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Kivonat*

A tanulmény az 1997-99 kozott kirobbant nemzetk6zi pénziigyi valsdgok hatésait
tanulmanyozza 6t kis, nyitott gazdasdg (Csehorszag, Gortgorszédg, Magyarorszag,
lzrael, és Lengyelorszag) pénzigyi piacaira vonatkozéan. Megvizsgdjuk a
devizaarfolyamok, a kamatlabak, és a részvényarfolyamok aakuldsabdl levonhatd
kovetkeztetéseket, valamint Magyarorszdg esetén — amelynédl megfeleld adatok
rendelkezésre  dinak — a tOkedramlas szerkezetét. Vizsgdataink aapjan
kovetkeztetéseket vonunk le az &folyamrendszer véasztésnak kérdésérdl és a

tokedraml as korlatozés szerepérdl.
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1. Bevezetés

A kdzelmult globdlis pénziigyi vasagal ismét arra a kérdésre terelték a figyelmet, hogy
milyen legyen az &folyamrendszer azokban a kis, nyitott gazdasagokban, amelyekre
feltorekvd piaci helyzetik kovetkeztében kilondsen nagy hatéssal vannak a spekulativ
tokearamlasok. Az fejlett ipari orszégokkal ellentétben ezekre az orszégokra tipikusan az
jellemzd, hogy a kamatldbak felarat hordoznak, mert a piacok nagyobb kockazatot
rendelnek hozzgjuk, vagy/és mert a monetéris hatésagok a kamatlabakat magasan tartjak
az inflacio fékezése érdekében. Ezekben az orszagokban azért iranyulnak a portfolio-
befektetések fix hozaml eszkdzokbe (altaldban dlampapirokba) vagy més pénzigyi
aktivékba, hogy efogadhatéan j6 gazdasagi helyzet idgjén, mint amilyen egy sikeres
stabilizacios politika, kihaszndljék a magas hozamok kindta lehetdségeket. Am a
gazdasag egészseges alapota nem eldfeltétel, amint azt az orosz alampapirokba torténd
hatalmas méretll tokebedaramlés is bizonyitotta 1998 nyara €l6tt. A befektetett kilfoldi
tdke ingadoz6 lehet és hglamos hirtden kivonulni a feltorekvd piacokrdl, amint
panikreakcio 1ép fel egy valahol bekdvetkezd pénzligyi vasagra valaszul. Még akkor is
sllyosan érintheti ezeket az orszégokat a tOkekivonés, ha helyes gazdasdgpolitikét
folytatnak és kereskedelmi és pénzigyi kapcsolataik a vasagba kerlit orszagga
gyengeék.

Terjedelmes irodalom térgyaja az afolyamrendszer valasztas kérdését
vatozékony tOkearamlasokka szembe nézd orszégok esetén. Az egyik népszer(
dlaspont szerint, avdtasok dlnak fenn egyfeldl az arfolyamrendszer, mésfeldl az
arfolyam valtozékonysdga és a kamatldb szintje és vatozékonysaga kdzott. A magunk
részérdl azzal kivanunk hozzgarulni e vitéhoz, hogy megvizsgdjuk négy kis, nyitott
eurépal orszdg, nevezetesen a Csehorszdg, Gordgorszag, Magyarorszag €s
Lengyelorszég, tovébba lzragl tapasztalatait a nemzetkdzi valsadgok tovaterjedésének
szempontjabdl. Mind az 6t orszég gazdasdgi és pénzigyi kapcsolatai gyengék azokkal
orszagokkal, ahonnan a kozelmalt pénzlgyi vélsagal kiindultak, mégis a vésagok
mindegyikiikre tobb-kevesebb hatassal voltak. A felett ipari orszagokhoz f1z6dd jelentds
kereskedelmi, pénziigyi és politikai kapcsolataik miatt kdzelebb vannak a fejlett vildghoz,
mint azok az orszagok, amelyeket Ataldban feltorekvd gazdasagoknak neveziink,
ugyanakkor rendelkeznek olyan sgjatossagokkal is, amelyek révén a tOkearamlasok
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ingadozésai érintik Oket. Csehorszdg, Magyarorszédg és Lengyelorszag eldrehaladott
csatlakozés targyaasokat folytat az Eurdpai Unidval, és az atalakuld orszagok kozll a
legnagyobb |épést tették meg a piacgazdasag felé. Am még hossz( utat kell bejarniuk
ahhoz, hogy moderniz&cio és éetszinvona tekintetében felzérkdzhassanak az iparilag
felett vilaghoz. Gorogorszag 1982 6ta tagja az Eurdpai Unidnak (EU), de egy fore jutd
jévedelme a legalacsonyabb az EU-n bellil, és mindeddig nem valt tagjava a Gazdasagi és
Monetaris Unidnak (GMU). Izraelben, ahol az egy fbre jutd jovedelem tébb EU orszég
szintjét is meghaadja, a békefolyamat gyakran a politikai kérdéseket terelte a kormény
makodésének kdzéppontjdba. A felsorolt jellemzdk miatt ezen orszégok ki vannak téve a
nemzetkozi tOkearamlas szeszélyeinek. Mivel az 6t orszégban a rogzitett arfolyamon
Kivil szinte minden lehetséges arfolyamrendszer megtaldhat6, érdemes megvizsgani,
hogy milyen kovetkeztetéseket lehet levonni a vAsaghatdsok tovaterjedése és az
arfolyamrendszerek kozott, figyelemben tartva az egyes orszagok sajétossagait.

Harom jelentds nemzetkdzi pénzigy vasag zglott le az emult harom évben: az
1997-es kelet-dzsiai, az 1998-as oroszorszagi, és az 1999-es braziliai krizis. A kelet-
dzsia vasag szamos eseménysorozaton keresztll bontakozott ki, kezdve a thaifoldi
jegybank 1997. julius 2-ai bejelentésével a baht |ebegtetésérdl. Ezt augusztusban kdvette
az indonéz rupia &térése a lebegtetésre, majd decemberben a koreai woné. E |épések
utan mindhérom valuta jelentds mértékben leértékel 6dott, s az dzsiai részvényarfolyamok
zuhantak, sokkhullamokat inditva € a vilag t6zsdéin és devizapiacain. A nemzetkozi
tdzsdékre és devizaarfolyamokra a hong-kongi dollar |eértékelésére inditott nagyaranyu
spekulécio, vaamint a hong-kongi borze 1997. oktdber 2023 kozott lezgjlott kdzel 25
szézalékos zuhandsa gyakorolta a legnagyobb hatést.”? Oroszorszégban a
részvényarfolyamok 1998 mgjusdban indultak gyors esésnek, a rubel arfolyamét azonban
a kozponti bank még honapokig védte nagymennyiségl devizapiaci intervencidval. A
rubel védelmét 1998. augusztus 17-én feladtak, szabad |ebegtetést vezettek be, amelyet
nagyardny( (210 szézalékos)® leériékelddés kovetett az elkovetkezd harom hét alatt.
Ezzel egyiddben 90 napos moratériumot hirdettek a kilsd addsségok torlesztésére és

2 A tanulmény &bréind 1997. oktéber 23-4t jeldltilk meg a kelet-azsiai val sagok jelzéseként.
¥ A tanulméanyban emlitett |eértékelGdések mértékét a hazai valuta egységének egy kiilféldi
valuta egységében kifejezve szamitottuk ki.



beelentették, hogy a bdfdldi alamaddssagot kotelezb érvénnyel alitemezik. Az
oroszorszagi esemeények hatasara szerte a vilagon estek a deviza- és részvényéarfolyamok.
Oroszorszag fizetésképtelensége mély hatast gyakorolt Brazilidra, ahol atbke kidramlasa
felgyorsult. A brazil kormany azzal kisérelte meg féken tartani az &folyamra nehezedd
nyomést, hogy felemelte a hivatalos kamatokat és p6tlélagos dsztonzOket ajanlott fel
kamat- illetve devizagarancia formgjdban az alampapirok tulgjdonosainak. Végul 1999
janu&rjdban a brazil kormany kényetlen volt attérni a valuta lebegtetésére, ami az
elkdvetkezd két hénap alatt a brazil valuta 78 szazal ékos leértékelddéséhez vezetett. A
brazil |eértékelés Ujraidegessé tette a vilag tdzsdéit.

A nemzetkdzi valsagok fo tovagylOr(z0 hatasai az 6t kivalasztott orszagban az
afolyamra nehezedd nyoméssal, részvényareséssel, és a kamatok felfelé torténd
elmozdulésaval tarsul6 tdkekiaramlés formgjdban nyilvanult meg. Ugyanakkor e hatasok
nagysaga és tartama vatozd volt, de a legerdsebb reskcidk szinte minden esetben az
orosz vasagot kovetben alakultak ki. Mindez nem meglepd, ha figyelembe vesszik
Oroszorszag foldragjzi kozel ségét ezen orszégokhoz. Fontos itt megjegyezni, hogy a hatas
annak €ellenére jelentds volt, hogy ezen orszagok Oroszorszéghoz f1z6dd gazdasigi
kapcsolatai gyengék. A harom &meneti gazdasag Oroszorszaggal folytatott
kereskedelme jelentdsen lecsokkent: az Oroszorszagba irdnyuld export 3, 5, illetve 8
szézalékét tette ki Csehorszég, Magyarorszag és Lengyel orszég teljes exportjanak 1997-
ben (1. sz. téblézat). Magyarorszag kivitel ének mintegy 77 szézaléka, Lengyel orszagénak
70 szézaléka és Csehorszagénak 65 szazaéka az iparilag felett orszagokba iranyul.
Gorogorszég és lzrael Oroszorszégba irdnyul6 exportja még enndl is kevesebb, 1-2
szézaléka a teljes kiviteliknek. Az a tény, hogy az 6t orszégot Oroszorszaghoz
terlletileg kozel fekvd feltorekvd orszégoknak tekintik, nyilvanvadan dontd szerepet
jétszott abban, hogy az orosz valsag kitorését kovetden a kilfoldi befektetdk erdteljesen
reagaltak.



1. tblézat: A kilkereskedelem szerkezete, 1997

Csehorszég | Gorbgorszag | Magyarorszag |zrael Lengyelorszég

Exp. Imp. | Exp. Imp. | Exp. Imp. | Exp. Imp. | Exp. Imp.
Felett orszagok 654 608 640 772 76,7 717 740 864 691 732
Egyesiilt Allamok 24 39 52 37 32 38 336 202 26 45
Eurdpa 62,1 544/ 564 703 726 642 336 610 658 664
Ausztria 6,5 4.4 15 1,00 115 106 04 0,5 19 2,0
Franciaorszag 31 38 45 94 38 40 29 41 87 59
Németorszég 36,1 269 18,7 139 372 131 45 10,1 330 24,1
Olaszorszég 3,7 54 140 181 6,2 7.4 29 74 59 9,9
Hollandia 25 2,0 2,8 6,5 2,8 2,6 4,6 4,1 4,7 3,6
Egyesiilt Kirdysag 31 34 58 60 33 31 65 90 38 55
Fejlodd Azsa 30 53 35 48 11 64 143 77 26 81
krizis orszégok* 05 14 10 09 01 108 37 21 09 12
Fejl6dd Eurdpa 286 319 220 67 202 196 58 32 252 155
Oroszorszég 3,3 6,8 19 0,8 51 9,2 12 0,6 84 64
Szlovékia 12,9 84 0,1 0,1 14 19 0,1 0,0 12 12
Egyéb orszagok 30 20 105 113 21 24 60 27 31 33

Forrasok: IMF, Direction of Trade Statistics.
* Indonézia, DE-Korea, Malaysia, Fllop-Szigetek, Thaiféld

A 2. részhen rdviden adttekintjlk a vizsglt orszdgok monetaris és
afolyamrendszereit, valamint makrogazdasagi helyzetiket. Ezutan azt elemezzik,
milyen hatést gyakoroltak a nemzetkdzi pénziigyi vasagok az arfolyamokra (3. rész), a
kamatldbakra (4. rész), és atdzsdékre (5. rész). A 6. részben elemezzilk a magyarorszagi
tOkearamlasokat. Magyarorszagra természetes modon esett a valasztasunk az elemzés
elvégzésére, 1évén hogy rendelkezlink az ehhez szilkséges adatokkal és jobban ismerjik a

folyamatokat. V égezetill a 7. részben néhany dtalanos kovetkeztetést vonunk le.

