Kozgazdasagi Szemle, XLV. évf., 1998. oktéber (877-905. o.)

SZAPARY GYORGY-JAKAB M. ZOLTAN

A csuszo leértékelés tapasztalatai Magyarorszagon

Tanulmanyunkban a Magyarorszagon alkalmazott elére bejelentett cstisz6 régzité-
ses arfolyamrendszer tapasztalatait tekintjiik at. Az atmeneti gazdasagokban alkal-
mazott arfolyamrendszer megvalasztasakor figyelembe kell venni a reformok indu-
kalta inflacios fesziiltségeket, a termelési és az exportszerkezet atalakitasanak kény-
szerét, illetve a gazdasagpolitika hitelességének problémajat. Az olyan atalakulé gaz-
dasagokban, mint Magyarorszag is, a savosan rogzitett, elére bejelentett csuszo6 ar-
folyam alkalmas a versenyképesség megodrzésének és az inflaci6 mérséklésének
kettSs feladatat teljesiteni, am ehhez a koltségvetési és a strukturalis politikak meg-
felels segédlete is sziikséges. Eppen ezért nem célszerii az arfolyamot tilsagosan
koran egy erds valutahoz kétni.

Az antiinflacios politikaban az arfolyam-politika akkor télthet be aktivabb szere-
pet, ha megfelelé6 bérmegallapodast sikeriil kétni. Ez viszont a gazdasagpolitika
hitelességének hianya miatt az atmenet kezdeti id6szakaban nehézségekkel jar. A
csuszo leértékelés csak atmeneti lehet, és fokozatosan meg kell teremteni azokat a
feltételeket, amelyek biztositani tudjak az arfolyamnak egy erds valutahoz térténé
rogzitését.*

Az ut6bbi id6ben nyilvanos vitdk bontakoztak ki a Magyarorszdgon jelenleg is alkal-
mazott elére bejelentett csusz6 arfolyam rendszerér6l. Ahhoz, hogy az arfolyamrend-
szer kérdésében allast foglalhassunk, 4t kell tekinteni a rendszer mikodésének eddigi
tapasztalatait. Tanulmanyunk els6 részében bemutatjuk azokat a legfontosabb szem-
pontokat, amelyeket az dtmenet sordn az arfolyamrendszer megvalasztasakor figye-
lembe kellett venni. Ezek utdn a jelenlegi arfolyamrezsim id§szakdnak legfontosabb
makrogazdasagi fejleményeirdl ejtiink szot, és roviden Osszefoglaljuk a rendszer md-
kodését is. Majd részletesebben elemezziik a cstisz6 arfolyamrendszer alkalmazdsakor
felmeriil6 monetaris és arfolyam-politikai kérdéseket. Kiilon is kitériink a versenyké-
pesség alakuldsara, a kamatpolitikdra, valamint a sterilizaci6 és a tGkebedramlas prob-

* A cikk az MNB Fiizetek sorozatban (1998./5 sz.) megjelent azonos cimid tanulmény felfrissitett valto-
zata. Annak ellenére, hogy elemzésiink az 1998 juniusaig terjedd iddszakot oleli fel, az azdta bekovetkezett
hazai pénzpiaci valtozdsok alapvetden nem moédositanak megéllapitdsainkon és kovetkeztetéseinken.

A tanulmany a szerzdk sajat véleményét tiikrozi, és nem feltétlenil esik egybe a Magyar Nemzeti Bank
hivatalos allaspontjaval. Koszonetet mondunk Barabds Gyuldnak, David Beggnek, Gerard Belanger-nek,
Josef C. Braddnak, Carlo Cottarellinek, Darvas Zsoltnak, Farkas Addmnak, Hamecz Istvdnnak, Leslie
Lipschitznek, Riecke Wernernek, Simon Andrdasnak, Surdnyi Gyorgynek és Székely Istvannak értékes ész-
revételeikért. Az esetlegesen fennmaradd hibak kizardlag a szerzdket terhelik. A tanulmany az American
Economic Association 1998. januar 3-5-én Chicagdban tartott éves kozgyidlésén elhangzott eldadas atdol-
gozott valtozata.
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lémakorére. Az utolsé részben atfogdan értékeljiik a rendszert, valamint sszefoglal-
juk kovetkeztetéseinket.

Egy kis, nyitott gazdasdgban, mint amilyen Magyarorszag is, az rfolyam kettGs funk-
ciét tolthet be: egyfeldl biztositani hivatott a kiilgazdasagi versenyképességet, masfelSl
viszont nomindlis horgonyként az inflaci6 elleni kiizdelemben is kulcsszerepet kaphat.
Rovid tdvon e két célkitizés konfliktusba keriilhet egymassal, és a szakirodalom sem
egységes a tekintetben, hogy a fenti célok koziil mikor melyik a fontosabb. Halpern és
Wyplosz [1996] hosszu tavon elkeriilhetetlennek tartja az atmeneti gazdasagok aralapd
redlarfolyamanak felértékel6dését, amit szerintiik célszerlibb a nominélis arfolyam felér-
tékeldésével, mintsem a magasabb inflaciéval elérni. Ok tehat implicite az arstabilitds
céljat helyezik elStérbe. Sachs [1996] az atmenet kezdeti fazisdban a rogzitést tartja
optimalisnak, mert az teremti meg a leggyorsabban a kormanyzat stabilizaci iranti elko-
telezettségének hitelességét. Véleménye szerint a kezdeti rogzités utan viszont célszerd
az arfolyam-politika rugalmasabba tétele, hiszen miutin a kezdeti magas inflacidt sike-
rilt megfékezni, a nagyobb rugalmassag mellett konnyebben csokkenthetdk a struktura-
lis fesziiltségek és a negativ sokkok hatdsai. E gondolatmenet szerint tehat az dtmenet
elsG fazisdban az arstabilitdsi, mig a masodikban a versenyképességi célnak kell fonto-
sabb szerepet kapnia.

Az arfolyam-politika kialakitdsa sordn a dontéshozoknak tobbek kozott azt kell
mérlegelnilik, hogy mekkora relativ sulyt rendelnek az arstabilitdshoz, illetve a ver-
senyképességhez. Mivel a fizetési mérleg feltehetSleg mindegyik dtmeneti orszdgban
gazdasagpolitikai korlatot jelent, az arfolyam-politikdnak a versenyképességi szem-
pontokra mindenképpen figyelemmel kell lennie.! Az dtmenet olyan altalanos vona-
sokkal rendelkezik, amelyeket az arfolyam-politika elveinek meghatiarozasakor nem
lehet figyelmen kiviil hagyni. A teljesség igénye nélkiil emlitjiilk meg a legfontosabb
szempontokat.

1. A kiilkereskedelem és a tékemiiveletek liberalizdldsa. Az atmeneti gazdasagok,
kiilonboz6 litemben ugyan, de liberalizaltdk a kordbban erdsen korlatozott kereskedel-
mi és fizetési rendszert. Torténelmi 1éptékkel mérve a liberalizacié ezekben az orsza-
gokban rendkiviil gyorsan zajlik, kovetkezésképpen az egyensulyi redlarfolyam szintje
meglehetdsen bizonytalan, a szerkezetvaltasbdl ered6 hatékonysagjavuldssal parhuza-
mosan folyamatosan valtozik. Az adrfolyamrendszernek tehat biztositania kell, hogy az
arfolyampalya 6sszhangban legyen a strukturdlis reformok titemével. Az adtmenet kii-
16nb6z6 fazisaiban mdas és mas arfolyamrezsim, illetve arfolyamszint lehet optimalis.
Az 4tmenet kezdeti szakaszdban éppen emiatt nem helyes, ha az arfolyamot egy erds
valutdhoz rogzitik.

2. A reformok dltal eldidézett infldacios sokkok. Ezek legfontosabb okai a kovetkezdk
voltak: felszabaditottak a korabban kotott belfoldi arakat, felszinre keriilt a rendszer-
valtas el6tt elfojtott drupiaci tilkereslet, valamint néhany kiilondsen fontos terméket
(energia és nyersanyag) tobbé nem a KGST-n beliil érvényes alacsony dron, hanem a
magasabb vildgpiaci aron kellett beszerezni. Ezen fesziiltségeket novelte az is, hogy a
hirtelen arsokk miatt rendkiviili mértékben romlott az d&tmeneti gazdasagok versenyké-
pessége, s ez a legtobb orszagban jelentds mértékd nominalis leértékelést kényszeritett
ki. A kezdeti inflaciés sokknak azonban voltak maradand6bb Osszetevdi is, melyek
hosszabb tavu inflacids inerciat okoztak. Példaul a tomeges privatizicié nyoméan ma-
gankézbe kertiilt kiskereskedelemben novekedtek az arrések. A KGST 6sszeomlasa utan
a termelés drasztikusan visszaesett, a profitrata jelentsen lecsokkent. Kovetkezéskép-

I A fejlédé orszagok szamara optimalis arfolyamrendszer megvalasztasanak altalanos elveirGl Aghevli és
szerzotdrsai [1991] ad jo attekintést.
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pen a profitrata novelésére tett eréfeszitések tartés aremelési torekvéssel parosultak.
Mindehhez hozzajarult az druk minGségének javulasa és az, hogy a relativ bérek struk-
tardjanak ugy kellett 4talakulnia, hogy a megvaltozott termelési és piaci szerkezetben
jobban tiikrozddjenek a szakértelemben meglévé kiilonbségek és a relativ szikosségek.
Ez ut6bbi tényezd azért elkeriilhetetleniil inflacids hatdst, mert a bérek kdztudomasui-
lag ,lefelé merevek”, igy az (ij béraranyok a nomindlis bérek szinvonaldnak emelkedé-
se mellett alakulnak ki. Mindemellett a reformok jelentds mértéki fiskalis fesziiltsége-
ket is teremtettek; ilyen volt példaul a bankok privatizicidjat el6készit konszolidacid,
valamint az adok, a nyugdijak és az egészségligy rendszerének elengedhetetlen reform-
ja. A nagy allamaddssadg miatt a fiskalis politika nagyobb mértékben kénytelen
seigniorage-bevételeit novelni, ez pedig fokozza a fiskélis fesziiltségek magasabb inf-
laciés szint melletti kiegyenlitésének a veszélyét.

Az arfolyamrendszer megvalasztiasakor figyelembe kell venni a hosszabb tdvon is
jelenlévd inflacios fesziiltségeket, amelyeknek tartossdga alapvetSen a reformlépések
meghozatalanak sebességétdl fiigg. Ugy is érvelhetnénk, hogy az talakulassal jard
inflacids fesziiltségek monetaris és fiskalis restrikcidval ellensulyozhatdk lettek volna.
Ennek redlgazdasagi koltségeit (a termelés nagyaranyud visszaesését, a munkanélkiili-
ség jelentds emelkedését) csak egy olyan bérmegallapodassal lehetett volna elkeriilni,
amelyet az 0sszes gazdasagi szerepl$ elfogad, ezaltal az dtmenet soran fellépd inflacios
fesziiltségek tompitottabban jelentkeztek volna. Mivel azonban a kindlati sokkok (a
KGST-piacok 0sszeomldsa, a vallalati tdimogatasok leépitése, a verseny fokozddasa)
miatt elkeriilhetetlenné valt a redlbér dtmeneti csokkentése, esély sem volt egy ilyen
konszenzusos megéllapodasra. Ennek hidnydban pedig az emlitett inflacids fesziiltsé-
gek kérdéssé tennék a hazai arfolyam erds valutahoz torténd rogzitésének fenntarthatd-
sagat és hitelességét.

3. A termelés és az export dtstrukturdlasanak, valamint a megnévekedd munkanélkii-
liség kezelésének sziikségessége. A KGST felbomlasaval és a gazdasag nyitottabba va-
lasaval le kellett cserélni az dtmeneti gazdasdgok elavult technol6gidit. Nem kérdéses,
hogy egy olyan kis, nyitott orszdgban, mint amilyen Magyarorszag is, az export dina-
mikus novekedése nélkiil nem érhetd el egy olyan ndvekedési palya, amely biztosithat-
ja a megfeleléen gyors felzarkézast a fejlett orszdgokhoz, s nem varhaté az elavult
termelési szerkezet 6sszeomldsa folytan kialakult munkanélkiiliség érzékelhetS csokke-
nése sem.? Az dtmeneti gazdasidgok szamadra tehat a versenyképességi szempontok Kii-
l6nosen jelentSsek.

