II. Monetaris folyamatok

1. A monetdris kRondiciok
alakuldsa

monetaris politika vitelét 1999 masodik és harmadik ne-
gyedévében mind a belfoldi kereslet és kindlat alakuldsa,
mind a nemzetk6zi tGkepiaci hatisok befolyasoltak.

A belfoldi gazdasagi folyamatok 6sszhangban alltak az aprilis-
ban meghirdetett arfolyampalyaval, amialeértékelési titem jalius
1-jei és oktober 1-jei hatéllyal torténd 0,1%-os csokkentését ird-
nyozta el6. A jovébeli inflacidos nyomas novekedése iranyaba
mutat6 jelek azonban ovatos kamatpolitikat tettek indokoltta,
ezért az arfolyampalya meghirdetése 6ta az MNB minddssze
75 bazisponttal csokkentette iranyad6 kamatait (harom lépés-
ben:aprilis 28.;junius 15.;jalius 12.).

A gazdasag novekedési ttemének mérséklédése hatasara
folytatodott a kiilsG egyensulyi pozicid mar 1998 utols6 negyed-
évétdl mutatkozo stabilizalodasa. A koszovoi valsag hatasa mind
az export, mind az idegenforgalmi bevételek terén viszonylag
enyhe volt, s a kiils6 egyensulyi pozicio alakulasa is joval kedve-
zGbb volt az év els6 felében uralkodd piaci varakozasoknal.
A kedvezdébb egyensulyi pozicioé azonban torékeny, mivel nem
jart egyltt a gazdasag olyan strukturalis atalakulasaval, ami gyor-
sabb novekedés mellett is lehetévé tenné az elért egyensulyi po-
zicib megOrzeset.

A vallalkozoi szektor alacsonyabb beruhazasi szint miatt mér-
s€kl6da netto hiteligénye a folyo fizetési mérleg hianyanak mér-
seéklédéséteredményezte. Alakossiagazalacsonyabb jovedelem-
novekedési titem ellenére megdrizte a tavalyi évre jellemzé fo-
gyasztasboviilést, mikozben az allamhaztartas finanszirozasi igé-
nyének mérséklGdése elmaradt a tervezett ttemtdl. Tekintettel
arra, hogy a vallalati szektor jovedelmez&ségi helyzete nem indo-
koljaaberuhazidsikereslet tartos pangasat, a kiilsé egyensulyi ko-
vetelmény tovabbra is 6vatos monetaris politika fenntartasat teszi
sziikségessé.

A monetdris politika kialakitasa soran azt is figyelembe kellett
venni, hogy az elmult idGszakban tobb, potencidlisan inflacids
hatasa tényezd is befolyasolta a belfoldi gazdasagi folyamatokat.
Bar a belfoldi felhasznilas novekedési titeme az el6z6 évhez ké-
pest mérséklodott, becsléseink szerint még mindig meghaladja a
potenciilis GDP novekedésititemet.

A munkanélkiliség tovabbi csokkenésével egyidében a fel-
dolgozoipari kapacitas-kihasznaltsiganak atlagos mértéke is
visszaesett. Ez elssorban a gazdalkodok helyzetének polarizalt-
sagattukrozi, nem pedig a munkaerdpiaci szik keresztmetszetek
kialakulasabol eredGinflacios veszély mérséklddését.
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Az inflacio elmult id6szaki alakuldsara adminisztrativ arintéz-
kedéseknek (gyogyszer) és kinalati sokkoknak (élelmiszer- és
energiadrak) is szamottev hatasa volt. A monetaris politika alap-
vetGen az aggregalt kereslet alakulasat tudja befolyasolni. Ezért a
monetdris politika ilyen esetben annak megakadalyozasara ira-
nyul, hogy az egyszeri arintézkedés vagy atmeneti kinalati sokk
azinflacios folyamatot tartdsan befolyasolja. Az atmeneti arnéve-
16 hatasok hosszabb tava hatdsa az inflaciés varakozasokra gya-
korolt hatason keresztil, illetve koltség — ar spirdl kialakulasabol
adodhat. A gyogyszerek fogyasztoi arat érinté tamogatasi rend-
szervaltozdsa miatt koltség—ar spirdl elinduldsatol nem kell tarta-
ni, hiszen semmilyen mas gazdasagi tevékenység nem hasznalja
fel a gyogyszereket inputként. Altaliban az élelmiszerek sem ke-
rilnek tovabb feldolgozdsra mids dgazatokban. Ezért ezen termé-
kek aranak novekedése sokkal inkdabb az arszint egyszeri meg-
emelkedését eredményezi, mint tartds inflacionovelS hatdst.
A gyogyszer- €s €lelmiszerarak viltozasa azonban befolydsolja a
megélhetési koltségeket, és a jovbeli inflacios varakozasokat is,
ami — a magasabb bérkovetelésen keresztlil — az inflicio tartods
megemelkedését eredményezheti.' Az inflicios virakozisok sta-
bilizalasat azonban az MNB egyrészt elGsegiti el6re bejelentett ar-
folyam-politikajaval, masrészt Osztonzi az eléretekintd inflaciora
alapozott bértargyalasok széleskord alkalmazasat. Az arnoveke-
dési ttem egyszeri megugrasa tehat sem az arfolyam-politika,
sem a fennallo kamatszint feltilvizsgalatat nem teszi sziikségessé.
Amint ezt 1998/1-es inflacios jelentéstinkben is megirtuk, az
MNB az élelmiszerarak csokkenését is hasonlo szellemben kezel-
te, mivel az agrardrak alakuldsa nem befolyasolta az inflacid
hosszu tava palyajat. A nominalis arfolyampdlya ugyanis nem ko-
vette az atmeneti élelmiszerar-esésbdl fakado inflacio-mérsékls-
dést. Ezzel szemben az energia alapvetd inputot jelent minden
gazdasagi tevékenység szamdra. Ezért az energiadrak emelkedé-
se a gazdasagi tevékenységek széles korében noveli a koltségol-
dali inflacids nyomast. Ennek mérséklése szigora monetdris kon-
diciok fenntartasattesziindokolttd.

