd6d6 szarmaztatott forwardok kb. 100 bazisponttal
csokkentek. Figyelemre mélto, hogy a koszovoi konfliktus okoz-
ta hozamemelkedést nem kisérte a kulfoldiek kezében 1évs al-
lampapir-allomany csokkenése. Az a tény, hogy a magasabb ho-
zamszint hatdsara a belfoldi (forintban indifferens) befektetsk
nem viasaroltak jelentGsebb mennyiséget a kilfoldiek allamkot-
vényeibdl, azt erdsiti meg, hogy nem csak a forint jovébeli arfo-
lyamaval, hanem a jovébeli kamatpalyaval kapcsolatos bizonyta-
lansagis megndtt.

A jegybank harom honapnyi sziinet utan aprilis 8-an 50 bazis-
ponttal csokkentette irinyado kamatit (ebben a szerepben a ko-
rabbi 1 honapos betéti konstrukcié kamatat marcius 1-jétSl a
2hetesbetété viltotta feD). A jegybankilépés meglepetést keltetta
piacon, a hozamok minden lejaraton nagyjabol a kamatcsokken-
tésnek megfelelé mértékben estek.

' A szarmaztatott forwardkamatok szintjei csak bizonyos feltételek teljesiilése
esetén egyeznek meg a piac altal vart jovobeli kamatok szintjeivel, a vdltozdsa-
ikbol azonban enyhébb feltételezések mellett is kdvetkeztethetiink a piaci kamat-
varakozasok valtozasaira. A zéro-kupon hozamgorbe becslésérdl, a szarmaztatott
forwardok szamitasarol és értelmezésérdl részletesebben 1d.: ,, Zéro-kupon ho-
zamgorbe-becslés jegybanki szemszoghdl”, MNB Fiizetek 1998/2.

1 éves szarmaztatott forwardgorbék*
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* Az abrazolt hozamok éven beliil is kamatos kamatozassal szamitottak!

A spot 1 éves kamat és a szarmaztatott 1 éves kamatok
1, 2 és 3 év miulva
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A kiilfoldiek tulajdonaban 1évé allamkotvények KELER
altal regisztralt allomanya (baloldali skala) és a 3 éves
zéro-kupon hozam
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Az 1999, illetve 2000 végére elSrjelzdi konszenzussal
vart év/év CPI inflacio*
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* A Reuters poll of forecasters” alapjan. El6rejelz6i konszenzusnak a felmérésben
szerepl6 becsléseknek a legalacsonyabb és a legmagasabb érték nélkiil szamitott at-
lagit tekintettiik.
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II. Monetdris folyamatok

Az éven beliili hitelkamatok, a 3 honapos DKJ hozama

és a kozottik 1évo eltérés
%

Aprilis 14-én a hosszabb hozamok jelentGsen emelkedtek, en-
nek kovetkeztében a szarmaztatott forwardok a jegybanki ka-

2% - o 28 matcsokkentést megel6z6 szintekre emelkedtek. A torténtek hat-
23+ terében az aprilis 13-an nyilvanossagra hozott marciusi inflacios
BN &  a §F i 2% adatallt, amely februarhoz képest csokkent ugyan, de folotte ma-
21 ¢ 1 1s radt a piaci varakozasoknak. A piaci szereplSk ennek hatdsara
a0 |r ; modositottak a hosszabb tava inflacios varakozasaikat és a
Ml 110 hossza hozamok emelkedtek.
18 Sulyozott atlag .. P 1 . 2 - <. ~
| A kovetkezd, a hozamgorbére jelentGs befolyast gyakorlo
17 DKI3M 105
6 | L SPREAD (hitel-piaci) ’ esemény a csuszo leértékelési titem csokkentésének aprilis 20-i
T = <8 bejelentése volt. A kordbbi gyakorlattol eltérGen a korminy
g é £ =gz 5 éf £= 5z E é ésajegybank ezittal kétjovobeli itemcesdkkentési datumort, illet-
. - 1658 - GEE ve mértéket is bejelentett. A 2-3 év mulva kezd6d6 szarmaztatott

Vallalati hitelkamatok, lakossagi betéti kamatok
és allampapir-piaci hozamok
%

34
32
30

Vallalati hitel (éven beliili)
—— 3 hénapos allampapir

forwardok a bejelentést kovetd néhany napon beliil 50-70 bazis-
ponttal csokkentek. A leértékelési titem és a rovid kamatok
jovobeli palydi kozotta fedezetlen kamatparitds teremt Osszefiig-
geést.

