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Esélyek és veszeélyek.
Magyarorszag arfolyampolitikai kihivasai

Bevezetés

Dolgozatomban az elkdvetkezo idoszak arfolyampolitikai keérdéseit vizsgalom
meg, és a kilonbozo feltételek és veszelyforrasok ©sszevetése utan megprobalok
felvazolni egy, altalam optimalisnak tekintett utat, amely Magyarorszagot elvezetheti a
célként kituzott Gazdasagi és Monetaris Unié (EMU) tagjai k6zé. Ez a terlilet azért
lehet fontos, mivel az Eurdpai Unidhoz (EU) csatlakozni kivand orszagok nem
hagyhatjak figyelmen kivil az EMU belépéséhez feltételéll szabott maastrichti
konvergencia kritériumokat. Ez az allitas kiilondsképpen igaz a térség vezeto allamaira,
hiszen ezek az orszagok EU csatlakozasukat kdvetoen minél hamarabb csatlakozni
kivannak az EMU-hoz is. Jelen dolgozatomban a kritériumok kdzul csak az arfolyamra
vonatkozo keérdésekkel kivanok foglalkozni.

Fontosnak tartom megjegyezni, hogy nem létezik egy, tdvozilendo Ut a stabil
arfolyam eléréséhez, amint az a hasonl6 helyzetben lévo tébbi kelet-k6zép eurdpai
orszagok é&ltal alkalmazott pénzigypolitikdk kilonbdzoségeibol is lathato. Itt a
legvalészinubb és talan a legkisebb realgazdasagi koltséggel jar6 megoldasra teszek
javaslatot.

A tanulmany terjedelmi okokbdl nem publikalt része tartalmazza az atfogd
elemzest a kelet-eurdpai vezeto gazdasagok arfolyampolitikai tanulsagairdl. Ezen felul
szintén érdekes és szorosan kapcsolodd terilet a dezinflacios politika és a
konvergencia jaték kérdése, amelynek részletes elemzésére — és a nyugat-eurdpai
(olasz, portugal, gorog és ir) orszagtanulmanyokra — itt nincsen lehetoség, de az
érdeklodok szamara hozzéaférheto.

Hattér

1. A Monetaris Unidba vezeto lépcsofokok

Az Eurdpai Unidhoz val6 csatlakozas megvalosulhat a Monetéaris Uniéhoz valo
csatlakozas nelkil is. Az integréaciora késziilo orszagok kinyilvanitott preferenciaja
viszont, hogy az EU csatlakozds utan’® mielobb bevezethessék az eurdt sajat
fizetoeszkdzilk helyett, ezzel is szorosabba téve a gazdasagi 6sszhangot. Masrészt a
tagjelolt orszagoktol valdszinusithetoen elvarjék a csatlakozas idejére, hogy legalabbis
megkdzelitsék az EMU-ban valo részvétel kdvetelményeit. Az 1993-as koppenhéagai

1 A helyzet pikantéridja, hogy az arfolyamrezsim éppen egy hdnapja, meglepetésszeruen megvaltozott.
Mentségemre szoljon, hogy a tanulmény joval korabban késziilt, valamint az, hogy egy meglepetésszeru
Valtas lehetoségét én is valoszinunek tartottam (lasd 13. oldal alja).

2 Esztorszag felvetette, hogy mar az EU csatlakozas elott bevezetné az eur6t, mert elofordulhat, hogy az
ahhoz feltételil szabott kritériumokat elobb teljesiti, minthogy az integracidés targyalasok
befejezodnének.

42



Esélyek és veszélyek

csticson egyetértés sziletett arrdl, hogy a csatlakozni kivané orszagnak képesnek kell
lennie a tagsagbol fakadd kotelezettségek teljesitésére. Masrészt az Uj tagallamoknak
meg kell felelniiik az EMU masodik szakaszaban érvényes acquis communitaire-nek’,
valamint elvarjak tolilk a tokemozgasok teljes liberalizalasat®, tovabba az ERM I1-be
val6 bekapcsolodast.

Mindezen megkdtések és az eur6-ovezetbe valo tartozas elonye® miatt a kozép-
kelet-eurdpai orszagok tdrekednek az EMU tagsag feltételéll szabott Ggynevezett
maastrichti konvergencia kritériumok® EU-csatlakozas idopontjara valé teljesitésére. A
maastrichti kritériumok négy nomindlis része a monetaris és fiskalis politika
szigorUsagat jellemzo négy jol mérheto paraméter konvergenciajat hatarozza meg':

Az EMU tagsagra palyazé orszag
» inflacioés ratdja (amit a fogyasztoi arindexxel mér az Eurostat) a bovitést

megelozo konvergencia-jelentésben vizsgalt egy éves idotartamban legfeljebb 1,5

szazalékponttal haladhatja meg az ezen idoszak alatt 3 legalacsonyabb inflacids

rataval rendelkezo tagallam szamtani atlagolasu inflaciéjat;

= allamkotvényeinek hosszd tavu — 10 éves — nomindlis kamatlaba a fenti
idoszakban legfeljebb 2 szazalékponttal mulhatja feliil a fenti 3 orszdg azonos
idoszakban szamitott hosszu tavu kamatlabainak szamtani atlagat;

= allamhaztartasanak konszolidalt hianya a vizsgalt évben ne haladja meg az az évi
GDP-jének 3 szazalékat;

= brutto allamaddssaga ne haladja meg a GDP 60 szézalékat.

A kritériumok megfogalmazasa azonban fenntartja a Bizottsag mérlegelési jogat.
A mérlegelési jog abban nyilvanul meg, hogy mentesitheto az utébbi kritérium aldl az
az orszag, amelyben az allamaddssag bar nem éri el a fenti kiiszobot, de folyamatosan
csokken, és elobb-utobb remény van a kritérium teljesitésére Masrészt a
deficitkritérium alél felmentést kaphat az az orszag ahol a deficit csak idolegesen vagy
kivételesen malja foll a referenciaértéket.

3 Az acquis tartalmazza a kdzponti bank fliggetlenségének kovetelményét, tovabba a gazdasagpolitika
0sszehangolasanak sziikségessegét, tiltja a koltségvetési deficit kdzvetlen jegybanki finanszirozasat. A
feltételek kozott nem szerepel az EMU-ban valé részvétel kdvetelménye, igy az ERM Il-ben val6
részvétel sem, csak a konvergencia kritériumok fokozatos kozelitése.

4 Az 6t élenjar6 orszagbol a harom OECD tag a tagsaghdl fakadéan mar nagy részben teljesitette ezt a
feltételt, Esztorszag pedig a valutatanacsi megéllapodas keretében. Szlovénia az egyetlen akinek ezen a
téren még jelentos lemaradasa van.

5 A keresztarfolyamok ingadozasa és ezzel az arfolyamkockazat megszunése jétékony realgazdasagi
hatassal jar. Tobb tanulméany mutatta ki, hogy az arfolyamkockazat és az exportndvekedés mértéke
negativan korreldl.

6 1991-ben a Maastrichtban lezajlott konferencian az akkor 12 EU tag meghatarozta a koz0s
fizetoeszkdz bevezetéséhez vezeto Ut menetrend;jét, és a kritériumokat, amik teljesitését a kdzds valutat
bevezetni kivano orszdgnak teljesitenie kell. Az eur6 — akkor még a név nem volt meghatérozva —
parhuzamos valutaként val6 bevezetésének datumat 1997. janudr 1. és '99 janudr 1. kdzé tervezték.

7 A konvergencia jelentés megallapitasa szerint az 6sszes kritériumot egyszerre végil is csak egy orszag
teljesitette (Luxemburg), és épp ennek a flexibilitasi zaradéknak kdszénheto, hogy végil is 11 orszaggal
alakult meg az EMU.
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= Az 6tddik kritérium szerint az adott orszag nemzeti valutajanak piaci arfolyama
az ERM Il1-ben® meghatarozott ingadozasi savon beliil kell maradjon gy, hogy
nem kertilhet sor a kozéparfolyam egyoldal( modositasara.’
A £15 szazalékos maximalis ERM Il savszélesség ellenére az arfolyam-kritérium
teljesitése szigorubb kovetelményeket tdmaszt: a vizsgalt két éves idoszakban a
nominalarfolyam a centralis paritasnal legfeljebb 2,25 szazalékkal lehet leértékeltebb,
nagyobb mértéku felértékelodés azonban megengedett.”

Az ERM Il £15 szazalékos savjat a kilencvenes évek elején hataroztdk meg az
un. ERM-vélsadg utan. Azelott a nemzeti valutdk ECU-hdz mért arfolyama 4,5
szézalékos savban ingadozhatott, &m az angol font elleni spekulacié hatasara a savot
fel kellett oldani. A mai 30 szazalékos sav a szakértok véleménye szerint meglehetosen
tdg. A savszélesseég megvalasztasa mogott egy alapveto koncepcionalis valtozast
figyelhetink meg, amely az 1992-93-as ERM valsag utan érlelod6étt meg. Ekkor
ugyanis a korabbi elképzelések helyett — melyben az arfolyam-ingadozasok felllrol
torténo merséklése volt a bevett gyakorlat -, Uj mechanizmust vezettek be: amig a
tagallamok gazdasdgi konvergenciagja nem teszi lehetové az arfolyamok végleges
rogzitését, addig az arfolyamokat a centralis paritas koril, egy meglehetosen széles
savban kell hagyni ingadozni. A csatlakozni kivano orszdgoknak az ECB egyetértesével
azonban lehetoséglk van egy ennél szukebb sav fenntartasara, amennyiben a tébbi
kritériumot teljesitik."

A Balassa-Samuelson hatas

A Balassa-Samuelson™ néven elhiresiilt effektus szinte kivétel nélkil érinti a
kelet-k6zép eurdpai orszagokat, és ez a hatas a kdzeljévoben is éreztetni fogja hatasat.
Megértése alapveto jelentoségu, hiszen nagyban determindlja az adott orszag
arfolyamanak jovobeni palyajat. A jelenséget eredetileg a harmadik vilagbeli
orszagokon figyelték meg”, de Kopits Gyorgy (2000) szerint ,,sehol mashol nem
érvényesult ilyen mértékben, mint éppen a rendszervalto orszagokban, ahol a kdzponti
tervgazdalkodas idoszakdban évtizedeken keresztil hatékonysagi gondokkal,
pontosabban a hatékonysag hianyaval kiiszkodtek .

8 Az ERM II. fobb elemei az 1997. juniusi Eurdpa Tanécs Ulésén (European Council, 1997, Annex 11.),
valamint az 1998 szeptember 1-én, az ECB és az eurd-zonan kivil maradt EU tagallamok jegybankjai
altal (Official Journal of the European Communities, 1998 november 13.) lettek lefektetve.