2. Arfolyamrendszer ek és makrogazdasagi helyzet

A cseh korond 1996 februarjaig egy valutakosarhoz kototték lényegében sav
meghatérozasa nélkul, amikor is bevezettek egy + 7,5 szézalék szélességll savot a
rogzitett arfolyam kordl. 1997 majusdban a cseh korona elleni spekulécio oda vezetett,
hogy a kormény felhagyott a rogzitett arfolyammal és szabadon lebegtetést vezetett be
inflaciés célkitlzés mellett (1/a sz. adbra). Gorbgorszégban 1998 €lott iranyitott
|ebegtetéses volt az arfolyamrendszer, de Detragiache és Hamann (1997) leirédsa dapjan a
drachma afolyama gyakorlatilag csisz6 &folyamként menedzselték az ECU-val
szemben. A drachma érfolyamat mutat6 1/b sz. dbra aldtamasztja ezt. 1998 mérciusaban,
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az afolyam 14 szézalékos |eértékelését kdvetben Gordgorszag csatlakozott az ERM-
hez* egy + 15 szézalékos ingadozas sav bevezetésével. A gorogok bejelentett szandéka
az eur6-Ovezethez torténd csatlakozaés, igy az orszég monetaris rendszerét felfoghatjuk
az infléciés célkitlizés és az arfolyamhorgony egyfajta 6tvozetekeént is.

Magyarorszdg 1995 marciusdig kiigazithatd arfolyamrogzitést alkalmazott —
idonként valtozo valutakosarhoz viszonyitva —, és a forintot 22 izben értékelték le az
1990 januérja és 1995 februdrja kozotti iddszakban. 1995 mérciusa 6ta Magyarorszag
elOre beelentett csiszo |eértékeléssel mbdositja az arfolyamot egy viszonylag szOk, +
2,25 szézalékos intervencids savon b il (1/c sz. dbra). Magyarorszég tehét arfolyam-
célkitlzéses monetéris rendszert alkalmaz, amelyben a leértékel és mértékét agy alapitjak
meg, hogy az a dezinflacio segitése érdekében a vérhatd inflacios kulonbseg alatt
maradjon, de csak olyan mértékben, amely nem veszélyezteti az orszég
versenyképessegét a termelékenységi  hatasokat figyelembe véve. lzrael 1991
decemberében tért & a kiigazithato rogzitésrdl az eldre bejelentett csiiszd |eértékelésre.
A sivot tdbb [épcstben ajeenlegi + 15 szézalékra szdesitették (1/d sz. &bra)°. Az izraeli
jegybank a monetéris rendszert inflécios cékitlzésesnek nevezi, habér a szdmos esetben
végrehajtott jelentds jegybanki devizapiaci intervencidk nem jellemzdek az inflacios
célkitlzéses rendszerekre. Végul Lengyelorszagban 1991 oktébere 6ta akamaznak
csUuszo leértékel ést, kezdetben sav ndlkll, majd &folyamsavva, amelyet tobb |épésben a
jdenlegi  + 15 szézalékra szélesitettek’ (1/e sz. dbra). A kormény sgjd monetéris

rezsimjét inflacios célkitlizés rendszereként sorolja be.

* Exchange Rate Mechanism. Ez az Eur6pai Unié afolyam-mechanizmusa. A rendszer
részletes leirasat az eurd bevezetése €lott és utan |asd Horvéth-Szapary (1999).

> A cslsz6 afolyam bevezetését 9 szézalékos |leértékelés edzte meg kozvetlenil, a csiiszd
leértékelés alatt egyedi leértékelést nem hajtottak végre. A cslszéds mértéke a kezdeti havi 1,9
szazalékrdl havi 0,5 szazalékra csdkkent 1999. jdliusara.

® A csiszd afolyam bevezetését 3 szézalékos leértékelés eldzte meg kozvetleniil, a csiszd
leértékelés aatt harom kisebb mértékd (1-3 szazalék) egyedi leértékelést hajtottak végre. A csliszas
mértekét kezdetben éves szinten 9 szézal ékban dlapitottédk meg. Jelenleg a sdv csliszasa aszimmetrikus:
évi 2 szazalék az ers oldalon és évi 4 szazalék a gyenge oldalon, igy a sdv folyamatosan szélesedik.

" A csiisz6 arfolyam bevezetését nem el6zte meg kozvetleniil leértékelés, de a cslisz6 leértékel és
alatt két nagyobb mértékd (10,7 és 7,4 szazalék) egyedi |eértékelést hajtottak végre, illetve egyszer 6
szazalékos egyedi felértékelést is végrehajtottak. A csliszas mértéke a kezdeti havi 1,8 szézalékrdl havi
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A pénzigyi valsigok idgén teha az Ot orszagban akamazott
arfolyamrendszerek kozott van egy szabadon lebegd arfolyam (Csehorszag), egy széles
savban rogzitett arfolyam (Gorogorszag 1998 marciusa 6ta), és harom, eldre beelentett
csuszd arfolyamot akalmazd orszég, melyek kozll az egyik szlk savot tart fenn
(Magyarorszag), a masik kettd pedig széles savot (lzrad és Lengyelorszag). Ez
a mereven rogzitett afolyamot, melyet hosszli tdvon csak szdmos makrogazdasagi
feltétel teljesiilése esetén lehet fenntartani, amelyek ritkan teljestiinek belfoldi inflécios
nyoméssal szembenézd kis, nyitott, felzark6z6 gazdasagokban®. A rogzitett arfolyam —
akar vautatanacs (currency board) keretében torténd — dkamazasa a vildg
afolyamrendszerel koziul tovabbra is inkdbb a kivételt képezik még akkor is, ha
népszer(segik megndvekedett az utdbbi  években, kulondsen az ameneti

gazdasagokban.

0,3 szézal ékra csokkent 1999. nyarara. Darvas (1998) részletesen tanulmanyozza a lengyel és az izradli
csusz6 arfolyam-rendszert.

8 A rogzitett arfolyamrendszerek hétranyait hangstlyozza példaul Obstfeld (1995), Obstfeld-
Rogoff (1995), és Mishkin (1998).



1/a dbra: A cseh korona arfolyama, 1995. januar 2. - 1999. augusztus 31.
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Az 1997. mjusaig hasznalt valutakosar dsszetétele: 65% DEM + 35% USD, az 6sszehasonlitas kedveert alebegd arfolyam alatt is ehhez
akosarhoz viszonvitunk.
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1/c dbra: A magyar forint arfolyama, 1994. januar 4. - 1999. augusztus 31.
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DEM+30% USD -- 1997 januér - 1998 december; 70% EUR+30% USD -- 1999 januar ota.



05 T 1/d &bra: Az izraeli shekel arfolyama, 1989. januér 2. - 1999. augusztus 31. | °°
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A makrogazdasagi helyzet természetesen jelentds hatést gyakorolhat arra, hogy
miképpen reagédlnak a piaci szerepldk egy nemzetk6zi pénzigyi vasagra. 1996 és1998
kozott a folyo fizetési mérleg hidnya — amely egy argus szemekkel figyelt indikétor a
kockézatok felmérése szempontjabdl — cstkkent Csehorszagban, Gorogorszégban és
|zraelben, mig ndtt Lengyelorszagban és Magyarorszéagon (2. sz. téblazat). 1998-ban
Csehorszagban volt a legalacsonyabb a mérleghiany (a GDP 1,8 szazaéka) és a
legmagasabb Magyarorszégon (4,8 szézalék), illetve Lengyelorszagban (4,4 szézalék).
Az inflacié mindaz 6t orszégban csokkend tendencidt mutat az elmult évek soréan, habar
a Csehorszigban 1997-98-ban és Izraelben 1998 mésodik felében emelkedett (2. sz.
abra). Az inflacio ratga 1999 juliusdban Magyarorszégon volt a legmagasabb (10,1
szézalék), mig Csehorszagban és Gordgorszagban alegalacsonyabb (1,1 és 2,1 szazal€k).
1997-98-ban a GDP novekedés iteme lelassult Csehorszégban, lzraelben és
Lengyelorszagban, mig felgyorsult Gorogorszagban és Magyarorszagon. A legmagasabb
novekedést Lengyelorszdgban és Magyarorszagon regisztraltdk. Mindent Osszevetve
elmondhatjuk, hogy a nemzetkézi pénzigyi valsagok idején, azaz az 1997 kdzepe és
1999 ege kozotti iddszakban az orszdgok egyike sem szenvedett e sUlyos
makrogazdasagi egyensllytalansdgokat, ba néhanyuknd jebntkeztek kedvezdtlen
folyamatok. Ilyen volt a magyar és a lengyel fizetési mérleg hidnyanak névekvd trendje,
valamint a GDP visszaesése Csehorszagban.

2. tablazat: Novekedés, folyo fizetési mérleg, allamhaztartas hiany, 1994-98

GDP (szazal ékos vatazéas) Folyo fizetés mérleg Allamhéztartési egyenleg
(GDP szazal ékaban) (GDP szazal ékaban)

1994 1995 1996 1997 1998|1994 1995 1996 1997 1998|1994 1995 1996 1997 1998
Cseho. 32 64 39 10 -23| -21 -2,7 -76 -61 -19 -25 -23 -23 -16
Gorogo. 21 20 26 32 37/ -01 -25 -37 -26 -26(-10,0 -10,3 -75 -40 -25
Magyaro. 29 16 13 46 51| -94 -56 -39 -22 -48| -96 -73 -46 -51 -49
|zrael 68 71 45 23 20| -48 -61 -66 -33 -30| -12 -32 -41 -24
Lengyelo. 48 79 61 69 48| 10 07 -1,0¢ -31* -44*| -32 -33 -36 -33 -30

Forrésok: IMF, International Financial Statistics and World Economic Outlook; BIS: Annua
Reports; Magyar Nemzeti Bank: Eves jelentés 1998

* A folyo fizetési mérleg tartalmazza a nem klasszifikdlt tdkearamlés hatarmenti kereskedelembdl
szérmaz0 tobbl etét.
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2. dbra: Azinflacio alakulasa, 1990 januér - 1999 julius
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3. Devizaarfolyamok alakulasa

A nemzetkdzi vasagok kirobbandsakor a tdkekidramlés hatésara a nomindlis
arfolyamok mind az 6t vizsgdlt orszagban |eértékelddtek (3/a és 3/b sz. &brdk)°. Az
dzsiai krizis kisebb mértékl leértékelddést vont maga utan, mint az orosz valsag, ami
egylttal kiemeli a piaci reakciok regiondlis vonatkozasanak fontossagat. A brazil
leértékelést kovetden csak a hdrom &meneti gazdasigban értékelddott le a vauta
arfolyama, jelezve, hogy ez az orszagcsoport tovébbra is kilondsen érzékeny a
nemzetkdzi pénikreakciokra. A krizisek utan bekovetkezett |eértékelddést azonban
hetekkel késbbb arfolyam-erdsodés kovette, bizonyitva, hogy a valsagok atal kivaltott
reakcio vagy tulzott volt, vagy pedig indokolatlan. Szamos esetben az &rfolyamok a
valsag elotti szintre erdsddtek vissza, viszont ahol és amikor ez nem tortént meg, ott

taldhatd a gyengébb arfolyamra magyarazat a belféldi gazdasagi folyamatok vizsgdata

° A jobb 6sszehasonlithatosag kedvéért a nomindis és redlérfolyamok kiszémitéséhoz
ugyanazt a valutakosarat alkalmaztuk mind az 6t orszagra. Ez az 6t orszag étlagos kereskedelmi
sllyozast kosara. A sllyok a kovetkezok (szazalékban): Németorszag 39,1; Olaszorszag 14,5; USA
14,9; Egyesiilt Kirdlysag 8,9; Franciaorszag 9,0; Ausztria 7,2; Hollandia 6,5. Ugyanezt a kosarat
haszndltuk fel a kilféldi kamatldb meghatérozasanal, amikor a késObbiekben a kamatfelarat

levezettik.
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alapjan. A cseh korona példaul abrazil valsag utan nagyobb mértékben értékelddott le,
és a valuta ezt kovetd magara taldasa sokkal szerényebb volt, mint az orosz vélsagot

koveten. Mindez egybeesett a cseh gazdasag teljesitményének visszaesésével és azza a
széles korG felismeréssel, hogy a Csehorszag lemaradt a mésik két ameneti

gazdasagtol a strukturdlis reformok terén. A leértékel6déshez bizonyosan hozzgjarult

az is, hogy a vé&atlan mértékben visszaesd gazdasagi teljesitmény és inflacio
kovetkeztében a cseh jegybank tobb |épésben folyamatosan csokkentette a
kamatldbat.” Lengyelorszégban sem érte el az arfolyam a kordbbi szintjét 1999 sorén,

amelyben jelentds szerepe lehet a folyo fizetés mérleg felgyorsult romlésanak is. A két
arfolyam 1999-es alakulésa ezért arra utal, hogy egy pénziigyi valsag és az azt kovetd

kezdeti panikreakcid utan a piacok dtalaban érzékenyebben reagdnak a gazdasag
allapotara.