A fenti piaci reakcié ennek fényében azt jelenti, hogy a piaci

T i betét (13 hé B PP . o
> Lakossdgi betét (1-3 hénapos) szerepltk a leértékelési titemre vonatkozo hosszabb tava vira-
2 kozasaikat a bejelentés hatasara lefelé modositottak (azaz a ko-
S —— rabbihoz képest hosszabb tavon erésebb forintot varnak). A ko-
20 rabban varthoz képest erGsebb jovébeli vart forintarfolyam hata-
B o sa a piaci makroelemzdsk 1999. év végi inflaciora vonatkozo vara-
13 L L ‘ TN kozasaiban még nem jelent meg (ezeket majusban inkabb felfelé
EEE £ £ ES £ EEE £ 8 B3 £ 8 modositottak), viszont a valamivel hosszabb tava, 2000 végére
- <=0 ~=<"0~=<"0~<"0 ~
199

1995 1996 1997 8 1999
Az allampapir-piaci hozamok és a lakossagi betétek

kamatai kozotti eltérés

vonatkozo6 inflacios elrejelzéseiket az titemcsokkentést meg-
el6z6hoz képest atlagosan 12 bazisponttal, 7,55%-rol 7,43%-ra
csokkentették.

Szazalékpont
40 Ajegybanknak a leértékelési titem csokkentésének bejelenté-
15 sét roviddel kovetd, aprilis 28-i 25 bazispontos kamatcsokkenté-

3,0
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2,0 >

— 3 hoénapos eltérés
— 6 honapos eltérés

se nem érte meglepetéskénta piacot: bara hozamok (elsGsorban
éven belil) enyhén csokkentek, a hosszabb tiva kamatvara-
kozasokat ez a 1épés mar nem befolyasolta, a 2-3 év mulva kez-
d6dé szarmaztatott forwardok lényegében valtozatlanok marad-
tak.

Lo e 12 hoénapos eltérés PN .
. 4. A kereskedelmi
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1997 1998 1999 kamatpolitikdja

A vallalkozok rovid lejaratia hiteleinek és a lakossag
rovid lejarata betéteinek realkamata 3 honapos

eloretekints inflacioval szamitva*
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Az éven beltili vallalati hitelkamatok és a rovid lejarata allam-
papirok hozama kozotti rés az 1998. szeptemberi rendkivil
alacsony érték utan 1999 januarjara joval az elmalt két év atlagos
mértéke feletti szintre emelkedett. A jelenség mogott az allt, hogy
a kereskedelmi bankok 6vatosan — kisebb mértékben és csak bi-
zonyos késleltetéssel — kovették a piaci kamatok szeptemberi, az
orosz valsag miatti emelkedését, majd janudrig tartd gyors csok-

0 LilEtey) g i1 Ll L . L P . X K .
. kenését. A kovetkez6 két honapban a rés —a piaci kamatesokke-
’ P z z . - - - ..
5 = Villalati hitelek redlkamata nés lassulasa (marciusban kamatemelkedés) hatasara — csok-
S Cakosseilbeicielgieslamas kent, mérciusra elérve az elmualt két év atlaganak megfelels szin-
-100'-'—"—1'-' S g o= Erdom=EEsrd o m=Etsdo tet.
EEE e S RE IS HEEEREE] o L .
= 3z=% Nz~3 xRz~ 3z~ F Alakossagi betéti kamatok meghatarozasaban a kereskedelmi
1995 1996 1997 1998 1999