9 Maastrichti szerzodés, 109m paragrafusa.

10 Bar e kritérium alél nem lehetne felmentést adni, mégis Finnorszag és Olaszorszag EMU tagga valt
annak ellenére, hogy a '98-as konvergencia-jelentésben vizsgalt két évben nem voltak végig tagjai az
ERM llI-nek. A jelentés viszont megallapitja, hogy a valutajuk stabil volt az ECU-vel szemben a vizsgalt
két évben. Vagyis két orszagban az is elég volt, hogy a valuta megorizze értékét az ECU-vel szemben és
nem kellett a formalis ERM 11 tagség. Erre a kivételre hivatkozik Szlovénia és Esztorszag, amikor az
iranyu igényiiket fejezik ki, hogy ok nem akarjak megvarni az ERM Il-ben a két évet, hisz valutajuk mar
most is két éve stabil az euréhoz képest.

11 Dania esetébenegy £2,25 szazalékos sav fenntartasat fogadtak el.

12 Balassa (1964)

13 Részletesebb elemzést lasd Obstfeld és Rogoff (1996), MacDonald (1997) és Chinn (1998).

44



Esélyek és veszélyek

A Balassa-Samuelson hatas abbdl ered, hogy egy felzark6z6 orszagban eltéro
sebességgel no a termelékenység a gazdasag kilonbdzo szektoraiban, mint a
horgonyvalutat ad6é orszagban, jelen esetben az eurd-régidban (ebben az esetben
egyben a legfobb kereskedelmi partner is). A kilkereskedelmi forgalomban résztvevo
arukat termelo szektorban (tradable) elért magasabb termelékenységndvekedés
(példaul a feldolgozoiparban) felfele hajtja az ottani bérszinvonalat, anélkil, hogy ez
veszélyeztetné a szektor versenyképességét. A munkaeropiaci verseny miatt
(elméletileg ez magas foki munkaeropiaci rugalmassagot tételez fel, ami ezeket az
orszdgokat nem jellemzi) azonban egy szektor nominalis béreinek emelkedése
atgyuruzik az dsszes tobbire is, beleértve azokat a teruleteket is, ahol a termelékenység
nem javult (non-tradable szektor, tipikus példaja a szolgaltatasok).” Ezekben a
szektorokban azonban a béremelkedés utan a versenyképesség csakis ugy tarthato
fenn, ha a kibocséatési arak is emelkednek, stabilan hagyva ezéltal a profit szintjét. Az
aremelkedés minden komolyabb korlat nélkil megtdrténhet, hiszen ezek a szektorok
nincsenek kitéve a kilfoldi versenynek. A non tradable szektorban tapasztalhato
aremelkedés megndveli a belféldi inflaciot, amely magasabb lesz, mint a kereskedelmi
partnereknél, és ezéltal a realarfolyam felértékelodik.

Ez a nyomés, mint folyamatosan jelen Iévo jelenség folyamatosan utat keres
maganak: a reélfelértékelodés vagy a belfoldi inflaci6 emelkedésén (rogzitett
arfolyamnal), vagy a nominélis arfolyam felértékelodésén, vagy mindkét csatornan
keresztil fog érvényesulni.

A rendszervaltd orszagokban ennek a felértékelodésnek a nagysagat tébben
probaltak megbecsulni (példaul Halpern és Wyplosz (1997)). Magyarorszag esetében
Simon Andras és Kovacs Mihaly Andras (1998) 3 szazalékra tette a felértékelodés éves
mertekét.

Kopits Gyorgy (2000) azonban e mellett egy masik hatasra is felhivja a figyelmet.
Ezek a rendszervaltd gazdasagok ugyanis szintén tapasztalnak egy altalanos kinalati
novekedést is — a gazdasdg Ujjaépitésének és az infrastruktira fejlesztésének
koszOnhetoen -, ami a belfoldi arszintre csokkento hatassal lehet, és a fizetoeszkdz
realleértékelodésében is megjelenik. Amennyiben a termelés névekedése nem tarsul
bérnévekménnyel, az ebbol a jelenségbol adodo leértékelodés részben kompenzalhatja
a Balassa-Samuelson hatéasbol eredo felértékelodést.

Osszességében azonban elmondhatd, hogy a reél-felértékelodés altalanos
jelenség, amellyel minden, kelet-k&zép eurdpai orszagnak, igy hazanknak is szembe kell
(kellett eddig is) néznie és bele kell épiteni a jovore vonatkozo arfolyam-politikai
elképzeléseibe.

Magyarorszag arfolyam-politikai kérdései

Az alkalmazott arfolyam-politika

A jelenlegi arfolyamrendszer 1995. marcius kozepe Ota szolgélja stabilan a
monetaris politika céljait. Dolgozatomban a korabbi arfolyamrezsimmel nem kivanok

14 Krugman és Obstfeld (1997) arrdl ir, hogy a termelékenységndvekedés mennyiben jellemzo csak a
tradable szektorokra és nem pedig az egész gazdasagra.
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foglalkozni. Mint ismeretes 1995 tavaszara a magyar gazdasag elérte a pénzigyi
0sszeomlas hatarat: a folyo fizetési mérleg hianya a megelozo év vegén meghaladta a 4
milliard dollart, az allamhéaztartas egyenlege folytatta latvanyos romlasat, a belféldi és
kulfoldi — forintositott — kamatok kozti nagy kulénbség pedig nagyaranyl
tokebearamlast gerjesztett, és fennallt a veszélye — a tokeliberalizaltsag akkori relativ
magas foka miatt - a hazai vallalatok eladosodasanak. A stabilizacio és a kiilso
egyensulyra vonatkozo cél elérése csak a fiskalis és a monetaris politika 6sszehangolt
lépéssorozataval lett volna lehetséges, ez azonban nem tortént meg, és a
gazdasagpolitika hitelessége erodalddni kezdett. Nagy terhet jelentett a jegybanknak az
akkor még fennallo koltségvetés finanszirozasi kotelezettség is (1994-ben ez tébb volt,
mint a GDP 8 szazaléka).

A maérciusi (maig vitatott) reformlépések sok elembol alltak, itt csak az &rfolyam-
politikat érinto kérdésekkel kivanok foglalkozni. Egy eseti, 9 sz&zalékos leértékelés
utdn (marcius 13-an) bevezetésre kerilt az elore bejelentett csuszd leértékeleses
arfolyamrendszer, mely akkor marciusban 1,9 szazalékos havi leértékelést jelentett
(mércius 16-ai bevezetéssel). Az U(j rendszer célja az induldskor a jelentos
arfolyamszint-kiigazitassal megnovelt versenyképesség folyamatos fenntartasa és ezen
keresztul a forint elleni spekulacio lecsillapitasa volt. Az elso idoszakban az U]
arfolyam-politika hitelessége kicsi volt — amit az is bizonyit, hogy a hatéridos
forintarfolyamok a savon kivilre estek -, am a kiszdmithat6sag, és a hitelesség hamar
megteremtodott, és a hazai arfolyam-politika azéta is az egyik legfontosabb és
legstabilabb eleme a magyar pénzlgypolitikanak, és a gazdasagi élet szereploinek
biztositja az elore tervezhetoséget. A leértékelés titeme folyamatosan csokkent az évek
sordn — jelenleg havi 02 szézalék -, &m az (j rendszer bevezetésével erosodott a
monetaris politika kotottsége, hiszen a hitelesség megtartasa érdekében a forint
arfolyamat mindig a savban kellett tartani. Ez természetesen koltseggel is jar —
sterilizalt intervencio -, ami kényesebb idoszakokban igen jelentos mértékeket Oltott."”
A nominalis arfolyam meghirdetett sdvon bellil tartasa azt is jelentette, hogy az inflacio
mérséklése, mint végso cél eléréséhez egyetlen kozbllso cél tartozott, a forint
nominalis arfolyama.'

A magyar gazdasag fejlodéséhez elengedhetetlen megvizsgalni a reél-effektiv
arfolyamok alakuldsat, hiszen a valdés folyamatokat ez mutatja és magyardzza
leginkdbb. Amennyiben ugyanis a nominalis leértékelodés valamint a belfoldi-, és a
kereskedelmi partnerorszagokban regisztralt arszinvonal kiilonbsége eltér egymastol az
utobbi javara, Ugy reélfelértékelodés megy végbe a gazdasagban, ami alaphelyzetben
rontja a hazai termékek — exporttermekek — versenyképessegét. Ehhez a folyamathoz
jarul még hozzé az Ggynevezett Balassa-Samuelson hatas.

A csUsz0 leértékeléses arfolyamrendszer bevezetése 6ta a kormany és az MNB
igyekezett az arfolyampalyaba beépiteni a gyorsabb gazdasagi névekedésbol eredo, évi
2-3 szazalek koré teheto egyensUlyi reélfelértékelodést. Ezt kdvethetjik nyomon

15 Az 1998-as orosz valsag hatasara az MNB-nek augusztus-szeptemberben kdzel 500 milli6 dollarjaba
kerilt a gyenge forint melletti intervencid. 2000 elso honapjaiban ugyan ez ismétlodétt meg, csak most
mar az eros forintot kellett megvédenie a jegybanknak.

16 Az 1995-06s Kiigazitas sziikségességérol és eredményeirol részletes vita olvashat6: Kornai Janos (1996),
Antal Laszl6 (1998), és szamos egyéb cikkben.
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abban, hogy mig a fogyasztoi arindex alapon szamolt reél-index felértékelodétt, addig
a versenyképes (tradable) szektor pozicigjat jobban tlikrdzo fajlagos bérkoltség alapu
realarfolyam leértékelodott, majd 1996-tdl stabilizalédott, ami a versenyképesség
javulasat jelzi.” 1998-ban a korabbi egyensulyi felértékelodés némileg megbomlott: az
inflacio Utemének vartnal eroteljesebb csokkenését a kormany és az MNB
arfolyamlépései ebben az évben ugyan kovették, de a reéalarfolyam korabbi években
tapasztalt folyamatos felértékelodése 1998 masodik felében mar leértékelodésbe ment
at. 1999-ben az inflacids veszteség elkeriilése érdekében — a korabbi kedvezotlen
tokepiaci helyzet stabilizalodasa utdn — haromszor csokkentették a monetéaris politika
gyakorldi a leértékelés havi ttemét (0,1-0,1 szazalékkal), melynek kovetkeztében a
realarfolyam a korabbi évekre jellemzo felértékelodést mutatd palyara allt vissza. 2000
aprilisaban ismét csokkent a leértékelési Utem, ekkortdl azonban mar lathatd, hogy a
kedvezotlen inflacios adatok miatt (megrekedt 10 szazalék kordl) ilyen alacsony szintu
nomindlis leértékelodés mar az egyensdlyindl joval magasabb, 5-6 széazalékos
realfelértékelodést indukal (fogyasztoi ar alapon szamolva). A dezinflacio
megtorpanéasara a gazdasagpolitika a nominalis arfolyampélya véltoztatasaval jo ideig
nem reagalt. A tavalyi esztendoben a gazdasagot éro, inflaciondvelo hatast sokkok
(olajar, euro/dollar arfolyamvaltozas, élelmiszerarak) ugyanis elsodlegesen kinalati
jelleguek voltak, ezért a kormany és a jegybank 2000 aprilisa Ota egy éven keresztil
nem csokkentette a leértékelés litemét. A 2001-re vart redlfelértékelodés az egyensulyi
2-3 szézalék kordli, mivel a vart inflacid decemberre 7 szazalék (12 havi index), az
EU-ban vart arszintemelkedés hozzavetoleg 2 szazalék, mig az aprilistol tovabb
csokkeno leértékelés éves mértéke kozel 2,7 szazalékot tesz ki egész évre.