A monetdris politika vitelét befolyasol6 kulfoldi tényezdk ko-
zUl a kosarvalutakat jegyz6 orszagok kamatvaltozasat és a felto-
rekvé orszagokkal szembeni bizalom csokkenését kell kiemel-
niink.

1999 masodik negyedévét az amerikai kamatemelési varako-
zasok jellemezték, 1999 nyaranak végétSl pediga FED tovabbi lé-
pései mellett az ECB kamatemelésével kapcsolatos varakozasok
is elterjedtek a piacon. A kosarvalutakat jegyz6 orszagok kamat-
valtoztatasa kozvetleniil is befolydsolja a forint-kamatokban fog-
lalt prémium nagysagit. Ezen tilmenden, kiilonosen az amerikai
kamatok varhato valtozasa altalaban csokkenti a feltorekvé pia-
cok instrumentumai — és ezen belil is a rovid hozamokra érzé-
keny eszkozok — keresletét. Igy nem meglepd, hogy a magas ka-
matprémium ellenére alacsony kamatindukalt t6kebearamlasjel-
lemezte az elmult idGszakot. Hasonl6an alacsony t6kebearamlas
jellemezte az 1997. tavaszi FED kamatemelést megel6z6 perio-
dustis.

A forintban denominalt instrumentumok hozamat jelentGsen
befolyasolta az amerikai és eurOpai hozamgorbe meredekségé-

! Bir juliusban és augusztusban az arak emelkedtek, az MNB egyiltalin nem
tartja valoszintnek, hogy 1999-ben az arnévekedés atlagos titeme meghalad-
na, st elérné a bértargyalasok idején figyelembe vett 10-11%-0s mértéket.
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nek novekedése is. Az Egyesiilt Allamokban egyre bizonytala-
nabba valt az er6teljes gazdasagi novekedés mellett a jelenlegi
alacsony infldcids szint fenntarthatosiga, ami elsGsorban a
hosszabb lejaratokon erételjes hozamemelkedést eredménye-
zett: a 10 éves és a 3 honapos papirok kamatanak kiilonbsége 75
bazispontot meghalad6 mértékben emelkedett. Az Europai Koz-
ponti Bank (ELB) megitélése szerint az eurdban denominalt kot-
vények hozamalakuldsiban a hazai tényezdknek van meghata-
roz6 szerepik. Az amerikai monetaris politika varhat6 szigoro-
dasa és a kedvezdbb azsiai novekedési kilatdsok mellett a hossza
tava kamatemelkedés belfoldi okait az ECB az eurd arfolyam-
kockazataban és az eur6ovezet javuld novekedési kilatasaiban
latja. A forint befektetések vonzerejének megsrzése a hazai ho-
zamgOrbe inverzidjanak csokkenését tette sziikségessé.

