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Osszefoglalas

Az elmult két év hazai tapasztalataihoz hasonloan a vilag szamos orszagaban
elofordult gyors és nagymertékii redlfelértékelodeés. Tanulmanyunkban azt vizsgaljuk,
hogy a gyors realfelértékelodes mely esetekben bizonyult tartosnak, illetve
atmenetinek, milyen gazdasagpolitikat folytattak a felértékelodési epizodokban, és a
realfelértékelodések milyen kovetkezményekkel jartak.

Tanulméanyunk célja nem az idealis dezinflacios palyak vizsgalata, sem a redlarfolyam
¢s a gazdasagi novekedés kozotti kapcesolat kutatdsa, és nem is a magyarorszagi
realfelértékelddés lehetséges kovetkezményeinek elemzése. Ezért nem azt elemezziik,
hogy mekkora felértékelés valhat sziikségessé az inflacid6 mérséklésé¢hez, vagy hogy
egyes orszagokban a gyors felzarkozast milyen realarfolyam-valtozas kisérte, €s nem
is azt, hogy sziikséges volt-e Magyarorszagon a bekovetkezett mértéki
felértékelddésre, vagy netan szilikség lenne-e tovabbira az inflacio letdrése érdekében.
A tanulmanyban nem vonunk le kovetkeztetéseket az optimalis, azaz tartds inflacio-
csokkenést elérd ¢és a lehetd legalacsonyabb redlgazdasagi koltséggel jard dezinflacid
¢s a redlarfolyam alakulasa kozott. Célunk ennél sziikebb korii volt: annak vizsgélata,
hogy ahol két éven belill gyors realfelértékelodés alakult ki, ott ezt milyen
gazdasagpolitikai 1épések eldzték meg és kovették, valamint milyen makrogazdasagi
kovetkezménnyel jart a redlfelértékelddés az alkalmazott gazdasagpolitikaval
kombindlva.

A fenti célbol kovetkezOen egy sok-orszagos megkozelitést alkalmaztunk: kozel szaz
orszag elmult harom évtizedbeli tapasztalatait vontunk be az elemzésbe, de az
orszagok korét végil leszlkitettiik harom, egymastol jol elkiiloniilé csoportra. A
sz¢éleskori  Osszehasonlithatosdg érdekében a fogyasztéi arindexen alapulo
redlarfolyam mérészamot hasznaltuk, de ahol lehetett, ott a bérek alakuldsat is
figyelembe vettiik.

A realfelértékelédés Onmagdban természetesen nem értelmezhetd, hiszen az
egyensulyi redlarfolyamhoz viszonyitott eltérés az, amely adott esetben
makrogazdasagi hatasokat valthat ki. Példaul, ha egy 20 széazalé¢kos realarfolyam-
erdsodés felerészben egy korabbi alulértékeltség korrekcidja és felerészben vezetett
talértékeltséghez, akkor nem a 20 szdzalékos realfelértékelddés, hanem a 10
szazalékos tulértékeltség redlgazdasagi kovetkezményeinek kell a vizsgalat
kozéppontjaban allnia. Jelen tanulmanyban vizsgalt sokorszagos elemzésnél azonban
nem volt lehetdség az egyensulyi redlarfolyam kozvetlen becslésére és az attol vald
eltérés elemzésére, hiszen ehhez minden orszagnal részletes vizsgalatok lennének
sziikségesek, mivel a panel-becsléseink nem vezettek kielégité eredményre.! Ezért
csak kozvetett modon, az aktualis realarfolyam és a makrogazdasagi valtozok
alakulasa alapjan kovetkeztetiink az egyensulyi realarfolyamra.

A tanulmany két fo tanulsiga az egyensulyi redlarfolyam és a makrogazdasagi
politikdk meghatarozé szerepeire vonatkoznak. Azokban az esetekben ugyanis, ahol a

" A forint realarfolyamanak egyensulyi értékét azonban jelenleg vizsgélja a Kozgazdasagi féosztalyon
egy széles munkacsoport.



realfelértékelddés bar atmeneti volt, de a dezinflacids politika sikeresnek tekinthetd,
azaz ahol a realfelértékelddés alatt nem romlott a kiilsé egyenstly, az atmeneti-
realfelértékelddés tartds inflaciomérsékléshez vezetett, és a redlgazdasagi aldozat is
mérsékeltebb volt, ott nem az arfolyam hatdsagi rogzitése, hanem jelentés mértékben
a piaci szerepldk altal el6idézett nominalis arfolyam-erdsodésre keriilt sor, valamint
mérsékelt szintli vagy csokkend allamhaztartdsi hidnyok és az inflacidcsokkenéssel
Osszhangban all6 bérnovekedések valdsultak meg. Ez a megéllapitas a
makrogazdasagi politikak fontossdgara hivja fel a figyelmet. A megallapités
alapvetden jellemezd volt azokra az esetekre is, amelyeknél egy alulértékeltséget
kovetden a realfelértékelddés tartds maradt. Ugyanakkor az alulértékeltség
korrekcidja sok esetben nagyobb makrogazdasagi volatilitdssal is jart. Ez a
megallapitds az egyensulyi redlarfolyam fontossdgara hivja fel a figyelmet.

A két {6 tanulsagot az alabbi kovetkeztetések tdmasztjak ala.
1. A felértékelodési epizodok harom csoportra oszthatoak
(1) ahol tartés maradt a felértékelddés;

(2) ahol a rogzitett arfolyam és romlo fiskalis egyenleg mellett 1étrejévo atmeneti
felértékelddést kovetd korrekcid jelentdés gazdasagi kaoszhoz (erdteljes
inflacionovekedéshez €s GDP visszaeséshez) vezetett;

(3) ahol a lebegd arfolyam, javulod fiskalis egyenleg és az inflacioval megegyezd
béralakulds mellett 1étrejové atmeneti felértékelddést kovetd korrekcid bar
nem elhanyagolhaté GDP ¢és munkanélkiiliségi aldozatot kivant a dezinflacio,
de az inflaciocsokkenés tartds maradt.

2. Tartos felértékelodések

A nagymértékii realfelértékelddés tartossa valdsanak lehetdsége egyenértékli azzal a
kérdéssel, hogy a kialakult realarfolyam-szint egyenstly kozeli-e. Alapvetden harom
csoportra oszthatéak ezek az esetek: (1) Amikor a felértékelddés elott egy merev
arfolyamrendszer miatt alulértékelt realarfolyam szint alakult ki példaul azért, mert
lassu a termelési tényezOk aramlasa és az ar- és béralkalmazkodas (erre lehet példa
Portugélia és Dénia a nyolcvanas évek végén, vagy Svajc, Ausztria, és Norvégia a
Bretton-Woodsi  rendszer 1973-as felbomldsakor). (2) Amikor a gyors
termelékenység-ndvekedésen alapuld gazdasagi felzarkozas vezet er6s6do egyenstlyi
realarfolyamhoz (a klasszikus példa Japan). (3) Atalakuld orszagok, amelyekben az
atalakulast erdsen alulértékelt redlarfolyammal kezdték.

3. Az atmeneti felértékelodések két, egymastol jol elkiiloniilheto csoportra oszlanak

Atmeneti felértékelédésekre dezinflacidos erdfeszitések idején keriilt sor, és
vélelmezhetoen azért voltak csak atmenetiek, mert a felértékelodés alatt a
realarfolyam talértékeltté valt az egyensulyi értékéhez képest — éppen a dezinflacid
segitése érdekében. Az atmeneti felértékelodéseket két, egymastél mind
koriilményeikben és kovetkezményeikben jol elkiiloniilhetd csoportra lehet osztani.
Az alabbi tablazatban foglaljuk 6ssze a kiilonbségeket.



1. tablazat: Atmeneti felértékel6dések fébb jellemzéi

Elso6 csoport - kudarcba fulladt
deziflacioé

(Latin-Amerika és szamos tovabbi orszag®)

Masodik csoport - tartés dezinlacio

(fejlett orszagok — Ausztralia, Kanada,
Egyesiilt Kiralysag, Uj-Zéland’)

Nominalis arfolyam

arfolyam rogzités, vagy egyre csokkend
itemi leértékelés

lebegd  arfolyamrendszer mellett a
realfelértékelddés két-harmadat a
nominalis arfolyam felértékelddése okozta

Kiindulo inflacios szint

20-100 szazalék kozotti

atlagosan 9 szazalék

Felertekelodes mertéke

15-70 szazalék kozott,
szazalék

atlagosan 40

15-27 szazalék kozott,
szazalék

atlagosan 23

Felertékelodes tartossaga

korrekcio azonnal megindult és egy év
alatt visszaallt a kiindul6 arfolyamszint

két évig fennmaradt az erds realarfolyam,
majd ezt kovetden a korrekcid ujabb két év
alatt  fele-fele aranyban  elosztva
kovetkezett be

Kiilfoldi gazdas

agi konjunktura

a felértékelddés alatt romlott, majd ezt
kdvetden fokozatosan javult

a felértékelddés csucspontja utdn romlott,
¢és csak a felértékelddés utan négy évvel
kezdett a ndvekedés a kordbbi szint
kozelébe emelkedni

Gazdasagi novekedés a felértékelodeés elott és a felértékelodés végen

mindkét csoportban a felértékelddés elott 4 szazalék koriili ndvekedés volt jellemzd,
amely a felértékelddés csucspontjakor 2 szazalékra csokkent

Gazdasagi novekedeés a felértékelodés utan

szamottevd  GDP  csokkenés,
ujragyorsuld —¢s a novekedési
tekintetében tallendiilé— novekedés

majd
litem

enyhe GDP csokkenés, majd gyorsulod
novekedés, amely a felértékelddés
csucspontjat kovetd 6todik évben érte el a
korabbi iitemet

Munkanélkiiliségi rata

(nincsen kell6 szamu adat)

a felértekelddés alatt enyhén, 7%-ro6l 6%-
ra mérséklodott, majd a felértékelddés
tartosuléasa alatt 10 %-ra emelkedett

* Hasonl6 jegyeket mutat példaul Portugalia 70-es év.
események.

’ Hasonld jegyeket mutat Svédorszag 1988-90-e

ek végi kisérlete, és a kozelmultbeli torok és orosz

s felértekelodési epizodja is azzal a lényeges

kiilonbséggel, hogy ekkor itt rogzitett arfolyamrendszer volt érvényben, és csak a korrekcios

szakaszban kertilt sor lebegtetésre.




