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Osszefoglald

A kovetkezOkben a Magyarorszagon akamazott eldre beelentett csiszo
|eértekel éses arfolyamrendszer 1995 és 1997 kozott szerzett tapasztalatait tekintjuk at.
Az &meneti gazdasagokban haszndlt arfolyamrendszer megvaasztasakor figyelembe
kell venni az &menet legfontosabb jellemzdit; ezek kozil is elsdsorban a reformok
indukalta infl&ci6s fesziiltsegeket, a termelési- és az exportszerkezet atstruktural asanak
kényszerét, illetve a gazdasagpolitika hitelességének probléméjét. irasunkban az idd
elotti erds valutahoz vald arfolyam-rogzites ellen érvellink. Vélemenylnk szerint az
olyan aalakulé gazdasagokban, mint Magyarorszag is, a sdvosan rogzitett elOre
bejelentett csiiszo arfolyamrezsim egyszerre képes a versenyképesség megdrzesenek és
az inflaci6 mérséklésének kettds céljat teljesiteni, &n ehhez a koltségvetés és a
strukturalis politikak megfelel0 segédlete is szilkségeltetik. Az antiinflécios politikéban
az arfolyampolitika akkor tolthet be aktivabb szerepet, ha megfeleld bérmegallapodast
sikertl kotni, ennek elérése azonban a gazdasagpolitika hitelessegbeli hianyossagai
miatt az &menet kezdeti idoszakdban nehézsegekkel jar. Ugyanakkor tisztdban kell
lenni azzal, hogy a csuszo leértékelés csak egy ameneti rendszer és fokozatosan meg
kell teremteni azokat a feltételeket, amelyek egy olyan kis nyitott, EU-ba toérekvo
orszag szamara, mint Magyarorszag biztositani tudjak egy erbs valutahoz rogzitett
rendszer bevezetését.



|. Bevezetés

Az utobbi iddben nyilvanos vitak bontakoztak ki a jelenleg is alkalmazott elére
bejelentett cslszd leertékeléses arfolyam rendszerrel kapcsolatban. Véemenyiink
szerint ahhoz, hogy az &folyamrendszer kérdésében dalast foglahassunk,
mindenekel6tt Ossze kell foglani a rendszer eddigi akamazdsa soran szerzett
tapasztalatokat. Jelen tanulmény erre tesz kisérletet. Tanulmanyunk elsd részében
attekintjik azokat a legfontosabb szempontokat, amelyeket az &menet soran az
arfolyamrendszer megvalasztasakor figyelembe kellett venni. Ezek utdn a jelenleg
akamazott csusz0 rogzitéses arfolyam-rezsm  idOszakdnak  legfontosabb
makrogazdasagi fejleményeirdl etink szot, és roviden oOsszefoglajuk a rendszer
mikodeéset is. Mad részletesebben elemezzik a csisz6 arfolyamrendszer
akamazasakor felmertld monetaris és  afolyampolitikai  kérdeseket: a
versenyképesseg aakulasara, a kamatpolitikara valamint a dterilizacio és a
tOkebearamlés problematikajara kulon is kitériink. Az utolso részben értékel ést adunk a
rendszerrdl, illetve itt foglaljuk 0ssze kovetkeztetéseinket is.

Egy kis, nyitott gazdasagban, mint amilyen Magyarorszag is, az arfolyam kettds
funkciot tolthet be: egyfell biztositani hivatott a kilgazdasagi versenyképességet,
mésfeldl viszont nomindlis horgonykent az inflacio elleni kizdelemben is
kulcsszerepet kaphat. Rovid tavon e két célkitlizés konfliktusba kertilhet egyméssal, és
a szakirodalom sem egyseges atekintetben, hogy a fenti célok kdzul melyiknek és
milyen sorrendben célszerll nagyobb fontossagot tulgjdonitani. Halpern és Wyplosz
(1996) az &meneti gazdasagok ar-alapu redlarfolyamanak felértékel désat hosszutavon
elkerllhetetlennek tartjak, amit célszerGbb a nomindis arfolyam felértékelddésével,
mintsem a magasabb inflécioval elérni. Ezen szerzOk tehat impicite az arstabilités
célja helyezik elbtérbe. Sachs (1996) az atmenet kezdeti fazisdban a rogzitést tartja
optimalisnak, mert az teremti meg a leggyorsabban a korményzat stabilizacids
elkotelezettségének hitelessegéet. Véleménye szerint a kezdeti rogzités utan viszont
célszerll az &folyampolitika rugalmasabba tétele, hiszen miutan a kezdeti magas
inflaciot  sikerllt megfékezni, a nagyobb rugalmassag mellett konnyebben
csokkenthetdk a strukturalis fesziiltsegek és a negativ sokkok hatésai. E gondolatmenet
szerint tehdt az amenet elsd féazisdban az arstabilitdés, mig a masodikban a
versenyképessegi célnak kell fontosabb szerepet kapnia.

Az arfolyampolitika kialakitasa sorédn a dontéshozdknak tobbek kdzott azt kell
mérlegelnitik, hogy mekkora relativ sulyt rendelnek a végsd célok tekintetében az
arstabilitési, illetve a versenyképessegi megfontolasoknak. Mivel a fizetési mérleg
feltehetdleg mindegyik atmeneti gazdasagban gazdasagpolitikai korlatot jelent, az
arfolyampolitikanak a versenyképességi szempontokra mindenképpen figyelemmel kell
lennie’. Szem elbtt tartva ezt a fontos célt, meg kell dlapitanunk, hogy az &menet

' A f616dd orszégok optimalis arfolyamrendszer megvé asztésanak dtal anos elveirdl Aghevli et
al. (1991) ad j6 &ttekintést.



olyan atalanos vonasokkal rendelkezik, amelyeket az é&rfolyampolitika elveinek
meghatarozésakor nem lehet figyelmen kividl hagyni. A teljesség igenye nélkil
emlitjuk meg alegfontosabb szempontokat.

(i) A__kulkereskedelem és a tOkemdveletek liberalizaldsa Az ameneti
gazdasagok, kulonb6zd sebességgel ugyan, de a kordbban erGsen korlétozott
kereskedelmi és fizetési rendszer liberalizdlésat célul kit0z0 intézkedéseket hoztak.
Tortenelmi 1éptekkel mérve a liberalizacio ezekben az orszagokban rendkivil gyorsan
zajlik, kovetkezésképpen az egyensulyi redarfolyam szintjének meghatarozasa
meglehetdsen  bizonytalan, az a gazdasagi  struktUra-valtasbol — eredd
hatékonysagjavulassal  parhuzamosan  folyamatosan  valtozik. Az  optimdlis
arfolyamrendszernek tehat olyannak kell lennie, amely biztositani tudja, hogy az
arfolyampalya 6sszhangban legyen a strukturalis reformok Utemével. Az amenet
kil 6nbdz6 fézisaiban més és mas arfolyamrezsim illetve arfolyam szint lehet optimélis.
Véleménylnk szerint éppen ez okozza azt, hogy az amenet kezdeti szakaszaban egy
erds valutdhoz torténd rogzités nem lehet teljes mértékben hiteles és fenntarthato.

(i) A__reformok &ltal elGidézett inflaciés sokkok. A befdldi  érak
felszabaditésaval a rendszervaltas elotti arupiaci tulkereslet felszinre kertlésevel és
azzal, hogy néhany kulondsen fontos terméket (energia €s nyersanyag) tébbé nem a
KGST-én belll érvényes alacsonyabb aron, hanem a magasabb vilagpiaci aron kellett
beszerezni, a legtbbb ameneti orszagban inflacios feszlltségek alakultak ki. Ezen
feszlltségeket novelte az is, hogy a hirtelen ar-sokk miatti rendkivili versenyképesseg
romlas a legtobb orszagban jelentds mértekld nominadlis leértékel ést kényszeritett ki. A
kezdeti inflacios sokknak azonban voltak maradanddbb komponensal is, hosszabb tavu
infl&cios inercidt okozva. Ilyen volt a tbmeges privatizacio nyoman magankézbe kertilt
kiskereskedelemben az arrések novekedése, hogy a jovedelmezdseg biztositva legyen.
A KGST 6sszeomlasa utan a termelés drasztikusan visszaesett, kovetkezésképen a
profitréta szilkséges mértékl emelkedése is tartés aremelkedési nyomést okozott.
Mindehhez hozzgarult az &ruk mindségenek javulasa és az, hogy a relativ bérek
struktargjanak gy kellett atalakulnia, hogy az a megvaltozott termelési és piaci
szerkezetben jobban tikrozzék a szakértelemben lévd kilonbségeket és a relativ
szlkosségeket. Ez utobbi inflacids hatasa azért jelentkezett, mert a munkapiacon a
bérek lefelé valo merevsége miatt a relativ akamazkodas a nomindlis bérek
emelkedése mellett kdvetkezik be. Mindemellett a reformok jelentds mértéka fiskalis
fesziltségeket is teremtettek, ilyen volt példaul a bankprivatizaciot eldkészitd
bankkonszolidacio, valamint a nyugdij-, az egeészségigyi és az adorendszer
elengedhetetlen reformjai. Az alamaddssdg magas szintje viszont ataldban a fiskalis
politika nagyobb meértéki seignorage bevételekre val 0 rautaltsagat eredményezi, amely
noveli a fiskalis fesziltségek magasabb inflacios szint melletti akkomodal asanak
esédlyét. Mindezen hatésok is az inflacio és az inflacids vérakozasok novekedésének
iranydba mutattak.

Mint mar emlitettik, az optimais arfolyamrendszer megvalasztasakor
figyelembe kell venni a hosszabb tévon is jelenlévd inflacios fesziiltségeket,
amelyeknek tartdssaga alapvetden a reformlépések meghozatalanak sebessegétdl fligg.
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Ugy is érvelhetnénk, hogy az aalakuléssal jar6 inflacios fesziltségeket monetéris és
fiskalis restrikcioval ellenstlyozni lehetne. Ennek redlgazdasagi koltségeit - az output
nagyaranyu visszaesését, a munkanélklliseg jelentds emelkedését - csak egy olyan
bérmegallapodassal |ehetett volna elkeriiini, amelyet az 6sszes gazdasagi szerepld
elfogad, ezaltal az &menet soran fellépd inflacios fesziiltsegek tompitottabban
jelentkeztek volna. Figyelembe véve azonban a kinalati sokkok (KGST piacok
Osszeomlésa, a valaati tamogatasok leépitése, kiélezettebb verseny) miatt
elkertlhetetlenné valo émeneti redlbér csokkenés sziksegességét, egy ilyen
konszenzusos megallapodés kialakitasara meglehetdsen kics volt az esdly, szinte
kivitelezhetetlen volt. Egy ilyen megéllapodéas hianydban a fent emlitett inflacios
fesziltségek szigordan megkérddjeleznék egy idd elOtt bevezetett, erds vautahoz
rogzitett arfolyamrendszer fenntarthat0ségét és hitel ességét.

(i) A termelés és az export atstrukturalasanak valamint a megnévekedd
munkané kiliség kezelésenek szilkségessege. A KGST felbomlésaval és a gazdasdg
nyitottabba valasaval az ameneti gazdasadgok elavult technologigét a nemzetkozi és a
hazai piacon egyarant versenyképes strukturékkal kellett felvatani. Nem kérdéses,
hogy egy olyan kis, nyitott orszadg szamara, mint amilyen Magyarorszag is, az export
dinamikus novekedése szilkséges feltétele egy olyan gazdasagi novekedés paya
eléerésének, amely biztosithatja a megfelelden gyors felzarkozéast a fejlett orszagokhoz
és azt, hogy, legaldbbis részben, érezhetden csokkenhessen az elavult termelés
szerkezet Bsszeomlésa folytan kialakult munkanékiiliség.” Az dmeneti gazdasagok
szamara tehat a versenyképessegi szempontok kilonos jelentdseggel birnak.