A hazai kamatok alakulasat befolyasolta a feltorekvé orsza-
gok altalanos megitélésének rosszabbra fordulasa is. Ez részben
osszefligg az amerikai kamatemelési varakozasokkal, mivel ezek
hatasara csokkent a t6kearamlas olyan dél-amerikai orszagokba
is, amelyek folyo fizetési mérlege csak folyamatos kamatérzé-
keny t6kebedramlassal finanszirozhatod. Az ecuadori kormany-
nak fizetésképtelenséget kellett bejelentenie a lejard Brady kot-
vényére, de a forrasszike recesszios hatasu az egész latin ameri-
kai régidban. A nydr folyaman — fGként a dél-amerikai folyama-
tok hatasara — kozel 200 bazisponttal emelkedett az EMBI+ in-
dex. Bar Magyarorszagon a nem adossag tipusa t6kebearamlas
folyamatosan biztositotta a folyomérleg finanszirozasat és az or-
szag nemzetkozi tartalékai magasak, a bizalomvesztés fertGzéses
hatdsa a magyar kamatokat is befolyasolta. Igy a koszovoi hdbo-
ra befejezédésébdl eredd orszagkockdzat mérséklédése nem
tiikrozodik a forint kamatprémiumanak alakulasaban.

A nemzetkozi t6kepiaci folyamatok tehat tartosan magas ka-
matprémium fenntartasat tett€k sziikségessé: majus kozepétdl
550 bazispont kortil ingadozott a 3 honapos kamatprémium érté-
ke. A redlarfolyam palya valtozasanak hatasira a magasabb pré-
mium ellenére csokkentek a redlkamatok, a 3 honapos elérete-
kint6 redlkamatlabak jaliusban a 4%-koruli szint kozelébe
stllyedtek. A nominalis arfolyampdalya modositasanak eredmé-
nyeként a redlarfolyam alakuldsa visszaallt a gazdasagi funda-
mentumok altal indokolt, éves szinten 2% kortili realfelértékel 5-
dést eredményezé szint kozelébe.

2. Kamat- és arfolyamalakulds

Az elmult honapokat a forint instrumentumok magas kamat-
prémiuma és a forint erés savszélkozeli pozicidja jellemezte,
az MNB tobb alkalommal intervenidlt az erSs savszélen. A forint
savon belili pozicidjat elsGsorban a folyd mérleg deficitet meg-
halad6 nem adossaggeneralo tékebedramlas befolyasolta. A ma-
gas kamatprémium nem indukdlt szimottevé mértékd
kamatérzékeny tGkebearamlast. Az intervencios forint keresletet
felszivta a gazdasig novekvé finanszirozasi igénye, igy a jegy-
bank sterilizacios instrumentumainak allomanya az els6 két ne-
gyedévben csokkent, majd Gjbol emelkedni kezdett.
Azarfolyampalya modositasat nem kovette a belfoldi kamatok
hasonl6 meértékid csokkenése a forint instrumentumoktol elvart
prémium emelkedése miatt. A jegybank iranyado kamatainak ap-
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Rovid hozamok: becsiilt zéré-kupon hozamok
negyedéves, féléves és éves lejaratokon,
1998. januar 5.-1999. augusztus 18.
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A bankrendszer teljes, mérleg szerinti és mérlegen
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rilis 28-i 25 bazispontos csokkentése gyakorlatilag nem befolya-
solta az éven beliili hozamok alakuldsit, igy a forint kamatprémi-
uma majus végére kozel 50 bazisponttal emelkedett. A jegybank
kovetkezd két 25 bazispontos kamatcsokkentését mar kovették
azévenbelilipiacihozamok.

2.1 A konverzios forintkereslet Osszetevsi

A jegybanki konverzi6 1999 els6 félévében 203 milliard forintot
tett ki. Az év els6 harom honapjaban tapasztalt 78 milliard forin-
tos konverzi6 utin a masodik negyedévben a jegybank 125 milli-
ard forint értékben vasarolt devizat. Ebbdl 65 millidrd forint szar-
mazik az dllamhaztartdstol a MATAV privatiziciohoz kapcsolo-
dban, a fennmarado 60 millidrd pedig a devizapiaci intervencio-
hoz kothet6.

A foly0 fizetési mérleg hianyat meghaladta a mikodétSke be-
aramlasbol és portfolid részvény-befektetésekbdl szarmazo té-
kebedramlas, ezen tényezdsk egylittesen 126 milliard forinttal ja-
rultak hozza a konverzidhoz a masodik negyedév soran. JelentSs
tétel még a vallalati szektor kiilfoldi netto hitelfelvételébdl® szir-
mazo6 50 millidrd forintos konverzios forintkereslet. A tavalyi év-
vel ellentétben nem jatszik kiemelkedd szerepet az MNB deviza-
piaci intervenciéjaban a kulfoldiek allampapirok irant megnyil-
vanulo kereslete, ez a tényezé mindossze 19 millidrd forinttal ja-
rulthozzd a misodik negyedévikonverzidhoz.