Koltségveteési politika

a négy évvel korabbi, a GDP 4 szazalékat
kitevd hidny 7 szazalékra romlott, és a
felértékelodést kovetden (a gazdasagi
visszaeséssel egyidében) erbteljes
korrekci6 valt sziikségessé

a négy évvel korabbi, a GDP 4 széazalékat
kitevd hidny folyamatosan mérséklédott,
amely kiegyensulyozott koltségvetéshez
vezetett a felértékelddési periodus végére;
a korrekcids idészakban a hiany a GDP 2
szazalékara novekedett

Kamatpolitika
(nincsen kelld szam1 adat) hatarozott szigoritds tapasztalhatd: a
korabbi négy szazalék koriili
realkamatlabak  hat  szdzalék  folé

emelkedtek; vélhetéen ennek is szerepe
volt a nominalis arfolyam er6sddésében

Béralakulads

(nincsen kell6 szamu adat)

A nominalis bérek novekedése az inflaciot
kovette, és csak a felértékelodés utani
harmadik  évtdl (amikor a  GDP
novekedése is 1 lendiiletet vett) kezdtek a
realbérek 1-2 szazalékkal emelkedni

Folyo fizetési mérleg

a hiany magasra emelkedett

a hidny a felértékelddés alatt gyakorlatilag
stabil  volt, az utana  kovetkezo
korrekcidkor pedig enyhén javult

Export piac

i részesedes

a felértékelodés alatt és azt kdvetden is
folyamatosan csokkent a piaci részesedés

a felértékelddés alatt emelkedett a piaci
részesedés, de a felértékelodés tartossa
valasa, majd korrekcioja soran tartos piaci
részarany vesztés kovetkezett be

Realarfolyam a korrekcio utan

mindkét csoportban 1ényegében visszaallt a felértékelddés eldtti redlarfolyamszint

Gazdasagi felzarkozas

egyik csoport orszdgai sem voltak utolérési fazisban, hanem relativ fejlettségiik

gyakorlatilag véaltozatlan maradt




1. BEVEZETES"

A rendszervaltas kezdete Ota a forint redlarfolyama —azaz az inflacios kiilonbséggel
korrigalt arfolyama— évrol évre felértékelodott. A felértékelddés jelentdsen felgyorsult
az arfolyamsav 2001. majusi kiszélesitését kovetden, kdszonhetden annak, hogy az
eurdval szembeni arfolyam a sav erds szélének kozelébe keriilt. Az elmult két évet,
azaz a 2000 utols6 negyedévétdl 2002 utolsé negyedévéig terjedd iddszakot vizsgalva
a realfelértekelddés a 24 fobb kiilkereskedelmi partnerrel szemben 21,3 szézalékos
volt a fogyasztéi arakat felhasznalva az arfolyam redlértékének szamitdsdhoz,
amelybdl 12,3 szazalék a nominal-effektiv arfolyam erdsodésének kdvetkezménye.

A vilag szdmos mas orszagaban is eldfordult viszonylag rovid idon beliil nagymértékii
realfelértékelddés. Ezért szamunkra is hasznos tanulsagokkal szolgalhat a nemzetkozi
tapasztalatok attekintése, annak elemzése, hogy a gyors realfelértékelédés mely
esetekben bizonyult tartosnak, illetve dtmenetinek; milyen kovetkezményekkel jartak,
¢s altalanosabban a kimenetelek milyen tényezoktdl fiiggtek. Tanulmanyunkban ezen
kérdéseket vizsgald kutatas els6 eredményeirdl szdmolunk be. A vizsgalatba 84
orszag 1970 és 2002 kozotti adatait vontunk be; az 6sszes OECD orszag mellett azon
fejlodé orszagokat is, amelyek nem torpeallamok ¢és a fontosabb makrogazdasagi
adatok rendelkezésre alltak. A széleskorli nemzetkozi 6sszehasonlithatosag érdekében
a felértékelodést a fogyasztoéi arindexen alapuld real-effektiv arfolyamindexszel
mértiik.* A vizsgalt orszagok szinte mindegyikében eléfordult a hetvenes évek 6ta
rovid idén beliil nagyaranya felértékelddes, példaul két éven beliil legalabb 15
szazalékos realfelértékelddés 68 orszdgban volt megfigyelhetd.

A nagymértékii realfelértékelddés okainak és kdvetkezményeinek vizsgalata nehezen
valaszthat6 el attol a kérdéstdl, hogy a felértékelddés nyoman kialakult redlarfolyam-
szint egyensuly kozeli-e. Ertelemszertien, ha a felértékelddési folyamat az
egyensulyhoz valo6 korrigéalast tiikkrozi, akkor kedvezétlen redlgazdasagi hatas nem 1ép
fel. A forint redlarfolyaméanak egyensulyi értékét jelenleg vizsgéalja a Kozgazdasagi
foosztalyon egy széles munkacsoport, ugyanakkor a jelen tanulméanyban vizsgalt
sokorszagos elemzésnél erre nincsen lehetdség, hiszen ehhez minden orszagnal
részletes vizsgalatok lennének sziikségesek.’

A fentieck miatt ebben a tanulmanyban elsdsorban a mért statisztikai adatokbol
levonhatd tanulsdgokat tekintjiik at, és az egyensulyi redlarfolyammal kapcsolatos
szempontokat csak kozvetetten, a megfigyelt makrogazdasagi folyamatokbol
kovetkeztetve elemezziik.

Elséként azon orszagokat tekintjiik at, amelyeknél a felértékelddés atmeneti volt,
majd pedig azokat, ahol ez tartésan fennmaradt.

*Készonettel tartozom az MNB kiilénbdzé belsé férumain, a nyilvanos szakmai vitdn és tovabbi
konzultacidkon kapott hasznos észrevételekért és javaslatokért. Kiilon is szeretném kiemelni Csermely
Agnes, Hamecz Istvan, Halpern Lészl6, Neményi Judit, Simon Andras és Szapary Gyorgy részletes
észrevételeit és javaslatait, ugyanakkor a tanulméanyban levont kovetkeztetésekért és a fennmarado
hibakért kizarolag engem terhel feleldsség.

* A real- és a nominal-effektiv arfolyamokat a fogyasztéi arindexek alapjan a 24 legfébb
kiilkereskedelmi partnerrel szemben szamitottuk, a kilencvenes évek kiilkereskedelmi szerkezetét
reprezentald fix sulyrendszer alapjan. Tobb orszadg szamara is néhany fontos kiilkereskedelmi partnert
azonban a kellden hosszu id6sorok hidnya miatt figyelmen kiviil kellett hagyni, mint példaul Braziliat,
Kinat, Oroszorszagot, Hong-Kong-ot, és a korabbi jugoszlav tagkdztarsasagok tobbségét.

> Végeztink ugyan kisérleti szamitasokat a vizsgalt Osszes orszag egyensulyi realarfolyamainak
kozelitésére panel-modellek alapjan, de a becslések nem vezettek elfogadhaté eredményre.
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2. ATMENETI FELERTEKELODESEK

Az atmeneti felértékelddéseken atesett orszagokat két, egymastél mind
koriilményeikben és kovetkezményeikben erdsen elvallo csoportra oszthatjuk.

2.1. Arfolyamrogzitésre alapozott dezinfliciéo magas inflaciés
szintrol fejlodoé orszagokban

Az irodalomban jol feldolgozottak a latin-amerikai orszagok tapasztalatai.® Az alabbi
fobb stilizalt tényeket allitottak fel: (1) fokozatos inflacié csokkenés, ugyanakkor csak
viszonylag lassu konvergencia az arfolyamhoz (a leértékelés/leértékelodés
lassuldsahoz/megallasdhoz), (2) tartos realfelértékelddés, (3) a kiilkereskedelmi és
folyo fizetési mérleg egyenleg romlas, (4) a termelés kezdeti megugrasa, majd
visszaesése, (5) a koltségvetési hianyok kezdeti csokkentése, majd ismételt
programokat vezettek be, amelyekben ar- és bérkorlatozasok egészitették ki az
arfolyamra alapozott antiinflacidés politikat. Ezek ellenére az inflacio lassu
konvergencidja miatt a redlarfolyam felértékelddott, és a redlarfolyam-alakulasat egy
N-forma jellemezte: kezdetben (akar tobb évig is) felértékelddés, majd (a program
végekor) leértékelddés kovetkezett. A folyo fizetési mérleg romlas f6 Osszetevoje az
import megugrasa volt, amelyeket kezdetben jelentds tokebedramlds finanszirozott.
Végiil a redlgazdasag alakulasat foként a fogyasztas gyors (GDP novekedésnél is
gyorsabb) felfutdsa, majd visszaesése jellemezte. A beruhdzisok novekedése is
szerepet jatszott szamos orszagban az iizleti ciklus alakulasaban. Ez a ciklus a sikeres
programoknal — amelyeket nem kovetett az inflacié ismételt felgyorsuldsa — is
megfigyelhetd volt (példaul Izrael 1985-6s stabilizacidja).

Az irodalomban stilizalt tények szdmszerli bemutatdsara megvizsgaltuk 21 latin-
amerikai orszag adatait, és ezek koziil kivalasztottuk azon orszagokat, amelyekben
rovid id6 alatt kdvetkezett be nagyaranyu felértékelddés. A vizsgalt orszagok részletes
adatait az ,,A” fiiggelék (33. old.) mutatja. Ezek koziil husz epizodot kivalasztottunk’
és kiszamoltuk az atlagos viselkedést, amelyet az alabbi két abra mutat.® Az atlagok
szamitasanal ugy jartunk el, hogy nulladik évként definialva a felértékelddések
cslicsat, azt megeldzden és kovetden hat-hat év adatait atlagoltuk.

Az elsO abra a redl- és nominal-effektiv arfolyam szintjét mutatja a felértékelodés
csticsa el6tti harmadik évhez képesti szdzalékos szintként (jelolésiik: REER CPI,

% Mind az empirikus, mind az elméleti irodalmat attekintettiik egy korabbi tanulmanyunkban: Darvas
Zsolt (1998): Moderalt inflaciok csokkentése - Osszehasonlitd vizsgéalat a nyolcvanas-kilencvenes évek
dezinflacioit kiséré folyamatokrol, MNB Fiizetek 1998/9.

7 Argentina: 1974, 1980, Bolivia: 1985, Chile: 1981, Kolumbia: 1997, El Salvador: 1985, 1989, Haiti:
1999, Jamaica: 1977, 1983, Mexiké: 1975, 1981, 1994, Paraguay: 1983, Peru: 1975, 1982, Uruguay:
1971, 1982, Venezuela: 1983, 2001.

¥ Hangsulyoznunk kell, hogy ezen orszagokban a felértékelddés alatt vagy a dollarhoz valo rogzités
tortént (a 20 epizodbol 12 esetben), vagy pedig fokozatosan lassitott {itemil leértékelddés (tobbi 8§ eset),
de egyik orszagban sem fordult el6 nominalis er6s6dés. Nominal-effektiv értelemben ugyanakkor a 11
orszag kisebb-nagyobb mértékben felértékelddott, kdszonhetden annak, hogy mas latin-amerikai
orszagok arfolyamai gyengiiltek (szinte mindig volt olyan orszag, amelyben hiperinflacio volt, igy ha
azoknak kicsi is a stlya a kereskedelemben, a partnerorszagoknal nominal-effektiv értelemben akkor is
felértékel6dést okoznak).



NEER), valamint a fogyasztoi arindex éves novekedési iitemét (CPI). Az abran lathato
inflaciés szamok kedvezdbbek a valosagnal, ugyanis az atlagszamitasbol kihagytuk
azon orszagokat, amelyeknél hiperinflacid kovetkezett be a leértékelddés utan, mivel
ezek bennhagydsa '"olvashatatlannd" tette volna az dabrat (a nominal-effektiv
arfolyamindexek atlagolasanal is kihagytuk ezen orszagokat).