Amint az varhat6 volt, Csehorszagban, 1zraelben és Lengyel orszégban, amelyek
rugalmasabb arfolyamrendszerelet akamaztak, a leértékel 6dés mértéke nagyobb volt,
mint Magyarorszdgon, amely szOk &afolyamsdvot akalmazott. A kereskedelmi
forgdlommal sllyozott arfolyam legkisebb mértéki |eértékel6dése Gorbgorszagban
kovetkezett be, annak ellenére, hogy az afolyanrsdv az ERM-en belll széles.
Vilagosan latszik, hogy Gorogorszag szaméra eldnyos volt az ERM-beli tagsag, mivel
az ezzdl j&r6 ekotelezettség miatt meghozott gazdasagi intézkedések a kilsd pozicid
javulasdhoz és az inflacid csokkenéséhez vezettek, amelyek lzonyosan szerepet
jétszottak az Uj é&folyamrendszer hitelességének novekedéséhez és ezdltad a
panikreakcié alacsonyabb fokahoz.

10 A cseh jegybank egy szikitett tartalm(, az Ugynevezett ,nettd inflacié” mutatéjéra
vonatkozéan fogalmazza meg inflacios célkitlzését. Az 1999-es cél 4 szazalék, mig a muatd

juniusban minusz 0,6 szazal ék volt.
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3/adbra: Nominalis arfolyamok, 1997. januar 2. - 1999. augusztus 31.
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|zrael példgajol illusztralja azokat a problémaékat, amelyeket a tbkearamldsok

szeszélyes kilengései okozhatnak. 1995 mausdban a jegybank + 7 szézalékra

szélesitette ki az arfolyamsavot, amelyet az izaeli shekel savon beliili felértékelddése

kovetett. Az afolyamot ér6 folyamatos felértékelddés nyomas intervenciora

Osztbnozte a jegybankot, és a nemzetkozi tartalékok egy éven bellil, azaz 1996 kozepe

6s 1997 kozepe kdzott megduplazddtak. A felértékeld nyomés enyhitése érdekében

kamatcsokkentéssel egybekdtott aszimmetrikus sdvszélesitést hajtottak végre 1997
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juliusdban, azaz a sav gyenge szélét jelentdsen leértékelték a bizogtalansdg fokozésa
érdekében. A jegybank tobb |épcsdben Osszesen 350 béazisponttal csokkentette a
kamatldbakat. Mindazondlta az orosz vasagot megeldz0 ké& honapig a shekel
afolyama a sav erds szélén vagy ahhoz kozel helyezkedett €l. Az orosz vasag
kirobbanasa utén mintegy masfél hénappal a shekel 20 szazal ékkal |eértékel6dott, és a
jegybank a valutal eértékel 6dés inflaci 0s hatasanak mérséklése érdekében kénytelen volt
két |épéshen Gsszesen 400 bézisponttal megemelni a kamatokat, bar a gazdasdg a
recesszi6 jeleit mutatta (az ipari termelés csokkent az €l6z6 évhez viszonyitva, a GDP
novekedése a kordbbi évek 6 szdzalék korlli értékérdl 2 szazalék ala esett). Az atény,

hogy minddssze néhany honap leforgasa aatt az erfs felértékeld nyomés erbs
leértékeld nyoméssa alakult & és egyutta nagyfokd ingadozésokat vatott ki a
kamatl dbakban, rémutat a spekulativ t6kearamlasok rombol6 hataséra. Bér elvileg egy
széles arfolyamsav kevésbé lehet sebezhetd a tdmadasokka szemben, mint egy szOk
savos rendszer, a fenti tgpasztalat arra mutat ra, hogy a spekulativ tdkearamlasok

rombol 6 hatasa ellen nemfeltétlendl nyujt védelmet a széles sav.

A redafolyamok dakuldsa érzéketeti a kilonboz6 é&rfolyamrendszerek
versenyképességére gyakorolt hatasét (4. sz. dora). A rugalmasabb cseh és lengyel
rendszerben a tOkebedramldsra adott valaszul engedték, hogy a redéarfolyam
felértékel6djon. A két orszag korménya valészinlleg azt reméték, hogy a nomindis
felértékelodés andkil fog az inflacié csokkenéséhez vezetni, hogy tartés hatét
gyakorolna a versenyképességre. Elképzelhetd, hogy € kivantak kertini a sterilizalt
intervencidval jard koltsegeket is, habér a lengye jegybank tébb izben is beavatkozott
a zloty felértékelddésének Kkorldtozésa érdekében™ Magyarorszégon azonban —
beismerten is — sterilizalt intervencidkkal tartottak az arfolyamot szik savon bellil és
szabtak korlétot igy a felértékel6dés mértékének. A magyar gazdasagpolitika, részben
a magas kilsd addssagdllomany miatt, kiloén hangsllyt fektetett a versenyképesség
fenntartdsdra. Mindazondltal érdekes, hogy a magyarorszagi inflacié csokkenése
nagyjdbd ugyanolyan gyors Utemben zglott le, mint Lengyelorszégban, ahol a
redafolyam |ényegesen felértékelddott (2. sz. dbra). Ez arra uta, hogy egy
nagymeérték( redfelértékelddes sem nem feltétlenll szilkséges, sem nem feltétlendl

11995 vége és 1998 juliusa kozott a lengyel tartalékok mintegy 10 millidrd doll&rrdl 25

milliédrd dollarra nottek.
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el égséges feltétele a gyors dezinflacionak. Természetesen a magyarorszégi sterilizacio
koltséget rott az dlamra, de ahogy azt Szapary és Jakab (1998) kiszamolta, a
koltsegek viszonylag kicsik voltak, a GDP 0,16 szézalékét jelentették évente az 1995
marciusa és 1997 vége kozotti periédusban. Mindezzel szembedlithatjuk a
versenyképesség fenntartédsabdl és az afolyam hitelességébdl adddd eldnyoket,
amelyek tobbek kozott abban is segitettek, hogy alacsonyab kamatfelédrat lehessen

elérni, mint akodrnyezd orszégokban (Iasd a késdbbiekben).

4. dbra: Redlarfolyamok, 1990. januar - 1999. junius
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A 3. sz. téblazat |ényeges dsszefliggést tar fel a redarfolyam véltozékonysaga
és az arfolyamrendszer kozott. Amint az feltételezhetd volt, a legrugalmatlanabb
rendszer, a Csehorszégban 1996 februarjdig alkalmazott sav nélkili rogzitett rezsim
vezetett a legstabilabb redérfolyamhoz. Ezt koveti vatozékonysag tekintetében a
magyar szOk savos csuszo arfolyamrendszer és a gorogok de facto menedzselt cslisz6
afolyamrendszere A szélesebb csiiszd sdvos izragli és lengyel szisztéma, valamint az
1996 februérja uténi szabadon lebegd cseh arfolyamrendszer sokka hangsulyosabb
redl&rfolyam-vatozésokhoz vezetett. Ezek a megdlapitdsok a vizsgdlt idészaktol
flggetlendl is helytdllok, hiszen a magyar és a gorog vauta redarfolyamanak
valtozékonysdga csak kis métékben ndtt meg az 1997-99 kozotti  krizisek
id6szakaban. Amikor a gazdaségpolitika olyan |épéseket tesz, amely fokozza az
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arfolyamrendszer hitelességét, akkor ez fontosabb bdolyasold tényezbjévé vaik a

valtozékonysagnak, mint maga a rendszer. Erre utal az a tény, hogy Gordgorszagban a

valtozékonysag nem emelkedett az 1998 marciusaban tortént ERM csatlakozés utan.

3. téblazat: A redlarfolyamok valtozékonysaga, 1994-99

Csehorszég Gorogorszag Magyarorszag |zrael Lengyelorszag

CS & AC|CS SD AC|CS D AC|CS D AC|CS SO AC

94 0,81 059 0,62| 1,23 0,99 0,75 1,21 159 1,16] 1,45 1,30 1,11} 2,03 1,03 0,86
95 0,61 0,46 057 1,24 1,08 0,89| 1,28 0,87 0,72] 1,60 1,09 0,82] 1,92 150 1,24
96 0,85 0,88 0,81| 1,28 1,39 1,20{ 1,30 1,06 0,82] 1,39 1,01 1,05] 1,94 1,35 1,05
97 245 2,08 1,88| 1,25 1,14 0,92| 1,30 0,95 0,74] 1,72 164 148|196 159 1,18
98 254 233 2,05 1,31 1,73 144|122 146 1,10] 3,02 3,13 2,16 2,52 4,63 341
99.1-VIIl.| 3,73 257 2,05] 1,21 0,95 0,69] 1,17 161 130} 155 144 1,70| 3,33 1,69 1,50

Forrés: A szerz6k szémitésai, az alapadatok forrésa az IMF, International Financial Statistics
Megjegyzések: A tablézat éves adatai havi adatokra vonatkozod statisztikék étlaga 100-zal
megszorozva.

CS Fetételes szorés egy GARCH(1,1) modell alapjan szamitva az 1993. januar — 1999. julius

iddszekra, rer, =b,+b,t+byrer_ +u ,s?=a,+a,u’+a,s?;, , ahol rer a
redlarfolyam logaritmusa, t az idd-trend, u; a hibatag, anelynek s > afeltételes variancigja; a;

és b paraméterek. A Lagrange-multiplikdtor ARCH-teszt visszautasitotta azt a nullhipotézist,
hogy nincsen feltételes heteroszkedaszticitas Gordgorszag (4%), |zrael (1%), és Lengyelorszag
(2%) esetén, de nem utasitotta vissza Csehorszag és Magyarorszag esetén. Mindazondta az
utobbi két orszégra is megbecsiiltik a modellt és kiszamoltuk a statisztikét az dsszehasonlitas
kedvéért.

SD: alogaritmizalt redlarfolyam valtozésanak szorésa.

AC: alogaritmizalt redl&folyam véltozasanak abszol Ut értéke.

Megoszlanak arr6l a vélemények, mennyire rossz a redafolyam
valtozékonysdga. Azok, akik halamosak melldzni ennek potencidisan negativ
kihatasait, dtaldban azzal érvelnek, hogy jol mikédd pénzpiacok lehetdvé teszik az
arfolyamkockézat elleni védekezést és ezért a vatozékonysdg miatt a valalatok
nyeresége (és ezzel Osszefliggésben a termelés és a foglalkoztatottsag) nem vatozik
abban az esetben, ha minden tranzakciora fedezeti Ugyletet kotnek. Ennek az
érvelésnek van néhany komoly gyenge pontja. Az arfolyamingadozasok iddbeli
lefutasa korlli bizonytalansagok szilkségszerlien toké etlenné teszik az ellentigyl eteket.
A fedezeti instrumentumok hataridej e tipikusan legfeljebb egy év, amely révidebb lehet,
mint az exportdrok és az importdrok tervezési horizontja. Emellett az arfolyam-
fedezeti Ugyletek csak az exportbevételek és az importkoltségek nomindlis értékét
képesek rogziteni, de nem nyUjtanak biztositékot az arfolyamok véltozasainak a hazai

koltségekre gyakorolt kovetkezményei ellen. Tovabba minden fedezeti igylet
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koltsegekkel jar, beleértve az arfolyam-elmozdul és iddtartaménak téves megitél ésebdl
eredd kozvetett koltségeket is. Ezdlta a valtozékonysdg elbizonytalanithatja a
pénziigyi tervezést, ami hétranyosan hathat a beruhdzési dontésekré®. Még inkébb igy
van ez a kevéshé fegjlett hitel- és szarmazékos piacokkal rendelkezd orszagok esetében,
amilyenek az &meneti gazdasagok is. Mivel a kis, nyitott feltérekvd gazdasagok
jelentds tdkemozgésoknak vannak kitéve, egy szabadon lebegd arfolyam vagy egy
széles savban csiszo6 arfolyam azt a veszélyt rejti magaban, hogy a red arfolyam tudl zott

mértékben ingadozik, aminek negativ kihatésai vannak a forrasel osztésra.

4. Kamatlabak alakulasa

A pénzugyi vasigok kulonbozd hatéssal voltak a nomindis kamatldbakra a
vizsgdlt orszégokban (5/a és 5/b sz. dbrak). Szemiigyre véve az d&meneti gazdasagokat,
a kelet-dzsiai és a brazil események kevéssé vagy egydtalan nem befolydsolték a
rovidligiaratt (harom hénapos) kamatlabakat® Az orosz krizis csak enyhén hatott a
rovidlgjaratl nominalis kamatl&bakra Csehorszagban és Lengyel orszagban, am mintegy
4-5 szazalékponttal (20-21 szézalékra) emelte a harom hoénapos kamatlabakat
Magyarorszégon™®. Azt is mondhatnank ezért, hogy Magyarorszégon a kevésbé
rugalmas arfolyamrendszer a kamatok megugrédsahoz vezetett: ha a gazdasagpolitika
engedte volna az &rfolyamot tovabb |eértékelddni, a kamatldbak nem emelkedtek volna

meg.

