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DARVAS ZSOLT-SZAPARY GYORGY

A nemzetkozi pénziigyi valsagok tovaterjedése kiilonbozo
arfolyamrendszerekben

A tanulmany azt vizsgalja, hogyan hatottak az 1997-1999-ben kirobbant nemzetko6zi
pénziigyi valsagok o6t kis, nyitott gazdasag (Csehorszag, Gorogorszag, lzrael, Len-
gyelorszag és Magyarorszag) pénziigyi piacaira. Attekinti a devizaarfolyamok, a ka-
matlabak és a részvényarfolyamok alakulasabél levonhaté kovetkeztetéseket, vala-
mint Magyarorszag esetében a t6kearamlas szerkezetét. A tanulmany zaréfejezete az
arfolyamrendszer valasztasanak kérdésével és a tékearamlas korlatozasanak szere-
pével foglalkozik.*

A kozelmult globélis pénziigyi vélsdgai ismét a figyelem kdzéppontjaba allitottak azt a
kérdést, hogy milyen legyen az arfolyamrendszer azokban a kis, nyitott ugynevezett
feltorekvd orszagokban, amelyekre kiilondsen nagy hatdssal vannak a spekulativ tGke-
aramlasok. A fejlett ipari orszdgokkal ellentétben ezeket a gazdasdgokat az jellemzi,
hogy a kamatlabak feldrat hordoznak, mert a piaci szereplSk nagyobb kockézatot rendel-
nek hozzajuk, vagy/és mert a monetaris hatosagok az inflacié fékezése érdekében maga-
san tartjak a kamatlabakat. Ezekben az orszdgokban azért &ramlanak a portfélidbefektetések
fix hozamu eszkozokbe (dltalaban allampapirokba) vagy mas pénziigyi aktivakba, hogy
elfogadhatéan jO gazdasagi helyzet (példaul sikeres stabilizacid) idején kihaszndljak a
magas hozamokat. A gazdasag egészséges dllapota nem elGfeltétele a befektetéseknek;
ezt bizonyitja, hogy 1998 nyara el6tt kiilfoldiek 6ridsi mennyiségben vasaroltak orosz
allampapirokat. A kiilfoldi t6kebefektetések aramlasa ingadozhat, sét a t6ke hirtelen ki is
vonulhat a feltérekvd piacokrol, ha panikreakcio6 1€p fel egy masik orszagban kirobbant
pénziigyi valsag kovetkeztében. A tGkekivonds még akkor is silyosan érintheti e felto-
rekvé orszdgokat, ha helyes gazdasagpolitikat folytatnak, és nincsenek tdl szoros keres-
kedelmi és pénziigyi kapcsolataik a valsagba kertiilt orszaggal.

Terjedelmes irodalom foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy milyen arfolyamrendszert
célszerd valasztaniuk azoknak az orszdgoknak, amelyeknek jelent6s mértékd és valtozé-
kony elgjelii a nemzetkozi t6keforgalma. Az egyik népszerd allaspont szerint atvaltasok
vannak egyfel6l az arfolyamrendszer, masfeldl az arfolyam valtozékonysédga és a kamat-
14b szintje és valtozékonysaga kozott. Mi azzal kivanunk hozzdjarulni e vitdhoz, hogy
megvizsgaljuk, miként érintettek a kozelmult nemzetkozi pénziigyi valsagai négy Kkis,

* A szerzék koszonettel tartoznak Barabds Gyuldnak, Farkas Addmnak, Hamecz Istvdnnak, Neményi
Juditnak, Roger Nordnak, Simon Andrdsnak és Vincze Jdnosnak a tanulmanyhoz flzott hasznos észrevétele-
ikért, valamint Horesoki Evdnak a kézirat gondos kezeléséért. A tanulmanyban kifejtett nézetek nem feltét-
leniil egyeznek meg a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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nyitott eurdpai orszagot: Csehorszdgot, Gordgorszagot, Lengyelorszdgot és Magyaror-
szagot, valamint Izraelt. Mind az 6t orszag gazdasagi és pénziigyi kapcsolatai gyengék
azokkal orszdgokkal, ahonnan a kézelmult pénziigyi valsagai kiindultak, a valsigok mégis
mindegyikiikre tobbé-kevésbé hatottak. A fejlett ipari orszagokhoz fliz6dé jelentSs ke-
reskedelmi, pénziigyi és politikai kapcsolataik miatt kdzelebb allnak a fejlett vilaghoz,
mint azok az orszagok, amelyeket altalaban feltorekv6 gazdasdgoknak neveziink, ugyan-
akkor némely sajatossdgaik miatt a t6kedramlasok ingadozasai érintik Gket. Csehorszag,
Magyarorszag és Lengyelorszag eldrehaladott csatlakozasi targyaldsokat folytat az Eurd-
pai Unidval, és az atalakuld orszagok koziil 6k tették meg a legnagyobb 1épéseket a
piacgazdasag felé. Am még hosszii utat kell bejarniuk ahhoz, hogy a modernizacié és az
életszinvonal tekintetében felzdrkdzhassanak az iparilag fejlett vilighoz. Gordgorszag
1982 6ta tagja az Eurdpai Unionak (EU), de egy f6re jutd jovedelme a legalacsonyabb az
EU-ban, és mindeddig nem valt tagjavd a Gazdasigi és Monetaris Unionak (EMU).
Izraelben, ahol az egy fére jutd jovedelem tobb EU-orszadg szintjét is meghaladja, a
békefolyamat gyakran a politikai kérdéseket terelte a kormany mikddésének kézéppont-
jaba. A felsorolt jellemzSk miatt ezek az orszagok ki vannak téve a nemzetkozi tGke-
aramlas szeszélyeinek. Mivel ebben az 6t orszagban - a rogzitett arfolyamon kiviil -
szinte minden lehetséges arfolyamrendszer megtaldlhatd, jo terepiil szolgalhatnak a val-
saghatasok tovaterjedése és az arfolyamrendszerek kozotti kapcsolat vizsgalatara.

Az elmult harom évben harom jelent6s nemzetkozi pénziigy valsag zajlott le: az 1997-
es kelet-azsiai, az 1998-as oroszorszagi, valamint az 1999. évi braziliai krizis. A kelet-
azsiai valsag kezdetét 1997. julius 2-4ra tehetjiik; ekkor jelentette be a thaifoldi jegybank
a baht arfolyamanak lebegtetését. Ugyanerre az utra 1épett augusztusban az indonéz rd-
pia, majd decemberben a koreai von. Ennek kdvetkeztében mindhdrom valuta jelentGsen
leértékelddott, s az dzsiai részvényarfolyamok zuhantak, sokkhulldmokat inditva el a
vilag tézsdéin és devizapiacain. A nemzetkozi tézsdékre és devizadrfolyamokra a hong-
kongi dollar leértékelésére inditott nagyaranyu spekulacid, valamint a hongkongi t6zsde-
index 1997. oktdber 20. és 23. kozotti csaknem 25 szdzalékos zuhandsa gyakorolta a
legnagyobb hatast.! Oroszorszagban a részvényarfolyamok 1998 majusaban indultak gyors
esésnek, a rubel arfolyamat azonban a kozponti bank még hénapokig védte nagymértékd
devizapiaci intervencidval. A rubel védelmét azonban 1998. augusztus 17-én feladtik,
szabad lebegtetést vezettek be, amelynek nyoman a valuta a kovetkezd harom hét alatt
igen nagy aranyban (210 szazalékkal)? leértékeldott. Ezzel egy idSben 90 napos mora-
tériumot hirdettek a kiilsd ad6ssagok torlesztésére, és bejelentették, hogy a belfoldi al-
lamaddssagot kotelezd érvénnyel atlitemezik. Az oroszorszagi események hatdsara szerte
a vildgon estek a deviza- és részvényarfolyamok. Oroszorszag fizetésképtelensége mély
hatast gyakorolt Brazilidra, ahol felgyorsult a t6ke kidramldsa. A brazil kormany azzal
probalta enyhiteni az drfolyamra nehezed$ nyomast, hogy felemelte a hivatalos kamato-
kat, és kamat-, illetve devizagaranciat ajanlott fel az dllampapirok tulajdonosainak. Vé-
giil 1999 januarjaban a brazil kormany kénytelen volt 4ttérni a valuta lebegtetésére, ami
a kovetkez6 két honap alatt a brazil valuta 78 szdzalékos leértékelddéséhez vezetett. Ez
Ujra idegességet valtott ki a vilag t6zsdéin.

A nemzetkdzi valsagok f6 tovagylirizé hatdsaként az altalunk vizsgalt 6t orszagban
estek a részvényarak, a kamatok emelkedtek, t6kekidramlas indult meg, s mindez nyo-
mas ald helyezte ezen orszagok valutdinak arfolyamét. E hatdsok nagysiaga és tartama
valtoz6 volt, de a legerdsebb reakcidk szinte mindeniitt az orosz valsagot kovetSen ala-

I A tanulmany abrainal 1997. oktdéber 23-at jeloltiik meg a kelet-azsiai valsagok kezdeteként.
2 A tanulmanyban emlitett leértékelGdések mértékét a hazai valuta egységének egy kiilfoldi valuta egysé-
gében kifejezve szamitottuk ki.
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kultak ki. Mindez nem meglepd, hiszen a valsagovezetek koziil Oroszorszag fekszik
legkozelebb ezen orszdgokhoz, bar — és ezt fontos kiemelni — Oroszorszaghoz fiz6d6
gazdasagi kapcsolataik gyengék: 1997-ben az orosz kivitel 3, 5, illetve 8 szdzalékat tette
ki Csehorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag teljes exportjanak. (Magyarorszag Kivi-
telének mintegy 77, Lengyelorszagénak 70, Csehorszagénak pedig 65 szdzaléka az ipari-
lag fejlett orszagokba kertilt.) Gordgorszag és Izrael exportjaban még ennél is kevesebb:
minddssze 1-2 szazalék Oroszorszag részaranya. A foldrajzi kozelség nyilvanvaléan dontd
szerepet jatszott abban, hogy az orosz valsag kitorését kovetGen erdteljesen reagaltak a
vizsgalt 6t orszagba befektetd kiilfoldiek.

Arfolyamrendszerek és makrogazdasagi helyzet

A cseh korona arfolyamat egy valutakosarhoz kototték, 1ényegében ingadozési sav nél-
kiil, és 1991-1997 kozott az arfolyamot nem értékelték le. 1996 februdrjdban egy +7,5
szazalék szélességl savot hatdroztak meg a rogzitett arfolyam koriil. 1997 méjusaban a
cseh korona elleni spekuldcié nyomdasara a kormany feladta a rogzitett arfolyamot, és
szabad lebegtetést vezetett be, inflacids célkitiizés meghatarozasa mellett.

Gorogorszagban 1998 eldtt irdnyitott lebegtetéses volt az arfolyamrendszer, de
Detragiache-Hamann [1997] leirdsa alapjan a drachma arfolyamét gyakorlatilag csiszé
arfolyamként menedzselték az ECU-val szemben. 1998 marciusaban, a valuta 14 sziza-
1ékos leértékelését kovetGen Gorogorszag csatlakozott az ERM-hez,® +15 szdzalékos
ingadozasi sdvval. A gorogok bejelentett szdndéka az eurddvezetbe vald bekeriilés, igy
az orszdg monetaris rendszere az inflacids célkitizés és az arfolyamhorgony egyfajta
otvozetének is tekinthetd.

