Kozgazdasagi Szemle, XLVIII. évf., 2001. jinius (480-497. o.)

TARAFAS IMRE

A kamat, az arfolyam és a forint hatralévo évei

A Kozgazdasagi Szemlében kozel hat évvel ezel6tt megjelent cikkemben arrél irtam,
hogy a monetaris politika szamara a legnagyobb kihivas a termel6i és a fogyasztoi
inflacié jelentSsen eltéré mértékébdl fog adoédni (Tarafds [1995]). Ugy gondoltam, hogy
akarcsak az 1995-6t megel6z6 j6 néhany évben, azt kovetben is az lesz a jellemzd, hogy
a fogyasztoi arszint az ipari termeldi araknal sokkal gyorsabban fog emelkedni. A kiil]
Ionbséget egyrészt a fogyasztoi artamogatasok csokkenése, az adék novekedése, azaz
a nett6 forgalmiadé-sav szélesedése, masrészt pedig az magyarazza, hogy a szolgaltal ]
tasok arai — amelyek nem szerepelnek az ipari termelGi, de annal inkabb a fogyasztoi
arindexben — gyorsabban emelkednek az ipari termékek arainal. A monetaris politika a
kiilsé egyensutlyhiannyal terhelt, jelentSs befektetéseket igényld, deficites koltségvel]
téssel miikodé gazdasagban nem épithet arra, hogy a gazdasag egyetlen megtakarito
szektoranak, a lakossagnak a megtakaritasai folyamatosan és jelentésen veszitsenek
értékiikbol a negativ redlkamatok miatt — ezért a monetaris politikanak a fogyasztoi
arszint emelkedésébdl kell kiindulnia, ahhoz kell szabnia a belféldi kamatszintet. Mas[]
fel6l viszont az arfolyam-politika nem szakadhat el az ipari termelSi arszint alakulasatol.
A - magasabb — fogyasztéi arszint-emelkedéshez igazodé monetaris politika és az —
alacsonyabb — termelGi arszinthez igazodé arfolyam-politika magas realkamatot kinal a
kiilfoldi pénziigyi befektetéknek; a tokebearamlas nagymértékii jegybanki intervenciot,
majd sterilizaciot kényszerit ki, ami komoly koltségekkel jar, mikzben a nagy tomegi
spekulativ tke jelenléte a destabilizalas idordl idére felmeriilé veszélyével fenyeget.
Ebben a cikkben ezekbdl a szempontokbdl vizsgalom az elmult hat év fejleményeit, a
monetaris politika reagalasat, végiil pedig megprobalok el6retekinteni.

Mig az 1987 és 2000 kozotti hosszi idGszakban a fogyasztdi arszint kozel kétszer olyan
gyorsan emelkedett, mint a termelSi (pontosabban itt: az ipari belfoldi értékesitési) arind
dex, az elmult hat évre ez mar nem igaz; ekkor a termeldi és a fogyasztdi arszint csakll
nem azonos iitemben emelkedett (1. tdbldzat). A nettd forgalmi adé ebben az idGszakban
csaknem Ot szdzalékponttal ndvekedett (az 1994. évi 11 szdzalékrdl 2000-ben 15,7-re);
és ami megleps, még azokban az években is nétt a netté forgalmi add (1997-ben és
2000-ben), amikor a termeldi arszint jobban emelkedett a fogyaszt6inal. Ennek oka az,
hogy az ipar belfoldi értékesitése nemcsak ipari fogyasztasi cikkeket, hanem mas iparl
cikkeket is tartalmaz. Az ipari drindexben - részben a halmozddasok miatt — joval nall
gyobb az energiahordozok stlya, igy az energiadrak nagymértékd emelkedésének idején
(mint 1997-ben és 2000-ben) az ipari arindex még akkor is magasabb lehet a fogyasztol
indl, ha kozben né a fogyasztast terheld nettd forgalmi ado.!

! MNB [1998] 22. 0. és GKI [2000] 18. o.

Tarafds Imre a Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem tanszékvezet$ tandra.
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A termeldi és fogyaszt6i arak, valamint a netté forgalmi ado

1. tablazat

(a vasarolt fogyasztashoz viszonyitott szazalékos véltozdsa az adéreform o6ta)

Az ipar belfoldi

Ev értékesitése (a nagy- és a .A /vészir(,)ltf fog;;as; técsir/a}k A ngy}iSZt(éi drak
Kiskereskedelem szamdra) juté nettd forgalmi adéd valtozdsa
1988 1,3 8,2 15,7
1989 14,2 9,6 17,0
1990 25,0 10,3 28,9
1991 23,9 8,1 35,0
1992 10,0 11,0 23,0
1993 10,5 10,4 22,5
1994 9,9 11,0 18,8
1995 27,2 12,5 28,2
1996 22,5 11,9 23,6
1997 20,9 12,8 18,3
1998 10,6 14,5 14,3
1999 7,0 15,1 10,0
2000 14,6 15,7 9,8
1987 = 100 573,9 1083,9
1994 = 100 327,6 331,4

Megjegyzés: a vasarolt fogyasztds €s az arra jutd nettd forgalmi add viszonyat kordbban az arrendszer

kétszintliségét jellemzd mutatoként kezelték.

* A vasarolt fogyasztasra jutd afa, jovedéki és fogyasztasi add, valamint a fogyasztoi arkiegészités, a helyi
kozlekedés specidlis tdmogatdsdnak és a gydgyaszati segédeszkozok tdmogatdsanak egyenlege (az onkorl
manyzati timogatasokkal egyiitt).

Forrds: Cinkotai [1995], 57. o. és 6. sz. melléklet, valamint Cinkotai [2001], 13. sz. melléklet. Az utdbbi
tablazat utols6, 2001-re vonatkozé oszlopat elhagytam, mert az nem tény-, hanem tervszdmokat tartalmaz.

1995-t81 kezdve azonban nemcsak az arrendszer ugynevezett kétszintliségének - a
termeldi és a fogyasztdi arszint kozé ékeldds nettd forgalmi adonak — a béviilése lassult
le, hanem kevésbé valtoztak a fogyasztasi javak €s szolgaltatasok nagy csoportjai kozotl
ti draranyok is (2. tabldzat).

2. tablazat

A fogyasztasi javak és szolgaltatdsok f§ csoportjainak arindexei

(szazalék)
Megnevezés 1999/1987 1999/1994
Elelmiszer 909,6 212,6
Szeszesital, dohany 796,2 232,3
Ruhazkodasi cikkek 870,5 226,1
Tart6s fogyasztasi cikkek 531,7 184,8
Haztartasi energia, fiités 1858.,8 332,8
Egyéb cikkek, iizemanyagok 1142,3 235.9
Szolgéltatdsok 1162,9 253,3
Osszesen 991,4 235,6

Forrds: MNB [2000a] 332. o.
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A fogyasztoi arszint 1987 és 1999 kozotti, csaknem tizszeres emelkedésén beliil
markans ararany-eltol6dasokat figyelhettiink meg elsGsorban az energiahordozdk és a
szolgaltatdsok javara, mig az ipari eredetd fogyasztasi cikkek aremelkedése messze
elmaradt az atlagostdl, az élelmiszerek ara pedig az atlagoshoz kozeli titemben emell
kedett. Ugyanezek a tendencidk érvényesiiltek, de sokkal kisebb mértékben, 1994 és
1999 kozott is: ebben az idGszakban a fogyasztdi drardnyok valtozdsa igen erdsen
lelassult, az arindex nagyon hasonld volt az egyes fécsoportokban, kivéve az atlagnal
most is sokkal gyorsabban emelkedd energiadrakat s a tartds fogyasztasi cikkek atlal
gosndl joval kevésbé emelkedd arait.

Az 1995 és 2000 kozotti idGszakban tehdt a monetaris politika kénnyebb helyzetbe
keriilt a kordbbi idGszakhoz képest, amikor a termel6i és a fogyaszt6i drszint emelkedéséll
nek kiilonbsége sokkal nagyobb volt. Jellemezziik az idGszak kamatpolitikdjat azzal, hol
gyan viszonyult a - lakossag pénziigyi megtakaritdsainak ma is legnagyobb részét kitevd -
bankbetétek kamata a fogyasztoi arszinttel mért inflicidhoz.? A 3. tdbldzatban az egy
évre, illetve 6-12 hénapra lekotott lakossagi betétek év eleji és év végi atlagkamatai, a
fogyasztdi arindexek, valamint az egy évvel kés6bbi fogyasztoi arindexek lathatok.

3. tabldazat
Betéti kamatok és fogyaszt6i arindexek, 1995-2000
(szazalék)
Ev Betéti kamatok Fogyaszt6i 4rindex f Kovet}kez}o. v
ogyasztoi arindex
1995 23,2-23,4 128,2 123,6
1996 22,7-19,2 123,6 118,3
1997 18,3-15,5 118,3 114,3
1998 17,9-14,8 114,3 110,0
1999 14,3-11,9 110,0 109,8
2000 10,8-9,2 109,8 108,5

Forrds: 1995-1997-re MNB [1998] 316. 0., 1998-1999-re MNB [2000a] 385. o., 2000-re MNB [2000c]
177. o. Az 1995-6s és az 1996-os év eleji adatok marciusra, a tobbi januarra vonatkozik; a 2000. évi adat
oktéberi; a 2001. évi fogyasztdi arindex prognozis (Cinkotai [2001] 240. o.).