12 Campa (1993) empirikusan elemezte a piacra belépési és kilépési dontéseket, és
megdllapitotta, hogy a redlarfolyam valtozésai negativan korreldlnak a befektetési dontésekkel.
Baldwin és Krugman (1989) olyan modelleket mutatnak be, amelyek demonstrédljak a nagy
red arfolyam-mozgasok tartds hatasét a kereskedelemre. A francia munkahelyeloszlast elemezve
Gourinchas (1999) megdllapitotta, hogy a redlarfolyam-mozgasok jelentds hatdssal vannak a
munkahel yteremtésre és romboljak a kiilkereskedelmi forgalomba keriild arukat eldallitd szektort.

13 Ezekben az orszégokban a hosszilejaratil hiteleket csaknem kizérélag vétozo kamatozés
mellett nyQjtjdk, amit a rovid tavd kamatokhoz kotnek. A legszélesebb kdrben haszndlt iranyado
kamatlab a hédrom havi kamatlab.

14 Ugyanakkor az 6téves cseh dlamkoétvények hozama két szézal ékponttal emelkedett.
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5/a dbra: Ha&rom honapos kamatlabak alakulasa, 1995. januar 2. - 1999. augusztus 31.
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5/b dbra: Harom hénapos kamatlabak alakulédsa, 1995. januér 2. - 1999. augusztus 31.

szézalék éves szinten
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6/a abra: Kamatprémium, 1995. jdlius 3. - 1999. augusztus 31.
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elkovetkezendd 3 hdnapra (szazalékban mérve és éves szintre szamitva). Csehorszagnal, ahol az arfolyam vagy rogzitett, vagy szabadon
lebegd volt, arfolyamkorrekci6t nem alkal maztunk

6/b dbra: Kamatprémium, 1995. jdlius 3. - 1999. augusztus 31.
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alkalmaztunk.
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Ugyanakkor azonban felvetddik egy arnyaltabb kovetkeztetésis, haahazai ésa
kilfoldi kamatlabak kozoétti, az eldre bejelentett csiszd |eértékelés mértékével
maodositott kildnbozet alapjan kifgjezett kamatprémiumok alakuldsara pillantunk
azokban az orszégokban, ahol ilyen rendszer makodott. (6/a és 6/b sz. dbrék)™. 1997
kOzepétdl az orosz vAsigig a kamatprémium Magyarorszagon sokka aacsonyabb
volt, mint a masik ké& orszégban. Ez valdszinlleg a magyar gazdasag egészséges
alapotat tikrozte (gyorsuld novekedés réata, mérséklddd inflacio, tovabba csokkend
koltségvetés és folyo fizetésimérleg-hiany), ami ndvelte aszlk sdvos arfolyamrendszer
irénti bizalmat. Am az orosz vésagot kovetden a pénikreakciok bizonytalansagot
keltettek a magyar arfolyamrendszert illetden, ami a kamatprémium megemel kedését
idézte €0, jollehet, ez a fl& csak a cseh és a lengyel kamatprénium szintjéig
emelkedett. Ezért helytdllébb az az érvelés, hogy a kockazat egy bizonyos szintje jér
egyltt valamilyen mértékd kamatfelarral, és hogy az orosz vasagot kovetden a

piacokon Magyarorszaghoz térsitott kockazat a mésik két orszég kockazati szintjéig

15 Az aldbbi mddon szémitottuk ki a kamatprémium nagysagét. A hazai kamatldbakat a
kilfoldi kamatldbak, az arfolyam véarhat6é valtozasai, plusz — ha a fedezetlen kamatparitas nem all

fenn, akkor — kockdézati prémium hatarozza meg:

R =R +E[DFX, ]+ RR(E[DFX,..])° R +CR,, + E[DAFX, ]+ RR(E[DAFX,,]),

ahol R ahazai kamatldb sid6szakra; R akiilfoldi kamatldb s id6szakra; E[DFX,, | az
arfolyam vétozasa s iddszakokra €elore; RR(E[DFXt+S]) a kamatprémium, amely az arfolyam
vérhat6 véltozasanak fliggvénye; CP, aleértékelés s iddszakokra elbre bejelentve és E[DAFXt+S]
asavon bellli varhaté elmozdulasa vagy a svvarhato |eértékelése. Amint azt az egyenl6ség isjelzi, a
varhat6 arfolyamelmozdulést fel lehet bontani el6re bejelentett |eértékelésre (amely nulla rogzitett és
szabadon lebegd arfolyamrendszerekben) és egy |eértékel6dési varakozasra az eldre beelentet
leértékel és fOlott. Az arfolyam-vérakozasokkal kapcsolatos adatok hidnya miatt csak két komponens
Osszegét tudjuk kiszamitani,

IR =R - R - CR,, = E[DAFX,,.]+ RR(E[DAFX,,.]).

t+s
ahol IR akamatprémium. A kamatprémium ilyen modon torténd kiszamitasaval az a gond,

hogy széles savos vagy lebegd rendszerben nem veszi figyelembe az el6re bejelentett leértékelésen
fellli vart leértékel6dés mértékét, amely jelentds is lehet. Ugyanakkor Ugy hissziik, hogy a fix
hozam(, hazai valutéban torténd befektetéshez kapcsol6dd kockazat nagysdgéat jobb ily mdédon
felmérni, mint az egyszer( kamatk(ilénbozet alapjan, mert figyelembe veszi az arfolyamleértékel 6dés

€l ore bejelentett elemét, ahol ilyen elem | étezik.
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emelkedett. Amint a nemzetk6zi pénzpiacokon tapasztalt fesziiltseg enyhilt, a
kamatprémium mindhdrom &meneti gazdasdgban csokkent, de a magyarorszagi
kamatprémium nagyjabdl a két mésik orszag kamatprémiumanak szintjén maradt. Més
szavakkal fogalmazva: a regiondis hatas uralkodova vélt, és Magyarorszag nem volt
képes tobbé hasznot hlzni az aacsonyabb kamatprémiumbdl azéltal, hogy gazdasagi
teljesitménye révén megkll onbdztette magat a masik két orszagtdl. Ki kell emelniink a
regionalis hatast, hisz az rdmutat, hogy amikor pénzigyi valsag zagjlik le egy régioban, a
piacok igen gyorsan aértékelik a régio orszagainak tulgjdonitott kockézatot. Abban a
két orszégban, ahol a foly0 fizetés mérleg és a koltségvetés hianya nodtt, azaz
Magyarorszagon és Lengyelorszagban, a kamatprémium 1999 elgje 6ta emelkedett, és
juliusban mindké orszégban nagyjabll azonos szinten alt. Ezek az egyméssal
hasonl 6sagot mutatd események a szik és a szél es savos arfolyamrendszerben egyarant
bekovetkeztek.

|zraelnek az orosz vélsagot kovetd helyzete megerfsiti azt a benyomast, hogy
az arfolyamrendszer természete kevésbé volt hatassal arra, hogyan reagaltak a kamatok
a krizisre. A szélesebb &folyamsav alkalmazasa ellenére lzraelben még éesebben
megnovekedett a kamatprémium, mint Magyarorszagon. Magyarorszaggal 0sszevetve
az a kllénbség mutathat6 ki, hogy lzraelben a jegybank emelte fel a kamatokat, mig
Magyarorszégon a jegybank kovette a piaci kamatlébak emelkedését. Magyarorszégon
a kozponti bank néhany hétig intervenidlt annak érdekében, hogy a forintot aszlk sav
keretei kdzott tartsa, de az augusztus vége és oktdber kozotti idoszak aatt nem volt
szikseg folyamatos beavatkozasra, és a tartalékok csokkenése is viszonylag
korl&tozott volt (I4sd a késdbbiekben).

Elemzésiink szempontjabdl e fejleményekbdl arra a kovetkeztetésre juthatunk,
hogy a nemzetktzi pénziigyi vasagokat kovetd reakciok mind a szk, mind pedig a
széles savos afolyamrendszerben a kamatprémium megndvekedéséhez vezethet. A
gorogorszagi kamatalakulds aldtdmasztja azt a nézetet, hogy a hitelességnek van
nagyobb jelentdsége, mint a maganak az arfolyamrendszernek. Az ézsia vasagot
kovetden a hdrom honapos kamatlab meredeken emelkedett (a hosszllgjaratt kamatok
szintén nottek) és a magasabb kamatlabak hosszl id6szakon & fennmaradtak, mig az
orosz valsagot, de m& az ERM-beli tagsagot kovetben az emelkedés csupan
kismértékQ és rovid lefutasi volt. Ez feltehetden a hitelességgel parosul 6, az ERM-beli

23



tagsagot illetd gazdasigpolitikai elkotelezettséget tUkrozi, amely latvanyos
eredményhez vezetett a kiilsd pozicio javul ésaban és a dezinfl&ci6 folytatodadban.

A 4. sz. téblézat a redkamatok alakulasdt mutatja be. A redlkamatldb mérése
azért nehéz, mert nincsen megfeleld adat az inflaci6s varakozasokra vonatkozdan. Ez
kllénosen igy van viszonylag gyors ttem( dezinfl&cié idGszakaban; a maltbeli inflacio
mint helyettesitd valtozd alkalmazasa eltll ozhatja a val 6s varakozéasokat, mig az egy év
mulva bekovetkezett tényleges inflacio pedig j6 eséllyel aldbecsiilheti a véarakozasok
nagysagét, és utobbi esetben még a legutolsd év kiesk a mintédbdl. Ezért ket
mérdszamot alkalmaztunk az inflacios varakozéasok helyett: a multbeli inflaciot és egy
vektor autoregressziv modell (VAR) &ta becsilt elbrejelzéseket®. Az adatok
megerdsitik korabbi megallapitédsunkat a kamatprémiumrél: Magyarorszég, a csehekkel
és a lengyelekkel ellentétben, 1996 és 1997 kozott hasznot hlzott az aacsony
realkamatokbdl, amikor a szlk csliszd arfolyamsav irant erds volt a bizalom és a
kockézati fel&r alacsonyabb volt. Figyelemre méltd, hogy 1996-99-ben az Osszes
vizsgdlt orszag kozil Gordgorszagban voltak a legmagasabbak a realkamatldbak. Ez
arra utal, hogy az inflaci 6csokkentésnek magas &ra van abban az esetben, ha az orszég
hosszi id6kén a magas inflacié mellett mOkodik. Gordgorszagban az esd

olajvalsigtdl egészen 1994-ig az inflacié 10 szézal ek és 25 szazalék kozott volt.

18 Az inflaciés vérakozésok kozelitése érdekében harom vétozés VAR modelleket

becsiiltink. A harom valtozo: a kilféldiinflacio feletti tizenkét havi fogyasztoi arndvekedés, tizenkét
havi nomindlis |eértékel 6dés és a kamatkil 6nbség. Szamos egységgydk teszt alapjan az Gsszes orszag
mindharom valtozoja nem-stacionariusnak mutatkozott. Hamilton (1994, 651-653. oldal) is tagyalja

integralt vatozokra illesztett VAR elfogadhatdsdgat egy staciondrius transzformaciokra illesztett
VAR-ral és egy vektor hibakorrekciés modellel (VECM) szemben el Grejel zések készitéséhez. Az 1994
januarja és 1999 majusa kdzotti minden egyes honapra megbecsliltik a VAR-t, de minden hénapnd

csak alegutébbi négy év adatait felhaszndlva, megfelelGen kivalasztott hosszlisagu késleltetéssal. Ez a
gorditett becdési eljaras azért tlnt célszerlinek, mivel a strukturdlis valtozasok miatt a muiltbeli adatok
kevesebb informaciét nyljtanak a jovore nézve. Természetesen rovidebb mintaiddszakok nagyobb
bizonytalansagokhoz vezetnek a becsésekben, s emiatt a VAR legnagyobb |ehetséges hosszéat 4-ben
dlapitottuk meg. Minden hdnapban a mintabdl tizenkét hénapra eldre jebztik az inflacios

kilénbozeteket, amelyeket aztan hozzaadtunk a mindenkori kilféldi inflaciohoz, azaz feltételeztiik,

hogy akulfoldi inflaci6 a varakozasok szerint egy éven bel il nem vétozik.
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4, téblazat: Redlkamatlabak, 1994-99

Csehorszdg | Gorogorszag | Magyarorszag | zrael Lengyelorszég
P M P M P M P M P M

94 -1,2 -50| 105 10,3 9,4 3,8 0,7 01| -14 -15
95 1,3 -1,6 7,2 6,2 6,1 8,2 43 4,0 -0,4 -0,7
96 31 0,2 53 6,0 2,0 2,2 4,7 6,7 1,4 2,3
97 6,0 5,7 7,1 6,0 2,8 13 5,0 4,6 75 5,0
98 3,6 5,6 8,7 7,4 4,2 54 7,0 4,2 7,0 8,8
9.I-VII.| 48 -27 7,2 8,5 6,2 5,6 6,3 6,7 7,3 9,9

Forras. a szerzOk szamitésal, az alapadatok forrasa az IMF, International Financial Statistics
és a Reuters.

