
1. A monetáris kondíciók
alakulása

Amonetáris politika vitelét 1999 második és harmadik ne-
gyedévében mind a belföldi kereslet és kínálat alakulása,

mind a nemzetközi tõkepiaci hatások befolyásolták.
A belföldi gazdasági folyamatok összhangban álltak az április-

ban meghirdetett árfolyampályával, ami a leértékelési ütem július
1-jei és október 1-jei hatállyal történõ 0,1%-os csökkentését irá-
nyozta elõ. A jövõbeli inflációs nyomás növekedése irányába
mutató jelek azonban óvatos kamatpolitikát tettek indokolttá,
ezért az árfolyampálya meghirdetése óta az MNB mindössze
75 bázisponttal csökkentette irányadó kamatait (három lépés-
ben:április28.; június15.; július12.).

A gazdaság növekedési ütemének mérséklõdése hatására
folytatódott a külsõ egyensúlyi pozíció már 1998 utolsó negyed-
évétõl mutatkozó stabilizálódása. A koszovói válság hatása mind
az export, mind az idegenforgalmi bevételek terén viszonylag
enyhe volt, s a külsõ egyensúlyi pozíció alakulása is jóval kedve-
zõbb volt az év elsõ felében uralkodó piaci várakozásoknál.
A kedvezõbb egyensúlyi pozíció azonban törékeny, mivel nem
járt együtt a gazdaság olyan strukturális átalakulásával, ami gyor-
sabb növekedés mellett is lehetõvé tenné az elért egyensúlyi po-
zíciómegõrzését.

A vállalkozói szektor alacsonyabb beruházási szint miatt mér-
séklõdõ nettó hiteligénye a folyó fizetési mérleg hiányának mér-
séklõdését eredményezte. A lakosság az alacsonyabb jövedelem-
növekedési ütem ellenére megõrizte a tavalyi évre jellemzõ fo-
gyasztásbõvülést, miközben az államháztartás finanszírozási igé-
nyének mérséklõdése elmaradt a tervezett ütemtõl. Tekintettel
arra, hogy a vállalati szektor jövedelmezõségi helyzete nem indo-
kolja a beruházási kereslet tartós pangását, a külsõ egyensúlyi kö-
vetelmény továbbra is óvatos monetáris politika fenntartását teszi
szükségessé.

A monetáris politika kialakítása során azt is figyelembe kellett
venni, hogy az elmúlt idõszakban több, potenciálisan inflációs
hatású tényezõ is befolyásolta a belföldi gazdasági folyamatokat.
Bár a belföldi felhasználás növekedési üteme az elõzõ évhez ké-
pest mérséklõdött, becsléseink szerint még mindig meghaladja a
potenciálisGDPnövekedésiütemet.

A munkanélküliség további csökkenésével egyidõben a fel-
dolgozóipari kapacitás-kihasználtságának átlagos mértéke is
visszaesett. Ez elsõsorban a gazdálkodók helyzetének polarizált-
ságát tükrözi, nem pedig a munkaerõpiaci szûk keresztmetszetek
kialakulásábóleredõinflációsveszélymérséklõdését.
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Az infláció elmúlt idõszaki alakulására adminisztratív árintéz-
kedéseknek (gyógyszer) és kínálati sokkoknak (élelmiszer- és
energiaárak) is számottevõ hatása volt. A monetáris politika alap-
vetõen az aggregált kereslet alakulását tudja befolyásolni. Ezért a
monetáris politika ilyen esetben annak megakadályozására irá-
nyul, hogy az egyszeri árintézkedés vagy átmeneti kínálati sokk
az inflációs folyamatot tartósan befolyásolja. Az átmeneti árnöve-
lõ hatások hosszabb távú hatása az inflációs várakozásokra gya-
korolt hatáson keresztül, illetve költség – ár spirál kialakulásából
adódhat. A gyógyszerek fogyasztói árát érintõ támogatási rend-
szer változása miatt költség – ár spirál elindulásától nem kell tarta-
ni, hiszen semmilyen más gazdasági tevékenység nem használja
fel a gyógyszereket inputként. Általában az élelmiszerek sem ke-
rülnek tovább feldolgozásra más ágazatokban. Ezért ezen termé-
kek árának növekedése sokkal inkább az árszint egyszeri meg-
emelkedését eredményezi, mint tartós inflációnövelõ hatást.
A gyógyszer- és élelmiszerárak változása azonban befolyásolja a
megélhetési költségeket, és a jövõbeli inflációs várakozásokat is,
ami – a magasabb bérkövetelésen keresztül – az infláció tartós
megemelkedését eredményezheti.1 Az inflációs várakozások sta-
bilizálását azonban az MNB egyrészt elõsegíti elõre bejelentett ár-
folyam-politikájával, másrészt ösztönzi az elõretekintõ inflációra
alapozott bértárgyalások széleskörû alkalmazását. Az árnöveke-
dési ütem egyszeri megugrása tehát sem az árfolyam-politika,
sem a fennálló kamatszint felülvizsgálatát nem teszi szükségessé.
Amint ezt 1998/1-es inflációs jelentésünkben is megírtuk, az
MNB az élelmiszerárak csökkenését is hasonló szellemben kezel-
te, mivel az agrárárak alakulása nem befolyásolta az infláció
hosszú távú pályáját. A nominális árfolyampálya ugyanis nem kö-
vette az átmeneti élelmiszerár-esésbõl fakadó infláció-mérséklõ-
dést. Ezzel szemben az energia alapvetõ inputot jelent minden
gazdasági tevékenység számára. Ezért az energiaárak emelkedé-
se a gazdasági tevékenységek széles körében növeli a költségol-
dali inflációs nyomást. Ennek mérséklése szigorú monetáris kon-
díciókfenntartását teszi indokolttá.