J6l nyomon kdvetheto tehat, hogy az 1995 6ta alkalmazott arfolyam-politika betolti
a neki szant funkciot®, és képes volt létrehozni és fenntartani egy jol kiszamithato,
stabil pénzigy-politikai keretet, mely kulcsfontossagu a hazai gazdasagi szereplok
szamara. E mellett képes volt megorizni a hazai termelok versenyképességét a
leértékelésbe beépitett redl-felértékelodésen keresztll, ami egy ilyen kis, nyitott es
exportvezérelt novekedésu orszagnal megfelelo keretet biztositott a dinamikus
novekedéshez.” Végil megjegyeznénk, hogy ehhez hasonld csiszé leértékeléses
arfolyamrendszert, ilyen szuk - +2,25 szézalék — arfolyamsévval, ilyen hossz( idon
keresztil — tobb mint 6 év — még nem siker(lt sehol sem fenntartani. Az MNB bar
tobbszor kerdlt olyan helyzetbe, mikor a piac mar az arfolyamrendszer valtoztatasarol
beszélt (lasd a korabban emlitett ,valsdg helyzeteket”), végig Kitartott eredeti
elképzelése mellett, és az ezzel elnyert hitelesség és megbizhat6sag képviselik azokat a
legfobb értékeket, melyeket a jegybank at kivan menteni a kbvetkezo idoszakra is.

17 Redlarfolyamokrol és azok hatasair6l a magyar gazdasagra részletesebben lasd Kovacs Mihaly Andras
(1998) valamint Siklos L. Pierre és Abel Istvan (1997) tanulményait.

18 Errol bovebben lasd Szapary és Halpern (1998).

19 A tekintélyes svajci Institute for Management Development (IMD) nemrégiben nyilvanossagra hozott
versenyképességi rangsoraban Magyarorszag a 27. helyen all, messze megelozve ezzel mas térségbeli
allamokat (a kdvetkezo, Szlovénia a 35. helyen all).
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Ut az EMU-ba

Az utobbi idoben egyre gyakrabban ker(l teritékre a hazai arfolyamrendszer
megvaltoztatasanak kérdése. Legutdbb az év eleji spekulacié adott okot arra, hogy
egyes kozgazdaszok arrol kezdjenek el beszélni, hogy megérett az ido a csuszé
leértékelés megszintetésére, és a forint arfolyamanak rogzitésére (Figyelo, 2000/15.
szam, 18-20. 0., 23. 0.”). A dolgozat kovetkezo részeiben megprébalom megvizsgalni,
hogy a magyar gazdasag érzékelheto konvergalasa mind az EU-hoz, mind a formalis
maastrichti kritériumokhoz, mennyire és milyen idozitéssel teszi lehetové a jelenlegi
arfolyam-rezsim megvaltoztatasat. Az arfolyam-politika kdzéppontba helyezésének
alapgondolata éppen a kiszdmithatdsagban rejlik: az elore jelezheto pélya ugyanis a
csokkeno inflacios palyan keresztiil segit meghatarozni a nominalis kamatok jévobeni
szintjét is.

A konvergencia kritériumok teljesitéséhez két fo kérdésre kell koncentralni:
jelentos mértéku fiskalis alkalmazkodast kell megvalositani, valamint az inflaciét 3
szazalék alatti szintre kell szoritani. Fontos kiemelni, hogy e két feladat megval6sitasa
csakis egyidejuleg torténhet, hiszen az arszinvonal emelkedesének tartds mérseklése
csakis fiskalis eszkozok bevetésével érheto el Kuldn érdekesség, hogy a dezinflacios
folyamat mérsékli a koltsegvetés inflacidos bevételeit (seigniorage és fogyasztashoz
kotott adok), igy az alkalmazkodas még nehezebb feladatot jelent. A masik oldalrol
azonban a deficit kovetelmény elérését segiti az alacsonyabb inflacios szint, és ez
ugyancsak feltétele a kamatkonvergencia teljesitésének is.

A kovetkezokben két olyan terlletre koncentralok, amely a jovoben vérhatdan
meghatarozzak az idekapcsolodd fobb gazdasagpolitikai dontéseket: a dezinflacio
sebességére és a real-felértékelodésre.

A dezinflaciés folyamat sebessége a gazdasagpolitika preferenciaitol fiigg. A
gyors csokkenés ugyanis komoly redlgazdasagi aldozatokat kovetel — nemzeti
0ssztermék visszaeséseben és a munkanélklliségben — melyet fiskalis restrikcioval kell
a késobbiekben mérsékelni.

Az inflacio Utemének optimalis csokkentése

Olivier Blanchard (1998) szerint azok a dezinflacios kisérletek tekinthetoek
sikeresnek, amelyeknek a kibocsatasban és a foglalkoztatdsban mért koltségei
alacsonyak. A sikernek harom fo kritériuma van: a monetaris hatésag hitelessége, a
bérmegallapodasok rendszere és a realbérek munkapiaci feltételekre vonatkozo
érzékenysége. Blanchard kihangsulyozza, hogy az optimalis dezinflacidval
kapcsolatban nem egységes a szakértok allaspontja. Az inflacio radikalis csokkenéset

20 Urspung Janos véleménye szerint a jelenlegi cslsz6 leértékelés egy tokéletesen felesleges
koltséginflacios tényezot épit be a monetaris rendszerbe, és a mostani gazdasagi ndvekedési titemet egy
Iényegesen alacsonyabb inflacié mellett is el lehetne érni (lasd Figyelo, 23. oldal).

2L Elméletileg rovid tavon monetéris politikai Iépésekkel, a forint reélfelértékelodésével is mérsékelheto
az inflacio, de az eredmények nem lesznek tartosak, és az egyensuly megbomolhat, a szlikséges
korrekcids lépések pedig komoly aldozatokkal jarhatnak.

22 |tt érdemes megvizsgalni a bevezetoben mar emlitett nyugat-eurdpai tapasztalatokat.
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partolok a monetaris hitelesség szerepére helyezik a hangsalyt, mig a lassubb
inflaciocsokkenést partoldk a bérhatasok fontossagara hivjak fel a figyelmet. A szerzo
konkldzidja az, hogy minél kevésbé érzékenyek a bérek a munkapiaci feltételekre,
annal lassubb inflacidcsokkentés kivanatos.

A dezinflaciés folyamat elmélete nagyon gazdag, a témaban talan a
legkiemelkedobb cikket Laurence Ball publikalta 1994-ben. Ball 19 orszag esetén 65
olyan eseményt vizsgalt meg, amikor az inflacid szamottevoen csokkent. Az aldozati
aranyszam (sacrifice ratio) azt a GDP veszteséget mutatja, ami egy szazalékpontos
inflaciocsokkenésbol ered. Spanyolorszag esetében ez a folyamat kildnlegesen
fajdalmas volt, hiszen itt az ez a mutatd atlagosan 3,5 szazalék volt, ekkora
termeléskiesést okozott tehat a dezinflacio. Ball fobb megallapitasai a kdvetkezok:

Gyorsabb sebesség csokkenti az aldozati aranyszamot.

Ha a dezinflacios folyamat kétszeres sebességgel zajlik le, a mutaté a felére

csokkenhet

A nominalis merevségek (bérmegallapodasok hosszlssaga, indexalasi folyamat, a

szinkronizaltsag foka) a gazdasagban novelik az aldozati aranyszamot.

Fisher (1993) szintén szolgaltat bizonyitékokat arra vonatkozoan, hogy az
inflacié negativ kapcsolatban van a k6zéptavu névekedéssel, ami azt vetiti elore, hogy
a csatlakozni kivanO orszagok és az eurd-zona kozott fennalld jelentos inflacios
kulonbség meghosszabbithatja azt az idot, ami az EU atlaganak megfelelo GDP szint
eléréséhez sziikséges”

Hazai dezinflacios kérdések

Az elmult idoszakban a hazai gazdasagpolitika a novekedési &ldozatot
minimalizald, lassabb, de fokozatos inflaciocsokkentést alkalmazott. Ennek a
hagyomanynak a folytatddasara utal a gazdasagi kabinet altal 2001. &prilis 18-an
elfogadott kozéptavl gazdasagpolitikai vallalasa is, amelyet az Eurdpai Bizottsag
kerésére készitettek. Ebbol kiolvashatd, hogy a korabban tulzott optimizmussal, az idei
évre tervezett 5-7 szazalékos atlagos inflacios progndézist 8-9 szazalékra emelték, és a
kodvetkezo évekre is modosultak a varakozasok. Az eroltetett nominalis konvergencia
helyett igy egy novekedésbaratabb, a realkonvergenciat jobban tamogatd elképzelés
kerult elotérbe.

Tarafas Imre (2001) azonban ramutat arra, hogy a lassabb, mérsékeltebb itemu
dezinflacio a csuszd leértékeléses arfolyampolitika egyik sajatossdga. A monetaris
hatosagnak ugyanis a bizonytalansag korulményei kozott kell elkdteleznie magat a
jovore nézve, igy természetesnek veheto, hogy hogy ink&bb bebiztositjak magukat,
olyan kotelezettséget vallalnak, ami nagy valészinuséggel betarthaté lesz. ,,Ezért
inkabb lassabban csokkentik a leértékelés Utemét; ha ebbol esetleg tul nagy leértékelés
adodik, akkor erre a tényre majd az elemzok ramutatnak. Ebbol azonban sokkal

23 Ezt sokan vitatjak, miszerint bizonyos inflacio jotékony hatassal lehet a gazdasagi névekedésre.

2 Fischer (1998) regresszids egyenleteket hasznalva azt jésolta, hogy a fejlett kdzép-kelet eurdpai
allamoknak 15-20 évre van szikségiik ahhoz, hogy a fejletlenebb EU orszagok (Gordgorszag,
Portugalia, Spanyolorszag) termelési szintjét elérjék.
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kisebb baj szarmazik, mint abbdl, ha tdl optimistan prognosztizdljak a bérek,
termelékenység, stb. alakulasat, ezért tul gyorsan mersékelnék a csuszd leértékelés
Utemét, ezért egy ido utdn majd esetleg a leértékelési Utem novelésére, vagy egyszeri
nagyobb leértékelésre kényszeriilnek.” Tarafés szerint ezért az 1995-2000-ig tartd
idoszakban egy kevésbé leértékelo arfolyampolitikaval esetleg gyorsabban lehetett
volna mérsekelni az inflaciot, jelentos redlgazdasagi karok nélkiil.