A masodik abra a GDP ndvekedését (GDP), a folyo fizetési mérleg egyenlegét
(CA/GDP), az allamhaztartisi egyenleget (GOV/GDP)’, a kiilkereskedelmi
partnerorszagok GDP-jének stlyozott novekedését (WGDP) ', valamint a Hodrick-
Prescott sziird segitségével szamitott hazai (GAPHP) ¢és kiilfoldi (WGAPHP)
kibocsatasi rést. Utobbi két valtozd legjobb esetben is csak indikativ jellegii lehet,
ugyanis a HP-szlir6 azon a feltevésen alapul, hogy a potencialis kibocsatas egy
alacsony valtozékonysagu, azaz "sima" folyamat, amely feltevés vitathat6. Példaul, ha
egy strukturalis sokkhat4s miatt csokken a GDP egyik évrdl a masikra, amely sokk a
gazdasag potencialjat hosszli tdvon is csokkenti, akkor a szlir§ segitségével az a
helytelen kovetkeztetés adodik, hogy a sokkhatas eldtt par évvel mar a gazdasag
tulhevitett, azt kdvetden pedig tulzottan visszafogott volt. Ezért az abrakon lathato
kibocsatasi rés mérszamok csak fenntartassal kezelhetéek. '

Az adatok a fobb makrogazdasagi folyamatokrol és az alkalmazott arfolyam- és
fiskalis politikar6l adnak képet. A bemutatott adatok atfogd képet adnak a
gazdasagrol, de kiilon-kiilon nem tulajdonithatd kiemelt jelentdségli hatds az egyik
vagy a masik valtozénak; az egyes valtozok marginalis hozzajarulasat a kudarchoz
egy megfelelden specifikilt makromodell segitségével lehetne megvalaszolni. Igy
példaul nem Aallitatjuk, hogy a folyd fizetési mérleg magasra duzzadt hidnya volt
egyediil a felelds az arfolyamvalsdg kirobbandsaért, de valoszinilleg ez is fontos
tényez6 lehetett.

Az abrdk onmagukért beszélnek, és természetesen egybeesnek az irodalom fébb
megallapitasaival. Szembetiind a realfelértékelddések atmenetisége: gyakorlatilag
ugyanarra a szintre allt vissza a redlarfolyam, mint az atlagosan 40 szazalékos
realfelértékelddést megeldzden volt. A programok kudarca pedig az inflacié ismételt,
40 szazalék koriili értékre vald visszaemelkedésében és a GDP csokkenésben
mutatkozik.

A kudarc okat nagyrészt a fiskalis és monetéris politikdkban lehet keresni, amelyek
hatésait a rossz kiilsé konjunktura tovabb erdsitett. Az arfolyamot olyan koriilmények
kozott rogzitették, amikor az inflacié még igen magas volt és — a lenti abra tanulsaga
szerint is'> — ezen orszagok nem voltak egy olyan utolérési palyan (Chile
kivételével), amely a redlarfolyam tartds felértékelddését vetitette volna elére. A
felértékelodést megeldzéen sokaig kedvezd gazdasdgi ndvekedés mutatkozott,
azonban ezt a helyzetet a fiskalis politika nem a hidny csokkentésére hasznalta fel,
ellenkezobleg, a koltségvetési egyenlegek romlottak, €s kiilondsen nagy lett a deficit a

realfelértékelddés utolsd évében, amikor a gazdasdgi novekedési ilitem mar

? A két hiany mutato sajnos nem minden orszag esetén all rendelkezésre.

' A GDP-k siilyozasanal ugyanazon stlyrendszert hasznaltuk, mint a realarfolyamnal, ugyanakkor itt
Brazilia is szerepel a kiilkereskedelmi partnerek k6zott, mivel GDP adatai rendelkezésre allnak, és tobb
latin-amerikai orszag fontos partnere.

" A potencialis kibocsatas kiilonb6zé mérészamairdl a kozeljovben megjelend, Darvas Zsolt—Vadas
Gabor (2003): Potential output estimates for Hungary c. tanulmany ad részletes attekintést.

12 Az 4bran az USA-Japan-Eurdpa 80-5-15 szézalékos atlagahoz viszonyitottuk a fejlettséget, amely
durvan a kiilkereskedelmi szerkezetek atlagat tiikkrdzi. Az eurdpai orszdgokat hét orszag reprezentdlja.
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szamottevoen csOkkent. A fiskalis kiigazitast ezért akkor kellett végrehajtani, amikor
arfolyamvalsag robbant ki (a nomidl-effektiv arfolyam egy év alatt atlagosan 40
szazalékot esett) és a GDP csokkent, fokozva ezzel a valsag kedvezdtlen hatasait.

Mivel nem mindenhol ugyanabban az évben kovetkezett be a felértékelédés utan a
GDP alakulasanak mélypontja —bar a tendencia hasonld volt—, ezért ha az
orszagonként nézzilk a gazdasdgi teljesitmények minimumat, akkor még
kedvezodtlenebb kép mutatkozik: atlagosan 4,3 szazalékos visszaesés alakult ki, de
volt olyan eset is, ahol 13,4 szazalékkal esett a GDP.
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Erdemes azt is attekinteni, hogy az exportpiaci részesedésekre milyen hatést gyakorolt
az arfolyam erdsodése. Ehhez kiszamitottuk, hogy mekkora a részesedése az egyes
orszagoknak hét 6 kiilkereskedelmi partner importjabol (USA, Japan, Németorszag,
Franciaorszag, Hollandia, Spanyolorszag, Egyesiilt Kiralysag), ezen részesedéseket
standardizaltuk, orszagonként a hét célorszag adatait Gsszesulyoztuk az orszagok
részardnyaval az adott orszag exportjaban, majd pedig a felértekelddési epizodonként
atlagoltuk ezen értékeket.”” A szamitasokat elvégeztiik mind az adott kiilkereskedelmi
partner — Japan és Venezuela nélkiili — teljes importja, mind pedig a Latin-Amerikai
orszagokbdl szarmazd —Venezuela nélkiili — importja esetén. Japan kihagyasat a teljes
importbdl egyedi eredményei (gyors felzarkozas, nagyardnyll exportpiaci részesedés
nyerés) indokoljak, mig Venezueldét az olajexport magas aranya'", igy a "teljes
import" cimsz6 alatt a Japan és Venezuela nélkiili versenytarsakhoz viszonyitott piaci
részesedést értjiik.

Exportrészarany - fobb partnerek teljes importjabdl
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Mindkét abra azt erdsiti, hogy a felértékelddés alatt szamottevé piaci részarany
vesztés kovetkezett be, amely gyakorlatilag tartossa valt.

Osszegezve, az alkalmazott gazdasagpolitika csak atmenetileg és jelentds aldozatok
révén volt képes csokkenteni az inflaciot, amely aldozat az inflacido ismételt
felgyorsuldsa miatt értelmét vesztette.

'3 Mivel standardizalt valtozok linearis kombinaciojanak a szérasa nem feltétleniil 1 (az atlaga azonban
nulla), ezért az orszagonkénti mérészamokat a regionalis sulyozas el6tt ismét standardizaltuk, majd
pedig az orszagok Osszesulyozasa utani, régidos mérdszamot is, hogy azonos skalaji legyen a
késdbbiekben bemutatando fejlett orszagok és Portugalia mérészamaival.

' Erés pozitiv korrelacio mutathaté ki a Venezuelabol érkezé import részaranya és az olaj ara kozott.

5 Az abrik egyidejiileg a kovetkezé szakaszban attekintett fejlett orszagok csoportjat, valamint a
szintén a késébbiekben elemzésre keriilé Portugalia adatait is mutatjak. A jobb oldali abran szerepld
"régid importjabol" kifejezés a fejlett orszdgoknal és Portugaliandl is a Japan nélkiili fejlett orszagokbol
szdrmaz6 importot jelenti.



Egy fore jutdo GNIvasarloerd-paritason a fobb kilkereskedelmi
partnerek atlagahoz viszonyitva
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2.2. Lebego arfolyam melletti dezinflacio alacsony inflacios
szintrol fejlett orszagokban

A latin-amerikai tapasztalatoktol alapvetden eltéré politikdk és folyamatok
jellemezték azon 6t fejlett orszagot, amelyekben szintén bekovetkezett rovid idon
beliil olyan nagymértéki felértékelédés, amely atmenetinek bizonyult (Ausztrélia,
Egyesiilt Kiralysag, Kanada, Svédorszag, Uj-Zéland)'®. Ezen orszagok — Svédorszag
kivételével — lebegé arfolyamrendszert alkalmaztak a vizsgalt epizodokban.'” Fontos
eltérés a latin-amerikai orszagokkal szemben, hogy itt a realfelértékelodés jelentOs
részben a nomindlis arfolyam erdsodésén keresztil ment végbe: példaul a
felértékelddés csticspontjat megeléz6 két év alatt atlagosan bekovetkezé 19,5
szazalékos  realfelértékelddésbdl 13,3 szazalék a  nomindlis  arfolyam
felértékelédésének kovetkezménye.'®

A vizsgalt orszagok részletes adatait 1960-2001 kozott a ,,B” fliggelék (40. old.), a
felértékelodéseket megel6zd és kovetd hat adatait pedig a ,,C” fiiggelék (43. old.)
mutatja, mig itt az atlagos viselkedést tekintjiik at. A —Svédorszag nélkiili- négy
orszagnak Ot epizodjat valasztottuk ki és a latin-amerikai orszagoknal mutatott
abrahoz hasonloan nulladik évnek azt tekintettiik, ahol az erdteljes felértékelddés
elérte csticspontjat.”” Az alabbi két abra a korabban definialt valtozok mellett a
nominalis bérek éves novekedését (jelolése: WAGE), a redlkamatldbat (RI), és a
munkanélkiiliségi ratat (U) is mutatjak.

'® Az Egyesiilt Allamokat, mint nagy és alapvetéen zart gazdasagot nem vizsgaltuk.

"7 Bar Svédorszag makrogazdasagi folyamatai is ugyanazon jeleket hordozzak, mint a masik ot
epizodban tapasztalhato volt, de a real-felértékelddést megel6z6 nominalis felértékelddés hianya miatt
a tovabbiakban a Svédorszag nélkiili atlagokat vizsgaljuk.

' A dollarral szembeni 4tlagos nominalis er6sodés még nagyobb, 18,5 szazalékos volt, és
természetesen az USA-val szembeni real-er6sodés is nagyobb volt.

19 Ausztralia: 1989, Kanada: 1989, Nagy Britannia: 1980, Uj—Zéland: 1988, 1996
10
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Ezen orszagok szamos tekintetben eltérd politikat folytattak, mint az el6zdekben
attekintett latin-amerikai orszagok. Az elsé, mar fentebb is emlitett eltérés az arfolyam
lebegtetése, amely abbol a szempontbdl lényeges — nem tagadva természetesen a
lebegd arfolyamrendszerek ismert hatranyait kis-nyitott orszdgokban — , hogy nem a
hatosdgok hatdroztak meg egy rogzitett nomindlis arfolyamszintet, amelyet
tokekorlatozasokkal és devizapiaci intervencioval (akar a piaci szerepldk
értékitéletének ellenére) igyekeztek fenntartani. A masik alapvetd kiilonbség, hogy a
fiskalis politikék a felértékelddés alatt folyamatosan javitottdk az egyenleget, azaz ezt
egy olyan iddszakban tették meg, amikor a gazdasagi novekedés még kedvezd volt.
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Szembetlind, hogy mind a latin-amerikai, mind pedig a fejlett orszagokban a GDP 4
szazaléka volt a hidny a felértékelés csticspontjat megel6z6 negyedik évben, és amig a
latinok novelték a hianyt, addig a fejlett orszagok fokozatosan kiegyenstlyozott
koltségvetéshez jutottak el.® A fejlett orszagoknal a realkamatlabak tekintetében is
hatarozott szigoritas tapasztalhato: a korabbi négy szazalék koriili realkamatlabak hat
szazalék folé emelkedtek; vélhetéen ennek is szerepe volt a nomindlis arfolyam
er6sodésében.