(iv) Bizonytalansag és hitelesseg. Amellett, hogy a reformfolyamat 6nmagaban
IS nagyfoku bizonytalansdggal jar, a kormanyzatok reformokkal szembeni nem
tokéletes elkotelezettsege és a vatozasok pontos menetrendjének hianya tovabb
fokozta a bizonytalansagot. Néhany reformintézkedés csupan lassan indult Gtjara,
neéhany orszagban mindmaig nem is térténtek meg a komolyabb intézkedések,
bizonyos programok pedig letértek az eredetileg meghirdetett Gtrol. Annak ellenére,
hogy a kulonb6zd orszagok kozott jelentds kilonbségek vannak, altaldnosan
megfogalmazhatjuk, hogy a gazdasigpolitikdba vetett bizalom megteremtésenek
problematikgja minden reform-orszagban komoly feladatnak bizonyult. A
gazdasigpolitikai  hitelesseg  megteremtésenek  alapkovetelmenye, hogy az
arfolyamrendszer az &aakulas folyamataival Osszeegyeztethetd és ezdltal hosszabb
tavon is fenntarthaté legyen.

Meg kell jegyezni, hogy a fenti szempontok egyike sem vet fel olyan
tenyezOket, amelyekre ne lenne nemzetkdzi példa, és, legalabbis arfolyampolitikai
nézOpontbol nem tekinthetdek korabban ismeretlen problémaknak. Ami azonban
mindenképpen specidlis, az a véltozasok széles kire és sebessége. Arfolyampolitikai
szemszoghdl a versenyképességi, a dezinflacios és a hitelességi célok kozott,

2 A munkanékiliségi rdta Magyarorszégon 11,9 szézalékon tetdzott 1993-ban, és 8,7
szézalékra esett le 1997-re. Bizonyos rétegek munkaerdpiacrol térténd kivonulasanak hatasara
azonban a tényleges munkanélkiliségi réta val 6szinlleg ezen értéknél magasabb.
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rovidtavon legalabbis, konfliktusok keletkezhetnek amelyeket a gyors és széles korl
véaltozasok kidleznek. A kulonbdzd célok kozotti inkonzisztencidt enyhitheti, illetve
részben feloldhatja, ha az arfolyampolitika céljait a gazdasagpolitika egyéb teriletein,
kilbénbsen a fiskalis és a jovedelempolitikdban létrejovd valtozasok aldtamasztjak.
Mint latni fogjuk, Magyarorszag esetét megvizsgalva, arra a kovetkeztetésre juthatunk,
hogy az 1995 marciusaban bevezetett csiszo |eértekeléses arfolyamrendszer, a fenti
celkitlzesek megvalésitasat jol szolgélta, jollehet, olyan Ujabb megoldando kérdeseket
hozott felszinre, mint példaul a bearaml 6 toke sterilizacioja, illetve annak kvazi-fiskalis
koltsegei. El kell ismerni azt is, hogy a forint csuszO leértékelése az inflacios
varakozasok alakuldsét is befolyasolja, amelyeket csak olyan koordindlt politikaval
lehet megszintetni, amely a csisz0 afolyam egy késObbi iddpontban torténd
felszamolését is elOkesziti egyben. Megeldlegezve a tanulmany végen taldhato
ertékelést, azt mar most érdemes hangsulyozni, hogy a csisz0 |leértékelés rendszere
azért mutathatott fel sikereket hazankban, mert az a kilsd egyensulytalansag atal
megkovetelt jelentds koltsegvetési kiigazitassal és a realbérek visszaesésével jart
egyutt. Magyarorszag megerdsodo fizetés merleg helyzete jelenleg mar |ehetdve teheti
a gazdasdg sokkal robusztusabb novekedését és a redbérek emelkedesét is, ami
egyuttal elokeészitheti a terepet egy rugamasabb &folyamrendszer késbbbi
bevezetéséhez is. Nem szabad elfelgtkezni azonban arrdl, hogy barmely
arfolyamrezsim csak uUgy lehet sikeres makrogazdasagi eszkodz, ha a fiskais és
jovedelempolitika tamogatasat is élvezi.

Il. Arfolyamrendszer valasztas a 90-es évek elsd éveiben

Mindaddig, amig az elObbi fejezetben emlitett reformindukata inflacios
feszliltsegek olyannyira meghatarozok voltak az atmeneti gazdasédgokban, hogy azt a
termel ékenyseg ndvekedése nem volt képes semlegesiteni, és a gazdasagpolitika iranti
bizalom hianydban a megfeleld bérmegallapodas nem johetett Iétre, a hazai inflacio a
kereskedelmi partnerekéné szilksegképpen magasabb. Egy ilyen helyzetben a jelentds
mertékl  kllgazdasagi versenyképesség-romlas elkertilése érdekében nomindlis
|eértékelésre volt szilkseg. A reformok kezdetén Magyarorszag sulyos addssagterheket
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hordozott, ezert a versenyképesség biztositasa és a folyd fizetés meérleg hidnyanak
csokkentése a fenntarthatd gazdasagi novekedes sarokkdve volt. A forint valamelyik
erds valutahoz valo kotése ugyan éamenetileg inflacio-mérsekld lett volna, a
dontéshozok a versenyképesség eroddlddését azonban nem kockaztathattak meg. Ugy
vélték, egyebkéent helyesen, hogy a teljes fixalas olyan meértékben vat volna
hiteltelenné, hogy az magat az antiinflacios politikat is veszélyeztette volna. A
gazdasagpolitika emlékezetében méeg éénken éltek a nyolcvanas évek sllyos fizetési
mérleg probléma, amikor altalanos tapasztalat volt, hogy minden, amugy
elkerllhetetlen kiigazitasi intézkedés leértékeléssel és az inflacio rékovetkezd
id6szakbeli megemelkedésével jart egyitt. A kilsd egyensily megbomlasa igy minden
akalommal szoros kapcsolatban dllt az inflaciés vérakozésok névekedésével®. A
multbeli tapasztalatok tikrében a rogzitett arfolyam antiinflacios hatésa csupan rovid
életh lehetett volna

A maéasik megoldéast a forint szabad vagy piszkos lebegtetése képezhette volna,
am ez anominalis valtozok hosszu alkalmazkodasi ideje miatt a redarfolyam nagyfoku
ingadozésanak kockézatat hordozta volna magéban, ennek hatasait azonban a
kilkereskedelem és a nemzetkozi fizetési forgalom liberalizacioja és a tobbi reform
idgjén rendkivil nehezen lehetett volna elOrejelezni. A valaati szektor képtelen lett
volna potencialisan nagy arfolyamkockazatanak lefedezésere, hiszen még nem |éteztek
a devizaarfolyam-kockézatok kezelésenek olyan, hatékony intézmeényi keretei, mint a
hatéridds tdzsdék, vagy a bankkdzi forward devizapiac. Mindezek miatt a kormanyzat
a kiigazithato rogzités mellett dontott, a forint &folyamét a fizetés mérlegben és az
inflacidban bekovetkezd fejlemények figyelembevételével idordl idOre leértékelte. A
forintot egy valutakosarhoz rogzitették, és 1990 januérja és 1995 februérja kozott 22
alkalommal, 6sszesen 87 szézalékkal értékelték le (Iasd az 1. sz. tablazatot)®. A forint
gyakori, de rendszertelen leértékelése a versenyképesség megovasat volt hivatott
szolgalni. Az eseti leértékelések gyakorlata azonban szamos hatrannyal jart, peldaul a
|eértekel éseket kovetd hetekben a piacok mér azon nyomban a kovetkezd leértékelés
idépontjara kezdtek el spekuldni. Ezen spekulécio tobbek kozott az importfizetések
elorehozatalaban és az exportbevételek repatridlasanak késdbbre halasztasdban is
nyomon kovethetd volt. A kilkereskedelmi statisztikak igy torzitotta vatak és a valos
folyamatok értékelése meglehetdsen nehéznek bizonyult. Tovabbi problémakent
jelentkezett az, hogy minden leertékelést a kilonbdzd gazdasagpolitikai erdkdzpontok
kozotti belsd vita el6zott meg”. Mivel a gazdasagpolitikusok nem igen szeretnek

® A magyar inflacios folyamatok 1990 és 1997 kozotti elemzésével Surényi és Vincze (1998)
foglalkozik részletesebben.

* 1991. december 31-éig a valutakosar kilenc valutdbol &llt. 1991 decemberétdl 1993
augusztusdig a kosar 50 szazalékban az USA dollarbdl és 50 szazalékban az ECU-bdl Alt.
1993 augusztusdban az ECU-t felvaltotta a német marka. 1994 mgjusdban a kosér 0sszetétel ét
30 szazalék USA dollarra és 70 szézalék ECU-ra vatoztattak. Végul 1997 januérjaban, az
ECU-t a német mérka vatotta fel. E vatoztatdsokat részben a kilkereskedelmi forgalom
szerkezetének megvaltozasa, részben pedig technikai okok indokolték.

® A jegybanktdrvény értelmében az afolyampolitika a kormény és a Magyar Nemzeti Bank
kdzos kompetencigja.
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|eértekelni, a halmozott |eértékel ések meértéke a szilksegesnél kisebb lett, areal effektiv
afolyam jelentdsen felértékel6dott, ami tobbek kozott hozzgjarult a folyo fizetés
mérleg romlasdhoz is. A helyzetet tovabb sllyosbitotta a koltségvetés deficit éles
novekedése és az akkomodativ monetaris politika, 1994-re az eredményszemlé etl
koltségvetesi deficit megkozelitette a GDP 10 szézalékét és a folyo fizetés merleg
hianya a GDP 9 szazaléka folé emelkedett (lasd Fontosabb makrogazdasagi adatok
cimQ tablézatot a szbveg végén). Az infl&cios rata a redarfolyam felértékel6dese és a
kdzponti arintézkedesek elhalasztasa miatt ugyan csokkent, az inflacio mérsékl6dése
azonban &menetinek bizonyult.

1. tablazat
A forint egyszeri leértékel ésel
|dopont L eértékel és (%) |dopont L eértékel és (%)

1990. januér 31. 1.0 1993. julius 9. 3.0
1990. februér 6. 2.0 1993. szeptember 29 4.5
1990. februar 20. 2.0 1994. januér 3. 1.0
1991. januér 7. 15.0 1994. februér 16. 2.6
1991. november 8. 5.8 1994. mércius 13. 1.0
1992. mércius 16. 1.9 1994. junius 10. 1.2
1992. junius 24. 1.6 1994. augusztus 5. 8.0
1992. november 9. 19 1994. oktéber 11. 1.1
1993. februar 12. 19 1994. november 29. 1.0
1993. mércius 26. 29 1995. januér 3. 1.4
1993. junius 7. 19 1995. februar 14. 2.0

1995. mércius 13. 9.0
Forrds: MNB Havi Jelentés, 1998/5

lll. A savosan rogzitett csuszo6 arfolyamrendszer

Bar az 1995. marciusi stabilizacids program és az azt kdvetd makrogazdasagi
politika intézkedései ismertek, roviden mégis célszerl 6sszefoglani a legfontosabb
|épéseket és makrogazdasagi esemenyeket. 1995 marciusaban egy Osszehangolt
stabilizacios program indult meg, mikdzben a strukturdlis reformokat is felgyorsitottak.
A program legfébb részel az alabbiakban foglalhatok dssze: a koltsegvetes kiadasokat
csokkentették, novekedtek a fogyasztasi és a forgalmi adok, és a&menetileg egy 8%-0s
import vampotlékot is bevezettek. A csusz6 arfolyamrendszer bevezetését is ekkor
hataroztak e. 1995. marcius 13-an, a csisz0 leértékeléses arfolyamrendszer
bevezetésével egyiddben, egy egyszeri 9%-o0s leértekelésre is sor kerllt. A hatosagok
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elore bejelentettek az 1995. juniusaig ervényben 1évd 1,9%-0s és az 1995. juliusa és
decembere kozott érvényes havi 1,3%-0s leértékelés (temet. A tovabbiakban a
leértekelés havi Utemét az MNB a kormannyal egyetértésben tobb alkalommal is
csOkkentette, 1998. junius 15-&6l 0,8%-ban hataroztak meg (2. sz. tablazat).