Magyarorszadg 1995 maérciusdig kiigazithat arfolyamrogzitést alkalmazott. (A rdgzi-
tés alapjaul szolgal6 valutakosar dsszetétele tObbszor is valtozott.) 1990 januarja és 1995
februdrja kozott a forintot 22 izben értékelték le. 1995 marciusa 6ta a Magyar Nemzeti
Bank eldre bejelentett cstiszo leértékeléssel modositja az arfolyamot egy viszonylag sziik,
+2,25 szazalékos intervencids savon beliil. Magyarorszag tehat arfolyam-célkitlizéses
monetaris rendszert alkalmaz, amelyben a leértékelés mértékét — a termelékenységi hata-
sokat is figyelembe véve - gy allapitjadk meg, hogy az a dezinflaci6 segitése érdekében
a varhat6 inflaciés kiilonbség alatt maradjon, de csak olyan mértékben, amely nem ve-
szélyezteti az orsz4ag versenyképességét.

Izrael 1991 decemberében tért at a kiigazithatd rogzitésrdl az elSre bejelentett csiszo
leértékelésre. A savot tobb 1épcsGben a jelenlegi koriilbeliil + 15 szdzalékra szélesitették.
Az izraeli jegybank a monetéris rendszerét inflacios célkitizésesnek nevezi, habar az
altala alkalmazott gyakori és jelentGs jegybanki devizapiaci intervenciék nem szokasosak
az inflacids célkitizéses rendszerekben.

Végiil Lengyelorszagban 1991 oktobere 6ta alkalmaznak csiszé leértékelést, kezdetben
sav nélkil, majd arfolyamsavval, amelyet tobb 1épésben a jelenlegi + 15 szazalékra széle-
sitettek. A kormany a monetaris rezsimjét inflacios célkitiizéses rendszernek mindsiti.*

A pénziigyi vélsdgok idején tehat az Ot orszdgban alkalmazott arfolyamrendszerek
kozott volt egy szabadon lebegd (Csehorszag), egy széles sdvban rogzitett arfolyam (Go-
rogorszadg 1998 marciusa 6ta), valamint harom, el6re bejelentett cstiszd arfolyam, ame-
lyek koziil az egyik esetében szik savot tartanak fenn (Magyarorszag), a masik kettd

3 Exchange Rate Mechanism. Ez az Eurdpai Uni6 arfolyam-mechanizmusa. A rendszer részletes leirdsat
az eurd bevezetése el6tt és utdn 14sd Horvath-Szapdry [1999].

4 Az arfolyamrendszerek részletesebb bemutatasat 1asd Darvas-Szapdry [1999], az izraeli és lengyel
csuszo arfolyamrendszer elemzését pedig Darvas [1998].
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1. tablazat
Novekedés, folyo fizetési mérleg, dllamhdztartasi hidny
(1994-1998)

Orszag 1994 1995 1996 1997 1998
GDP (szdzalékos vdltozds)

Csehorszag 3,2 6,4 3,9 1,0 -2,3
Gordgorszag 2,1 2,0 2,6 3,2 3,7
Izrael 6,8 7,1 4,5 2,3 2,0
Lengyelorszag 4,8 7,9 6,1 6,9 4,8
Magyarorszag 2,9 1,6 1,3 4,6 5,1
Folyo fizetési mérleg (a GDP szdzalékaban)

Csehorszag 2,1 -2.7 -7,6 -6,1 -1,9
Gordgorszag -0,1 -2,5 -3,7 -2,6 -2,6
Izrael -4,8 -6,1 -6,6 -3,3 -3,0
Lengyelorszag 1,0%* 0,7* -1,0* -3,1* -4,4%
Magyarorszag -9.,4 -5,6 -39 -2,2 -4,8
Allamhaztartdsi egyenleg (a GDP szdzalékdban)

Csehorszag -2.5 -2,3 -2.3 -1,6
Gorogorszag -10,0 -10,3 -7,5 -4,0 -2.5
Izrael -1,2 -32 -4,1 -2,4
Lengyelorszag -32 -3,3 -3,6 -3,3 -3,0
Magyarorszag -9.6 -7,3 -4,6 -5,1 -4,9

* A foly6 fizetési mérleg tartalmazza a nem klasszifikélt t6kedramlds hatdr menti kereskedelembdl szér-
mazd tobbletét.

Forrds: IMF, International Financial Statistics and World Economic Outlook; BIS: Annual Reports;
Magyar Nemzeti Bank: Eves jelentés, 1998.

esetében pedig a sav széles (Izrael és Lengyelorszag). Vagyis ebben az 6t orszdgban
Iényegében az arfolyamrendszerek valamennyi valtozatat megtalalhatjuk, kivéve a mere-
ven rogzitett arfolyamot, amely hosszu tdvon csak szdmos makrogazdasagi feltétel meg-
1éte esetén miikodhet, de ezek ritkan teljesiilnek belf6ldi inflacidés nyomdassal szembesiild
kis, nyitott felzark6z6 gazdasidgokban.’

A makrogazdasagi helyzet természetesen jelentGs hatdst gyakorolhat arra, hogy a piaci
szerepldk miképpen reagilnak egy nemzetkdzi pénziigyi valsdgra. A kiilfoldi és belfoldi
befektetSk altal figyelemmel kisért egyik legfontosabb valtoz6 a folyé fizetési mérleg
hidnya. 1996 és 1998 kozott ennek értéke csokkent Csehorszdgban, Gordgorszagban és
Izraelben, mig nétt Lengyelorszagban és Magyarorszagon. (Lasd az 1. tdbldzatot.) 1998-
ban Csehorszagban volt a legkisebb a mérleg relativ hidnya (a GDP 1,9 szdzaléka), a
legnagyobb pedig Magyarorszagon (4,8 szazalék), illetve Lengyelorszagban volt (4,4
szazalék). Az inflacié mind az 6t orszagban csokkend tendenciat mutat az elmult évek-
ben, bar az aremelkedések tliteme Csehorszagban 1997-1998-ban és Izraelben 1998 ma-
sodik felében emelkedett. (Lasd az 1. dbrdt.) Az inflaci6 rataja 1999 jiliusdban Magyar-
orszagon volt a legmagasabb (10,1 szdzalék), mig Csehorszagban és Gordgorszdgban a
legalacsonyabb (1,1 és 2,1 szazalék). 1997-1998-ban a GDP ndvekedési iiteme lelassult
Csehorszigban, Izraelben és Lengyelorszdgban, mig felgyorsult Gordgorszagban és

> A rogzitett arfolyamrendszerek héatranyait hangsilyozza példaul Obstfeld [1995], Obstfeld-Rogoff [1995]
és Mishkin [1998].
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Magyarorszdgon. A legmagasabb novekedést Lengyelorszdgban és Magyarorszagon re-
gisztraltdk. Mindent 0sszevetve elmondhatjuk, hogy a nemzetkdzi pénziigyi valsdgok
idején, azaz az 1997 kozepe és 1999 eleje kozotti idGszakban az orszagok egyikét sem
jellemezték silyos makrogazdasagi egyensulytalansagok, bar néhanyuknal jelentkeztek
kedvezétlen folyamatok. Ilyen volt a magyar és a lengyel fizetési mérleg hidnyanak no-
vekvd trendje, valamint a GDP visszaesése Csehorszagban.
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A devizairfolyamok alakulasa

A nemzetkozi valsdgok kirobbandsakor a t6kekidramlds hatdsira a nomindlis rfolyamok
mind az 6t vizsgalt orszdgban csokkentek. (Lasd a 2. a és a 2. b dbrdt.)® Az azsiai krizis
kisebb mértékd leértékelddést idézett eld, mint az orosz véalsag, ami egyuttal kiemeli a
piaci reakciok regiondlis vonatkozasanak fontossdgat. A brazil leértékelést kovetSen csak
a harom atmeneti gazdasagban értékelddott le a valuta, jelezve, hogy ez az orszagcsoport
tovabbra is kiilonosen érzékeny a nemzetkozi panikreakciokra. A valsagokat koveté leér-
tékelddést azonban hetekkel késébb az arfolyamok erdsodése valtotta fel, bizonyitva,
hogy a valsdgokra val6 reagalds vagy tulzott, vagy pedig indokolatlan volt. Szamos
esetben az arfolyamok a valsag elGtti szintre emelkedtek, ahol viszont nem ez tortént, ott
ezt belgazdasagi folyamatok magyarazzak. A cseh korona példaul a brazil valsag utan

® A jobb Gsszehasonlithatosidg kedvéért a nominélis és a redlarfolyamok kiszamitdsahoz ugyanazt a valu-
takosarat alkalmaztuk mind az 6t orszagra. Ez az 6t orszag atlagos kereskedelmi sulyozasu kosara. A stlyok
a kovetkezSk (szdzalékban): Németorszag 39,1; Olaszorszag 14,5; Egyesiilt Allamok 14,9; Egyesiilt Kiraly-
sag 8,9; Franciaorszdg 9,0; Ausztria 7,2; Hollandia 6,5. Ugyanezt a kosarat hasznaltuk fel a kiilfoldi kamat-
1ab meghatarozasahoz, amikor a késdbbiekben a kamatfelarat levezettiik.
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nagyobb mértékben értékelddott le, és késGbb nehezebben taldlt magira, mint az orosz
vélsdgot kovetGen. Mindez egybeesett a cseh gazdasag teljesitményének visszaesésével
és azzal a felismeréssel, hogy Csehorszag lemaradt a masik két dtmeneti gazdasagtol a
strukturalis reformok terén. A leértékelddéshez bizonyosan hozzjarult az is, hogy a
varatlan mértékben visszaes§ gazdasagi teljesitmény és inflacid kovetkeztében a cseh
jegybank tobb 1épésben csokkentette a kamatlabat.” 1999 soran Lengyelorszagban sem
érte el az arfolyam a kordbbi szintjét, amiben jelentds szerepe lehet a folyd fizetési
mérleg felgyorsult romlasanak is. A két arfolyam 1999. évi alakuldsa ezért arra utal,
hogy egy pénziigyi valsag és az azt kovet§ kezdeti panikreakcié utdn a piacok éltaldban
érzékenyebben reagilnak a gazdasag allapotara.

Amint az vérhat6 volt, a rugalmasabb arfolyamrendszereket mikddtetd Csehorszag-

7 A cseh jegybank egy szdkitett tartalmid, tgynevezett nettd inflacié mutatdjara vonatkozdan fogalmazza
meg inflacids célkitizését. Az 1999-es cél 4 szdzalék, mig a mutatd juniusban -0,6 szdzalék volt.
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ban, Izraelben és Lengyelorszdgban a leértékelddés mértéke nagyobb volt, mint Magyar-
orszagon, amely szik arfolyamséavot alkalmazott. A kereskedelmi forgalommal stlyozott
arfolyam a legkevésbé Gordgorszagban csokkent, annak ellenére, hogy az ERM-en belii-
li arfolyamsav széles. Vildgosan latszik, hogy Gordgorszdg szamdra elényds volt az
ERM-beli tagsag, mivel az ezzel jard kotelezettségek teljesitéséért hozott intézkedések
bizonyosan szerepet jatszott az Uj arfolyamrendszer hitelességének novekedésében, és
hozzajarult ahhoz, hogy a t6kebefektet6k kevésbé estek panikba.