* A villalkozasok hiteleinek kamatat a vallalkozasok bevételeinek dinamikajat job-

bankok sem az 1998 marciusatol kezd6ds, mintegy fél évig tarto,

az el6z6 idGszaknal erételjesebb kamatcsokkenést, sem az orosz

ban leir6 termelsi drindexszel kellene deflalni. A termel6i drindex alacsonyabb meg-
bizhatosaga miatt azonban a villalati redlkamatokat is a fogyaszt6i arindex figyelem-
bevételével szamitottuk ki.

valsag hatasira bekovetkez6 kamatemelkedést nem kovették:
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II. Monetiris folyamatok

a piaci kamatszint ezen valtozasaitol fuggetleniil az 1996 kozepe
otajellemz6 évi kb. 2 szazalékpontos csokkentési Gitemet ér-
vényesitették. Ennek megfelelGen a piaci és a betéti kamatok ko-
zOtti rés 1998-ban jelentSs ingadozast mutatott. A rés a februari
— rendkivil alacsony — értékrdl marciusban a piaci kamatok
emelkedése miatt novekedett, de még nem érte el az 1997-re jel-
lemzGkb. 2)5 szazalékpontos szintet.

A pénzpiaci hozamok és a kereskedelmi banki kamatrések
valtozasa eredményeként mind a lakossdgi, mind a vallalati hite-
lek redlkamata mérséklodott az el6z6 év végére jellemz6 magas
szinthez képest, és elérték az orosz valsag kirobbanasa elétti szin-
tet. Ez azonban még mindig 300 bazisponttal magasabb, mint az

azsiaivalsagkitorésétmegel5z6 1997-es redlkamat- szinvonal.

5. Monetadris
aggregdtumok

monetaris aggregitumok novekedése 1998 aprilisa 6ta fo-

lyamatosan meghaladja az inflicio és a nominalis GDP n6-
vekedését. Mivel a pénztartds nem szandékolt novekedésének
inflacios hatdsa lehet, a jegybank folyamatosan figyelemmel ki-
séri ezen aggregatumok novekedésének alakulasat. Eddigi
elemzéseink azonban azt mutatjik, hogy a pénzaggregitumok
elmult idGszaki valtozdsai magyardzhatoak a pénz keresletét
megvaltoztato tényezdkkel.

A pénzeszkodzoket egyrészt tranzakcios célbol, masrészt va-
gyontartasi (értékmegdrzési) célbol tartjak a gazdasag szerepldi.
A tranzakcios és vagyontartdsi pénzkereslet szétvalasztisa szinte
lehetetlen feladat a gyakorlatban, pedig a jovSbeni inflacios fo-
lyamatokban csak a tranzakcios pénzkereslet alakuldsa jatszik
szerepet.

Magyarorszagon a monetdris aggregatumok gyors redlnove-
kedési utemében — a tranzakcios pénzigény megnovekedése
mellett — nagyobb szerepet jatszottak a vagyonportfolio osszeté-
telétbefolydsolotényezok.

1993 6ta a pénziigyi vagyonon belil folyamatosan nétta banki
kamatoknal magasabb hozamot kinalé bankrendszeren kiviili
eszkozok stulya. Az 1998 Gszi valsag — altalanosan a tSkepiaci bi-
zonytalansiag novekedése azonban a bankrendszeri eszk6zok ja-
vara torténd atrendezddést inditott el, amit tovabb erdsitett, hogy
a banki és nem banki befektetések varhaté hozama a magasabb
realkamatok miattis kozeledettegymashoz.

A vagyonatrendezédést mutatja, hogy a nem monetaris allam-
papir-allomanyt is tartalmazo M4 és az M3 monetaris aggregatu-
mok kozotti novekedési titemkiilonbség is Osszeszuikilt, €s csok-
kentek a lakossag befektetési alapokba és részvényekbe torténd
befektetéseiis.