A monetáris politika vitelét befolyásoló külföldi tényezõk kö-
zül a kosárvalutákat jegyzõ országok kamatváltozását és a feltö-
rekvõ országokkal szembeni bizalom csökkenését kell kiemel-
nünk.

1999 második negyedévét az amerikai kamatemelési várako-
zások jellemezték, 1999 nyarának végétõl pedig a FED további lé-
pései mellett az ECB kamatemelésével kapcsolatos várakozások
is elterjedtek a piacon. A kosárvalutákat jegyzõ országok kamat-
változtatása közvetlenül is befolyásolja a forint-kamatokban fog-
lalt prémium nagyságát. Ezen túlmenõen, különösen az amerikai
kamatok várható változása általában csökkenti a feltörekvõ pia-
cok instrumentumai – és ezen belül is a rövid hozamokra érzé-
keny eszközök – keresletét. Így nem meglepõ, hogy a magas ka-
matprémium ellenére alacsony kamatindukált tõkebeáramlás jel-
lemezte az elmúlt idõszakot. Hasonlóan alacsony tõkebeáramlás
jellemezte az 1997. tavaszi FED kamatemelést megelõzõ perió-
dust is.

A forintban denominált instrumentumok hozamát jelentõsen
befolyásolta az amerikai és európai hozamgörbe meredekségé-
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1 Bár júliusban és augusztusban az árak emelkedtek, az MNB egyáltalán nem
tartja valószínûnek, hogy 1999-ben az árnövekedés átlagos üteme meghalad-
ná, sõt elérné a bértárgyalások idején figyelembe vett 10–11%-os mértéket.



nek növekedése is. Az Egyesült Államokban egyre bizonytala-
nabbá vált az erõteljes gazdasági növekedés mellett a jelenlegi
alacsony inflációs szint fenntarthatósága, ami elsõsorban a
hosszabb lejáratokon erõteljes hozamemelkedést eredménye-
zett: a 10 éves és a 3 hónapos papírok kamatának különbsége 75
bázispontot meghaladó mértékben emelkedett. Az Európai Köz-
ponti Bank (ELB) megítélése szerint az euróban denominált köt-
vények hozamalakulásában a hazai tényezõknek van meghatá-
rozó szerepük. Az amerikai monetáris politika várható szigoro-
dása és a kedvezõbb ázsiai növekedési kilátások mellett a hosszú
távú kamatemelkedés belföldi okait az ECB az euró árfolyam-
kockázatában és az euróövezet javuló növekedési kilátásaiban
látja. A forint befektetések vonzerejének megõrzése a hazai ho-
zamgörbe inverziójának csökkenését tette szükségessé.

A hazai kamatok alakulását befolyásolta a feltörekvõ orszá-
gok általános megítélésének rosszabbra fordulása is. Ez részben
összefügg az amerikai kamatemelési várakozásokkal, mivel ezek
hatására csökkent a tõkeáramlás olyan dél-amerikai országokba
is, amelyek folyó fizetési mérlege csak folyamatos kamatérzé-
keny tõkebeáramlással finanszírozható. Az ecuadori kormány-
nak fizetésképtelenséget kellett bejelentenie a lejáró Brady köt-
vényére, de a forrásszûke recessziós hatású az egész latin ameri-
kai régióban. A nyár folyamán – fõként a dél-amerikai folyama-
tok hatására – közel 200 bázisponttal emelkedett az EMBI+ in-
dex. Bár Magyarországon a nem adósság típusú tõkebeáramlás
folyamatosan biztosította a folyómérleg finanszírozását és az or-
szág nemzetközi tartalékai magasak, a bizalomvesztés fertõzéses
hatása a magyar kamatokat is befolyásolta. Így a koszovói hábo-
rú befejezõdésébõl eredõ országkockázat mérséklõdése nem
tükrözõdik a forint kamatprémiumának alakulásában.

A nemzetközi tõkepiaci folyamatok tehát tartósan magas ka-
matprémium fenntartását tették szükségessé: május közepétõl
550 bázispont körül ingadozott a 3 hónapos kamatprémium érté-
ke. A reálárfolyam pálya változásának hatására a magasabb pré-
mium ellenére csökkentek a reálkamatok, a 3 hónapos elõrete-
kintõ reálkamatlábak júliusban a 4%-körüli szint közelébe
süllyedtek. A nominális árfolyampálya módosításának eredmé-
nyeként a reálárfolyam alakulása visszaállt a gazdasági funda-
mentumok által indokolt, éves szinten 2% körüli reálfelértékelõ-
dést eredményezõ szint közelébe.

2. Kamat- és árfolyamalakulás

Az elmúlt hónapokat a forint instrumentumok magas kamat-
prémiuma és a forint erõs sávszélközeli pozíciója jellemezte,

az MNB több alkalommal interveniált az erõs sávszélen. A forint
sávon belüli pozícióját elsõsorban a folyó mérleg deficitet meg-
haladó nem adóssággeneráló tõkebeáramlás befolyásolta. A ma-
gas kamatprémium nem indukált számottevõ mértékû
kamatérzékeny tõkebeáramlást. Az intervenciós forint keresletet
felszívta a gazdaság növekvõ finanszírozási igénye, így a jegy-
bank sterilizációs instrumentumainak állománya az elsõ két ne-
gyedévben csökkent, majd újból emelkedni kezdett.