Részletesebb adatok arnyalt elemzése nélkiil is levonhaté az a kovetkeztetés, hogy
mig egyidejd fogyasztdi arindexszel szdmolva a lakossagi betéti kamatok reédlértéke
altalaban negativ volt, addig eldretekinté - kdvetkezS évi - fogyasztoi drindexek alapjdn
a betéti redlkamatok, ha nem is nagymértékben, de majdnem az egész idoszakban pozill
tivak voltak. Feltételezhetd, hogy a lakossag inflacids varakozasai valahol a tapasztalt -
egyidejd - inflaci6 és a hatésdgok (a jegybank és a kormany) altal meghirdetett inflaciol
mérséklddés kozott alakultak: ebben 1ényeges szerepe lehetett annak, hogy a forint 1995.
marciusi nagyaranyu leértékelése és az azt kdvet§ néhany honap igen jelentds mértékd
cstszo leértékelése utan a csiszo leértékelés liteme mar 1995 folyaman, majd a tovabbill
akban is viszonylag gyorsan mérséklddott. Az is fékezhette az inflacids varakozasokat —
az egyidejd arindext6l az el6retekint§ felé orientdlva azokat —, hogy a legutébbi évekig

22000. oktober végén a lakossig pénziigyi eszkozeinek allomanya 6385,6 milliard forint volt, ennek
kortilbeliil 60 szdzaléka volt a forint kamatszintjére érzékeny formaban (bankbetét, allampapir, vallalati kotO
vény, befektetési jegy); a fennmaradd koriilbeliil 40 szazalék készpénz (12 szazalék), devizabetét (12 szdzall
1€k), tézsdei részvény (5 szdzalék), életbiztositasi dijtartalék (6 szdzalék) és nyugdijpénztari kovetelés (6
szazalék). (MNB [2000c], 21. o.)
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a kormany nem hirdetett meg eleve irreélis — és késGbb irreélisnak is bizonyult - inflaciol
csokkenést. Igy azt mondhatjuk, hogy 1995 és 2000 kozott a legnagyobb megtakarité
szektor, a lakossdg szamara a betéti redlkamatok altalaban nulla koril alakultak; ha nem
is 0sztonozték, de legalabb nem biintették a megtakaritast. Ennél (jelentGsen) alacsoll
nyabb kamatszint mar semmiképpen sem lett volna Osszhangban a gazdasidgban kialall
kult jelentds mértékd ikerdeficittel (koltségvetési és folyo fizetési deficittel).

Az arfolyam-politika és az inflacio

Ugyanebben az idGszakban a forintot tobb mint 100 szazalékkal® leértékelték az drfolyam
meghatirozasdhoz hasznalt valutakosarhoz* képest: 1995 elsé negyedévében a leértékel
1és még egyedi dontésekkel tortént, azdta az arfolyam - évrGl évre lassuld, de elére
bejelentett iitemd — cstszassal értékelddik le.

A forint éppen ekkora leértékelésére volt sziikség? Nem lett volna-e elég ennél kisebb
leértékelés, vagy ellenkezGleg, nem lett volna-e helyesebb nagyobb mértékben leértél
kelni a forintot (kevésbé lassitani a csuszd leértékelés titemét)? Igen nehéz hatirozott
vélaszt adni az effajta kérdésekre. Az azonban nyilvanvald, hogy a gazdasidg tgynevell
zett konvertdlhatd (fradable) agazataiban, amelyeknek termékei exportilhatok és imi
portalhatok, a leértékelés nem eredményezheti a forintban kifejezett export- és importQ
arak belfoldi arakénal tartésan gyorsabb emelkedését. Ezt mutatja példaul az, hogy a
forint reél effektiv arfolyama (az ipari termelSi drakkal szdmolva) 1994 végétSl 1999
végéig — a forint tobb mint 100 szdzalékos nomindlis leértékelése ellenére — minddssze
fél szazalékkal értékelddott le, 2000 végére pedig némileg felértékelddott. (4. tdbldzat).

4. tablazat
A forint arfolyamindexei

Megnevezés 1995 1996 1997 1998 1999 2000
A valutakosdrral szemben
el6z6 év = 100 126,8 119,0 115,1 113,8 107,4 103,4*
1994 = 100 126,8 151,0 173.,4 197.6 212,3 219,5%*

Redl effektiv drfolyam
fogyasztéi arak alapjan

el6z6 év = 100 103,2 96,8 95,8 100,5 98,4 99,0

1994 = 100 103,2 99,9 95,7 96,2 94,6 94,0
feldolgozbipari arak alapjan

el6z6 év = 100 106,3 96,3 94,9 103,8 99,7 97,0

1994 = 100 106,3 102,4 97,1 100,8 100,5 97,5
fajlagos munkaerdkoltség alapjan

el6z6 év = 100 122,7 110,6 99,4 104,5 105,3 103,7

1994 = 100 122,7 135,7 135,0 141,0 148,4 153,9

* Oktober végén.
Forrds: MNB [2000a] 343. és 77. o., valamint MNB [2000b] 57. és 58. o.

31994 végén egy dollar 110,69 forintot, egy marka 71,47 forintot ért; 2000. oktober végén egy dollar
313,57 forintot, egy német marka 134,55 forintot ért.

4 A kosar elGszor 70 szazalékban ECU-bG1, 30 szdzalékban dollarbol allt, késébb az ECU helyét a
német marka, majd az eurd vette at; 2000 eleje 6ta pedig a forintot mar nem valutakosarhoz, hanem az
euréhoz kotik.
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Ugyanerre utal némileg mas oldalrél az, hogy 1994 és 1999 kozott az ipari termelGi
arak 2,21-szorosukra, az ipar kiilkereskedelmi értékesitésének (forint-) arai 2,22-szol
rosukra emelkedtek. Az 1987-1999-es idGszakra a megfelel§ adatok: 6-szoros, illetve
6,1-szeres (MNB [2000a] 334. o.). Nem is lehet masként: kicsi, nyitott gazdasagban,
ahol hosszud ideje (az 1989-1991-es intézkedések 6ta) teljesen liberalizalt az import,
és hosszu évek oOta széles kord a kiilfoldiek jelenléte a termelésben és a forgalmazasi
ban, az exportdlhatd és az importdlhatd termékek belfoldi dra nem szakadhat el tartol
san a forintra atszamitott kiilfoldi arakt6l, mert a bel- és kiilf6ldon egyarant tajékozol
d6 eladdk és vevék a dragabb piacon adnak el, és az olcsébbon vésarolnak, igy a
konvertdlhaté aruk korében a belfoldi drak gyorsan felzdrk6znak a leértékelés miatt
emelked§ export-import forintdrakhoz. Vdratlan leértékelés utdn révid iddre persze
elszakadhatnak a bel- és a kiilfoldi arak, ezért varatlan, jelentSs mértéki leértékeléssel
rovid idére lehetett volna erdsebb Osztonzést adni az exportnak és az importl
helyettesitésnek, de ez valoban csupan rovid idére szolt volna: egy felmérés szerint® a
magyar iparvéllalatok legaldbb negyedévente vizsgaljak felil arpolitikdjukat. A csull
sz6 arfolyamrendszer bevezetése még gyorsitotta is a belfoldi drak arfolyamvaltozall
sokhoz valé alkalmazkodasat: ,,1995-t61 kezd6dden lathatdlag sokkal erdsebb a kapl
csolat a tradable arak és a nomindlarfolyam véltozasa kozott. Ebben minden bizonnyal
szerepe volt az arfolyamrendszer megvaltozasanak. A cstiszé leértékeléses arfolyami
rendszer sokkal inkdbb elSretekint6 (...) az draz4si magatartas is joval elGretekintGbbé
valt (...) a tradable arak és a nomindlarfolyam dinamikdja kozelitett egyméshoz”.
(Jakab-Kovdcs [1999] 11. o.).

Nehéz is lenne megindokolni, miért kellett volna nagyobb leértékelés az export és az
importhelyettesités tovabbi 0sztonzéséhez. A fajlagos munkaerSkoltségek alapjan szal
mitott redlarfolyam-mutatd szerint a forint 2000 végéig Osszesen 54 szazalékkal értékell
16dott le 1994-hez képest. (Lasd a 4. tdbldzatot.) A termelékenység novekedéséhez mérten
tehat a magyarorszagi bérek ennyivel kevésbé néttek, mint a tényleges forintarfolyal
mokon 4atszdmitott bérek (a termelékenység novekedéséhez képest) a kiilkereskedelmi
partnerorszdgokban, mikdzben — mint lattuk - az (ipari) termeldi drak emelkedése nall
gyon hasonlé mértékd volt.

Az export- és az importhelyettesit§ termelés profitabilitdsa tehat jelentGsen ndtt, és
nehéz lenne megindokolni, miért lett volna célszerd a profitabilitdis még nagyobb ndvel
1ésére torekedni erdsebben leértékels arfolyam-politikdval. S6t, inkdbb az a kérdés vetl
het6 f6l, hogy a termelékenység gyors novekedése és visszafogott bérek mellett sziikség
volt-e ekkora leértékelésre; nem lett volna-e kielégitd a profitabilitds szerényebb ndvell
kedése, amihez kisebb leértékelés tartozott volna, és akkor kisebb lett volna az arszini
vonal emelkedése az iparban, igy a koltségoldali inflacidos nyomas a gazdasag egészél
ben, végsd soron tehat az egész inflacio.

Alacsonyabb infldaciot eredményezd drfolyam-politika azért is indokolt lehetett volll
na, mert — mint lattuk — 1995-t61 lelassult az draranyok véltozasa a javak és szolgaltall
tasok f6 csoportjai kozott, és az antiinflacids célok altaldban sokkal konnyebben elérll
het6k csekély, mint nagyaranyu araradnyvaltozdsok idején. Valdszintileg az inflaci
gyorsabb mérséklésének elszalasztott lehetGségére gondolva irta Halpern Laszld és
Charles Wyplosz a kovetkezGket: ,,Azéltal, hogy lassan csokkenti a cstiszé leértékelés
itemét, a Magyar Nemzeti Bank implicite elfogadja, hogy az inflacié csak lassan
mérséklddik: nem annyira az inflacid, mint inkdbb a jegybank inercidjarél lenne sz6?”
(Halpern-Wyplosz [1998] 16. o0.) Azt azonban hozzi kell tenni, hogy a bérek, de

5 Toth-Vincze [1998], idézi Jakab-Kovdcs [1999] 12. o.
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kiilonosen a termelékenység (és a kiilfoldi bérek és a kiilfoldi termelékenység) progll
nosztizalasa igen bizonytalan, mikozben a csisz6 arfolyamrendszerben eldre meg kell
mondani a leértékelés jovdbeli titemét — rdadasul egy olyan varakozas kozegében,
miszerint minden 4j bejelentéskor tovabb csokken az iitem.