Ugyancsak fontos megemliteni egy masik, a dezinflaciés folyamatot lassito
tényezot is. A hazai — és ez a jelenség eltéro mértekben ugyan, de a tobbi kelet eurdpai
orszagban is jelen van — fogyasztGi arszerkezet jelentos mértékben eltér az EU-t
jellemzo arszerkezettol. A legnagyobb elmaradas (helyenkeént 6tdde, tizede) a non-
tradable szektornal van, de a legjelentosebb hatassal az élelmiszer- és a haztartasi
energia araiban felbukkand elmaradas lehet. A jelenleg fennallé kiilénbség — és itt is
igen hasznosak az ir, a portugal, a gordg példak — 70-80 szazaléka 10-12 év alatt
szunhet meg (Tarafas 2001). Ez azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy az arak relativ
felzarkdzasa az eurOpai szinthez évi 3-4 szazalékponttal ndveli meg a belfoldi
fogyasztdi arindexet. Minél gyorsabb a hazai gazdasag novekedési (teme, ez a
felzark6zas annal gyorsabban megy végbe.

Mint a kordbbiakban mar emlitettem, a rendszervalté orszagokban a reél-
felértékelodés normélis jelenségnek tekintheto, a Balassa-Samuelson hatas
eredményeképp. Ennek a jelenségnek kdzéptadvon alapvetoen harom kimenetele
lehetséges: (1) magasabb fogyasztoi arindex, (2) nominalis felértékelodés, (3) vagy az
elozo kettonek a keveréke.

A dezinflacios folyamatot és a reél-felértékelodési jelenséget kdzdsen vizsgélva
kétfajta lehetoség vazolodik fel:

Amennyiben az arfolyamrogzitésre kerll, a reélfelértékelodés magasabb inflacios
szinten keresztll tor utat maganak. Ha az adott orszdg nem toleralja a magasabb
arszintet — példaul az egyik EMU kritérium miatt -, a magas inflaciot csakis restriktiv
koltségvetési politikaval, kereslet visszafogassal, és igy a nominalis GDP csokkenésén
keresztl tudja csdkkenteni. Ebben az esetben a dezinflaciés folyamat meglehetosen
koltséges lehet.

A masik lehetoség az inflacio eloirt szintre vald leszoritésa, és az egyensulyi reél-
felértékelodésnek a nomindlis arfolyamon keresztili felértékelodésen keresztil kell utat
engedni. Ez természetesen csak akkor torténhet meg, ha az arfolyamrendszer relativ
rugalmas, azaz jelen esetben, ha az arfolyamsav kelloen széles ahhoz, hogy a
felértékelodés bekdvetkezhessen. Ezzel a megoldassal mérsékelhetoek a dezinflacio
korabbiakban részletezett koltségei, természetesen figyelembe véve azt, hogy egy
tlzott felértékelodés veszélyeztetheti a gazdasag versenyképességét.” Ezt a megoldast
részesiti elonyben az EU is, amint az Gérdgorszag példajan jelenleg is lathatd. Ehhez
azonban rugalmas éar-, és bérrendszerre van sziikség a gazdasagban, hiszen a nominalis

% Elméletileg 1étezik egy harmadik lehetoség is: a szuk arfolyamsév fenntartésaval a kozépérfolyam eseti
kiigazitasaval adhatunk teret a felértékelodési nyomasnak. Ez azonban a Kkiigazitds idopontjara
vonatkoz6 spekulacié miatt eroteljesen novelhetné a hazai kamatok volatilitasat (lasd az 1995 elotti
magyar arfolyamrendszer tapasztalatait az eseti leértékelésekkel).
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felértékelodés miatt a gyors termelékenységndvekedésu szektorokban az araknak
csOkkennitik kell és a bérek sem emelkedhetnek, csak moderalt mértékkel.

A felvazolt kettosséggel elérkeztiink arra a pontra, ahol kilonbdzhetnek a
kormanyzat — fiskalis politika —, és az MNB — monetéris politika — elképzelései és
érdekei. Milyen jellegu arfolyam-politikai lépések biztositandk Magyarorszag szamar az
optimalis dezinflacios palyat?

Eltéro preferencidk

A kozponti bank elképzelései:

Az MNB az elmult években tobbszér kommunikalta a piac felé elképzeléseit a
forint arfolyampalyéjaval kapcsolatosan. A jegybank szaméra a kulcsvaltozo a
Magyarorszag és az eur0-zona kozti inflacios differencia, amely jelenleg 7-8 szazalék
kdzott van. A monetaris hatosag kihangsulyozta, hogy nem hajlandé feladni a csiszo
leértékeléses rezsimet - tehat nem fixaljak a forint arfolyamat - egészen addig, amig ez
a kulonbség nem csokken le arra a szintre, amit a hazank javara fennallo
termelékenység-novekedésbeni differencia igazolni tud. Ez a kilonbség a jegybanki
becslések alapjan jelenleg 3 szadzalékpontot tesz ki. Adottnak véve az Eurdpai
Kozponti Bank (ECB) 2 szazalékban maximalt eurd-zonabeli inflacids szintjét, az
MNB egy hazai 5 szazalékos arszinvonal névekedésnél toleralna csak a forint euréhoz
valo rogzitéset.

Ami az arfolyamsavot illeti, a jegybank sokaig ragaszkodott a jol bevalt, szuk —
12,25 szazalékos — sdvhoz, és amig a rogzitésre nem érett meg az ido, a savot nem
hajlanddak kiszélesiteni. Ennek adta tanUbizonysagat 2000. februar-marciusaban is,
amikor a mar kordbban is emlegetett forint elleni spekulacid miatt eroteljes
felértékelodési nyomas nehezedett a hazai fizetoeszkozre. Mivel a szélesebb sav
elkertilhetetlen feltétele az ERM Il-ben val6 részvételhez, a szélesités legkésobbi
datuma a forint euréhoz torténo rogzitése. Suranyi Gyorgy, az MNB akkori elntke
azonban tdbbszor kijelentette, hogy az idealis megoldas az lenne, ha a szélesités és a
rogzités egyszerre torténne meg.

2000 nyardn azonban — mint az szeptemberben nyilvanossagra kerilt — a
jegybank, latvan, hogy az inflacié tartésan megragadt a 10 szézalékos szinten,
megvaltoztatta preferenciat. Véleménylk szerint a csiszo leértékeléses rendszer
megszintetésére elérkezett az ido: a beépitett leértékelés és a szuk sav ugyanis az
importalt inflaciot automatikusan beintegrélja a rendszerbe. A jegybanktancs szerint a
relative fix arfolyamsavbél szarmazé elony — amely az alacsonyabb kamatfelarakban
mutatkozott meg —, mar nem tekintheto jelentosnek azzal a koltségelemmel szemben,
hogy a szuk arfolyamsav védelme jelentos koltségekkel jar az MNB-nek (sterilizalt
intervencios kotelezettség, amely foleg 2000 kora tavaszan, a nagy mennyiségu
spekulécios toke bearamlasanal érintette érzékenyen a jegybankot). A monetéaris
hatosag tehat nyitott lenne az arfolyampolitika megvaltoztatasara, az arfolyamsav
kiszélesitésre.
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A kormany elképzelései:

Az arfolyam-politika meghatarozasaban valamelyest a kormanynak is van
beleszdlasa®, hiszen a jegybank a kormanyzati elképzelésekkel Gsszhangban végzi
monetaris politikdjat”’ Bar ezzel kapcsolatosan annyira egyértelmu preferenciat a
Pénzigyminisztérium a tavalyi év soran nem kommunikalt, mint az MNB, néhany jel
sokaig arra utalt, hogy a korméany egy minél korabbi arfolyamrogzitést tartott volna
kivanatosnak (akar mar 2001 elso felében). Erre utalt a kormany makrogazdasagi
prognozisa is (ami a 2000-02-es koltségvetésbol kiolvashatd), amely szerint a magyar
gazdasag 2002-re teljesiti a konvergencia-kritériumokat.

Tavaly osztol — az MNB-vel valo, részben személyes, részben szakmai konfliktusa
sordn — a kormany azonban egyértelmuen kinyilvanitotta preferenciait. Az akkori
pénzigyminiszter szerint — konfrontalodva ezzel a jegybank elndkével — az
arfolyampolitika jelenlegi  rendszere betOlti  szerepét, igy annak azonnali
megvaltoztatasara nincsen szilkség. A rendszer megszintetése egyelore kedvezotlen
koralményekkel jarna — hangzott a pénzigyminiszter érvelése januarban: a forint
felértékelése miatt visszaeshet az export és a gazdasagi névekedés.

1. Tablazat: A korméany prognozisa a fobb makrogazdasagi mutatokra

2000 2001 2002 2003
5-55 5-6 5-6 55-6,5
 Inflacio 89 5.7 46 35
(éves atlagos)
Folyé fizetési
meérleg hianya 19-2,2 2,1-23 2,3-25 2,3-25
(Mrd eurd)
Kereskedelmi
meérleg hianya 3,2-35 3,4-3,7 3,7-4,2 4,5-5
(Mrd euro)

Forrés: Pénziigyminisztérium

A csuszé-arfolyampolitikaval akkor hajland6 szakitani a kormany, ha a makrogazdasagi
mutatok kedvezoen alakulnak, és az inflacié 5-7 sz&zalékos szintre szorul vissza. Ezt a
datumot jelenleg legkordbban 2001 év végére teszi a jelenlegi pénziigyminiszter”,
Varga Mihaly. Bar a kormany nem tehet, és nem is tesz ajanlatokat az arfolyammal
kapcsolatos kritériumok teljesitésére, a piac szdmara némileg meglepo volt a fenti
bejelentés, mivel Jarai Zsigmond, korabbi pénzugyminiszter tobbszor jelezte, hogy a
forint eur6hoz val6 rogzitése 2001 masodik felében mindenképpen megtorténik (itt
természetesen a szerepcserének is fontos szerepe van, hiszen az MNB elnoki székét
marciustol mar Jarai tolti be). Szintén a savszélesitésre valo felkésziilésként lehetett azt

26 Ez természetesen nem veszélyezteti a jegybanki fliggetlenség elvét.

21 Az arfolyamok megallapitasanak, illetoleg befolyasolasanak rendjét a Kormany az MNB-vel
egyetértésben allapitja meg.” — 1991. évi LX. Torvény, 13§ (2)

28 A 2001. aprilis 18-ai kormanytilésen ez az 5-7 sz&zalék a legoptimistabb forgatokdnyv lett.
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is értékelni, hogy 2000 december végén a kormany javasolta az MNB-nek a csisz6
leértékelés havi temének aprilis 1-jétol vald Ujboli csokkentéset, mégpedig 0,2
szazalékra. A kormany altal optimalisnak tekintett idopont tehat kitolodott, és egyre
inkdbb hasonlit az MNB korabbi allaspontjahoz: csak akkor lehet megvéltoztatni a
rendszert, ha az inflacidés kilonbség 3-4 szazalékra mérséklodik az eurdzona
tagallamaival szemben. A kormanynak nincsenek explicit elképzelések a
savszélesitéssel kapcsolatban, de tébb jelzés érkezett mar hivatalos kdrokbol a piac
felé, miszerint egy szélesebb sdv nem veszélyeztetné komolyan a hazai
versenyképességet®, és nagyban segitene a dezinflacios folyamat meggyorsitasaban.