Izrael példéja jol illusztrdlja azokat a problémaékat, amelyeket a t6kedramlasok szeszé-
lyes kilengései okozhatnak. 1995 m4jusdban a jegybank +7 szdzalékra szélesitette ki az
arfolyamsavot, amelyet az izraeli sékel sdvon beliili felértékelddése kovetett. A valutira
nehezedd alland6 felértékel6dési nyomés intervenciora 0sztondzte a jegybankot, és a
nemzetkozi tartalékok egy éven belill, azaz 1996 kozepe és 1997 kdzepe kozott megdup-
lazodtak. A felértékel6 nyomds enyhitésére kamatcsokkentéssel egybekdtott aszimmetri-
kus savszélesitést hajtottak végre 1997 juliusaban, azaz a sav gyenge szélét jelentdsen
leértékelték, igy fokozva az arfolyam bizonytalansagat. A jegybank tobb IépcsSben, dssze-
sen 350 bazisponttal csokkentette a kamatlabakat. Mindazonaltal az orosz valsagot meg-
el6z6 két honapig a sékel arfolyama a sav erds szélén vagy ahhoz kozel helyezkedett el.
Az orosz valsag kirobbandsa utan mintegy masfél honappal a sékel 20 szazalékkal leérté-
kelddott, és a jegybank a valutaleértékelddés inflacids hatdsanak mérséklésére kénytelen
volt két 1épésben Osszesen 400 bazisponttal megemelni a kamatokat, bar a gazdasag a
recesszio jeleit mutatta.® Az a tény, hogy mindossze néhany honap leforgésa alatt az erdGs
felértékel6 nyomas erds leértékeld nyomadssa alakult 4t, és egyuttal nagyfokd ingadozdso-
kat valtott ki a kamatldbakban, a spekulativ t6kedramldsok rombol6 hatdsirdl tanisko-
dik. Egyuttal azt is jelzi, hogy még a széles ingadozasi sdv sem nyujt feltétleniil védelmet
a spekulativ t6kedramldsok rombold hatdsa ellen.

A realarfolyamok alakuldsa érzékelteti a kiilonboz6 arfolyamrendszerek versenyké-
pességre gyakorolt hatasat. (Lasd a 3. dbrdt.) A rugalmasabb cseh és lengyel rendszer-
ben engedték, hogy a t6kebedramlds nyoman a redlarfolyam erdsodjék. E két orszag
korménya valészindleg azt remélte, hogy a nomindlis felértékelddés anélkiil csokkenti
majd az inflaciét, hogy tartésan rontand a gazdasig versenyképességét. Elképzelhetd,
hogy a sterilizacid koltségeit is el szerették volna Kkeriilni, bar a lengyel jegybank tobb
izben is beavatkozott a zloty felértékelddésének korlatozasara.® Magyarorszagon azon-
ban - beismerten is - sterilizalt intervenciokkal tartottdk az arfolyamot a szik sdvon
beliil, igy szabva korlétot a felértékel6dés mértékének. A magyar gazdasagpolitika, rész-
ben a szdmottevd kiilsd addssdgallomany miatt, nagy sulyt fektetett a versenyképesség
fenntartdsara. Mindazonéltal érdekes, hogy a magyarorszagi inflacié nagyjabol ugyan-
olyan gyors iitemben csokkent, mint a lengyelorszagi, ahol a redlarfolyam jelentGsen
er6sodott. (Lasd az 1. dbrdt.) Ez arra utal, hogy egy nagymértéki redlfelértékel6dés sem
nem feltétlentil sziikséges, sem nem feltétleniil elégséges feltétele a gyors dezinflacidnak.
Természetesen a magyarorszagi sterilizacié koltséget roétt az allamra, de Szapdry-Jakab
[1998] szerint a koltségek viszonylag kicsik voltak: az 1995 marciusa és 1997 vége
kozotti idészakban évente atlagosan minddssze a GDP 0,16 szazalékat érték el. Mindez-
zel szembedllithatjuk a versenyképesség fenntartasabol és az arfolyam hitelességébdl adédo
elényoket, amelyek - egyebek kdzott — a kornyezd orszagok altal elérteknél alacsonyabb
kamatfelarak forméjaban jelentkeztek (lasd a késébbiekben).

8 Az ipari termelés csokkent az el6zG évhez viszonyitva, a GDP novekedése a korabbi évek 6 szizalék
kortli értékérdl 2 szazalék ala esett.

21995 vége és 1998 jiliusa kozott a lengyel tartalékok mintegy 10 milliard dollarrél 25 milliard dollarra
néttek.
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3. dbra
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A 2. tablazat 1ényeges Osszefiiggést tar fel a redlarfolyam véltozékonysaga és az arfo-
lyamrendszer kozott. A legrugalmatlanabb rendszerben, a Csehorszdgban 1996 februar-
Jjaig alkalmazott sdv nélkiili rogzitett rezsimben volt a legstabilabb a reédlarfolyam. Ezt
koveti véltozékonysag tekintetében a magyar szlik sdvos csisz6 drfolyamrendszer és a
gorogok de facto menedzselt cstisz6 arfolyamrendszere. A szélesebb savi csiszo izraeli
és lengyel szisztéma, valamint az 1996 februdrja utini szabadon lebegd cseh arfolyam-
rendszer sokkal hangstlyosabb redlarfolyam-valtozasokhoz vezetett. Ezek a megallapita-
sok a vizsgalt id6szaktol fiiggetlentil is helytalldak, hiszen a magyar és a gorog valuta
redlarfolyamanak valtozékonysaga csak kismértékben nétt meg az 1997 és 1999 kozotti
valsagok idGszakaban. A gazdasagpolitikdnak az arfolyamrendszer hitelességét fokozd
Iépései a valtozékonysig fontosabb befolydsold tényezdi, mint maga a rendszer. Erre
utal az a tény, hogy Gordgorszagban a véaltozékonysag nem fokozodott 1998 marciusa, a
drachménak az ERM-hez t6rténé széles savos csatlakozédsa utén.

A vélemények megoszlanak arrél, hogy mennyire rossz a redlarfolyam valtozékonysa-
ga. Létezik egy érvrendszer, amely szerint a jol miikod6 pénzpiacok lehet6vé teszik az
arfolyamkockazat elleni védekezést, és ezért a valtozékonysag miatt a vallalatok nyeresé-
ge (és ezzel Osszefiiggésben a termelés és a foglalkoztatottsag) nem valtozik, ha minden
tranzakciora fedezeti tigyletet kotnek. Megitélésiink szerint ennek az érvelésnek van né-
hany komoly gyengéje. Az arfolyam-ingadozasok idébeli lefutdsa koriili bizonytalansa-
gok sziikségszertien tokéletlenné teszik az elleniigyleteket. A fedezeti instrumentumok
hatarideje tipikusan legfeljebb egy év, amely rovidebb lehet, mint az exportérok és az
import6rok tervezési horizontja. Emellett az arfolyam-fedezeti tigyletek csak az export-
bevételek és az importkdltségek nomindlis értékét képesek rogziteni, de nem nyujtanak
biztositékot az arfolyamvaltozasoknak a hazai koltségekre gyakorolt kovetkezményei el-
len. Tovabba minden fedezeti ligylet koltségekkel jar, beleértve az arfolyam-elmozdulas
id6tartamanak téves megitélésébdl eredd kozvetett koltségeket is. Ezaltal a valtozékony-
sag elbizonytalanithatja a pénziigyi tervezést, ami hatranyosan hathat a beruh4dzasi donté-
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sekre.!® Még inkabb igy van ez az olyan orszagok esetében, ahol kevésbé fejlettek a hitel-
és szarmazékos piacok, ilyenek az dtmeneti gazdasdgok is. Mivel a kis, nyitott feltérekvd
gazdasdgok jelentds t6kemozgasoknak vannak kitéve, egy szabadon lebegl vagy egy
széles savban cstszd arfolyam azt a veszElyt rejti magaban, hogy a redlarfolyam tdlzott
mértékben ingadozik, ami kedvezdtlentiil hat a forraselosztasra.

A kamatldbak alakulasa

A pénziigyi vélsagok kiilonbozSképpen hatottak a vizsgalt orszdgok nomindlis kamatldbaira
(lasd a 4. a és a 4. b dbrdr). Az atmeneti gazdasadgokban a kelet-4zsiai és a brazil események
kevéssé vagy egyaltalan nem befolyasoltak a rovid lejarati (harom hénapos) kamatlabakat.!
Az orosz krizis csak enyhén hatott a rovid lejarati nominalis kamatldbakra Csehorszagban és
Lengyelorszagban, 4m mintegy 4-5 szdzalékponttal (20-21 szazalékra) emelte a hArom hona-
pos kamatldbakat Magyarorszagon.> Azt is mondhatnank ezért, hogy Magyarorszagon a
kevésbé rugalmas arfolyamrendszer miatt ugrottak meg a kamatok: ha a gazdasagpolitika
engedte volna a forintot tovabb leértékelddni, a kamatldbak nem emelkedtek volna.

Ha azonban megvizsgéljuk a hazai és a kiilfoldi kamatlabak kozotti kamatfelarak ala-
kulasat, akkor arnyaltabb kovetkeztetést vonhatunk le (lasd az 5. a és 5. b dbrdt)."® 1997
kozepétdl az orosz valsadg kirobbanasdig a kamatfelar Magyarorszdgon sokkal alacso-
nyabb volt, mint a mésik két orszagban. Ez valészintileg a magyar gazdasag egészséges
allapotat tiikrozte (gyorsuld novekedés, mérséklddd inflacid, tovabba a koltségvetési és a
folyo fizetési mérleg csdkkend hidnya), ami ndvelte a sziik sdvos arfolyamrendszer iranti
bizalmat. Am az orosz valsagot kovetGen a panikreakciok bizonytalansagot keltettek a
magyar arfolyamrendszert illetGen, ami a kamatfelar emelkedését idézte eld, de ez a felar
csak a cseh és a lengyel kamatfelar szintjéig emelkedett. Ezért helytallobb az az érvelés,
hogy a kockazat egy bizonyos szintje jar egyiitt valamilyen mértékd kamatfelarral, és
hogy az orosz valsagot kovetGen a piacokon Magyarorszaghoz tarsitott kockazat a masik
két orszag kockazati szintjéig emelkedett. Amint a nemzetk6zi pénzpiacokon tapasztalt
fesziiltség enyhiilt, a kamatfelar mindharom atmeneti gazdasidgban csokkent, de a ma-
gyarorszagi nagyjabol a két masik orszag szintjén maradt. M4s szavakkal: a regiondlis
hatas uralkodova valt, és Magyarorszdg mar nem tudott hasznot hiizni az alacsonyabb
kamatfelarbdl azaltal, hogy gazdasagi teljesitménye révén megkiilonboztette magat a masik
két orszagtol. Igy ki kell emelniink a regiondlis hatast, amelynek 1ényege, hogy amikor
pénziigyi valsag zajlik le egy régidban, a piacok igen gyorsan atértékelik a régid orsziga-
inak tulajdonitott kockdzatot. Abban a két orszadgban, ahol a foly6 fizetési mérleg és a
koltségvetés hidnya ndtt, azaz Magyarorszagon és Lengyelorszdgban, a kamatfelar 1999
eleje 6ta emelkedett, és juliusban mindkét orszdgban nagyjabol azonos szinten allt, bar az
egyik orszag szik, mig a masik széles intervencids savot miikodtetett.