2. sz. tablazat
A csusz6 |eertékel és elore bejelentett havi Uteme
Periodus Szazalék

1995. marcius 12 - 1995. junius 30. 1.9
1995. jdlius 1. - 1995. december 31. 1.3
1996. januér 1. - 1997. mércius 31. 1.2
1997. &prilis 1. - 1997. augusztus 14. 11
1997. augusztus 15. - 1997. december 31. 1.0
1998. januér 1. - 1998. junius 14. 0.9
1998. junius 15. - 0.8
Forrés: MNB Havi Jelentés, 1998/5

A csUszo |eértékelés havi Utemét az MNB és a Kormany mindvegig az éetbe
|éptetést megel6zden tobb héttel eldre jelentette be, annak érdekében, hogy a piaci
szereploknek megfeleld ideik aljon rendelkezésre ahhoz, hogy a megvatozott
helyzethez alkalmazkodhassanak. A gyakorlatban az MNB minden munkanap
leértékeli a forintot, Ugy, hogy a napi arfolyam valtoztatasok havi atlagban egyenldek
legyenek az elGre meghatérozott csuszo leértékelés meértekevel. A kilonbdzd devizék
forint arfolyamat a valutakosarral szembeni leértékelés és a megfeleld keresztarfolyam
valtozasok segitségével lehet kikalkuldni. Az MNB csak a + 2,25 szézalék szélessegll
intervenciés sav szélein, az un. asd és felsd savszélen vdlat intervencios
kotelezettseget, de fenntartja a jogot arra, hogy a savon belll is intervenidjon. Az
MNB azlta ez utObbi jogaval egyetlen egyszer sem ét, jegybanki intervenciora
mindezidaig kizérolag a felsd (erbsebb) sav szélen kerilt sor. Az MNB csak dollarban
intervenidl.

A stabilizacios intézkedésekkel parhuzamosan a strukturdlis reformok ttemét is
felgyorsitotték: a toke tranzakcidkat tovébb liberaizdltak®, felgyorsitotték a
privatizacio folyamatét és az addrendszer és a tarsadalombiztositas terileten is
megkezdddhettek bizonyos reformok, megindulhatott a nyugdij-reform is. A jegybank
torvényt a jegybanki flggetlenség novekedésenek iranyaba modositottdk, a kordbbi
penzintézeti torvenyt felvaltotta a hitelintézeti torvény, amely a prudencidlis felligyel et
jogkorét erdsitette meg.

® Jeenleg az egy évnd rovidebb lejérati tokemozgasok kivételével de facto minden
tokemOvelet liberalizat illetve kvazi-automatikusan engedélyezett. A folyo tranzakciok teljes
mértékben korlatozés mentesek.
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A stabilizaciés |épések hatasdra 1996-ra a koltsegvetési és a folyd fizetési
mérleg deficitje a GDP-aranydban mérve jelentds mertékben lecsokkent, tobb, mint
megfelezOdott. Ugyanakkor a gazdasagi novekedes Uteme visszaesett. Meg kel
azonban jegyezni, hogy a gazdasagi nbvekedés titeme 1995-96-ban mérsékelten pozitiv
maradt, mivel a stabilizacio dtal kivatott belfoldi kereslet lassulasat az export jelentds
mertékl novekedése kompenzélta. Az 1995-96-o0s iddszak alatt a redbérek tobb, mint
17%-kal estek vissza, a fogyasztas visszaeseset okozva. 1997-ben azonban a gazdasag
novekedés megindult, a GDP volumenének vatozésa 4,4%-ot tett ki. A novekedést
leginkdbb az export-szektor generdlta, az export volumene megkozelitdleg 30%-kal
emelkedett. A beruhazas tevékenység 9%-os felfutésa jelentette a gazdasagi
novekedés masodik fontos forrésat. A nettd redlbérszinvonal és a fogyasztas 1997-ben
mar emelkedni kezdett, és tobb, mint két évtized oOta eldszor fordult eld, hogy a
felgyorsuld novekedés nem jart egylitt a folyo fizetési mérleg romlésaval, sot a kilsd
egyensuly meég javult is. Mindennek hatésara Magyarorszag nettd kulsd addssaga az
1994-es 18,1 milliard dollarrdl 1997. végére 9,3 millidrdra esett vissza'.

A leértékelés és a vampotlék ameneti bevezetése’, valamint a kill6nbozd
fogyasztashoz kapcsolodd adok és az energia aranak emelése természetszerlileg az
inflacié novekedését valtotta ki, 1995 juniusdban a fogyasztéi arak éves véatozésa
31%-0s szinten érte el maximumét. Az arndvekedes Uteme azéta folyamatosan csokken
€s 1998. majusara 14,2 %-ra esett vissza (1. sz. abra). Abban az esetben, ha nem éri
Magyarorszagot jelentdsebb kilsd sokk, akkor 1998-ban varhatoan a folyo fizetés
mérleg hidnyanak hozzavetdlegesen véltozatlan GDP-aranyos mértekéere szamithatunk,
mikdzben a gazdasagi novekedes uteme 5% korulire gyorsul és a fogyasztoi arak
novekedése az év vegere nagy val 6szinlseg szerint 13-14%-ra reduka odik.

1. dbra: Fogyaszt6i ésipari belfoldi értékesitési arindex
(elozo év azonos hava=100.0)
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71998. 4prilis végén anettd killsd adossag mér csak 7,4 milliard dollér volt.
8 A vampo6tlékot 1997. juliusdban megsziintették.
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A javulé eredmeényeket nem lehetett volna elérni koordinalt gazdasagpolitikal
megkozelités nélkil, egyszerre volt szilkség egy kezdeti restriktiv kereslet-politikara és
a strukturalis reformok felgyorsitasara. A csliszo arfolyam rendszer a program egyik
kulcseleme volt: fenntartotta a versenyképességet, a monetéris politika nomindlis
horgonyakent viseltetett, és vegil, de nem utolsd sorban a gazdasagpolitikaba vetett
bizalmat is megerfsitette. A csuszo leértékelés rendszere soran felmertild kérdések
kozdl figyelmiinket elsdsorban harom terlletre: a versenyképessegi szempontokra, az
arfolyampolitikéra és az atala meglehetdsen behatéarolt kamatpolitikara, valamint a
sterilizaci6 és a tbkebearamlas kérdéseire Gsszpontositjuk.

A. Versenyképesség

Tekintettel arra, hogy a magyar termel ékenyseg szintje mélyen a fejlett orszagok
szintje alatt van, a termelékenyseg novekedésenek lehetdsege relative nagy. Az 1998.
marciusaig eltelt 6t év soran a feldolgozoipari munkatermelékenyseg éves atlagban
14,6 szazalékkal javult. Figyelembe véve, hogy Magyarorszagon gyorsabb ttemben
javul atermelékenyseg, mint a kereskedelmi partner-orszagokban, aleértékelési tUtemet
valamivel a véarhato inflacio alatt lehet megdlapitani, lehetbséget teremtve ezaltal
ahhoz, hogy az arfolyam az inflacid csokkenését és a versenyképesseg megorzését
egyszerre segitse €ld. Fogyasztoi arindex alapon ared effektiv arfolyam mintegy 10,3
szazalékkal eértekelodott fel 1995 marciusa és 1998 marciusa kozott; fajlagos
bérkoltség aapjan szamitva azonban ugyanezen id0szak alatt 20,3 szazalékos
leértékel 0désrdl adtak szamot a statisztikék (2. sz. &ora).

2. &bra: A forint redl-effektiv arfolyamindexei
(1994=100)
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A redarfolyam-mutatok értelmezésében és a versenyképesseg megitéléseben
jelentds kilonbségek lehetnek atekintetben, hogy milyen mutatokat szamitunk (lasd
fliggelék). Altaldanosan javasolhatd, hogy egy adott orszég versenyképességének
megall apitésdhoz egyszerre tobb mutatdt értékeljink és célszerl figyelemmel lenni az
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egyéb, nem redafolyam mutatokra is. Végsd soron egy adott orszag
versenyképessegérdl akkor dlithatjuk, hogy az javulast mutat, ha képes piaci
részesedésenek novelésere, és az export profitabilitésa is megfelelden aakul.
Magyarorszagra 1995 oOta az volt a jellemzd, hogy képes volt a fébb exportpiacain a
piaci részesedés novelésere. 1996-ban 9%-kal, mig 1997 elsd harom negyedévében 19
%-kal novekedett az EU piacan |évd piaci részesedéesiink. Az OECD-orszagok piacan
mindkét évben kozel 12 %-kal ndtt a részesedestink. Ugyanezen idd alatt a profit alapu
redéarfolyam is javult (lasd a flggelék 1. sz. &orgjat). A csiszo |eértékelés tehdt
fenntartotta, sOt erdsitette a gazdasag versenyképesseget.

Az 1995-0s stabilizaciot kovetd években a folyd fizetéess mérlege jelentds
meértékben javult, lehetbvé téve a csliszo |eértekel és litemének fokozatos csokkentéset.
A kulsd pozicio javulasa nagymértékben az export gyors novekedesenek volt
betudhatd, amely azonban nem csak a termelékenység javulasat, hanem a megsziletd
Uj gépipari, elektronikai és a mas &gazatokban bekovetkezd diverzifikacio hatasait is
tikrozte’. A privatizalt véllalatokba és a z6ldmezds beruhazéasokba aramlé mikoddtdke
is kulcsszerepet jétszott az export fejlddésében™. A privatizécios folyamat elBsegitette
a kulfoldi tbke, a technoldgia és a know-how importjat, és vegul, de nem utolso
sorban, megteremtette a kulfoldi cégek lednyvéllalatai dtal eldalitott magyar aruk
exportpiacat is. Mindezt jol jellemezhetjik azzal is, hogy az egy fore jutd mikodotoke
bearamlas tekintetében Magyarorszag messze a legmagasabb helyet foglalja e a kelet-
kdzép eurdpai orszagok kozott. Az 1997. évet is magdban foglalé idoszak alatt az egy
fore jutd kumulativ mikodotdke bedramlas kozel 1500 USD volt Magyarorszéagon,
szemben a Cseh Koztarsasagban mért 820 USD-vel, a szlovéniai 550 USD-vel és a
Lengyelorszagba érkezett 220 USD-vel (UN-ECE, Economic Survey of Europe, 1998
No. 1.).

B. Kamatpolitika

Az elbre bejelentett csiszo arfolyam padyga jeloli ki a hazai kamatpolitika
mozgéasterét, hiszen ha a kulfoldi kamatldbak és a csiszd |eértékelés ltemével
modositott hazai kamatlabak kozotti eltérés nagyobb, mint az elvart kockazati
prémium, akkor tOkebearamlast tapasztalunk, amely viszont sterilizacié nékil a
monetaris aggregdtumok emelkedését okozza. Ha a befdldi  kamatprémium
alacsonyabb, mint a piac dta vart afolyam- és hitelkockazat, a toke elhagyja az
orszagot, a forint arfolyama eléri a gyengébb savszélt és a jegybanki intervencio a
devizatartalékok csokkenését okozza, a kozponti bank ennek elkerlilése érdekében
kalfoldi hitelfelvéetelre, rogzitett arfolyam feladaséara vagy leértékelésre kényszerllhet.

91994 és 1997 kozétt a gépek és elektronikai eszkdzok részardnya 25 szézalékrol 45
szézal ékra ndtt az dsszes exporton belll.

10 A kulfoldi aapitasi cégek részesedése 1997-ben az exportbdl 72 szézalék volt. A szam
értelmezésekor azonban figyelembe kell venni, hogy a KSH klasszifikécidja szerint kulfoldi
alapitasi cégnek szamit az a valalat, amelynek legaldbb 10 szazaléka van kilfoldi tulgjdonban.
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Mint azt mar emlitettik, az MNB csak az arfolyamsav felsd és alsd széleinél vallalt
intervencios kotelezettseget, és a gyakorlatban nem intervenidlt savon belll. A piaci
szereplOk dtal vart arfolyamkockazatnak tartalmaznia kell a savon bellli [eértékel 6dés
kockézatat is. Rendes korilmények kozott az arfolyam- és orszagkockazatot a
gazdasag fundamentalis valtozdinak alakulasa befolyasolja, &m hatassal lehetnek ra
olyan tényezok is mint a politikal stabilitas, a gazdasag nyitottsdga és — amint arra a
legutobbi idOszak eseményel is ravilégitottak — a vilag pénzpiacain bekovetkezd
valtozasok.