Lehetséges szcenaridk:

Mindenképpen vilagosan kell 1atni, hogy a fenti distinkcio a preferencidk kozott
elméleti jellegu, és a jelenlegi hazai gyakorlatban ilyen komoly nézeteltérések nem
tapasztalhat6ak, bar némi kilonbség azért érzékelheto. Az egyik ilyen pont az a
halvany 0] keletu jegybanki szandék lehet, miszerint egy korabbi idopontban kellene
megsziintetni a forint csiszo leértékelését, ami egyben egy valutardgzitést és egy
savszélesitést is jelentene.

A lehetséges szcenariok a kovetkezok lehetnek® (a kiilonbodzo lépések kronoldgiai
sorrendjében):

2. Tébléazat: Arfolyam-politikai lehetoségek:

1. 2. 3. 4.
e Arfolyam A
A. Dezinflaci6 rBozitése Savszélesités ERM II.
B.|  Savszélesités Dezinflaci6 Arfolyam ERM 11,
rogzitése
Arfolyam s o
C. rSozitése Savszélesités Dezinflacio ERM II.

Mint lathato a kiilonbdzo szcenaridk kdzotti killénbség az arfolyam rogzitésének
szerepében taldlhatd. Az (A) véltozatban ez a lépes a megfelelo dezinflacio
kovetkezménye, mig a (C)-ben pontosan ez az a monetéaris politikai eszk6z, amely
hatékonyan tudja leszoritani az inflaciot. A harmadik, (B) variacio a korabbi lengyel
példahoz hasonlatos (2000 aprilisatol a lengyel zloty szabadon lebeg), miszerint egy
kvazi szabad lebegésnél a valutanak lehetosége van mozognia a szélesebb savban,
6sszhangban a dezinflacios folyamattal.

A fentiekbol egyértelmuen kitunik, hogy a fenti elméleti fejtegetésben az (A)
variacié képviseli a kormanyzat jelenlegi preferenciait a legjobban, miszerint a rogzités
csak az inflacié megfelelo leszoritasa utan kerilhet napirendre, akar a savszélesitéssel
egy idopontban is. Ez volt az az allaspont, amelyet az MNB egészen tavaly év kdzepéig
tamogatott (addig a kormany a (C) variaciot preferalta és ez az ellentmondas

2 Az arfolyam-politikaval kapcsolatos versenyképesség kérdése sok vitat szl a hazai szakirodalomban,
foleg annak killénbdzo hatésairdl a multinacionalis és a kis-, és k6zépméretu magyar vallalatokra.
30 Az alapdtlet az OTP Broker korabban mar idézett tanulméanyabdl szarmazik.

53



Bélint Viktor

konfliktust teremtett), de a korabbiakban ismertetett okok miatt egy ideig a (B) vagy a
(C) valtozat mellett alltak ki. A jegybank élén torténo valtds azonban ismét
megvaltoztatta az elképzeléseket, marciustdl (Jarai Zsigmond jegybankelnoki
Kinevezésétol) ismét a (C) verzio lett a piaci szereplok felé egyértelmuen
kommunikalva, mint az MNB Altal helyesnek tartott elképzelés. A monetaris
hatosagnak ugyanis nem feltétlenll érdeke az inflacié csokkentésének mindenek feletti
siirgetése (lasd kovetkezo fejezet)™, sot mivel a kiszamithatdsag és a hitelesség komoly
értéket jelent, a jegybanknak Ovatos politikat illik folytatnia, nehogy veszélyeztesse az
eddig elért eredményeket. Ezen érvek miatt egy esetleges savszélesités kapcsan mar
felmerdlt, hogy az MNB fenntartana eloszor egy explicit, majd az ERM Il-ben egy
implicit belso szukebb savot, ezzel mentve at a folytonossagot és a kiszamithatdsagot,
kombinélva ezeket az Uj elemként bejévo flexibilitassal.

Mint a fenti tablazatbdl lathatd, egészen a tavalyi évig egyfajta ellentmondas volt
felfedezheto a fiskalis és monetaris politika elképzelései és érdekei k6zott. Az MNB
élén torténo valtozas és a kormanyzat megvaltozott stratégiaja azonban arra enged
kdvetkeztetni, hogy az idei évtol ismét a fiskalis és a monetéris politika elképzelései
6sszhangba kerllnek, és mindketto a (C) tipusu szcenarid mellett foglal majd allast.
Fontosnak tartom azonban megjegyezni, hogy a fenti fejtegetés 9 honappal ezelott
még egészen mashogyan nézett volna ki, igy jelenleg igazabol csak elméleti
problematikaként kezelheto. Az az6ta eltelt ido ugyanis igen latvanyosan Ujraosztotta a
szerepeket (pénziigyminiszter-MNB elndk), valamint a dezinflacids folyamat stagnalésa
is eroteljesen éreztette hatasat a stratégiak atalakitasaban.

Az dtmeneti idoszak monetaris politikaja

Mint az elozo fejezetbol lathatd, nézeteltérések lehetnek, de az arfolyam
rogzitése és a szélesebb sav bevezetése mind a fiskalis mind a monetéris politika altal
elfogadott |épésnek tekinthetok, ezekre elobb vagy utébb mindenképpen sor kerdl.
Ebben a fejezetben az addig tartd, atmeneti idoszak monetaris politikai feladatait
tekintem &t roviden.

Az elsodleges és legfontosabb feladat a fiskélis politika altal is tdmogatott
dezinflaciés folyamat tdmogatdsa — tulajdonképpen 1995-tol ez az elsodleges
monetaris politikai célkituzés. Korabban is emlitettiik, hogy e feladat csak gy viheto
végbe, ha ezzel a legkevesebb novekedési aldozat jar a gazdasagban. A kiemelt
szempont azért ez, és nem mas, példaul fiskalis mutatok teljestilése, mert az azokra
vonatkozd kritériumok a dinamikus gazdasagi névekedés kdvetkeztében kénnyebben
teljesithetok. A monetaris politika a fokozatossag elve miatt nem a rendelkezésére allo
eszkdzok tulzott szigoritasaval, hanem a piaci varakozésok befolyasolasan keresztiil
probélja alakitani az inflaci6 Utemét. Ez a technika azonban csak akkor lehet
hatékony, ha a jegybank a belfoldi aralakulast képes kontrollalni, azaz amennyiben a
gazdasag letér a kijelolt nominalis palyardl, akkor a jegybank monetaris eszk6zok
szigoritasdval a korrekcidt végre tudja hajtani. Ekkor mutatkozik meg igazan a
monetaris és fiskalis politika koordinacidjanak hasznossaga, ilyen esetekben ugyanis

31 Nem mindenaron cél az inflacid leszoritasa, ez csak egyensulyt megorzo. A gazdasagi folyamatokba
illeszkedo eszk6zokkel lehetséges.” — idézi Jarai Zsigmondot a Magyar Hirlap 2001 marcius 29-ei szama.
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jelentosen csokken a palyatdl vald eltérés valoszinusége. Ehhez a koordinacibhoz
(ezt a célt szolgélja az angol mintara bevezetett és negyedévente publikalt Inflacios
Jelentés is) és hogy a kormannyal kbzdsen dolgozza ki inflacios célkituzéseit (ez a 1épés
valamelyest hianyzik a jelenlegi magyar felallasbol).

A korabban mar emlitett jelenség, az arak relativ felzark6zasa azonban komolyan
veszeélyeztetheti, hogy a dezinflacids folyamat az EMU-ban elvart szintre csokkenjen a
kozeljovoben.

Nominalis horgony

Mint az a fentiekbol is lathato, az inflacios cél eléréséhez elméletileg tobb fajta
lehetoség kinalkozik, az MNB-nek azonban a rég6ta hasznalt, arfolyam alapu
menedzselés latszik a legkézenfekvobbnek, a megszerzett hitelesség és tapasztalat
miatt. Mind a jelenlegi, mind az ERM Il-ben célként kituzott rendszer az &rfolyam
nominalis horgony szerepére épul, ezért célszeru egy Uj rezsim bevezetése helyett —
melyet eleinte bizalmatlansag dvezne, és a tanulasi folyamat meglehetosen hosszUra
nyulhatna — ezt, a mar Kkiprobalt eszkozt hasznalni a jovoben is. Egy maésfajta
célkituzés (példaul az M3 monetéris aggregatum) bevezetése azonban nem kiilénb6zne
sokban a mostani rendszertol, a lényeges differencia csak a kommunikacios
stratégiaban lenne. A nominalis horgony szerepe azért is fontos, mert egy hazankhoz
hasonlo kis és nyitott gazdasagban a névekedési potencialt eroteljesen meghatarozza a
kulpiacok ertékesitési kondicioi. A realarfolyam vérhat6 alakulasat figyelembe vevo
arfolyam-politika ezért befolyasolhatja a GDP nodvekedési (temét, és a kilpiaci
versenyen keresztul fegyelmezi a belfoldi arak alakulasat is, ami a dezinflaciot, mint fo
célt tekintve kiemelt fontossaggal bir. Ehhez kapcsolédik, hogy az &rfolyamra
vonatkoz6 varakozasok és spekulaciok eroteljes hatassal vannak a korabban mar
emlitett inflacios varakozasokra is. Ezért amennyiben a hiteles arfolyam-politika
folytatodik, és a killso egyensuly tarthaté marad — amihez megfelelo fiskalis fegyelem is
szukséges —, az arfolyam hatékony fegyver lehet a varakozasok ,,hutésére”. A kulfoldi
pozitiv példak — Irorszag, Portugalia, Olaszorszadg — is mind igazoljak a horgony
szerepre alapozott dezinflacios program sikerességét (lasd korabban). Ezen tul az EU
— pontosabban az ERM Il — is ezt a megoldast partfogolja, ami kiolvashaté az
arfolyam-ingadozéasok korlatozésara tett kritériumbdl. A monetéris politika ez iranyu
kotelezettségvallalasa végul fontos jelzés a tokepiacok szamara is, hiszen az egyértelmu
elkotelezettség tovabb erositheti a kilfoldi tokebearamlast es ezen keresztiil a belfoldi
novekedést. Ezeknek a feladatoknak az eléréséhez a korabban emlitetteken Kkiviil
célszeru lenne az MNB-nek a dezinflacios palyat egy-két évre elore konkrétan kijeldIni,
igy hosszabb tavra ismerté véalhatna a csuszo leertékelés mértéke.