A hat6sagoknak tehit bizonytalansag koriilményei kozott kell elkotelezni magukat a
jovdre nézve, és természetes, hogy lehetSleg bebiztositjdk magukat: olyan kotelezettl
séget vallalnak, ami nagy valdszintiséggel betarthat6 lesz. Ezért inkabb lassabban csokl
kentik a leértékelés iitemét; ha ebbdl esetleg til nagy leértékelés adddik, akkor erre a
tényre majd az elemzGk utdlag ramutatnak. EbbSl azonban sokkal kisebb baj szdrmal
zik, mint abbodl, ha til optimistdn prognosztizdlndk a bérek, a termelékenység stb.
alakuldsat, ezért tdl gyorsan mérsékelnék a csiszd leértékelés iitemét, s igy esetleg
késébb a leértékelési litem novelésére vagy egyszeri nagyobb leértékelésre kényl
szerilnének. Ezért a csiszo drfolyamrendszernek sziikségszeri az inflacidra (vagy az
egyébként elkeriilhetetlennél nagyobb inflaciéra) valé hajlama. Ez a ,kiszamithat6
pénzpolitika” 4ra, illetve az ar egy része. Hozza kell azonban tenni, hogy az elemzett
idészakban az el6re meghirdetett csuszo leértékelés gyakorlatilag egyetlen redlis alterl
nativdja a rogzitett, de kiigazithat6 arfolyamrendszer lett volna (ami 1995 el6tt midkold
dott). Ilyen arfolyamrendszerben viszont id6rdl idére leértékelési varakozasok halmol
zodhattak volna fel, ami t6kemenekitéshez, majd a leértékelés utdn a téke visszatérél
séhez vezethetett volna, nehezitve a Magyar Nemzeti Bank szdmdara a devizatartalél
kok, illetve a belsd pénz- és tékepiaci likviditds menedzselését.

E meggondolasok alapjan maradjunk anndl a kovetkeztetésnél, hogy az 1995-2000-es
id6szakban a forint ténylegesen bekovetkezett leértékelésénél tobb mindenképpen értelll
metlen lett volna (bar azon lehet vitatkozni, hogy sziikséges, értelmes volt-e ekkora
leértékelés is). Az egész idGszak folyaman egyébként komolyan nem is meriilt f6l a
leértékelési titem novelése vagy a csuszo leértékelés kiegészitése egyszeri, addicionalis
leértékeléssel; vita csak arrdl folyt, hogy milyen gyorsan és milyen nagy modositasokl
kal csokkenjen a csuszd leértékelés iiteme. Ez természetes is, hiszen az 1994-r81 19950
re bekovetkezett nagy csokkenés utin a foly6 fizetési mérleg hidnya nyilvanvaldan tarll
tésan finanszirozhatd, tehét elfogadhatd szinten maradt, és a hidnyt az idGszak egészél
ben, ezen beliil gyakorlatilag minden egyes évben is biztonsiggal finanszirozta a bel
araml6 mdkoddtdke (5. tdbldzat).

5. tablazat
Néhany makromutatd

Megnevezés 1994 1995 1996 1997 1998 1999
A foly¢ fizetési mérleg egyenlege

(millié eurd*) -3300 -1927 -1339 -848 -2020 -1970
Miikodétdke-bedramlas

(millié eurd*) 966 3474 1815 1922 1815 1849

Az allamhaztartas konszolidalt

egyenlege GFS-rendszerben,

a GDP szédzalékdban®** -8,4 -6,4 -3,0 -4.9 -6,8%*% 37
A GDP novekedése (szazalék)* 102,9 101,5 101,3 104,6 104,9 104,5
A végs6 fogyasztds novekedése

(szazalék)* 97,7 93,4 97,1 102,3 104,1 104,3

* Forrds: MNB [2000a] 248. és 301-307. o.
** Forrds: Pénziigyminisztérium AHIR-adatbazis.
*#* Egyes rendkiviili kiaddsok (elsGsorban a Postabank konszolidacidja) nélkiil 5,2 szazalék.
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Ez persze nemcsak - valdszintileg nem is elsGsorban — a jelentds leértékelésnek volt
tulajdonithaté, hanem szerepet jatszott benne — valdszinileg az arfolyam-politikdnal
nagyobb szerepet - az, hogy a gazdasdgpolitika egésze fenntarthato palydn maradt az
iddszak folyamdn: az 4llamhéztartds hidnya az 1995. évi nagy csokkenés utdn méar az
eurdpai uni6s minimumkovetelményt (a GDP 3 szdzalékat) kezdte kozeliteni, a végsd
fogyasztas novekedése végig alatta maradt a GDP - 1997-t6l mar viszonylag gyors —
emelkedésének, és ebben nemcsak a bérek visszafogott novekedésének, hanem a pénzll
igyi megtakaritadsok értékvesztését megakadalyozé (enyhén pozitiv redlkamatot fennl
tartd) monetdris politikdnak is jelentGs szerepe volt.

Azt pedig, hogy a meghirdetett csiszd leértékelési palya fenntarthat, a csiszd
leértékelés gyorsitdsa vagy egyszeri leértékelés annyira ésszer(tlen lenne, hogy gyal
korlatilag kizdrhatd, st esetenként a mar meghirdetett leértékelési litem tovabbi
csokkentése is (merész elképzelések szerint egyenesen a forint felértékelése) realis
lehetdség — ezt az Osszefiiggést igen hamar felismerte a spekuldcié. A spekuldnsok
szamara az el6re meghirdetett arfolyampalya a kiilfoldieknél magasabb belfoldi kall
matok kihasznaldsdnak alacsony kockazatd lehetdségét kindlta: ha valaki devizat
forintra valt a mai arfolyamon, a forintot az érvényes kamatszinten kolcsonadja
(vagy allamkotvényt vesz rajta), majd a kolcson lejartakor a forintot devizara valtja
vissza az akkori arfolyamon - igen kicsi, tobbnyire gyakorlatilag elhanyagolhatd
volt a valdészindsége (a veszélye) annak, hogy a forintot addigra a meghirdetett csull
szési litemnél jobban leértékelik. Kicsi, gyakran elhanyagolhat6 volt tehat a valdszill
nisége annak, hogy a belfoldi kamatszintet kihasznal6 spekuléns a ,,bejoveteli” és a
»kimeneteli” forintdrfolyam kiilonbségén tobbet veszit, mint amit az elére megl
hirdetett csiisz6 leértékelési iitem révén elGre tud.

A belf6ldi kamatszint, a forint csiszd leértékelés miatti értékvesztését is tekintetbe
véve, mindvégig magasabb volt a kiilfoldinél, annak ellenére, hogy — mint lattuk - a
monetdaris politika olyan alacsony szinten tartotta a belfoldi kamatszintet, hogy az
csak az elGretekintd arindexekre alapozott inflaciés varakozasok joindulata feltételel
zésével vezetett pozitiv (lakossagi betéti) redlkamathoz. A harom hénapos kincstarll
jegy (éves szintre szamitott) kamatprémiuma (a forintkamat csokkentve a meghirdel
tett leértékelési iitemmel, minusz a kiilfoldi kamat) a jegybank szamitisa szerint 1995
januarjatdl az év végéig 5-10 szazalékpont kdzott mozgott (MNB [1996] 97. 0.). 1996
folyaman allandéan csokkenve, 4 szdzalékpontra siillyedt, és ezen a szinten maradt
1998 Gszéig, amikor dtmenetileg 8 szdzalékpontra emelkedett (MNB [1999] 37. o.).
1999 folyaman 5 szazalékpont koriil ingadozott, és 2000 elején 2 szdzalékpont koriili
szintre siillyedt (MNB [2000a] 39. o.), majd 2000 végéig a 2-3,5 szdzalékpontos savll
ban ingadozott (MNB [2000c] 28. o.).

Spekulacio, tékebeiaramlas és sterilizalt intervencio

Ekkora hozamkiilonbségek ilyen kicsi arfolyamkockazat mellett (az orszag kiilfoldi
hitelképességi mindsitésének folyamatos javuldsival) szinte ,egyirdnyd utcat”, kis
kockazat melletti jelentSs profitlehetdséget kindltak a spekuldnsoknak. Kihasznalasal
nak legegyszertibb modja a forintra konvertalt deviza allampapirba torténd befektetél
se volt, de alkalmas eszkdz lehetett a (belf6ldon és kiilfoldon) felvett vallalati devizall
hitel is. De nemcsak kiilfoldi, hanem belfdldi spekuldnsok is kihasznaltdk azt, hogy a
belfoldi kamatok nagyobb mértékben haladtdk meg a kiilfoldieket, mint amekkora
forintleértékelés varhaté volt. Epitve arra az osszefiiggésre, hogy a hatarids arfoll
lyam eltérése az azonnali arfolyamtol megfelel a bel- és a kiilfoldi kamatok kiilonbsé-



A kamat, az drfolyam és a forint hdtralévé évei 487

gének (illetve a kiilonbség idSaranyos részének), a spekuldns hataridére — a kamatkiill
Ionbséget tiikrozG, tehat a forintot a meghirdetett cstiszd leértékelésnél jobban leértéd
kel§ hatdridGs arfolyamon - devizat adott el a bankoknak (és a hatarid§ lejartakor
nyereségre tett szert a hataridGs és az akkori azonnali arfolyam kiilonbségébdl). Az
igy keletkezett nyitott pozicidjukat a bankok devizaeladdssal zartdk az azonnali piall
con. Ehhez a kamatkiilonbség kihasznalasat célz6 spekulativ t6kebedramlashoz tevdl
dott még hozza a magyar (nagyobbrészt a Budapesti Ertékt6zsdén forgalmazott) részl
vényekbe torténd portféliobefektetés, ami tehat nem - szakmai szempontokat kovetd
- mikodétdke-befektetés, hanem a részvény arfolyamanak remélt emelkedése altal
indukdlt pénziigyi befektetés volt. A kiilonb6z§ formakban bedramld t6ke mennyisél
gét persze nemcsak a magyar kamatok szintje — az inflacid lasst csdkkenését kovetd
monetdris politika — befolydsolta, hanem

- a kiilfoldi kamatok alakuldsa is: igy példaul - a jegybank elemzése szerint (MNB
[2000a] 46. 0.) — az 1999. majus-szeptemberi idGszakban ,nagyobb részben a hosszu
lejarati dollar- és euréhozamok emelkedése”;

- a magyar orszagkockazat vagy a forint drfolyamkockézatanak nemzetkozi pénz
és t6kepiaci megitélésében bekovetkez$ jelentGsebb valtozdsok: igy 1998 méjusaban
az orszaggyulési valasztasok okozta politikai bizonytalansig, az év harmadik negyedd
évében az oroszorszagi pénziigyi valsag, vagy altalaban a ,,feltorekvé piacokkal” szeml
beni, idénként feler6sodd befektetSi bizalmatlansag (MNB [1999] 37. o.), vagy 1999
els6é felében a magyar koltségvetési deficit és fizetésimérleg-hidny elfutdsa (MNB
[2000a] 39. o.).