4. Bizonytalansag és hitelesség. A korményzatok reformok irdnti nem egyértelmd el-
kotelezettsége és a valtozasok pontos menetrendjének hidnya tovabb fokozta a reformfo-
lyamatban sziikségképpen benne rejl6 nagyfoku bizonytalansagot. Néhany reformintéz-
kedés csupan lassan indult utjara, néhany orszdgban mindmadig nem is torténtek komo-
lyabb intézkedések, bizonyos programok pedig letértek az eredetileg meghirdetett ttrol.
Az egyes orszagok kozotti jelentds kiilonbségek ellenére megfogalmazhatjuk, hogy a
gazdasagpolitikdba vetett bizalom megteremtése minden reformorszigban komoly fel-
adatnak bizonyult. A gazdasagpolitika hitelességének alapkovetelménye, hogy az arfo-
lyamrendszer az atalakulds folyamataival 0sszeegyeztethetS és ezéltal hosszabb tavon is
fenntarthat6 legyen.

A fenti problémak mindegyikére bGven talalunk nemzetkdzi példdkat. Ami azonban
mindenképpen speciélis, az a valtozdsok széles kire és sebessége. Arfolyam-politikai

2 A munkanélkiiliségi rata Magyarorszdgon 11,9 szdzalékon tet6zott 1993-ban, és 8,7 szazalékra esett le
1997-re. Bizonyos rétegek munkaerdpiacrdl torténd kivonuldsdnak hatdsara azonban a tényleges munkanél-
kiiliségi rata valdszintileg magasabb.
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szemszOgbdl a versenyképességi, a dezinflacids és a hitelességi célok kozott — rovid
tavon legalabbis - konfliktusok keletkezhetnek, amelyeket a gyors és széles kord valto-
zasok kiéleznek. A kiilonboz6 célok kozotti inkonzisztenciat enyhitheti, illetve részben
feloldhatja, ha az arfolyam-politika céljainak elérését segitik a gazdasagpolitika egyéb
teriiletein, kiilondsen a fiskalis és a jovedelempolitikdban bekovetkez§ valtozasok. Ma-
gyarorszagon az 1995 marciusiban bevezetett csiszd leértékeléses arfolyamrendszer
jOl szolgalta a fenti célkitlizések megvaldsitasat, bar olyan Gjabb megoldandé feladato-
kat hozott felszinre, mint példaul a bearaml6 téke sterilizacioja, illetve annak kvazifiskalis
koltségei. El kell ismerni azt is, hogy a forint cstisz6 leértékelése az inflacids varako-
zasok alakulasat is befolyasolja, amelyeket csak olyan koordinalt politikaval lehet meg-
sziintetni, amely el is késziti a cstiszd leértékelés egy késébbi idGpontban torténd
felszdmolasat. MegelSlegezve tanulmanyunk végss értékelését, mar most hangsiulyoz-
zuk, hogy a cstiszé leértékelés rendszere azért érhetett el sikereket Magyarorszagon,
mert az - a kiils§ egyensulytalansag altal megkovetelt - jelentds koltségvetési kiigazi-
tassal és a redlbérek visszaesésével jart egytitt. Magyarorszag fizetési mérlegének meg-
er6sodése mar lehetdvé teheti a gazdasag sokkal robusztusabb novekedését és a realbé-
rek emelkedését, ami egyuttal elGkészitheti a terepet egy rugalmasabb arfolyamrend-
szer késGbbi bevezetéséhez is.

Arfolyamrendszer-valasztas az 1990-es évek elején

Mindaddig, amig az emlitett reform indukélta inflaciés fesziiltségeket a termelékenység
novekedése nem volt képes semlegesiteni, és a gazdasagpolitika irdnti bizalom hidnyaban
nem johetett 1étre megfelel§ bérmegallapodés, az dtmeneti gazdasagok inflaci6ja sziik-
ségképpen magasabb volt a kereskedelmi partnerekénél. Ebben a helyzetben ezek az
orszagok csak valutdik nomindlis leértékelésével keriilhették el kiilgazdasagi versenyké-
pességiik jelent6s mértékd romlasat. A reformok kezdetén Magyarorszag sulyos adds-
sagterhet hordozott, ezért a versenyképesség biztositasa és a folyo fizetési mérleg hia-
nyéanak csokkentése a fenntarthaté gazdasagi novekedés sarokkove volt. A forint valame-
lyik erds valutdhoz valé kotése atmenetileg mérsékelte volna ugyan az inflacit, de a
dontéshozok nem kockéztathattdk meg a versenyképesség erodalodasat. Ugy vélték —
egyébként helyesen —, hogy a teljes rogzités olyan mértékben valt volna hiteltelenné,
hogy az magat az antiinflacids politikat is veszélyeztette volna. A gazdasagpolitikusok
emlékezetében még élénken éltek a nyolcvanas évek silyos fizetésimérleg-problémai,
amikor minden - amugy elkeriilhetetlen — kiigazitasi intézkedés leértékeléssel jart egyfitt,
a ra kovetkezd idGszakban pedig emelkedett az inflaci6. A kiils§ egyensiily megbomlasa
igy minden alkalommal szoros kapcsolatban 4llt az inflacids varakozasok novekedésé-
vel.> A multbeli tapasztalatok szerint a rogzitett arfolyam antiinflaciés hatdsa csupan
rovid életd lehetett volna.

A masik megoldast a forint szabad vagy piszkos lebegtetése jelenthette volna, 4m ez a
nomindlis valtozok hosszud alkalmazkodasi ideje miatt a redlarfolyam nagyfokd ingadoza-
sanak kockazatit hordozta volna magaban. Ennek hatdsait a kiilkereskedelem és a nem-
zetkozi fizetési forgalom liberaliz4ci6ja és a tobbi reformlépés idején rendkiviil nehezen
lehetett volna elGre jelezni. A vallalati szektor képtelen lett volna a potencidlisan nagy
arfolyamkockazatanak lefedezésére, hiszen még nem léteztek a devizadrfolyam-kockaza-
tok kezelésének olyan hatékony intézményi keretei, mint a hataridGs t6zsdék vagy a

3 A magyar inflaciés folyamatok 1990 és 1997 kozotti elemzésével Surdnyi-Vincze [1998] foglalkozik
részletesebben.
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1. tabldzat
A forint egyszeri leértékelései

Id6pont Leértékelés Id6pont Leértékelés

(szazalék) (szazalék)
1990. januar 31. 1,0 1993. julius 9. 3,0
1990. feburar 6. 2,0 1993. szeptember 29. 4,5
1990. februar 20. 2,0 1994. januar 3. 1,0
1991. januar 7. 15,0 1994. februar 16. 2,6
1991. november 8. 5,8 1994. marcius 13. 1,0
1992. marcius 16. 1,9 1994. junius 10. 1,2
1992. junius 24. 1,6 1994. augusztus 5. 8,0
1992. november 9. 1,9 1994. oktober 11. 1,1
1993. feburar 12. 1,9 1994. november 29. 1,0
1993. marcius 26. 2,9 1995. januar 3. 1,4
1993. junius 7. 1,9 1995. feburar 14. 2,0
1995. marcius 13. 9,0

Forrds: MNB Havi Jelentés, 198. 5. sz.

bankkdzi hataridds devizapiac. Mindezek miatt a korményzat a kiigazithat6 rogzités mellett
dontott: a forint arfolyamat a fizetési mérlegben és az inflacioban bekovetkezd fejlemé-
nyek figyelembevételével id6rdl idére leértékelte. A forintot egy valutakosarhoz rogzi-
tették, és 1990 januarja és 1995 februarja kozott 22 alkalommal, 6sszesen 87 szazalékkal
értékelték le.* (Lasd az I. tdbldzatot.)

A forint gyakori, de rendszertelen leértékelése a versenyképességet volt hivatott megévni.
Az eseti leértékelések gyakorlata azonban szamos hétrannyal jart. Példaul a leértékeléseket
kovetS hetekben a piacok mar azon nyomban a kovetkez6 leértékelés idSpontjara kezdtek el
spekulalni. E spekulaci6 tobbek kozott az importfizetések elérehozatalaban és az exportbevé-
telek repatridlasanak késSbbre halasztasdban is nyomon kovethetS volt. A kiilkereskedelmi
statisztikdk igy torzitottd valtak, és a folyamatok értékelése meglehetdsen nehéznek bizo-
nyult. Emellett minden leértékelést a kiilonb6z6 gazdasagpolitikai er6kdzpontok kdzotti belsd
vita el6zott meg.> Mivel a gazdasagpolitikusok nemigen szeretnek leértékelni, a halmozott
leértékelések mértéke a sziikségesnél kisebb lett, a redl effektiv arfolyam jelentGsen felértéke-
16d6tt, ami hozzajarult a folyo fizetési mérleg romlasahoz is. A helyzetet tovabb sulyosbitotta
a koltségvetési deficit éles novekedése és az ehhez alkalmazkodd monetéris politika. 1994-re
az eredményszemléletid koltségvetési deficit megkozelitette a GDP 10 szazalékat, és a foly6
fizetési mérleg hidnya a GDP 9 szdzaléka folé emelkedett. (Lasd az 5. tdbldzatot a tanulmany
végén.) Az inflaciés rata a redlarfolyam felértékel6dése és a kozponti arintézkedések elha-
lasztasa miatt csokkent ugyan, az inflacié mérséklédése azonban atmenetinek bizonyult.

41991. december 31-éig a valutakosar kilenc valutdbdl allt. 1991 decemberétl 1993 augusztusdig a
kosar 50 szazalékban dollarbol és 50 szazalékban ECU-bdl allt. 1993 augusztusaban az ECU-t felvaltotta a
német marka. 1994 majusaban a kosar Osszetételét 30 szdzalék dollarra és 70 szazalék ECU-ra véltoztattik.
Végiil 1997 januarjaban az ECU-t ismét a német marka véltotta fel. E valtoztatdsokat részben a kiilkereske-
delmi forgalom szerkezetének megvaltozdsa, részben pedig technikai okok indokoltdk.

> A jegybanktorvény értelmében az arfolyam-politika a kormany és a Magyar Nemzeti Bank kozos kom-
petencidja.
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2. tabldzat
A cstsz6 leértékelés elSre bejelentett havi liteme

Periodus Szazalék
1995. marcius 12.-1995. jinius 30. 1,9
1995. julius 1.-1995. december 31. 1,3
1996. januar 1.-1997. marcius 31. 1,2
1997. éprilis 1.-1997. augusztus 14. 1,1
1997. augusztus 15.-1997. december 31. 1,0
1998. januar 1.-1998. junius 14. 0,9
1998. junius 15.-1998. szeptember 30. 0,8
1998. oktéber 1.- 0,7

Forrds: MNB Havi Jelentés, 1998. 5. sz.

A savosan rogzitett csiszé arfolyamrendszer

Bar az 1995. marciusi stabilizacids program és az azt kovetd makrogazdasagi politika
intézkedései ismertek, roviden mégis célszerd dsszefoglalni a legfontosabb 1épéseket és
makrogazdasagi eseményeket. 1995 marciusaban dsszehangolt stabilizacids program in-
dult meg, mikdzben a strukturalis reformokat is felgyorsitottdk. A program legf6bb ré-
szei a kovetkezdkben foglalhatok dssze: a koltségvetési kiadasokat csokkentették, nove-
kedtek a fogyasztasi és a forgalmi adok, és dtmenetileg egy 8 szazalékos importvampotlékot
is bevezettek. A csusz6 arfolyamrendszert is ekkor hataroztak el. 1995. marcius 13-an -
a csuszo leértékeléses arfolyamrendszer bevezetésével egy idGben - egy egyszeri 9 sza-
zalékos leértékelésre is sor keriilt. A hatdsidgok elSre bejelentették az 1995 juniusdig
érvényben 1év6 1,9 szazalékos és az 1995 juliusa és decembere kozott érvényes havi 1,3
sz4zalékos leértékelési litemet. A tovabbiakban a leértékelés havi litemét az MNB a kor-
mannyal egyetértésben tobb alkalommal is csokkentette, 1998. junius 15-jét6l 0,8 széza-
lékban hataroztdk meg annak mértékét (2. tdbldzat). 1998. oktdber 1-jei hatéllyal a csu-
sz6 leértékelés havi titeme 0,7 szazalékra mérsékldik.