10 Campa [1993] empirikusan elemezte a piacra 1épési és kilépési dontéseket, és megallapitotta, hogy a
redlarfolyam valtozdsai negativan korreldlnak a befektetési dontésekkel. Baldwin-Krugman [1989] olyan
modelleket készitettek, amelyek azt mutatjdk, hogy a nagy redlarfolyam-mozgédsok tartésan hatnak a keres-
kedelemre. A francia munkahelyeloszlast elemezve, Gourinchas [1999] megéllapitotta, hogy a reédlarfo-
lyamok mozgésa jelentdsen hat a munkahelyteremtésre, és rombolja a kiilkereskedelmi forgalomba keriild
arukat eldallité szektort.

1 Ezekben az orszagokban a hosszu lejaratd hiteleket csaknem kizardlag valtozé kamatozas mellett nyujt-
jak; a fizetend6 kamat mértékét a mindenkori révid tavi kamatokhoz kotik. A legszélesebb korben hasznélt
iranyad6 kamatldb a haromhavi kamatlab.

12 Ugyanakkor az 6téves cseh dllamkotvények hozama is két szdzalékponttal emelkedett.

3 A kamatprémium kiszamitdsahoz a belfoldi kamatlabbol kivontuk a kiilfoldi kamatlabat és a bejelentett
csuszo leértékelést. Ezen mutatd el6nyeit és hatranyait lasd részletesebben Darvas-Szapdry [1999].
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4.a dbra
Hérom hénapos kamatldbak alakuldsa, 1995. janudr 2.-1999. augusztus 31.
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Izraelnek az orosz valsig utdni helyzete szintén arrdl taniskodik, hogy az arfolyam-
rendszer természete kevéssé befolydsolta a kamatok krizisbeli viselkedését. A széle-
sebb arfolyamsav alkalmazasa ellenére Izraelben jobban megndvekedett a kamatfelar,
mint Magyarorszagon. A folyamatok lezajlasat tekintve, a két orszdg kozott néhany
kiilonbség emelhetS ki. Egyfeldl, mig Izraelben maga a jegybank emelte fel a kamato-
kat, Magyarorszdgon a jegybank csupan kovette a piaci kamatldbak emelkedését. Mas-
részrdl, nilunk a forint négy szazalékkal leértékel5dott a sdvon beliil, és a kozponti
bank néhéany hétig intervenidlt azért, hogy a forintot a szik sav keretei kozott tartsa, de
az augusztus vége és oktober kozotti iddszakban nem volt sziikség folyamatos beavat-
kozésra, és a tartalékok is csupan viszonylag kis mértékben csokkentek. Ezzel szem-
ben Izraelben nem tortént jegybanki devizapiaci intervencid, viszont a sékel 20 szdza-
1ékkal értékelddott le, és kamatfelar magasabb szintje joval hosszabb ideig fennmaradt,
mint Magyarorszagon.
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5.a dbra
Kamatfelar, 1995. jdlius 3.-1999. augusztus 31.
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Kamatfelar, 1995. jdlius 3.-1999. augusztus 31.
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Elemzésiink szempontjabol e fejleményekbdl a legfontosabb kovetkeztetés az, hogy a
nemzetkdzi pénziigyi valsdgokat kovets reakcidk mind egy szlik, mind pedig egy széles
savos arfolyamrendszerben a kamatfelar megndvekedéséhez vezethetnek. A gorégorsza-
gi kamatalakulds megerdsiti azt a nézetet, hogy a hitelességnek nagyobb a jelentGsége,
mint maginak az arfolyamrendszernek. Az dzsiai valsdgot kovetGen a harom hoénapos
kamatlab meredeken emelkedett (a hosszi lejarati kamatok szintén néttek), és a maga-
sabb kamatlabak hosszud id6n 4t fennmaradtak, mig az orosz vélsig utan, de mar a drach-
manak az ERM-hez valé csatlakozast kovetGen a kamatemelkedés csupan kismértékd és
rovid lefutdsu volt. Ez feltehetGen az ERM-beli tagsagot illet§ gazdasagpolitikai elkotele-
zettséget tiikrozi, amely latvanyos eredményhez vezetett a kiilsé pozicié javulasdban és a
dezinflaci6 folytatédasaban.

A 3. tdbldzat a redlkamatok alakuldsat mutatja be. A redlkamatldb mérése azért
nehéz, mert nincsen megfeleld adat az inflacids varakozdsokrdl. Ez kiiléndsen igy van
viszonylag gyors litemd dezinflacié id6szakéban; a multbeli infldcié mint helyettesitd
véaltoz6 alkalmazdsa eltilozhatja a varakozasokat, mig az egy év mulva bekovetkezett
tényleges inflaci6 jo6 eséllyel aldbecsiilheti a varakozasok nagysagit, és a legutolsé év
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3. tablazat
Redlkamatldbak (1994-1999)

£ Csehorszag Gorodgorszag Izrael Lengyelorszdg Magyarorszig
A%
P M P M P M P M P M

1994 -1,2 -5,0 10,5 10,3 0,7 0,1 -1,4 -1,5 9,4 3,8
1995 1,3 -1,6 7,2 6,2 4,3 4,0 -0,4 -0,7 6,1 8,2
1996 3,1 0,2 5,3 6,0 4,7 6,7 1,4 2,3 2,0 2,2
1997 6,0 5,7 7,1 6,0 5,0 4,6 7,5 5,0 2,8 1,3
1998 3,6 5,6 8,7 7,4 7,0 4,2 7,0 8,8 4,2 5,4

1999.1-VII. 4,8 2,7 7,2 8,5 6,3 6,7 7,3 9,9 6,2 5,6

Megjegyzések: A tablazat havi adatok éves atlagait tartalmazza. A P-vel jelolt oszlopokban a multbeli infla-
ciot, az M-mel jelolt oszlopokban a VAR modellek éltal becsiilt inflaciés varakozasokat hasznéltuk a realka-
matldbak szdmitasahoz. Felhasznalt kamatldbak: PRIBOR (Csehorszag), ATHIBOR (Gorogorszag), kincstar-
jegy (Magyarorszag és Izrael), WIBOR (Lengyelorszag). Mindegyik kamatldb harom hdénapos futamidejd.

Forrds: a szerz6k szamitdsai, az alapadatok forrasa az IMF, International Financial Statistics és a Reuters.

4. tablazat
A kamatldbak valtozékonysaga (1997-1999)

Nominalis kamatlab

Ev
Csehorszdg  GoOrogorszag Izrael Lengyelorszag Magyarorszag
1997 1,55 2,64 0,45 0,47 0,28
1998 0,62 1,33 1,01 0,52 0,68
1999. I-VIIL. 0,49 0,39 0,18 0,61 0,40
1997-1999 4tlaga 0,88 1,45 0,54 0,53 0,45
Redlkamatldb*
1997 2,13 2,66 0,66 0,66 0,50
1998 1,20 1,62 1,00 0,53 0,83
1999. I-VIIL. 0,73 0,49 0,46 0,34 0,53
1997-1999 4tlaga 1,35 1,59 0,71 0,51 0,62
Realkamatlab**
1997 2,17 2,28 0,87 2,03 0,80
1998 1,71 1,86 1,74 3,21 1,66
1999. I-VIIL. 3,57 1,43 0,79 1,48 1,87
1997-1999 4tlaga 2,49 1,86 1,13 2,24 1,44

Megjegyzések: A tablazat a kamatlabak havi véltozdsainak szordsat mutatja. A felhasznalt nominélis ka-
matlabak felsorolasat lasd a 3. tdbldzat megjegyzésében.
*Multbeli inflacidval szdmolva.
**A VAR modellek altal becsiilt inflaciés varakozasokkal szamolva.
Forrds: a szerzOk szamitéasai, az alapadatok forrasa az IMF, International Financial Statistics és a Reuters.

ki is esik a mintdbol. Ezért két mérdszdmot alkalmaztunk az inflaciés varakozasok
helyett: a multbeli inflacidt és egy vektor autoregressziv modell (VAR) éaltal becsiilt

elérejelzéseket.'* Az adatok megerGsitik a kamatfelarrol tett korabbi megallapitisun-
kat: Magyarorszag, Csehorszdggal és Lengyelorszdggal ellentétben, 1996 és 1997 ko-

4 Az inflaciés varakozasok kozelitéséhez harom valtozés VAR modelleket becsiiltiink, amelybSl mintin
kivili eldrejelzéseket szarmaztattunk. A részleteket 1lasd Darvas-Szapdry [1999].
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z06tt hasznot hiizott az alacsony redlkamatokbodl, amikor a sziik arfolyamsav irdnt erds
volt a bizalom, és a kockdazati felar alacsonyabb volt. Figyelemre mélto, hogy 1996 és
1999 kozott az 0sszes vizsgdlt orszdg koziil Gordgorszdgban voltak a legmagasabbak a
realkamatldbak. Ez arra utal, hogy az inflacidcsokkentésnek magas az ara, ha az or-
szagban hosszu id6n at gyors az inflacid. Gorogorszagban az elsd olajvalsagtol egészen
1994-ig az inflacid 10 és 25 szazalék kozott ingadozott.

Vajon a forint kevésbé valtozékony arfolyama valtozékonyabb kamatlabbal parosult?
A 4. tdbldzat szerint az 1997-1999-es idGszakban a harom hénapos nominalis kamatlab
az Ot orszag koziil Magyarorszagon ingadozott a legkisebb mértékben. A redlkamatlabak
hasonl6 képet mutatnak. Vagyis a magyarorszagi kisebb arfolyam-ingadoz4s nem indu-
kalt nagyobb kamatlab-ingadozast. EllenkezGleg, az 4. tdbldzatbol kibontakoz6 altalanos
kép szerint a kamatldb jobban ingadozott azokban az orszdgokban, ahol rugalmasabb
arfolyamrendszer miikodott. E megfigyelés egybeesik McKinnon [1996] eredményeivel,
aki azt tallta, hogy a fejlett orszdgokban a hosszu lejarati kamatldbak ingadozdbbak
voltak a rugalmas, mint a rogzitett arfolyamrendszerekben. Ezt azzal magyardzta, hogy
az esetenként kiszamithatatlan devizapiaci spekuldcié megndveli a kockazati prémiumot,
és ingadozdbba teszi a kamatlabakat.