A leértékelés Gtem meghatérozasa utdn az MNB hagyhatta volna, hogy a hazai
kamatlabak teljes egészében a kamatparités dtal hatérozddjanak meg, anékuil, hogy
megkisérelte volna befolyésolni ezt a folyamatot™. Ugyanakkor azonban a monetéris
hatosag vélemeénye szerint tul nagy volt a kockézata annak, hogy egy ilyen passziv
politika tulsdgosan alacsony realkamatokhoz vezet, amelyek nem 6szton6zték volna
kelld mértekben a megtakaritasokat és nem gatoltdk volna meg a belfdldi kereslet
tulzott novekedesét. Hab&r nehéz megitélni a megtakaritasok kamatrugal massagét,
1993-94 kozott ateltlink egy olyan iddszakot, amikor a negativ ex ante realkamatlabak
mellett alacsony volt a megtakarités réta és a folyo fizetési mérleg egyensilya is
felborult. Az volt a vélemény, hogy a fogyasztas ndvekedése addig nem képzelhetd el,
amig elegendd szdmu beruhézasi projekt be nem érik ahhoz, hogy a generdodo
tobblet-export a megnovekedett fogyasztast kisérd importndvekedést ellentételezni
legyen képes. Ezért az MNB altal a csusz6 &folyam bevezetése Ota folytatott
kamatpolitika kettds célt szolgal: elég magasan tartja a kamatokat ahhoz, hogy
megfeleld Osztonzést adjanak a hazai valutdban torténd megtakaritasokhoz'™,
ugyanakkor korlatozza a spekulativ tdke bearamlasat. E két, egymassal ellentétben alo
célkitlzes kovetése a gazdasaghban regjld inflacios nyomas gyokereinek, a tokebearamlas
természetének és a sterilizacio koltsegeinek korultekintd értékelését igényli. Amint az a
3. sz. dorén lathato, a csliszd arfolyam bevezetése oOta eltelt iddszak aatt az egyéves
kincstarjegyeknek a hétratekintd és az elGretekintd fogyasztoi inflacio alapjan szamolt
redlhozama mindvégig pozitiv volt™. Az MNB kamatpolitikgjanak kialakitésakor
ovatosan jart el, az iranyadd piaci kamatok csokkentésere akkor kerdilt sor, amikor azt a
tényleges inflacios folyamatok is alatamasztottdk. Egy folyamatosan csokkend
infl&ciés kornyezetben a hatratekintd inflacioval szamolt redlkamat mindvegig alatta
marad az eldretekintd inflacioval szamoltnak.

" Akkor a kamatparités érvényesiil, és nincs se tdke ki-, se bedramiés.

2 A jegybanki eszkizok hozamai a kincstérjegy-hozamok minimumét jelélik ki.

¥ A hétratekintd redlkamatldbat az €l6z0 tizenkét honap inflacidja dapjan szamithatjuk. A
befektetési dontések szempontjabdl azonban az eldretekintd redkamatldb a meghatarozo,
szamitasunkban a lejératkor érvényes 12-havi fogyasztdi arindex névekmeénnyel szamitottunk.
A hétratekintd realkamatldb az 1996 februar-prilis iddszakban enyhén negativva valt.

17



12

10 +

3. bra: 12-honapos kincstérjegy redlkamat, 1993-97
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A fizetés meérleg javulasa és az inflacio csokkenésének hatasara a cslszo
arfolyam hitelessege is megerdsodott, amely megmutatkozott a piaci szereplok étal
vart arfolyamkockazat és az inflacids varakozasok csokkenésében. A javulo hitelesség
|ehetdve tette az allampapirok |garatdnak meghosszabbodasat, és egyben egy csokkend
meredekségl hozamgorbét eredmeényezett (4. sz. dbra). Mig 1994 végéig 6 honap volt
a leghosszabb lejarat, amelyen a kozponti koltségvetés elfogadhatd koltséggel volt
képes finanszirozni magét a hazai tdkepiacon, s a hozamgorbe nbvekvd meredeksegl
volt, addig 1997 januérjara a fiskalis hatosag mar képes volt otéves kotvenyeket is
kibocsétani, és a hozamg0Orbe elkezdett lefelé hajlova vani, tikrbzve az inflacios

varakozasok csokkenését.

4. dbra: Allampapirpiaci hozamgor bék, 1994-1998
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Az MNB fentebb emlitett kamatpolitikgjanak eredmenyeképpen a forintban
denomindlt eszkdzok hozamai kamatprémiumot tartalmaztak, amely viszont
kamatérzékeny tOkebearamlast indukalt a mikodotoke bedramlés és az egyéb nem
kamatérzékeny tOketételek felett. A tdkebedramlas a forint arfolyamat szinte az egész
id6szakban az intervenciés sav felsd (erdsebb) széléhez nyomta (5. sz. ébra), és a
jegybankot deviza konverzidra kényszeritette. Az arfolyam intervencids savon bellli
elmozduléséra komolyabban csak a rendszer bevezetésenek idején, az 1997 oktober-
decemberi iddszakban (dzsia valsag) és 1998 majusa Ota kerlilt sor. Az utobbit az
azsial valsag elhlizodasan és az oroszorszégi fejleményeken kivil a valasztasokkal és
kormanyalakitassal jaré bizonytalansdgok is okozhattak. A forint savon belli
elmozdulédsa azonban még ekkor sem volt szamottevd, ritkan haladta meg az egy
szazalékot. A 6. sz. adbra is jOlI jellemzi az arfolyamrendszerbe vetett bizalom
novekedesét: |athato, hogy a mindig éppen legaktuaisabb 6-honapos hatéridds kosar
arfolyamok kiindul6 pontjai az idd elbrehaladtaval egyre kozelebb keriltek az
elOrevetitett sav felsd hataréhoz™. A jelenséget azzal lehet magyarézni, hogy ha a piaci
szereplok varakozasai racionalisak, akkor a potldlagos leértékelésre vonatkozo
varakozdsaik, és ennek megfelelden a kamatprémium nagysédga is a gazdasdg
fundamentdlis helyzetétdl és egyéb, az arfolyamra esetleg hatassal levd fejleményektdl
fog fuggni. A Kkoltsegvetes deficit csbkkentése és az orszag makrogazdasagi
helyzetében bekdvetkezett javulds (amelyet a f6 nemzetkdzi hitelmindsitd intézetek is
elismertek azzal, hogy az orszag mindsitéset a befektetési kategdridba sorolték),
valamint a tbkem(veletek liberalizdlasa dl a mogott, hogy az 1995 juliusaban még 10
szazalékot meghaladd kamatprémium 1998. aprilisara nagyjabol 3 szézalékra esett.
Ugyanakkor azonban az MNB kamatpolitikja azzal is befolyasolta a kamatfelar
alakulését, hogy meghatérozta a belfdldi kamatldbak minimumét. A kamatprémium
csokkenése val6szinlleg gyorsabb is lehetett volna, ha az MNB engedte volna a
kamatok gyorsabb esését, ami felveti a tdkebedramlas és a sterilizacio eldnyeinek és
hétranyainak a kérdését.

Y L&sd Isard (1994) elemzését a leériékelési varakozasok és az Un. forward-bias jelensége
kozott. A hataridds-torzulas akkor jelentkezik, ha a hataridds arfolyamok szisztematikusan
eltérnek a vart arfolyamtdl.
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5. dbra: A forint arfolyama az intervenciés sdvon beliil, 1995-1998
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6. dbra: Hat honapos hatéaridds arfolyamok az elGrevetitett intervencios savon belil,
Budapesti Arutdzsde
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A poztiv érték azt jelenti, hogy a forint hatéridd s arfolyama erd sebb, mint az el rebejelentett svkozép

C. Tokebearamlas szerkezete és a sterilizacio koltségei

Rogzitett arfolyam esetén (amilyen valgjaban az elOre beelentett cslszo
afolyam is), ha a piacok biznak a csiszé arfolyam fenntarthatésagaban, akkor a
kamatparitas és az elvart fel&r feletti premium tOkebearamlashoz vezet, amelyet a
tllzott likviditas és inflacios nyomas megjelenésének elkeriilése érdekében sterilizalni
kell. Magyarorszagon a sterilizacio f0 formé a jegybank altal felganlott kilonb6zo
konstrukciok voltak: a passziv repo, amit 1997 ota folvatott az MNB-nél elhelyezhetd
betétek és az MNB kotvények. Jelenleg az MNB overnight, egyhetes™ és egyhénapos
betéteket, valamint 12 honapos kotvényt kina. Az MNB a sgjé portféliojdban 1évd

15 Az egyhetes betét 1998. augusztus 15-ét6l megszQnt.
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ertékpapirok eladasaval is sterilizalt, de mivel az MNB portfolioja nem tartalmazott
elegendd piacképes értékpapirt, a koltsegvetési deficit tulfinanszirozésa is hozzgarult a
sterilizéciohoz (7. sz. &bra). A tobbletfinanszirozés az Allamkincstar MNB-nél vezetett
szamlganak egyenleg-novekedésében csapodott le. A jegybanki eszkozokkel
végrehagjtott sterilizaciot és a koltségvetés tulfinanszirozasat az MNB és a
Pénziigyminisztérium koordindltan hajtotta végre. A tulfinanszirozas azzal az el 6nnyel
jar, hogy az alampapirok likvidebbek, mint a passziv repo vagy az MNB betéti
konstrukciok, hiszen az utobbiakat nem lehet Igjarat el6tt felmondani. Tovabbi eldnye
az alampapir-alapu sterilizacionak, hogy a passziv repo és a betéti konstrukcio csak a
kereskedelmi bankok szamara elérhetd, mig az allampapirok a bankszektoron kivil is
ertékesithetbek. A koltsegvetés szaméra a sterilizacio koltsege fliggetlen attol, hogy a
sterilizaciot a jegybank vagy a koltségvetés valdsitjia-e meg, hiszen a jegybank
meérlegében jelentkezd sterilizaci0s koltsegek az MNB eredmény szaml§an keresztll is
végsd soron a Kkoltségvetést terhelik. Ugyanakkor azonban a koltségvetés
tulfinanszirozéasnak megvannak a korlatai is, hiszen egy bizonyos mérteken felll a
felhalmozodo kormanyzati betétallomany nem felhasznalasat nehezen lehetne igazolni
a parlament és dtaldban a kbzvelemeny elbtt. Ezt a probléméat az MNB portfoligjdban
levd nem piacképes alampapirok visszavasarlasaval, vagy az MNB-kotvények
szelesebb lgarati skdlan valo kibocsatasaval |ehetne megoldani. Ez utébbinak ellene
sz0l azonban az, hogy az MNB-kotvények és a hasonlo lejaratu dlampapirok kozotti
verseny a tokepiac felodesét hétraltathatja. A tulfinanszirozas elleni legfontosabb érv
meégis az szokott lenni, hogy foloslegesen keveri Ossze a fiskdlis és a monetaris
politikai funkcidkat, és ezaltal a kdzponti bank autonomigjat gyengitheti.