A csusz0 leértékelés havi titemét az MNB és a kormany mindvégig az életbe 1éptetést
tobb héttel megel6zGen jelentette be azért, hogy a piaci szerepl6knek megfeleld id6
alljon rendelkezésre a megvaltozott helyzethez val6 alkalmazkodashoz. A gyakorlat-
ban az MNB minden munkanapon leértékeli a forintot Gigy, hogy a napi arfolyam-
valtoztatdsok havi atlagban egyenlSk legyenek az el6re meghatarozott csusz6 leértéke-
1és mértékével. A kiilonbozd devizak forintarfolyamat a valutakosarral szembeni leér-
tékelés és a megfelel§ keresztarfolyam-valtozasok segitségével lehet kiszamitani. Az
MNB csak a +2,25 sz4zalék szélességl intervenciés sav szélein, az igynevezett alsd
és felsd savszélen vallalt intervencids kotelezettséget, de fenntartja a jogot arra, hogy a
savon beliil is intervenidljon. Az MNB csak dollarban intervenidlt.

A stabilizacios intézkedésekkel parhuzamosan a strukturélis reformok iitemét is fel-
gyorsitottak: a tSketranzakcidkat tovabb liberalizaltak,® felgyorsitottik a privatizici6 fo-
lyamatat, és az adérendszer, valamint a tirsadalombiztositas teriiletén is megkezdd&dhet-
tek bizonyos reformok, s megindulhatott a nyugdijreform is. A jegybanktorvény médo-
sitdsa tovabb ndvelte a jegybank fiiggetlenségét, a korabbi pénzintézeti torvényt felval-

s

totta a hitelintézeti térvény, amely megerdsitette a prudencidlis feliigyelet jogkorét.

¢ Jelenleg az egy évnél rovidebb lejaratd t6kemozgasok kivételével de facto minden tGkemiivelet liberali-
zalt, illetve kvaziautomatikusan engedélyezett. A foly6 tranzakcidk teljes mértékben korlatozdsmentesek.
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1. dbra
Fogyaszt6i és ipari belfoldi értékesitési arindex
(el6z6 év azonos hava=100,00)
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Forras: KSH, Statisztikai Havi Kozlemények, 1998. 1-2. sz.

A stabilizacios 1épések hatdsdra 1996-ra a koltségvetési és a folyd fizetési mérleg GDP-
hez mért deficitje jelentds mértékben - kevesebb mint a felére — csokkent. Ugyanakkor a
gazdasagi novekedés iiteme visszaesett. Meg kell azonban jegyezni, hogy a gazdasagi
novekedés liteme 1995-1996-ban mérsékelten pozitiv maradt, mivel a belfoldi kereslet-
nek a stabilizaci6 altal kivaltott lassulasat az export jelentGs mértékd novekedése kom-
penzilta. Az 1995-1996-os idGszak alatt a realbérek tobb mint 17 szazalékkal estek vissza,
visszavetve a fogyasztas abszolut nagysagat is. 1997-ben azonban a gazdasagi novekedés
megindult, a GDP volumenének valtozasa 4,4 szizalékot ért el. A novekedés f6ként az
export nekilendiilésének volt kdszonhetd: a kivitel mennyisége megkozelitSleg 30 szdza-
lékkal emelkedett. A gazdasagi novekedés masodik fontos forrdsaul a beruhdzasi tevé-
kenység 9 szdzalékos felfutdsa szolgalt. A nettd redlbérszinvonal és a fogyasztas 1997-
ben mar emelkedni kezdett, és tobb mint két évtized 6ta eldszor fordult eld, hogy a
felgyorsulé novekedés nem jart egyiitt a foly6 fizetési mérleg romlasaval, sét a kiils§
egyensily még javult is. Mindennek hatdsdra Magyarorszag nett6 kiils6 addssdga az
1994-es 18,1 milliard dollarrél 1997 végére 9,3 milliardra esett vissza.”

A leértékelés és az atmeneti intézkedésként bevezetett vampotlék,® valamint a fogyasz-
tashoz kapcsolddd kiilonféle addk és az energia drdnak emelése természetszerdleg az
inflacié novekedését valtotta ki; 1995 juniusdban a fogyaszt6i arak éves valtozasa 31
szazalékos szinten érte el maximumat. Az arndvekedés iiteme azéta folyamatosan csok-

71998. jinius végén a nettd kiilsé adéssag mar csak 7,3 milliard dollar volt.
8 A vamp6tlékot 1997 juliusdban megsziintették.
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ken, és 1998 augusztusara 13,5 szazalékra esett vissza (1. dbra). Ha a gazdasagot nem
éri jelentGsebb kiilsd sokk, akkor 1998-ban a foly¢ fizetési mérleg hidnyanak hozzavetds-
legesen valtozatlan GDP-aranyos mértékére szamithatunk, mikozben a gazdasigi nove-
kedés titeme 5 szazalék koriilire gyorsul, és a fogyasztdi arak ndvekedése az év végére
valdszintileg 13-14 szézalék koriilire becsiilhetd.

E javul6 eredményeket nem lehetett volna elérni koordindlt gazdasagpolitika nélkiil:
egyszerre volt sziikség a kereslet kezdeti restrikcidjara és a strukturalis reformok fel-
gyorsitasara. A csisz6 arfolyamrendszer a program egyik kulcseleme volt: fenntartotta a
versenyképességet, a monetdris politika nominélis horgonyaként viselkedett, és végiil,
de nem utolssorban a gazdasagpolitikdba vetett bizalmat is megerGsitette.

A csuszo leértékeléssel kapcsolatban felmeriilS kérdések koziil harom teriiletre 6sszpon-
tositjuk figyelmiinket: /. a versenyképességre, 2. az arfolyam-politikara és az altala megle-
hetGsen behatdrolt kamatpolitikdra, valamint 3. a sterilizaciora és a t6kebedramlasra.

A versenyképesség

A termelékenység jelenlegi alacsony szintje miatt a termelékenységndvekedés lehetGsége
viszonylag nagy. Az 1998 marciusdig eltelt 6t év sordn a feldolgozdiparban a munka
termelékenysége éves atlagban 14,6 szdzalékkal javult. Mivel ez az iitem meghaladja a
kereskedelmi partnereinkre jellemzd mértéket, a leértékelés valamivel elmaradhatott az
inflaciés ratdk kiilonbségétSl. Ezaltal az arfolyam egyszerre segithette el§ az inflacié
csokkenését és a versenyképesség meglrzését. A fogyasztoi arindexek alapjan szdmolva
a redl effektiv arfolyam mintegy 8,6 szazalékkal értékelddott fel 1995 marciusa és 1998

2. dbra
A forint reél effektiv arfolyamindexei
(1994=100)
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juniusa kozott; a fajlagos bérkoltség alapjan szdmitva azonban ugyanezen id§szakban
23,4 szazalékos leértékelGdésrdl adtak szamot a statisztikak (2. dbra).

A realarfolyam-mutatdk értelmezésében és a versenyképesség megitélésében jelentGs
kiilonbségek lehetnek a tekintetben, hogy milyen mutatdkat szdmitunk (Lasd errdl a fiig-
geléket.) Altaldnosan javasolhat6, hogy egyszerre tobb mutatot értékeljiink, és legyiink
figyelemmel a redlarfolyamon kiviili mutatdkra is. Végss soron akkor allithatjuk, hogy
egy orszag versenyképessége javult, ha az exportSrei képesek piaci részesedésiik novelé-
sére, és a kivitel jovedelmezdsége is megfelelden alakul. Magyarorszag 1995 6ta novelni
tudta részesedését a f6bb exportpiacain. 1996-ban 9 szdzalékkal, mig 1997 els6 harom
negyedévében 19 szizalékkal novekedett az EU-orszagokban a piaci részesedésiink. Az
OECD-orszagok piacan mindkét évben csaknem 12 szazalékkal nétt a részesedés. Ugyan-
ezen id6 alatt a profit alapd redlarfolyam is javult. (Lasd az FI. dbrdt.) A cstsz6 leérté-
kelés tehat fenntartotta, sdt erdsitette a gazdasag versenyképességét.

Az 1995-6s stabilizaciot kovet§ években a foly6 fizetések mérlege jelentGsen javult,
lehet6vé téve a csuszd leértékelés titemének fokozatos csokkentését. A kiils§ pozicid
javulésa f6leg az export gyors novekedésének volt koszonhets, amely azonban nemcsak
a termelékenység javulasat, hanem a megsziilet§ Uj gépipari, elektronikai vallalatok piac-
ra lépésének, valamint a mas dgazatokban bekdvetkez§ diverzifikdcionak a hatdsait is
tiikrozte.” A privatizalt vallalatokba és a zoldmezds beruhazasokba aramlé mikodStSke
is kulcsszerepet jatszott az export béviilésében.!® A privatizacios folyamat elGsegitette a
kiilfoldi téke, technoldgia és know-how importjat, és végiil, de nem utolsdsorban, meg-
teremtette a kiilfoldi cégek leanyvallalatai altal eldallitott magyar aruk exportpiacat is.
Mindezt j6l jellemezhetjiik azzal is, hogy az egy f6re juté mikodStéke-bedramlas tekin-
tetében Magyarorszag messze a legels§ a kelet-kozép-eurdpai orszagok kozott. 1997
végéig egy fore jutéan Osszesen csaknem 1500 dollar értékd mikodStdke érkezett Ma-
gyarorszagra, mig a Cseh Koztarsasagba 820, Szlovénidba 550, Lengyelorszagba pedig
220 dollar ment.!!

A kamatpolitika

Az eldre bejelentett csiisz6 arfolyam palyéja kijeldli a hazai kamatpolitika mozgasterét,
hiszen ha a kiilf6ldi kamatlabak és a csusz6 leértékelés titemével mddositott hazai kamat-
labak kozotti eltérés nagyobb, mint a vart kockazati prémium, akkor t6ke befelé dramlik,
amely viszont sterilizacié nélkiil a monetaris aggregatumok novekedését idézi el6. Ha a
belfoldi kamatprémium alacsonyabb, mint a piac altal vart arfolyam- és hitelkockazat, a
t6ke elhagyja az orszagot, a forint arfolyama eléri a gyengébb savszélt, és a jegybanki
intervencié csokkenti a devizatartalékokat. A kozponti bank ennek elkeriiléséhez kiilfoldi
hitelfelvételre, a rogzitett arfolyam feladasara vagy leértékelésre kényszeriilhet. Mint
mar emlitettiik, az MNB csak az arfolyamsav fels és alsé széleinél vallalt intervencids
kotelezettséget, és a gyakorlatban az idei augusztusi orosz valsag bekovetkeztéig nem
intervenidlt; csak a sdv erds szélénél. A piaci szereplSk altal vart arfolyamkockéazatnak
tartalmaznia kell a sadvon beliili leértékel6dés kockazatat is. Rendes koriilmények kozott
az arfolyam- és orszdgkockézatot a gazdasadg fundamentilis valtozdinak alakuldsa befo-

91994 és 1997 kozott a gépek és elektronikai eszkozok részaranya 25 szazalékrdl 45 szézalékra nétt az
Osszes exporton beliil.

10 A kiilfoldi alapitasu cégek részesedése 1997-ben az exportbdl 72 szazalék volt. A szam értelmezésekor
azonban figyelembe kell venni, hogy a KSH klasszifikacidja szerint kulfoldi alapitasu cégnek szamit az a
véllalat, amelynek legaldbb 10 szdzaléka van kiilfoldi tulajdonban.