Az árfolyampálya módosítását nem követte a belföldi kamatok
hasonló mértékû csökkenése a forint instrumentumoktól elvárt
prémium emelkedése miatt. A jegybank irányadó kamatainak áp-
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rilis 28-i 25 bázispontos csökkentése gyakorlatilag nem befolyá-
solta az éven belüli hozamok alakulását, így a forint kamatprémi-
uma május végére közel 50 bázisponttal emelkedett. A jegybank
következõ két 25 bázispontos kamatcsökkentését már követték
azévenbelülipiacihozamok.

2.1 A konverziós forintkereslet összetevõi

A jegybanki konverzió 1999 elsõ félévében 203 milliárd forintot
tett ki. Az év elsõ három hónapjában tapasztalt 78 milliárd forin-
tos konverzió után a második negyedévben a jegybank 125 milli-
árd forint értékben vásárolt devizát. Ebbõl 65 milliárd forint szár-
mazik az államháztartástól a MATÁV privatizációhoz kapcsoló-
dóan, a fennmaradó 60 milliárd pedig a devizapiaci intervenció-
hoz köthetõ.

A folyó fizetési mérleg hiányát meghaladta a mûködõtõke be-
áramlásból és portfólió részvény-befektetésekbõl származó tõ-
kebeáramlás, ezen tényezõk együttesen 126 milliárd forinttal já-
rultak hozzá a konverzióhoz a második negyedév során. Jelentõs
tétel még a vállalati szektor külföldi nettó hitelfelvételébõl2 szár-
mazó 50 milliárd forintos konverziós forintkereslet. A tavalyi év-
vel ellentétben nem játszik kiemelkedõ szerepet az MNB deviza-
piaci intervenciójában a külföldiek állampapírok iránt megnyil-
vánuló kereslete, ez a tényezõ mindössze 19 milliárd forinttal já-
rulthozzáamásodiknegyedévikonverzióhoz.

A hitelintézetek az orosz válság kitörésétõl kezdõdõ idõszak-
ban zárt devizapozíció fenntartására törekedtek. Az orosz válsá-
got követõen gyakorlatilag eltûntek azok a spekulánsok, ame-
lyek a bankok partnerei voltak a fedezeti ügyletekben. A speku-
lánsok eltûnésével a tõzsdei kötésállományok általában és a
bankrendszer devizatõzsdékkel szembeni követelései is leépül-
tek. A fedezeti ügyletek kötésének lehetõségével eltûnt a bankok
mérleg szerinti devizapozíciója is a megnövekedett árfolyamkoc-
kázat illetve a deviza nyitott pozíciós korlátozások miatt. A forint
eszközök magas kamatprémiuma miatt a – vállalkozásokhoz ha-
sonlóan – a bankok számára is jövedelmezõ lehetett volna devi-
zában történõ eladósodás mellett forint eszközökbe kihelyezni.
A korlátozott határidõs forintkereslet miatt azonban a bankok
nem tudták a mérleg szerinti rövid deviza pozíciójukat fedezni.
Ráadásul a folyó fizetési mérleget meghaladó külföldi tõkebe-
áramlás hatására a pénzintézetek a hosszú deviza pozíció irányá-
ba mozdultak el április és június között. A teljes nyitott pozíciók
stabilitását a bankok részben határidõs devizaeladással tudták
biztosítani. A határidõs pozíciók állományváltozása az elsõ félév
során 119 milliárd forinttal csökkentette a konverziós forintkeres-
letet. A teljes pozíció lezárása azonban csak spot devizaeladással
volt biztosítható, ami garantálta hogy a forint az erõs sávszél kö-
zelében ingadozzék. A devizapiacot tehát nem a bankok aktív tõ-
kebevonása, hanem a közvetlen tõkebeáramlás, illetve a nem
banki vállalati szektor magatartása mozgatta az elsõ félévben.
A bankok ebben csak passzív közvetítõ szerepet töltöttek be.

Mivel a spot devizaeladás hátterében alapvetõen nem
kamatérzékeny tõkebeáramlás állt, hanem a külföldiek részvény-
kereslete, a folyamatos devizapiaci intervenció nem indukált ka-
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2 Ez a tétel a vállalati szektor tulajdonosi hiteleken kívüli nettó hitelfelvételi
pozícióját mutatja. A tulajdonosi hitelek a mûködõtõke beáramlás egyik kom-
ponenseként vannak nyilvántartva.A

ko
n
ve

rz
ió

s
fo

ri
n
tk

e
re

sl
e
tk

o
m

p
o
n
e
n
se

i
M

ill
iá

rd
Ft

19
98

.
ös

sz
es

en
19

99
.

I.
n.

év
áp

r.
m

áj
.

jú
n.