A savszélesités elonyei és hatranyai

A forint arfolyamsavjanak kiszélesitésével kapcsolatos elonyok a rugalmas
arfolyam természetébol fakadnak. Egyfajta parnaként (puffer) szolgalva megndveli az
arfolyam immunitasat gazdasagi és tokepiaci sokkok esetén. Ezen felul, mikor
valutavalsag jelentkezik valahol az orszag kdérnyezetében, a nominalis leértékelodés
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lehetoségén keresztil csokken a termelés visszaesése és stimulacids hatas éri az
exportot. Végll ugyancsak a nomindlis felértékelodésen keresztll elimindlodik a
kilfoldi devizaban denominalt hazai adossag nagysaga is.

A szélesités hétranyait foleg a szélesebb savhoz kapcsolédd nagyobb
bizonytalansagi tényezo okozza. Elsoként megndveli a rovidtdvd kamatok és a
nominalis arfolyam volatilitasat, és bizonyos esetekben ez jelentosen megemelheti az
eladosodott hazai gazdasdgi szereplok koltségeit. A realarfolyam alakuldsa is
bizonytalanabba és kiszamithatatlanabba valik, amelynek negativ hatasa lehet a
versenyképességre és ezen keresztll a folyd fizetési merleg egyenlegére. Amennyiben
pedig valamilyen oknal fogva a hazai monetaris politika inkonzisztensé valik, a széles
savos arfolyamrendszer kdnnyen aladashatja a monetaris rezsim hitelességét, ami eddig
az egyik legfobb erénye volt.

Az elonyok és hatranyok gyors attekintése utdn ezeket részletesen s
megvizsgalom konkrét problémak tiikrében.

A leggyakrabban emlegetett probléma abbdl ered, hogy a tokearamlas jelenlegi
liberalizaltsaga mellett (lasd késobb is) az arfolyamrendszer fenntartasa igen
koltségessé valhat, ha a gazdasagot kiilénb6zo sokkok érik. Szélsoséges esetben akar az
arfolyampalya feladasara is sor kertilhet - mint azt szamos kelet-eurdpai orszag példaja
is mutatja -, ami a gazdaséagpolitika hitelességét is alaashatja. Arfolyamsav szélesitéssel,
és az ebbol eredo rovidtava arfolyam-ingadozéasokat tolerdlva ezek a kockéazatok
csOkkenthetok, a szélesitéssel azonban dnmagaban is csokken a kiszamithatsag. Az
atmeneti idoszakban — szimmetrikus és aszimmetrikus — keresleti és tokepiaci sokkok
egyarant bekdvetkezhetnek.

Keresleti sokkok

Az aggregalt kereslet komponensei — Kkilfoldi és belféldi — konnyen
veszelyeztethetik az arfolyam-politika hitelességét, amennyiben azok eltérnek a vart
értékiiktol. A korabban emlitett, EU-val vald gazdasagi integracionk mélylése
elméletileg egyre szimmetrikusabba teszik a kiilso sokkokat®, a kozelmultban mégis
két aszimmetrikus sokk érte a magyar gazdasagot.® Az orosz és délszlav vélsag miatt
bekdvetkezo kereslet visszaesés azonban nem volt annyira jelentos, hogy sziikséges lett
volna az arfolyam-politika megvaltoztatasa, bar az orosz valsag esetében erre sok piaci
szereplo spekulélt. Sokkal nagyobb jelentossége lehet a belfoldi — magan-, illetve allami
szférabdl kiinduld — aszimmetrikus sokkoknak. Milyen lehetoség kinalkozik az ilyen
jellegu valsagok kivédésére?

Egyszamjegyu inflacios tartomanyban az arfolyam korabban tervezett palyajanak
madositasaval* mérsékelhetoek az ilyen aszimmetrikus sokkok hatasai, ennek azonban

32 Ha a gazdasagot éro sokkok szimmetrikussa valnak, a forint/eur6 arfolyam valtozasa mar nem segiti
elo a gazdasagi stabilizaciot, igy az arfolyam-politika szerepe csokken.

33 Aszimmetrikus és szimmetrikus sokkokrdl részletesebben lasd Paul De Gruwe valamint Gros és
Thygesen (1992), 237 o.

34 Példaul a leértékelési utem csokkentésének elhalasztasaval. Fontos megjegyezni, hogy az MNB nem
hozta nyilvanossagra az Utemcsdkkentés konkrét idopontjait, az idei évre vonatkozéan ezt a
pénziigyminiszter tette meg. Erdekesség, hogy a 2000. év elején tértént forint elleni spekuléciora a
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ara is van: a dezinflacio Uteme lassulhat, vagy a folyamat akdr meg is fordulhat.
Kozeledve a maastrichti kritériumok altal is eloirt arstabilitds eléréséhez, ez az
arfolyampalyan keresztul torténo alkalmazkodas mar egyre kevésbé lesz hatékony
eszkdz, és a sokkok kezelése a fiskalis politikara harul (itt jelenik meg ismét a fiskalis és
a monetaris politika koordinaciéjanak szlikségessége).

Ilyen aszimmetrikus sokkok kezelésére azonban egy szélesebb arfolyamsav jobb
lehetoséget adna, egy leértékelodéssel kedvezobb helyzetet teremtve a hazai gazdasag
hizoerejének sz&mitd exportnak. Fontos megjegyezni, hogy ez a fajta arfolyam-
politikai korrekcido semmiképpen sem helyettesiti a fiskalis politika alkalmazkodasat,
amennyiben ugyanis ez nem torténik meg, a fizetoeszkdz piaci arfolyama tartosan
eltdvolodhat az elore kijel6lt — egyensulyi — kozéparfolyamtdl. Ekkor a jegybank ugyan
magasabb kamatemeléssel csokkentheti a leertékelodési nyomast, de ha a
leértékelodési spekulaciot az egyensalyi helyzet romlasara vonatkozé vérakozasok
erositik, az arfolyam hosszabb tdvon mindenképpen leértékelodik. A magasabb
kamatszint e mellett megndveli a koltségvetés kamatkiadasait — ami dnmagaban is
veszélyezteti az erre vonatkozd konvergencia kritériumokat -, lassitja a magangazdasag
ndvekedési Utemét és veszélyeztetheti az inflacios palyat is. Ezért az arfolyampélya
hitelessegének megorzéséhez a kiilso egyensulyi céllal konzisztens fiskalis politika
sziikséges, még eqy szélesebb arfolyamsav esetében is.

Tokepiaci sokkok

A jelenlegi szuk arfolyamsav fenntartasanak koltségeit nagyon megndvelhetik a
nemzetkodzi tokepiacokon lezajlo valsdgok, amelyek foleg a hazai kamatpolitikara
vannak negativ hatassal. A jegybanknak a szuk savban ugyanis csak korlatozott tere
van arra, hogy befolyasolni tudja a balfoldi kamatok szintjét, hiszen a kamatparitas
miatt olyan kamatszintet kell fenntartani, amely konzisztens az arfolyam alakulasaval.
Egy ilyen korlatozott rezsimben az MNB nem tud arra kotelezettséget vallalni®, hogy
a hazai redlgazdasagi folyamatoknak megfelelo kamatszint alakuljon ki.

A Dbelfoldi gazdasdgi folyamatokkal nem egyezo kamatszint komolyan
veszélyeztetheti a gazdasagpolitika célkituzéseinek megvaldsulasat. Az 1998-as orosz
valsag idején a szuk arfolyamsav hitelességének megorzése csak a belfoldi kamatok
emelkedésével volt megorizheto (lasd szeptemberi kamatemelést). Ehhez hasonld
negativ sokkok esetén a kamatemelés egyetlen alternativéja a fizetoeszk6z leértékelése
lehetne, ez azonban kedvezotlen hatéssal lenne az elsodleges célként meghirdetett
dezinflaciora. Erre jelentene megoldast az arfolyamsav szélesitése, amely egyfajta
pufferként helyet adhatna egy eseti leértékelodésnek, de az ezzel jaré negativ hatdsok
miatt ez is csak akkor lenne toleralhatd, ha a redlgazdasag szereploi a forint savon
bellli ingadozasat csak atmeneti jelenségnek tekintenék, és a kbzéparfolyam tovabbra
is megorizné hitelességét.

jegybank részben éppen a cslszas mértékének mérséklésével valaszolt, jelezve ezzel, hogy szilardan
ragaszkodik a meghirdetett arfolyam-politikéjahoz.

35 Ennek oka az, hogy a tokearamlasok jelenlegi liberalizaltsdga mellett a hazai makrogazdasagi helyzet
kulfoldi megitélése csak egy részét adja a toke allokaciojarél meghozott dontéseknek, igy a konzisztens
kamatszint szamos, a belféldi gazdasagot nem érinto komponens fliggvényeként alakul ki.
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Hasonld a helyzet a pozitiv tokepiaci sokkokkal kapcsolatban is, mint amilyenek
példaul 1998 és 2000 elején® érték Magyarorszagot, ahol is a jegybanknak a
konzisztens kamatszint fenntartdsahoz aktiv sterilizacids politikat kell folytatnia. Az
ilyen jellegu befektetoi rohamok azzal is magyarazhat6ak, hogy a szuk arfolyamsav és a
monetaris politika hitelessége miatt az rfolyamkockazat kicsi — maximum 4,5 szazalék
-, ami csokkenti a befektetések kockazatat. A jelenlegi helyzet hasonlatos egy olyan
opcidhoz, amelyben a jegybank olyan szituaciot teremt, melybol a kilfoldi befekteto
maximum 45 szazalékos veszteséggel barmikor kiszallhat. A szélesebb arfolyamséav
erre vonatkozé hatéasai killonb6zoek lehetnek. Egyes vélemények szerint az MNB-nek
meg kellene dragitania ezt az opciot, és a kockazat novelésével — ami a szélesebb
savbol fakad — a spekulativ toke bearamlasa lecsokkenhet. Ezzel szemben masok arra
hivjak fel a figyelmet, hogy egy ilyen rendszernel az &rfolyam felértékelodésére
vonatkozd spekulaciok nagyobb volumenu tokebedramlast dsztondznek, hiszen a
forintban denomindlt eszkdzok a fizetoeszkdz felértekelodése utdn tobbet érnek
eurdéban, ami extraprofithoz juttatja a befektetoket. Amennyiben ezek a felértékelodési
varakozésok hosszabb tadvon is fennmaradnak, az Onbeteljesito folyamat
veszélyeztetheti a gazdasag versenyképességét is. Ez a veszély akkor harithato el, ha a
jegybank az arfolyamot elsosorban nem devizapiaci intervencioval’, hanem
kamatpolitikai Iépésekkel probalja meg stabilizalni.

Mint a fentiekbol lathattuk, a szélesebb arfolyamsav potencidlis koltségei
valoban a kiszdmithat6sag csokkenésébol fakadnak, ami talan az egyik legfontosabb
faktora volt a gazdasag 1995-ben kezdodo stabilizalodasanak. A kdvetkezokben ezeket
vizsgalom meg részletesebben.