A gazdasagi novekedés mindkét csoportban a felértékelddést megel6zd 4 szdzalék
koriil értékrol 2-re mérséklodott a felértékelés csticspontjan, azonban mig a latin-
amerikai orszagokndl a korrekcios idészakban atlagosan is szamottevd GDP
csokkenés kovetkezett be, addig a fejlett orszdgokban az atlagos novekedés csak
enyhe negativ értéket mutat®’ A két orszagesoport kozotti kiilonbségeket a
novekedési aldozat tekintetében tovabb noveli a kiilfoldi konjunktara kiilonbozosége.
A latin-amerikaiaknal a felértékelédés utolsd két évében csokkent szdmottevéen a
kiilfoldi kereslet novekedése és a szamitott kiilfoldi kibocsatasi rés is ekkor valt
negativva. Az ipari allomoknal azonban a felértékelddés utan, annak tartésuldsakor
érte el mélypontjat a kiils6 konjunktura, és kiilfoldi novekedési {item sem érte el a
korabbi értékeit, a szamitott kiilfoldi kibocsatési rés pedig kismértékii negativ értékre
allt be.

Az alabbi 4bra a kiilfoldi partnerekhez viszonyitott ndvekedést mutatja, a
késobbiekben attekintendd, tartosan felértéekelddd Portugal adatokkal egyiitt.

Kiilfoldi partnerekhez viszonyitott novekedés

i O Latin-Amerika

M Ipari allamok
7777777777 OPortugdlia 1992 - - - -

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Lathat6, hogy a latinok a felértékelddést kovetd korrekciokor sokkal nagyobb
kilengéssel reagaltak: nagyobb mértékben esett a GDP novekedése, de a relativ
ujragyorsulas is nagyobb mértékii volt a harmadik-6tddik években. Az abran lathato

% Természetesen a felhasznalt fiskalis mutatd, a teljes hianynak a GDP-hez viszonyitott aranya, nem
tokéletesen tiikrozi a fiskalis politikat — kiilondsen eltéré inflacios szintli orszdgokban —, de a
tendenciak értékelését lehetdvé teszi.

2 Ha az orszagonkénti minimumokat tekintjiikk a felértékelodést koveté években, akkor 0,4-2,1
szazalék kozotti GDP csokkenéseket kapunk, amelyek atlaga 1,2 szazalék, szemben a latin-amerikaik
atlagosan 4,3 szézalékos értékével.
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tizenharom ¢év Osszességében gyakorlatilag azonos mértékii volt a két orszagcsoport
kiilfoldhoz viszonyitott teljesitménye, a felértékelddést kovetd hat évet vizsgalva
pedig a fejlett orszdgok mutatnak mintegy két szazalékkal jobb eredményt. A
szamitott kibocsatasi rések tekintetében, amelyeket az aldbbi 4dbra mutat, azonos
kovetkeztetést lehet levonni.

Kiilfoldi partnerekhez viszonyitott kibocsatasi rés

O Latin-Amerika |_ 73 77777
W Ipari allamok i
@ Portugélia 1992 |~ =~~~

A munkanélkiiliségi rata — amely a latin-amerikaiaknal nem all rendelkezésre, igy
Osszevetést nem tudunk tenni — a felértékelddés alatt 7 szazalékrol 6 szazalékra
csokkent, majd a felértékelddés tartosulasakor és a GDP novekedés visszaesésekor 10
szazalékra emelkedett, és a GDP ismételt erére kapasa utan csak lassan kezdett
visszacsokkenni. Ez a dezinflacio koltségét személteti.

A béralakulasra vonatkoz6 adatok is csak a fejlett orszagoknal all rendelkezésre. Itt a
felértékelodés alatt a realbérek gyakorlatilag valtozatlanok voltak, és csak az inflacid
lecsokkenése és a gazdasagi novekedés ismételt gyorsulasa utan alakult az éves
atlagos realbér-emelkedés masfél szédzalék koriili szinten.

Lényeges kiilonbség mutatkozik a latin-amerikai orszagokhoz viszonyitva a folyd
fizetési mérleg hidnya tekintetében is. A nagymértékli latin-amerikai romléssal
ellentétben a fejlett orszdgokban nem romlott az egyenleg a felértékelddés alatt,
amelyben vélhetéen szerepe volt a fiskalis szigoritasnak.

Az exportpiaci részesedés (amelyet a 9. oldalon lathatd abra mutatott) vegyes képet
mutat: a felértékelddés alatt javult, majd annak tartosulasa €s az arfolyam ismételt
visszagyengiilése alatt romlott. Ezek arra utalnak, hogy nem feltétlentil a realarfolyam
alakulasa befolyasolta a részaranyokat.

Erdemes a korrekcios idészak eltéréseit is attekinteni. Mig a latin-amerikai
orszagokban egy év alatt teljes mértékben visszakorrigalt a redlarfolyam, addig a
fejlett orszagoknal az erés arfolyamszint két évig gyakorlatilag fennmaradt, és ezt
kovetden tovabbi két évet vett igénybe a korrekcid, amely évek fele-fele aranyban
osztoztak az arfolyam-leértékel6désbdl. A latin-amerikai orszagokkal ellentétben az
arfolyamgyengiilés nem vezetett az inflacid6 megugrasdhoz, az tovabbra is 2-3
szazalék koril maradt. A kedvezd koltségvetési helyzetnek kdszonhetden pedig ezen
orszagok megengedhették maguknak, hogy a gazdasagi novekedési ilitem
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visszaesésekor lazitsanak a fiskalis politikdn, amelynek hianya a GDP két-hdrom
szazal¢kara emelkedett, tovabbd a monetaris politikan is, amely a redlkamatoknak 6
szazalékrol 4-re mérséklddésében tiikkrozodik.

Osszegezve, ezen orszagokban is aldozatot kivant a dezinflacio, azonban az aldozat
mértéke kisebb volt, mint a latin-amerikai orszagokban, ¢és kevésbé alakult
valtozékonyan a konjunktura. A folyatott gazdasagpolitikdknak koszonhetden az
inflacio-csokkenés tartos maradt. Az arfolyam-erdsddés atmenetiségéhez vélhetden az
is hozzajarult, hogy ezen orszagok sem voltak felzarko6zasi fazisban (1asd a kovetkezd
abrat™), igy feltehetéen bizonyos mértékben talértékeltté valtak a dezinflacids id6szak
alatt. gy az arfolyamgyengiilésnek legalabb harom lehetséges kivalto oka lehetett: (1)
a tulértékeltség korrekcioja, (2) GDP novekedési iitem csokkenés, mint kedvezbtlen
jelzés a piaci szereplknek, (3) csokkend kamatkiilsnbség™.

Egy fore jutdo GNIvasarloerd-paritason afobb kulkereskedelmi
partnerek atlagahoz viszonyitva

1.1 ;
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Sulyok: USA50%, Japan 25%, Németorszag 6%, Franciaorszag 3%, Olaszorszag 3%,
Ausztria 3%, Hollandia 3%, Belgium 2%, Egyesilt Kiralysag 5%

* Az abran az USA-Japan-Eurdpa 50-25-25 szazalékos atlagdhoz viszonyitottuk a fejlettséget. Az
eurdpai orszagokat hét orszag reprezentalja.

# Az abrakon is lathato, hogy az inflacié-csokkenés egy adott fokanal a redlkamatok is csokkenni
kezdtek, tehat a nominalis kamatkiilonbség a redlkamat-csdkkenésnél nagyobb mértékben eshetett.
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3. TARTOS FELERTEKELODESEK

Elsoként Osszegezziik, hogy mely esetekben fordult eld tartés felértékelddés. Ezt
kovetéen  attekintjiik  Portugalia nyolcvanas évek  végén  bekdvetkezd
realfelértékelddésének esetét, amely szamos tekintetben nagy hasonldsdgot mutat a
magyar helyzethez, majd pedig a tobbi orszag arfolyam-abrait.

Csehorszag: a korona 2000 o6ta ugyanolyan gyorsuld iitemben értékelddik fel
redlértelemben, mint a magyar forint; természetesen arr6l nem lehet még allast
foglalni, hogy ez a felértékelddés tartosnak bizonyul-e. Csehorszagban évek ota
mar gyakorlatilag nulla vagy negativ a kamatkiilonbség az eurd-Ovezethez
viszonyitva, kdszonhetden annak, hogy a cseh inflacié alacsony egyszamjegylire
csokkent, igy nem a cseh jegybank kamatpolitikdja tehetd feleldssé az orszagba
aramlé spekulativ befektetésekért. A cseh tapasztalat igy kiilondsen érdekes,
hiszen nulla a kamatkiilonbség, az 1997-es arfolyamvalsdgot és stabilizaciot
kovetd gazdasagi valsagbol torténd lassu kildbalas utan is a gazdasadg novekedési
liteme kisebb, mint hazanké, mégis a realarfolyam (lebegd arfolyamrendszer
keretei k6zott) ugyanolyan gyorsan értékelddik fel, mint nalunk, donté részben a
nomindlis arfolyam erésddésének koszonhetéen. A kilencvenes évek elején
bekovetkezett gyors felértékelddés magyarazata részben az alacsonyabb kiindulo
arszintben kereshetd, azonban ennek a hatasa az 1d6 elorehaladtaval csokkent. A
jelenlegi gyors felértékelddés egyik eldidézéje a hazankhoz hasonld, un.
konvergencia spekuldcio lehet, egy masik fontos eldidézé pedig a kozvetlen
miikodotoke befektetések bedramldsanak felgyorsuldsa, amely a kilencvenes
években részben szabalyozdsi okokbdl jelentésen elmaradt Magyar- ¢és
Lengyelorszagtol. 1998-2002 kozott dsszesen 26,9 millidrd euronyi mitkodotoke
befektetés érkezet Csehorszagba (az ujra-befektetett jovedelmekkel egyiitt), mig
ugyanezen iddszak alatt a cseh jegybank kumuldlt devizapiaci intervencioja 6,2
milliard eur6 volt. A felértékelddés fundamentalis megalapozdja pedig a
gazdasagi fejlodés. Vajon a felértékelddd arfolyamszint tartosan fennmarad-e
Csehorszagban, arra a redlarfolyam egyensulyi palydjanak részletes vizsgalata
utalhat, illetve a jovo adja majd meg a valaszt. Mindazonaltal a fébb
makrogazdasagi mutatok nem mutatjdk a talértékelddés jeleit: az 1997-es
arfolyamvalsag utan (amely egyébként a redlarfolyam éves alakulasaban nem is
mutatkozik), a novekedés, bar tobb éves lassu felkapaszkodas utan, de ismét erdre
kapott a rossz kiilsd konjunkttra ellenére, a foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP
5 széazalékéra allt be, és az exportpiacokon tovabbra is részarany-emelkedés
tapasztalhat6. Csehorszag fobb makrogazdasagi adatai a "C" fliggelékben
lathatoak (54. old.)

A harom balti allam felértékelddése évek ota nagyon gyors, az elmult 2-3 évben
azonban "kisimult" a redlarfolyam iddsora, arfolyamvalsag nélkiil. Ezen orszagok
értékelését azonban neheziti, hogy nagyon alacsony bér- ¢és arszintrdl indultak a
rendszervaltast kovetden.