II.
n.

év
I.

fé
lé

v

A.
Ko

nv
er

zi
ó

19
1,

6
78

,1
0,

0
11

,9
11

2,
6

12
4,

5
20

2,
7

a)
Az

M
N

B
de

vi
za

pi
ac

iv
ás

ár
lá

sa
15

4,
2

78
,1

0,
0

11
,1

48
,5

59
,6

13
7,

8
b)

M
N

B
vá

sá
rlá

so
k

az
ál

la
m

há
zt

ar
tá

st
ól

37
,4

0,
0

0,
0

0,
8

64
,1

64
,9

64
,9

A
ko

nv
er

zi
ó

fo
rr

ás
ai

(I
.+

...
+

VI
II.

)
19

1,
6

78
,1

0,
0

11
,9

11
2,

6
12

4,
5

20
2,

7
I.

Az
M

N
B

ne
ttó

kü
lfö

ld
ik

am
at

fiz
et

és
ei

ve
l

ko
rr

ig
ál

tf
ol

yó
fiz

et
és

im
ér

le
g

(1
+2

)
–3

83
,5

–1
08

,6
–3

0,
8

–1
2,

7
–8

0,
0

–1
23

,6
–2

32
,2

1.
Fo

ly
ó

fiz
et

és
im

ér
le

g
–4

95
,3

8
–1

35
,9

–4
1,

9
–1

3,
8

–9
2,

0
–1

47
,7

–2
83

,6
2.

M
N

B
ne

ttó
kü

lfö
ld

ik
am

at
fiz

et
és

ei
11

2,
0

27
,3

11
,1

1,
1

12
,0

24
,1

51
,4

II.
M

ûk
öd

õt
õk

e–
be

ár
am

lá
s

31
1,

8
61

,9
–4

,5
40

,5
29

,7
65

,7
12

7,
6

III
.B

an
ko

k
ko

nv
er

zi
ós

ha
tá

sa
*

–7
2,

9
–1

7,
0

0,
6

–2
0,

5
15

,4
–4

,5
–2

1,
6

IV
.D

er
iv

at
ív

ok
ha

tá
sa

**
–2

06
,4

–5
1,

5
–3

2,
0

–4
2,

8
7,

3
–6

7,
5

–1
19

,1
V.

Be
lfö

ld
id

ev
iz

ab
et

ét
ek

ko
nv

er
zi

ós
ha

tá
sa

8,
3

5,
4

7,
8

–2
4,

9
24

,2
7,

1
12

,5
VI

.N
et

tó
po

rt
fó

lió
-b

ef
ek

te
té

se
k

(1
+2

)
42

1,
2

15
7,

7
69

,3
59

,1
98

,8
22

7,
3

38
5,

0
1.

Ál
la

m
pa

pí
r

19
4,

4
15

,5
29

,0
–7

,8
–2

,1
19

,1
34

,6
2.

R
és

zv
én

y*
**

22
6,

8
14

2,
2

40
,4

66
,9

10
0,

9
20

8,
2

35
0,

4
VI

I.
Vá

lla
la

ti
de

vi
za

hi
te

l(
1+

2)
72

,4
33

,6
4,

5
9,

8
36

,1
50

,3
83

,9
1.

Be
lfö

ld
i

52
,8

25
,2

3,
2

14
,5

9,
3

27
,0

52
,3

2.
Kü

lfö
ld

i
19

,7
8,

3
1,

3
–4

,7
26

,7
23

,3
31

,7
*

Ba
nk

ok
te

lje
s

ny
ito

tt
po

zí
ci

ój
án

ak
vá

lto
zá

sá
bó

la
dó

dó
ko

nv
er

zi
ós

ha
tá

s,
az

az
a

m
ér

le
g

sz
er

in
ti

ny
ito

tt
po

zí
ci

ó
de

riv
at

ív
üg

y-
le

te
kk

el
ne

m
fe

de
ze

tt
ré

sz
e.

**
A

ha
tá

rid
õs

ko
nt

ra
kt

us
ok

vá
lto

zá
sá

na
k

ko
nv

er
zi

ós
ha

tá
sa

.E
ké

tt
ét

el
es

et
éb

en
a

ne
ga

tív
el

õj
el

a
ko

rá
bb

an
fe

lé
pü

lt
ho

ss
zú

fo
rin

tp
oz

íc
ió

k
le

ép
ül

és
ét

m
ut

at
ja

.
**

*
A

fiz
et

és
im

ér
le

g
kü

lfö
ld

ie
k

ré
sz

vé
ny

vá
sá

rlá
sá

va
lk

ap
cs

ol
at

os
st

at
is

zt
ik

ái
m

eg
le

he
tõ

se
n

bi
zo

ny
ta

la
no

k,
ez

ér
t

a
tá

bl
áz

at
ez

en
so

rá
tm

ar
ad

ék
el

ve
n

sz
ám

íto
ttu

k
ki

.



matcsökkentési várakozásokat. A monetáris bázis intervenció
miatti bõvülése ugyanis kisebb volt, mint a monetáris bázis keres-
letének növekedése, így a sterilizációs instrumentumok állomá-
nyais folyamatosancsökkent.

Júliusban tovább fokozódott az MNB devizapiaci intervenció-
jának intenzitása, hiszen egy hónap alatt 182 milliárd forint érték-
ben vásárolt devizát a devizapiacon. Az intervenciós forintkeres-
let gyors növekedése részben a kéthetes betétállomány növeke-
désében csapódott le. Mivel a deviza kínálat hátterében továbbra
sem kamatérzékeny tõkebeáramlás állt, a likviditásbõvülés elle-
nére sem alakultak ki a piacon erõteljes kamatcsökkentési vára-
kozások.