A hitelintézetek az orosz valsag kitorésétdl kezd6ds idGszak-
ban zart devizapozicio fenntartdsira torekedtek. Az orosz valsa-
got kovetSen gyakorlatilag elttintek azok a spekulansok, ame-
lyek a bankok partnerei voltak a fedezeti tigyletekben. A speku-
lansok eltinésével a t6zsdei kotésallomanyok altalaban és a
bankrendszer devizatézsdékkel szembeni kovetelései is leépul-
tek. A fedezeti igyletek kotésének lehetSségével eltlint a bankok
mérleg szerinti devizapozicidja isa megnovekedett arfolyamkoc-
kazatilletve a deviza nyitott pozicios korlatozasok miatt. A forint
eszk6zok magas kamatprémiuma miatt a — villalkozasokhoz ha-
sonloan — a bankok szamara is jovedelmezd lehetett volna devi-
zaban torténd eladosodids mellett forint eszkozokbe kihelyezni.
A korlatozott hatdridSs forintkereslet miatt azonban a bankok
nem tudtak a mérleg szerinti rovid deviza pozicidjukat fedezni.
Réaadasul a folyo fizetési mérleget meghalado kulfoldi t6kebe-
aramlas hatasara a pénzintézetek a hossza deviza pozici6 irdnya-
ba mozdultak el dprilis és junius kozott. A teljes nyitott poziciok
stabilitasat a bankok részben hatdridGs devizaeladassal tudtdk
biztositani. A hatarids poziciok dllomanyvaltozdsa az elsé félév
soran 119 millidrd forinttal csokkentette a konverzios forintkeres-
letet. A teljes pozicio lezdrasa azonban csak spot devizaeladdssal
volt biztosithato, ami garantalta hogy a forint az erés savszél ko-
zelében ingadozzék. A devizapiacot tehat nem a bankok aktiv t6-
kebevonasa, hanem a kozvetlen tGkebearamlas, illetve a nem
banki vallalati szektor magatartdsa mozgatta az elsé félévben.
A bankok ebben csak passziv kozvetits szerepet toltottek be.

Mivel a spot devizaeladds hatterében alapvetGen nem
kamatérzékeny t6kebearamlas dllt, hanem a kilfoldiek részvény-
kereslete, a folyamatos devizapiaci intervencié nem indukalt ka-

* Ez a tétel a vallalati szektor tulajdonosi hiteleken kiviili nett6 hitelfelvételi

pozicidjat mutatja. A tulajdonosi hitelek a mikodétSke bedramlis egyik kom-
ponenseként vannak nyilvantartva.
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matcsokkentési varakozasokat. A monetdris bazis intervencio
miatti béviilése ugyanis kisebb volt, mint a monetaris bazis keres-
letének novekedése, igy a sterilizacids instrumentumok alloma-
nyaisfolyamatosan csokkent.

Jaliusban tovabb fokozodott az MNB devizapiaci intervencio-
janak intenzitdsa, hiszen egy honap alatt 182 milliard forint érték-
ben vasarolt devizat a devizapiacon. Az intervencios forintkeres-
let gyors novekedése részben a kéthetes betétallomany noveke-
désében csapodott le. Mivel a deviza kinalat hatterében tovabbra
sem kamatérzékeny t6kebedramlas allt, a likviditasbéviilés elle-
nére sem alakultak ki a piacon erételjes kamatcsokkentési vara-
kozasok.

2.2 A monetaris bazis

A monetaris bazis az év elsé hét honapja soran az inflaciot meg-
halad6 mértékben, 16,2%-kal béviilt az el6z6 év azonos idGsza-
kahozképest, amia készpénzillomany 18,5 szazalékos, valamint
a kereskedelmi bankok jegybanknal elhelyezett tartalékainak
12,5 szazalékos boviilésének eredGjeként alakult ki. A készpénz-
kereslet gyorsabb novekedése fé6ként a lakossagi készpénztartds
gyors bovilésébdl adodott. A készpénz-automatik szamanak
novekedésével azonban a kereskedelmi bankokndl is né a pénz-
tarallomany sulya a kotelez6 tartalékon beldl.

A monetaris bazis bvilése részben a jegybanki konverziobol,
részben a sterilizacios allomanyok leépiilésébsl adodott. Az
MNB 182 milliard forint értékd devizavasarlasa jaliusban megha-
ladta a monetaris bazis iranti kereslet novekedését, a b6vuls fo-
rint kindlatot az Gjra felépuld sterilizacios eszkozok allomanya,
valamint a Kincstdri Egységes Szamla dllomanyanak 80 milliard
forintnyinovekedése ellentételezte.