' UN-ECE, Economic Survey of Europe, 1998. 1. sz.
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3. dbra
12 hénapos kincstarjegy redlkamata, 1993-1998
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lyasolja, 4m hatassal lehetnek ra olyan tényezdk is, mint a politikai stabilitds, a gazdasag
nyitottsdga és — amint arra a legutébbi idészak eseményei is rdvilagitottak - a vilag
pénzpiacain bekdvetkezd valtozasok.

A leértékelési litem meghatdrozdsa utdn az MNB hagyhatta volna, hogy a hazai ka-
matlabak teljes egészében a kamatparits szerint alakuljanak - anélkil, hogy megkisé-
relte volna befolyasolni ezt a folyamatot.'? Ugyanakkor azonban a monetaris hatdsig
véleménye szerint til nagy volt a kockdzata annak, hogy egy ilyen passziv politika
talsdgosan alacsony redlkamatokhoz vezet, amelyek nem 6sztondzték volna kell6 mér-
tékben a megtakaritdsokat, és nem gatoltdk volna meg a belfoldi kereslet tilzott nove-
kedését. Habar nehéz megitélni a megtakaritdsok kamatrugalmassagat, 1993-1994 ko-
zott atéltlink egy olyan idGszakot, amikor a negativ ex ante redlkamatldbak mellett
alacsony volt a megtakaritdsi rata, és a folyo fizetési mérleg egyenstlya is felborult.
Az volt a vélemény, hogy a fogyasztds novekedése addig nem képzelhetd el, amig
elegendd szdmu beruh4zési program be nem érik ahhoz, hogy a generdl6dé tdbbletex-
port képes legyen fedezni a bviil§ fogyasztast kiséré importnovekedést. Ezért az MNB
altal a csusz6 arfolyam bevezetése dta folytatott kamatpolitika ketts célt szolgal: elég
magasan tartja a kamatokat ahhoz, hogy megfelel§ 0sztonzést adjanak a hazai valuta-
ban torténd megtakaritdsokhoz,'® ugyanakkor korlatozza a spekulativ tSke bedramla-
sat. E két, egymassal ellentétben all6 célkitizés kovetése a gazdasadgban rejld inflacids
nyomads gyokereinek, a tGkebedramlas természetének és a sterilizacid koltségeinek ko-

12 Akkor a kamatparitas érvényesiil, és nincs se tke ki-, se bedramlas.
13 A jegybanki eszk6zok hozamai a kincstarjegyek hozaméanak minimumat jel6lik ki.
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4. abra
Allampapir-piaci hozamgorbék, 1994-1998
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riltekint§ értékelését igényli. Amint az a 3. dbrdn lathatd, a csusz6 arfolyam beveze-
tése Ota eltelt idGszak alatt az egyéves kincstarjegyeknek a hatratekint§ és az elGrete-
kint§ fogyasztdi inflacid alapjan szamolt redlhozama mindvégig pozitiv volt.'* Az MNB
Ovatosan jart el a kamatpolitikdjanak kialakitdsakor; az irdnyad¢ piaci kamatokat akkor
csokkentette, amikor azt a tényleges inflaciés folyamatok is alatdmasztottdk. Folyama-
tosan csokkend inflaci6 esetén a hatratekintd infldcioval szamolt redlkamat mindvégig
alatta marad az eldretekint§ infldcidval szamoltnak.

A fizetési mérleg javuldsdnak és az inflaci6é csokkenésének hatdsdra a cstisz6 arfo-
lyam hitelessége is megerdsodott, ami megmutatkozott a piaci szereplSk éltal vart arfo-
lyamkockazat és az inflaciés varakozasok mérséklddésében. A javulo hitelesség lehe-
tévé tette az allampapirok lejaratinak meghosszabbodasat, és egyben egy csokkend
meredekségli hozamgorbét eredményezett (4. dbra). Mig 1994 végéig hat honap volt a
leghosszabb lejarat, amelyen a kdzponti koltségvetés elfogadhatd koltséggel tudott for-
rasokhoz jutni a hazai tSkepiacon, s a hozamgorbe novekvé meredekségi volt, addig
1997 janudarjara a Pénziigyminisztérium mar képes volt 6téves kotvényeket is elhelyez-
ni, és a hozamgorbe elkezdett lefelé hajlova valni, tiikrozve az inflaciés varakozdsok
csOkkenését.

Az MNB kamatpolitikdjanak eredményeképpen a forintban denominélt eszk6zok hoza-
mai kamatprémiumot tartalmaztak, amely viszont kamatérzékeny tSkebedramlast indukalt
(a mikoddtSke-bearamlés és a tobbi nem kamatérzékeny tGketétel felett). A tékebedramlas
a forint arfolyamat szinte az egész idGszakban az orosz vélsig bekovetkezéséig az inter-
vencios sav felsG (erGsebb) széléhez nyomta (14sd az 5. dbrdt), és a jegybankot deviza-
konverzidra kényszeritette. Az arfolyam az intervencids savon beliil komolyabban csak a

14 A hatratekint§ redlkamatldbat az el6z$ tizenkét honap inflicidja alapjan szamithatjuk. A befektetési
dontések szempontjabdl azonban az eldretekintd redlkamatldb a meghatarozd. Szdmitdsunkban a lejaratkor
érvényes 12 havi fogyasztdi drindex névekményét hasznaltuk. A hétratekintd redlkamatldb az 1996 februdrja
és aprilisa kozotti id6szakban enyhén negativva valt.
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5. dbra

A forint drfolyama az intervencids savon beliil, 1995-1998
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rendszer bevezetésének idején, valamint az 1997. oktdbertdl decemberig tartd idGszak-
ban (4zsiai valsag) és 1998 méjusa 6ta mozdult el. Az utdbbit az dzsiai valsag elhtizoda-
san és az oroszorszagi fejleményeken kiviil a valasztasokkal és a korményalakitassal jaro
bizonytalansagok is okozhattdk. A forint savon beliili elmozduldsa azonban még ekkor
sem volt szamottevd, ritkdn haladta meg az egy szazalékot. 1998 augusztusiban és szep-
temberében azonban az oroszorszagi fejlemények hatasara a forint az MNB intervencios
savjan belill gyengiilést mutatott, az arfolyam elérte a gyengébb savszélt. Az MNB ekkor
tobbszor intervenialt a forint védelmében. A 6. dbra is jol jellemzi az arfolyamrendszer-
be vetett bizalom er§sodését: lathatd, hogy a mindig éppen aktudlis 6 hénapos hataridds
kosérarfolyamok kiindul6pontjai az id§ el6rehaladtaval egyre kozelebb keriiltek az eldre-
vetitett sav fels§ hatardhoz.'” A jelenséget azzal magyarazhatjuk, hogy ha a piaci szerepl6k
varakozasai raciondlisak, akkor a potldlagos leértékelésre vonatkozd varakozasaik - és
ennek megfelelGen a kamatprémium nagysaga is — a gazdasag fundamentalis helyzetétdl és
mas, az arfolyamra esetleg hatdssal levé fejleményektdl fog fliggni. A koltségvetési deficit
csokkentése és az orszag makrogazdasagi helyzetében bekdvetkezett javulas (amelyet a 6
nemzetkozi hitelmindsitd intézetek is elismertek azzal, hogy az orszagot a befektetésre érde-
mes kategdriaba soroltik), valamint a t6kemiveletek liberalizalasa a1l a mogott, hogy az 1995
juliusaban még 10 szazalékot meghalad6 kamatprémium 1998 aprilisara nagyjabol 3 szaza-

15 Lasd Isard [1994] elemzését a leértékelési varakozasok és az un. forward-bias jelensége kozott. A hatar-
idGs torzulds akkor jelentkezik, ha a hataridds arfolyamok szisztematikusan eltérnek a vart arfolyamtol.
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6. dbra
Hat hénapos hataridds arfolyamok az elSrevetitett intervencids sdvon beliil,
Budapesti Arutézsde
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A pozitiv érték azt jelenti, hogy a forint hataridds arfolyama erdsebb, mint az elére bejelentett savkozép.
Forrds: a szerzOk szamitdsai.

lékra esett. Ugyanakkor az MNB kamatpolitikdja azzal is befolyasolta a kamatfelar alakula-
sat, hogy meghatdrozta a belfoldi kamatlabak minimumat. A kamatprémium csdkkenése va-
16szintileg lendiiletesebb is lehetett volna, ha az MNB engedte volna a kamatok gyorsabb
esését, ami felveti a t6kebedramlds és a sterilizacié elényeinek és hatranyainak a kérdését.

A tékebearamlas szerkezete és a sterilizacio koltségei

Rogzitett arfolyam esetén (amilyen valdjaban az elSre bejelentett cstiszd arfolyam is), ha
a piacok biznak az arfolyam fenntarthat6sagaban, akkor a kamatparitds és a vart felar
feletti prémium tGkebedramlashoz vezet, amelyet a tdlzott likviditas és inflaciés nyomas
elkeriilése érdekében sterilizalni kell. Magyarorszdgon a sterilizacié {6 formai a jegy-
bank éaltal felajanlott kiilonbdzd konstrukcidk voltak: a passziv repo, amit 1997 6ta fol-
véltottak az MNB-nél elhelyezhetd betétek és az MNB kotvényei. Jelenleg az MNB
overnight, egyhetes'® és egy honapos betéteket, valamint 12 hénapos kotvényt kinal. Az
elegendd piacképes értékpapirja, a koltségvetési deficit tilfinanszirozasa is hozzajarult a
sterilizacidhoz. (Lasd a 7. dbrdt.)

A tobbletfinanszirozas az Allamkincstir MNB-nél vezetett szamldjanak egyenlegnove-
kedésében csapddott le. A jegybanki eszkozokkel végrehajtott sterilizaciot és a koltség-

16 Az egyhetes betét 1998. augusztus 15-ét6l megszint.
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7. dbra
A kozponti koltségvetés finanszirozasa, 1996-1997
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vetés tulfinanszirozdsiat az MNB és a Pénziigyminisztérium koordindltan hajtotta végre.
A tulfinanszirozas elénye: az allampapirok likvidebbek, mint a passziv repo vagy az
MNB betéti konstrukciéi, hiszen az utdbbiakat lejarat el6tt nem lehet felmondani. Az
allampapir alapu sterilizacié mellett sz61 az is, hogy a passziv repo és a betéti konstrukcid
csak a kereskedelmi bankok szdmdra elérhet6, mig az 4llampapirok a bankszektoron
kiviil is értékesithetSk. A koltségvetés szamara a sterilizacid koltsége fiiggetlen attdl,
hogy a sterilizaciét a jegybank vagy a koltségvetés valdsitja-e meg, hiszen a jegybank
mérlegében jelentkezd sterilizacids koltségek az MNB eredményszamléjan keresztil is
végsd soron a koltségvetést terhelik. Ugyanakkor a koltségvetés tilfinanszirozasnak meg-
vannak a korlatai is, hiszen egy bizonyos mértéken feliil felhalmoz6dé kormanyzati be-
tétallomanyt nehezen lehetne igazolni a parlament és altaldban a kdzvélemény eldtt. Ezt
a problémat az MNB portf6li6jadban levé nem piacképes allampapirok visszavasarlasival
vagy az MNB-kotvények szélesebb lejarati skalan vald kibocsatasival lehetne megolda-
ni. Ez utébbinak ellene sz6l azonban az, hogy az MNB-kotvények és a hasonld lejaratd
allampapirok kozotti verseny hatraltathatja a t6kepiac fejlédését. A tdlfinanszirozés elle-
ni legfontosabb érv mégis az szokott lenni, hogy foloslegesen keveri 6ssze a fiskalis és a
monetdris politikai funkcidkat, és ezaltal gyengitheti a k6zponti bank autonémidjat.