A részvénypiacok reakcigja

Az ot vizsgalt orszag részvénypiacai sokkal erételjesebben estek vissza az orosz valsig
kitorésekor, mint a tobbi krizis hatdsdra. A 6. dbra legszembetlindbb vondsa a magyar
piac kiemelkedden jo teljesitménye 1996-1997-ben, amit azonban az orosz valsdg utdn
éles zuhands kovetett. 1995 végétSl az 4zsiai eseményekig a magyar részvényarak dollar-
ban szdmitva atlagosan meghdromszorozddtak, messze tilteljesitve a tobbi t6zsdét. Az
orosz valsag hatasara a magyar részvényarak 55 szazalékkal zuhantak, és — hasonl6an a
cseh és a lengyel piachoz - csak részben tértek magukhoz. Magyarorszagon és Lengyel-
orszagban a foly¢ fizetési mérleg romlasa, Csehorszagban a gazdasag visszaesése is hoz-
zajarulhatott ahhoz, hogy a részvényarak nem voltak képesek visszatérni az orosz valsa-
got megeldzd szintre.

Vajon miért viselkedtek masként Magyarorszagon a részvényarak, mint a masik két
atmeneti gazdasdgban? Az 1996-1997. évi gyors fellendiilést részben a gazdasagpolitika
hitelessége magyardzhatja, amelyet nagymértékben megerdsitett a stabiliz4cid, a privati-
z4cio és a gazdasagszerkezeti reformok terén elért elérehaladdsunk. Egy fére szamitva
Magyarorszadg vonzotta messze a legtobb mikodstékét a térségben,’> ami erdsithette a
gazdasagi novekedéssel kapcsolatos varakozasokat, kedvezd hatist gyakorolva a rész-
vényarakra. Egyes szakértGk felvetették, hogy az alacsonyabb magyar redlkamatlabak is
segitették a részvénypiac 1996-1997. évi gyors fellendiilését, az orosz valsagot kovetden
pedig a readlkamatldbak emelkedése és varhatdan tartsan magas szintje jelentGsen hozza-
jarult a részvényarak nagyaranyu zuhanasihoz. Ha 6sszefliggést taldlhatnank a magyar-
orszagi readlkamatlabak emelkedése és a sziik savos arfolyamrendszer kozott (marpedig
elemzéstinkben nem tudtunk ilyen kapcsolatot kimutatni), és valéban a redlkamatlabak
idézték volna el§ a részvényarak nagyaranyu esését, akkor azt llithatnank, hogy a rész-
vényarak esése volt a szik sdvos rendszer fenntartdsdnak egyik , koltsége”.

Nézetlink szerint a magyar részvénydraknak az orosz valsig kitorése utdn bekovetke-

zett esését a korabbi gyors fellendiilés és a tdzsdei jellemzdk (kiilfoldiek jelentSs szerepe,

151988 és 1998 juniusa kozott egy fére vetitve Osszesen tobb mint 1600 dollarnyi mikodStke aramlott
Magyarorszagra, mig Csehorszdgban 900 dollar, Lengyelorszagban 300 dollar koriil alakult ez az érték.
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6. dbra
Részvényarfolyamok alakuldsa, 1994. janudr-1999. augusztus

1994. januar = 100*
400 1

300 o--------oe-

200 A----------
— — — Priga
- === Varso
— s e Budapest
Athén
Tel Aviv

50 T T

1996. XI. 22. 1
1997. XI. 7. A
1998. X. 23. 4

1994. 1. 7
1994. XII. 23.
1995. VIII. 12. 1

* Dollarban mérve, logaritmikus skéla
1: mexikoi véalsdg, 2: cseh valsag, 3: dzsiai véalsag, 4: orosz tézsdevélsdg, 5: orosz arfolyamvalsag, 6:
brazil valsag

nagy forgalmu hataridés piac) szem el6tt tartdsaval kell elemezniink. A kordbbi nagy
novekedés a stabilizacidt a gazdasigi reformmal egyiittesen megvaldsitd gazdasagpoliti-
ka irdnti bizalmon nyugodhatott, de a piac tilzott reakcidja is szerepet jatszott benne. A
nyitott hataridés BUX-pozicidk az 1995. negyedik negyedévi 0,0025 szazalékrol a GDP
0,31 szazalékara emelkedtek 1997 harmadik negyedévére. Ugyanebben az idGszakban a
hataridés BUX-tranzakciok értéke a GDP 0,03 szazalékarol 8,3 szazalékara emelkedett.
Amikor viszonylag rovid id§ alatt ilyen mértékben megné a nyitott pozicidk és a tranzak-
ci6k mennyisége, nem zarhat6 ki a piac tdlzott reagdldsa. A hataridés BUX-piac gyors
fejlédése lehetdséget adott mind a belf6ldi, mind a kiilfoldi befektet6knek nagy tGkeatté-
teld pozicidk nyitasdra. A tilreagéilést eldsegitette a részvények lombard tipust vasarlasa
is, ami Magyarorszagon viszonylag magas szintet ért el.! Végezetiil azok, akik a Buda-
pesti Ertékt6zsdén vasaroltak részvényeket, nagymértékd adokedvezményt élveztek. A
kedvezményt azért vezették be 1995-ben, hogy elGsegitsék a tékepiac fejlodését: a rész-
vényvasarlok az adott évi részvénybefektetésiik 30 szdzaléka erejéig addjovairast élvez-
tek."” A talreagélast bizonyitja, hogy az dzsiai valsagokat megelézGen a hataridés BUX-
kontraktusok kamatlabtartalma jelentGsen meghaladta a hat honapos kincstarjegy hoza-
mat.'"® Az orosz valsagot kovetGen a részvényarak kezdeti esése mind a nyitott hataridGs

16 A Csehorszagban és Lengyelorszdgban mind a részvényindex futuresok, mind a lombard vasarlas elha-
nyagolhaté nagysagu volt.

17.1999-t51 20 szazalékra csokkentették, és 200 000 forintban maximaltiak az egy befektet§ altal egy év
alatt igényelhet§ jovairds mértékét.

18 Az a tény, hogy a hataridés BUX-kontraktusokbdl szamitott kamatldb és a kincstarjegy hozama kozotti
nagy kiilonbozetet az azsiai valsag elStt az arbitrazs nem tiintette el, valdszintleg a magyar piaci szerepldk-
nek ezen arbitrazslehetGséggel kapcsolatos viszonylagos tapasztalatlansigat tikrozte.
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pozicidk (ezt bizonyitja a hatdrid6s BUX kamattartalminak drdmai zuhandsa), mind a
lombardhitelek likvidaldsdhoz vezetett. Mindkett§ fokozta az azonnali piaci eladdsokat,
tovabbi drzuhandst valtva ki.

Ezek a tényezdk jobban megmagyardzzdk a magyar részvényarak pénziigyi valsagok
el6tti és utdni mozgdasat, mint a redlkamatlabakkal kapcsolatos varakozasokban bekdvetke-
26 valtozasok. Fontos azt is tudnunk, hogy a Budapesti ErtéktSzsdén forgalmazott részvé-
nyeknek tobb mint 70 szazaléka kiilfoldiek kezében van, s becslések szerint hozzajuk kots-
dik a forgalom 70-80 szazaléka. Okkal feltételezhetjiik, hogy a kiilfoldiek nem akarjik
minden jovébeli jovedelmiiket Magyarorszagon elkolteni, s ezért a magyar redlkamatlabak
valdszintileg nem jatszanak tilzottan fontos szerepet a magyar részvények vételérdl vagy
eladasarol hozott dontéseikben. Ezenkiviil a kiilfoldiek a varhat6 redlarfolyammal egyiitt
értékelik a varhat6 redlkamatldbak nagysagat. A cseh és a lengyel valuta sokkal jobban
felértékel6dott, mint a magyar, ezért az ezekben az orszdgokban végrehajtott befektetések
ceteris paribus dollarban kifejezve magasabb hozamokat biztositottak volna. Ugyanakkor a
részvények dollarban kifejezett ara stagndlt a két orszagban. Masfeldl Gordgorszagban,
ahol a redlkamatldbak az ot orszag koziil a legmagasabbak voltak, és 1998-ban tovabb
emelkedtek, a részvényarak 1998 januarja és 1999 jiliusa kozott majdnem megtriplazdd-
tak. Végezetiil ki kell emelniink, hogy a magyar részvények arai, jollehet még nagyobb
mértékben estek az orosz valsag utdn, mint a cseh vagy a lengyel részvényeké, azoknal
gyorsabban erdsodtek a krizis levonuldsa utdn. Ebbél okkal kovetkeztethetiink arra, hogy a
kamatok alakuldsa nem jatszott komoly szerepet a magyar részvényarak gyengiilésében.
Ha volt is valamilyen hatdssal a szk sdvos drfolyamrendszer, akkor val6szindleg tompitot-
ta az dresést, és segitette az ezt kdvetS korrekciot, hiszen az arfolyam megtartotta hitelessé-
gét a valsag idején (nem volt erds timadas a forint ellen)," a krizis sikeres tilélését kove-
téen pedig erdsodhetett a kiszdmithat6sagbol tdplalkozo bizalom.

Tékearamlasok Magyarorszagon

A kovetkez8kben Magyarorszag példdjan mutatjuk be, hogyan alakultak a t6kearamlasok
valsagok idején. AlapvetGen harom csatornian valdsultak meg a kiilfoldi valutdk és a
forint k6zotti konverzidk. A legfontosabb csatorna a kiilfoldiek tulajdondban 1évd, fo-
rintban denomindlt magyar dllampapirok, amelyet a pozitiv kamatfelar miatt vasaroltak a
kiilfoldiek. (Lasd a 7. dbrdt.) A kelet-4zsiai valsdg utin a kiilfoldiek tulajdondban 1évd
allampapirok 4llomédnya valamivel t6bb mint 600 millié dollarrdl koriilbeliil 300 millié
dolléarra csokkent. A rdkovetkezd tiz honap sordn az dllomany majdnem kétmillidrd dol-
larra ugrott, hogy aztdn az orosz vélsag hatdsara ismét koriilbelil 700 milli6 dollarra
essék vissza. Majd tjra emelkedésnek indult az allomany, s 1999 elejére elérte az 1,6
millidrd dollart. E mozgasok miatt nagymértékben ingadozott a forint iranti kereslet is,
amit kovettek az arfolyam kilengései. A kiilfoldiek tulajdondban 1év6 dllomany gyorsan
emelkedett 1998 elsé nyolc honapjaban, amikor a kamatfelar a koradbbinal és a szomszé-
dos orszagokban tapasztaltnal alacsonyabb volt. Ez az arfolyam iranti bizalom er&sodé-
sérdl tandskodik.