7. &bra: A kozponti koltségvetés finanszir ozasa, 1996-1997

800 - Milliard forint

— Finanszirozési igény = Nett6 Finanszirozéas

mér-96 jun-96 sze-96 dec-96 mér-97 jun-97 sze-97 dec.97

A 8. sz. dbra mutatja be a monetéris bazisban bekdvetkezd valtozasokat és az MNB
nettd deviza- és nettd forinteszkOzeinek aakuldsét. Megfigyelhetd, hogy amilyen
mértekben ndttek a tokebedramlés hatésara a netto devizaeszkdzok, gyakorlatilag olyan
meértékben csokkentek a nettd forinteszk6zok, a sterilizacid hatasat tikrozve. EbbAl
kovetkezben a tOkebearamlds nem vezetett tulzott meértékd monetéris bazis
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novekedéshez. Az alkalmazott rogzitett arfolyamrendszerben az MNB nem kovette, és
valgjdban nem is volt képes kovetni valamelyik monetéris aggregatum megcél zasét.
Ehelyett a nomind-arfolyam volt a monetaris politika kozbilsd célja. A monetaris
aggregatumok kozbllsd célkent valo haszndata elleni legfdbb érv az volt, hogy a
relative gyors vatozasok vegbemenetelének idején, lehetetlen lett volna elOrejelezni a
pénzkereslet aakulasat. Szapary (1993) szemigyre veszi azokat a tényezdket, amelyek
bizonytalanna teszik a pénzkereslet elOrejelzésat az &meneti gazdasadgokban, Zsoldos
(1997) egy késdbbi elemzésében kimutatta, hogy az egyetlen monetaris aggregatum,
amelyre a leginkabb teljesiiitek a szilkséges kovetelmények az a készpénzallomany
volt, ez azonban tulsdgosan szik aggregdtum ahhoz, hogy a monetéris politika
kozbilsd céként tudna felhasznani, illetve befolyasolni tudnd Az inflacio
meérséklddése azt mutatja, hogy a jegybanki kamatpolitika a sterilizalt intervenciokkal
és az ezzel szoros kapcsolatban dl6 kamatpolitikaval a monetéris aggregatumokra
vonatkozd explicit célkitGzes hidnyaban is a pénzkindat ndvekedését az inflacio
csokkenésével konzisztens palyan volt képes tartani.

8. dbra: Az MNB nett6 forinteszkdzeinek, nettd devizaeszkdzeinek és a monetéris bazisnak
a valtozasa, 1995-1997
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Abban az esetben, ha a forintban denominalt eszk6zok hozama kamatprémiumot
Is tartalmaz, a sterilizacio sziksegképpen okoz koltségvetés kiadasokat, amelyeket
szamszerlsiteni lehet. Amint azt mar korébban emlitettik, a megnovekedett hitel esseg,
a versenyképesseg meglrzése és az inflacio, valamint az inflacios varakozasok
csokkenése a rendszer elonyekent mutatkozott, amelynek a hozadéekait nem lehet
forintban kifejezni. Azért azonban, hogy a rendszer relativ eldnyeit és hatranyait megis
Ossze tudjuk vetni, megkiséreljik a koltsegek kiszamitasat.

Miel6tt azonban a sterilizacio koltsegeinek becslésebe fognank, egy pillantéast
kell vetnink a tokebearamlasok szerkezetére és azok fobb forrasaira. A 3. sz. tablazat
az MNB netto devizapozici6 vatozasanak forrasait mutatja be. Megjegyzendd, hogy az
nem tartalmazza az Gsszes netto tokebearamlast, mivel nem szerepelnek benne olyan
tételek, amelyek nincsenek hatdssal az MNB nettd kulfoldi koveteléseire: ilyenek az
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MNB és a kormany kiilfoldi hitelfelvételei és visszafizetései, illetve az APV Ri.
jegybanki devizaszaml§ara érkezd tOketételek, azok ugyanis a belfoldi likviditasra
nincsenek noveld hatéssal, és igy sterilizalni sem kell azokat. Meg kell tovabba
jegyezni, hogy nem minden kilfoldrol érkezd tOke szamit kamatérzékenynek, azaz a
forintban denomindlt eszk6zok kamatprémiummal kapcsolatba hozhat6 tokének. Van
viszont olyan bearamlo kilfoldi tdke is, amely ugyan nem kamatérzékeny, de noveli a
belfoldi likviditast, és esetleg Ugyszintén sterilizalni kell. A kozvetlen befektetések
(ideértve a privatizaciobol szarmazo bevételeket is) és a részvénypiacra érkezd
portfolio befektetések jelentik a tOkebearamlasnak azt a két tipusdt, amelyek nem
kamatérzékenyek, am a forintra torténd konverzio soran megndvelik a likviditast. 1996
6ta hazénk nagy tsszegl portfélié befektetést vonzott, amely a Budapesti Ertéktdzsde
indexének gyors novekedéesehez is hozzgarult (Id. 9. sz. dbra). Az arfolyamrendszer
hitelessegével parhuzamosan a rezidensek portfoligjaban a forintban denomindlt
eszkbzOk aranya szintén megndtt. Annak ellenére, hogy a valaatok és a haztartasok
belfoldi bankoknal elhelyezett devizabetéteinek forintra torténd konverzigja olyan
kamatérzékeny tételek, amelyek a konverzié iddpontjdban nem jelentenek
tOkebedramlast (a tOkebearamlas egy el6z6 idOszakban tortént), a konverzio ezen
forrasais kamatérzékeny és néveldleg hat a sterilizacios igényre.

9. dbra: Részvényérak Budapesten és néhany kiemelt kelet-kdzép eur dpai tozsdén, 1996-
1998

(dollérban szamitva, 1996. jan=100)
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3. Tablazat

Az MNB nett6 devizaeszkdz pozicid-vatozasanak forrasai®.
(milli&rd forintban)

1995 1996 1997

I. Az MNB devizaeszkdzeinek véltozéasal 6855 553.8 740.6
1.Foly6 fizetési mérleg hidnya + kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések 2358 1216 130.9
a. Folyo fizetési mérleg hiany -296.8 -255.6 -177.9
b. Kulfoldi kézvetlen tokebefektetések® 532.6 3772 308.8
2. Tokebedramlés a nem-banki szektoron keresztil 509.8 3822 530.2
a. véllaatok kulfoldi hitelfelvétele 96.7 81.9 50.7
b. Portf6lié befektetések részvényekbe” 9.0 1080 2898
c. Egyéb 404.1 192.3 189.7
3. Portfélié Atrendezodés hatésa -68.2 68.5 73.1
a. Kereskedelmi bankoknal tartott devizabetétek allomény véltozésa -80.0 15.3 36.0
b. Kereskedelmi bankok &ltal nyujtott hosszll lejérat( devizahitelek dlomany valtozé 11.8 53.2 37.1
4. Kereskedelmi bankok nett6 devizaeszkézeinek dllomany vatozasa 81 -186  -15.8
[1. Kamatindukalt tokebearamlas (2+3+4-2b.) 440.7 324.2 297.7

Emlékezteto tétel
Az MNB devizavésarldsa (milliard dollér) 3.38 3.99 3.46

& A forint leértékelése miatti értékvaltozasok hatasaitdl megtisztitva
b Pozitiv érték az MNB devizavésarl sait jelenti

¢ A kulfoldrol sz&rmazo privatizéci 6s bevételekkel egyiitt

4 Becdés

Forras: Szamitasok MNB-adatok alapjan

Amint az a 4. sz. téblazatban lathato, 1997-ben a kamatérzékeny tokebedramlés
az 1995. évi 441 milliard forintrdl (1995-ben ezek a jegybanki intervencio 64
szézalékét tették ki) 298 milliard forintra csokkent (40 szézalék)™®. Ez a csokkenés,
amint azt a 10. sz. abra mutatja, a belfoldi kamatprémium csokkenésenek volt
kdszonhetd. A premium és az MNB intervencidinak nagysaga kozott hatarozottan
pozitiv kapcsolat volt. A kamatprémium csokkenése az allamhaztartas finanszirozéas
igényének csokkenését, a kedvezfbb hitelmindsitést és a tokebedramlés hatésait is
tukrozi, mindezek egytttesen jéatszottak kozre a belfoldi nomindlis kamatok esésében.
1997 elgétdl kezdve a kamatprémium a kincstarjegyek esetében 3—4 szazalékpontra
csokkent, amely kevesebb, mint az intervencios sdv 4,5 szazalékos szélessége. A
préemium csbkkenésének ellenére azonban tovabbra is lehetett tapasztalni jelentds
tOkebedramlast, igy az MNB kénytelen volt a sav felsd szélénél intervenidni. Ez
lehetne akar annak is a jele, hogy a piac megitélése szerint csokkent annak a
val0szinlsege, hogy a forint a sdvon belll Ieértékelddik, de jelezhetné azt is, hogy a
nem kamatérzékeny tOkebearamlas onmagaban képes volt az afolyamot a felsd
sdvszélen tartani. Ugy tOnik, hogy mind a megndvekedett bizalom, mind a nem
kamatérzekeny tOkebedramlés egyarant szerepet jatszott a fenti folyamatban, a

' Nagyon valészinQ, hogy ezek a szamok etllozzék a kamatérzékeny tdkebedramlés
nagysagét, mivel tartalmazzak a maradékként szamitott ,egyéeb” toketételek hatésait is.
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kamatérzekeny tbke, jollehet veszitett jelentdsegébdl, nem tant e teljesen. 1998.
januér-februarjdban a helyzet némileg megvatozott, hiszen a tavol-keleti valsag év
elgi csllapodasanak hatésdra erdsen megnbvekedett az MNB  devizapiaci
intervencidja. Ezzel szemben mgjus-juliusban az MNB-nek nem kellett intervenidni,
ami részben az azsiai valsag elhlizodasat és az orosz piac bizonytalansagat tukrozte.

10. &bra: A forint kamatprémiuma a 3-hénapos kincstér jegyeken és konverzié az MNB-
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Fontos hangsulyoznunk, hogy a kamatérzékeny tbke nem sziikségszerGen jelenti
egyuttal roévid tava spekulativ tdke (vagy "forro pénzek") bearamlasat. A kulfoldrol
tortend hosszu tavu véllalati forrasbevonas, amely 1995-96-ban fontos részet képezte a
bearaml0 kamatérzekeny tokenek, semmiképpen sem tekinthetd forrd pénznek. Ezt a
tetelt kiszOrve a bearamlé kamatérzékeny tdkérdl elmondhatjuk, hogy 1996 Ota a
"potencidlisan spekulativ' tokebedramlas kevesebb mint a felét tette ki az MNB
devizavésarl asainak™ .

A sterilizéci6 koltségét az aldbbiak szerint hatarozhatjuk meg (C):

97:12

2 & 1+ rg; 0
c=- A DNDCA,¢;, : - 17

i=95:5 & (1+ Me )(1+ De, ) P

Ahol :

DNDCA, jeloli az MNB netto belfoldi devizaeszkdzeinek az i-edik iddszakig
torténd megvaltozasa;

rq ijel6li az MNB altal a passziv repdk, betéti konstrukciok és kotvények utan

fizetett kamatok, valamint az alampapirok kamatainak sulyozott étlagét az i-
edik iddszakban;

re i jeloli az &lagos az MNB kiilsd forrasbevonas céljabol kibocsatott sajat

devizakotvényei utan fizetett i-edik idoszaki kamatot; és

' Barabas és Hamecz (1997) részletesen elemezte a sterilizélt intervencid forrésait és a
monetaris aggregdtumokra, illetve a jegybank mérlegre vonatkozé hatésait.
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De jel6li aforint avalutakosarral szembeni i-edik idoszakban érvenyes havi
|eértekel 6desének évesitett értekét;
I az 1995 majusa és 1997 decembere koz6tti periddus honapjait jeloli.

A szadmitasokhoz alkalmazhato kilféldi kamat (r;) megvélasztésana figyelembe
kell venni, hogy az MNB milyen médon haszndlta fel az intervenciok akaméval
vasarolt devizat. Az MNB a megvasarolt devizat akar tartalékainak novelésere, akar
brutto kilsd adossdganak csokkentésére is felhasznalhatja. Mivel a jegybank 1996-ban
es 1997-ben a konvertalt deviza dontd részét a bruttd kilsd adossag csokkentésere
hasznélta, az adossag utan fizetett atlagos kamatot valasztottuk szamitasainkhoz.