2.2 A monetáris bázis

A monetáris bázis az év elsõ hét hónapja során az inflációt meg-
haladó mértékben, 16,2%-kal bõvült az elõzõ év azonos idõsza-
kához képest, ami a készpénzállomány 18,5 százalékos, valamint
a kereskedelmi bankok jegybanknál elhelyezett tartalékainak
12,5 százalékos bõvülésének eredõjeként alakult ki. A készpénz-
kereslet gyorsabb növekedése fõként a lakossági készpénztartás
gyors bõvülésébõl adódott. A készpénz-automaták számának
növekedésével azonban a kereskedelmi bankoknál is nõ a pénz-
tárállomány súlya a kötelezõ tartalékon belül.

A monetáris bázis bõvülése részben a jegybanki konverzióból,
részben a sterilizációs állományok leépülésébõl adódott. Az
MNB 182 milliárd forint értékû devizavásárlása júliusban megha-
ladta a monetáris bázis iránti kereslet növekedését, a bõvülõ fo-
rint kínálatot az újra felépülõ sterilizációs eszközök állománya,
valamint a Kincstári Egységes Számla állományának 80 milliárd
forintnyinövekedéseellentételezte.

3. Hozamgörbe,
kamat- és inflációs várakozások

Ajövõbeli kamatvárakozásokat tükrözõ származtatott for-
wardgörbe3 meredeksége az 1999. május–augusztus idõ-

szakban jelentõsen csökkent. Míg a spot éves hozam a jegybanki
kamatcsökkentéseknek megfelelõ mértékben, körülbelül 50 bá-
zisponttal lett alacsonyabb, addig az éves hozam 1, 2 és 3 év múl-
va kezdõdõ idõszakra várt értékei rendre körülbelül 30, 90 illetve
160 bázisponttal emelkedtek.

Az emelkedés július elejéig egyenletes ütemben zajlott le, ek-
kor azonban bõ egy hét (július 8-16) leforgása alatt az 1–3 év múl-
va kezdõdõ idõszakra várt éves kamatok 35–55 bázispontot es-
tek. Mindez néhány kedvezõ makrogazdasági mutató nagyjából
egyidõben történt bejelentésével volt összefüggésben (július 8.
– a vártnál alacsonyabb májusi folyó fizetésimérleg-hiány, július
13. – májusi infláció és júniusi költségvetési hiány). A kedvezõ
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se esetén egyeznek meg a piac által várt jövõbeli kamatok szintjeivel, a válto-

zásaikból azonban enyhébb feltételezések mellett is következtethetünk a pia-
ci kamatvárakozások változásaira. A zéró-kupon hozamgörbe becslésérõl, a
származtatott forwardok számításáról és értelmezésérõl részletesebben ld.:
„Zéró-kupon hozamgörbe-becslés jegybanki szemszögbõl”, MNB Füzetek
1998/2.



mutatók fényében a jegybank is indokoltnak látta irányadó ka-
mata csökkentését: július 13-án a kéthetes betéti konstrukció ka-
mata 25 bázisponttal, 14,75%-ra mérséklõdött, ami megerõsítette
a piac optimista reakcióját. A gyors kamatesést azonban újabb
lassú,amájus-júniusihozhasonlómértékûemelkedéskövette.

A kérdés ezzel a jelenséggel kapcsolatban az, hogy a hosszú
távú kamatvárakozások növekedésében mekkora szerepet ját-
szott az inflációs várakozások emelkedése, a külföldi hosszú ho-
zamok, illetve a forint kockázati prémiumának növekedése. Az
utóbbi két tényezõ a hazai tõkepiac nyitottsága, a külföldiek ke-
zében lévõ jelentõs mennyiségû forint állampapír-állomány miatt
befolyásolhatjaahazaihozamokat.

A külföldiek tulajdonában lévõ államkötvény állomány a má-
jus-augusztusi idõszakban nem mutatott az év korábbi részében
tapasztaltakhoz hasonló erõteljes kilengéseket, az állomány a
310-350 milliárd forintos tartományban ingadozott. Július végéig
inkább egy lassú csökkenõ trend volt megfigyelhetõ az állomány-
ban. Ez nagy valószínûséggel összefüggésben volt a külföldi
hosszú hozamok május–júliusban megfigyelt emelkedõ trendjé-
vel (a 10 éves USA zéró-kupon hozam ezen idõszak alatt 6-ról kb.
7%-ra, a hasonló lejáratú euróhozam pedig 4,4-rõl kb. 5,4%-ra
emelkedett). Fontos körülmény, hogy mind a dollár-, mind az
euróhozamok esetében a hosszabb lejáratok jóval erõteljeseb-
ben emelkedtek, mint a rövidek, azaz a dollár- és euró-hozam-
görbék meredeksége jelentõsen nõtt. A kosárvaluták hozamaiból
konstruált hozamgörbe 3 éves és 3 hónapos lejárata közötti
spread 80-100 bázisponttal növekedett az említett idõszakban,
ami nagyjából megegyezett a magyar hozamgörbe meredekségé-
neknövekedésével.

Tekintve, hogy a magyar államkötvények külföldiek által való
vásárlása teljes mértékben liberalizált, a forint leértékelési ütemé-
re vonatkozó várakozások változatlansága esetén az euró és dol-
lár hosszú hozamok emelkedése önmagában is jó részét magya-
rázhatta a magyar hozamgörbében tapasztalt meredekség-növe-
kedésnek.