A gazdasagpolitika ugy probalta fékezni a potencidlisan szeszélyes tSkebedramlast,
hogy megtiltotta a kiilféldieknek az eredeti futamidejét tekintve egy évnél rovidebb leji-
ratd allampapirok vasarlasat. A korlatozast moralis rahatdssal és szankciokkal® is erdsi-

19 A cstisz6 arfolyamrendszer bevezetése el6tt a leértékelési spekulaciokat jelentds hataridés devizavasar-
las jellemezte, mig az orosz valsdg idején ilyen spekuldcié nem bontakozott ki.
20 A szankcidk kozott volt birsag és a jegybanki repokotési lehetGség dtmeneti felfiiggesztése.
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7. dbra
Kiilfoldiek 4ltal vasarolt forint denomindciéju magyar dllampapirok dlloménya,
1997. januar 2.-1999. augusztus 31.
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tették azokkal a bankokkal szemben, amelyek megprébaltdk megkeriilni a korlatozasokat
az allampapir megvasarlasa idején kotott rovid lejaratd visszavasarlasi megallapodasok-
kal (igynevezett repdiigyletekkel). A korlatozdsok megkeriilésére irdnyuld prébédlkoza-
sok ellenére elmondhatd, hogy ezek az intézkedések valdszindleg csillapitottdk a rovid
tava spekulativ t6kebedramlast.

A forint és a kiilfoldi valutak kozotti konverzié masodik fontos csatorndjat a devizak
hataridés eladasai jelentették.?! Mivel az elGre bejelentett csiszo leértékeléses arfolyam-
rendszer hitelessé valt, és az arfolyam a sav erds sz€lénél stabilizalddott, a kamatfelarbol
legegyszerdbben a hataridGs piacon lehetett profitilni. A hazai spekuldnsok devizat adtak
el hataridére hazai bankoknak,?” amelyek ugyanakkora 0sszegl devizat adtak el az azon-
nali piacon, és a kapott forintot allampapirokba fektették, vagy az MNB-nél helyezték el.
Ezen tigyletek révén a bankok nyitott devizapozicidja valtozatlan maradt, igy nyereségiik
nem fiiggdtt az arfolyam véltoz4saitél. A bankok az azonnali piacon eladott devizdhoz
vagy kiilfoldi hitelek révén jutottak hozz4 (e hitelek 6sszege mintegy egymillidrd dollar-
ral novekedett 1998 janudrja és juliusa kozott - 14sd az 5. tdbldzatot), vagy a magyar
véllalatok és haztartdsok devizabetéteibsl. Mivel egy hataridGs pozicié megnyitasahoz a
budapesti t6zsdéken a kontraktus értékének csupén 3 szdzalékat kellett letétbe helyezni, a
spekulansok nagy profitra tudtak szert tenni, ha a forint tényleges leértékelése nem ha-
ladta meg az eldre bejelentett mértéket, és az arfolyam a sav erds szélénél maradt. Ezt a
kockazatot sok spekuldns kész volt vallalni, mert az arfolyam korabban szinte folyamato-
san a sav erds szélén helyezkedett el. 1996-1997-ben, amikor a kamatfelar 3-4 szazalék-
pontra esett, az ilyen tipusd spekuldci6é haszna még mindig 100 szazalék felett volt.

Amint a 8. dbrdbdl kitlinik, a budapesti t6zsdék nyitott hataridds devizapoziciéi 1995

2l A hatdridGs devizapiaci arfolyamokbdl levonhatd kovetkeztetéseket, valamint a cstiszé arfolyamrend-
szer hitelességét vizsgalja Darvas [1996].

22 HatéridGs devizaiigyleteket a bankkozi piacon, valamint a Budapesti Arut6zsdén és a Budapesti Erték-
t6zsdén egyarant lehet kotni. Bar kiilfoldiek a hatdridés BUX-piacon bizonyos korlatok kozott részt vehet-
nek, a hataridés devizapiacokon erre nincsen lehetGségiik.
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5. tdbldazat
To6kedramlds Magyarorszagon, 1998-1999
(milli6 dollér)

1998. 1998. 1999.

1998. .
Megnevezés janudr-  2U8USE november- - mar-
L tus- 1999. cius—
julius oktéber februdr  mdjus
Fizetési mérleg
1. Foly¢ fizetési mérleg -1072 -373 -1092 -596
2. Nett6 kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetés
Magyarorszagon 1002 136 555 195
3. Nem rezidensek nett6 allamkotvény-vasarlasa* 1460 -1131 715 -6
4. Nem rezidensek nett6 részvényvasarlasa 342 -37 417 356
5. Kereskedelmi bankok kiilfoldi koveteléseinek
véltozasa** 7 -144 10 -414
6. Kereskedelmi bankok kiilfoldi tartozdsainak
véltozasa** 864 -606 -174 31
7. Korményzati és MNB nett6 kiilfoldi hitelfelvétel — -1174 -79 938 44
8. Egyéb tkebedramlas -172 348 307 23
9. Hibék és kihagyasok 219 52 -163 -76
10. Devizatartalékok 4tértékelése -131 332 -340 -228
11. Devizatartalékok valtozdsa 1345 -1501 1172 -672
Tovabbi adatok
11. MNB devizapiaci intervencidja 3377 -2515 358 59
12. Hatérid@s devizatdzsdei nyitott pozicidk véltozasa 526 -953 -321 -144
13. Kereskedelmi bankok MNB-nél elhelyezett
devizabetéteinek valtozdsa** -595 966 292 -301
14. Kereskedelmi bankok véllalatoknak nyujtott
netté devizahiteleinek valtozasa** 423 32 102 =27
15. Héztartasok devizabetéteinek valtozasa 13 213 -83 -101
16. A devizapiaci intervenci6 f6 okai (3) + (4) + (12) 2328 -2121 811 205

* Forintban denomindlt dllamkotvények, a kiilfoldon kibocsatott devizakotvények (és felvett devizahite-
lek) a 7. sorban szerepelnek.
** A kereskedelmi bankok” kifejezés rezidens pénzintézetekre vonatkozik.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank és Budapesti Arutézsde és Budapesti Ertéktdzsde.

kozepétSl kezdtek novekedni, s értékiik 1998 jiniusdra elérte az 1,9 millidrd dollart.?
Amikor az orosz vélsagra adott valaszul a forint — a sdvon beliil - leértékel6dott, majd a
kamatok megemelkedtek, a spekuldnsok a hataridds eladasi pozicidik zarasara kénysze-
riltek, azaz hatdridére devizat vasaroltak a bankokt6l. A bankok, hogy megtartsdk nyi-
tott pozicidikat, és betartsdk a nyitott poziciéra meghatarozott korlatokat, az azonnali
devizapiacon vasaroltak devizat az MNB-t6l. A spekuldnsok pozicidinak felszamolasa
hozzajarult a forint sdvon beliili leértékelddéséhez és az MNB valutapiaci intervenci6ja-
hoz. Az orosz valsagot kovets idGszakban, 1998 augusztusa és oktdbere kdzott, a nyitott
hataridés devizapoziciok alloménya egymillidrd dollarral esett vissza, a bankok nettd
kiilfoldi tartozasai pedig mintegy 700 millié dollarral csokkentek. A 8. dbra azt is érzé-
kelteti, hogy a nyitott hataridGs poziciok 1999 elejére jelentéktelen dsszegre estek vissza,

2 A bankkozi hataridés devizapiacrdl nem édllnak rendelkezésre megbizhatd adatok. Ezért a 8. dbra csak
a két t6zsde adatait mutatja, ahol a hataridés devizaforgalom nagy része tortént.
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8. dbra
Nyitott kétésallomany a BAT és a BET hatdridds devizaszekcidjaban
1995. janudr-1999. augusztus

Millidrd USD
2,0
1,8
1,6
1,4 4
1,2 A

1,0 A

0,8 1
0,6 1
0,4
0,2
0,0 i

1995. 1
1995. V
1995. IX
1996. 1
1996.V.
1996. IX
1997. 1
1997. V
1997. IX
1998. 1.
1998. V
1998. IX
1999. 1.
1999. V

ami vildgosan jelzi, hogy a hataridGs devizapiaci poziciok felhalmozddasa tiszta spekula-
ciénak, nem pedig export- és importfedezeti iigyleteknek a kdvetkezménye volt. Hangsu-
lyozni kell, hogy csak belfoldiek nyithattak hatdridds devizapozicidkat. A nagyobb tGke-
erdvel rendelkezd kiilfoldiek kizarasa révén sikeriilt korlatozni a spekulativ poziciok
felhalmozddasat, ezaltal pedig fékezni a spekulativ téke ki- és bedramlasat.

A tSkedramlasok harmadik f& csatorndjat a részvénybefektetések alkottak. Erdekes,
hogy e csatornan 1998 majusa és szeptembere kozott mindossze netté 260 millié dollar
aramlott ki az orszdgb6l. Sajnos nem 4llnak rendelkezésiinkre pontos adatok a részvé-
nyek forgalmardl belfoldiek és kiilfoldiek szerinti bontadsban. Az a tény, hogy a nettd
részvényeladasok révén viszonylag kevés t6ke hagyta el Magyarorszagot, arrdl tanisko-
dik, hogy vagy a kiilfoldiek hosszi tdvra tervezve tartottak magyar részvényeket, vagy
hogy meglepetésszertien érte Gket a részvényarak hirtelen és éles zuhanésa, és az ala-
csony drakon mar inkdbb tovabb tartottdk, semmint eladtidk volna Sket.

Létezett egy olyan feltételezés, amely szerint a magyar részvények ara azért esett,
mert a kiilfoldiek tomegesen adtak el papirjaikat, kihaszndlva a magyar t6zsdének a tobbi
feltdrekvd piachoz viszonyitott nagyobb likviditasat. E vélemény szerint: amint az orosz
krizis megrenditette a feltdrekvd piacokon a befektetdk bizalmat, a magyar részvénypiac
az ,,azt add el, amit tudsz, nem azt, amit szeretnél” szindroma szinterévé valt volna. A
kiilfoldiek kis 6sszegli nettdé eladdsai nem tamasztjak ald ezt a véleményt, rdadasul a
lengyel t6zsde forgalma nem sokkal maradt el a magyarétdl. A befektetSi bizalom Ma-
gyarorszagon meglehetdsen gyorsan visszatért az orosz valsag utan, és a kiilfoldiek mar
1998 oktoberében ismét nettd vasarlok voltak.

Az MNB 1998 augusztusa és oktobere kozott 2,5 milliard dollar eladdsaval intervenialt
(lasd az 5. tabldzatot), de a devizatartalékok csupan 1,5 millidrd dollarral csokkentek (8,3
milliard dollarra, amely 4,3 havi importnak felel meg). A két szam kozotti eltérés jorészt a
kereskedelmi bankok jegybankndl elhelyezett betéteinek novekedésébdl adddott. A magyar
bankok lakossagi és véllalati devizabetéteket gydjtenek, amelyeknek tekintélyes részét az
MNB-nél helyezik el betétben. Amint azt emlitettiik, amikor a spekuldnsok pozicidkat
nyitottak a hatdrid6s devizapiacon, a bankok részben kiilf6ldrdl felvett devizahiteleiket,
részben az MNB-nél elhelyezett devizabetéteiket konvertaltdk forintra. Amikor a folyamat
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megfordult, a bankok az MNB-tdl forintért vasarolt devizét részben a kiilfoldi hitelek vissza-
fizetésére, részben az MNB-nél torténd betételhelyezésre hasznaltak fel. Az a tény, hogy a
magyar bankok devizat halmoztak fel az MNB-nél, amit aztidn hatdridGs devizapozicidik
fedezetéiil tudtak felhasznalni, hozzdjarult a t6ke ki- és bedramlasanak csillapitasdhoz, am
a konverzidkon keresztiil az drfolyamra nehezed6 nyomas ugyanigy megmaradt, mint ha e
t6kearamlasok valdban lezajlottak volna — csupan a tartalékok szintje ingadozott kevésbé.
A kereskedelmi bankok szdmdra feltehetSen hasznos, ha devizaeszkozeik egy részét az
MNB-nél helyezik el, amelyre az MNB a LIBOR-ndl alacsonyabb kamatot fizet. Az MNB
szemszogébol igy a kereskedelmi bankok devizabetét-elhelyezése alacsony kamatozasu rovid
lejaratud hitelfelvételnek tekinthetd, de ennek a nagysagat allandéan figyelemmel kell kisér-
ni a devizatartalékok szintjének megitélésekor.