A banki eszkozokon belil is megfigyelhets egy atrendezddés,
alakossagi szektor eszkozein beliil a likvid pénzeszkozok, a szik
monetaris aggregatumba tartozo latra sz616 betétek aranya nott
megalekotottbetétek rovasara.

Az inflaci6 és a kevésbeé likvid eszkozokre fizetett kamatok
csokkenése ugyanis mérsékelte a likvid eszkozok tartasanak
koltségét. Ezen felul jelentGsen boviiltek a lakossagi latra szolo,
illetve foly6szamlahoz kapcsolodo szolgaltatasok is, elsGsorban
akulonbozsé kartyamtveletek.

A monetaris aggregatumok realértékének novekedése
(el6z6 év azonos honap = 100)
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Nem banki megtakaritasok aranya
a loakossig netté pénziigyi megtakaritasaiban*
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* A magyar szakmai zsargonban még jelenleg is gyakran sszekeveredik a pénztigyi
vagyon €s a pénziigyi megtakaritas fogalma. Mig az elsé kategoria allomanyi, addig
az utobbi egy folyo kategoria. A fenti dbran ez utobbi kateg6ria alapjan szamoltunk,
mivel a pénziigyi vagyon banki és nem banki eszktzeinek aranya a megtakaritasi vi-
selkedés viltozisa nélkdl is jelentGsen valtozhat alapvetGen a nem banki eszkézo-
kon el6fordul6 jelent6s atértékelddések miatt.

Az M3 monetaris aggregatum lakossagi és vallalati

komponensének alakulasa (redlnovekedés, el6z6 év
azonos honap =100)
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A lakossagi M1 és komponensei

(redlnovekedés, el6z6 év azonos honap = 100)
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II. Monetdris folyamatok

A lakossagi tranzakcidos pénztartas forgasi
sebességének valtozasa (1994. 1. félév = 100)

%
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A pénzkereslet és a hitelallomany dsszetevdinek novekedési iiteme
%
1998 1999
jan. marc. jan. szept. dec. marc.
1. 31. 30. 30. 31. 31.
Készpénz 113,0 | 1104 | 1148 | 1184 | 1185 | 1209
Héztartdsok betétei 1252 | 157,6 | 154,4 | 153,6 | 150,5 | 121,8
—forint 132,9 | 180,8 | 173,6 | 170,9 | 165,7 | 123,3
—deviza 110,1 | 113,1 | 1156 | 119,0 | 117,8 | 1174
Véllalati betét 128,0 | 130,6 | 1259 | 117,0 | 108,2 | 109,8
—forint 132,0 | 138,4 | 129,9 | 1226 | 111,7 | 113,0
—deviza 117,0 | 112,4 | 1151 | 1025 | 97,6 | 100,5
Onkormanyzatok
és nem profitorien-
talt szervezetek
betétei 1236 | 993 | 939 | 953 | 101,1 | 1111
Egyéb betétek 129,2 | 102,5 | 1053 | 99,3 | 1022 | 111,8
Kotvények
és értékpapirok 976 | 735 | 698 | 684 | 595 | 888
M3 120,2 | 119,1 | 118,8 | 117,7 | 115,1 | 118,1
Héztartdsok 102,5 | 107,9 | 116,3 | 120,2 | 1175 | 121,5
Allamhaztartas 95,8 | 100,8 | 100,4 | 108,4 | 107,4 | 108,5
Véllaltok 138,5 | 1329 | 1315 | 1296 | 121,0 | 121,7
Egyéb hitelek 429,4 | 423,8 | 200,6 | 2455 | 180,7 | 209,4
Belfdldi hitelek 107,0 | 110,3 | 110,8 | 116,1 | 112,9 | 114,3

A vallalati szféra szezonalisan igazitott hitelfelvétele
a belfoldi és a kiulfoldi bankrendszertdl,
osszehasonlithato arakon
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*1992-es arakon, fogyasztoi arindexszel deflalva.