A fejlett országok hosszú hozamainak emelkedése mellett – il-
letve részben ebbõl eredõen – a feltörekvõ piacok kockázatának
általános megítélésében is kedvezõtlen változások következtek
be, amelyeket jól illusztrált például a J. P. Morgan által a feltörekvõ
országok dollárban denominált kötvényeibõl összeállított EMBI+
portfolió USA államkötvényhozamok feletti spread-jének 900-ról
körülbelül 1200 bázispontra történõ emelkedése, vagy a régiónk-
hoz tartozó Lengyelország viszonylag likvid dollárkötvényeinek
spread-jében látható hasonló kedvezõtlen trend.4 Nehéz meg-
ítélni azonban, hogy a feltörekvõ országokkal szembeni kocká-
zatviselési hajlam csökkenése Magyarországot milyen mérték-
ben érintette. Pusztán a kockázati prémium növekedésével nehe-
zen magyarázható az is, hogy a hosszú lejáratú forinthozamok
erõteljesebbenemelkedtek,mintarövid lejáratúak.
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4 A magyar országkockázat nemzetközi megítélésének rövidtávú változásait
nehezebb lemérni, mint Lengyelországét vagy a feltörekvõ piacokét általá-
ban. Ennek magyarázata, hogy a külföldi valutában kibocsátott kötvényeink
jóval kevésbé likvidek, ezért a rájuk vonatkozó árjegyzésben rejlõ információ
is bizonytalanabb. Mindezt szem elõtt tartva megjegyzendõ, hogy a
benchmarknak számító márka- és eurókötvényeink spreadjei a május-augusz-
tus idõszakban 10–15 bázisponttal nõttek, ami a spreadek kb. 10–15%-os
emelkedését jelenti.



A kamatvárakozásokat befolyásoló további lehetséges ténye-
zõ, a hosszabb távú inflációs várakozások alakulásáról közvetlen
információval csak a Reuter’s által havonta publikált 10–15
makroelemzõ véleményét tükrözõ felmérés szolgál. Eszerint az
1999 végére várt CPI infláció májusban emelkedett jelentõsen
(mintegy 25 bázisponttal), a következõ két hónapban viszont
nagyjábólazonos,9,75%-osszintenmaradt.5

A 2000 végére várt infláció májustól júliusig szintén nagyjából
azonos, 7,45% körüli szinten mozgott. Jelentõs változást az au-
gusztusban közzétett, piaci várakozásokat meghaladó, 10,1%-os
júliusi inflációs adat hozott: az év végére várt infláció a Reuter’s
augusztus 18-i felmérésében már 10,28%-ot mutatott. Ugyanak-
kor a 2000 végére várt infláció csak kis mértékben, mindössze
12bázisponttalemelkedett.

Amennyiben tehát a felmérés eredményeinek hinni lehet, a

hosszú távú kamatvárakozások május-augusztusi emelkedését

csak kisebb részben magyarázza a hosszú távú inflációs várako-

zások emelkedése illetve a feltörekvõ piacokkal szembeni kocká-

zatviselési hajlam csökkenése, az nagyobb részben a hosszú lejá-

ratú dollár- és euróhozamok számottevõ emelkedésének tudható

be.

4. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikája

Az orosz válság kirobbanását követõ átmeneti megtorpanás
után 1999 elsõ félévében a kereskedelmi bankok vállalati és

lakossági hitel valamint betéti kamatai visszatértek a korábban
megfigyelhetõ csökkenõ trendhez. A csökkenés különösen a la-
kossági betétek kamatai esetében figyelemre méltó, az ábrán jól
látszik, hogy az állampapír-piaci hozamok és a lakossági betétek
kamatai közötti eltérés február óta növekszik és közelít a koráb-
ban jellemzõ 2–2,5 százalékpontos szinthez. A lakossági betétek
kamatainak esése elsõsorban annak tudható be, hogy a rész-
vénybefektetések vonzerejének csökkenése miatt a bankok je-
lentõs lakossági forrással rendelkeznek, a hitelállomány növeke-
dése pedig lelassult, így a bankok nincsenek rákényszerítve arra,
hogy relatíve magas betéti kamatokat tartsanak fenn a további
forrásbevonás érdekében. A bankok nyereségének idei vissza-
esése is arra készteti õket, hogy növeljék a hitel és betéti kamatok
közötti marzsot.

A kereskedelmi banki hitelállomány egyik legdinamikusab-
ban növekvõ komponensét a fogyasztási hitelek képviselik. A fo-
gyasztási hitelállomány éves növekedési üteme az elsõ félévben
meghaladta az 50%-ot, ami meglepõnek tûnhet, hiszen a fogyasz-
tási hitelek kamatai igen magasak és csökkenésük üteme is elma-
radt az egyéb kereskedelmi banki hitel és betéti kamatok csökke-
nési ütemétõl. Az elmúlt másfél évben a fogyasztási hitel kamatok
és az egyéves lejáratú lakossági betéti kamatok közötti eltérés
9-rõl11százalékpontranõtt.