3. Hozamgorbe,
kamat- és infldacios varakozdsok

jovébeli kamatvarakozasokat tikrozG szarmaztatott for-

wardgorbe® meredeksége az 1999. majus-augusztus id6-
szakban jelentGsen csokkent. Mig a spot éves hozam a jegybanki
kamatcsokkentéseknek megfelelé mértékben, kortlbeliil 50 ba-
zisponttal lett alacsonyabb, addig az éves hozam 1, 2 és 3 év mul-
va kezd6dd idGszakra vart értékei rendre kortilbeltil 30, 90 illetve
160 bazisponttal emelkedtek.

Az emelkedés julius elejéig egyenletes Gitemben zajlott le, ek-
korazonban b6 egy hét (julius 8-16) leforgasa alatt az 1-3 év mul-
va kezd6d6 idGszakra vart éves kamatok 35-55 bazispontot es-
tek. Mindez néhany kedvez6 makrogazdasagi mutatd nagyjabol
egyidSben tortént bejelentésével volt Osszeftiggésben (julius 8.
—a vartnal alacsonyabb majusi folyo fizetésimérleg-hiany, julius
13. — majusi inflacio és juniusi koltségvetési hidny). A kedvezd

® A szarmaztatott forward kamatok szintjei csak bizonyos feltételek teljestilé-
se esetén egyeznek meg a piac altal vart jovSbeli kamatok szintjeivel, a valto-
zdsaikbol azonban enyhébb feltételezések mellettis kovetkeztethetiink a pia-
ci kamatvarakozasok valtozdsaira. A zéro-kupon hozamgorbe becslésérdl, a
szarmaztatott forwardok szamitasarol és értelmezésérdl részletesebben 1d.:
,Zeéro-kupon hozamgorbe-becslés jegybanki szemszogbdl”, MNB Fiizetek
1998/2.
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A monetaris bazis és 6sszetevoinek alakulasa*
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II. Monetdris folyamatok

A spot 1 éves kamat és a szarmaztatott 1 éves kamatok

1, 2 és 3 év mulva

%
17

A kulfoldiek tulajdonaban 1évé allamkotvények KELER

99.01.04

— Spot 1 éves —— 1 év milva
2¢évmulva  ----- 3 év mulva
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zéro-kupon hozam
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EMBI + és lengyel Brady-kotvény spreadek a hasonlo
lejaratii USA allamkotvények felett
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mutatok fényében a jegybank is indokoltnak latta iranyado ka-
mata csokkentését: julius 13-an a kéthetes betéti konstrukcio ka-
mata 25 bazisponttal, 14,75%-ra mérséklodott, ami megerdsitette
a piac optimista reakcidjit. A gyors kamatesést azonban Gjabb
lassu, a mdjus-juniusihoz hasonld mértékd emelkedés kovette.

A kérdés ezzel a jelenséggel kapcsolatban az, hogy a hossza
tava kamatvarakozasok novekedésében mekkora szerepet jat-
szott az inflacios varakozasok emelkedése, a kiilfoldi hossza ho-
zamok, illetve a forint kockdzati prémiumanak novekedése. Az
utobbi két tényezd a hazai tékepiac nyitottsiga, a kulfoldiek ke-
zébenlévjelentés mennyiségu forint dllampapir-allomany miatt
befolyasolhatjaa hazaihozamokat.

A kulfoldiek tulajdondban lévs allamkotvény allomany a ma-
jus-augusztusi idészakban nem mutatott az év korabbi részében
tapasztaltakhoz hasonlo erételjes kilengéseket, az dllomany a
310-350 milliard forintos tartomanyban ingadozott. Julius végéig
inkabb egy lasst csokkend trend volt megfigyelhetd az allomany-
ban. Ez nagy valoszintséggel Osszefliggésben volt a kulfoldi
hosszt hozamok majus—jaliusban megfigyelt emelkedd trendjé-
vel (a 10 éves USA zéro-kupon hozam ezen idGszak alatt 6-r61 kb.
7%-ra, a hasonlo lejarata eur6hozam pedig 4,4-r61 kb. 5,4%-ra
emelkedett). Fontos kortilmény, hogy mind a dollar-, mind az
eurohozamok esetében a hosszabb lejaratok joval erételjeseb-
ben emelkedtek, mint a rovidek, azaz a dollar- és eurd-hozam-
gorbék meredeksége jelentGsen nétt. A kosarvalutak hozamaibol
konstrualt hozamgorbe 3 éves és 3 honapos lejarata kozotti
spread 80-100 bazisponttal novekedett az emlitett idGszakban,
aminagyjabol megegyezetta magyar hozamgorbe meredekségé-
nek novekedésével.