1997

1998

-

1999

A vagyonportfolid dtrendezédéseken tal megnovekedett a
tranzakcios pénzkeresletis. Ezt sejteti, hogy a monetaris aggrega-
tumokon beltil leginkabb az Ggynevezett tranzakcios Osszetevok
(a készpénz és lakossagi latra sz616 betétillomany) novekedtek.
A nagyobb likvid pénzeszkodztartis azonban nem megleps egy
olyan gazdasagi kornyezetben, ahol az inflacio lassul és a pénz-
tartds alternativ koltsége csokken. Kiszdmithatobb gazdasagi
kornyezetben a piaci szereplSk kevesebbet dldoznak ugyanis a
folyamatos likviditaismenedzsmentre, mivel kisebb a koltsége a
tobbletlikviditas tartisanak. Ezt tiikrozi a forgasi sebesség lassu-
lasais.

A megnovekedett likvid eszkoztartas mogott allhatnak azon-
ban egyéb, strukturalis okok is. Az elmult években olyan rétegek
korében is megndtt a realjovedelem, akik szimara a pénzigyi
szolgaltatdsok tagan értelmezett koltsége még mindig til magas,
igy megtakaritasi célbdl tartott eszkozeiket is likvid eszkozokbe
tarthatjak. Ebben a vonatkozasban megjegyzésre érdemes szaba-
lyozasiviltozas, hogy a tavalyi évt6l az allami alkalmazottak fize-
téstiket folyoszamlara kapjak, €s a folyoszamlarol valo pénzfel-
vétel dijkotelessé valt.

A tranzakcios pénzeszkozok bévilése tehat nem jelent egyér-
telmiden jovGbeni fogyasztasnovekedést is egyben. A lakossagi
latra szo6lo és folyoszamlak rendkivil gyors béviilésébdl pedig,
mivel az atutalds és kartyaval fizetés még nem elterjedt, még ke-
vésbé kovetkeztethetliink kozvetlentl az aggregalt kereslet jovo-
beninovekedésre.

6. A hitelkereslet alakuldsa

Az MNB és a kereskedelmi bankok eszkozeit tekintve az els6
negyedévben hangsulyeltolodasra kertlt sor a belfoldi
bankrendszer altal kihelyezett hitelek Osszetételében. A belfoldi
hitelallomany csokkenése tilnyomo részben a bankrendszer al-
lamhaztartassal szembeni nettd pozicidja romlasira vezetheté
vissza. Ez azzal magyarazhat6, hogy az év elsé két honapjaban
jelentGs t6kebearamlas tortént allamkotvényekbe, s a ndvekvo
kuilfoldi kereslet hatasara a bankrendszer leépitette allampapir-
allomanyat. A poziciévaltozasban kisebb meértékben az MNB
koltségvetéssel szembeni koveteléseinek csokkenése is szerepet
jatszott.

A lakossagi hitelallomany a mult év masodik felében megfi-
gyelhet6 trendbe illeszkedGen tovabbra is dinamikusan novek-
szik, de az alacsony bazis miatt még mindig igen csekély hanya-
datteszikiahitelallomany novekedésének.

A vallalati hitelezés terén folytatddni latszik a tavalyi év trend-
je. A belfoldi forinthitelezés latszolagos megtorpanasa 1998 utol-
s6 negyedévében részben a Postabank konszolidaci6 elszamola-
sanak kovetkezménye.” A Postabank hatasat kiszirve is vissza-
esés tortént 1998 utolsé negyedévében, ami az orosz valsagot ko-
vet6 atmeneti likviditasszikosséggel lehet 6sszefliggésben. 1999
elsé negyedévében ezek a hatisok mar nem érvényestiltek.
A vallalatok teljes hitelfelvétele a valsigot megel6z6 id6szakra
jellemz6 trendnek megfelelGen alakult. A hitelfelvétel 6sszeté-