Az orosz valsdgot kdvetd tilzott részvénypiaci armozgasok korrekcidja és a spekulativ
pozicidk kényszerd lezardsa nagyjabol a GDP 0,4 szizalékanak megfelel§ veszteséget
okozott a pénziigyi szektornak.?* A bankok addzas elStti nyeresége dramai modon esett
vissza 1998 masodik felében, és becslések szerint a 87 brokercégnek tobb mint a fele
zarta veszteséggel az 1998-as évet.? Tizenkét, banki hattérrel nem rendelkezd brokercég
tonkrement, vagy beolvadt mas tirsasdgokba. Ezek nem jelentéktelen veszteségek. Ugyan-
akkor egyetlen bank sem jutott csGdbe a valsdg miatt, a bankrendszer egésze szilard
maradt, és az atlagos t6kemegfelelési mutaté 1998 végén tovabbra is 17 szazalék volt;
ugyanannyi, mint 1997 végén.?

Az orosz krizis abbdl a szempontb6l hasznos volt a hazai pénziigyi rendszer szdmara,
hogy a viszonylag tapasztalatlan magyar befektetSk és brokerek komoly leckét kaptak a
részvénypiaci és a hataridds devizapiaci spekulacié kockdzatair6l. RemélhetSleg mindez
csokkenteni fogja a jov6ben a spekulativ buborékok kialakuldsat, és hozz4jarul a piacok
stabilitisdnak megGrzéséhez.

Zaro megjegyzések

Tanulmanyunkban nem talaltunk bizonyitékokat arra, hogy a t6kedramldsok intenzitasat
és azzal egyiitt az arfolyamra és a kamatldbakra nehezed§ nyomadst az arfolyamrendszer
milyensége alapvetGen befolyésolta volna. Példaul az arfolyam felértékelGdését megaka-
dalyozo jelentds jegybanki intervencid (és a devizatartalékok emiatti novekedése) egy-
arant el6fordult viszonylag rugalmas (lengyel és izraeli) és viszonylag merev (magyar)
arfolyamrendszerekben. Egy vératlan kiils6 sokkhatds, mint példaul az orosz valsag, a
kamatldb emelkedéséhez vezetett mind a széles arfolyamsavos (izraeli), mind a sziik
arfolyamsavos (magyar) rendszerben. Ha a gazdasagpolitika helyes és hiteles, akkor a
kiilsd sokkhatdsok arfolyamra és kamatldbra gyakorolt hatdsai is elenyész8k lehetnek,
amint Gordgorszagnak az ERM-be vald belépése el6tti és utani tapasztalatai mutattik.
Tanulmanyunkban nem taldltunk 6sszefliggést az arfolyamrendszer és a részvénypiaci
folyamatok kozott. Az egyetlen dolog, amelyet az arfolyamrendszer kdzvetlentil befolya-
solt, az a nomindlis és a redlarfolyam valtozékonysaga: rugalmasabb arfolyamrendsze-
rekben nagyobb valtozékonysdg alakult ki. Ez a kovetkeztetés is drnyalhat6 azonban,

24 A becslés részleteit 1asd Darvas-Szapdry [1999]. A veszteség azért terhelte elsGsorban a pénziigyi
szektort, mert egyrészt a nyitott poziciok részben a brokercégek sajat spekulaciéi voltak, masrészt pedig sok
megbizé-spekulans fizetésképtelenné valt, akiért a torvény alapjan a brokercég koteles helyt allni.

251999 el6tt a bankok Magyarorszagon nem vehettek részt a részvénypiacon és a tézsdei hataridGs devi-
zapiacon. Ezért tobb banknak volt sajat brokercége. 1999-t6l a szabalyozas az univerzilis bankrendszer
iranyaba véltozott, és ezeket a miiveleteket lehetGvé tette a bankok szamara.

26 A magyar bankrendszer nagy részét privatizaltdk. A maganszféra a bankrendszer sajit t6kéjének nagyjabol
80 szazalékat teszi ki, és a kiilfoldi kézben levé bankok mintegy 60 szdzalékat képviselik a banrendszer teljes
sajat t6kéjének.
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hiszen a gorog drachma + 15 szdzalékos savval csatlakozott az ERM-hez, s az arfolyam
az orosz valsag ellenére sem lett valtozékonyabb. Ehhez kétségteleniil hozz4jarult az, hogy
a gorog gazdasagpolitika a maastrichti kritériumok teljesitéséért olyan 1épéseket tett, ame-
lyek latvanyosan megforditottak a folyo fizetési mérleg romld tendencidjat, és a dezinflacié
is tovabb folytatoddott. Az arfolyamrendszerek elméleti elemzésekor gyakran gondoljdk
ugy, hogy az arfolyam valtozékonysaganak ,elfojtdsa” mashol jelentkezik, példaul a ka-
matlab valtozékonysagaban. A viszonylag merev magyar arfolyamrendszert a tobbivel 0ssze-
vetve, azt talaltuk, hogy az arfolyam stabilitdsa nem tarsult a kamatlab valtozékonysagaval,
s6t a nominalis kamatlab Magyarorszagon volt a legkevésbé ingatag. Osszegezve azt alla-
pitjuk meg, hogy a nemzetkézi krizisek idején nyujtott teljesitményiik alapjan nem lehet
egyik vagy masik rendszer felsGbbrendiisége mellett allast foglalni.

Az arfolyamrendszer megvalasztasakor kulcskérdés, hogy a rendszer mennyire bato-
ritja a kiilfoldi hitelfelvételek tilzott elfutasat (overborrowing). Az &ltaldban hangoztatott
érv ugy szol, hogy egy rogzitett arfolyam vagy egy sziik sdvos rendszer — amikor a
gazdasag szekere jOl halad, és 1étezik egy belfoldi kamatfelar — batoritja a kiilf6ldi hitel-
felvételt, viszont egy hirtelen sokk (mint amilyen egy regiondlis pénziigyi valsag) leérté-
keléshez fog vezetni, sulyos karokat okozva a véllalati és a bankszféranak. MasfelSl egy
lebeg6 arfolyam vagy egy széles savos rendszer a hozza kapcsol6dé nagyobb bizonyta-
lansag miatt kevésbé 0sztonzi devizahitelek felvételét.

Vajon a tanulmanyunkban vizsgalt legkevésbé rugalmas arfolyamrendszer, a magyar,
batoritotta-e a tilzott kiilfoldi hitelfelvételt? A bankok a hataridds devizapiaci spekuldciéval
kapcsolatban bizonyosan vettek fel tobblethiteleket, de ez valdszintileg inkdbb volt koszon-
het6 az orszag akkori j6 makrogazdasdgi mutatdinak, ami ndvelte az arfolyam hitelességét,
mint a szik arfolyamsavnak. Ennek oka az, hogy egy savon beliili leértékelddés is nagy
veszteségeket okozott volna a spekuldnsoknak, és okozott is, amint ezt az orosz valsig
bizonyitotta. Ugyanez all a kiilf6ldi befektetSkre is, akik hazai valutdban kibocsatott dllam-
papirokat tartottak. Ha szemiigyre vessziik a vallalatok kiilfoldi hitelfelvételeit, a lebegd
rendszert alkalmazé Csehorszag és a sziik savos rendszert alkalmazé Magyarorszag tapasz-
talatai kozott nem taldlunk nagy kiilonbségeket. Mindkét orszadgban jelentdsen és trendsze-
riien novekedett a belfoldi bankoktol és a kiilfoldrdl felvett devizahiteleknek a vallalatok
Osszes hitelallomanyéan beliili részaranya. Igaz ugyan, hogy 1998 végén e részarany vala-
mivel magasabb Magyarorszagon, mint Csehorszagban. (Lasd a 6. tdbldzatot.) Valdszint-
leg azért nincs szamottevd kiilonbség a két orszag kdzott, mert az exportszektor, kiillondsen

6. tdabldazat
A vallalati devizahitelek és a kdzvetlen kiilfoldi t6kebefektetések dllomédnya, 1993-1998
(szézalék)”
Megnevezés Orszag 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Devizahitelek ardnya a Csehorszag 4,5 6,6 13,5 16,4 24,8 27,9
belfoldi bankoktol felvett
vallalati hitelekbdl Magyarorszag 9,7 11,9 235 31,5 29,5 32,2
Osszes devizahitelek aranya Csehorszag 16,7 20,8 28,1 32,4 40,6 434
az Osszes vallalati hitelbdl Magyarorszag 33,6 422 54,3 57,6 51,2 55,1
Kozvetlen kiilfoldi Csehorszag 10,2 11,1 14,5 153 19,4 22,6
tékebefektetések kumulalt
allomanya / GDP Magyarorszag 15,9 18,5 29,4 34,4 37,8 33,3

* Ev végi adatok.
Forrds: Magyar Nemzeti Bank és Cseh Nemzeti Bank.
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pedig a multinaciondlis cégek egyre nagyobb részaranyt értek el mindkét orszag termelésé-
ben. E vallalatok jovedelmének nagy része devizdban keletkezik, és kdnnyebben jutnak
hozza devizahitelekhez, mint a hazai kis- és kdzépvallalatok. E véllalatok kockazata val6-
szintdleg kisebb, ha hiteleik egy részét devizdban veszik fel. M4s szavakkal, e piaci résztve-
vOk kockazataikat devizdban torténd hitelfelvételekkel fedezik, és ebben nem befolyasolja
Gket az érvényben levd arfolyamrendszer milyensége. Magyarorszagon a kdzvetlen kiilfol-
di t6kebefektetések GDP-hez viszonyitott ardnya magasabb, mint Csehorszagban. Ez an-
nak is lehet a jele, hogy a multinaciondlis vallalatok nagyobb aridnyban részesednek a
termelésb8l Magyarorszagon, ami egyuttal magyarazatot adhat arra is, miért magasabb a
devizahitelek ardnya a teljes magyarorszagi hiteldllomanyon beliil.