Megjegyzések: A tabléazat havi adatok éves dlagait tartalmazza. A ,, P’ -vel jel6lt oszlopokban a
multbeli infl&ciot, az ,M”-mel jelolt oszlopokban a VAR modellek dtal becsiilt inflacios
vérakozasokat hasznaltuk a redkamatlabak szamitédsahoz. Lasd a 16. labjegyzetet. Felhasznalt
kamatlabak: PRIBOR (Csehorszég), ATHIBOR (Gordgorszag), kincstérjegy (Magyarorszag
éslzrael), WIBOR (Lengyel orszég). Mindegyik kamatl&b hdromhonapos futamidej 0.

Vagon a szik savos magyar afolyamrendszerben tapasztalt aacsonyabb
arfolyam-valtozékonysdg magasabb kamatldb-valtozékonysaghoz vezetett? Az 5. sz.
tablézat szerint az 1997-99-es iddszak aatt a harom honapos nomindis kamatldb
ingadozésa Magyarorszagon &tlagosan a legalacsonyabb volt az 6t orszég kozil. A
realkamatldbakra pillantva hasonlé képet kapunk. E megfigyelésekbdl tehat nem lehet
azt a kovetkeztetés levonni, hogy a magyarorszégi aacsonyabb arfolyam-ingadozés
magasabb kamatléb-ingadozést indukalt volna. Ellenkezbleg, az 5. sz. téblézatbol
kibontakozé Atalanos kép szerint a kamatlab-ingadozas magasabb volt azokban az
orszagokban, ahol rugalmasabb arfolyamrendszer mikodott. E megfigyel és egybeesik
McKinnon (1996) eredményeivel aki azt tadta, hogy a fejlett orszagokban a
hosszllgjérati  kamatldbak ingadozdbbak voltak a rugamas, mint a rogzitett
arfolyamrendszerekben. Ezt azzal magyarézta, hogy az esetenként kiszamithatatlan
devizapiaci spekulacié megnoveli a kockazati prémiumot és ingadozdébba teszi a
kamatl dbakat.
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5. téblazat: A kamatlabak valtozékonysaga, 1997-99
Nominalis kamatléb

Cseh- GOrog- Magyar- lzrael Lengyel-
orszdg orszag orszag orszég
1997 1,55 2,64 0,28 0,45 0,47
1998 0,62 1,33 0,68 1,01 0,52
1999.1-VIIIl.| 0,49 0,39 0,40 0,18 0,61
1997-99
atlaga 0,88 1,45 0,45 0,54 0,53
Red kamatlab *

Cseh- GOrog- Magyar- lzrael Lengyel-
orszdg orszag orszég orszég
1997 2,13 2,66 0,50 0,66 0,66
1998 1,20 1,62 0,83 1,00 0,53
1999.1-VII.| 0,73 0,49 0,53 0,46 0,34
1997-99
atlaga 1,35 1,59 0,62 0,71 0,51
Redkamatlab **

Cseh- GOrog- Magyar- lzrael Lengyel-

orszdg orszag orszag orszég
1997 2,17 2,28 0,80 0,87 2,03
1998 1,71 1,86 1,66 1,74 3,21

1999.1-VI. | 357 1,43 1,87 0,79 1,48

1997-99
atlaga 2,49 1,86 1,44 1,13 2,24

Forrés: a szerz6k szamitésai, az alapadatok forrasa az IMF, International Financial Statistics

ésa Reuters.

Megjegyzések: A téblézat a kamatldbak havi véltozésainak szérasét mutatja. A felhasznalt

nomindlis kamatlabak felsorolésat 1asd a 4.téblézat alatt.

* Multbeli infléciéval szamolva

** A VAR modellek ata becsllt inflaci6s varakozasokka szamolva

5. Részvénypiacok reakcioja

Az 6t vizsgdt orszég részvénypiacai sokkal erdteljesebben estek vissza az orosz valsag
kitorésekor, mint a tobbi krizist kdvetden (7. sz. dbra)'’. A 7. dbra, amely 1994
januarjahoz viszonyitja az arfolyamokat, legszembetGndbb vonasa a magyar piac

kiemelkedden o teljesitménye 1996—-97-ben, amit azonban az orosz valsag utan ées

1" Szerte Eurépéban az orosz véalség hatéséra sokkal élesebben estek a részvényérak, mint
akar a kelet-azsiai, akar a brazil események hatasara. MasfelGl a kelet-azsiai valsag sokkal inkabb
érintette a tokioi részvényéarakat, mint az orosz vasag. Az Egyesiilt Allamokban a részvényérakra

nagyobb hatésa volt az orosz, mint az &zsiai és a brazil eseményeknek.
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zuhanéds kovetett. 1995 végétdl az azsia eseményekig a magyar &ak dollarra
atszédmitva megharomszorozodtak, messze tullteljesitve a tdbbi tGzsdét. Az orosz
vals&g hataséra a magyar részvényarak 55 szézalékkal zuhantak és csak részben tértek
magukhoz, ahogyan az a cseh és lengyel piacon is tortént. Magyarorszégon €s
Lengyelorszaghan a folyd fizetés mérleg romlésa, Csehorszagban a gazdasag
visszaesése hozzgjarulhatott ahhoz, hogy a részvény&rak nem voltak képesek
visszatérni az orosz va sagot megel 6z0 szintre.

Fel kell tenniink a kérdést, vagjon miért viselkedtek annyira eltérden a magyar
részvényarak a masik ké& &meneti gazdasigétdl. Az 1996-97 koOzotti gyors
fellendllést részben a stabilizaci s térekvések, a privatizacio és a strukturdlis reformok
terén elért eldrehaadas dtd megerdsitett gazdasagpolitika hitel essége magyarézhatja.
M agyarorszag messze a legtdbb mikoddtdkét vonzza a térségben egy fore szamitva®,
amely eldsegithette a gazdasagi novekedéssel kapcsolatos vérakozasokat, kedvezd
hatést gyakorolva a részvényarakra. Egyes szakértdk felvetették, hogy az alacsonyabb
magyar reakamatldbak is hozzdjarultak a részvénypiac 1996-97 kozétti gyors
fellendlléséhez, az orosz vasagot kovetben pedig a redkamatlabak emelkedése és
véarhat6 magasan maradasa volt az az ok, amely nagyban hozzgarult a részvényérak
nagyaranyl zuhanashoz. Ha Osszefliggésbe lehetne hozni a magyar redkamatldbak
emelkedését a szik savos arfolyamrendszerrel (mérpedig elemzésiinkben nem tudtunk
ilyen kapcsolatot kimutatni), és valdban a reakamatldbak idéztékeld a nagyarényd
részvényaresést, akkor azt dlithatnank, hogy a részvényérak esése volt a szlk savos

rendszer fenntartasanak egyik , koltsége”.

18 1988 és 1998 junius kozétt az egy fore jutd dsszes mikoddtdke tébb, min. 1.600 dollér volt

Magyarorszagon, mig Csehorszagban 900 doll&r, Lengyel orszagban 300 doll&r koril volt.
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7. abra: Részvényarfolyamok alakulasa, 1994. januar - 1999. augusztus
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Nézetink szerint a magyar részvénydraknak az orosz valsag kitdrése utan
bekdvetkezett esesét a korabbi gyors fellendilés és a tdzsdei jellemzdk (kulfoldiek
jelentBs szerepe, nagy forgalmu hataridds piac) figyelemben tartéséval kell szemlélniink.
A kordbbi nagy névekedés a reform-cum-stabilizacidbdl kiinduld gazdasgpolitika iranti
bizalmon nyugodhatott, de a pia tulzott reakcidja is szerepet jatszott benne. Amint az a
6. sz. téblazatbdl kitdnik, a nyitott hatéaridds BUX pozicidk az 1995 negyedik negyedévi
GDP-hez viszonyitott 0,0025 szazalékrdl 0,31 szazaékara emelkedtek 1997 harmadik
negyedévére. Ugyanebben az idGszakban a hatéridds BUX tranzakciok értéke a GDP
0,03 szézalékardl 8,3 szézaékara emelkedett. Amikor viszonylag révid idd alatt ilyen
mértékben megnd a nyitott poziciok és a tranzakcidk mennyisége, a piac tllreagal asét
nem lehet kizarni. A haté&ridds BUX piac gyors fejlddése lehetdséget adott mind a
belfoldi, mind a kulfoldi befektetdknek nagy tOkeéttétell poziciok nyitasdra A
tllreagd ést eldsegitette a részvények lombard tipusl vasérlasa is, ami Magyarorszagon
viszonylag magas szinteket &t el Végezetil azok, akik a Budapesti Ertéktdzsdén
vésaroltak részvényeket, nagymérték( addkedvezmeényt élveztek. A kedvezményt azért
vezették be 1995-ben, hogy a tokepiac fejlodését segitsek €ld: a részvényvasarlok az
adott évi részvénybefektetések 30 szézaléka erejéig adojovéirast éveztek® A
tllreagd ést bizonyitja, hogy az azsiai valsagokat megel6zden a sz&rmaztatott kamatlab
jelentdsen meghaadta a hathénapos kincstérjegy kamatét (8. sz. &braj’. Az orosz
vélsagot kovetben a részvényarak kezdeti esése mind a nyitott hataridds poziciok (ezt
bizonyitja a szarmaztatott kamattartalom drdmai zuhandsa), mind a lombard hitelek
likviddlésahoz vezetett. Mindkettd fokozta a spot piaci eladasokat és tovabbi arzuhanast
indukalt.

9 A Csehorszégban és Lengyelorszagban mind a részvényindex futures-ok, mind a lombard
véasarl as elhanyagol haté nagysagu volt.

20 1999-t6] 20 szézalékra csdkkentették és 200.000 forintban maximélték az egy befektetd ltal
egy év alatt igényelhetd jévairas mértékét.

2L Az a tény, hogy a szérmaztatott kamatldbak és a kincstérjegy kamata kozotti nagy
kllonbozetet az azsiai valsag el6tt az arbitrazs nem tuintette el, val6szin(lleg a magyar piaci szerepl 6knek

ezen arbitrazs lehetdséggel kapcsolatos viszonylagos tapasztal atlansagat tikrozi.
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6. tablazat: For

dom és nyitott kétésallomany a hataridés BUX piacon, 1995-99
Negyedéves hat&iddosBUX | Hataridds BUX nyitott
forgalom &folyamértéken, a kotésallomany
negyedéves GDP arfolyamértéken, az éves
szézal ékaban GDP szézalékaban
1995 Q2 0,003 0,0003
1995 Q3 0,007 0,0007
1995 Q4 0,025 0,0024
1996 Q1 0,145 0,0068
1996 Q2 0,300 0,0144
1996 Q3 0,832 0,0335
1996 Q4 1,368 0,0565
1997 Q1 5,243 0,1289
1997 Q2 5,479 0,1850
1997 Q3 6,510 0,3106
1997 Q4 8,328 0,1898
1998 Q1 5,992 0,1365
1998 Q2 5,739 0,0674
1998 Q3 3,621 0,0586
1998 Q4 3,065 0,0693
1999 Q1 2,885 0,0586
1999 Q2 2,967 0,0703

Forrés: aszerzok szamitésai a Budapesti Ertéktdzsde és az MNB adatai alapjan.