Mivel a nomindlis &rfolyam napi ingadozésaibol szarmaz6 kockazat kezelésére
mar megtalalhatbak a megfelelo pénzpiaci eszk6zOk - hataridos és derivativ
termékek -, ezért az ebbol fakadé nagyobb volatilitis most mar vallalhatod koltséget
jelent. A megfelelo technikak hianya miatt ezek a koltségek 2-3 évvel ezelott jelentosen
magasabbak lettek volna.

Ugyancsak a bizonytalansagot jelképezi, hogy a szélesebb sdvban a
forintkamatoknak nagyobb arfolyamkockazat elleni prémiumot kell magukba
foglalniuk, ami valamelyest megndvelheti a belfoldi kamatszintet. Ez a hatas foleg a
rovidlejaratu befektetéseknél érezteti hatasat, ahol a révid idohorizont miatt akar egy 1
sz&zalékos kamatvaltozds is nagy hozamkilonbségeket eredményezhet. Béar a
rovidtavrol a folyamatok konnyen atszivaroghatnak a hosszu tavi kamatokra is, a
befektetések lejaratanak novekedésével az elvart kamatprémium csokken, éppen a
konvergencia miatt. Hazank esetében a problémat az jelenti, hogy az elad6sodott
gazdasagi szereplok forraskoltségei eroteljesen a rovid lejaratokhoz kotodnek®: az
allamhaztartas belfoldi adossagallomanyanak atlagos lejarata 2 év alatt van, valamint a
banki hitelek szamottevo része is egy éven belili lejarattal rendelkezik.

36 Az idei év eleji kétségheesett jegybanki kamatcsokkentések — 300 bazispont — jol jelezték, hogy az
MNB kénytelen volt a piaci folyamatok utan menni, ami felvetette azt a kérdést, hogy egy ilyen kis,
nyitott gazdasagban lehetséges-e egyaltaldban 6néll6 kamatpolitikat folytatni.

is megfigyelheto volt.

38 Ennek oka részint a bizonytalan inflacios szint, valamint a tokepiacok fejletlensége.
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A bizonytalansdg harmadik szintje a meghirdetett politika hitelességével
kapcsolatos. A szuk arfolyamsav nominalis horgonyt jelent a gazdasagnak, ami
azonban csak addig tarthatd fenn, amig a tokepiacok hitelesnek tekintik a
makrogazdasagi politikat. Ehhez egy szigor kotelezettségvallalas sziikseges mind a
fiskélis, mind a monetaris politika részérol. Ez természetesen szélesebb s&v esetén is
fennall, de ez a rezsim lehetoseget ad arra, hogy a monetaris hatosag atmenetileg a
meghirdetettol eltéro, diszkrecionalis politikat folytasson. Ennek segitségével az
eltervezett palyatol vald eltérést az arfolyam leértékelodésével lehet, azaz atmeneti
inflacioval lehet korrigalni. A veszély azonban itt is megvan: amennyiben ugyanis ez a
fajta korrekcios mechanizmus beépiil a varakozasokba — és ezen keresztiil az arazasi és
a bérezési folyamatba -, az megneheziti a meghirdetett nominalis palya megvaldsitasat.

Az érveket és ellenérveket 6sszefoglalva a csiszo leértékelés megsziintetése utan
célszeru az arfolyamsavot kiszélesiteni. Ennek segitségével teljesitheto az EMU
kritériumként megjeldlt inflacios szint elérése is. A szélesités bevezetésénél azonban
mérlegelni kell, hogy a hossz( tava arfolyamalakulas minél kiszamithatobb legyen, és
hogy az arfolyam megnovekedett volatilitisa csak az atmeneti sokkok kezelésére
szolgaljon. Fontos azonban hangsllyozni, hogy a gazdasagban fellépo strukturalis
egyensulytalansagi problémakat ezek mellett is a fiskalis politika alkalmazkodasaval kell
orvosolni.

A sav szélessége

Az optimalis siv szélességének kiszdmitasdval sokat foglalkozott az ide
vonatkozd szakirodalom®, a jelenlegi helyzetben azonban ajanlatos a savot +15
szé&zalékra kiszélesiteni.

Ennek elso, talan legfontosabb oka az, hogy az ERM I11-vel valé kompatibilitas
ezt kivanja meg. A csatlakozasunknal valoszinuleg nem lesz lehetoségiink azonnal
megéllapodni az ECB-vel egy szukebb arfolyamsavban.” Amennyiben azonban a
magyar gazdasagpolitika az arfolyam nominélis horgony szerepére alapozva akarja a
konvergenciat elérni, egy ilyen széles sav tdl nagy bizonytalansagi tényezot jelentene.
Mivel az arfolyamrezsim valtozasa 6hmagaban destabilizalé hatasu lehet, ezért az lehet
az athidal6 megoldas, hogy az MNB implicit belso intervencios savot (+5 szazalék) tart
fenn, és aktivan beavatkozik az arfolyamvolatilitds mérséklésének erdekében. Vilagossa
kell tenni, hogy a jegybank a sav kdzepét tarja az arfolyam kivanatos poziciojanak, és a
sav maradek része csak pufferként szolgal.

Ennek a rendszernek a bevezetéséhez nem szikséges semmilyen atmeneti
idoszakot kijel6Ini. A fokozatos tébb lépcsos nyitast azért javasoljak, hogy a piaci
szereploknek legyen idejiuk felkészllni a nagyobb arfolyam-ingadozésra. Mivel
azonban az MNB-nek nem all szandékaban a nagyobb arfolyam ingadozés, és
ragaszkodik a nominalis horgony funkciojahoz, valamint a kiszamithat6saghoz, ezért a
lasst piaci alkalmazkodasbdl szdrmazo koltségeket azonnali sévszélesités esetében
savon bellli intervencios politikaval is lehet mérsékelni.

39 Svensson (1994), Beetsma és Ploeg (1992).
40 Legfeljebb akkor, ha belépésink annyira elhGzédna, hogy addigra mar tébb éve sikertlt elérniink a
megfelelo inflacids szintet, ami egyfajta biztositékot jelenthetne az ECB-nek.
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A szimmetrikus szélesités melletti érv az, hogy egy aszimmetrikus nyitas a
savkozép arfolyam athelyezését jelentené. Mivel azonban jelenleg semmilyen jele
sincsen annak, hogy a forint — lefele vagy felfele — félre lenne arazva, ezért az
arfolyamséav eltoldsa a jegybank preferencidinak megvaltozasat jelezhetné a piaci
szereplok szdmara. Az arfolyamrendszer e mellett akkor a leghatékonyabb, ha képes
megorizni a savkozep arfolyamnak a piaci varakozasokat befolyasolo szerepét.

Idozités

Az érfolyam-politika valtoztatasdnak szilkségességén felul annak idozitése is
rengeteg megvalaszolandd kérdést vet fel.

Az elso ilyen jellegu probléma az, hogy célszeru-e EU tagsagunk elnyerése utan
azonnal belépniink az ERM 11-be, még akkor is, amennyiben az inflacios differencia a
2-3 szé&zalékpontos termelékenységndvekedesi kiildnbséget tartdsan meghaladja?

- Az arfolyam rogzitése széles savval elméletileg akkor is lehetséges, ha ez az

inflacids kilonbség fennall. Ekkor Ugy kerlilheto el a versenyképesség romlasa,
ha a monetaris hatdsag a piaci arfolyamot folyamatosan gyengulni hagyja a
paritassal szemben. Ez a fajta rendszer azonban Onmagaban hordozza a
mindenkori Kiigazitas valGszinuségét, és ezzel aldashatja a jegybank
kdzéparfolyam paritasra vallalt kotelezettségvallalasanak hitelességét. Ez foleg
akkor jelent problémat majd, mikor a kozponti bank véglegesen rdgziteni
kivanna a fizetoeszk6z arfolyamat (az EMU csatlakozas kapujaban), és ennek
hitelességének biztositasara semmilyen eszkdz nem all mar rendelkezésére. Az
ilyen jellegu bizalmatlan kdrnyezet a tokepiacok szdmara is kedvezotlen, hiszen
az orszadg kedvezo megitélése dnmagédban is felgyorsithatja a konvergencia
kritériumok teljesitését, amennyiben azonban a kotelezettségvallalas nem
eléggé hiteles, a tokebearamlas destabilizalo hatassal is lehet, ami szélsoséges
esetben az arfolyamsav feladasara is kényszeritheti a jegybankot.
Elméletileg, amennyiben az EMU tagsag altal kinalt potencialis elonyok
érdekében a dontéshozok hajlanddak a jelenben koltségeket is felvallalni,
elképzelheto az arfolyam stabilizalasa még magasabb inflacids differencia
esetén is. Ez azonban csak (gy torténhet meg, ha a gazdasag nominalis palyajat
hatékonyan szabalyozd bérmegallapodasokkal és megfelelo fiskalis politikaval
megtamogatjak. Minden mas esetben azonban elkeriilendo ez a stratégia,
tartésan csak az inflaciot okoz6 fundamentalis tényezok felszamolasa utan
kerlilhet sor az arfolyampélya megvaltoztatasara. Amig tehat az inflacids
folyamat a forint &rfolyamanak trendszeru leértékelését vetiti elo, nem célszeru
az arfolyam paritasanak rogzitese.

Ugyancsak megvizsgalandd az az eset is, amikor az inflaciés kildnbség
hamarabb csokken le, minthogy EU tagga valna az orszag. Sziikséges-e ilyen esetben
az arfolyam unilateralis rogzitése az euréhoz?

Mivel egy ilyen &tmeneti idoszakra nincsen tulzott értelme a hatékonyan
mukddo nomindlis horgony funkcié feladasanak, ezért Ggy tunik, hogy ekkor
szlikséges lépés lenne az unilateralis rogzités. Mivel azonban a rogzitésnél a
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fent mar részletezett veszélyforrasok fokozottan érvényesek, ezért ezt a Iépést
mindenképpen egy szélesebb arfolyamsav bevezetésevel kell kombinalni. A
szélesebb sav a nominalis felértékelodés lehetoségén keresztil segithet az
inflacids cél elérésében is.

Osszefoglalva az arfolyamrezsim megvaltoztatasanak optimalis idopontja az,
amikor a Iépésnek nincs az eddig hitelesen folytatott politika megvaltozasara utalé
Uzenete.

Masrészrol azonban méltanyolhaté érv lehet a meglepetésszeru, a piaci
varakozasokat megelozo Iépés az arfolyamrendszer megvaltoztatasara. Jelentos
arfolyampolitikai valtoztatasok ugyanis ritkdn vannak elore bejelentve, annak
érdekeben, hogy a spekulativ tokebearamlast megelozhessék, és hogy a fiskalis politika
céljait és a pénziigyi szféra stabilizaciojat ne veszélyeztessék. Erdemes azonban arra is
felhivni a figyelmet, hogy a meglepetésszeru dontésnél fontos, hogy az inkabb a vart
idopontnal hamarabb, minthogy késobb torténjen meg. Eppen ezért nem zarhat6 ki,
hogy a dontéshozok (a fiskalis és a monetéris politika egyeztetett 1épéseként) még az
elott jelentik be az &rfolyamrendszer megvaltoztatasat, mielott az inflacids differencia a
Kivant szintre mérséklodne.