A 8. dbra mutatja be a monetaris bazisban bekovetkez§ valtozasokat és az MNB nett6d
deviza- és nettd forinteszkozeinek alakuldsat. Megfigyelhetd, hogy amilyen mértékben
néttek a t6kebedramlds hatdsara a nettd devizaeszkdzok, gyakorlatilag olyan mértékben
csokkentek a nettd forinteszkozok, tiikrozve a sterilizacid hatasat. Ebbdl kovetkezden a
t6kebedramlds nem vezetett a monetris bazis tulzott mértékd novekedéséhez. Az alkal-
mazott rogzitett arfolyamrendszerben az MNB nem kdovette (és valdjaban nem is volt
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8. dbra
Az MNB nett6 forinteszkozeinek, nettd devizaeszkozeinek
és a monetaris bazisnak a valtozasa, 1995-1997
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Forrds: sajat szamitdsok az MNB adatai alapjan.

képes kovetni) valamelyik monetaris aggregatum megcélzasat. Ehelyett a nominélis arfo-
lyam volt a monetaris politika kozbiils6 célja. A monetéris aggregdtumok kozbiilsd cél-
ként valé haszndlata elleni legfébb érv az volt, hogy a relative gyors valtozasok idején
lehetetlen lett volna eldre jelezni a pénzkereslet alakuldsat. Szapdry [1993] szamba vette
azokat a tényezdket, amelyek bizonytalanna teszik a pénzkereslet elGrejelzését az atme-
neti gazdasagokban. Zsoldos [1997] egy késébbi elemzésében kimutatta, hogy a kész-
pénzallomany volt az egyetlen monetaris aggregatum, amelyre teljesiiltek a sziikséges
kovetelmények. Ez azonban tilsdgosan szik aggregatum ahhoz, hogy a monetaris politi-
ka kozbiils6 célként tudnd felhasznalni, illetve befolydsolni tudnd alakulasat. Az inflaci6
mérséklddése azt mutatja, hogy a jegybanki kamatpolitika a sterilizalt intervencidkkal és
az ezzel szoros kapcsolatban 4116 kamatpolitikdval a monetaris aggregatumokra vonatko-
z6 explicit célkitlizés hidnyaban is a pénzkindlat novekedését az inflacié csokkenésével
konzisztens palyan volt képes tartani.

Ha a forintban denomindlt eszk6zok hozama kamatprémiumot is tartalmaz, a steriliza-
ci6 sziikségképpen okoz koltségvetési kiadasokat, amelyek szamszerisithet6k. Amint azt
mar kordbban emlitettiik, a megnovekedett hitelesség, a versenyképesség megdrzése és
az inflacid, valamint az inflaciés varakozasok csokkenése a rendszer elényeként mutat-
kozott, amelynek a hozadékat nem lehet forintban kifejezni. A rendszer relativ el6nyei-
nek és hatranyainak egybevetéséhez mégis megkiséreljiik a koltségek kiszamitasat.

Miel6tt azonban a sterilizacid koltségeinek becslésébe fognank, egy pillantast kell vet-
niink a tSkebedramlasok szerkezetére és f6bb forrasaira. A 3. tdbldzat azt mutatja be,
hogy mely tényezGk miatt valtozott az MNB nett6 devizapozicidja. Megjegyzends, hogy
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9. dbra
Részvényarak Budapesten és néhany kiemelt kelet-kozép-eurdpai t6zsdén, 1996-1998
(dollarban szamitva, 1996. januar = 100)
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Forrds: a szerz8k szamitasai.

a tablazat tartalmazza az APV Rt. jegybanki devizaszamlajara érkezd toketételeket, vi-
szont nem tartalmazza az MNB és a kormany kiilfoldi hitelfelvételeit és visszafizetéseit.
A sterilizaci6 koltségeinek szamitdsakor azonban ezen tételek egyikével sem szdmoltunk,
mivel azok a belfoldi likviditasra nincsenek novel§ hatdssal, és igy sterilizalni sem kell
azokat. Meg kell tovabba jegyezni, hogy nem minden kilfoldrél érkezd téke szamit
kamatérzékenynek, azaz a forintban denominalt eszkdzok kamatprémiumaval kapcsolat-
ba hozhat6 t6kének. Van viszont olyan bedramld kiilfoldi t6ke is, amely nem kamatérzékeny
ugyan, de ndveli a belfoldi likviditast, és esetleg Ggyszintén sterilizalni kell. A kozvetlen
befektetések (ideértve a privatizaciobol szarmazd bevételeket is) és a részvénypiacra
érkezd portfolidbefektetések jelentik a tékebedramlasnak azt a két tipusat, amelyek nem
kamatérzékenyek, am a forintra torténd konverzié sordn megnovelik a likviditast. 1996
6ta Magyarorszag nagy osszegi portfoliobefektetést vonzott, amely a Budapesti Erték-
t6zsde indexének gyors novekedéséhez is hozzdjarult. 1998 nyardn az oroszorszagi fejle-
mények hatdsdra a Budapesti Ertékt6zsdén is dresést lehetett tapasztalni, amely részben
hozzajarult a forint intervencids savon beliili meggyengiiléséhez is. (Lasd a 9. dbrdt.) Az
arfolyamrendszer hitelességével parhuzamosan a rezidensek portfoli6jaban szintén meg-
nétt a forintban denomindlt eszk6zok ardnya. Annak ellenére, hogy a véllalatok és a

sz

haztartasok belfoldi bankoknal elhelyezett devizabetéteinek forintra torténé konverzidja-
nak id6pontjdban - ha a tGkebedramlas egy el6z6 idGszakban tortént — nincs tGkebedram-
las, de a konverzid ezen forrasa is kamatérzékeny, és noveli a sterilizaciés igényt.

Amint az a 4. tabldzatban 14thatd, 1997-ben a kamatérzékeny tGkebedramlds az 1995.
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3. tdbldzat
Az MNB nett6 devizaeszkoz-pozicidja valtozasanak forrasai*
(milliard forint)

Megnevezés 1995 1996 1997
I. Az MNB devizaeszkozeinek valtozasa** 685,5 553,8 740,6
1. Foly¢ fizetési mérleg hidnya + kozvetlen
kilfoldi t6kebefektetések 235,8 121,6 130,9
a) A folyé fizetési mérleg hidnya -296,8 -255,6 -177,9
b) Kozvetlen kiilfolditGke-befektetések™** 532,6 377,2 308,8
2. TGékebearamlas a nem banki szektoron keresztil  509,8 382,2 530,2
a) Vallalatok kiilfoldihitel-felvétele 96,7 81,9 50,7
b) Potfélidbefektetések részvényekbe**** 9,0 108,0 289,8
c) Egyéb 404,1 192,3 189,7
3. PotfdlidatrendezGdés hatasa -68,2 68.5 73,1
a) Kereskedelmi bankoknal tartott
devizabetétek dllomanyvaltozdsa -80,0 15,3 36,0
b) Kereskedelmi bankok altal nyujtott hosszi
lejaratd devizahitelek allomanyvaltozasa 11,8 53,2 37,1
4. Kereskedelmi bankok nettd
devizaeszkozeinek dllomanyvaltozasa 8,1 -18,6 -15,8
II. Kamat indukélta t6kebearamlas (2+3+4-2b) 440,7 324,2 297,7
Emlékeztetd tétel
Az MNB devizavasarlasa (milliard dollar) 3,38 3,99 3,46

* A forint leértékelése miatti értékvaltozasok hatdsaitél megtisztitva.
** A pozitiv érték az MNB devizavasarldsait jelenti.
*##k A kilfoldrSl szarmazd privatizacios bevételekkel egyiitt.
##%% Becslés.
Forrds: Sajat szamitasok MNB-adatok alapjan.

évi 441 milliard forintrol (1995-ben ezek a jegybanki intervencid 64 szazalékat tették ki)
298 milliard forintra (40 szazalékra) csokkent.!” Ez a csokkenés, amint azt a 10. dbra
mutatja, a belfoldi kamatprémium mérséklGdésének volt koszonhetS. A prémium és az
MNB intervencidinak nagysaga kozott hatarozottan pozitiv kapcsolat volt. A kamatpré-
mium csokkenése az dllamhaztartds finanszirozasi igényének csokkenését, a kedvezGbb
hitelminGsitést és a tGkebedramlds hatasait is tiikrozi. Mindezek egyiittesen jatszottak
kozre a belfoldi nominalis kamatok esésében. 1997 elejétdl kezdve a kamatprémium a
kincstarjegyek esetében 3-4 szazalékpontra csokkent, amely kevesebb, mint az interven-
cids sav 4,5 szazalékos szélessége. A prémium csokkenésének ellenére tovabbra is jelen-
t6s mennyiségd t6ke dramlott be, igy az MNB kénytelen volt a sav felsé sz€lénél interve-
nidlni. Ez lehetne akar annak is a jele, hogy a piac megitélése szerint csokkent annak a
valdszintisége, hogy a forint a sdvon beliil leértékelddik, de jelezhetné azt is, hogy a nem
kamatérzékeny tGkebedramlds onmagaban képes volt az arfolyamot a fels§ savszélen
tartani. Ugy tdnik, hogy mind a megnévekedett bizalom, mind a nem kamatérzékeny
t6kebedramlas szerepet jatszott a fenti folyamatban. A kamatérzékeny tSke, jollehet ve-
szitett jelentGségébdl, nem tint el teljesen. 1998 januar-februdrjaban a helyzet némileg
megvaltozott, hiszen a tavol-keleti valsag év eleji csillapoddsdnak hatdsira erGsen

17 Nagyon val6szind, hogy ezek a szamok eltilozzak a kamatérzékeny tkebearamlas nagysagat, mivel
tartalmazzdk a maradékként szamitott “egyéb” tSketételek hatdsait is.
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10. abra
A forint kamatprémiuma a 3 hénapos kincstarjegyeken és konverzié az MNB-nél,
1994-1997
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Forrds: a szerzGk szamitasai.

megndvekedett az MNB devizapiaci intervencidja. Ezzel szemben majus-jiliusban az
MNB-nek nem kellett intervenidlnia a sdv erds szélén, ami részben az dzsiai valsag elhd-
z0dasat és az orosz piac bizonytalansagat tiikrozte.

Fontos hangsilyoznunk, hogy a kamatérzékeny tSke nem sziikségszertien rovid tavd,
spekulativ téke (vagy ,forr6é pénz”). A vallalatok kiilfoldrdl torténd hosszi tava forras-
bevondsa, amely 1995-1996-ban fontos része volt a bedramlé kamatérzékeny tSkének,
semmiképpen sem tekinthet§ forré pénznek. Ezt a tételt kiszlirve, a bearamlo
kamatérzékeny t6kérdl elmondhatjuk, hogy 1996 6ta a ,,potencidlisan spekulativ” tSke-
bedramlas kevesebb mint a felét tette ki az MNB devizavasarlasainak.'®

A sterilizacid koltségét (C) az aldbbiak szerint hatdrozhatjuk meg:

97:12 1+ 7. .
C=-) ANDCA|n|—— % -]
i=95:5 a+r ,1)(1 + Ae;) ’

ahol:

ANDCA, az MNB nett6 belfoldi devizaeszkozeinek az i-edik idGszakig torténd megval-
tozasa;

r,; jeloli az MNB dltal a passziv repok, a betéti konstrukciok és a kotvények utdn fizetett
kamatok, valamint az allampapirok kamatainak stlyozott 4tlagat az i-edik id§szakban;

8 Barabds-Hamecz [1997] részletesen elemezte a sterilizalt intervencid forrasait és a monetaris aggrega-
tumokra, illetve a jegybankmérlegre vonatkoz6 hatésait.
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r, ;jeloli az MNB kiils6 forrasbevonds céljabol kibocsatott sajdt devizakotvényei utan
fizetett i-edik idGszaki atlagos kamatot;

Ae, jeldli a forint valutakosérral szembeni i-edik id§szakban €rvényes havi leértékeld-
désének egész évre vetitett értékét;

i az 1995 méjusa és 1997 decembere kozotti periddus honapjait jeldli.

A szamitasokhoz alkalmazhato kiilf6ldi kamat (r) megvalasztasakor figyelembe kell
venni, hogy az MNB milyen mdédon hasznélta fel az intervencidk alkalmdval vésarolt
devizat. Az MNB a megvasarolt devizat akar tartalékainak novelésére, akar bruttd kiilsd
addssaganak csokkentésére is felhasznalhatja. Mivel a jegybank 1996-ban és 1997-ben a
konvertalt deviza dontd részét a bruttd kiilsé addssag csokkentésére hasznilta, az adds-
sdg utan fizetett dtlagos kamatot vélasztottuk szamitasainkhoz.