A kiilonféle forméakban bedraml6 spekulativ t6kével szemben a Magyar Nemzeti Bank
olyan arfolyamrendszert midkddtetett, amely a forintot a valutakosirhoz, késébb az
euréhoz kototte, ehhez képest eldre bejelentett mértékkel folyamatosan leértékelte, és
az igy meghatdrozott arfolyamt6l a tényleges piaci deviza-adasvételi arfolyamokat +2,25
szazalékkal hagyta eltérni. JelentGs tGkebedramlds idején - a novekvd devizakinalat,
azaz forint iranti kereslet miatt — a forint felértékel§dott, a forint/deviza alapon kifejell
zett arfolyam siillyedt - de csak az tgynevezett als (vagy erds) intervencids pontig,
ezen az arfolyamon ugyanis a Magyar Nemzeti Bank - a forint tovabbi felértékelGdését
elkeriilend6 - devizakereslettel (forintkinalattal) jelent meg; azon — sokkal ritkdbb -
esetekben pedig, amikor t6kekidramlds tortént (mint 1998 harmadik negyedévében, az
orosz valsdg hatdsara), a fels§ (gyenge) intervencids pontra ért, a jegybank devizal
kinalattal (forintkereslettel) jelent meg a piacon. Ezek a devizapiaci intervenciok biztosil
tottdk, hogy az arfolyam az el6re meghatarozott csisz6 leértékelési palyan maradt, csak
viszonylag csekély (42,25 szdzalékos) mértékben térve el a valutakosarhoz, illetve az
euréhoz képest meghatarozott kdzéparfolyamtdl.

Mint a 6. tdbldzatbol 14tjuk, az idGszak egészében megfigyelhetd massziv tékebedramlas
allando felértékelési nyomast fejtett ki a forintra, ezért a jegybank minden évben igen
jelentGs intervencids devizavasarlasra kényszeriilt, ezzel viszont nagy Osszegid forintll
kidramlas (jegybanki pénzteremtés) jart egyiitt. Az idészak egészében, ezen beliil minl
den egyes év szintjén megfigyelhet§ folyamat nem érvényesiilt egyenletesen: igy példal
ul 1998 harmadik negyedévében az orosz pénziigyi valsag hatdsara jelentds t6kekidrami
1as tortént. (Ezért olyan kiugrdan alacsony az 1998. évi érték.)

A devizapiaci intervencioval keletkezett pénzmennyiség jelentds részét a jegybank kill
vonta a forgalombdl, azaz sterilizlta. A sterilizacié eszkdzei passziv repd, jegybanki
betét, MNB-kotvények eladésa, a hitelintézeteknek nytjtott refinanszirozasi hitelek csokl
kentése, dllamkotvények eladdsa voltak - csupa olyan eszkdz, amelyek haszndlataval a
Magyar Nemzeti Banknak vagy kamatkiadasa keletkezik (mint az MNB-kotvény eladall
saval), vagy kamatbevételtdl esik el (mint az dllamkdotvény eladasaval vagy a hitelinté-
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6. tdbldzat
Intervencid és sterilizacié (milliard forint)

Megnevezés 1995 1996 1997 1998 1999
Forintkiaramlas, az intervencid miatt 451,9 553,8 877,6 191,6 811
Sterilizacid 295,7 4122 413,3 68,1 238
Spekulativ t6kebedramlas* 412,3 183,9 161,4%*%  -140 29
Portfélidbefektetés részvénybe 9,0 108 289,8 208 483

* Az MNB definicidja szerint ebbe nem tartozik bele a részvénybe torténd portfolidbefektetés, a belfoldi
devizabetétek konverzidja és az éven tili lejaratd vallalati devizahitel.
** Az MNB 1997-es évkonyve alapjan a késGbbi évkonyvekben hasznalt felosztds szerint szdmitva.
Forrds: az MNB éves jelentései.

zetek refinanszirozdsanak mérséklésével). A sterilizacionak ezekkel a koltségeivel szeml
ben a jegybanknak bevétele is keletkezik (ha az intervencié sordn megvett devizat kamal
tozé devizatartalékban tartja), illetve kiaddsai csokkennek (ha a megvasarolt devizdval
fennallo devizaaddssagat torleszti). Mivel a belf6ldi kamatszint magasabb a kiilf6ldinél,
a sterilizacid nett6 koltségei biztosan pozitivak; kiilondsen, ha tekintetbe vessziik, hogy
a sterilizalt intervenciot sziikségessé tevd t6kebedramlas jelentSs része - az MNB defill
nicidja szerint is — spekulativ. Mind a spekulativ t6kék, mind a részvényekbe torténd
portfolidbefektetések igen mozgékonyak, instabilak (1asd példaul a jelent§s kidramlast
az orosz valsag idején), ezért nagy Osszegd, likvid, biztos formaban tartott devizatartall
lékokat kivannak, amelyek kamatozasa (éppen mert likvidek és biztonsidgosak) alacsony.
A sterilizacié tovabbi modszere a bankrendszer kotelezd tartalékainak novelése volt,
amelynek terhét a bankok viselték: a kotelezd tartalékokra kapott kamat jocskan elmal
radt a piaci szinttél. Becslésem szerint a kotelezd tartalékok Osszege példaul 1998 végél
t61 1999 végéig mintegy 100 milliard forinttal emelkedett.®

A Magyar Nemzeti Bank nem tesz kdzz€ olyan informaciokat, amelyekbdl ki lehetl
ne szdmitani — vagy legaldbb becsiilni lehetne - a sterilizacid koltségeit. Rendelkel
ziink ugyan olyan ko6zléssel, amely szerint ,Magyarorszdg mind ez ideig tilsdgosan
nagy sterilizacids koltségek nélkiil képes volt elkeriilni valutija nem kivant felértékel
16dését” (Szapdry [2000] 955. o.), de éppen a megfogalmazas taldn nem véletlen lazall
sdga (milyen nagysagrendre utal a ,tulsigosan nagy” kifejezés?) kelt gyantt, mint
ahogy az a tény is, hogy az MNB szinvonalas és egyébként részletes informacidkat
tartalmaz6 publikus kiadvanyaiban a sterilizacids koltségekre vonatkozdan legfeljebb
tires altalanossagban mozgd utaldsok taldlhatok.” Az sem a sterilizacids koltségek jel
lentéktelenségére utal, hogy példaul 2000 elején a bank ,szokatlan mértékd kamatd
csokkentésekkel kivant gétat szabni a jelentds t6kebedramlasnak, és a janudr-februdri
iddszakban harom 1épésben dsszesen 250 bazisponttal csokkentette irdnyadé kamatat”
(MNB [2000a] 40. o.), amit a piac mar akkor tilzottnak tartott, és amit a bank oktdl
berben kénytelen is volt korrigdlni egy szintén szokatlanul nagy, egy szdzalékpontos
kamatemeléssel (MNB [2000b] 28. o.).

© A kotelezd tartalékok Osszegére vonatkozoan nem taldlhaté publikus informécié. Az MNB 1999-r4l sz616
éves jelentése kozli a hitelintézeti rendszer dsszevont mérlegét (MNB [2000a] 357. o.), amelybdl j6 kozelitésO
sel kivalogathatok azok a tételek, amelyek utan mindkét évben 12 szdzalékos kotelez§ tartalékot kellett kél
pezni (uo. 377. o0.). A korédbbi évekre az MNB csak a bankrendszer 6sszevont mérlegét tartalmazza, amibdl
nem sziirhetdk ki az MNB adatai.

7 Példaul: ,a sterilizaci6 a jegybank szamara koltséges” (MNB [2000a] 18. o.).
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A sterilizaciés koltségek kérdésének feszegetése nem azt jelenti, mintha kétségbe
kellene vagy lehetne vonni a sterilizalt intervencié politikdjanak helyességét. Korabl
ban lattuk, hogy nem megalapozatlan az a felvetés, miszerint 1995 és 2000 kozott egy
kevésbé leértékeld arfolyam-politikdval esetleg gyorsabban lehetett volna mérsékelni
az inflaciot jelentGs redlgazdasigi karok nélkiil is (lassabb exportndvekedés, ezért
lassibb nemzetijovedelem-novekedés, a munkanélkiiliség kisebb csokkenése nélkiil).
Ha azonban a jegybank tartézkodott volna a devizapiaci intervenciotdl (vagy csak kis
0sszegl intervenciora lett volna hajland6), a piaci erdkre bizva az arfolyam alakulasat,
nem egyszerten lassitotta volna a csiszo leértékelést, hanem egészen biztosan a forint
arfolyamanak igen nagy mértékid er6s6dését, felértékel6dését idézte volna eld. A felérl
tékel6dés veszteségessé tette volna az exportot, és az importdrszint folyamatos és jel
lentds csokkenése miatt a belfoldi arszintnek is csdkkennie kellett volna a gazdasig
egész konvertalhatd (tradable) szektoraban. Modern piacgazdasigban az ilyen altalall
nos deflacié nem lehetséges sulyos depresszid nélkiil (Tarafas [2001] 59. és 99-102.
0.). A jelentGs felértékeldésnek gyorsan exportcsokkenés, importnovekedés és a bell
foldi termelés csokkenése, a munkanélkiiliség ndovekedése lett volna a kovetkezménye.
A folyamat csak azért nem ment volna til messzire, mert a pénztulajdonosok hamar
észrevették volna a felértékel6d6 arfolyam tarthatatlansigat, a massziv t6kebedramlas
helyére hamarosan lavinaszerd t6kemenekités 1épett volna, azaz a gazdasagi valsagot
hamarosan pénziigyi valsag tetézte volna.