A magas hitelkamatok ellenére növekvõ állományt magyaráz-
hatja az a tény, hogy korábban a hitellehetõség hiánya korlátozta
a háztartások nagy értékû fogyasztási cikkek iránti keresletét,
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5 Elõrejelzõi konszenzusnak a legkisebb és legnagyobb elõrejelzés elhagyá-
sával számított átlagot tekintettük.



most azonban a fogyasztási hitelek egyre könnyebb elérhetõsége
sok háztartás számára lehetõvé teszi ezen termékek megvásárlá-
sát. Úgy tûnik, hogy az alacsony havi törlesztõ részletek olyan
vonzerõt jelentenek, ami kompenzálja a magas kamatok okozta
költséget.

A magas hitelkamatokhoz hozzájárulhat a fogyasztási hitelké-
relmek gyors és nem túl szigorú elbírálása is, ami azonban növeli
a visszanemfizetési kockázatot és a kamatokba beépülõ kockáza-
tiprémiumot.

5. Monetáris
aggregátumok

Az infláció és a gazdasági növekedés mérséklõdésével párhu-
zamosan a monetáris aggregátumok növekedési üteme is

mérséklõdött, de továbbra is meghaladta a nominális GDP növe-
kedésének mértékét. A monetáris aggregátumok növekedésé-
nek általános lassulása mögött az egyes komponensek alakulása
jelentõs eltéréseket mutatott a vizsgált idõszakban.

Az M4 30%-át kitevõ bankrendszeren kívüli állampapír-állo-
mány március óta tartó 22–30%-os reálnövekedése is mutatja a
nem banki befektetések ismételt elõretörését a pénzügyi vagyo-
nonbelüla tavalyõszimélypontután.

Az M3 növekedési ütemét továbbra is a lakossági komponens
(készpénz, látraszóló és lekötött betétek) gyors bõvülése
határozza meg, a vállalati komponens reálnövekedése nem je-
lentõs.

A vállalatok M3 pénztartása sokkal nagyobb volatilitást mutat a
lakossági komponenshez képest, amit elsõsorban a különbözõ
adó- és járulékfizetési kötelezettségek és a pénzügyi teljesítések
idõbeli ingadozása okoz. Ugyanakkor az egyre fejlettebb vállalati
cash-flow gazdálkodás hatására a vállalatok likvid pénztartása is
egyre nagyobb mértékben válik függõvé az alternatív befektetési
lehetõségek hozamától. A banki betéti kamatok és az állampa-
pír-piaci hozamok elmúlt idõszakban tapasztalható növekedése
a mûködéshez szükséges likvid betétállomány mérséklését ösz-
tönözte.

A lakossági komponensen belül folytatódott a portfolió-átren-
dezõdés a likvid pénzeszközök, a bankrendszeren kívüli kész-
pénz és látraszóló betétek (úgynevezett lakossági M1) javára.
A likvid pénzeszköztartás alternatíva-költség csökkenése és a
készpénz esetében a kevésbé szofisztikált lakossági befektetõi
kultúramagyarázzaaforgásisebességtovábbi lassulását.
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A tranzakciós pénzkereslet alakulása
a dél-európai országokban

Számos országban megfigyelhetjük, hogy az infláció lassulá-
sát a tranzakciós pénzkereslet magas reálnövekedési üteme
kíséri. Ezt tapasztalhatjuk például, ha az Európai Unió kevés-
bé fejlett országait vizsgáljuk.

A magas volatilitás ellenére megállapíthatjuk, hogy az inf-
láció egyszámjegyûre csökkenését a bankrendszeren kívüli
készpénz magas reálnövekedési üteme kísérte Portugáliában,
Spanyolországban és Görögországban. Ez megerõsíti hipoté-
zisünket, miszerint az olyan gazdasági környezetben, ahol az
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6. A hitelkereslet
alakulása

Abelföldi bankrendszer által teremtett belföldi hitelállomány
második negyedévben csökkent, éves növekedési üteme

10%-ra mérséklõdött.

Mind az államháztartás, mind a vállalati szektor mérsékelte
belföldi finanszírozási igényét. A lakosság hitelkereslete 24%-kal
bõvült, és ezen belül is kiugróan emelkedett a fogyasztási hitelek
állománya.

Az államháztartás bankrendszerrel szembeni pozíciójavulása
a jegybankkal szembeni elszámolások változásából adódott, a
kereskedelmi bankok állampapír állománya gyakorlatilag válto-
zatlan maradt, csupán átrendezõdés történt a kincstárjegyektõl
az államkötvények irányába.

A vállalatok nettó megtakarítói pozíciójának javulásában az
orosz válság csak átmeneti törést jelentett. A vállalati szféra nettó
finanszírozási szükséglete 1999 második negyedévében tovább
csökkent.

A megtakarítói pozíció javulása a pénzügyi eszközök felhal-
mozása és a csökkenõ hitelkereslet eredõjeként állt elõ. A csök-
kenõ hitelkeresleten belül is visszaesett a forint és a belföldi hite-
lek részaránya.

A hitelkereslet összetétele változásának hátterében a forint és
devizahitelek relatív árának változása áll. A deviza finanszírozás
relatív költsége jelentõsen csökkent azon vállalatok számára,
amelyeknek devizában denominált kockázati prémiuma nem
emelkedett meg azon tényezõk hatására, amelyek a magas ka-
matprémium állandósulását okozták.6

Feltételezhetõ, hogy a multinacionális cégek magyarországi
leányvállalatai ebbe a csoportba tartoznak. Miután ezek jó
része exportra termel, számukra a devizafinanszírozás természe-
tes fedezeti pozíciót teremt a forint árfolyamkockázatával szem-
ben.