A kalkuldciokat az 1995 méjusa és 1997 decembere kozotti idGszak soran eltelt 32
hénapra végeztiik el. Ezen id§szak alatt a sterilizacié osszes koltsége a GDP 0,41 szaza-
lékanak felelt meg, vagyis évente 0,16 szazalékot tett ki. (Lasd a 4. tdbldzatot.)

4. tdbldazat
A sterilizaci6 koltségei

Id6szak Milliard forint A GDP szazalékaban
1995. m4jus-1995. december 4,7 0,06
1996 13,9 0,20
1997 13,2 0,16
Osszesen 31,8 0,41
Eves atlag 11,9 0,16

Forrds: szamitaisok MNB-adatok alapjan.

A koltség magasabb lett volna, ha az MNB nem lett volna képes a vasarolt devizit a
kiils6 addssag csokkentésére felhaszndlni igy, hogy a nemzetkdzi tartalékokat se engedje
a kivant szint ald esni."” A megfigyelt idGszak soran a tartalékok nagyjabol hathavi im-
portot fedeztek, mikoézben az orszdgkockazat jelentés mértékben csokkent. Mivel a brut-
t6 kiils6 addssag atlagos hatralévd futamideje hosszabb, mint a devizatartalékoké, a brut-
t6 adossag csokkentése a nemzetkozi kamatok és a prémium csokkenése miatt megtaka-
ritast okozott. Az MNB altal kibocsatott markakotvények kockazati prémiuma az 1996.
januari 220-250 bazispontr6l 70-80 bazispontra esett 1997 decemberére. A dollarkotvé-
nyek esetében a prémium 350-360 bazispontrdl 100-110 bazispontra esett ugyanezen
idGszak alatt.”® Amint az a 11. dbrdn lathatd, a kiilsG addssag csokkentésébdl szarmazo
nettdé megtakaritas legnagyobb részben a kockazati prémium csokkenésébdl szarmazott.

Tehat az a stratégia, hogy a megvasarolt devizat az MNB a tartalékok tovabbi novelése
helyett a brutté adéssag csokkentésére haszndlta, becsléseink szerint évente koriilbeliil a
GDP 0,04 szazalékanak megfeleld megtakaritast jelentett 1996 januarja és 1997 juniusa
kozott.2! A sterilizaci6 koltségeit ennek megfelelGen enyhitette az a tény, hogy olyan
idészakban kertilt sor a kiilsé adossag leépitésére, amikor a kockazati felar jelentGsen
csokkent — az orszag altalanos megitélésének javulasa és a kockazati prémium feltorekvg
piacokon altaldnosan tapasztalhat esésének koszonhetGen. A sterilizacids koltségek a
jegybank veszteségében (vagy kisebb nyereségében) valtak lathatova.

19 Az adossagesokkentést elGtorlesztéssel és a lejard adossag meg nem djitasaval hajtotta végre az MNB.
201998 juniusara a kockazati felarak 10-20 bazisponttal tovabb estek.
2l E szamitasokat Barabds-Jakab [1997] végezte el.
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11. abra
A brutté addssag csokkentésébdl szarmazd megtakaritds és dsszetevsi, 1996-1997
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1996. junius -
1996. szeptember
1996. december -
1997. marcius -
1997. janius -

== = A nemzektozi kamatok véltozasabol szarmazé megtakaritas

------ A tartalékok és az adéssag kamat kiilonbségébdl szdrmazé megtakaritds
—— Megtakaritds az orszdgkockézati prémium csokkenése miatt

= Teljes megtakaritas

Forrés: sajat szamitdsok az MNB adatai alapjan.

A sterilizacié koltségeinek értékelésekor a kulcskérdés az, hogy vajon mekkora lett
volna egy alternativ arfolyam- és monetaris politika koltsége és haszna. Az irodalom nem
szolgal vilagos valasszal e kérdésre.?? Tanulmanyunk elején azzal érveltiink, hogy 1étez-
nek olyan reformok indukalta inflacios fesziiltségek, amelyek csak idvel tinnek el, és
hogy er@s érvek szolnak egy olyan rendszer mellett, amely az adott feltételek kozott a
politika lehetd legnagyobb hitelességét biztositja. Egy erds valutdhoz kotott arfolyam
eldsegithette volna - legalabbis atmenetileg — az inflacié csokkentését, és talan idSlege-
sen hiteles is lehetett volna. E politikai alternativa azonban a versenyképesség és a kiilsé
egyensily szempontjabol valdszintleg joval kockazatosabb lett volna, és nem sziintette
volna meg, legaldbbis a rogzités kezdd szakaszdban, a kamat indukalta t6kebedramlast és
a sterilizacid sziikségességét. A kiils6 pozicié romlésa és az a tény, hogy a reform indu-
kalta inflacids nyomds csak viszonylag hosszabb id§ alatt csillapodik le, sziikségképpen
alddsta volna a hitelességet. Szdmos nemzetkozi példa igazolja, hogy a sziikséges struk-
turalis reformok halogatésa, az inflaciés nyomas és a realbér tilzott (hatékonysagjavulas-
sal nem megalapozott) emelkedése milyen gyorsan vezet a rogzitett arfolyamok 6sszeom-
lasahoz.” Egy szabadon lebegd vagy piszkosan lebegtetett arfolyam a mar emlitett hatra-

22 Székely [1997] ad attekintést a téma szakirodalmarol.
2 Lasd Darvas [1998].
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nyokkal jart volna. Tekintettel a fentiekre és az elért makrogazdasigi eredményekre,
megkockaztathatjuk annak kijelentését, hogy a rendszer elényei (amelyek nem szamsze-
riisithet6k ugyan) nagysagrendekkel meghaladtik a koltségeit, illetve egy alternativ arfo-
lyamrendszer elényeit.?* Mindebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a csiszd arfolyam-
rendszer sikeres eszkdznek bizonyulhat a reformfolyamat kezdetén; akkor, amikor a
reformok 4ltal gerjesztett inflaciés fesziiltségek még komolyan éreztetik hatisukat, és ha
mindez a kormdnyzat reformok iranti elkotelezettségével és a makrogazdasigi egyen-
sullyal dsszhangban 1év§ keresletszabalyozé politikdval tdmaszthat6 ala.

Masfeldl viszont a sterilizalt intervencid és a kiils6 adéssag azt kisérd csokkenése
negativ hatassal is volt a konszolidalt allamaddssag (azaz a kormany €s a jegybank adds-
sdganak) lejarati szerkezetére. A kiils addssidg hatralévs atlagos futamideje csaknem
négy évre csokkent, mikdzben alapvetGen rovid tavi, egyéves vagy anndl rovidebb fu-
tamidejd instrumentumok szolgaltak sterilizacids eszkozként. Kovetkezésképpen a kon-
szolidalt dllamadéssag hatralévs atlagos futamideje nagyjabol egy évvel csokkent. Az
ebbdl fakadoé refinanszirozasi kockazat novekedése akkor okozhat gondot, ha a sterilizalt
intervenci6 hosszu ideig elhizodik. A refinanszirozds kockéazatat és a sterilizacio koltsé-
geit egyarant mérsékli, ha a jegybank hosszu lejaratu, likvid eszkdzokkel hajtja végre a

sterilizaciot.

A csuiszo arfolyamrendszer tapasztalatai

A cstsz6 arfolyamrezsim harom és fél éves tapasztalatait értékelve megallapithatd, hogy
a rendszer jelentSs szerepet jatszott a versenyképesség fenntartdsdban, a monetaris poli-
tika hitelességének megteremtésében €s az inflacids varakozasok mérséklésében. Mindez
nem jelenti azt, hogy a rendszer valamennyi dtmeneti orszdg szimara minden korilmé-
nyek kozott optimalis lenne. A csisz6 arfolyamrendszer nem lehetett volna sikeres Ma-
gyarorszagon sem anélkiil, hogy ne kapott volna timogatést a gazdasagpolitika mas terii-
leteit6l. A koltségvetési deficit jelentGs mérséklése egyiitt jart az allami koltségvetés
GDP-ben betoltott aranyanak csokkentésével: 1993 és 1997 kozott az dllamhdaztartas kon-
szolidalt els6dleges kiaddsai a GDP 55 szazalékarol 39 szazalékara csokkentek. Az dllam
finanszirozasi igényének mérséklddése megnyitotta az utat a maganberuhazasok nove-
kedése el6tt. A strukturalis reformok (kiilondsen a privatizacid) felgyorsitasa el§segi-
tette a befektetések és a termelékenység, a profitabilitds novekedését. Végiil, de nem
utolsésorban a redlbéreknek a csuszo arfolyamrendszer alkalmazasdnak els6 két évé-
ben bekdvetkezett csokkenése javitotta a termelékenységet és a fizetési mérleget, timo-
gatva a sziikséges gazdasagpolitikai korrekciét. Vagyis Magyarorszagon is beigazolo-
dott az a nemzetkozi tapasztalat, hogy a csusz6 arfolyam egyszerre teremt kell6 rugal-
massagot és hitelességet.?

Szémitasaink azt mutattdk, hogy az arfolyamrendszerrel szoros kapcsolatba hozhatd
t6kebearamlas sterilizacidjanak koltségei nem voltak elviselhetetleniil magasak a rend-
szer el6nyeihez viszonyitva. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a sterilizacios alloméany
egy bizonyos szint felett ne teremtene kockazatokat is, amelyek az arfolyamrendszer 4ltal
nyert hitelességet is aldashatjak. Magyarorszagon azért maradhatott viszonylag alacsony
a sterilizaci6 koltsége, mert az orszag makrogazdasagi helyzetének javuldsa — kiilondsen

24 Begg [1996] és Obldth [1997] is targyaltdk a sterilizacid koltségeit. Oblath szerint az MNB tilzott
mértékben sterilizalt, visszavetve a beruhazasokat és a fogyasztist, de ezt nem tdmasztja ald meggydzd
érvekkel, és nem vizsgélja azt, hogy milyen alternativ arfolyam- és kamatpolitika hozott volna elfogadha-
tobb eredményeket.

25 Lasd Darvas [1998].



898 Szapdry Gyorgy-Jakab M. Zoltdn

a koltségvetési deficit mérséklGdése — csokkentette a kamatprémiumot, és ezaltal lassitot-
ta a kamatérzékeny téke bedramlasat. Az addssag- és tartalékkezelési politika képes volt
kihasznélni a kockazati prémiumok - egyébként altalanosan jellemzd, azaz nemcsak
Magyarorszag esetében megnyilvanulé — csokkenését, s ezdltal is kisebbé valt a bruttd
addssagallomany. A gazdasag egyéb mutatdinak javuldsa nélkiil a csiszé arfolyamon
alapuld stabilizacid valdszindleg sokkal keményebb korlatokba iitkdzott volna. Az 4zsiai
és oroszorszagi valsagok, valamint a kormanyvaltassal kapcsolatos bizonytalansdgok szintén
csokkentették a sterilizacios koltségeket, hiszen hozzijarultak a tékebedramlis mérsékls-
déséhez.

Nem igazdn mernénk altalanositva azt allitani, hogy az dtmeneti orszdgoknak adott
sorrendben célszerd alkalmazniuk bizonyos arfolyamrezsimeket, hiszen az optimélis re-
zsimvalasztas természetszerileg mas gazdasagpolitikai részteriiletek jellemzdit6l is fiigg.
Egy fix vagy kvazifix arfolyamrendszer 6hatatlanul korlatozza a monetaris politika auto-
némidjat, s a kiilonféle sokkok kezelése, hatdsaik ellensilyozdsa a fiskalis politikara
harul. Ha a fiskélis politika nem képes ezt a feladatat ellatni, akkor az arfolyam-politika
annak ellenére sem képes tartésan ennek poétlasara, hogy az arfolyam rogzitése altal
egyfajta nominélis horgonyt teremt. Az elGre bejelentett cstiszé arfolyamrendszer mellet-
ti eltokéltség viszont hozzdjarulhat ahhoz, hogy a fiskalis politika megtegye a sziikséges
kiigazitd 1épéseket. A csiszo rendszer altal megszerzett hitelesség elvesztésének a veszé-
lye ugyanis elGsegitheti a fiskalis és a monetaris politika 6sszehangoldsat. Elmondhatjuk,
hogy ezek a tényezdk nem elhanyagolhat6 szerepet jatszottak a fiskdlis és monetaris
politika kialakitdsaban Magyarorszagon. Bar az inflacié fokozatosan csokken 1995 koze-
pe Ota, az is igaz, hogy a mérséklGdés iiteme lehetne gyorsabb is anélkiil, hogy ez veszé-
lyeztetné a novekedést. Itt van kulcsszerepe a jovedelempolitikdnak. Ha nem sikertil
megfelel§ bérmegallapodasra jutni, és az arfolyamot emiatt inkdbb a versenyképesség
megdrzésére kell felhasznalni, mint az inflicié mérséklésére, akkor a dezinflacié nem
lehet gyors. Erdemes hangsiilyozni, hogy a termelékenység novekedése csokkenti a ver-
senyképesség és az inflacid kozotti atvaltds (trade-off) erdsségét, ami aldhuzza a struktu-
ralis reformok fontossagat.