Tovabbi szovjet utodallamok, Bulgaria, Romania, délszlaiv utédallamok,
Lengyelorszag, Csehszlovakia: az atalakulds elsé éveiben a balti allamokhoz
hasonlo, bar kisebb mértékii, tartésan fennmarado arfolyam-erdsodés kovetkezett
be, melynek szintén az alacsony kiindul6 arfolyamszint és a gazdasagi
szerkezetvaltas lehetett az oka.
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e Portugailia: a redlarfolyam 1988-91 kozott mintegy 30 szazalékkal értékelddott
fel, amely arfolyamszint a 92/93-as EMS valsag dtmenti hatdsat kdvetden tartésan
megmaradt.

e Dénia: a realarfolyam nagyon hasonld képet mutat a portugal értékekhez**, de az
amplitido kisebb, a tartos felértékelddés mértéke 1987-89 kozott csak 13 szdzalék
volt.

e Norvégia: a redlarfolyam palyéaja hasonld Portugalidhoz és Danidhoz, azonban itt
a két cstics kozott kevesebb 1do telt el (1977 és 1983).

e Spanyolorszag: majdnem egy ¢évtizedig tartott egy jelentds felértékelddési
periodus, amely elsdsorban hosszisaga miatt érdemel kiemelést, mivel a 92/93-as
EMS valsag utan a korabbi realfelértékelddés mintegy fele visszakorrigalodott, és
az igy kialakult realarfolyam-szint stabilizalddott.

e Nagy Britannia: 1997-t61 rovid id6én belili mintegy 30 szazalékos
realfelértékelddés kovetkezett be, amely (a mintaperiddus 2002. szeptemberi
végzddéséig) tartosnak bizonyult. A felértékelddés el6zménye lehet az 1992/93-as
EMS valsag, de figyelemre mélto, hogy a valsagot kovetden és a felértékelddést
megeldzden 6t éven at stabilan alacsony szinten alakult a realarfolyam.

e Svijc: a hetvenes évek elején kovetkezett be egy tartds, 30-40 szazalékos
realfelértékelddés, amelyet a Bretton-Woods-i rendszerben megkotott nominal-
arfolyam miatt alulértékeltté valo realarfolyam igazoddsa magyarazhatja.

e Ausztria: itt Svijchoz hasonldan a hetvenes évek elején kdvetkezett be gyors, 15
szazalékos realfelértékelddés.

e Japan: 1985-utdn a yen real effektiv arfolyama két év alatt 30 széazalékot
er6sodott, amelyet par éven beliil Gjabb 10 kovette, €s némi fluktudcio utan ez az
arfolyamszint tartosan megmaradt. A gyors felértékelddést azonban a dollar
ciklusa magyarazhatja.”> Ha 1960-t0l vizsgaljuk a japan realarfolyamot, akkor az
tapasztalhatd, hogy 1990-ig —a japan valsag kezdetéig— atlagosan Gtévente 20
széazalékkal er6sodott realértelemben a yen.

Osszegezve, az alabbi f6 esetekben fordultak eld tartds realfelértékelédések:

e Rogzitett arfolyamrendszerek feladdsakor, amelyek vélelmezhetéen alulértékelt
redlarfolyamokhoz vezettek azaltal, hogy az arakon keresztiili alkalmazkodéas nem
vagy csak lassan tortént meg, tobb esetben eldfordult tartdossd valod gyors
realfelértékelddés.

e Termelékenység-novekedésre alapozott utolérési idészakokban.

e Atalakulo orszagokban a rendszervéltast kovetd években, akar tobb éven
keresztiil, rendkiviil gyors realfelértékelddés kovetkezett be, elsdsorban a kiindulod
helyzetben az arfolyamhoz képesti nagyon alacsony ar- és bérszinvonal és a
gazdasagi szerkezetvaltas miatt.

* Mindkét orszagban 1975 tajékan bekovetkezett egy atmeneti felértékelddés, amelyet
arfolyamzuhanas kovetett, majd a nyolcvanas évek végén ismét a 75-0s szintre emelkedett a
realarfolyam, és némi fluktuaci6 utan ez tartéosan fennmaradt.

1985 elbtt a dollar emelkedett nagymértékben, amely altal a japan realarfolyam nem a korabbi
felértékel6do trendjét folytatta, hanem 1980-85 kozott Iényegében stabil volt.
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Neéhany orszagban jelentOs redlleértékelddés elozte meg a gyors felértékelddést, igy a
felértékelddés akar korrekcionak is tekinthetd, ezért ezen orszagokat nem soroljuk a
tartosan felértékelddo orszagok kozé (tipikus példa erre Korea 1986-88 kozott).

3.1. Portugalia

3.1.1. A portugal arfolyamrendszerek és a fobb gazdasagi
folyamatok osszefoglaldasa

Portugdlidban az elmult negyven évben a redlarfolyam két nagymértéka
felértékelddésen ment keresztiil: az elsének 1975-76-ban, az olajarrobbanast kovetd
inflacids ugraskor volt a csticspontja, a masiknak pedig bé masfél évtizeddel késobb,
1992-ben. A két nagymértékin felértékelddés kozott kialakult egy kisebb is 1982-83
koriil, amely bér a realfelértékel6dés mértékében alulmaradt, de a makrogazdasagi
kimenetelt illetéen hasonlatos volt az 1975-0s felértékelddéshez. Mindkét nagy
felértékelddés alkalmaval ugyanolyan magasra emelkedett az escud6 realértéke, de
mig az elsé gyors felértékelodés kudarccal zarult, addig a masodik gyors
felértékelddés tartosan fennmaradt. Bizonyosan kisebb makrogazdasagi volatilitdshoz
vezetett volna, ha a redlarfolyam nem a nagy hullamok altal, hanem fokozatosan
értékelddik fel, igy évtizedes tavlatban, pontosabban az 1983 eldtt alkalmazott
politikakat rossznak itélhetjiik, ugyanakkor az 1983 utani politikdk sikerre vezettek,
igy tanulsagos a portugél példat kdzelebbrdl is megvizsgalni.

Portugélidban tizenharom ¢és fél éven keresztil alkalmaztdk a csuszé
arfolyamrendszert, 1977 augusztusatol 1990 juliusaig.’® A csuszéd leértékelés egyik
kozponti célja az inflacid mérséklése volt. A rendszer elsé szakasza hasonlitott
szamos latin-amerikai orszdg ugyanezen iddszaki tapasztalataihoz, hiszen itt is az
arfolyam aktiv felhaszndldsaval akartdk az inflaciét csokkenteni, ¢és itt is
realfelértékelddés, arfolyamvalsag, gazdasagi visszaesés, és ujragyorsuld inflacio lett
a kovetkezmény. Szédmos latin-amerikai orszaghoz hasonldéan itt is 1977-ben
kezdddott el ez a politika az azt megel6z6 arfolyam-politika felvaltasaként, és a valsag
kibontakozasanak idépontja is szinte azonos volt (1982-83).

A folyo fizetési mérleg®’ deficitbe forduldsara részben pétlolagos leértékeléssel
(1982-83-ban), részben a havi leértékelési litem emelésével, részben szigoru fiskalis

% A csuszo arfolyamrendszerrel kapcsolatos portugal tapasztalatokat részletesen feldolgoztuk egy
korabbi munkéaban: Darvas Zsolt (1998): Csuszo arfolyamrendszerek — Elmélet és nemzetkdzi
tapasztalatok, MNB Miihelytanulmany 16.

" Az 1993-as fizetési mérleg modszertani valtozas miatt —amelyet egyes orszagok eltérd idépontokban
vettek at— nem lehet a mai moddszertannak megfeleld, hosszu tavon Osszehasonlithatd folyd fizetési
mérleg adatokat eldallitani. A korabbi moddszertan szerint a folyo fizetési mérleg (CA), a tékemérleg
(KA), és a tartalékok valtozadsa Osszegzddott nullara a hibdk és kihagyasok (NEO) figyelembe
vételével. A régi modszertanban minden vissza nem fizetend$ egyoldalu transzfer, mint példaul EU-s
tamogatasok és kiilfoldi munkavallalok hazautaldsai, a folyd fizetési mérleg részét képezték. Az 1j
modszertanban a korabbi folyé mérleget két részre bontottak: az Gj modszertan szerinti folyd fizetési
mérleg (CA) és a tékemérleg (KA), tovabba a korabbi modszertan szerinti tokemérleget atnevezték
pénziigyi mérlegre (FA), igy a "tdkemérleg" kifejezés sajnos a két modszertan szerint alapvetden eltérd
fogalmakra utal. Az uj tékemérlegbe az egyoldalu atutalasok koziil azok keriiltek, amelyek kifejezetten
érteknoveld jelleglien, valamint ebbe a mérlegbe keriilt a nem termelt-nem pénziigyi javak (pl.
szabadalmak) forgalma. Igy példaul az EU transzferek koziil egyesek a folyé mérlegben maradtak,
masok pedig atkeriiltek a tdkemérlegbe. Visszamendleg azonban Portugaliaban, és feltehetdleg sok mas
orszagban sem allnak rendelkezésre azon adatok, amelyek alapjan a régi folyé mérleg megbontasa
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¢s jovedelem politikaval reagaltak, a redlbérek harom év alatt 16 szazalékkal estek. A
négy pillérre alapozott stabilizacié (koltségvetési kiigazitds, bérpolitika,
versenyképesség, monetaris politika) a beruhazasok kiilondsen nagy visszaesésével
jart, bar a beruhdzasok oOsztonzése kiemelt célja volt a gazdasagpolitikanak. A
stabilizacids program a folyod fizetési mérleg egyensulyat helyreallitotta és az inflaciod
— a kezdeti felfutds utdn — gyorsan csokkend palyara allt. Az export/import oll6 az
export javara nyilt szét a stabilizaciot kovetod két évben.

A cstszd rendszer 1987 utani tapasztalatai ugyanakkor szembetlinden eltérnek a
megeldzdektdl. Az 1987-es 8-9 szédzalékos fogyasztoi aremelkedés 1990-re 14
szazalékra gyorsult, bar az eldre bejelentett leértékelés éves tlitemét tobb 1épésben 3
szazalékra csokkentették, igy a realarfolyam jelentdsen felértékelodott. A magyarazat
magaban foglalhatja a koltségvetési expanzid altal eldsegitett nagymértéki
keresletbOviilést, a monetaris politika hatdsossdganak csokkenését a nemzetkozi
tOkearamlas liberalizaciojanak kovetkeztében, a bérek felgyorsult emelkedését, és az
eurdpai dezinflacids trend megforduldsat is. Az import/export olld6 harom éven
keresztiil az import javara nyilt szét erdteljesen, a fizetési mérlegben hiany alakult ki.
Az inflaciés cél nem teljesiilése utdn nem tortént meg a bérmegallapodasokban
kikotott utdlagos kompenzacio, ezért a hdaromoldalu targyaldsokon kialakult
konszenzus felborult. A fizetési mérleg romlésara adott monetaris politikai valasz a
belfoldi kereslet sziikitése lett, amely sikeres volt a kiils6 egyensuly szempontjabol.
Ugyanakkor a kiszamithatd leértékelés és a kamatkiilonbség a kozvetlen kiilfoldi
hitelfelvétel és a kiilfoldi befektetok portfolio-befektetéseinek jelentds ndvekedéséhez
vezetett, amely gyengitette a szigori monetdris politika hatdsossagat, €s jelentds
sterilizacios problémat okozott. A kdzvetlen korlatozasokon és kamatszabalyozason
alapul6 monetaris politika hatdsossagat a pénziigyi innovacio lényegében minimalisra
csokkentette. Ezért az 1990-es évek kezdetétdl attértek a kdzvetett monetaris politikai
szabalyozasra, viszont igen jelentOs tOkekorlatozasi szabalyokat vezettek be.