Tekintve, hogy a magyar dllamkotvények kulfoldiek altal valo
vasarlasa teljes mértékben liberalizalt, a forintleértékelési itemé-
re vonatkozo varakozasok viltozatlansiaga esetén az euro és dol-
lar hosszt hozamok emelkedése dnmagaban is jo részét magya-
razhatta a magyar hozamgorbében tapasztalt meredekség-nove-
kedésnek.

A fejlett orszagok hosszi hozamainak emelkedése mellett —il-
letve részben ebbdl eredSen — a feltorekvs piacok kockdzatanak
altalanos megitélésében is kedvezétlen valtozasok kovetkeztek
be,amelyeketjolillusztralt példaul aJ. P. Morgan dltal a feltorekvs
orszagok dollarban denominalt kotvényeibdl dsszedllitott EMBI+
portfolid USA allamkotvényhozamok feletti spread-jének 900-rol
korulbelul 1200 bazispontra torténd emelkedése, vagy a régionk-
hoz tartozo Lengyelorszag viszonylag likvid dollarkotvényeinek
spread-jiében lathato hasonlo kedvezétlen trend.* Nehéz meg-
itélni azonban, hogy a feltorekvs orszagokkal szembeni kocka-
zatviselési hajlam csokkenése Magyarorszagot milyen mérték-
ben érintette. Pusztan a kockazati prémium névekedésével nehe-
zen magyarazhat6 az is, hogy a hosszu lejarata forinthozamok
erGteljesebben emelkedtek, mintarévidlejarataak.

* A magyar orszagkockdzat nemzetkdzi megitélésének rovidtava véltozasait
nehezebb lemérni, mint Lengyelorszagét vagy a feltorekvé piacokét altala-
ban. Ennek magyarazata, hogy a kiilféldi valutaban kibocsatott kotvényeink
joval kevésbeé likvidek, ezért a rdjuk vonatkozo arjegyzésben rejlé informacio
is bizonytalanabb. Mindezt szem el6tt tartva megjegyzendd, hogy a
benchmarknak szamité marka- és eurokotvényeink spreadjei a majus-augusz-
tus idGészakban 10-15 bazisponttal néttek, ami a spreadek kb. 10-15%-o0s
emelkedését jelenti.
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II. Monetiris folyamatok

A kamatvarakozasokat befolyasol6 tovabbi lehetséges ténye-
26, a hosszabb tava inflacios varakozasok alakulasarol kozvetlen
informacioval csak a Reuter’s altal havonta publikalt 10-15
makroelemzé véleményét tikrozé felmérés szolgal. Eszerint az
1999 végére vart CPI inflici6 méjusban emelkedett jelentGsen
(mintegy 25 bazisponttal), a kovetkezé két honapban viszont
nagyjibolazonos,9,75%-0s szinten maradt.”

A 2000 végére vart inflacio majustol juliusig szintén nagyjabol
azonos, 7,45% korlli szinten mozgott. JelentSs valtozast az au-
gusztusban kozzétett, piaci varakozasokat meghalado, 10,1%-os
jaliusi inflacios adat hozott: az év végére vart inflicio a Reuter’s
augusztus 18-i felmérésében mar 10,28%-ot mutatott. Ugyanak-
kor a 2000 végeére vart inflacié csak kis mértékben, mindossze
12bazisponttal emelkedett.

Amennyiben tehit a felmérés eredményeinek hinni lehet, a
hosszu tavi kamatvdarakozdsok mdjus-augusziusi emelkedéset
csak kisebb részben magyardzza a hosszu tavi infldacios varako-
zdasok emelkedeése illetve a feltérekvd piacokkal szembeni kockd-
zatviselési hajlam csokkenése, az nagyobb részben a hosszui leja-
ratii dolldr- és eurchozamok szamottevo emelkedésének tudhato
be.

4. A Rereskedelmi bankok
kamatpolitikdja

Az orosz valsag kirobbanasat kovets atmeneti megtorpanas
utan 1999 elsé félévében a kereskedelmi bankok vallalati és
lakossagi hitel valamint betéti kamatai visszatértek a kordbban
megfigyelhets csokkend trendhez. A csokkenés kiilonosen a la-
kossagi betétek kamatai esetében figyelemre mélto, az abran jol
latszik, hogy az dllampapir-piaci hozamok és a lakossdgi betétek
kamatai kozotti eltérés februdr 6ta novekszik és kozelit a korab-
ban jellemzé 2-2,5 szazalékpontos szinthez. A lakossagi betétek
kamatainak esése elsGsorban annak tudhatd be, hogy a rész-
vénybefektetések vonzerejének csokkenése miatt a bankok je-
lentGs lakossagi forrassal rendelkeznek, a hitelallomany noveke-
dése pedig lelassult, igy a bankok nincsenek rikényszeritve arra,
hogy relative magas betéti kamatokat tartsanak fenn a tovabbi
forrasbevonds érdekében. A bankok nyereségének idei vissza-
eseése is arra készteti Sket, hogy noveljék a hitel és betéti kamatok
kozotti marzsot.