A magyar inflacids folyamat egyik lényeges sajatossaga, hogy hosszabb id§ 6ta inercialis
hatasok jellemzik, azaz a varakozasok szerepe meglehetGsen nagy. Ugyanakkor még
mindig varhatok relativ ar- és bérkiigazitasok, s a reformok folytatdsabol eredd fiskalis
nyomads is megmarad. Ezen inflaciés tényezSket részben tompithatja, ha — ahogy az
eddig is tortént — az ar alapu realarfolyam a relativ termelékenység javulasaval 6sszhang-
ban enyhén felértékelddik. Egy gyorsabb dezinflaci6 viszont olyan koordindlt gazdasag-
politikat igényel, amely a jovedelempolitikdban is érvényre juttatja az antiinflacids célki-
tizést. El kell ismerni, hogy nem lesz konnyd meggyGzni a szocidlis partnereket a nomi-
nalis bérkovetelések mérséklésének célszerliségérdl, hiszen mindenki emlékezetében ele-
venen él, hogyan csokkentette a redlbéreket az 1995-1996. évi meglepetésszerd inflaci6
(amelyet tobbek kozott a nomindlis leértékelés, a vampotlék bevezetése és az adoemelé-
sek idéztek el§). Nehezen torténhetett volna masképpen: a redlbérnek a kiils6 egyensuly
helyreéllitdsdhoz és a profitrata ndvekedéséhez sziikséges dtmeneti csokkenését nem le-
hetett volna elérni a targyaldasztal mellett. Ilyen multbeli tapasztalatokkal a helyzet bo-
nyolultabbd valik, a kormanynak és a jegybanknak meggydzGen kell demonstrilnia
dezinflacios eltokéltségét és képességét, hogy megszerezze a szocidlis partnerek elenged-
hetetlen bizalmat. Blanchard [1998] Ggy érvel, hogy egy ilyen, a bizalomra épiil§ dssze-
hangolt akci6 akkor indithat6 el a legjobban, amikor a relativ arvaltozasok mar lezajlot-
tak. Véleménye szerint a reformok némelyikét (példaul a tdmogatisok leépitését) érde-
mes lehet dtmenetileg elhalasztani a dezinflaciés folyamat befejez6déséig. Sajnalatos médon
az atmeneti gazdasdgok nem vélaszthattik ezt az alternativat: ezekben az orszagokban a
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reformok szoros kapcsolatban 4llnak egymadssal, elhalasztidsukra csekély a lehetGség,
parhuzamosan tobb reformot kell egyszerre végrehajtani. Nagyaranyu privatizaciot pél-
daul nehéz lett volna az arak felszabaditasa nélkiil lebonyolitani, s egészségiigyi reformra
sem keriilhet sor anélkiil, hogy megsziintetnék bizonyos szolgéltatidsok ingyenességét.

A csusz6 arfolyamrendszert mindenképpen atmenetinek tekinthetjiik, hiszen Magyar-
orszag esetében az Eurdpai Unidhoz és végiil a gazdasagi és monetdris uniéhoz térténd
csatlakozas hosszabb tdvon természetszertileg egy rogzitett arfolyamrendszerhez fog ve-
zetni. Az inflacié és a leértékelési iitem folyamatos csokkentésével végiil is afelé hala-
dunk, hogy kozéptavon egy erds valutdhoz (a legval6szinibben az eur6hoz) kossiik a
forint arfolyamat. Ha minden szocidlis partner meg tudna allapodni a koordinalt megkd-
zelitésben, akkor ez hamarabb bekovetkezhetne. Ebben az esetben az arstabilitast egy-
szerre két nomindlis horgony, a nomindlis arfolyam és a nomindlbérek biztositanik.
Ilyen feltételek kozepette az arfolyam-politika aktivabb, de a versenyképesség romlasat
nem kockaztatd, dezinflacids szerepet vallalhatna, természetesen csak akkor, ha ezt a
fiskalis politika is aldtdmasztja. Ha ilyen koordinalt gazdasigpolitika valamilyen okbdl
nem valdsithaté meg, akkor varhatéan a dezinflacid is hosszabb ideig tart, az antiinfl4ci-
6s politika nagyobb tarsadalmi koltségekkel jar, és az inflicié magasabb szintje mar
o6nmagaban is csokkenti a GDP potencidlis ndvekedési litemét, mert karosan hat az erd-
forrasok allokacidjara.

Kozbiilsé 1épésként a jelenleginél szélesebb sav johetne szdba, amely nagyobb teret
engedne a monetdris hatésdg kamatpolitikdjanak. A jelenlegi szlik savi rendszerben a
belfoldi kamatszinvonal — a kamatparités feltételei alapjan, a bejelentett leértékelési item
mellett - exogén adottsagnak tekinthetd. A jegybank szinte csak a leértékelési titem meg-
valtoztatasaval képes valtoztatni a kamatokon, ha egy jelentds tGke be- vagy kidramlast el
akar kertilni. Ez akkor okozhat gondot, ha a gazdasag tulfiitotté valna, vagy ha a fiskalis
politika — a korabbi idészakra jellemz§, a monetéris politika céljait is figyelembe vevs
arfolyam-politika egymdssal ellentétes ciklikus hatast kelt: ha az aggregélt kereslet vissza-
fogésdhoz kamatot kellene emelni, akkor azt — a t6kedramlds jelenlegi liberalizaltsagi
foka mellett - csak nagyobb leértékelési iitem mellett lehetne megvaldsitani. Ez viszont
az inflacié emelkedésével jarna, az eredeti célokkal éppen ellentétes irdnyu valtozasokat
okozva. Ha pedig a gazdasig a lassulds jeleit mutatnd, a kamatok csak a leértékelés
itemének mérséklése és a forint atmeneti redlfelértékelGdése mellett lennének csokkent-
hetSk, ami szintén a kivanttal ellentétes hatasokat valtana ki. Vagyis minél kdzelebb all
egy nyitott gazdasag arfolyamrezsimje a fix rendszerhez, anndl nehezebb a monetaris
politikat anticiklikus célokra felhaszndlni.

Ugyanakkor a savszélesitésnek is megvannak a hatranyai. Ha a gazdasagpolitika hite-
les, és a bizalom erds, a szélesebb savban az arfolyam tilzottan felértékelddhet, veszé-
lyeztetve a versenyképességet. Ebben az esetben a mozgdasteret a fizetési mérleg alakula-
sa hatdrozza meg. Masfeldl a szélesebb sav nagyobb leértékelddésnek enged teret, ami
gyengitheti a hatdsadgok antiinflacids politika irdnti elkotelezettségét. Mint 1athatd, nin-
csen minden esetben optimalis drfolyamrendszer; csak a gazdasagpolitika egészével 0ssz-
hangban lehet a megfelel6t kivalasztani.
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5. tabldzat
Fontosabb makrogazdasagi mutatdk

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Redlgazdasdg (szézalékos véltozas)
Real GDP* -11,9 -3,1 -0,6 2,9 1,5 1,3 4,4
Végs6 fogyasztas -5,1 0,6 5,4 -2.3 -6,6 -3.4 2,4
Felhalmozas -21,1  -20,4 32,3 19,8 8,2 14,4 9,1
Megtakaritasi rta (szdzalék) 15,2 10,4 4,7 8,9 10,8 11,5 11,6
Ipari termelés -8,3 -9,7 4,0 9,6 4,6 3,4 16,5
Fogyaszt6i arak (dec./dec.) 32,2 21,6 21,1 21,2 28,3 19,8 18,4
Fogyaszt6i arak (év/év) 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 18,3
Termeldi arak (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
Netto realbér novekedés (év/év) -7,0 -1,4 -39 7,2 -122 -5,0 4,9
Munkanélkiiliségi rata

(szazalék, KSH) 9,8 11,9 10,7 10,2 9,9 8,7
Allamhdztartds (a GDP szazalékaban)
Konszolidalt allamhaztartasi

egyenleg

- pénzforgalmi szemléleten =32 -6,9 -5,5 -8,4 -6,7 -3,1 -4,8

- eredményszemléletben .. . -6,7 -9,6 -7,3 -4,6 -4,7
Els6dleges egyenleg 1,3 -2,1 -2,0 2,7 1,6 4,3 3,5
Osszes kiadas (kamatkiadasok

nélkiil) 49,4 52,9 54,6 52,7 43,0 39,5 38,9
Nett6 kamatfizetések 6,0 5,6 4,6 6,8 9,8 8,4 10,4
Konszolidalt dllamhaztartas

brutté adossaga 66,9 64,9 83,6 83,0 86,2 72,3 64,1
Monetdris indikdtorok
M1 18,2 32,4 12,4 8,0 6,4 19,4 22,7
M3 35,7 3627,6 15,7 13,0 20,1 22,5 19,4
Belf6ldi hiteldllomany 17,7 12,2 20,9 18,0 12,8 6,5 11,7
Kamatok (év végén) (sz4zalék)
3 hénapos diszkont kincstarjegy 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 21,5 19,0
Atlagos betéti kamatlab

(1-12 hoénap) 31,1 17,6 17,2 23,6 26,1 20,1 16,7
Atlagos hitelkamatlib

(1 évnél rovidebb lejaratra) 35,5 28,8 25,6 29,7 32,2 24,0 20,8
Kiilgazdasdg (szézalékos valtozas)
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

*1997-re a GDP és kompnensei elGzetes adatok.
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5. tdbldzat folytatdsa

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Kiilgazdasadg (millidrd dollar)
Foly¢ fizetésimérleg-egyenleg 0,3 0,3 -3,5 -3,9 -2,5 -1,7 -1,0
(a GDP szazalékaban) (-0,8) (0,9 (-9,0) (-9,4) (-5,6) (-3,8) (-2,2)
Brutt6 kiilsé addssag (tulajdonosi
hitelek nélkiil) 22,7 21,4 242 27,8 30,5 25,9 21,7
(a GDP szazalékaban) (67,8) (57,6) (62,7) (66,5) (68,8) (57,7) (48,2)
Nett6 kiils6 addssdg (tulajdonosi
hitelek nélkiil) 14,6 13,1 14,5 18,1 15,6 12,5 9,3
(a GDP szazalékaban) 43,6) (35,00 (37,7 (43,5 (35,3) (27,9 (20,7)
Nemzetkozi tartalék
- millidrd dollarban 4,0 4.4 6,7 6,8 12,0 9,7 8,4
- havi importban 5,3 5,2 7,1 7,2 9.4 7,0 4,7
Nett6 adossagszolgilati rata
(széazalék) 29,6 27,1 34,4 42,5 39,3 33,9 25,3
Arfolyamok (éves atlag, negativ
érték leértékelGdést jelent) (szazalékos valtozas)
Nominal
- valutakosarral szemben -14,1 -7,4 -9,8 -13,5 -21,2 -16,0 -13,1
- effektiv -12,6 -8.,6 -6,5 -13,9 -22.4 -14,1 -9.9
Redl

- Fogyaszt6i arindex alapjan 10,7 7,2 9,7 -1,0 -3,1 3,3 4,3
- Feldolgozoéipar belfoldi

értékesitési drindex alapjan 5,5 -0,6 2,6 -4,7 -5,3 4.4 5,1
- Fajlagos munkakoltség alapjan 11,4 4,5 -4,3 -7,0 -16,2 -8,1 -4.5

Forrds: MNB Havi Jelentés, 1998. 5. sz. és Statisztikai Havi Kozlemények, 1998. 1-2. sz.