8. abra: A hatariddosBUX &rfolyamok implikélt kamattartalma, 1997.januér - 1999. jdnius
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Megjegyzés: Csak azon napok szerepelnek, amelyen kereskedés tortént az adott hatéridore.
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Ezek a tényezdk jobban megmagyarazzék magyar részvényarak pénzigyi
valsagok eldtti és uténi mozgasait, mint a reakamatldbakkal kapcsolatos véarakozasokban
bekovetkezd vétozasok. |detartozik, hogy a Budapesti Ertéktdzsde részvényeinek tobb
mint 70 szézaléka kilfoldiek kezében van, akik becdések szerint a forgalom 70-80
szézalékat adjdk. Okkal feltételezhetjik, hogy a nem-rezidensek nem akarjak minden
jovBbeni jovedelmilket Magyarorszagon elkolteni, s ezért a magyar redkamatlabak
val6szinlleg nem jatszanak tulzottan fontos szerepet a magyar részvények vételérdl vagy
eladasardl hozott dontésekben. Ezen kivil a nem rezidensek a vérhato redérfolyammal
egyltt értékelik a varhatd redkamatldbak nagysagét. A cseh és a lengyel valuta sokkal
jobban felértékelddott, mint a magyar, ezért az ezekben az orszagokban veégrehgjtott
befektetések ceteris paribus dollarban kifejezve magasabb hozamokat biztositottak
volna. Ugyanakkor a részvényarak dollarban kifejezett ara stagndlt a két orszégban.
Masfeldl Gordgorszagban, ahol a redlkamatlabak az 6t orszag kozil a legmagasabbak
voltak és 1998-ban tovabb emelkedtek, a részvényarak 1998 januarja és 1999 jdliusa
kozott majdnem megtripldzédtak. Végezetll ki kell emelnink, hogy a magyar
részvényarak, joOllehet még élesebben estek az orosz vasigot kovetden, mint a
Csehorszaghan vagy Lengyelorszagban, gyorsabban erdsddtek a krizis levonulésa utén,
mint a mask ké& orszdg részvény&ai. JO okunk van arra kovetkeztetni e
megfigyel6sekbdl, hogy a kamatalakuldsok semmi komoly szerepet nem jéatszottak a
magyar részvenyarak gyengulésében. Ha volt is valamilyen hatassal a szOk savos
arfolyamrendszer, akkor valészinlleg tompitotta az aresést és segitette az ezt kovetd
korrekciot, hisz az arfolyam megtartotta hitel ességét a krizis alatt (nem volt erés tamadas
aforint elerf?), akrizis sikeres tilélését kdvetden pedig erdsddhetett a kiszamithatdsag
eldnyeibdl tapldkozo bizalom.

6. TOkearamlasok M agyar or szagon

Magyarorszag példdga kozelebbi bepillantdsra ad lehetdséget a vasigok alatti
tokedramlasok szerkezetébe. Alapvetden hdrom csatornan keresztil valdsultak meg a

kilfoldi és a hazai valuta kozotti konverzidk. A legfontosabb csatorna a nem-rezidensek

2 A cslszd arfolyamrendszer bevezetése el6tt a leértékelés spekuléciokat jelentds hataridds

devizavasarlas jellemezte, mig az orosz valsag idején ilyen spekulacié nem bontakozott ki.
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tulgjdondban 1évé forint denominécioju magyar alampapirok (9. sz. abra). Figyelemre
méltd, hogy a kilfoldiek azért vasaroltak ezeket a papirokat, hogy eldnyt élvezzenek a
kamatprémiumbdl. A kelet-azsiai valsag utan akiilféldiek tulajdonabanévd alampapirok
dloméanya valamivel tébb mint 600 millio dollarrdl agy 300 millio dollarral csokkent. A
rakovetkezd tiz honap soran az adlomany majdnem két milliard dollarra ugrott, hogy
aztén az orosz valsag hatasara ismét korllbeltl 700 millid dollarra essen vissza. Majd
Ujra csak emelkedésnek indult az dlomany, s 1999 elgjére elérte az 1,6 milliard dollart.
Ezek a mozgasok a magyar forint iranti kereset széles ingadozasait valtottdk ki, ami
parhuzamosan zgjlott az &rfolyam hintézasaival. A kilfoldiektul ajdonaban 1évé dloméany
1998 elsd nyolc honapjdban élesen emelkedett, amikor a kamatfelar csokkent. Ez

bizonyéra tikrozte az arfolyam iranti megnovekedett bizalmat.

9. &bra: Kulfoldiek altal vasarolt forint denominécidju magyar allampapirok
allomanya, 1997. januar 2. - 1999. augusztus 31.
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A magyar gazdasagpolitika Ggy préblta fékezni a potencidisan szeszélyes
tokebearamlast, hogy megtiltotta a nem-rezidens befektetdknek, hogy az eredetileg egy
éves |garatnd rovidebb alampapirokat tartsanak. A korlatozast mordlis rahatassal és
szankciokkal is erdsitették®® azokkal a bankokka szemben, amelyek megprobéltak

megkertilni a korldtozaésokat az dlampapir megvésarlasa idgén kotott rovidlgérata

2 A szankciok kozott volt birsag és ajegybanki repokotési |ehetdsdy dmeneti felfiiggesztése.
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visszavasérlasi megallapodasok (repo) kotésével. A korldtozasok megkerlésére iranyul 6
probdkozasok ellenére elmondhatd, hogy a korldtoz intézkedések valoszinlleg
csillapitotték ardvid tava spekulativ tokebedramlést.

A hazai és a kulfoldi valuta kozoétti konverzié masodik fontos csatorngjat a
devizék hatéridds eladasai képeztéd”. Azéltal, hogy az eldre bejelentett csiiszo arfolyam-
leértékelés rendszer hitelessége kialakult és az a&folyamn a sav erds széléné
stabilizdl 6dott, a kamatprémiumbdl valé profitszerzés egyszerll médja a hataridds piac
volt. A hazai spekuldnsok devizét adtek e hatariddre hazai bankoknak®, amelyek
ugyanakkora Osszegll devizat adtak € az azonnali piacon és a kapott forintot
allampapirokba fektették vagy az MNB-nél elhelyezték. Ezen lgyletek révén a bankok
nyitott devizapozicidja vétozatlan maradt, igy nyereségik nem fliggott az arfolyam
valtozésaitdl. A bankok az azonnali piacon eladott devizahoz vagy kilféldi hitelle révén
jutottak hozza (e hitelek tsszege mintegy egy milliard dollarral ndvekedett 1998 januar—
juliusa kozott (7. sz. tablézat)), vagy a magyar vallaatok és haztartasok devizabetéteibol.
Mivel egy hatéridBs pozicid megnyitasa a budapesti tdzsdéken a korraktus értékének
csupan 3 szézalékaval egyenl® nagysagu letétet igényet, a spekuldnsok nagy profitra
tudtak szert tenni, ha az elGre begelentett csiszo leértékelésnél tobb leértékelést nem
hajtanak végre és az afolyam a sav erfs szélénél maradt. Ez olya kockazat volt,
amelyet sok spekuléns kész volt vélalni, tekintve az arfolyam multbeli alakulasat a savon
belll l1évén. 1996-97 kozott, amikor a kamatfelar 3—4 szazalékpontra esett, az ilyen
tipust spekul &cié haszna még mindig 100 szézal ék felett volt.

2 A hatéridds devizapiaci arfolyamokbdl levonhaté kovetkeztetéseket, valamint a csliszd
arfolyamrendszer hitelességét vizsgdlja Darvas (1996).

% Hataridds devizaiigyleteket a bankkozi piacon, valamint a Budapesti Arutdzsdén és a
Budapesti Ertéktbzsdén egyarant lehet kotni. Bar nem-rezidensek a hatéridds BUX piacon bizonyos
korlatok kozott részt vehetnek, a hataridds devizapiacokon nem vehetnek részt.
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7. tablazat: Tokedramlas M agyar or szagon, 1998-99 (milli6 dollar)

1998. | 1998 | 1998. | 1999
Jan.— | Aug.— | Nov. | Mérc.
Jal. Okt. | —1999 | — M§.
Feb.
Fizetési mérleg
1. Folyo fizetés mérleg -1072 -373 | -1092 -596
2. Nett6 kozvetlen kilfoldi tokebefektetés Magyarorszagon 1002 136 555 195
3. Nem-rezidensek nett6 dlamkotvény vasarlasa * 1460 | -1131 715 -6
4. Nem-rezidensek nett6 részvényvasarlasa 342 -37 417 356
5. Kereskedelmi bankok kiilfoldi koveteléseinek valtozasa ** 7 -144 10 -414
6. Kereskedelmi bankok kulfoldi tartozasainak valtozasa ** 864 -606 -174 31
7. Korméanyzati és MNB nett6 kilfoldi hitelfelvétel -1174 -79 938 44
8. Egyéb tdkebedramlas -172 348 307 23
9. Hibak és kihagyasok 219 52 -163 -76
10. Devizatartalékok atértékelése -131 332 -340 -228
11. Devizatartalékok véaltozasa 1345| -1501| 1172 -672
Tovabbi adatok

11. MNB devizapiaci intervencidja 3377 | -2515 358 59
12. Haté&ridos devizatdzsdei nyitott poziciok vatozésa 526 -953 -321 -144
13. Kereskedelmi bankok MNB-nél elhelyezett devizabetéteinek| -595 966 292 -301
valtozasa **
14. Kereskedelmi  bankok vdlalatoknak nyujtott nettd 423 32 102 -27
devizahiteleinek valtozésa **
15. Haztartésok devizabetéteinek vatozasa 13 213 -83 -101
16. = A devizapiaci intervencio fo okai (3 +4 + 12) 2328 | -2121 811 205

Forréasok: Magyar Nemzeti Bank és Budapesti Arutdzsde és Budapesti Ertéktdzsde
*: Magyar forintban denomindt alamkdtvények, a kilféldon kibocsatott devizakotvények (és
felvett devizahitelek) a 7. sorban szerepelnek.
**: A, kereskedelmi bankok” kifejezés rezidens pénzintézetekre vonatkozik.
Amint a 10. sz. &orébdl kitlnik, a budapesti tdzsdék nyitott hataridds

devizapozicioi 1995 kozepétdl kezdtek emelkedni, s értékilk 1998 juniusara elérte az 1,9
millidrd dollart®. Amikor az orosz vasagra adott vdaszul a forintot leértékelddott a
savon belll, majd a kamatok megemelkedtek, a spekulansok a hataridds eladasi poziciodik
zérésara kényszerultek, azaz hataridore devizét vésaroltak a bankoktdl. A bankok, hogy
megtartsak nyitott pozicidikat és betartsdk a nyitott pozicidra kiszabott korlétokat, az
azonnali devizapiacon vésaroltak devizd& az MNB-t6l. A spekulansok poziadinak

felszamolésa, térsulva a bankok kilsd kovetelésdllomanyanak csokkenésavel, hozzajérult

% A bankkozi hatéridds devizapiacrdl nem allnak rendelkezésre megbizhaté adatok. Ezért a 10.
abra csak a két tdzsde adatait mutatja, ahol a hatéridds deviza forgalom nagy része tortént.




aforint sdvon belUli |eértékel 6déséhez és ahhoz, hogy az MNB-nek intervenidnia kellett.
Az orosz valsagot kovetd iddszakban, 1998 augusztus—oktOber kozétt, a nyitott
hatéridds devizapoziciok dlomanya egy milliard dollarral esett vissza, a bankok nettd
kulfoldi tartozésai pedig mintegy 700 milli6 dollarral csokkentek. A 10. sz. dbra azt is
érzékelteti, hogy a nyitott hatéridds pozicidk 1999 elejére jelentéktelen @szegre esetek
vissza, amely vildgosan jelzi, hogy a hatéridds devizapiaci pozicidk felhalmozddasa tiszta
spekul&cié, nem pedig export- és importfedezeti Uigyleteknek a kovetkezménye volt.
Hangsulyozni kell, hogy csak a rezidensek nyithattak hatéridds deviapoziciokat. A
belfoldi piaci résztvevbknél nagyobb tokeerdvel rendelkezd kuilfoldiek kizérésa réveén
sikerlilt korldtozni a spekulativ poziciok felhalmozodéasét, ezéltal pedig fékezni a
spekulativ toke ki- és bearaml asét.

10. &bra: Nyitott kétésallomany a BAT ésaBET hataridds
devizaszekcigjaban, 1995. januar - 1999. augusztus
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A tbkearamlasok harmadik fO csatorngét a részvénybefektetések alkottak.
Erdekes, hogy a nettd tokekidramlas a részvényekbdl 1998 méjus—szeptember kozott
minddssze 260 millié dollar volt (8. sz. tablazat). Sajnos nem dlnak rendelkezésiinkre
pontos adatok a részvények forgamérdl rezidensek és nem-rezidensek szerinti
bontésban. Az a tény, hogy a netto részvényeladasok miatt viszonylag kis 6sszegl tdke
hagyta el Magyarorszégot, jelentheti azt, hogy vagy a nem-rezidensek hossz( tévra

tervezve tartottak magyar részvényeket, vagy hogy meglepetésszerlien érte Oket a
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részvényarak hirtelen és éles zuhanésa és az alacsonyra esett arak miatt mar érdemesnek
taldltak tovabb tartani Oket.