2 AReorg Rt. a vallalati szféra részeként van nyilvantartva, azaz a Reorg mérlegé-
be atkeriild hitelek a vallalati hitelallomany csokkenését okozzak.
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II. Monetiris folyamatok

telében eltolodis figyelhetd meg a kozvetlen kulfoldi hitelfelvé-

A pénzkereslet és a hitelallomény dsszetevdinek alakulasa

tel iranyaba. Ez azzal magyarazhato, hogy a tartosan magas ka- Milliard forint
matprémium emelte a forinthitelek relativ arat, s a vallalati szféra 1998 1999
tekintélyes része varhato exportbevételei részén természetes fe- jan. | marc. | jun. | szept | dec. | marc. | dpr.
dezeti pozicioban van a devizahitelek arfolyamkockazataval L S | % | B | o | S | &
p Y Készpénz 562,6) 551,7| 5877 6406 6666 6671 6792
szemben. ) Haztartésok betétei | 21664 22056 22610 23883 2597,9 27047 27158
A bankrendszer kulfolddel szembeni poziciovaltozasa a ke-  —forint 164361 1668,8 1700,9 1787,7) 1982,3 2074,3 20969
reskedelmi bankok és az MNB nett6 kiilsG pozicioja egyenlege- ~ —deviza 5228 5368 5601 6008 6156 6304 6189
ként adodik. Janudrban a kereskedelmi bankok még folytatak VAl betet %29 8818 931 9459 10321 9716 9476
. ok leépitésd . 5 kilfoldi ok stk — forint 7296/ 6548 7092 7139 8028 7435 7284
nyitott poziciojuk leepiteset, ami a netto Kulfoldi tartozasok csOK- — i 2333 2070 2339 2320 2293 2281 2191
kenéséhezjarulthozza. Januar 6ta a kereskedelmi bankok nyitott  Gnkorményzatok
pozicidja enyhén novekedett, noha nagysagrendileg sem érte el a éslnepltpmﬁt'
.. . L . orientalt szerve-
tavalyiévrejellemzG szintet. setek betétei 2075 2101 1907 2123 2094 2115 1973
Az MNB kiilfolddel szembeni pozicidjanak valtozasatazallam  ggyep hetétek 697 481 650 531 712 574 637
nettd kulfoldi hitelfelvételének hatdsira megemelkeds deviza- — Kotvények
tartalékok és a jegybank kamatfizetését meghaladé konverzios ésériékpapirok | 373 355 329 3§ 283 315 37
. PP ~ R . PP M3 4006,4 3932,8 4080,4 4272,01 4626,1 4643,8 4635,3
devizavasarlas hatarozta meg. A kotvénykibocsatasért befolyt
Osszeget az MNB forintra valtja, s azt a Kincstarnak az MNB-nél Haztartasok 3119 3022 3248 3411 3552 3673 3753
vezetett forintszamlajara helyezik.’ Ez azt jelenti, hogy a kiilfoldi  Allamhaztartas 34938 34546 33861 3701,0 3894,9 37585 35454
kotvénykibocsatas sordn az MNB, s igy a bankrendszer kilfold- ~ Vallalatok et Rt EEU AR ) ARG |t t [l 59
del szembeni nettd pozicidja a devizatartalékok ndvekedésének Egyeb hitelek 662 636 137 9§ 45 1112 %0
S£CmbEnT p ) A : , NER Belfiidi hitelek | 5578,5| 5576,4 5664,3 6128,0 6328,3 62818 6083,2
megfelelGen javul, a kormdnyzat oldalar6l pedig a devizapozicid  ggyah belfoldi
romlik, s a forintpozicio (a kincstari szamla) javul. Hiteltorlesztés- eszkozok, netto | 4449 6367 651,00 7818 7007 7926 5789
kortermészetesen a felvazolt folyamatok forditottja zajlik le. N e e e e
3 Kivétel az az eset, amikor a befolyt 5sszeget azonnal egy esedékes devizakétele-
zettség torlesztésére forditjak.
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