Ily módon annak ellenére, hogy az orosz válság következté-
ben szórványosan jelentkezõ hiteladagolás a nagyvállalatok szá-
mára 1999-ben biztos, hogy nem jelentett releváns likviditási kor-
látot, az inflációszûrt forint hitelfelvétel nulla körül mozgott és a
vállalati szféra eladósodottságának növekedése túlnyomórészt
devizában történt.

A pénzügyi eszközök alakulása a vállalati szféra szegmentált-
ságára enged következtetni.

A deviza eladósodásra ösztönzõ magas forint kamatprémium
ellenére a devizaeszközök felhalmozása meghaladta a forintesz-
közökét (operacionális szemléletben), sõt a második negyedév-
ben a forint eszközök csökkentek.
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6 Feltörekvõ piaci kockázati prémium növekedése, tõkepiacok kockázatkerü-
lõbb magatartása, balkáni válság, hazai makrogazdasági helyzettel kapcsola-
tos aggodalmak.
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Ez arra utal, hogy mind a jövedelmezõség, mind az árfolyam-
kockázattal kapcsolatos attitûd szempontjából jelentõs különb-
ségek lehetnek a vállalati szférán belül, amelyeknek eredõje az
eszköz és forrásoldalon ellentmondásosnak tûnõ folyamatokat
eredményez.

1999 • JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL 31

II. Monetáris folyamatok

A
b
a
n
kr

e
n
d
sz

e
r

ö
ss

ze
vo

n
tm

é
rl

e
g
e

M
ill

iá
rd

fo
rin

t

19
98

19
99

ja
n.

1.
m

ár
c.

31
.

jú
n.

30
.

sz
ep

t.
30

.
de

c.
31

.
m

ár
c.

31
.

jú
n.

30
.

jú
l.

31
.

Ké
sz

pé
nz

56
2,

6
55

1,
7

58
7,

7
64

0,
6

66
6,

6
66

7,
1

70
8,

4
72

7,
3

H
áz

ta
rt

ás
ok

be
té

te
i

21
66

,4
22

05
,6

22
61

23
88

,3
25

97
,9

27
04

,7
27

66
,6

27
75

,7
–

fo
rin

t
16

43
,6

16
68

,8
17

00
,9

17
87

,7
19

82
,3

20
74

,3
21

41
,8

21
50

,8
–

de
vi

za
52

2,
8

53
6,

8
56

0,
1

60
0,

6
61

5,
6

63
0,

4
62

4,
8

62
4,

9
Vá

lla
la

ti
be

té
t

96
2,

9
88

1,
8

94
3,

1
94

5,
9

10
32

,1
97

1,
6

99
7,

7
10

41
–

fo
rin

t
72

9,
6

65
4,

8
70

9,
2

71
3,

9
80

2,
8

74
3,

5
77

9,
4

80
9,

1
–

de
vi

za
23

3,
3

22
7

23
3,

9
23

2
22

9,
3

22
8,

1
21

8,
3

23
1,

8
Ö

nk
or

m
án

yz
at

ok
és

ne
m

pr
of

ito
rie

nt
ál

ts
ze

rv
ez

et
ek

be
té

te
i

20
7,

5
21

0,
1

19
0,

7
21

2,
3

22
9,

4
21

1,
5

19
2,

8
19

2,
4

Eg
yé

b
be

té
te

k
69

,7
48

,1
65

53
,1

71
,2

57
,4

65
,9

57
,8

Kö
tv

én
ye

k
és

ér
té

kp
ap

íro
k

37
,3

35
,5

32
,9

31
,8

28
,9

31
,5

37
,9

40
,9

M
3

4
0

0
6

,4
3

9
3

2
,8

4
0

8
0

,4
4

2
7

2
4

6
2

6
,1

4
6

4
3

,8
4

7
6

9
,3

4
8

3
5

,1

H
áz

ta
rt

ás
ok

31
1,

9
30

2,
2

32
4,

8
34

1,
1

35
5,

2
36

7,
3

40
3,

2
41

2,
5

Ál
la

m
há

zt
ar

tá
s

34
93

,8
34

54
,6

33
86

,1
37

01
38

94
,9

37
58

,5
32

67
,2

32
36

,1
Vá

lla
la

to
k

17
06

,6
17

56
18

80
,2

19
93

,1
19

83
,7

20
44

,8
21

09
,5

21
29

,1
Eg

yé
b

hi
te

le
k

66
,2

63
,6

73
,2

92
,8

94
,5

11
1,

2
10

8,
1

10
0

B
e

lf
ö

ld
ih

it
e

le
k

5
5

7
8

,5
5

5
7

6
,4

5
6

6
4

,3
6

1
2

8
6

3
2

8
,3

6
2

8
1

,8
5

8
8

8
5

8
7

7
,7

Eg
yé

b
be

lfö
ld

i
es

zk
öz

ök
,n

et
tó

44
4,

9
63

6,
7

65
1

78
1,

8
70

0,
7

79
2,

6
54

5,
2

59
4,

7
K

ü
lf

ö
ld

,
n

e
tt

ó
–

1
1

2
7

,2
–

1
0

0
6

,9
–

9
3

2
,9

–
1

0
7

4
,2

–
1

0
0

1
,5

–
8

4
5

,4
–

5
7

3
,5

–
4

4
7

,9