A kereskedelmi banki hitelallomany egyik legdinamikusab-
ban novekvs komponensét a fogyasztasi hitelek képviselik. A fo-
gyasztasi hitelallomany éves novekedési titeme az elsG félévben
meghaladta az 50%-ot, ami meglepdnek tinhet, hiszen a fogyasz-
tasi hitelek kamatai igen magasak és csokkenéstik titeme is elma-
radtaz egyéb kereskedelmi banki hitel és betéti kamatok csokke-
nési itemétdl. Az elmualt masfél évben a fogyasztasi hitel kamatok
és az egyéves lejarata lakossagi betéti kamatok kozotti eltérés
9-16111 szdazalékpontranétt.

A magas hitelkamatok ellenére novekvé dllomanyt magyaraz-
hatja aza tény, hogy kordbban a hitellehet&ség hidnya korlatozta
a haztartisok nagy értékd fogyasztasi cikkek irinti keresletét,

> El6rejelz6i konszenzusnak a legkisebb és legnagyobb elérejelzés elhagya-
saval szamitott atlagot tekintettiik.

Az 1999 illetve 2000 végére eldrejelzdi konszenzussal
vart dec./dec. CPI inflacio
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A monetaris aggregatumok realértékének novekedése
(el6z6 év azonos honap = 100)
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Nem banki megtakaritasok aranya a lakossag netto
pénziigyi megtakaritasaiban
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mostazonban a fogyasztasi hitelek egyre konnyebb elérhetGsége
sok hidztartas szamara lehet6vé teszi ezen termékek megvasarla-
sat. Ugy tinik, hogy az alacsony havi torleszté részletek olyan
vonzerdt jelentenek, ami kompenzalja a magas kamatok okozta
koltséget.

A magas hitelkamatokhoz hozzajarulhat a fogyasztasi hitelké-
relmek gyors €s nem tal szigora elbirdlasa is, ami azonban noveli
avisszanemfizetési kockazatot és a kamatokba beépuil6 kockaza-
ti prémiumot.

5. Monetdris
aggregdtumok

Az inflacio és a gazdasagi novekedés mérséklddésével parhu-
zamosan a monetaris aggregatumok novekedési titeme is
mérséklédott, de tovabbra is meghaladta a nomindlis GDP ndve-
kedésének mértékét. A monetaris aggregaitumok novekedésé-
nek altalanos lassulasa mogott az egyes komponensek alakulasa
jelentSs eltéréseket mutatott a vizsgalt idészakban.

Az M4 30%-at kitevs bankrendszeren kivili allampapir-allo-
many marcius Ota tartd 22-30%-os redlndvekedése is mutatja a
nem banki befektetések ismételt elGretorését a pénziigyi vagyo-
nonbeliilatavaly 6szi mélypontutan.

Az M3 novekedési titemét tovabbra is a lakossdagi komponens
(készpénz, latraszolo és lekotott betétek) gyors bovilése
hatarozza meg, a vallalati komponens redlnovekedése nem je-
lentGs.

Aviallalatok M3 pénztartiasa sokkal nagyobb volatilitast mutata
lakossagi komponenshez képest, amit elsGsorban a kiilonbozé
ado- és jarulékfizetési kotelezettségek és a pénziigyi teljesitések
idébeliingadozasa okoz. Ugyanakkoraz egyre fejlettebb vallalati
cash-flow gazdalkodas hatasara a vallalatok likvid pénztartdsa is
egyre nagyobb mértékben valik fliggGve az alternativ befektetési
lehetGségek hozamatol. A banki betéti kamatok és az dllampa-
pir-piaci hozamok elmult idGszakban tapasztalhaté novekedése
a mukodéshez sziikséges likvid betétillomany mérseéklését osz-
tonozte.

Alakossigi komponensen beltl folytatodott a portfolid-atren-
dez6dés a likvid pénzeszkozok, a bankrendszeren kiviili kész-
pénz és latraszolo betétek (tgynevezett lakossagi M1) javara.
A likvid pénzeszkoztartds alternativa-koltség csokkenése és a
készpénz esetében a kevésbé szofisztikalt lakossagi befektetSi
kultGra magyarazza a forgasisebességtovabbilassuldsat.