Portugélia a cstszo arfolyamrendszer felfliggesztése utan csaknem két évig
menedzselt lebegtetéssel iranyitotta arfolyamat, ez azonban nem mérsékelte a
tokebedramlast, és a devizatartalékok gyors ndvekedése folytatodott: az 1987-es 2
milliard dollarrél a tartalékok értéke 1992-ben 27 (!) millidardra emelkedett.
Megallapithatjuk, hogy ilyen jelentds tdkebedramlas mellett nem is volt redlis esélye a
jegybanknak a redlarfolyam alacsonyan tartasara.

lehetévé valna, ezért az abrainkon az &sszehasonlithatosag érdekében a régi modszertan szerinti folyo
fizetési mérleget mutatjuk (melynek forrasa a Banco de Portugal). A kilencvenes évek masodik felében
a két egyenleg kozotti kiilonbség a GDP 2 szazaléka kortili volt. Mivel ez az arany viszonylag stabilan
alakult, igy kozgazdasagi érv is szol amellett, hogy ezeket a transzfereket a folyd mérleg részeként
kezeljik — hasonléan a kiilfoldi munkavallalok hazautalasaihoz, amely igen jelentds tétel
Portugaliaban. Ugyanez a probléma mas orszagoknal is fennall, mivel azonban a tanulmanyban vizsgalt
tobbi orszag esetén tobbnyire elhanyagolhatd nagysagu az Gj modszertan szerinti tékemérleg, igy az
ebbdl szarmaz6 torzitd hatas is kicsi.

18



30 ) . o 30
Devizatartalékok Portugéaliaban

1980. januar - 1998. december

20 -

15 15

milliard USD

10 -

| ‘ 5
0 0

jan.80 jan.82 jan.84 jan.86 jan.88 jan.90 jan.92 jan.94 jan.96 jan.98

—_
S

3 Portugalia
S . /) [ 4.72
= i \/ )
© Ny o) | 468
s \
r

g NN\ -4.64 &
3 N -

- i P el | 4.60 M
o - v A
a , 'H Taal)] i . <
Q / \ @/’ “B o V/ \ ')
< /\ A Y P | 4.56
O o X a\/ NAYS B
_ \ A g Q P
S AW g v | 452
. VTR Y |
Q ¥
o | 4.48

-'2 I LI LI LI LI I B | L LI L LI LI

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

3.1.2. Az 1992-t megelozo feléertékelodési periodus

Szembedtld, hogy a kilencvenes évek elejére a realarfolyam ugyanolyan értékre
emelkedett, mint amilyenre a hetvenes évek kozepén, és mig akkoriban ez csak egy
atmeneti er6sodésnek bizonyult, addig a kilencvenes években kismértékii hullamzasok
utan fennmaradt (€¢s a monetaris uni6 folytan bizonyosan fenn is fog a tovabbiakban is
maradni). A két idészak kozott —a latin-Amerika szcenario versus fejlett orszagok
kiilonbségéhez hasonloan— a folyd fizetési mérleg hianyokban lathatunk alapvetd
eltérést: mig a hetvenes évek végén—nyolcvanas évek elején az orszag a kettds deficit
problémajaval kiizdott, addig a masodik felértékelddési periddusban ez mar nem volt
jellemzo.

A masodik, tartossa valo felértékelodési idoszak részletes adatait a felértékelodés
csucspontjahoz (1992) viszonyitott plusz/minusz hat évben (az el6zd fejezetben
attekintett latin-amerikai és fejlett orszagokhoz hasonldan) az alabbi két dbra mutatja.
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Fobb makroszamok (1) - Portugalia 1992
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Fobb makroszamok (2) - Portugalia 1992
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A kilfoldi ciklus igen kedvezdtlenre fordult a kilencvenes évek elején és a
readlkamatlabak folyamatosan emelkedtek 1993-ig. Vélhetéen mindezen tényezok és a
felértékelddés egyiittes hatdsara a portugdl GDP ndvekedése is folyamatosan
mérséklodott, és 1993-ban még masfél szdzalékos GDP csokkenés is bekovetkezett.
Ugyanezen tényezoket megfigyelhettiik a fejlett lebegtetoknél (2.2 szakasz), azonban
a relativ (kereskedelmi partnerekhez) viszonyitott névekedési eredmény Portugaliaban
végig jobb volt (12. oldal abraja). Szintén sokkal kedvezébb az exportpiaci részarany
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alakulasa, amely Portugdlidban folyamatosan javult a felértékelddés alatt, azt
kovetéen pedig stabilizalodott (9. oldal &braja).®® A koltségvetési politika terén
ugyanakkor szembedtld Portugalia eltérése az atmeneti felértékelddést mutato fejlett
orszagoktol: a felértékelddés csucspontjat megeldz6 és kdvetd par évben itt nem
keriilt sor a hidny csokkentésére, hanem az nagysagrendileg a GDP 4-5 szazaléka
koriil alakult, tovabba a bérpolitika sem volt az ipari orszagokhoz hasonloan
fegyelmezett, mivel a realbérek 3-4 szdzalé¢kkal emelkedtek a felértékelddés alatt.
1996-t61 kezdddoen, feltehetden a monetaris unids csatlakozas elokésziileteként,
keriilt sor a koltségvetési politika szamottevo javitasara.

A korabbi orszagokhoz hasonldéan Portugalianal is kiszdmitottuk a Hordick-Prescott
szird segitségével a kibocsatasi rést, valamint a partnerorszdgok exportsulyokkal
atlagolt kibocsatasi rését, amelyet a kovetkezd dbra mutat. A hetvenes évektdl nagyon
szoros egyiitt mozgas tapasztalhato a ciklusok kozott, amelyet kezdetben magasabb
portugal volatilitas kisért, de az 1d6szak végére a hazai és a kiilfoldi kibocsatasi rés
mar hasonld amplitidot mutat. Ebben szerepet jatszhatott az integracié fokozodasa,
azonban a gazdasagpolitikdnak is dont0 szerepe lehetett: a hetvenes években és a
nyolcvanas ¢évek elején a rossz politikdk (talértékelt arfolyam fenntartédsa,
koltségvetési koltekezés) nagymértékben hozzajarultak a nagyfoku
valtozékonysaghoz.

Portugalia: belfoldi és kilfoldi kibocsatasi res
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A kilencvenes évek realfelértékelodésének tartdossdgra az egyensulyi realarfolyam
alakulasa is fontos, st talan dontd hatassal lehetett. Nem vallalkoztunk az egyensulyi
realarfolyam becslésére, de egy egyszerli mérdszamot kiszamitottunk: a relativ
(kiilfoldhoz viszonyitott) fejlettség —amelyet az egy fore jutd, vasarlderd-paritason
mért GNI-al kozelitink— és a relativ (kiilfoldhoz viszonyitott) arszint viszonyat. A
vildg 0Osszes orszagat tekintve egyértelmi tendencia mutatkozik az arszint és a
fejlettség kozott, ugyanakkor ez az Osszefiiggés csak ,,nagyban” érvényes, és a vilag

2 Az 1975-6s felértékelddési periodust kovetden erdteljesen romlott a kiilpiaci részesedés.
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orszagainak adatait keresztmetszeti mintaként dbrazolva a 45°-os egyenes koriil nagy
a szorodas. Egyes orszagok arszintjét a szektorok kozotti termelékenységi aranyok
hatdrozzak meg, amelyek eltéroek lehetnek abban az esetben is, ha az atlagos
jovedelem azonos. Id6ben abrazolva ugyanakkor a relativ fejlettséget és arszintet egy
gyors képet lehet kapni az egyensulyi redlarfolyam helyzetérdl. Az alabbi abra
Portugalia és Spanyolorszag esetén mutatja ezeket az értékeket 1975-98 kozott, hat
europai orszag® atlagahoz viszonyitva.

Portugalia: fejlettség és arszint a f{dbb EU Spanyolorszag: fejlettség és arszint a fébb EU
orszagok atlagahoz viszonyitva orszagok atlagahoz viszonyitva
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Bar a fentiekben amellett érveltiink, hogy a relativ fejlettségi szintnek €s a relativ
arszintnek nem feltétleniil kell azonosnak lennie — mint ahogy Spanyolorszadgnak az
abran szerepl6 adataindl latszik is —, Portugélianal mégis gyakorlatilag egy az egyben
Osszefligg a két mutat6d. Lathatd, hogy az 1975-6s felértékelddés idején az arszint
jelentdsen a fejlettségi szint folé emelkedett, mig a nyolcvanas években ennek
ellenkezdje alakult ki. Az abra igy erdsen azt sugallja, hogy a nyolcvanas évek végére
a realarfolyam alulértékeltté valt, és a bekovetkezett felértékelddés lényegében
egyensulyba hozta a realarfolyamot.

Spanyolorszag adatai alapjan is fontos tanulsdgokat vonhatunk le. Spanyolorszagban
1983-t61 kezdve jelentds, csaknem egy évtizeden at tartd realfelértékelddési folyamat
kovetkezett be, amelynek kumulalt értéke nagyjabol ugyanannyi volt, mint a két-
harom éven 4t tart6 gyors portugal felértékelédés a nyolcvanas évek végén.’® Az
1992/93-as ERM valsag utdn azonban a két orszag kozil Spanyolorszagban

¥ Azért nem az EU atlagot hasznaltuk viszonyitasi alapként, mert az EU Gsszetétele folyamatosan
valtozott. A Vilagbank adatbazisdban Németorszdg 1991 el6tti adatait az Ujraegyesités hatdsaval
korrigaltak.

30 A felértékelddés arfolyam-és inflacios ereddi azonban eltérek Portugéliatol. Spanyolorszagban a
realarfolyam az 1983-as mélypontjatol 1990-ig tartd 33,1%-os felértékelddésbol 17,6%-ot a nominalis
arfolyam er6sddése idézett eld, azonban a teljes epizod két részidészakra bonthato. 1983-1987 k6zott a
nominalis arfolyam gyakorlatilag stabil volt (minddssze 2,0%-ot értékelddott fel az 4 év alatt), igy
ekkor az inflacios kiilonbség idézte elé a felértékelodést. Ugyanakkor 1987-90 kozott bekovetkezett
19,3 szazalékos realfelértékelddésbdl mar 15,3 szazalékot a nominalis arfolyam és csak 3,4 szazalékot
az inflacios kiilonbség okozott, mivel a spanyol inflacié ekkorra mar csak kismértékben haladta meg a

cres

inflacids tobblet okozta, mivel a nominalis arfolyam csak 5 szdzalékkal er6sodott 1990-92 kozott.
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kovetkezett be tartds realleértékelddés. A relativ fejlettséget €s arszintet mutatd dbran
pontosan azt lathatjuk, hogy Spanyolorszag esetén a kilencvenes évek elejére a két
mutatd kozotti kiilonbség az atlagos értéket jelentésen meghaladta, amely a
realarfolyam tulértékeltségére utal. A valsag utani reélleértékelddés kovetkeztében
gyakorlatilag helyreallt a rend a két mutatd koézott, azaz a torténelmileg tapasztalt
atlagos eltérés alakult ki kozottiik.

3.1.3. Az EMU csatlakozas elotti nagyaranyu folyo fizetési mérleg
romlas

A portugal realarfolyam tartéssaganak tanulmanyozasdhoz fontos elemezni a folyo
fizetési mérleg alakulasat a felértékelddést kovetden. Amint a 190ldalon lathatod abran
lathato volt, 1995-ig gyakorlatilag egyensuly alakult ki, majd ezt kdvetden jelentOs
mértékii romlas. Ezt elvileg okozhatna egy tulértékelt redlarfolyam is, azonban a
gazdasagi folyamatok arra utalnak, hogy nem errdl van sz6. Egyfeldl az a tény, hogy
1995-ig —azaz a felértékelddés 1987-88-as kezdete utan 7-8 évig— egyensulyban volt a
mérleg ezen szcenarid ellen szol, hiszen ekkor mar hamarabb kellett volna a
romlésnak jelentkeznie. Masrészrdl az eur6 bevezetésének egyre nagyobb
valoszinlisége ¢és a jO ndvekedési kilatasok egylittesen magyarazatot adhatnak a
fogyasztéi viselkedés megvaltozasara, azaz az intertemporalis optimalizalasra.
Harmadrészt, a kiilkereskedelmi forgalom vizsgalata arra utal, hogy nem az export
omlott Ossze, hanem az import emelkedett meg, amint az alabbi dbran lathato. Az
ERM vilsag atmeneti kiilkereskedelmet csokkentd hatasat leszamitva az export német
markaban mért értéke folyamatosan emelkedett 1996 utdn is, mig az import
novekedése ekkor felgyorsult.