Ha viszont - a tartésan fenntarthatatlan felértékelddést megakadalyozand6 - a jegyl
bank intervenidl a devizapiacon, akkor - jelentGs t6kebedramlas esetén — kénytelen sterilill
zalni is, kiilonben a piacon marad6 tobbletlikviditds lenyomja a belf6ldi kamatokat. Ha
a belfoldi és a kiilfoldi kamatszint kozotti kiilonbség kicsi, és a nemzetkdzi pénz- és
t6kepiacok nagyon jelentdsnek, netdn novekvének latjak az orszag- és arfolyamkockal
zatot, akkor a belfoldi kamatok csekély csokkenése is elég, mert ezzel elérik a kockazati
prémiummal novelt kilfoldi kamatszintet, és a t6kebedramlas megall.

1995 és 2000 kozott azonban, mint lattuk, nem ilyen helyzet volt: a belfoldi kamatok,
mikodzben realértékiik alig volt pozitiv, jelentGsen meghaladtdk a kiilfoldieket, és — néll
hany rovid ideig tartd epizddtdl eltekintve (példaul az orosz valsidg hatdsa) — a magyar
orszag- és arfolyamkockazat piaci megitélése is jo, s6t javuld volt. A devizapiaci interd
venciéval forgalomba kertilt jegybankpénz sterilizdlasanak elmulasztiasa nagy és allandd
nyomdst gyakorolt volna a belf6ldi kamatokra, ezek redlértéke tartosan és jelentGsen
negativva valt volna. Jelent§s mértékben negativ redlkamatok viszont gatolndk az Eurdd
pai Unidhoz valé gazdasigi felzarkdzashoz sziikséges tdkeakkumuliciot, azaz megl
takaritast. A negativ redlkamatszint legfeljebb rovid és kozéptavon viselhet§ el, de csak
akkor, ha nem vagy kevéssé szdmitunk a magéinszektor megtakaritdsaira, ehelyett az
allamhaztartds ér el rendszeres €s jelentGs bevételi tobbletet. 1995 és 2000 kozott nem
lehetett rendszeres és jelent§s allamhaztartasi szufficitre szdmitani. Nem beszélve arll
r6l, hogy - rendkiviili helyzetektdl eltekintve — igen kérdéses lenne az olyan gazdasigll
politika kdzgazdasagi racionalitdsa, amely drakoéi koltségvetési elvonasokat és megszol
ritdsokat alkalmazna azért, hogy ellensilyozza a tartésan és jelentGsen negativ redlkal
matok megtakaritdsokra gyakorolt hatdsdnak makrookonémiai kovetkezményeit.®

8 Nem foglalkozom annak lehet&ségével, hogy a hatarokon dtnyuld t6kemozgasok adminisztrativ korlal
tozasaval lehetett volna-e 1ényegesen mérsékelni a tGke be- és kidramlas sterilizacids és instabilitasi probl
1émait. Eddig még nem sziilettek ilyen intézkedésekre vonatkozd javaslatok (ZTarafds [2001] 145-146. o.).
Altaldnosan fogalmazva: a probléma az, hogy nem lehet a pénztSkearamlast hatékonyan korldtozé (admill
nisztrativ, direkt) szabalyozast bevezetni anélkiil, hogy az ne bénitana vagy legalabb nehezitené meg nall
gyon a mikoddtSke-befektetéseket, a kiilkereskedelmet és a hatdrokon atnydld kooperdciét, vagyis nem
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Szivesség a spekulansoknak

A Magyar Nemzeti Bank azonban 1995 és 2000 kozott jelentdsen novelte a sziikséges
sterilizdalt intervenciok koltségeit azdltal, hogy meghirdetette: csak akkor intervenial a
devizapiacon, ha a piaci arfolyam eléri a +2,25 szazalékos intervenciés sav valamelyik
szE1€t; a sdvszélek kozott azonban a piaci erdkre hagyja a mindenkori drfolyam meghatdll
rozdsdt. E politika révén - az allandd, nagy volumend t6kebedramlds miatt, ritka és
rovid ideig tartd kivételektdl eltekintve - a piaci arfolyam az intervencids sav erds (also)
sz€lére szorult: 1995 marciusatol 1998 augusztusdig egyfolytdban az erds szélen volt,
legfeljebb néhany hétre tavolodott el attdl néhany tizedszdzalékpontra (valamivel nall
gyobb mértékben 1997 Gszén, a délkelet-azsiai pénziigyi valsig idején). Csak az orosz
pénziigyi valsag idején, 1998 augusztus—oktdber folyamén lendiilt at az intervencids sav
gyenge szélére, és még 1999 elején, a magyar makrogazdasagi bizonytalansagok idején
szakadt el néhany hoénapra a sav erds szé€lét6l (de akkor is tilnyomorészt a sav erds
felében maradt), és attdl kezdve egészen 2000 végéig a sav erGs széléhez ragadt (MNB
[1997] 133. o., [1998] 41. o., [2000a] 40. o. és [2000c] 12. o.).

Ez azt jelenti, hogy a spekulansoknak - igen ritka kivételektdl eltekintve — tobbnyire
attél sem kellett tartaniuk, hogy az arfolyam az Osszesen 4,5 szdzalékos intervencids
savon beliil elre ki nem szamithaté mdédon valtozik A csak a sdvszéleken valo jegybanki
intervenidlds politikdja - az emlitett ritka és rovid kivételektdl eltekintve - szinte teljesen
kockdzatmentessé tette a spekuldciot. A ,kiszdmithaté pénzpolitika” tehdt nemcsak a
nagy arfolyamvéltozds kockazatot zarta ki azéltal, hogy elére meghirdetett egy nagy
valészindséggel betarthatd (mert tilméretezett) leértékelési menetrendet, hanem a kis
arfolyamvaltozasok kockézatit is minimélisra csOkkentette. A spekuldcionak ennyire
kedvez$ jegybanki politika biztosan jelentGsen Osztonozte a spekulativ t6kebearamlast,
és nagymértékben hozzajarult a sterilizacids koltségek novekedéséhez (amely koltségek,
a jegybank veszteségén keresztiil, természetesen az allami koltségvetést terhelik).

Ha a monetaris politika, fenntartva alapvet§ , kiszamithat6sagat” (tehat a csiszd
arfolyamot), rendszeresen kiszamithatatlan pontokon intervenialt volna az intervencios
savon beliil, és ezzel kézzelfoghatd, naponta megélt realitdssd teszi a savon beliili -
legfeljebb 4,5 szazalékos - arfolyamkockazatot, akkor egészen biztosan csokkentette
volna a spekulativ t6kebedramlést és a sterilizacids koltségeket. Gondoljuk meg példall
ul, hogy az azonnali és a hataridds arfolyam kiilonbozetére jatszd spekuldns altaldban
viszonylag révid, néhany honapos hatariddre spekuldl (mar csak azért is, mert a csuszo
leértékelés jovabeli litemérdl sz616 bejelentések néhany hénapos id6kdzonként szoktak
torténni). Az éves alapon kifejezett kamatkiilonbségnek ezért csak néhany honapra jutd
toredéke nyerhet§ meg, mikozben a hataridGs kotéshez a bankok 4ltaldban marginletétet
kovetelnek meg. Ilyen koriilmények kozott 4,5 szazalékos arfolyamkockazat mar jel
lentds lehet, és a spekulacios tizletek egy részének meghitsuldsdhoz vezethet. Az elére
bejelentett szabalyokat nélkiil6zd jegybanki intervencié a devizapiacokon, az ugynevel
zett piszkos lebegtetés (dirty floating) egyébként megszokott, normdlis dolog a vilagll

kellene érte til nagy arat fizetni a gazdasagi fejlédésben. A masik oldalrél megfogalmazva: , minél erGsebl
ben integralodott egy »feltérekvd piaci« orszag a globdalis piacokba foly6 fizetésimérleg-tranzakcidkon,
hosszui lejaratd t6kemozgasokon és miikod6tGke-befektetéseken keresztiil, anndl kevésbé hatékony a rovid
lejérata t6ke be- vagy kidramldsdnak kontrollmechanizmusa" (Ldmfalussy [2000] 132. o.). Végiil, de nem
utolsésorban 4j korlatozasok bevezetése a t6kemozgasokra, sét a t6kemozgdsok nem teljes kord liberalizalall
sa ellentétes lenne az EU-tagsdgra torekvéssel. (Temprano-Arroyo-Feldman [1999] 745-746. o.)
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ban.’ ,,...A csak a savszélen vald intervencid meghirdetett politikdja teljesen ellentd
mond az eurdpai arfolyam-mechanizmusban felgydlt tapasztalatoknak ...A spekulacill
Ot ugyanis 0sztonzi az a tény, hogy a jegybanknak be kell 1épnie a piacra, ez az a
hires »egyiranyd esély«. Pontosan emiatt dllapodtak meg az eurdpai arfolyami
mechanizmusban részt vevd orszdgok 1987-ben, hogy fokozzdk az intervencids sall
von beliili dsszehangolt intervencidkat.” (Halpern-Wyplosz [1999] 15. o.)

E korlatozott arfolyamkockazat megteremtése biztosan mérsékelte volna valamelyest
a pénztGke (de nem a mikoddtSke!) bedramlasat; nem biztos azonban, hogy elegendd
mértékiire ahhoz, hogy ne legyen sziikség sterilizdlt intervenciéra. Ha a monetaris
politika céljainak megfelel$ belfdldi kamatszint Iényegesen magasabb, mint a kockdzall
ti prémiummal novelt kiilfoldi kamatszint, akkor ez a viszonylag keskeny (ezért vill
szonylag kis arfolyamkockazat eldidézésére lehetGséget add) arfolyamsdv nem elég.
Kiilonosen el6fordulhat ez a nem kamatkiilonbségek indukalta, részvényekre iranyuld
portféliobefektetések esetében: dinamikus gazdasagi novekedés, a tdzsdei vallalatok jo
teljesitménye, a régié vagy a ,feltorekvd piacok” irdnti bizalom vagy egyszeriden a
nemzetko6zi befektetési hangulat valtozasai ekkora vagy akar nagyobb arfolyamkockal
zat ellenére hatalmas t6kebearamlast idézhetnek eld. Ilyen esetben lehet — vagy kell -
szélesiteni az arfolyam-ingadozdsok megengedett savijat.