8. tablazat: A nem-rezidensek nettod befektetése magyar részvényekbe, 1996-99 (millié dollar)

1996 1997 1998 1999
Januar 1 -129 6 -3
Februar 31 -80 75 172
Mércius 53 4 368 21
Aprilis 42 34 67 128
M§us 13 340 -161 207
Janius 75 10 -110 340
Julius 80 73 97
Augusztus 43 74 -55
Szeptember 4 -10 -32
Oktober -7 53 51
November 8 462 86
December 16 173 162

Forras. Magyar Nemzeti Bank

L étezett egy olyan feltételezés, hogy a magyar részvények esése azért kovetkezet
be, met a nem-rezidensek tomegesen adtak e papirjaikat, kihasznava a magyar
t6zsdének a tobbi feltorekvd piachoz viszonyitott nagyobb likviditédsat. Amint az orosz
krizis megrenditette a feltorekvd piacokon a befektetdk bizalmat, a magyar részvénypiac
az ,add el, amit tudsz, nem azt, amit szeretnél” szindréma szinterévé valt volna. A nem-
rezidensek kis dsszegll nettd eladésai nem tdmasztjdk ala ezt a véleményt, réadasul a
lengydl tdzsde forgama nem sokkal marad € a magyarétdl. A befektetdi bizalom
hazankban meglehetdsen gyorsan visszatért az orosz valsag utan, és a nem-rezidensek
mér 1998 oktdberében ismét nettd vésarl ok voltak.

Az MNB dtal 1998 augusztus—oktdber kdzott végrehgjtott intervencidk 2,5
millidrd dollarnyi Gsszeget tettek ki (7. sz. téblazat), de adevizatartalékok csupan 1,5
millidrd dollarral csokkentek (8,3 milliard dolléarra, amely 4,3 havi importnak felel meg).
A két szam kozotti eltérés jorészt a kereskedelmi bankok jegybanknd elhelyezett
betéteinek ndvekedésébdl adddott. A magyar bankok lakossagi és vallati betéteket
gyQjtenek, amelyeknek tekintélyes részét az MNB-nél helyezik € betétben. Amint azt
emlitettik, amikor a spekuldnsok pozicidkat nyitottak a hatéridds devizapiacon, a
bankok részben kulféldrdl felvett devizahiteleket, részben az MNB-nél elhelyezett
devizabetéteiket konvertalték forintra. Amikor a folyamat megfordult a bankok az MNB-

tol forintért vasarolt devizat részben a kilfoldi hitelek visszafizetésére, részben az MNB-
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nél torténd betételhelyezésre haszndlték fel. Az a tény, hoy a magyar bankok devizét

halmoztak fel az MNB-nél, amit aztdn hataridds devizapozicioik fedezetéll tudtak
felhasznadlni, hozzgarult a toke ki- és bedramlésanak csillapitésahoz, am a konverziokon
keresztiil az arfolyamra nehezedd nyomés ugyaniigy megmaradt, mintha e tdkedramlésok

valoban lezglottak volna — csupan a tartalékok szintje ingadozott kevésbé. A
kereskedelmi bankok szaméra feltehetden hasznos, ha devizaeszkdzelk egy részét az
MNB-nél helyezik e, amelyre az MNB Liborna alacsonyabb kamatot fizet. £ MNB

szemsz6géebdl igy a kereskedelmi banki devizabetét elhelyezés egy alacsony kamatozasu
rovidigaratt hitelfelvételnek tekinthetd, azonban fontos ennek a nagysagat allandéan
figyelemmel kovetni a devizatartalékok elegendd szintjének megitél ésekor.

Az orosz valsagot kovetd tulzott részvénypiaci armozgasok korrekcidja és a
spekulativ poziciok kényszer( lezérasa nagyjabdl a GDP 0,4 szézalékdnak megfeleld
veszteséget okozott a pénziigyi szektornak?®’. A bankok addzés elBtti nyeresége dramai
maodon esett vissza 1998 masodik felében, és becslések szerint a 87 brokercégnek tobb
mint a fele zérta veszteséggel az 1998-as évet®. Tizenkét, banki héttérrel nem
rendelkezb brokercég tonkrement vagy beolvadt mas térsasagokba. Ezek nem
jelentéktelen veszteségek. Ugyanakkor egyetlen bank sem jutott csddbe a valsag miatt, a
bankrendszer egésze szildrd maradt, és az atlagos tokemegfelelési mutaté 1998 végén
tovébbrais 17 szézalék volt, ugyanannyi, mint 1997 végér®.

2 Mivel a nyitott hatéridds t&zsdeindex-tigyletek elérték a GDP 0,3 szézalékdt és a
részvényarak Ugy 50 szézalékkal estek vissza, a hatéaridGs indexiigyletek miatti veszteség az éves GDP
0,15 szézal éka koril volt. Az 6sszes nyitott forward és futures devizapozicid becslések szerint kérilbel Ul
a GDP 6 szézalékat tette ki. Mivel a forint 4 szazalékkal értékelddott le, a forward és futures deviza
tranzakciok negativ cash flow hatésa a GDP 0,25 szézalékéra becsilhetd. gy dsszességében hatéridds
Ugyletek negativ cash flow hatasdt a GDP 0,4 szazalékara tehetjik, amit tObbnyire a pénziigyi
szektornak kellett atvalalni, mivel részben a nyitott pozicidk a brékercégek sajat spekulacidivoltak,
részben pedig sok megbizé-spekul ans fizetésképtelenné valt.

28 1999 el&tt a bankok Magyarorszagon nem vehettek részt a tdzsdei hatéridds devizapiacon és
részvénypiacon. Ezért tobb bank birtokolt sgjat brokercéget. 1999-t6]l a szabalyozas az univerzdis
bankrendszer iranyaba valtozott és ezeket a miveleteket |ehetdvé tette a bankok szaméra.

2 A magyar bankrendszer nagy részét privatizdlték. A magénszféra a bankrendszer
sajéttokéjének nagyjdbol 80 szézalékét teszi ki, és a kulfoldi kézben levd bankok Ugy 60 szézalékét
képviselik ateljes sajéttGkének.
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Az orosz krizis abbdl a szempontbdl hasznos volt a hazai pénziyi rendszer
szdméra, hogy a viszonylag tapasztalatlan magyar befektetdk és brokerek komoly leckét
kaptak arészvénypiaci és a hataridds devizapiaci spekulacié kockazatairdl. Remélhetbleg
mindez csokkenteni fogja a spekulativ buborékok kialakulasét a jovOlen és hozzgéarul a
piacok stabilitasdnak megdrzéséhez.

7. Zar 0 megj egyzések

Tanulmanyunkban nem taldtunk bizonyitékokat arra vonatkozéan, hogy a
tOkearamlasok intenzitésat és azzal egyitt az &folyamra és a kamatlabakra nehezedd
nyomést az arfolyamrendszer alapvetden befolyasolta volna. Példaul jelentds mennyiségl
jegybanki intervencio (és ennek kovetkezményeként devizatartalék novekedés) az
arfolyam felértékel ddésének megakadalyozaséra egyarant el6fordul viszonylag rugalmas
(Lengyelorszag és |zradl) és viszonylag merev (Magyarorszag) arfolyamrendszerekben.
Egy vératlan kilsd sokkhatas, mint példaul az orosz vasag, kamatlab emelkedéshez
vezetett mind egy széles afolyamsavos (lzrael), mind egy szik arfolyamsavos
(Magyarorszag) rendszerben. Ha a gazdasagpolitika helyes és hiteles, akkor a kilsd
sokkhatasok arfolyamra és kamatl&bra gyakorolt kovetkezményei is elenyészdk |ehetnek,
amint Gorogorszdg ERM belépés €ldtti és utani  tapasztalatai  ramutattak.
Tanulmanyunkban nem taldltunk dsszefliggést az arfolyamrendser és a részvénytdzsde
folyamatok kozott. Az egyetlen dolog, amelyet az arfolyamrendszer kozvetlendl
befolyasolt, az a nomindlis és redafolyan vatozékonysdga: rugamasabb
arfolyamrendszerekben nagyobb vatozékonysag alakult ki. Azonban ez a kovetkeztéés
is arnyalhato, hiszen a gorog drachma+15 szézalékos savban tortén ERM csatlakozésat
kovetben az arfolyam vatozékonysaga nem emelkedett az orosz valsag ellenéresem.
Ehhez kétségtelentl hozzgjarult az, hogy a gordg gazdasigpolitika a maastrichti
kritériumok teljesitése érdekében olyan |épéseket tett, amely |atvanyosan megforditotta a
folyo fizetés mérleg romlésanak tendencigjat, és a dezinflécio is tovébb folytatédott. Az
arfolyamrendszerek elméleti elemzésekor gyakran vonjék le azt, hogy az &folyam
vatozékonysdganak ,elnyomasa’ méshol jelentkezik, pédaul magas kamatlab
valtozékonysagban. A viszonylag merev magyar arfolyamrendszert a tobbivel dsszevetve
azt taldtuk, hogy az afolyam aacsony vatozékonysaga nem térsult magas kamatldb
véltozékonysiggal, st a nomindis kamatldb vatozékonysdga hazénkban volt a
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legalacsonyabb. Osszegezve azt dlapitjuk meg, hogy a kiillbnbozo arfolyamrendszerek
nemzetkdzi krizisek idgjén nyqjtott teljesitménye alapjan nem lehet egyik vagy méasik
rendszer felsbbbsége melktt dlast foglalni.

Az arfolyamrendszer valasztasanak szempontjaind kulcskérdés, hogy a rendszer
mennyire bétoritja a kllfoldi hitelfelvételek tulzott elfutésdt @verborrowing). Az
dltaldban hangoztatott érv Ugy szdl, hogy egy rogzitett arfolyam, vagy egy szlk savos
rendszer — amikor a gazdasag szekere j6l halad és |étezik egy belfoldi kamatfelar —
batoritja a kulfold felé valo eladdsodast, viszont egy hirtelen sokk, mint amilyen egy
regiondlis pénzigyi vasag, leértékeléshez fog vezetni, sllyos kérokat &ozva a véllalati
és a bankszféranak. Masfeldl egy lebegd arfolyam, vagy széles svos rendszer a hozza
kapcsol 6d6 nagyobb bizonytalansag miatt kevésbé 6sztonzi deviahitelek felvételét.

Vagon a tanulmanyunkban vizsgélt legkevésbé rugamas arfolyamrendszer,a
magyar szik &folyamsav batoritotta-e a tulzott kulfoldi hitelfelvételt? A bankok a
hatéridds devizapiaci spekulécioval kapcsolatban bizonyosan vettek fel tébblethiteleket,
de ez val6szinlleg inkabb volt kdszOnhetd az orszédg akkori j6 makrogazdasagi
mutatinak, ami noévelte az afolyam hitelességét, mint a szik &folyamsavnak. Ennek
oka az, hogy egy sdvon bellli leértékel6dés is nagy vesztesegeket okozott volna a
spekulansoknak, és okozott is, amint ezt az orosz valsag bizonyitotta. Ugyanez dl a
kilfoldi befektetbkre is, akik hazai valutaban kibocsétott allampapirokat tartottak. Ha
szemigyre vesszik a valalatok kulfoldi hitelfelvételeit, a lebegd rendszert alkalmazd
Csehorszég és a szilk savos rendszert alkalmazé Magyarorszag tapasztalatai kozott nem
taldunk nagy kilonbségeket. Mindkét orszagban a belfoldi bankoktdl és a kilfoldrol
felvett devizahiteleknek a vallaatok Osszes hitelén bellli részaranya jelentdsen és
trendszerGen novekedett, igaz ugyan, hogy e részardny vaamivel magasabb
Magyarorszagon, mint a Csehorszagban 1998 végén (9. sz. téblézat). Valészinlleg azért
nincs szamottevd kiildnbség a két orszag kdzétt, mert az exportszektor, és killondsen a
multinaciondlis cégek egyre nagyobb részaranyt értek el. Ezen valalatok jovedel mének
nagy része devizaban keletkezik és kénnyebben jutnak hozza devizahitelekhez, mint a
hazai kis és kdzépvalalatok. Ezen valalatok kockézata valészinlleg alacsonyabb, ha
hiteleik egy részét devizaban veszik fel. Més szavakkal, e piaci résztvevok kockazataikat
devizdban torténd hitelfelvételekkel fedezik le, és nem latszanak érzékenyeknek az
érvényben levd afolyamrendszerre. Magyarorszagon a  kozvetlen  kilfoldi
tokebefektetések GDP-hez viszonyitott aranya magasabb, mint a Csehorszagban. Ez
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annak is lehet a jele, hogy a multhaciondis valaatoknak az dssztermelésben elfoglalt
helye magasabb Magyarorszagon, ami egyuttal magyarazatot adhat arra is, miért
magasabb a deviza hitelek aranya a magyar 6sszhiteleken belll.