A kalkuléciokat az 1995 majusa és 1997 decembere kozotti iddszak soran eltelt
32 honapra vegeztik el. Ezen iddszak alatt a sterilizacio 6sszes koltsége a GDP 0,41
szazalékanak felelt meg, vagyis évente 0,16 szazal ékot tett ki (4. sz. tablazat).
4. Tablazat
A sterilizéci 6 koltsegei

|doszak milliard forint GDP szazal ékaban
1995. mgjus - 1995. december 4.7 0.06
1996 13.9 0.20
1997 13.2 0.16
Osszesen 31.8 0.41
Eves &tlag 11.9 0.16

Forrés: Szamitdsok MNB-adatok aapjan
A koltség magasabb lett volna, ha az MNB nem lett volna képes a vasarolt devizét a
kilsd adossag csbkkentésere felhaszndlni Ugy, hogy a nemzetkozi tartalékokat se
engedje a kivant szint ala esni*®. A megfigyelt iddszak soran a tartalékok nagyjabol
hathavi import fedezetét jelentették, mikdzben az orszégkockazat jelentds mértékben
csokkent. Mivel a brutto kilsd addssag étlagos hétralévd futamideje hosszabb, mint a
devizatartalékoké, a bruttdé adossag csokkentése a nemzetkdzi kamatok és a prémium
csOkkenése miatt megtakaritast okozott. Az MNB dta kibocsédtott német méarka
kotvenyek kockézati prémiuma az 1996 januari 220-250 bazispontrol 70-80
bazispontra esett 1997 decemberére. A dollarkotvények esetében a prémium 350-360
bézispontrdl 100-110 bézispontra esett ugyanezen iddszak aatt™. Amint az a 11. sz.
abran lathato, a kiilsd addssag csokkentésebdl szarmazd nettdé megtakaritas legnagyobb
részben a kockazati prémium csokkenéséhdl szarmazott.

18 Az addssageskkentést el Gtorlesztés és alejard adossag meg nem Ujitasaval hajtotta végre az
MNB.
191998 juniuséara a kockazati felarak 10-20 bézisponttal tovabb estek.
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11. dbra: A brutté addssag csokkentésébol szar mazé megtakar itas és dsszetevoi, 1996-
1997
Milliard forint
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—— Megtakaritas az orszégkockazati prémium csokkenése miatt

= Teljes megtakarités

Becdéseink szerint tehat az a stratégia, hogy a megvasarolt devizdt az MNB a
tartalékok tovabbi novelése helyett a bruttd adossag csokkentésere hasznédlta évente
kortlbeltl a GDP 0,04 szézalékénak megfeleld megtakaritast jelentett 1996. januér és
1997. janiusa kozott™. A sterilizécié koltségeit ennek megfelelGen enyhitette az a tény,
hogy olyan iddszakban kertilt sor a kilsd adossag csokkentésére, amikor a kockazati
felar jelentdsen csokkent — az orszag altalanos megitélésenek javulasa és a feltorekvo
piacokon d&taldnosan tapasztalhatd kockazati prémium-esésnek kdszonhetden. A
sterilizacios koltsegek a jegybank vesztesegein (vagy kisebb nyereségein) keresztil
valtak |&hatova

A sterilizacid koltségeinek értékelésekor a kulcskérdés az, hogy vajon mekkora
lett volna egy dternativ arfolyam- és moneté&ris politika koltsege és haszna. Az
irodalom nem szolgél vilgos vélasszal e téren™, a tanulmény elején azzal érveltiink,
hogy |éeznek olyan reformok indukalta inflacios fesziltsegek, amelyek csak idovel
tinnek e, és hogy ers érvek szdlnak egy olyan rendszer mellett, amely az adott
feltételek kozott a politika lehetd legnagyobb hitelessegéet biztositjia. Egy erfs
valutahoz kotétt arfolyam elOsegithette volna, legaldbbis &menetileg, az inflacio
csokkentését és talan atmenetileg hitelességet is biztositott volna. Ezen politikai
dternativa azonban a versenyképesség és a kilsd egyensily szempontjabol
valoszinlleg joval kockazatosabb lett volna és nem szlntette volna meg, legaldbbis a
rogzités kezdd szakaszéban, a kamat indukdta tOkebedramlést és a sterilizécio
szikségességét. A kulsd pozicio romlasa és az a tény, hogy a reform-indukalta
inflacios nyomas csak egy relative hosszabb idOszak aatt csillapodik e,
szilksegképpen alaasta volna a hitelesseget. Szamos nemzetkdzi példa igazolja, hogy a
szilkseges strukturdlis reformok halogatésa, az inflacios nyomas és a tulzott,
hatékonysagi javulassal nem megalapozott, realbér-emelkedés milyen gyorsan vezet a

0 E szémitéasokat Barabés és Jakab (1997) végezte el.
2! Székely (1997) ad attekintést a téma szakirodalmardl.
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rogzitett arfolyamok 6sszeomléséhoz””. Egy szabadon lebegd vagy piszkosan
lebegtetett arfolyam a mér emlitett hatranyokkal jart volna (lasd a Il. fejezetet).
Tekintettel a fentiekre és az elért makrogazdasagi eredmeényekre, megkockéaztathatjuk
kijelenteni azt, hogy a rendszer eldnyei, amelyek ugyan nem szamszerUsithetok,
nagysagrendekkel meghaladtdk a koltségeit, illetve egy alternativ arfolyamrendszer
hétranyait®>. Mindez arra enged minket kévetkeztetni, hogy a csiisz6 arfolyamrendszer
a reformfolyamat kezdeten sikeres eszkdznek bizonyulhat, akkor amikor a reformok
atal gerjesztett inflaci6s feszlltségek meég komolyan éreztetik hatasukat és ha mindez a
kormanyzat reformok iranti elhatarozottsagaval és a makrogazdasagi egyensullyal
0sszhangban |évo keresletszabalyozo politikaval tamaszthato aa

Masfeldl viszont a sterilizalt intervencio és az azt kisard  kilsd
adossagesokkenés negativ hatéssal is volt a konszolidalt dlamaddssag (azaz a kormany
€s a jegybank adossaganak) lejarati szerkezetére. A kilsd adossag hatralévd étlagos
futamideje kdzel négy évre csokkent, mikdzben alapvetben rovid téva, egy vagy annd
alacsonyabb futamidgd instrumentumok szolgaltak sterilizacios — eszkozkent.
K 6vetkezésképen a konszolidat alamaddssag hétralévd étlagos futamideje nagyjabol
egy évvel csokkent. Az ebbdl fakadd refinanszirozasi kockazat nodvekedése akkor
jelenthet problémét, ha a dterilizalt intervencidé hosszu ideig elhdzodik. A
refinanszirozéas kockézatanak és a dsterilizacio koltsegeinek mérséklése érdekében
hatérozott elony szarmazik abbdl, ha a sterilizaciot hosszulejaraty, likvid eszk6zokkel
hajtja vegre a jegybank.

IV. A csuszo6 arfolyamrendszer tapasztalatainak értékelése

A csuszo afolyamrezsm harom éves tapasztalatait értékelve megallapithato,
hogy az idOszak alatt a rendszer jelentds szerepet jatszott a versenykéepesség
fenntartasaban, a politika hitelességének megteremtésében és az inflacios varakozasok
mersékléseben. Mindez nem jelenti azt, hogy a rendszer minden ameneti orszég
szamara minden kortulmeny kozétt optimalis lenne. A csiszo arfolyamrendszer nem
|ehetett volna sikeres Magyarorszagon sem anélkul, hogy ne kapott volna tdmogatést a
gazdasagpolitika egyéb tertleteitdl. A koltségvetés deficit jelentds merséklése egyiitt
jért az alami koltségvetés GDP-ben betdltott aranyanak csokkentésével, 1993 és 1997
kozott az dllamhaztartas konszolidalt elsddleges kiadasai a GDP 55 szézalékardl 39
szazalékara csbkkentek. Az dlam finanszirozas igényének meérseklddése a
maganszféra beruhdzasainak novekedésenek Utjat nyitotta meg. A strukturalis reformok
— kilbnésen a privatizacio — felgyorsitésa elOsegitette a befektetesek és a
termelékenyseg, profitabilitas novekedéseét. Végul, de nem utolsd sorban a

%2 Lasd Darvas Zsolt (1998).

> Begg (1996) és Obléth (1997) is targyaltak a sterilizécid koltségeit. Obléth (1997) szerint az
MNB tulzott mértékben sterilizalt, visszavetve a beruhazésokat és a fogyasztast, de ezt nem
tamasztja ald meggy6z0 érvekkel és nem vizsgdja azt, hogy milyen aternativ afolyam- és
kamatpolitika hozott volna elfogadhatobb eredményeket.
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realbéreknek a cslszo arfolyamrendszer alkalmazasanak elsd két évében bekbvetkezett
csokkenése a termelékenyseg és a fizetés mérleg javulasanak iranyaba hato tényezd
volt, tdmogatva a szilkséges gazdasagpolitikai korrekciot. Hazank esetébdl azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy a csisz0 arfolyam hasznos eszkdze lehet a
makrogazdasadgi menedzsmentnek, mivel egyszerre teremt kelld rugalmassagot és
hitelességet is, amely utdbbira az &alakulassal jard bizonytalansagok idejében
kil6nbsen szikség van. A csuszo arfolyam-rezsimek stabilizacioban bet6ltott eldnyos
tulajdonsagait a nemzetkozi tapasztalatok is al dtdmasztjak®.

Szamitasaink azt mutattdk, hogy az arfolyamrendszerrel szoros kapcsolatba
hozhat6 tokebedraml és sterilizaci 6janak koltségei nem voltak elvisel hetetlentl magasak
a rendszer eldnyeihez viszonyitva. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a sterilizaciés
adlomany egy bizonyos szint felett ne teremtene kockézatokat is, amelyek az
arfolyamrendszer dltal nyert hitelesseget is aldashatjak. Magyarorszagon, a nemzetkozi
tapasztalatokhoz képest azért maradhatott viszonylag alacsony a sterilizacio koltsége,
mert az orszdg makrogazdasagi helyzetének javuldsa — kilondsen a koltsegvetés
deficit csokkenése — a kamatprémium csokkenését és ennek kovetkeztében a
kamatérzékeny tbke bearamlasanak lelassulasét is lehetbvé tette. Az adOsség- és
tartalékkezelés politika a kedvezd folyamatokat képes volt kihasznalni, a kockéazati
prémiumok atalanos és Magyarorszag-specifikus cstkkenésének idején a bruttd
addssagallomany csokkentése megtakaritasokat okozott. A csiszo arfolyamon alapul 6
stabilizacio valoszinlleg sokkal kemeényebb korlatokba Utkdzhetett volna, ha a
gazdasag egyeb mutatoi tekintetében nem lett volna javulas. Az azsiai és oroszorszagi
krizisek, valamint a kormanyvaltassal kapcsolatos bizonytalansagok szintén
csOokkentették a sterilizacios koltsegeket hiszen hozzgérultak a tdkebearamlas
mérsekl Gdésehez.

Nehezen lehetne azt dlitani, hogy az atmeneti orszagokban |étezhet optimdlis
sorrendje  az  &folyam-rezsimeknek, hiszen az optimalis rezsm vaasztas
termeészetszerlleg olyan egyéb tényezoktdl is fligg, amelyek a tobbi gazdasagpolitikai
részterllettel vannak 6sszefliggesben. Egy fix vagy kvazi fix arfolyamrendszer, mint
amely a nalunk alkalmazott csiszG arfolyamrendszer, Ohatatlanul is a monetaris
politika autonomigéat korlatozza, egy ilyen rendszerben a kiulonbozd sokkok
akkomodélasa, vagy a sokkok hatasainak ellensilyozasa a fiskdlis politikara harul. Ha
a fiskdlis politika nem képes ezen korrekcios feladatét betdlteni, akkor az
arfolyampolitika annak ellenére, hogy az arfolyam rogzitése altal egyfajta nominalis
horgonyt teremt, tartosan nem képes a fiskdlis politika alkalmazkodasanak potlasara
Az eldre bejelentett csiszo arfolyamrendszer melletti eltokéltség viszont hozz§ arulhat
ahhoz, hogy a fiskdlis politika megtegye a szilkseges kiigazitd lépéseket, a csliszo
rendszer altal megszerzett hitelesseg elvesztésének a veszélye eldsegitheti a fiskalis és
a moneté&ris politika osszehangolasét. Elmondhatjuk, hogy ezek a tényezOk nem
elhanyagolhatd szerepet jéatszottak a fiskalis és monetéris politika kialakitasdban
Magyarorszagon. Bér az inflacié fokozatosan csokken 1995 kdzepe Ota, az is igaz,
hogy a csokkeneés lteme lehetne gyorsabb is anélkill hogy ez a ndvekedés rovasara

? L&sd Darvas (1998).
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torténjen. Itt van kulcsszerepe a jovedelempolitikanak. Ha nem sikerdl megfelel
bérmegallapodasra jutni és az afolyamot emiatt inkdbb a versenykéepesség
meglrzesére, mint a dezinflaciés folyamat erdsitéesére kell felhasznalni, akkor a
dezinflécio nem lehet gyors. Erdemes hangstlyozni, hogy a termelékenység
novekedése csokkenti a versenyképesség és az inflacid kozotti trade-off erdsségét, ami
aldhizza a strukturdis reformok fontossagat.