Az 6sszekoto kapocs: a tokepiaci folyamatok liberalizaltsaga

A fenndlld tokekorlatozdsok jelenthetik az egyik legnagyobb kihivast
Magyarorszag, és a tobbi csatlakozni kivand orszég elott. Az EU csatlakozassal ugyanis
meg kell sziintetni minden még fennall6 korlatozast, a szabad tokearamlas
megteremtése érdekében. E mellett a konvergencia jaték kdvetkezményeként a
bearamld toke (legyen az mukddo, portfolié, vagy spekulativ természetu) jelentos
megndvekedésére kell szamitani. Bar derogaciok kérhetoek a csatlakozasi targyalasok
sordn, a magyar kormany Kkifejezte szandékat, hogy 2002 végéig felold minden
korlatozast — kivéve a fold és az ingatlanvasarlasra vonatkozokat. Ennél bovebbet — a
feloldasok pontos menetrendjét — a kormany nem hozott nyilvanossagra. Egy ilyen
Utemezésben lezajlo liberalizacio jelentos hatassal van a jelenlegi arfolyamrendszerre.
Szabad tokemozgasoknal ugyanis a csuszo leértékeléses, mint meglehetosen merev
rendszer nagyban elveszti cselekvoképességét és hatékonysagat, ami veszélyeztetheti a
jegybanki hitelességet. A tokemozgésok elotti korlatok lerombolésa tehat eroteljes
elmozdulési kényszert jelentene a jegybanknak egy szélesebb arfolyamsav felé,
természetesen Ugy, hogy a jelenlegi rezsim elonyeit megoriznék. Amennyiben
Magyarorszag a korabbi EU csatlakozas igéretében valéban elmozdit minden akadalyt
a tokefolyamatok elol, Ugy ez a jegybank szdmaéra azt jelenti, hogy a savszélesitést
korébban kell meglépnie, mint hogy a forintot rogzitik az eur6hoz. Ennek hianyaban
maga az EMU csatlakozas valhat kérdésessé, hiszen egy rigid arfolyamrendszerben,
szabadon bearamolhat6 toke mellett igen nehéz lenne a forintot stabilan tartani.

A tokefolyamatok liberalizaciojanak azonban szamos terileten azzal kell jarnia -
elkerlilendo a nagy sebességu gyors toke be- és kiaramlasokat -, hogy a fiskalis és
monetaris politikanak minden korilmények kozott konzisztensnek kell lennie az
arfolyampolitikaval és a makrogazdasagi stabilitassal (a nyugat eurdpai példaknal
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lathatd, hogy milyen kdvetkezmeényekkel jarhat ennek ellenkezoje). Ezen felll olyan
politikat kell folytatni, hogy az tamogassa €s erositse a pénzigyi intézményeket — a
felligyeleti rendszer erositése, kockazatmenedzsment elterjedése. Altalanossagban a
gazdaségpolitika és a csatlakozasi targyaldsok teljes transzparencidja €s nyomon
kdvethetosége is kiemelt fontossaggal bir, amennyiben csdkkenti a meglepetésszeru
események elofordulasat a penzigyi piacokon.

Az IMF (Word Economic Outlook, 2000) szakértoi megjegyzik, hogy éppen a
nagy tokebearamlas kovetkeztében megndvekedo arfolyam instabilitds miatt, a
csatlakozni vagyo orszagoknak érdeke lehet minél elobb csatlakozni az eur6z6nahoz.

Osszefoglalas

A Magyarorszaggal kapcsolatos gondolatok 6sszefoglalasaul megprébalom
felvazolni az arfolyampolitikai dilemma sarokkovét, és ajanlast megfogalmazni a
kovetkezo évekre. Az arfolyampolitika kettos célt szolgal, egyrészt befolyasolja a
fizetési mérleg egyensudlyat, masrészrol hatast gyakorol az inflaciéra az importarak
valtoztatasan keresztil. A két cél ellentétes arfolyammozgast igényel. Az arfolyam és a
kamat befolydsolhatdsaga egymas rovasara novelheto csak. A szabadabb &rfolyam
kockazatoknak teszi ki az exportaldkat, viszont a jegybank dezinflacids politikat
folytathat a kamatlabak segitségével. Az arfolyampolitika megvélasztasa tehat a
versenyképesség és az inflacio kozotti valasztas kérdésére redukalhato, ahol elobbit a
kormany, utébbit a jegybanknak kellene képviselnie. Az elmdlt évben az inflacid
messze felilmalta a kormany 6,3 és a fliggetlen elemzok 8-9 szazalékos varakozasait. A
folyé fizetési mérleg egyenlege, viszont a megelozo évinél is jobb lett, a GDP 4
szazaléka. Ezek szerint az arfolyampolitikai valtasnak az inflaciocsokkentést kellene
tdmogatnia, hisz ez nemcsak jegybanki és korméanyzati kdzos érdek, hanem az EMU
csatlakozasnak is elengedhetetlen feltétele, mig a kilso egyensily nem. Egy ilyen
megoldas lenne a leértékelés felfliggesztése, a mielobbi savszélesités majd
kamatpolitikai eszkdzok bevetése. A savszélesités elozetes bejelentése mellozendo,
amig a piac felértékelési nyomas alatt tartja a jegybankot, mert ez spekulaciés nyomast
kivaltva a bejelentett hatarido elotti szélesitésre kényszeritheti a jegybankot, amivel a
hitelessége romlik.

Ha a felszin ald nézlink, akkor lathatjuk, hogy az inflacié kiugro értékébol
hozzavetoleg 15 szazalekpontot magyardzott az olajarak emelkedese, és kozel
ugyanennyit a dollar/eur6 arfolyam valtozasa. Viszont a kereskedelmi mérleg az év
végere jelentosen emelkedett megkozelitve a 4 milliard eurd6t, és a folyo fizetési mérleg
is az év végén szokott fel hirtelen. Azota a dollar jelentosen gyengiilt az eur6hoz
képest, és az olaj ara is stabilizalodott egy alacsonyabb szinten. Ezért Ggy latom, hogy
az inflacio csokkenése az arfolyam felértékelodése nélkiil is megvalosul. igy az
arfolyamrendszer jovobeni ajanlott alakulasa:

A havi leértékelési Uitem fokozatosan csokken, az aprilisi csokkentést az inflacio
szdmottevo esése utan — amit az év végére varhatunk — Ujabb koveti.

2002-ben az MNB attér az iranyitott vagy a piszkos lebegtetéses arfolyam-
politikara. A forintot az eur6hoz kotik, és ezzel egyidejuleg a savot +15 szazalékra
kiszélesitik. A szélesebb savon belil tanacsos egy nem hivatalos belso, £2-5 szazalék
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széles savot fenntartani. A jegybanknak ezen belll célszeru tartani az arfolyamot —
aktiv menedzseléssel -, annak érdekében, hogy megorizze, és megfelelo mértékben
kombinalja a kiszamithatdsagot és a rugalmassagot.

Amikor Magyarorszdg az EU tagjava valik — varhatdéan 2004-ben -, egyidejuleg
csatlakozik az ERM 11-hoz, és alkalmazza az azzal jar6 megfelelo szabalyozasi
rendszert. Ezzel a forgatokonyvvel hazank legkorabban 2006-ban vezetheti be az
eurot.

Gondolatkisérletek

A maastrichti kritériumokat sokan sok helyen kritizaljak. A dolgozat kritikaval
illette az inflacids kritériumot a BS hatas miatt, az allamadosra vonatkozot annak
esetlegessége miatt, biraljak az effajta kritériumokat a ,,mérlegelési effektus” fellépése
miatt is. De van még egy szempont, ami ellene sz4l a kritériumok felé vald gyors
kozelitesnek. Az elkOvetkezo években szdmos strukturdlis reform — oktatas,
egészsegligy, nyugdij — megval@sitasara és infrastrukturalis beruhéazasokra lenne
sziikség, valamint az EU tagsag feltételeinek vald megfelelés is nagy nyomassal
jelentkezik a fiskalis és a monetéaris politikara. Ezek megvalsitasa azonban épp az
EMU kritériumok felé torténo elkdtelezettség, a nominalis konvergencia feltételeinek
teljesitése miatt konnyen elhalasztodhat vagy elmaradhat. Ez a kérdés arra a furcsa
ellentmondasra vilagit ra4, hogy az EMU kritériumok tulsdgosan szorgalmas
teljesitésének vagya, igy éppen az EU csatlakozés késleltetését okozhatja.

Végezetll arra a problémara is felhivom a figyelmet, hogy a korabbiakban vazolt
termelékenység-novekedesi kulénbség az EMU csatlakozas utan is fennmarad. Mivel
azonban ekkor mar nem tolerdlhatd sem az inflacio emelkedése, sem a nominélis
arfolyam kiigazitasa, igy a Balassa-Samuelson hatésbol fakadd reélfelértékelodési
nyomas nem tud utat talalni maganak. Ez a folyamat mar most is érzékelheto az EMU
atlaganél joval gyorsabban ndvekvo gazdasagoknél (példaul Trorszag és Finnorszag).
Erre a problémara kétféle megoldas kinalkozik:

Vagy az arfolyam végleges rogzitésénél kell egy, az egyensulyinél felértékeltebb
arfolyamot meghatarozni a jovobeni realfelértékelodés kompenzalasara, amely
rovidtavon hatranyosan érintheti az adott orszag kiilkereskedelmi poziciojat;

Vagy pedig restriktiv fiskalis politika folytatasara kényszeriti a csatlakozo orszag
kormanyat, ami pedig ismét visszavezet benniinket az elobb felvazolt probléméhoz,
miszerint a szigori koltségvetési politika hatasara elmaradhatnak koltséges, de
kulcsfontossagu reformok és beruhéazasok.

Ezzel az utobbi eszkdzzel élnek a ma hasonlé problémaval szembesilo euro-
z6nabeli tagallamok. Irorszag jelenlegi példaja azonban azt mutatja (az év elején, az
EU — az Ecofin, a pénziigyminiszterek tanacsa — hivatalosan is megfedte Irorszagot
annak fiskalis lazitdsa miatt, ami a gyakorlatban azt jelentette, hogy a tavalyi 4,8
szazalékos elsodleges koltségvetési tobblet a tervezett addcsdkkentések miatt idén 4,3
szézalékra meérseklodott volna), hogy a még oly restriktiv gazdasagpolitika sem képes
az inflaciot az elvarasoknak megfeleloen alacsony szintre leszoritani.
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