9. tablazat: A vallalati devizahitelek és a kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetések
allomanya, 1993-98 (szazalék)

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Devizahitelek ardnya a belfoldi Magyarorszag 97 119 235 315 295 322

Bankoktdl felvett valalati hitelekbd| Csehorszég 45 66 135 164 248 279

Osszes devizahitelek aranya az Magyarorszag 336 422 543 576 512 551

Osszes véllalati hitelbdl Csehorszég 16,7 208 281 324 406 434

Kozvetlen kilfoldi tokebefekteté-  |Magyarorszég 159 185 294 344 378 333

Sek kumuldlt allomanya/ GDP Csehorszég 102 111 145 153 194 226
@ év végi adatok

Forrésok: Magyar Nemzeti Bank és Cseh Nemzeti Bank

A tllzott devizahitel felvétel kockazata sllyos probléma lehet, ha az
arfolyamrendszer hiteles és van belféldi kamatprémiur®f. Liberalizilt tdkeéramléasok
esetén nehéz Osszeegyeztetni egymassal a két célt, hogy egyrészt visszafogjak a tllzott
kilfoldi hitelfelvételt, masrészt erds gazdasigpolitikdval fenntartsanak egy hiteles
arfolyamrendszert, ami bizonyos id6szakokban azt jelenti, hogy ahazai kamatl&bakat a
kilfoldi kamatldbak szintje folott hatarozzak meg. llyen koérilmények kozoétt a
tokemozgasok korldtozasa némi segitséget jelenthet. Teljes mértékben tudatdban
vagyunk a szabad tbkedramlés ednyeinek. Am a rovid tavh tdkemozgasok
elhamarkodott liberalizalasa sokkal tébb hétrannyal jérhat, mint haszonnal. A feltérekvd
piacok tulsigosan sebezhetBek a nemzetkozi tdkedramlasokka szemben, és a korabban
az orszagha érkezett tdke hirtelen kidramolhat még akkor is, ha az orszag helyes
gazdasagpolitikét folytat. Hatalmas 6sszegll tbke all készen arra, hogy a magasabb
hozam kihaszndlasa érdekében magasabb kockézatot vallajon a feltérekvd piacokon. A
fgjlett orszégok aapkezeldi a portfdlidjuk egy kis hanyadat a feltorekvd piacokon
fektetik be. A befektetési bankok kifejezetten a feltérekvd piacokra koncentral 6 al apokat
is létesitenek, de azt tanacsoljak a pénziiket befektetdknek, hogy a portfolidjuknak
csupan kis részét fektessék ilyen alapokba. Mindez igencsak konzervativan hangzik a

befektetd szempontjabdl, de dollar tizmilliardokra rig az az 6sszeg, amely ily médon ide-

%0 A tllzott devizahitel felvétel modellezésérdl 1asd McKinnon és Pill (1999).
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oda véndorol a feltérekvd piacok kozott. Osszehasonlitva e piacok méreteivel, a
tOkearamlasok nagysaga tetemes lehet és nagy ingadozést idézhet eld az &folyamban
és/vagy koltséges serilizaciot és atartalékok elvesztését vonhatja maga utan.

Koztudott, hogy a rovid tava tbkemozgasokat érintd korldtozasok nem
hatékonyak, ha a kilkereskedelmet és a hosszu tavu t6kemozgasokat mér liberalizaltak.
Ugyanakkor azdltal, hogy homokot szérnak a devizapiacok kerekekei kozé arraaz idore,
amig az orszdg hitelességének megszildrduldsa révén nagymeértékben csokken a
spekulativ  tAmadésokkal szembeni sebezhet®ség, csokkenthetik a rovid tavd
tokemozgésok  intenzitasdt. Ezen  tUlmenden, a teljes  tdkelibealizacio
elfogadhat6sédgéhoz az orszagnak abban a helyzetben kell lennie, hogy adott esetben
tolerdlni legyen képes az éarfolyamnak a Balassa-Samuelson hatéd &tal indokolt
mértéket meghaladd redl felértékelddését, amelyet ritkan képesek elviselni a fizetési-
mérleg korlatokkal szembenézd felzarkdzd gazdasagok, vagy pedig koltséges sterilizalt
intervencioval kell védeni az &folyamot, amely koltségek elérhetnek egy tyan pontig,
ahol mar tébbé nem tolerd hatoak.

Az emllt évek tapasztalatai alapjan azoknak, akik slirgették a feltdrekvo
orszagok teljes tdkemozgés liberalizacidjat, a kdzelmult krizisekbdl nyert tapasztal atok
alapjan Ujra szemigyre kellene vennitk a rovid tavu tdkekorlatozasok hasznossagét.
Ezek a korl&tozésok pozitiv szerepet toltenek be a gazdasagi felzarkdzés iddszakaban,
amikor egy-egy orszég hitelessége eléggé megndvekedett ahhoz, hogy jelentds révid
tavl tdkebedramlast vonzzon, &m még nem annyira, hogy megel6zze a befektetések
kimenekilését, ha egyszer a ny§6szton hatalmaba keritette a pénzpacokat. Emlitettik,
hogy azok a korldtozasok, amelyeket a magyar hatdsdgok nem-rezidensek altal tartott
forintra szOl6 d&lampapirokra vetettek ki, visszafogték a tOkebedramlést. Ezen
korlatozasok betartésdt azonban aaposan elendrizni kell, mert azt visgavésarlas
megéllapodésokkal meg is lehet kertlni, ahogyan erre Magyarorszdgon is tobb
probakozés tortént.

Fontos, hogy a tulzott spekulativ pozicidk felhamozddésanak megakaddyozésa
érdekében felsd korlatokat allitsanak fel a kereskedelmi bankok nyitott devizapozicidira,
amelyek a mérlegen kivili tételeket (példaul hatéridds devizaiigyletek) is magukba

31 Halpern és Wyplosz (1997) elemzi a Bal assa-Samuel son hatést &talakul 6 orszégok esetében.
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foglaljak, mint ahogy ezt Magyarorszégon csindljak. E korldtdkat tsszevontan, a bankok
tulgjdondban levd brékerhdzak pozicidival egyitt kell alkalmazni, rert igy elkerlilhetd,
hogy a bankok tulzottan nagy kockazatokat vallaljanak brokercégeiken keresztil. A
konszolidalt bankfelligyelet még megoldand6 kérdés Magyarorszagon, ugyanigy mint a
legtdbb orszagban. E felsd korldtokat ki kell egésziteni a hatérids devizapiaci poziciok
nyitasahoz kapcsol6dd szigorl betételhelyezési és letéti kovetelményekkel. Hasznos
lehet, ha amenetileg csak rezidensek vehetnek részt a hatéridds devizapiacon, mint
nalunk. Ha nem-rezidensek is részt vehetnek, akkor nagymértékben megnda spekulativ
pozicidk tulzott felhalmozddasanak a kockézata. Ha a valaatok kulfoldi hitelfelvétele
liberalizalt, fontos fenntartani egy bejelentési kdvetelményt annak érdekében, hogy a
hatésagok nyomon kovethessék a kllsd adossag alakulésat (Magyarorszggon van ilyen
kovetelmény).

A révidlgaratl addssag nagyon gyors névekedésekor a hatésagok szembetaldljak
magukat azzal a vaasztassal, hogy vagy Kkorldozzak a tdkebedramlast, vagy
megvaltoztatjdk a kamat- és arfolyampolitika egylttesét. E dontést nehéz meghozni, ha
az akamazott gazdasagpolitika révén mar sikerlilt stabilizalni a gazdasagot és nincs
egyéb kényszeritd korllmény a vdtoztatdsira. Egy masik védelmi vonaat képez a
tartalékok felhalmozésa tokebedramlés idején, amit fel Iehetne haszndlni a tokieidramlas
hatésainak tompitasara. Ehhez sterilizalt intervenci6t kell végrehajtani és donteni kell a
tartalékok kivanatos szintjérdl, figyelembe véve az orszéagot révid id6 aatt elhagyni kész
forré pénzek becslilt tsszegét. Nehéz errdl donteni, és a megoldas magaban rejt sok-sok
bizonytalansagot is, kdztlk azt, hogy az orszag tul hosszul ideig tul magas tartal ékokat
halmoz fel. Nem kevésbé veszélyes az ezzel ellenkezd kockézat, hogy az aacsony
tartalékok miatt az orszag kénytelen tll koran megsziintetni azt az arfolyamrendszert,
amely bizalmat nyert és hasznosnak bizonyult. A tartalékok pufferként haszndlatanak
megvannak a korlatai, és e politika sikere az esetleges spekulativ tdmadas mértékétdl
flugg. Egy idd utdn elérkezhet az az pillanat, amikor mar nem érdenes tovabbi
tartal ékvesztést elszenvedni.

Hova vezet mindez benniinket a kis, nyitott, feltérekvd gazdasagok szaméra
legakamasabb arfolyamrendszer kérdésnek a megvalaszoldsdban? Egyetértiink
Williamsonnal (1998) abban, hogy a szabadon lebegd arfolyam a devizapiacokat uralé
nyajszellem miatt tulsdgosan nagy éarfolyam-ingadozasoknak tesz ki egy orszégot. A
szabad |ebegtetés, vagy akar a széles arfolyamséav, nem feltétenill biztosit alacsonyabb
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kamatokat vagy kisebb kamatingadozasokat. Masfeldl tudjuk, hogy a rdgzitett arfolyam
csak szigoru feltételek teljesllése esetén tarthato fenn. Ha a rogzitett arfolyam nem nyer
hitel ességet, nem fogja lehetdvé tenni a kamatprémium csokkenését.

Ezen megfontolasok felvetik a kérdést, hogy vajon mekkora rugalmassag a
kivanatos. Rogzitett arfolyam esetén egy szélesebb sav lehet indokolt, hiszen a rogzitett
arfolyam fenntarthatésédgaval kapcsolatos kételyek gyorsabban felmertilhetnek. Cslisz6
arfolyamrendszerben, ahol a leértékelés mértékét a gazdasagi fundamentumokkal
Osszhangban allapitjak meg, egy szlikebb sav a bizonytalansag csokkentésével mind az
alacsonyabb kamatprémium, mind a kisebb arfolyam-véltozékonysag eldnyét nyujthatja,
kombindlva a nomindlis horgony alkalmazésanak hasznét a rugalmassaggal. A szélesebb
sav |étjogosultsaga azon az érvelésen nyugszik, hogy az pufferként viselkedik ingadozo
tokemozgésok esetén, és nagyobb mozgasteret ad a monetaris politikanak. Ezen
elOnyoket kell Gsszevetni a magasabb kamatprémium esetleges koltségeivel ésivagy a
valuta tulzott fel- vagy |eértékelddésével. Hangstlyozni kell ugyanakkor, hogy egy
arfolyamrendszert nem lehet egyszerQen ,jonak” vagy ,rossznak” nevezni, csakis a
gazdasagpolitika més elemeivel, kilondsen a fiskalis, monetaris és jovedelempolitikaval
egytt. Egy rogzitett arfolyam is megfeleld lehet amennyiben a gazdasagpolitika minden
eleme tdmogatja. SOt, ha erds a politika ekotelezettség a rogzitett arfolyam
fenntartésara, akkor hozzgarulhat ahhoz is, hogy kikovécsol6djék a rogzitett arfolyamot
fenntartd politika kovetéséhez szilkséges konszenzus, amint az Ausztridban is tortént a
70-es és 90-es évek kozotti ,erds valuta” politikganak iddszakaban. Ha a tamogatd
politikak hitelesek, a széles savos rezsimek is biztosithatnak olyan stabilitést, mint a szk
savos rendszerek.

Végezetll feltehetd a kérdés, hogy vaon lehet-e barmit is tenni a
forrasorszégokban a forr6 pénzek feltbrekvd piacokra torténd bedramlésanak
elbatortalanitéséra. Figydemre méltd példaul, hogy befektetési bankok és alapok orosz
allamkdtvényeket vasaroltak fel még néhany héttel az orosz piac Osszeomlésa elbtt is.
Taan Ujra kellene értékelni az alapkezeldk Osztbnzés rendszerét, amely a profitot
jutalmazza ugyan, de az el nem szenvedett veszteséget nem. Ha az alapkezel 6t csak az

utan menesztik, hogy hatal mas veszteséget csindlt, az nem mas, mint esd utan koponyeg.
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