A tranzakcios pénzkereslet alakulasa
a dél-europai orszagokban

Szamos orszagban megfigyelhetjik, hogy az inflacio lassula-
sat a tranzakcios pénzkereslet magas realnovekedési titeme
kiséri. Ezt tapasztalhatjuk példaul, ha az Eur6pai Unio kevés-
bé fejlett orszagait vizsgaljuk.

A magas volatilitas ellenére megallapithatjuk, hogy az inf-
lacio egyszamjegytre csokkenését a bankrendszeren kiviili
készpénz magas realnovekedési titeme kisérte Portugaliaban,
Spanyolorszagban és Gorogorszagban. Ez megerdsiti hipoté-
zisinket, miszerint az olyan gazdasagi kornyezetben, ahol az
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inflacio lassul és a pénztartas alternativa koltsége csokken,
nem meglepd jelenség a nagyobb likvid pénzeszkoztartas.

Bankrendszeren kiviili készpénz Portugaliaban
(redlnovekedés, el6z6 év azonos honap = 100)
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Bankrendszeren kiviili készpénz Spanyolorszagban
(redlnovekedés, el6z6 év azonos honap = 100)
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Bankrendszeren kiviili készpénz Gorogorszagban
(redlnovekedés, el6z6 év azonos honap = 100)
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A lakossagi M1 és komponensei

(realnovekedeés, el6z6 év azonos honap = 100)
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Szezonalisan igazitott operacionalis vallalati nettdo
pozicid 6sszehasonlithatoé arakon
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Szezonalisan igazitott operacionalis hitelfelvétel
osszehasonlithaté aron
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Pénziigyi eszkozok szezonalisan igazitott
felhalmozasa 6sszehasonlithato aron
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6. A hitelkereslet
alakuldsa

belfoldi bankrendszer altal teremtett belfoldi hitelallomany
masodik negyedévben csokkent, éves novekedési titeme
10%-ra mérséklodott.

Mind az allamhaztartas, mind a vallalati szektor mérsékelte
belfoldi finanszirozasi igényét. A lakossag hitelkereslete 24%-kal
boviilt, és ezen belil is kiugroan emelkedett a fogyasztasi hitelek
allomanya.

Az allamhaztartds bankrendszerrel szembeni pozicidjavulasa
a jegybankkal szembeni elszamoldsok valtozasabol adodott, a
kereskedelmi bankok dllampapir dllomdnya gyakorlatilag valto-
zatlan maradt, csupdn dtrendezédés tortént a kincstarjegyektol
az allamkotvények iranyaba.

A vallalatok nettd megtakaritoi pozicidjanak javulasaban az
orosz valsag csak dtmeneti torést jelentett. A vallalati szféra netto
finanszirozasi sziikséglete 1999 masodik negyedévében tovabb
csokkent.

A megtakaritoi pozicio javuldsa a pénzigyi eszkozok felhal-
mozasa és a csokkend hitelkereslet eredGjeként allt elS. A csok-
kend hitelkeresleten beltl is visszaesett a forint és a belfoldi hite-
lek részaranya.

A hitelkereslet 0sszetétele valtozasanak hatterében a forint és
devizahitelek relativ aranak valtozadsa all. A deviza finanszirozas
relativ koltsége jelentésen csokkent azon vallalatok szamdra,
amelyeknek devizdban denomindlt kockdzati prémiuma nem
emelkedett meg azon tényez6k hatasira, amelyek a magas ka-
matprémium dllandosulasat okoztak.®

Feltételezhets, hogy a multinacionalis cégek magyarorszagi
leanyvallalatai ebbe a csoportba tartoznak. Miutan ezek jo
része exportra termel, szimukra a devizafinanszirozas természe-
tes fedezeti poziciot teremt a forint arfolyamkockazataval szem-
ben.

Ily moédon annak ellenére, hogy az orosz valsag kovetkezté-
ben szorvanyosan jelentkezd hiteladagolds a nagyvallalatok sza-
mara 1999-ben biztos, hogy nem jelentett relevans likviditasi kor-
latot, az inflacioszrt forint hitelfelvétel nulla kortil mozgott és a
vallalati szféra eladosodottsaganak novekedése tilnyomorészt
devizaban tortént.

A pénziigyi eszk06zOk alakuldsa a vallalati szféra szegmentalt-
sdgara enged kovetkeztetni.

A deviza elad6sodasra 6sztonzé magas forint kamatprémium
ellenére a devizaeszkozok felhalmozasa meghaladta a forintesz-
kozokét (operacionalis szemléletben), s6t a masodik negyedév-
ben a forint eszk6z0k csokkentek.

® Feltorekv piaci kockazati prémium noévekedése, tékepiacok kockazatkerti-
16bb magatartasa, balkdni valsag, hazai makrogazdasagi helyzettel kapcsola-
tos aggodalmak.
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