Nem biztos persze, hogy egy mas szempontokbdl még elfogadhaté mértékd savszéled
sités elegendd a tGkebedramlas megfelel6 mérsékléséhez akkor, ha a befektet6i hangulat
igen optimista; lehet, hogy jelentGs O0sszegd sterilizalt intervenciora is sziikség lesz még
a savszélesités utan. Egy dolog viszont biztos: semmit sem ér a sdvszélesités, ha nem jar
egyiitt az drfolyamkockdzat sdvon beliili megjelenésével. Olyan feltételek kozott, mint
amilyeneket a Magyar Nemzeti Bank 1995 és 2000 kozott részben teremtett, részben
pedig eltdrt, a savszélesités egyszeri forintfelértékelésként hatott volna, tudniillik akkor
az arfolyam egyszerden a kiszélesitett sav erds széléhez tapadott volna.

Mennyi kiilfoldi tke bedramldsara van sziiksége az orszdgnak? Alapmegkozelitésben
annyira, amennyi a fizetési mérleg hidnya, és még ezen feliil annyira, amennyivel a
jegybank novelni szandékozik a devizatartalékokat. Annak oriiliink, ha a kiilfoldi tSkell
sziikségleteinket minél nagyobb aranyban mikodStSke-bearamlas fedezi; nemcsak azért,
mert ilyenkor a t6ke hosszu tavu jelenlétére szamithatunk, hanem azért is, mert a
mikodStke altalaban fejlett technikat, know-how-t, piaci hozzaférést is hoz magaval,
és munkahelyeket teremt. Oromiink masik forrdsa, hogy ha nagy a miikodétSke-bel
aramlds, akkor nagyobb fizetésimérleg-deficit is elviselhets.

Pénztéke bedramldsdra azonban az orszdgnak csak olyan mértékig van sziiksége, amill
lyen mértékben a fizetési mérleg hidnydt nem sikeriil miikodotoke-bedramldssal fedezni
(most eltekintve a devizatartalékok novelésének esetleges szandékatol). Az ezen feliil
bedramlo pénztoke koltségek drdan sterilizalando, tehdt makrodkonomiai szempontbol
nemkivdnatos. Ezért is érthetetlen, illetve elfogadhatatlan, amikor a jegybank azzal érll
vel, hogy a nagyobb arfolyam-ingadozassal jar6 arfolyamrendszerben sterilizacios koltl
ség nem lenne, vagy kevesebb lenne, ,de a fenndll6 dllamaddssagra kellene magasabb
kamatokat fizetni”, tigyhogy az allamot terhel§ koltség végiil is nagyobb lenne (MNB
[2000a] 18. o0.). Ez akkor lenne igaz, ha I. a jelent8s arfolyamkockazat miatt nagyobb

° Példdul a Fed, az amerikai jegybank 1985 és 1995 kozott, 2868 munkanap alatt, 215 alkalommal interll
venidlt a dolldr/marka piacon (ebbdl 97 alkalommal a német Bundesbankkal kdzosen) gy, hogy az intervenl
ci6 tényét utdlag bejelentették, és 184 alkalommal gy, hogy nem jelentették be, csak a sajté adott réla hirt,
és az intervencio atlagos dsszege 162 millié dollar volt. Ugyanebben az id§szakban a Bundesbank 264 utélag
bejelentett és 161 csak a sajtoban jelentett intervenciot hajtott végre, atlagosan 123 millié dollarral (Bénessy-
Queéré [2000] 21. o.).
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lenne a forintbefektetések kockazati prémiuma (ami valészind), 2. ha az allamnak a
lejaré adoéssagai (kotvényei) visszafizetéséhez a forintpiacon felveendd 4j addssagara a
belfoldi megtakaritdsok nem nydjtandnak fedezetet (ami lehetséges), és 3. ha mindezek
mellett, a draga forintkdlcsondk helyett az dllam nem vehetne fel olcsobb devizakdlesont
(ami nem igaz). Még nagyobbak a kérddGjelek, ha arrdl van szd, hogy a sterilizalt interll
vencioval megszerzett deviza a jegybanki devizatartalékokat noveli. El6szor is, a bel
aramld pénztdke, mint azt tobbszor tapasztaltuk, instabil - még akkor is, ha a részvél
nyekbe dramlé portfélibbefektetés nem addssaggenerald —, és az ilyen bedramlas novell
heti a devizatartalékokat, viszont egészen biztosan noveli az ilyen tartalékok irdnti igényt.
Masodszor, a Magyar Nemzeti Bank m4s, stabilabb forrdsokbdl is ndvelheti devizatartall
1ékait: a fizetési mérleg tdbbletébdl; ha az nincs, akkor mikddStéke-bedramlasbol; ha ez
nem nagyobb, mint a fizetésimérleg-deficit, akkor a nemzetko6zi (deviza-) tkepiacokon
valé kolesonfelvételbdl.

Tévedés azt hinni, hogy a belfoldi pénz- és tékepiac fejlodése szempontjabol elonyds
az, ha nagy mennyiségii pénztéke dramlik be, van jelen az orszdgban; éppen ellenkel
z6leg, miutan ez a tSke instabil, instabilld teszi a t6kepiacot: elég, ha a budapesti
t6zsdeindex (BUX) utébbi években tapasztalt kilengéseire gondolunk. A nyugdijpénzil
tarakban, életbiztositoknal lassan gyidlé hosszi tavi megtakaritisok befektetése és a
t6kepiacon t6két keresd (remélhetSleg) novekvd szdmu vallalkozds szdméra egyarant
alkalmatlan az olyan kaszin6, amelynek indexe néhany év alatt 3800-4000-t61 (1998.
szeptember) 10 000 f6lottiig (2000. marcius) barmilyen értéket felvehet.

A forint és az euro

Bar, mint lattuk, 1995 és 2000 kozott a fogyasztéi arindex alig volt magasabb az
ipari termel8i arindexnél, valdszind, hogy ez a kiilonbség a jov6ben tjra tartds és
igen jelentGs mértékd lesz. Minden elemzés arra utal, hogy a fogyasztdi arak hazai
szerkezete igen jelentGsen eltér az Eurdpai Unidban jellemzG6tSl. A legnagyobb eltéd
rés Ot-tizszeres, és egyes szolgaltatisok, valamint az élelmiszerek és a héztartasi
energia fogyaszt6i araindl figyelhet§ meg: ez utdbbi teriileteken a magyar fogyaszl
téi ar szintje csak a fele az unidban jellemzé szintnek (vagy még a felét sem éri el).
Igen bizonytalanul becsiilhetd csak, hogy az uniés csatlakozas utdn a magyar arszerl
kezet eltérései milyen mértékben maradhatnak meg, illetve e szerkezet milyen gyorll
san hasonul az uni6éhoz.

Egy szakértdi becslés alapjan az élelmiszerek és a haztartdsi energia magyar fol
gyaszt6i arai hosszu tavon is 20-30 szazalékkal alacsonyabbak lehetnek, mint az EUD
ban jellemz§ arak, a jelenleg fenndlld kiilonbség 70-80 szazaléka pedig - az Eurépai
Kozosséghez vald spanyol és portugal csatlakozas utdn végbement folyamatok alapjan
becsiilve - egy hosszd, 10-12 évet igényld folyamat keretében szinik meg (Vissi [€.
n.] 3-4. 0.). A magyar fogyasztoiar-szerkezetnek ez az alkalmazkodasi folyamata e
becslés szerint évi 3-4 szazalékponttal noveli a fogyasztdi arak szintjét (uo.). Hasonld
kovetkeztetésre jut egy masik, részletesebb adatokat elemzd szakértSi becslés is (GKI
[2000] 23-80. o.). E becslések abbdl indulnak ki, hogy az Eurdpai Unidban érvényl
ben 1év6 (vagy varhatd) szabalyozasok atvétele (agrarrendtartdsok, egyes forgalmi és
kornyezetvédelmi addk), illetve a fold el6bb-utdbb beinduld forgalma miatt a foldar
gyors emelkedése olyan koltségemelkedéseket okoz, amelyeknek a fogyasztdi arakl
ban val6 érvényesitése a konkrét piaci kereslet-kinélati viszonyoktdl fiiggé mértékben
és ltemben, de végiil is fokozatosan utat tor maganak.

A kivanatos és a természetes az lenne, hogy a magyar gazdasagi fejlddés viszony-
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lag gyors legyen, mindenesetre 1ényegesen haladja meg az Eurdpai Unidban jellemz§
mértéket, hiszen - hosszi tdvon — az orszag igy zarkozhat fel az Eurdpai Unid atlall
gos gazdasagi fejlettségéhez. A tartésan viszonylag gyors novekedés megteremti a
keresleti feltételeit a koltségemelkedések miatt indokolt aremelkedéseknek: minél
gyorsabb a gazdasdg - ezzel parhuzamosan a lakossagi fogyasztis - novekedése,
anndl gyorsabban megy végbe a fogyasztdidr-szerkezet hasonuldsa az eurdpai unios
szerkezethez, annal nagyobb a fogyaszt6i arszint és a termelSi arszint emelkedése
kozotti kiilonbség. Gyors gazdasagi novekedés azért is noveli a két arszintemelkedés
kozotti kiilonbséget, mert gyorsan nd a szolgaltatdsok iranti kereslet, amire azok
kindlata novekvd arszinttel valaszol. Ez az Ggynevezett Balassa—Samuelson-hatds: a
termelékenység jobban né a kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 termékek eldallital
sa, mint a szolgéltatdsok esetében, mig a gazdasig egységes munkaerdpiacan a bél
rek tendencidjukban kiegyenlitédnek. Minél gyorsabb a termelékenység novekedése
a kiilkereskedelmi forgalomba keriil§ termékek el§éllitdsdban, anndl gyorsabban
emelkedik a szolgaltatdsok arszintje (Banque Centrale Européenne [1999]).