Az exportpiaci részesedések elemzése is hasonlo kovetkeztetésre vezet. A lenti dbra a
négy f6 kiilkereskedelmi partnerorszagban®’ mutatja Portugalia részesdését a fejlett
orszagokbdl szarmazd importbol. A nyolcvanas évek kozepétél mind a négy
orszagban novelni tudta Portugalia a részesedését — kiilondsen Spanyolorszagban —, és
nem mutatkozik érdemi csokkenés 1996-t0] kezdédden sem. Az exportpiacokon tehat
relativ piacvesztés nem kovetkezett be (amint ezt a 9. oldalon athat6 dbra is tomoritve
mutatta 1992+6 évig a hét 6 kiilkereskedelmi partnert figyelembe véve).

Portugalia kiilkereskedelmi forgalma
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3 Németorszag, Franciaorszadg, Spanyolorszag és Egyesiilt Kirdlysag, amely orszagokba a portugal
export 68 szazaléka érkezik.
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A Portugaliabol érkezd import részesedése az ipari allamokbol
érkezd 6sszimporton beliil
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3.2. Realarfolyam alakulasok

3.2.1. Csatlakozo orszdagok

Az aldbbi abra mutatja 6 csatlakoz6 orszag realarfolyamait. A magyar és a cseh
redlarfolyam (vastagitott vonallal jeldlve) 2000-t6] kezdve gyakorlatilag ugyanabban
a gyorsuld ltemben értékelddtek fel. Lengyelorszagban a felértékelddés gyorsulasa
nagyobb tempoban tortént, amelyet arfolyamesés kovetett, igy a redlarfolyam-szint
visszakertiilt a két évvel korabbi értékére.

Miutén a csatlakoz6 orszagok egymassal is jelentds mértékben kereskednek (példaul
Szlovéakia sulyrendszerében Csehorszag 40 szazalékkal szerepel), ezért a masodik
abra a Németorszadghoz viszonyitott redlarfolyamot mutatja. Amint varhato is volt, a
németekhez viszonyitott er6sodés nagyobb mértékii, mint a real effektiv arfolyam
erdsodése.

Végiil a lenti harmadik abra a fajlagos munkakdltség alapu realarfolyam-indexeket
mutatja. (Mivel ezek egy OECD adatforrasbdl szarmaznak, amely nem tartalmazott
magyardzatot, igy nem tudjuk, hogy a kiilkereskedelmi partnerek mely koréhez
viszonyitottak.) Ez alapjan bar a magyar forint 2000-t6] kezdve jelentsen
felértékel6dott, de azt megeldzéen nagymértékii versenyképesség javulas alakult ki,
példaul 1996-97-t61 kezdve Osszességében szinte a legkisebb volt ndlunk a
felértékelodés.
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3.2.2. Balti és keleti orszagok

A balti orszagoknal rendkiviil gyors felértékelddés tortént, ugyanakkor ennek
értékelését neheziti, hogy nagyon alacsony bér- és arszintrdl indultak a rendszervaltast
kovetden. Bulgaria, Romania, és Oroszorszag korai kilencvenes évekbeli iddszakaban
is ez volt a helyzet. Utobbi hdrom orszagban a valsagok utani szakaszokban is
tapasztalhatunk gyors kétéves felértékelddési periddusokat. Figyelemre mélto a bulgar
realarfolyam, amely az 1996-os hiperinflaciés valsag utan vizudlisan ugyanarra a
trendgorbére keriilt vissza. Torokorszag tapasztalatai a kilencvenes évek masodik
felében ugyanakkor arra ad példat, hogy egy gyors litemi és hét éven at tartd
felértékelddési idoszakot valsag kovetett.
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3.2.3. "Periferias" EMU tagallamok

Az 6t "periférias" EMU tagorszag koziil — a korabban mar részletesen attekintett —
Portugalban 1988-1991/92 kozott a redlarfolyam mintegy 30 szazalékkal értékelddott
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fel, amely arfolyamszint nagyjabdl tartdos maradt, bar az ERM valsag hatasara egy
atmeneti realarfolyam-gyengiilés bekdvetkezett. Spanyolorszagban nagyaranyu
felértékelddési tendencia (néhany rovidebb visszakorrigalédassal) bontakozott ki a
dezinflacios idOszak alatt: 1983-t6l 7 év alatt mintegy 35 szazalékot erdsodott az
escudod, majd két évig ezen a szinten alakult, és csak az 1992-93-as ERM valsag
vezetett jelentds gyongiiléshez. A felértékelddési periddust ugyan megeldzte egy
leértékelddési periodus a nyolcvanas évek elején, azonban ez az azt megel6zd
atmeneti felértékelddés kovetkezménye lehetett. Gorogorszagban szintén egy hosszu,
egy évtizeden at tartd felértékelddési idészakot figyelhetiink meg 1986-t61 kezdédden
ennek mértéke azonban csak kortilbeliil 2 szdzalék volt évente.

160 Realarfolyamok alakulasa
150 | 1 9’60Q1 -2002Q3 g&w
——o—— Spanyolorszag 9?5 g
—— Finnorszag
1404 ———— lrorszéag J ﬁ
— Portugalia
o 130 4 Gorégorszag &%
= o
W 120 4 %
3110 M $ | iy \ﬁ&\, al
s] P lodd Lo Py
100 Pt : IR AR
QOAMim N VA J " /\ﬁ/\,vlé "
80 | o

60 65 70 75 80 85 90 95 00

3.2.4. Fejlett ipari allamok

Mind az 6t orszadg (Ausztria, Dénia, Japan, Norvégia, Svéjc) a Bretton-Woods-i
rendszer felbomlasakor felértékelodott tartosan, vélhetéen a fix arfolyamrendszer
okozta alulértékeltség miatt. Dénia redlarfolyama emellett hasonlit a korabban
elemzett portugal readlarfolyamra, és Norvégianal is latunk efféle folyamatokat a
nyolcvanas évek kozepén. Japan tipikus példdja a termelékenységndvekedésen
alapulé arfolyam-erdsodésnek. Ezen orszagok fobb makrogazdasagi folyamatait
mutato abrak a "D" fliggelékben lathatoak (43. old.).
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3.2.5. Latin Amerika
A vizsgalt 21 orszdg mindegyikében el6fordult nagyardnyll felértékelddés, és

tobbségiikben a kordbban bemutatott "katasztrofa szcenarié" kovetkezet be.
Mindossze két orszagban — Barbados és Peru — tapasztalhatjuk a felértékelddés
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tartossagat. Ezen orszagok fobb makrogazdasagi mutatoi is a "C" fliggelékben
lathatdak (53. old.).

Barbados némileg bizarr képet mutat, ugyanis az 1972-75-6s nagy felértékelddés
kezdetén a GDP 20 szazaléka volt a folyod fizetési mérleg hidnya, a tendencia
ugyanakkor javulé volt. A masodik, 1982-85-0s nagy felértékelddés kezdetén szintén
volt néhany nagy hidny, a mérleg azonban hamar pozitivba valtott és masfél évtizedig
kozel egyensulyban volt. Szintén fontos, a sikertelen latin-amerikai orszagoktol eltérd
jelenség, hogy mindkét nagy felértékelddési idészak utdn kedvezd gazdasagi
ndvekedés mutatkozott.

Peru adatainak értékelését a hiperinflacid6 megneheziti: ekkor ugyanis az arindexek
mérési bizonytalansaga megnd, igy a tartosnak mutatkozott, tobb mint 100 szazalékos
realfelértékelddés akar mérési hiba eredménye is lehet: 1989-90-ben az inflacié 3500-
7500 szazalékos volt.
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4. NEHANY KOVETKEZTETES A MAGYAR REALARFOLYAMRA
VONATKOZOAN

Bér a kutatdsnak nem volt a célja a forint kdzelmultbeli felértékelddésének elemzése
(ezzel az MNB-ben egy széles munkacsoport foglalkozik), mindazonaltal érdemes
helyzetiinket Osszevetni a nemzetkdzi tapasztalatokkal. Két f6 kérdés az, amely
foglalkoztathatja a szakmai kozvéleményt, nevezetesen, hogy a bekovetkezett
felértékelddés tartosnak bizonyul-e, masrészt pedig az, hogy akar tartosnak, akar
atmenetinek bizonyul, milyen realgazdasagi hatasai lehetnek.

A nemzetkdzi példakkal Osszevetve Magyarorszag hordoz hasonlosagokat mind a
tartdos, mind pedig az atmeneti felértékelddést mutatd orszagokkal. Szamitasaink
szerint a forint redlarfolyama alulértékeltté valt a cstszo arfolyamrendszer utolso
idoszakaban. Az alulértékeltség mértékét nehéz szamszerlien meghatarozni, hiszen
kiilonb6zé modszerek eltérd eredményekre vezetnek, az ugyanakkor megallapithat6,
hogy a bekovetkezett reélfelértékelodés —legaldbbis részben— az alulértékeltség
korrekcidja volt.

A tartos felértékelodések koziil kiilondsen nagy a hasonlésag Portugalidnak a
nyolcvanas évek végén kibontakozo6, mintegy 30 szazalékos realfelértékelddéséhez.
Mindkét orszagban a felértékelddést néhany évvel kordbban egy jelentds fiskalis
kiigazitast tartalmaz6 gazdasag-stabilizacids csomag elézte meg és mindkét orszdgban
egy csuszo arfolyam-rendszerrel igyekeztek a redlarfolyam felértékelddését kordaban
tartani. Ez a politika mindkét orszagban sikeres volt az inflacionak 30-rdl 10 szazalék
koriili szintre vald csokkentésében, a gazdasagi novekedés ujraélesztésében, és a
stabilizaciot megel6z6 hatalmas folyo fizetési mérleg hidny lefaragédsdban. A
tokeliberalizacio, a fokozddd eurdpai integracid, és az ebbdl kdvetkezd erds
tokebearamlas is k6zos jellemezd, €s mindkét orszagban az utolérési folyamat adja a
fundamentélis alatdmasztasat a redlfelértékelédésnek. Portugalidban nem is volt
es¢élye a hatosagoknak a realarfolyam tovabbi alacsonyan tartasdra, olyan mérték
tokebearamlas alakult ki.

Csehorszag példaja is fontos tanulsagokkal szolgal. Annak ellenére, hogy kiilonb6z6
szamitasok alapjan a realfelértékelddést alatamaszto, tgynevezett Balassa-Samuelson
hatds Magyarorszagon gyorsabb volt, mint Csehorszagban, és a cseh kamatlabak
gyakorlatilag megegyeznek az eurdpai kamatlabbal, a cseh korona realfelértékelddése
a multban gyorsabban volt, jelenleg pedig azonos iitemii a fogyaszt6i arak alapjan
mért redlarfolyam esetén, mint a magyar forint erdsodése, és mint emlitettiik, a f6bb
cseh makrogazdasagi mutatok nem mutatjak a talértékelddés jeleit. Nem kizart, hogy
megallnd helyét az a kdvetkeztetés is, hogy a cseh jegybanknak alternativ monetaris
rezsimben sem lett volna komoly esélye a felértékelddés szamottevd visszafogasara.