A magyar inflacios folyamat egyik fontos sajdtossédga, hogy arra viszonylag
hosszabb id6 ota az inercidlis hatasok jellemzdek, a varakozasok szerepe meglehetdsen
nagy. Ugyanakkor még mindig varhatoak relativ ar- és bérkiigazitasok, s a reformok
folytatasabol eredd fiskalis nyomés is megmarad. Ezen inflaciés tényezdket részben
tompitani lehet egy, a relativ termelékenyseg ndvekedésevel dsszhangban alé enyhén
felértékel6dd aralapu readarfolyammal, mint ahogy az eddig is tértént. EQy gyorsabb
dezinflacié viszont olyan koordindlt politikai megkozelitést igényel, amely az anti-
infl&ci6s célkitlizéssel dsszhangban all6 jovedelempolitikat is magaban foglalja. El kell
ismerni, hogy nem lesz konnyd meggydzni a szocidlis partnereket a nomindlis
bérkovetelések mérsékléserdl, hiszen éénken & a kbzvélemeny emlékezetében a
realbérek 1995-96-0s meglepetés-inflacio hatésara tortént csokkenése, amely tébbek
kozott a nomindlis leértékel éssel, a vampotlék bevezetésevel és az adoemel ésekkel volt
magyarazhatd. Nehezen torténhetett volna méasképpen: a kilsd egyensily
helyredllitasahoz és a profitrata ndvekedésehez szilkséges atmeneti realbér csokkenést
nem lehetett volna elérni a targyaldasztal mellett. Ilyen miltbeli tapasztalatokkal a
helyzet bonyolultabba vélik, a korméanynak és a jegybanknak meggydzOen kell
demonstrania dezinflacios eltokéltseget es kepességét, hogy megszerezze a szocidis
partnerek elengedhetetlen bizalmét. Blanchard (1998) ugy érvel, hogy egy ilyen, a
bizalomra épuld Osszehangolt megkdzelités akkor indithato €l a legjobban, amikor a
relativ arvaltozasok mér lezajlottak. Véemeénye szerint a reformok némelyikét érdemes
lehet, &menetileg, elhalasztani (pl. a tamogatasok leépitését), addig amig a
dezinflacios folyamat be nem fejezbdik. Sajndlatos mddon ezen alternativa az atmeneti
gazdasadgok szamara nem adatott meg, ezekben az orszéagokban a reformok szoros
kapcsolatban dlnak egyméssal, elhalasztasukra csekély a lehetdseg, parhuzamosan
tobb reformot kell egyszerre végrehgjtani. Nagyaranyu privatizaciot példaul nehéz lett
volna az &rak felszabaditasa nélkil |ebonyolitani, egészséglgyi reformra sem keriilhet
sor anélkil, hogy bizonyos szolgaltatasok ne legyenek dijhoz kétve.

A cslszd afolyamrendszert mindenképpen ameneti rendszernek tekinthetj ik,
hiszen hazank esetében, az Eurdpai Unidhoz és vegil az Europai Monetéris Unidhoz
torténd csatlakozas hosszabb tavon termeészetszerlleg egy rogzitett arfolyamrendszert
fog jelenteni. Az inflacio és a leértékelési ttem folyamatos csokkentése utan, vegll is
afelé haladunk, hogy kozéptavon a forint egy erbs valutdhoz legyen kotve, a
legval0szinGbben az eurohoz. Ha minden szocidlis partner meg tudna alapodni a
koordinalt megkozelitésben, akkor ez hamarabb bekdvetkezhetne. Ebben az esetben az
arstabilitast egyszerre két nomindlis horgony, a nomindarfolyam és a nominalbérek
biztositanak. Ilyen feltételek mellett az afolyampolitika aktivabb, de a
versenyképesseg romlasdt nem kockéztatd, dezinflacidés szerepet vdlahatna fol,
természetesen, ha ezt a fiskdis politika is adémasztja. Ha ilyen koordinalt
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gazdasagpolitika valamilyen okbdl nem kivitelezhetd, akkor varhatdan a dezinflacio is
hosszabb ideig fog tartani, az antiinflacios politika magasabb tarsadalmi koltsegekkel
fog jarni és az inflacio magasabb szintje m&r Onmagaban is csokkenteni fogja a
potencidlis GDP-novekedési Utemet, mert kérosan fog hatni az eréforras allokéciora.

K6zbiilsd |épésként a jelenleginél szélesebb sav johetne szdba, amely nagyobb
teret engedne a monetaris hatosdg kamatpolitikganak meghatarozasahoz. A jelenlegi
szlk savos rendszerben a belfoldi kamatszinvonal a kamatparitas feltételek alapjan,
adott leértekelés Gtem mellett, exogén adottsagnak tekinthetd. A jegybank szinte csak
a leértékelés item megvaltoztatésaval képes valtoztatni a kamatokon, ha egy jelentds
tOke be- vagy kidramlast e akar kerllni. Ez akkor okozhat problémét, ha a gazdasag
tulfatotte vana, vagy ha a fiskalis politika a kordbbi idoszakra jellemzd, a monetéaris
politika céljait is figyelembe vevd stratégidan vatoztatna, expanzivabba vana. A
jelenlegi rezsimben a monetaris és arfolyampolitika egymassal ellentétes ciklikus
hatast kelt: ha kamatot lenne szilkséges emelni az aggregalt keredet visszafogasa
erdekében, akkor azt a tOkedramlasok jelenlegi liberalizaltsagi foka mellett csak
magasabb |eértékelési Utem mellett lehetne megvalOsitani, ez viszont az inflacio
emelkedésevel jarna, az eredeti célokkal éppen ellentétes iranyu vatozasokat okozva.
Ugyanez lenne elmondhat6 arra az esetre is, ha a gazdasag a lassulés jeleit mutatng, a
kamatcsokkentést csak a leértékel és litemenek csokkentése mellett, és a forint ameneti
realfelértekelodése mellett lenne megvaldsithato, amely a kivant hatéssal ellentétes
hatésokat valtana ki. Egy arfolyam-rezsim minél inkabb a fix rendszerhez al kozelebb,
annd inkdbb megneheziti a monetéris politika anticiklikus célra valo bevetését egy
nyitott gazdasag esetében. Ugyanakkor a savszélesitésnek is megvannak a hétranyai.
Ha a gazdasagpolitika hiteles és a bizalom erds, az arfolyam tdlzottan fel értekel 6dhet a
szelesebb savban, veszélyeztetve a versenyképesseget. Ebben az esetben a mozgéasteret
a fizetés mérleg alakulasa hatarozza meg. Masfeldl a szélesebb sav teret enged egy
nagyobb |eértékelddésnek, ami gyengitheti a hatosdgok elkotelezettseget az
antiinflaciés politika mellett. Mint lathatd, nincs egy olyan arfolyamrendszer, amely
minden esetben optimalis lehet, csak a gazdasagpolitika egészevel dsszhangban lehet a
megfeleld arfolyamrendszert meghatéarozni.
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Fontosabb makrogazdasagi adatok

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Red gazdasag (szézal ékos valtozés)
Red GDP? -11,9 -3,1 -0,6 2,9 15 1,3 4.4
Végsd fogyasztés -51 0,6 5,4 -2,3 -6,6 -34 2,4
Felhalmozas -21,1 -20,4 32,3 19,8 8,2 14,4 9,1
Megtakarités rata (szazal ék) 15,2 10,4 4,7 8,9 10,8 11,5 11,3
Ipari termelés -8,3 -9,7 4 9,6 4,6 34 16,5
Fogyasztoi arak (dec/dec) 322 216 211 212 283 198 18,4
Fogyasztéi arak (év/év) 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,3
Termeldi &rak (dec/dec) 16,8 12,9 7.9 13,3 29,7 20,8 19,5
TermelGi arak (év/év) 31,9 9,7 10,5 10,2 27,3 22,6 20,8
Nett6 red bér ndvekedés (év/év) -7,0 -14 -3,9 72 -12.2 -5,0 4,9
Munkanékiliségi réta (szézalék, KSH) 9,8 11,9 10,7 10,2 9,9 8,7
Allamhéztartés (a GDP szézal ékéban)
Konszoliddt dlamhéztartés egyenleg
pénzforgalmi szemléetben -3,2 -6,9 -55 -8,4 -6,7 -3,1 -4,8
eredményszemléetben -6,7 -9,6 -7,3 -4,6 -4,7
Elsddleges egyenleg 1,3 -2,1 -2,0 -2,7 1,6 4,3 35
Osszes kiadas (kamatkiadasok nélkiil) 49,4 52,9 54,6 52,7 43,0 39,5 38,9
Nett6é kamatfizetések 6,0 5,6 4,6 6,8 9,8 8,4 104
Konszoliddlt allamhéztartés bruttd adéssaga 66,9 64,9 83,6 83 86,2 72,3 64,1
Monetéaris indikatorok (szézal ékos valtozés)
M1 18,2 32,4 12,4 8,0 6,4 19,4 22,7
M3 35,7 27,6 15,7 13,0 20,1 22,5 19,4
Belfdldi hiteldllomany 17,7 12,2 20,9 18,0 12,8 6,5 11,7
Kamatok (év végén) (szézalék)
3-hénapos diszkont kincstérjegy 31,9 14,5 24,1 32,0 30,5 22,2 19,3
12-hénapos diszkont kincstarjegy . 18,0 25,0 32,4 31,3 215 19,0
Atlagos betéti kamatlab (1-12 hénap) 31,1 176 172 236 261 201 16,7
Atlagos hitelkamatl b (1 évnél révidebb |ejératra) 355 28,8 25,6 29,7 32,2 24,0 20,8
K lilgazdasag (szézal ékos valtozés)
Export (volumen) 1,0 -13,1 15,0 10,0 12,9 29,9
Import (volumen) -6,6 12,8 21,2 -2,7 11,7 26,4
(milli&rd doll&r)
Folyé fizetési mérleg egyenleg 0,3 0,3 -3,5 -3,9 -2,5 -1,7 -1,0
(a GDP szézal ékéban) (-0.8) (09 (90 (94 (56) (-3 (-2.2)
Brutté kil sd addssag (tulajdonosi hitelek nélkil) 22.7 21.4 24.2 27.8 30.5 25.9 21.7
(a GDP szézal ékéban) (67.8) (57.6) (62.7) (665 (68.8) (57.7) (48.2)
Nettd kiilsd addssag (tulajdonosi hitelek nélkdl) 14.6 13.1 14,5 18,1 15,6 12,5 9,3
(a GDP szézal ékéban) (436) (35.00 (37.7) (435 (353 (279 (20.7)
Nemzetkozi tartalékok - millidrd doll&rban 4 4.4 6,7 6,8 12 9,7 84
- havi importban 53 52 7,1 7,2 9,4 7,0 4,7
Nett6 addssagszolgdlati réta (szazalék) 29,6 28,1 34,4 425 39,3 339 25,3
Arfolyamok (éves &tlag, negativ érték |eértékel dést jelent) (szézal ékos véltozés)
Nomina
- valutakosarral szemben -14,1 -7,4 -98 -135 -21,2 -16,0 -13,1
- effektiv -12,6 -8,6 -6,5 -13,9 -22,4 -14,1 -9,9
Redl
- Fogyaszt6i arindex alapon 10,7 7,2 9,7 -1,0 -3,1 33 4,3
- Feldolgozoipari belfoldi értékesitési arindex alapon 55 -0,6 2,6 -4,7 -53 44 51
- Fajlagos munkakoltség alapon 11,4 45 -4,3 -7,0 -16,2 -8,1 -45

#1997-re a GDP és komponensei el Gzetes adatok

Forrés: MNB Havi Jelentés 1998/5 és Statisztikai Havi Kdzlemények, 1998/1-2



Fuggeléek

A kulonb6z0 redarfolyam mutatok értelmezése

Ez a flggelék bemutatja, hogy (1) a fogyasztéi ar alapu redarfolyam
felértékelodése velgardja a felz&rkozas folyamaténak; (2) a versenyképesseg
megitel ésekor célszerll egyszerre tobb mutatdt is értékelni.