Ha viszont a gazdasagi novekedés tliteme lassu lesz, akkor a koltségek (és a szaball
lyozasok) oldalarél indulé aremelési nyomds kevésbé lesz érvényesithetd (illetve az
ilyen szabdlyozasok lassabban lesznek bevezethetdk), azaz a hazai fogyasztdidr-szerll
kezet eurdpai uniéshoz valé hasonuldsa lassibb, elnytjtottabb folyamat lesz, a fogyasztdi
és a termeldi arszint emelkedése kozott évente tapasztalt rés kisebb lesz, viszont igen
hosszi idGszakra fennmarad.

Mindez természetesen nem azt jelenti, hogy a két arszintemelkedés kiilonbsége - akar
lassd, akar gyors gazdasigi novekedés esetén — évrdl évre ugyanolyan mértékd lesz: a
szabalyozasok és mas tényezdSk 4ltal kifejtett koltségoldali nyomads, az élelmiszerek esel
tében még az idGjaras is, a termelékenység, a bérek, a fogyasztdi magatartas stb. évente
mas-mas mértékd aremelkedéseket indokolhatnak, illetve tehetnek lehetGvé. A monetall
ris politikdnak kozvetlen rahatdsa erre csak két Osszefiiggésben lesz: 1. az arfolyami
politika, mint lattuk, messzemenden meghatarozza az ipari termel6i arszint alakuldsat,
ezzel jelentGs befolyassal van arra, hogy a fogyasztdiar-szerkezet modosuldsa az inflall
ci6 milyen szintjén menjen végbe, és 2. a kamatszint meghatirozasa jelentds befolyassal
lehet a fogyasztasi-megtakaritasi dontésekre, ezzel — mas tényezdket adottnak véve - a
fogyaszt6i arak emelésének lehetGségére.

Az ipari termeldi arszint — hosszabb id§ atlagaban - stabilizdlhatd, illetve az emell
kedése minimalizdlhat6 Ugy, hogy meghataroz6 export-import piacunk valutdjdhoz, az
eur6hoz rogzitjiik az rfolyamot. Ebben az esetben az ipari termeldi arszint csak a csell
reardnyok jelentds valtozédsa esetén modosulna: ilyen altaldban a vildgpiaci energiadrak
jelentSs emelkedése, illetve csokkenése szokott lenni. (Tekintsiink el most attdl, hogy az
Eur6pai Kozponti Bank inflacids céljaba — a fogyaszt6i arszint évi 2 szazalékot meg nem
haladé emelkedése - is beleférhet az ipari arak valamilyen emelkedése.)

Az arfolyam eur6hoz torténd rogzitése akkor nem veszélyeztetné a gazdasag kiilpiaci
versenyképességét, ha a gazdasidg konvertalhatd szektordban (a tradable szektorban) a
termelékenység legaldbb a bérek emelkedésének megfeleléen novekedne, az egységnyi
bérkoltségre jutd termelés nem csokkenne. Pontosabban: arra lenne sziikség, hogy az
egységnyi bérkoltségre jutd termelés ne csokkenjen jobban, vagy annyival emelkedjen,
mint a versenytarsakndl; vagyis a fajlagos munkaerékoltségekkel mért redl effektiv arQ
folyam ne értékelddjon fel, a relativ egységbérkoltség ne emelkedjék. Ha példaul azt
feltételezziik, hogy a redlbérek a GDP-novekedéssel azonos iitemben emelkednek, akl
kor a nomindlbérek emelkedése ennél a fogyaszt6i arszint emelkedésével (példaul az
idézett szakértSi becslések szerint 3-4 szazalékponttal) nagyobb, és ez akkor nem rontja
a versenyképességiinket, ha ndlunk - a mi konvertalhat6 szektorunkban - a termelékeny-
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ség emelkedése legalabb ennyivel meghaladja a versenytarsakét (ez utobbibdl is levonva
a kinti atlagos nominalbér-emelkedést).

Az elmult idészak tapasztalatai alapjan ez nem reménytelen: mint lattuk, a bérek
alakuldsa a termelékenységhez képest igen visszafogott volt - igaz, hogy (legalabbis az
utébbi években) kedvezd konjunkturalis viszonyok kozott, amikor a termelés gyors nol
vekedése megkonnyitette a termelékenység javuldsat. Azt azonban még gyors gazdasigi
novekedés és termelékenységemelkedés feltételezésével sem szabad elGiranyozni, hogy
a forintot felértékeljiik az eur6hoz képest. Ez ugyanis a (belfoldi) ipari termel6i arszint
szamottev{ és tartds csokkenését feltételezné, és ez még jelentds termelékenységnovekedés
estén is igen kockazatos dolog lenne: nehéz lenne példat talalni a modern piacgazdasdgok
torténetében arra, hogy kitarté deflaciés nyomas ne idézett volna eld suilyos recessziot.

A forintot az euréhoz rogzit§ arfolyam-politika meghirdetése eldsegitené a bérek
fentiek értelmében elfogadhaté alakulasat, mert - hitelessége esetén — mind a munkal
addoknak jelezné a koltségek elfogadhatdsdganak, mind pedig a munkavallaloknak a
munkahelyek veszélyeztetésének hatarat. MasfelSl persze ilyen arfolyam-politikat megll
hirdetni csak akkor szabad, ha az nagy biztonsiggal be is tarthatd (mégpedig nemcsak
abban az értelemben, hogy ténylegesen betarthat6, hanem abban az értelemben is,
hogy folyamatosan betarthaténak is latszik).

Az eddigi tapasztalatok szerint az arfolyam rogzitését — ezzel az antiinflacids
politikdt - nem a bérek veszélyeztetik, hanem a koltségvetési és/vagy a monetaris
politika fellazuldsa, mert az ezek miatt megjelend tilzott vasarléerd gyakorlatilag
mar csak infldcidval korrigdlhat6. Ezért, ami a monetaris politikat illeti, az EUID
csatlakozds sem valtoztat azon, hogy a gazdasdgban tékefelhalmozasra, azaz megtall
karitdsra van sziikség, és ez nem teszi lehetdvé a megtakaritdsokat biintets, tartdsan
és jelentGsen negativ (betéti) redlkamatok eltdrését. Hiteles antiinflacids politika
sziikség esetén kamatemelésre valé nyilvanvalé készséget is feltételez. (Mas kérdés,
hogy a koltségvetési politika jelentds fellazuldsdnak hatdsa esetleg semmilyen kal
matpolitikdval sem ellensulyozhat6.)

Ha az idézett szakértdi becslésekbdl indulunk ki, akkor a fogyaszt6i drindex a jovGben
valészintleg még nagyobb mértékben meg fogja haladni a termeldit, mint az az elmult
id&szakban, példaul 1995 és 2000 kozott tortént, és akkor a monetaris politikinak nem
kisebb, hanem val6szinileg nagyobb problémai adédnak a kiilfoldi pénztSke bedramlasall
bol. Ilyen koriilmények kozott az arfolyamsav kozelmiltban elhatarozott szélesitése +15
sz4zalékra aligha jelent megoldast. Ha és amikor a jelentSs t6kebedramlas feltételei (az
arfolyamkockdazatot és a - ,,feltorekvd piacokkal" kapcsolatos piaci magatartést is magal
ban foglal6 - orszdgkockdzatot meghaladé kamatkiilonbség) fennillnak, akkor a szélesill
tés egyszerlien, mintegy 13 szdzalékos felértékelGdést eredményez. (Az arfolyam a régi
erds savsz€lrdl gyorsan az 4j erds sdvszélre mozdulna el, és ott is maradna.) Nehéz
elképzelni, hogy ekkora felértékel6dés ne érintené sulyosan hatranyosan az export6rol
ket, a munkahelyeket és a gazdasagi novekedést. Ezért a Magyar Nemzeti Bank elobbll
utébb valdszindleg intervencidra kényszertiil, valahol a régi és az 4j erGs savszél kozott.
Amikor a spekuldnsok kitapasztaljak, hogy milyen mértéknél nem engedi jobban felértél
kel&dni (adott esetben leértékel6dni) a jegybank az arfolyamot, attdl kezdve ez lesz az
erds (adott esetben a gyenge) effektiv savszél.

Az MNB tehat semmiképpen sem takarithatja meg magénak azt az eréfeszitést, hogy
intervencids politikdt dolgozzon ki, ennek keretében meghatirozza az arfolyam ingal
dozéasinak azt a savjat, amit a gazdasig egésze szamara elfogadhatonak tart. Amikor ez
a sdvmeghatarozas megtorténik, még el kell donteni: hagyja-e a jegybank az arfolyal
mot az Uj - informalis, be nem jelentett, de a spekuldnsok altal kitapasztalhat6 — sav
erds széléhez ragadni, azaz folytatja-e eddigi gyakorlatat, amely esetben a spekulaci
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tovabbra is csekély kockdzatti marad. A lényeg tehit az, hogy van-e rendszeres arfol
lyamkockazat az arfolyamsavon beliil (és az mekkora), ez pedig rendszeres jegybanki
intervenciot feltételez; egy bizonyos mértéken feliil a siv meghirdetett szélessége mal
sodlagos kérdés.