Talalhaté hasonlosdg az atmeneti felértékelddést mutatd orszagokkal is. A latin-
amerikaiakkal a legfobb hasonlosdg a koltségvetési hiany gyors nodvekedése a
felértékelddési idészak alatt. Ugyanakkor szamos tényezOben jelentdsen eltériink
tolikk: mig a latin-amerikai orszagokban a rogzitett arfolyam melletti magasabb
inflacié vezetett a realfelértékelddéshez, addig nalunk a nominalis arfolyam-erésddés
¢s a kiilfoldinél magasabb inflacioé nagyjabdl fele-fele aranyban jarultak ehhez hozza.
A hosszatava felértékelddésnek a latin-amerikai orszdgokndl nem volt meg a
szemben nalunk 10 szazalék koril volt az inflacid, amikor a gyors felértékelddés
megindult és a felértékelodés mértéke is alatta maradt az ott tapasztalt
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nagysagrendeknek. Es végiil, talan az egyik legfontosabb tényez6, hogy nalunk a
korményzat elkotelezett a koltségvetési hiany csokkentésére, amely a Kozéptava
Gazdasagpolitikai Programban is rogzitésre keriilt. Ezért tobb tekintetben is mutatunk
hasonlosagot az atmeneti felértékelddést atélt fejlett orszdgokkal. Fontos ugyanakkor
hangsulyozni, hogy Magyarorszag eltér mindkét csoporttol abban a tekintetben, hogy
mi egy utolérési palyan vagyunk, amely az egyensulyi realarfolyamunk erdsodését
vetiti elore, és valoszinlisithetden a realarfolyam bizonyos mértékben alulértékelt volt
a gyors felértékelddést megeldzden.

A felértekelodés eddigi és varhatdo kovetkezményeit vizsgdlva nem lathatdéak az
atmeneti felértékelddéseket kisérd kedvezdtlen makrogazdasagi kimenetelek mértékét
kozelitd folyamatok eldjelei. Bar a felértékelddés kozéptava hatdsat mutatod
tényszamok csak évek mulva éallnak majd rendelkezésre, és 2002-ben a GDP
novekedés mérseklodott, a beruhazasok visszaestek, €s a munkanélkiiliségi rata
enyhén emelkedett, azonban az eddigi novekedési adataink és a piaci szereplok
varakozasai viszonylagosan kedvezO képest festenek a nemzetkdzi tapasztalatok
tiikrében. Annak ellenére, hogy ndlunk is —hasonldéan az atmeneti felértékelddést
mutatd orszagokhoz és Portugalidhoz— a kiilfoldi gazdasagi ciklus kedvezotleniil
alakult, a GDP novekedési litem nem csokkent az emlitett orszagokban bekovetkezett
mértékben, hanem 2002-ben 3,3 szédzalékos volt. Ebben szerepet jatszhatott az
expanziv fiskalis politika is, ugyanakkor Latin-Amerikaban, ahol szintén atlagosan a
GDP nyolc szazalékara emelkedett a fiskalis deficit, még a felértékelddés idoszakaban
beindult egy jelentds GDP visszaesési folyamat. Nalunk ugyanakkor a Reuters altal
megkérdezett piaci elemzok szerint 2003-2004-ben gyorsulni fog a novekedés: 2003-
ra atlagosan 3,6 szazalékos, 2004-re pedig 4,1 szazalékos novekedést varnak. Ezen
értekek joval kedvezdbbek, mint a latin-amerikai katasztrofa szcendriok idején
bekovetkezett GDP visszaesések, de az atmeneti felértékel6dést mutatd ipari orszagok
¢s Portugalia kismértékti GDP csokkenéseinél is hatarozottan jobbak. Emellett a piaci
elemz6k nem szamitanak a folyod fizetési mérleg egyenlegének GDP aranyos
romlasara, és véleménylik szerint a bekdvetkezett inflaciocsokkenés és felértékelodés
tartds marad, sot kismértékben tovabb mérséklodik az inflacio és a forint tovabbi,
enyhe realfelértékelddése kovetkezik be.

A gyors felértékelddés redlgazdasagi hatasait természetesen csak évek mulva lehet
koriiltekintéen elemezni, az azonban bizonyosnak latszik, hogy ezeket a kozeljovo
fiskalis és jovedelempolitikdja erésen befolyadsolni fogja. Azokban az esetekben
ugyanis, ahol a felértékelddés bar atmeneti volt, de a felértékelddés alatt nem romlott
a kiils6 egyensuly, a felértékelédés korrekcidoja nem vezetett inflacioemelkedéshez, és
a redlgazdasagi aldozat is mérsékeltebb volt, valamint tobbnyire azon esetekben, ahol
a realfelértékelddés tartosan fennmaradt, mérsékelt szintli vagy csokkend
allamhaztartasi hidnyok és az inflaciocsokkenéssel 6sszhangban allo bérndvekedések
valésultak meg.
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9.,,D” FUGGELEK: A FELHASZNALT ADATOK ES A VIZSGALT
ORSZAGOK FELSOROLASA

Felhasznalt adatok

Real-effektiv

A fogyasztoi arindexek alapjan a 24 legfébb kiilkereskedelmi

arfolyam partnerrel szemben, a kilencvenes évek kiilkereskedelmi szerkezetét

REER reprezentald fix stlyrendszer alapjan. Tobb orszag szdmara is néhany

L RIP... fontos kiilkereskedelmi partnert azonban a kelléen hosszi iddsorok

L RLA... hidnya miatt figyelmen kiviil kellett hagyni, mint példaul Braziliat,

L RFE... Kinat, Oroszorszagot, Hong-Kong, ¢és a korébbi jugoszlav

L RAZ.. tagkoztarsasagok tobbségét. Az adatok forrdsa: arindex ¢és arfolyam:

L RAF... IMF-IFS, kiilkereskedelmi termékforgalom (a sulyokhoz): IMF-

- Direction of Trade Statistics

Kiilso A kiilkereskedelmi partnerorszagok GDP ndvekedéseinek stlyozott

konjunktura atlaga. A sulyok azonosak a realarfolyam sulyozasandl felhasznalttal,
azonban az ott kihagyott Brazilia szerepel itt, mivel a GDP adatai

WGDP... rendelkezésre allnak.

Realkamatlab A hatratekintd és az eldretekintd redlkamatldb atlaga, amelyekhez az
éves atlagos rovidtavi nomindlis kamatldbat (az orszdgok tobbségében

RI... kincstarjegy hozam, néhanynal pénzpiaci kamatlab) és az adott évi,
illetve a kovetkez6 évi fogyasztoi ar inflaciot hasznaltam.

Inflacio A fogyaszt6i arindex éves atlagos valtozasa. Forras: IMF- IFS. 2003-ra

CPL... vonatkozoan: Consensus Economic Forecast és Economist Poll of
Forecasters (2003-as inflacio a 2002-es realkamatlabhoz sziikséges)

Gazdasagi A GDP éves atlagos valtozasa. Forras: IMF- IFS. Néhany (...) orszag

novekedés adatanak forrasa: Vilagbank-WDI.

GDP...

Kibocsatasi rés | A GDP, illetve WGDP kumulalt szintjének a logaritmusara illesztett

belfoldon Hodrick-Prescott trendtdl valo eltérés.

(GAPHP) és

kiilfoldon

(WGAPHP)

Foly6 fizetési | A folyo fizetési mérleg egyenlegének a GDP-hez viszonyitott aranya.

mérleg Alapadatok (CA, foly6é aras GDP, arfolyam) forrasa: IMF- IFS.

CAGDP Néhany (...) orszdg adatdnak forrdsa: Vilagbank-WDI. A portugal

adtok forrasa a Banco de Portugal.

Allamhaztartasi | Az allamhaztartas egyenlegének a GDP-hez viszonyitott aranya.

egyenleg Alapadatok (foly6 éaras egyenleg, folyé aras GDP) forrasa: IMF- IFS.

GOVGDP... Néhany (...) orszag adatanak forrasa: Vilagbank-WDI.

Munkanélkiili- | Az adatok forrasa: IMF- IFS, Vildgbank-WDI; Uj Zéland 1980-84

ségi rata kozotti adatainak forrdsa: Reserve Bank of New Zealand; az Egyesiilt

U Kiralysag 1970-80 kozotti adatainak forrdsa: National Statistics (UK)
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Exportpiaci
részesedés

A fobb kiilkereskedelmi partnerek (Japan ¢és Venezuela nélkiili)
Osszimportjdban  vagy régiobol szarmazdé importjdban  vald
részesedéses standardizalt értékeinek atlaga, ahol az atlagoldsndl a
vizsgalt orszag export-sulyait hasznaltuk. A csoportatlagok az egyes
orszagok standardizalt mutatoinak atlaga. Figyelembe vett célorszagok:
USA, Japan, Németorszdg, UK, Hollandia, Spanyolorszag,
Franciaorszag. Alapadatok forrasa: IMF - Direction of Trade Statistics.

A vizsgalatba bevont orszagok és a realarfolyamuk roviditése

Afrika Azsia Fejlodo EU Fejlett Kozel Kelet Latin-
Amerika

Argentina

RLA ARG

Australia

RIP_AUS

Austria

RIP AUT

Bahamas, The

RLA BAH

Bangladesh

RAZ BAN

Barbados

RLA BAR

Belgium

RIP BEL

Bolivia

RLA BOL

Brazil

RLA BRA

Bulgaria

RFE BUL

Burkina Faso

RAF BUF

Burundi

RAF BUR

Cameroon

RAF CAM

Canada

RIP_ CAN

Chile

RLA CHI

Colombia

RLA COL

Congo, Rep.

RAF CON

Costa Rica

RLA CRI

Cote D'Ivoire

RAF_COT

Croatia

RFE_CRO

Cyprus

RFE_CYP

Czech Republic

RFE CZE

Denmark

RIP DEN

Ecuador

RLA ECU

Egypt

RKK EGY

E1 Salvador

RLA ELS

Estonia

RFE EST

Finland

RIP_FIN

France

RIP_FRA

Gambia, The

RAF GAM

Germany

RIP GER

Ghana

RAF GHA

Greece

RFE GRE

Guatemala

RLA GUA

Haiti

RLA HAI

Honduras

RLA HON

Hungary

RFE_HUN

Iceland

RIP_ICE

India

RAZ IND

Indonesia

RAZ INA
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Ireland

RIP IRE

Israel

RKK_ISR

Italy

RIP ITA

Jamaica

RLA JAM

Japan

RIP JAP

Kenya

RAF KEN

Korea

RAZ KOR

Latvia

RFE LAT

Lithuania

RFE LIT

Malaysia

RAZ MAL

Mauritius

RAF MAU

Mexico

RLA MEX

Morocco

RAF MOR

Myanmar

RAZ MYA

Netherlands

RIP NED

Netherlands
Antilles

RLA NEA

New Zealand

RIP NZL

Nigeria

RAF NIG

Norway

RIP NOR

Pakistan

RAZ PAK

Panama

RLA PAN

Paraguay

RLA PAR

Peru

RLA PER

Philippines

RAZ PHP

Poland

RFE POL

Portugal

RIP POR

Romania

RFE ROM

Russia

RFE RUS

Senegal

RAF_SEN

Singapore

RAZ SIN

Slovak Republic

RFE SLR

Slovenia

RFE SLO

South Africa

RAF_SAF

Spain

RIP_ESP

Sri Lanka

RAZ SRI

Sweden

RIP SWE

Switzerland

RIP CHF

Thailand

RAZ THA

Turkey

RFE TUR

United Kingdom

RIP UK

United States

RIP USA

Uruguay

RLA URU

Venezuela

RLA VEN
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