A tdlsagosan sok devizahitel felvételébdl szarmazo kockazat sulyos problémat okozhat, ha
az arfolyamrendszer hiteles, és 1étezik belfoldi kamatfelar.?” A t6kedramlasok liberalizalasa
esetén nehéz dsszeegyeztetni egymassal a két célt: a tilzott kiilfoldi hitelfelvételek visszafogi-
sat, valamint az 4rfolyamrendszer hitelességének fenntartdsat, ami bizonyos idészakokban
azt jelenti, hogy a hazai kamatlabakat a kiilfoldi kamatlabak szintje f616tt hatdrozzak meg.
Ilyen kortilmények kozott a tékemozgasok korlatozasa némi segitséget jelenthet. Teljes mér-
tékben tudataban vagyunk a szabad t6kedramlds elényeinek, am a rovid tavi tékemozgasok
elhamarkodott liberalizaldsa sokkal tobb hatrannyal jarhat, mint amennyi hasznot igér. A
feltorekvd piacok tilsagosan kiszolgaltatottak a nemzetkozi tékearamlasoknak, és a kordbban
érkezett t6ke hirtelen kidramolhat még akkor is, ha az orszag helyes gazdasagpolitikat folytat.
Hatalmas 0sszegi téke all készen arra, hogy a magasabb hozamért nagyobb kockazatot val-
laljon a feltérekvd piacokon. A fejlett orszagok alapkezelGi a portfolidjuk egy kis hanyadat a
feltorekvd piacokon fektetik be. A befektetési bankok kifejezetten a feltdrekvd piacokra kon-
centrdlé alapokat is létesitenek, de azt tandcsoljak a pénziiket befektet6knek, hogy a
portfélidjuknak csupén kis részét helyezzék ide. Mindez igencsak konzervativan hangzik a
befektet6k szempontjabol, de még igy is tobb tizmillidrd dollarra rig az az 6sszeg, amely ily
moddon ide-oda vandorol a feltorekvd piacok kozott. E piacok méreteihez képest Oridsi e
t6kearamlasok mértéke, és nagy ingadozast idézhet el§ az arfolyamban, és/vagy koltséges
sterilizaciét igényel, valamint a tartalékok elvesztését vonhatja maga utan.

Koztudott, hogy a rovid tava tékemozgasokat érint6 korlatozasok nem hatékonyak, ha a
kiilkereskedelmet és a hosszu tavua t6kemozgasokat mar liberalizaltdk. Ugyanakkor azéltal,
hogy homokot szérnak a devizapiacok kerekekei kozé arra az id6re, amig az orszag hiteles-
ségének megszilarduldsa révén nagymértékben csokken a spekulativ tdmadasok altal valo
sebezhetdsége, csokkenthetik a rovid tava tdkemozgasok intenzitdsit. Ezen tilmenden, a
teljes t6keliberalizacié csak akkor fogadhat6 el, ha az orszdg adott esetben képes toleralni
az arfolyamnak a Balassa-Samuelson-hatds® 4ltal indokolt mértéket meghaladé realfelérté-
kel6dését, amelyet csak ritkdn képesek elviselni a fizetésimérleg-korlatokkal kiiszkodd fel-
zark6z6 gazdasidgok. Masik lehetdség: sterilizalt intervencidval védeni az arfolyamokat,
amelynek koltsége egy id6 utan tallépheti az elviselhetdség hatarat.

Azoknak, akik kordbban azt kovetelték, hogy a feltdrekvd orszagok teljesen liberalizal-
jak a nemzetkozi t6kemozgasokat, a kozelmult tapasztalatai alapjan ujra mérlegelniiik kel-
lene a rovid tava t6kekorlatozasok hasznossagat. Ezek a korlatozasok pozitiv szerepet tol-
tenek be a gazdasagi felzarkozas idGszakaban, amikor egy-egy orszag hitelessége mar elég-
gé megerGsodott ahhoz, hogy jelentGs rovid tavi t6két vonzzon, &m annyira még nem erds,
hogy megel6zze a befektetések kimenekiilését, ha egyszer a ny4djoszton hatalméaba keritette
a pénzpiacokat. Emlitettiik, hogy azok a korlatozasok, amelyeket a magyar hat6sdgok kiil-
foldiek allampapir-vasarlasaira vetettek ki, visszafogtik a t6kebedramlast. Ezen korlatoza-

27 A tdlzott devizahitel-felvétel modellezésérdl lasd McKinnon-Pill [1999].
2 Halpern és Wyplosz [1997] elemzi a Balassa-Samuelson-hatast atalakulé orszagok esetében.
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sok betartdsit azonban alaposan ellendrizni kell, mert visszavasarlasi megallapodasokkal
meg is keriilhet6k, s erre Magyarorszdgon tobb probalkozas is tortént.

Fontos, hogy a tulzott spekulativ poziciok felhalmozddisédnak a kereskedelmi bankok
nyitott devizapozicidinak korlatozasaval vegyék elejét, amelyek a mérlegen kiviili tételeket
(példaul a hatarid6s devizatigyleteket) is magukba foglaljak, mint ahogy ezt Magyarorsza-
gon csindljak. E korlatokat a bankok és a tulajdonukban levd brokerhdzak pozicidival
egyiitt kell alkalmazni, mert igy elkeriilhet§, hogy a bankok tilzottan nagy kockazatokat
véllaljanak brokercégeiken keresztiil. Ez az 0sszevont, konszolidalt bankfeliigyelet még
nem valosult meg Magyarorszagon, mint ahogy kiilfoldon sem jellemzd. E felsS korlatokat
ki kell egésziteni a hataridds devizapiaci poziciok nyitdsahoz kapcsolddoé szigoru betételhe-
lyezési és letéti kovetelményekkel. Hasznos lehet, ha — a magyarorszagi gyakorlatnak meg-
felelGen - dtmenetileg csak belfoldiek vehetnek részt a hataridGs devizapiacon. Ha kiilfol-
diek is megjelenhetnek, akkor nagymértékben megnd a spekulativ poziciok tulzott felhal-
mozodasdnak a kockdzata. Ha a véllalatok kiilfoldi hitelfelvétele liberalizalt, fontos, hogy
bejelentési kotelezettség legyen érvényben, hogy a hatésdgok nyomon kovethessék a kiilsd
addssag alakulasat. (Magyarorszagon van ilyen kotelezettség.)

A rovid lejarati addssag nagyon gyors novekedésekor a hatdsdgok szemben taldljak
magukat azzal a valasztassal, hogy vagy korlatozzak a t6kebedramlast, vagy megvaltoztat-
jak a kamat- és arfolyam-politikdjukat. E dontést nehéz meghozni, ha mar sikertiilt stabili-
zalni a gazdasagot, és nincs egyéb kényszeritd koriilmény a valtoztatasara. TGkebearamlas
idején egy masik védelmi vonalat jelent a tartalékok felhalmozisa, amelyeket fel lehet
haszndlni a tSkekidramlés hatdsainak tompitdsara. Ehhez sterilizalt intervenciot kell végre-
hajtani, és donteni kell a tartalékok kivanatos szintjérél, figyelembe véve az orszagot rovid
1dd§ alatt elhagyni kész forr6 pénzek becsiilt 6sszegét. Nehéz errdl donteni, és a megoldas
sok-sok bizonytalansagot is rejt magaban, koztiik annak lehetGségét is, hogy az orszag til
hosszu ideig til nagy tartalékallomanyt halmoz fel. Nem kevésbé veszélyes az ezzel ellen-
kez6 kockazat, vagyis hogy a kevés tartalék miatt az orszadg kénytelen til koran megsziin-
tetni azt az arfolyamrendszert, amely bizalmat nyert, és hasznosnak bizonyult. A tartalékok
iitkozSkészletként torténd hasznalatdnak megvannak a korlatai, és e politika sikere az eset-
leges spekulativ tdimadas mértékétdl fiigg. Egy id6 utan elérkezhet az a pillanat, amikor
mar nem érdemes véllalni tovébbi tartalékok elvesztését.

Hogyan segitenek e tanulsdgok benniinket a kis, nyitott, feltdrekvd gazdasagok szdma-
ra legalkalmasabb arfolyamrendszernek a meghatarozasdban? Egyetértiink Williamsonnal
[1998] abban, hogy a szabadon lebegé arfolyam a devizapiacokat uralé nydjszellem miatt
tilsdgosan nagy arfolyam-ingadozasoknak teszi ki az 6t alkalmaz6 orszdgokat. A szabad
lebegtetés vagy akdr a széles arfolyamsav nem feltétleniil biztosit alacsonyabb kamatokat
vagy kisebb kamatingadozasokat. Masfeldl tudjuk, hogy a rogzitett arfolyam csak szigo-
ru feltételek teljestilése esetén tarthatd fenn. Ha a rogzitett arfolyam nem valik hitelessé,
nem csokken a kamatfelar sem.

E megfontolasok felvetik a kérdést, hogy vajon mekkora rugalmassag a kivanatos.
Rogzitett arfolyam esetén egy szélesebb siv lehet indokolt, hiszen a rogzitett arfolyam
fenntarthatdsagaval kapcsolatos kételyek gyorsabban felmeriilhetnek. Csiszé arfolyam-
rendszerben, ahol a leértékelés mértékét a gazdasigi fundamentumokkal 6sszhangban
allapitjadk meg, egy szikebb sav a bizonytalansidg csokkentésével mind az alacsonyabb
kamatfelar, mind a kisebb arfolyam-véltozékonysag el6nyét nyujthatja. Ezéltal a nomi-
ndlis horgony alkalmazdsanak el6nyeit a szikebb csisz6 sdv kombindlhatja a rugalmas-
saggal. A szélesebb sav 1étjogosultsdga azon az érvelésen nyugszik, hogy az arfolyam
pufferként viselkedhet ingadoz6 t6kemozgdsok esetén, és nagyobb mozgésteret ad a
monetdris politikdnak. Ezen el6nyoket kell egybevetni a magasabb kamatfelar esetleges
koltségeivel és/vagy a valuta tilzott fel- vagy leértékel6désével. Hangstilyozni kell ugyan-
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akkor, hogy egy arfolyamrendszert nem lehet dnmagéban ,,jonak” vagy ,rossznak” te-
kinteni; a mindsités csakis a gazdasagpolitika mas elemeivel, kiilondsen a fiskalis, mone-
taris és jovedelempolitikdval egyiitt torténhet. Egy rogzitett arfolyam is megfeleld lehet,
amennyiben annak fenntartdsat a gazdasagpolitika minden eleme tdmogatja. SGt, ha erGs
a politikai elkotelezettség a rogzitett arfolyam fenntartasara, akkor az hozzijarulhat a
rogzitett arfolyamot fenntartd politika kovetéséhez sziikséges konszenzus kialakuldsa-
hoz, amint az Ausztriaban is tortént az 1970-es és 1990-es évek kozott, az ,,erds schil-
ling” politikdjanak idészakdban. Ha a tdmogat6 politikak hitelesek, a széles savos rezsi-
mek is biztosithatnak olyan stabilitast, mint a sziik savosak.

Végezetiil feltehetd a kérdés, hogy vajon lehet-e barmit is tenni a forrdsorszagokban a
forrd pénzek feltdorekvd piacokra torténd bedramldsanak elbitortalanitdsara. Figyelemre
méltd példaul, hogy befektetési bankok és alapok orosz dllamkdtvényeket vasaroltak fel
még néhiny héttel az orosz piac dsszeomldsa el6tt is. Taldn djra kellene értékelni az
alapkezelSk 6sztonzési rendszerét, amely a profitot jutalmazza ugyan, de az el nem szen-

vedett veszteséget nem.
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