A fogyasztoi &alapu red afolyam felértékelodését az  adbbiakkal
indokolhatjuk. Gondolatban osszuk fel a gazdasag édtal megtermelt javakat két
csoportrac nevezzik tradable termékeknek azokat, amelyek bekerlilhetnek a
kilkereskedelmi forgalomba, és non-tradable-nek azokat, amelyek nem. A két
arucsoport kozoétt a legfontosabb kilénbseg abban nyilvanul meg, hogy mekkorak a
szallitas koltsegek az adott joszag arahoz képest. Ilyenforman non-tradable-nek |ehet
tekinteni a foldet, az ingatlanokat és a szolgaltatasok nagy részét. Definicio szerint a
non-tradable termékek piaca az arak valtozasan keresztil van egyensulyban, a tradable
termekek piacan az egyensulytalansag a kilkereskedelmi mérlegben is lecsapodhat.
Egy kis, nyitott gazdasagban, ha a toke nemzetkdzileg és a tradable és a non-tradable
termékeket gyartd szektorok kozott tOkéletesen mobil, akkor a tOke hatarkoltsége
exogén adottsag, a munkabér viszont mindkét szektorban azonos lesz, és a
profitmaximalas feltétele miatt meg fog egyezni a munka hatartermek-éertékével a
tradabl e szektorban.

Ha a tradable terméekek homogenek, és a kiilpiaci kereslet tokéletesen rugalmas
(amely kovetkezik a kis, nyitott gazdasag feltételezésiinkbdl), akkor a non-tradable
aak és a tradable &ak aranya a kilonboz0 szektorokban |évd relativ
termel ékenysegeétdl fog fliggni. Ha tehét a non-tradable szektor a tradable szektorhoz
képest munkaigenyesebb és, mint ahogy az atalaban teljesiil, a tradable szektorban
nagyobb a termelékenyseg nbvekedése a non-tradable szektorhoz képest, akkor a non-
tradable &rak hosszu tavon gyorsabb ttemben ndnek, mint a tradable arak. Lathatjuk,
hogy a fenti modell meglehetdsen "erds' dlitasokat fogalmaz meg: a relativ arak a
kinalati (produktivitas) tényezOk alapjan hatarozédnak meg. Mindez persze azt is
maga utan vonja, hogy minden olyan kompozit arindex, mint pl. a fogyasztoi arindex,
amely non-tradable és tradable arukbol all, a fent emlitett kortlmenyek kozepette,
jobban emelkedik, mint a csak tradable arakat tartalmazo index.

Feltételezve azt, hogy a tradable termékek esetében érvényesiil az egyseges ar
elve, az aggregdlt arindexeken alapul6 realarfolyam index a nominal-arfolyamindextol
és a relativ non-tradable araktol figg. Mivel azonban a non-tradable arak a relativ
termelékenysegektdl flggnek, ezért a redafolyam index is végsd soron a
produktivitas kulonbsegeket kell, hogy tiikrozze. Az el@bbi gondolatmenet alapjan, ha
a fegletlenebb orszagokban azért aacsonyabbak a bérek, mert kisebb a tradable
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termel ékenyseg a fejlett orszégokhoz képest, a fejletlenebb orszagokban alacsonyabb
arszinvonal és leértékeltebb redlarfolyam fog kialakulni. Tehat egy felzarkdzo
gazdasagban, amelyben viszonylag magas a tradable termelékenység és a bérek
novekedés Uteme, arra szamithatunk, hogy a fogyasztoi arindexen aapuld
redl&folyam hosszabb tavon felértékelddik. Ezt nevezik a Balassa-Samuelson
hatasnak. Kovacs és Simon (1998) szamitasai aapjan valoszinlsithetd, hogy a Balassa-
Samuelson hatés Magyarorszagon is relevéns folyamat™.

Miel6tt azonban elfogadjuk azt az alitast, hogy a felértékelddes valoban a
Balassa-Samuelson effektus kovetkezménye, a termelékenységben bekovetkezd
valtozasok interpretaciojakor is korultekintden kell eljarnunk. Lipschitz és McDonald
(1992) részletesen is elemzi a kilonb6z0 versenyképességi, illetve redarfolyam
mutatok kozotti kilonbségeket. Rovid tavon feltételezhetd, hogy a tdkeallomany a
szektorok kozott nem alkalmazkodik. Tehéat a fajlagos bérkoltseg aapu reaarfolyam,
rovid tavon legaldbbis, a tradable szektor profitabilitasat méri. A hazai deviza
|eértekel 6désekor a tradable-szektorban a fajlagos béerkoltség kevésbe fog emelkedni,
mint a tradable hozzéadott érték deflator®®, amely relativ profitabilitds javulést
eredményez”’. Ilyen feltételek kozepette tehdt egy adott gazdasdg versenyképessége
leginkdbb a fajlagos bérkdltség alapu redarfolyam atal hatdrozddik meg, a tradable
arak alapjan mért realarfolyam indexek nem adnak megfeleld kepet a versenyképességi
helyzetrdl. 1995 ota a forint fajlagos bérkoltseg alapon jelentds mértekben (éves
atlagban tobb, mint 20 %-kal) értékel6dott le, mutatva a profitabilitas és ezdlta a
versenyképesség javul asat.

Tovabb bonyoalitja a helyzetet az, ha a tradable termelés intermedier termekeket
is felhaszndl, ha a haza és a kulfdldi termeldk kilonbozd technoldgiaval és més
koltség-strukturaval termelnek, akkor sem a fajlagos bérkdltség alapu, sem az aralapu
versenyképessegi  mutatdszamok nem adnak helyes képet a gazdasig
versenyképessegenek alakulasarol. Ekkor lehet célszerG példaul az un. profit-alapu
redarfolyam figyelemmel kisérése, amelyet a falagos bérkoltseg-alapu és GDP-
deflator-alapu red arfolyamok hanyadosaként |ehet kiszamitani.

PV /ULC

RER rofit e e———
P PV /ULC

ahol PV, PV': a hazai és akilfoldi hozzéadott érték deflétort és ULC, ULC: a
hazai és akulfoldi fajlagos bérkoltseg indexet jeldli.

> A téméban |4sd még Halpern és Wyplosz (1997) tanulményét.

% A fajlagos bérkoltségeket a hozzéadott érték deflatorhoz azért érdemes viszonyitani, mert
utobbi van legszorosabban kapcsolatban a profitabilitassal.

*" Feltételezve, hogy a tdke-munka helyettesitési rugalmassag és a munkakoltség hozzéadott
értékhez képesti aranya mindkét szektorban vatozatlan.
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Magyarorszdgon ez a mutato a rendszervaltast kovetd ameneti néhany év Gta
folyamatosan és szinte azonos ltemben javult (l&sd F. 1. sz. dbra), a tradable szektor
profitabilitasa folyamatosan nott ez idd alatt.

A profit-alapt mutatét célszerG péeldaul akkor figyelni, ha a hazai termelGk
relative tobb energiat hasznalnak fel, mint a kulfoldi termeldk, ekkor az olg aranak
emelkedése rontja a hazai termelés versenyképessegét, mert romlani fog a
profitabilités.A profit-alapu redarfolyam a versenyképesseg romlasdt mutatja, még
akkor is, amikor a fglagos beérkoltseg alapu redarfolyam tekintetében nem
beszél hetiink versenyképesség romlasral.

Fuggelék.1. Abra: A forint profit alapd redlarfolyama
(1990. 1.né.=100.0)
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Figyelembe kell venni azt is, hogy a kilonbdzd orszagokban kiilonb6zo lehet a
termelés technologiga. Ebben az esetben sem lehet a falagos beérkoltseg aapu
real arfolyam valtozasabol szilkségképpen a versenykéepesség valtozasara kovetkeztetni.
Elképzelhetd, hogy a falagos berkdltseg-alapl redarfolyam romlasat a tdke
produktivitasaban megnyilvanulo javulas (kinalati sokk) kompenzdlja. A tOke
hatartermel ékenységében megnyilvanul 6 valtozas Magyarorszagon gyakorlatilag 1993-
94 Gta erdteljesen megfigyelhetd. 1997-ben a gépipar |&tvanyosan novelte termel ését,
amely hatéasrol feltételezhetjik, hogy egy pozitiv kindlati sokk volt, hiszen olyan U
technologiak és kapacitasok kerlltek bevezetésre, amelyek hosszabb tavon is a tbke
hatartermékét novelték. A jelenség leglatvanyosabban az elektronikai és a
jarmigyartas iparban volt megfigyelhetd. 1997-ben azonban néhany iparag kivétel ével
szinte minden feldolgozoipari agazatra jellemzo volt.

A versenyképességi mutatok értelmezésekor azt is meg kell fontolni, hogy a fent
leirt hatasmechanizmusok hosszabb tavon a rovidtava hatasokkal ellenkezd el6jell
dinamikét indukahatnak. Rovid tavon, ha a tdke nem alkalmazkodik, akkor valamely
szektor versenyképessegének javuldsa relative magasabb tdke hatartermeket
eredményez. Ha azonban a szektorok kdzott hosszu téavon a tdke mobil, akkor a hossza
tavi egyensuly ugy alakul ki, hogy a magasabb tdke hatartermekkel rendelkezd
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szektorokba aramlik a tdke. Ez viszont csokkenti ezekben a szektorokban a tdke
hatartermékét, amely mind a profitalapu redlarfolyam, mind a tradable - non-tradable
relativ ararényokon aapuld (belsd) redarfolyam felértékel6désének iranyaba hat.
Nehéz tehd megitéini azt, hogy adott esetben egy felértékelddes versenyképesség
romlast vagy éppen ellenkezdleg, egy korabbi versenyképesseg javulasra adott reakci 6t
mutat-e. Az egyensulyi realarfolyam megitélésekor ezen kivil figyelembe kell venni az
aggregalt keresleti sokkok hatasait is. Ha pédaul a kilsd kereslet csokken, még akkor
IS tulértékelt lehet egy adott deviza, ha kindlati (termelékenysegi) oldalrél nem latszik
jele a versenyképesség romlésanak. A redéarfolyam padya egyensulyi voltanak
megitélését bonyolitja tovabba az is, ha az érak csak lassabban alkalmazkodnak. Ha
rovid tavon vannak nominalis merevsegek, akkor a kezdeti redlleértékel Gdest
szilksegképpen egy redfeléertékel0deési szakasz koveti. Ezen ragadossagok adodhatnak
az aru- és munkapiac tokél etlenségeibdl, a pénzpiacok és az arupiacok eltérd sebessegl
reakcioitdl, illetve a piacra arazés (pricing to the market) jelensegebdl. Az utobbi hatas
akkor jelentkezik, ha vannak olyan exportdrok vagy importdrok, amelyek képesek
megkulonboztetni  termékeiket. Tipikus példa lehet ere a maka aapu
megkulonboztetés és a reklam hatasa. Ekkor révid tavon legalabbis, egy |eértékel6do
valutgju orszag importdrel nem vagy csak a leértékelddésnél kisebb mértékben fogjak
araikat a hazai valutédban emelni.

Osszefoglalva, a fent elmondottakbdl 1&thatd, hogy a versenyképesség
megitéléseben jelentds kulonbségek lehetnek aszerint, hogy milyen redarfolyam
mutatot vizsgalunk. Minden esetben figyelembe kell venniink a technol 6gia haladas és
az egyéb tenyezOk szerepét is. Végsd soron tehdt a profitabilitas és a piaci részesedes
véaltozasara kell tekintettel lenni.
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