Fiiggelék
A kiilonbozd redldarfolyam-mutatok értelmezése

Ez a fiiggelék bemutatja, hogy /. a fogyaszt6i ar alapu realarfolyam felértékel6dése
természetes velejardja a felzarkozas folyamatanak; 2. a versenyképesség megitélésekor
célszerd egyszerre tobb mutatét is értékelni.

A fogyasztoi ar alapu realarfolyam felértékelddését a jol ismert tradable-non-tradable
felosztast alkalmazva a kovetkezSképpen indokolhatjuk.?® Egy kis, nyitott gazdasagban,
ha a t6ke mind nemzetkozileg, mind a tradable és a non-tradable termékeket gyartd
szektorok kozott tokéletesen mobil, akkor a téke hatarkoltsége exogén adottsag, a mun-
kabér viszont mindkét szektorban azonos lesz, és — a profitmaximalizalds feltétele miatt
- a tradable szektorban kifejtett munka meg fog egyezni hatartermékének értékével.

Ha a tradable termékek homogének, és a kiilpiaci kereslet tokéletesen rugalmas

2 Tradable termékeknek azokat nevezziik, amelyek bekeriilhetnek a kiilkereskedelmi forgalomba, non-
tradable-nek pedig azokat, amelyek nem. A két drucsoport kozott a legfontosabb kiilonbség abban nyilvanul
meg, hogy mekkordk a szallitasi koltségek az adott joszdg ardhoz képest. Ilyenforméan non-tradable-nek
lehet tekinteni a foldet, az ingatlanokat és a szolgaltatisok nagy részét. Definicié szerint a non-tradable
termékek piaca az drak véltozdsan keresztiil van egyensilyban, a tradable javak piacdn az egyensulytalansig
a kiilkereskedelmi mérlegben is lecsapddhat.
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(amely kovetkezik a gazdasag kis, nyitott voltara vonatkozo feltételezéstinkbdl), akkor
a non-tradable és a tradable termékek arardnya a két szektor relativ termelékenységé-
t6l fog fliggni. Ha tehat a non-tradable szektor a tradable-hez képest munkaigénye-
sebb, és — mint ahogy az altaldban jellemzd - a tradable szektorban gyorsabb a terme-
1ékenység novekedése, akkor a non-tradable termékek ara hosszi tdvon gyorsabb litem-
ben né, mint a tradable javaké. Lathatjuk, hogy a fenti modell meglehetésen ,,erds”
allitdsokat fogalmaz meg: a relativ drak a kinalati (termelékenységi) tényezdSk alapjan
hatdroz6dnak meg. Mindez persze azt is maga utan vonja, hogy minden olyan kompozit
arindex, mint példaul a fogyasztdi drindex, amely non-tradable és tradable drukbol
all, a fent emlitett koriilmények kozepette jobban emelkedik, mint a csak tradable
termékek arait tartalmazé index.

Feltételezve azt, hogy a tradable termékek esetében érvényesiil az egységes ar elve, az
aggregalt arindexeken alapul6 redlarfolyam-index a nominalarfolyam-indextdl és a rela-
tiv non-tradable araktol fiigg. Mivel azonban a non-tradable arak a relativ termelékeny-
ségektdl fliggnek, végsd soron a redlarfolyam-indexnek is a produktivitasi kiilonbségeket
kell tiikroznie. Az el6bbi gondolatmenet alapjan, ha a fejletlenebb orszdgokban azért
alacsonyabbak a bérek, mert a fejlett orszagokéhoz képest kisebb a tradable szektoruk-
ban a termelékenység, a fejletlenebb orszdgokban alacsonyabb arszinvonal és leértékel-
tebb redlarfolyam fog kialakulni. Tehat egy felzark6z6 gazdasidgban, amelyben viszony-
lag magas a tradable szektor termelékenysége és a bérek novekedési iiteme, arra szamit-
hatunk, hogy a fogyaszt6i drindexen alapul6 redlarfolyam hosszabb tavon felértékelddik.
Ezt nevezik a Balassa-Samuelson-hatdsnak. Kovdcs-Simon [1998] szamitdsai alapjan
val6szindsithetd, hogy a Balassa-Samuelson-hatds Magyarorszagon is érvényesiil.’

Miel6tt azonban elfogadjuk azt az allitast, hogy a felértékel6dés valoban a Balassa—
Samuelson-effektus kovetkezménye, a termelékenységben bekovetkez$ valtozasok in-
terpretacidjakor is kortiltekintGen kell eljarnunk. Lipschitz—McDonald [1992] részletesen
is elemzi a kiilonbdzd versenyképességi, illetve redlarfolyam-mutatok kozotti kiilonbsé-
geket. Rovid tavon feltételezhetS, hogy a tékedllomany nem aramlik a szektorok kozott.
Tehat a fajlagos bérkoltség alapu redlarfolyam - rovid tdvon legalabbis - a tradable
szektor jovedelmez8ségét méri. A hazai deviza leértékelddésekor a tradable szektorban a
fajlagos bérkoltség kevésbé fog emelkedni, mint ugyanezen szektor hozziadottérték-
deflatora,”® ami javitja a jovedelmezGséget.” Ilyen feltételek kozepette tehat egy adott
gazdasag versenyképességét leginkabb a fajlagos bérkoltség alapu redlarfolyam hataroz-
za meg; a tradable szektor termékarai alapjan mért redlarfolyam-indexek nem adnak
megfelel§ képet. 1995 6ta a forint fajlagos bérkoltség alapon jelentds mértékben (éves
atlagban tobb mint 20 szazalékkal) értékelddott le, mutatva a jovedelmezGség és ezaltal a
versenyképesség javulasat.

Ha a tradable szektor intermedier termékeket is felhasznal, illetve a hazai és a kilfoldi
termelSk kiilonbozd technoldgidval és mas koltségstruktiraval termelnek, akkor sem a
fajlagos bérkoltség alapi, sem az ar alapt versenyképességi mutatészdmok nem adnak
helyes képet a gazdasag versenyképességének alakulasarél. Ekkor lehet célszerd példaul
az ugynevezett profit alapd redlarfolyam figyelemmel kisérése, amely a fajlagos bérkolt-
ség alapu és GDP-deflator alapt redlarfolyamok hanyadosaként szdmithato ki.

ReR,,, = PV /ULC ’
’ PV* JULC*

27 A témaban lasd még a Halpern-Wyplosz [1997] tanulmanyt.

28 A fajlagos bérkoltségeket azért érdemes a hozzaadottérték-deflatorhoz viszonyitani, mert az utobbi van
a legszorosabb kapcsolatban a jovedelmezdséggel.

2 Feltételezve, hogy a tGke-munka helyettesitési rugalmassidg és a munkakoltség hozzaadott értékhez
mért ardanya mindkét szektorban véltozatlan.
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ahol PV, PV* a hazai és a kiilfoldi hozzaadottérték-deflatort, ULC, ULC¥* pedig a
hazai és a kiilfoldi fajlagos bérkoltségindexet jeloli. Magyarorszagon ez a mutatd a rend-
szervaltast kdvetd dtmeneti néhany év Gta folyamatosan és szinte azonos iitemben javult
(lasd az F1. dbrdt), a tradable szektor jovedelmezdsége folyamatosan nétt.

A profit alapi mutat6t célszerd példaul akkor figyelni, ha a hazai termelSk relative
tobb energiat hasznilnak fel, mint a kiilfoldiek. Ekkor az olaj aranak emelkedése rontja
a hazai termelés versenyképességét, mert romlani fog a profitabilitds. A profit alapa
redlarfolyam a versenyképesség romlasat mutatja, még akkor is, amikor a fajlagos bér-
koltség alapt realarfolyam tekintetében nem beszélhetiink a versenyképesség romlasarol.

Figyelembe kell venni azt is, hogy a kiilonb6z6 orszagokban kiilonb6z§ termelési
technol6giakat alkalmazhatnak. Ebben az esetben sem lehet a fajlagos bérkoltség alapt
redlarfolyam valtozasabdl kovetkeztetni a versenyképesség valtozasara. Elképzelhetd,
hogy a fajlagos bérkoltség alapu redlarfolyam romlését a t6ke produktivitisdban meg-
nyilvanul6 javulds (kindlati sokk) ellensilyozza. A téke hatartermelékenysége Magyar-
orszagon 1993-1994 6ta erételjesen javul. 1997-ben a gépipar latvanyosan ndvelte ter-
melését, ami pozitiv kinalati sokk volt, hiszen olyan 4j technoldgidkat vezettek be, és
olyan Uj kapacitasokat hoztak 1étre, amelyek hosszabb tdvon is novelték a t6ke hatarter-
mékét. A jelenség leglatvanyosabban az elektronikai iparban és a jarmtigyartasban mu-
tatkozott meg, 1997-ben azonban - néhany iparag kivételével - szinte minden feldolgo-
zbipari dgazatra jellemz§ volt.

A versenyképességi mutatok értelmezésekor azt is meg kell fontolni, hogy a fent leirt
hatdsmechanizmusok hosszabb tavon a rovid tava hatasokkal ellenkez6 elGjeld valtozaso-
kat indithatnak el. Rovid tadvon, ha a t6ke nem alkalmazkodik, akkor valamelyik szektor
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versenyképességének javulasdnak hatdsira viszonylag nagyobb lesz az ott mikods téke
hatarterméke. Ha azonban hosszu tavon a szektorok kozott a tGke mobil, akkor hosszabb
tavon e szektorokba aramlik a téke, s igy alakul ki az 4j egyensuly. Ez viszont csokkenti
ezekben a szektorokban a t6ke hatdrtermékét, ami mind a profit alapd reédlarfolyam,
mind a tradable-non-tradable szektorok kozotti (belsd) redlarfolyam felértékel6désének
irdnyéaba hat. Nehéz tehat megitélni azt, hogy adott esetben egy felértékel6dés rontja-e a
versenyképességet, vagy — éppen ellenkezlleg - a versenyképesség kordbbi javulasara
adott reakcioként értékelhetd. Az egyensulyi redlarfolyam megitélésekor ezenkiviil fi-
gyelembe kell venni az aggregalt keresleti sokkok hatasait is. Ha példaul a kiils6 kereslet
csokken, még akkor is talértékelt lehet egy adott deviza, ha kindlati (termelékenységi)
oldalrdl nem latszik jele a versenyképesség romlasanak. A redlarfolyam-palya egyensu-
lyi voltanak megitélését bonyolitja tovabba az is, ha az arak csak lassabban alkalmazkod-
nak. Ha rovid tdvon vannak nomindlis merevségek, akkor a kezdeti reédlleértékelddést
sziikségképpen egy realfelértékelddési szakasz koveti. Ezen ragadéssagok adddhatnak az
aru- és munkaerd@piac tokéletlenségeibdl, a pénzpiacok és az arupiacok eltérd sebességd
reakciditol, illetve a piacra drazas (pricing to the market) jelenségébdl. Az utébbi hatés
akkor jelentkezik, ha vannak olyan export6rok vagy import6rok, amelyek képesek meg-
kiilonboztetni termékeiket. Tipikus példa lehet erre a marka alapti megkiilonboztetés és a
rekldm hatdsa. Ekkor - rovid tdvon legaldbbis - egy leértékelddS valutji orszag impor-
térei nem vagy csak a leértékel6désnél kisebb mértékben fogjak a hazai valutdban emelni
araikat.

Osszefoglalva, a fent elmondottakbdl lithatd, hogy a versenyképesség megitélésében
jelentGs kiilonbségek lehetnek aszerint, hogy milyen redlarfolyam-mutat6t vizsgalunk.
Minden esetben figyelembe kell venniink a technoldgia haladds és az egyéb tényezSk
szerepét is. VégsG soron tehat a jovedelmezGség és a piaci részesedés valtozasara kell
tekintettel lenni.
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