Osszefoglalva: a legjobb szakértGi becslések szerint az EU-tagsdg elnyerésétél egy
hosszi, 10-12 éves folyamatban alkalmazkodik fogyaszt6i araink szerkezete az Eurdpai
Uniééhoz, ami az élelmiszer- és energiadrak emelkedése miatt évi 3-4 szdzalékponttal
emeli a fogyasztdi arszinten mért inflaciét a termelGi arszint emelkedéséhez képest;
ehhez addédik még a szolgaltatdsok drainak az ipari drakndl gyorsabb emelkedése, a
jovedelmek novekedésének fiiggvényében. (Persze, ha a tagsag elStt mar lényegesen
kozeledne az arszerkezet az eurdpai uniéshoz, akkor kisebb lenne a tagsig elnyerése
utdn megteendd Ut. Ez azonban csak abban az - egyébként nemkivédnatos - esetben
fordulhatna el§, ha a tagsidg elnyerése még hosszi évekig késne.) Mivel nagyon fell
gyelmezett gazdasigpolitikdval is csak arra van esély, hogy a konvertalhat6 (tradable)
szektorban a belfoldi arszint nagyjabdl stabilan - az eur6zona 0-2 szdzalékos inflacids
szintjén - tarthatd, ez azt is jelenti, hogy a tagsag elnyerésétSl szamitva inkabb hossz,
mint ko6zéptavon a (fogyasztéi drakon mért) magyar inflacié atlagosan még legalabb
3-4 szazalékponttal (plusz a szolgaltatasok gyorsabb aremelkedésével) meg fogja hal
suldsa egyaltalan nem garantalt, hanem nagyon is fegyelmezett gazdasagpolitikat kovel
tel: a forint euréhoz kotott arfolyama csak akkor tarthat6 valtozatlanul, ha a koltségvel
tési és a monetdris politika, a bérek alakuldsa egyiittesen biztositja a magyar gazdasig
nemzetkozi versenyképességét, és hosszu tdvon is biztonsdggal finanszirozhaté foly6
fizetési mérleget eredményez.

Ennek fényében kell megitélniink az idézett olyan elképzelések realitasat, hogy ,,... az
eurépai unids tagga valas utan két-harom évvel Magyarorszag mar felkésziilt lesz arra,
hogy belépjen az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unioba (EMU). Az EMU-tagsag elnyell
rése utin Magyarorszagon is bevezetjiik az Eurdpai Uni6 kozos valutjit, az eur6t.”'©
Mint ismeretes, a Gazdasagi és Monetaris Uni6hoz (az eur6zénahoz) az Eurdpai Uniénak
azok a tagallamai csatlakozhatnak - nemzeti valutajuk helyett azok vezethetik be az eurdt
-, amelyek megfelelnek az tigynevezett maastrichti kritériumoknak.

Elemzéslink szempontjabol az inflaciés és a kamatkritériumnak van kiilonos jel
lent8sége. Az inflacids (vagy Aarstabilitdsi) kritérium szerint az az orszag vélhat az
eurdzona tagjava, amelynek inflacids ratdja a felvételrdl sz6l6 dontést megeldzd egy
évben nem haladja meg 1,5 szdzalékpontnil nagyobb mértékben a hiarom legalacsol
orszag valhat az eurdzona tagjava, amelyben a hosszu tavd (nomindlis) kamatlab a
felvételr6l sz6l6 dontést megel6z6 egy évben nem haladja meg 2 szazalékpontnal
cids kritériumnak - és ezért a kamatkritériumnak - Magyarorszag még a csatlakozas
utdn hosszud ideig nem fog megfelelni. Semmi sem utal arra, hogy esetiinkben - vagy
a 12 tagjeldlt orszag esetében - az Eurdpai Unid hajlandé lenne kivételt tenni a
kritériumok alkalmazésa aldl.

EllenkezGleg: abbdl a - szerintem téves — elképzelésbdl kiindulva, hogy ,a tagjelolt
orszagok valdszintleg til nagy nehézség nélkiil teljesitenék a kdzos valutdhoz vald csatll
lakoz4s maastrichti kritériumait”, inkdbb az vetddik fel, hogy ,,nem kellene-e szimukra
keményebb feltételeket tdmasztani az eur6zondhoz vald csatlakozasra, hogy kideriiljon,

10 Az drfolyamsav szélesitése a jegybank célja. Népszabadsig, 2001. mércius 19. 13. o.
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tagsaguk hosszu tavon is fenntarthat6-e” (Barber [2000]). Riadasul ezeket a tovabbi
kritériumokat ,inkdbb a bdvités el6tt, mint utdn” kellene tisztdzni). Nem utal engedél
kenységre az sem, hogy az EU (az Ecofin, a pénziigyminiszterek tanicsa) rendreutasill
totta a legkivalobb gazdasagi teljesitményt nyujté tagjat, Irorszagot. Irorszagban a gazll
daséagi novekedés hét év Ota atlagosan tobb mint 9 szazalék, a munkanélkiiliség 4 sz4zall
1€k, a koltségvetési szufficit eléri a GDP 4 szazalékat, az allamaddssdg a GDP-nek
minddssze 39 szazaléka. Az EU most mégis arra szélitotta f6l az ir kormanyt, hogy
mondjon le a koltségvetési szufficit jelentéktelen csokkenését eredményezd terveirdl,
tartsa a tobbletet legalabb a tavalyi szinten, arra hivatkozva, hogy egyébként tovabb
tapldlnd a mar talfdtott konjunktirat, ami tavaly 5 szdzalékos inflaciot idézett el§ (Le
Boucher [2001] és Wolf [2001]).

Biztosak lehetiink tehat abban, hogy a jé oreg forint még hosszi évekig megmarad
nekiink, és nem valtja le a fiatal eur6 — még akkor sem, ha uniés tagsdgunk mar csak
néhany év kérdése (és az eur6zonahoz valé majdani csatlakozas potldlagos kritériumail
nak felvetése egyben nem az EU-tagsag késleltetését is szolgélja, ahogy azt a Financial
Times idézett cikke sugallja). Milyen hatranyat latjuk majd ennek? Véleményem szerint
a legnagyobb hatrany az, hogy éllanddsul, illetve allandé marad a pénztSke bedramlasa,
a forintra gyakorolt felértékelési nyomas - kiilondsen, ha az EU-csatlakozas felgyorsitja
a magyar gazdasigi novekedést —, id6rdl idSre pedig tdmeges pénztSke-kidramlasra, a
devizatartalékok veszélyeztetésére is sor keriilhet, és a forint leértékelésére iranyuld
nyomads is kialakulhat. Ez a pénziigyi instabilitds, amely koltséges és hatranyos a gazdal
sagi fejlédésre, téliink fiiggetlen kiils6 okok miatt is bekdvetkezhet, tehat akkor is, ha a
gazdasagpolitika — benne a koltségvetési és a monetaris politika — mindvégig fegyelmell
zett marad, és ha a Magyar Nemzeti Bank a jovében hatékonyan menedzseli az altala
véalasztott arfolyamrendszert.

Ma még az eur6z6nahoz nem tartoz6 eurdpai unioés tagorszagok eldkeld klubot alkotd
nak, olyan tagokkal, mint Nagy-Britannia, Svédorszag és Dania. Hosszabb tavon azonl
ban a helyzet véltozhat, és a klub egyre inkdbb az eurd bevezetésére alkalmatlan masodl
osztalyu tagorszagok tarsasdgava véalhat. Ennek hatranyai pedig mar igen széles kordek
és tavlatilag nagy horderejiek lehetnek. Kideriilhet, hogy az eur6z6nabdl kimaradd
orszagok ahhoz az unidhoz csatlakoztak, ami volt, és nem ahhoz, ami lesz, illetve egyre
inkdbb van; beléptek abba a korbe, amin az unié6 mar tallépett. Ezért hosszabb tavon
nem elégedhetiink meg az olyan tagsdggal, amely az eur6zéndn kiviil tart benniinket.
Nagyon j6 gazdasagi teljesitmény (tartésan gyors ndvekedés, stabil arfolyam, elfogadd
haté koltségvetési és fizetésimérleg-deficit) esetén e cél elérése nem reménytelen. Bizl
hatunk abban, hogy évek milva, amikor az eur6zéna kohézidja mar t6bb probat kiallt —
nemcsak a kis Irorszag, de a nagy tagorszagok is, valtozé kormanyokkal is betartjik a
koltségvetési fegyelmet —, €s az eurd a nemzetkozi piacokon is szilard valutdnak szamit
(a dollarral szemben), akkor az eurd dontéshozoi elég magabiztossd valnak ahhoz, hogy
ne féltsék valutajuk stabilitdsat olyan, j0 gazdasagi teljesitményt nyujtd, de strukturalis
okok miatt az EU-4tlagnal tartésan magasabb inflacioval mikodd orszag(ok) csatlakol
zasatol, amely(ek) gazdasidga az EU gazdasdginak csak néhany szazalékat teszi ki.

Nem valészind persze, hogy ezt az engedményt ingyen adjak. Gondoljuk meg, hogy
az eur$ bevezetése egy tartésan magasabb infliciéval miikodd gazdasagban azt jelenl
ti, hogy ebben az orszigban a redlkamatok negativak lesznek, hiszen az eur6kamatok
nem alkalmazkodnak a helyi magasabb inflicihoz. Azért, hogy ennek a helyi megl
takaritdsokra gyakorolt negativ hatdsat ne az unié mdas gazdasdgainak kelljen ellenll
sulyozniuk nagyobb megtakaritassal (és ezt eredményezd magasabb kamattal), az orl
szdg magénszektordban varhat6 megtakaritdscsokkenést az allami szektor megtakaritall
sanak novekedésével kell ellensilyozni. Magyarul, a magasabb inflaci6ju (de egyéb-
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ként jo teljesitményd) orszag ugy vélhatna az eurdzona tagjava, ha kotelezettséget vall
lalna a maastrichti kritériumban szerepl6 3 szazaléknal kisebb dllamhdaztartasi deficitl
re, esetleg tobbletet irdnyozna el§. (Masként fogalmazva: amit az irekt6l mint az eur6zéna
tagjaitdl kovetelnek, az veliink szemben a tagsag elnyeréséhez sziikséges kovetelmény
lenne.) Az éallampolgarokkal meg kellene értetni: a jové generacidéért viselt felelGssél
gliknek az adott koriilmények kozott nem annyira megtakaritidssal, hanem inkabb az
allamadodssag csokkentésével tesznek eleget. (Ezzel ugyanis mérséklddhetnek a jovd
generacidk adoterhei.) Ez a politika persze nem lenne népszert, mert az dllampolgarok
ugy éreznék, hogy az - elsGsorban alapvetd 1étfenntartasi cikkeket dragité - allandd
inflacié mellett nemcsak a kamatok alacsonyak, de még alland6 koltségvetési megszol
ritdsokkal is sanyargatjak Oket.
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