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Az elore bejelentett csuszo arfolyamrendszer Magyarorszagon

Az eldre bejelentett csuszo arfolyamrendszer kozponti helyet foglal el a magyar hatdésagok
altal 1995 marciusaban bevezetett kiigazitasi csomagban. Az 0j rendszer {0 céljai: a
versenyképesség helyreallitasa, megtartasa €s egyuttal az inflacids varakozasok fékezése,
illetve az egész makrogazdasagpolitika szavahihetdségének biztositdsa. A rendszer
paraméterei (kiinduld egyszeri leértékel€s, bejelentett csuszas mértéke, intervencids sav),
az azonnali és hataridos deviza, illetve allamkd&tvénypiacok nagyjabdl azt mutatjak, hogy
az 0j rendszer sikeresen indult Magyarorszagon. Kiilf6ldi tapasztalatok (délamerikai
orszagok, Portugélia, Izrael, Lengyelorszag) azt sugalljak, hogy az arfolyamrendszer
tovabbi sikere az allamhdaztartasi hidny jelentds visszaszoritasanak €s fegyelmezett
bérpolitika alkalmazéasanak szoros fliggvénye. Ezenkiviil, rovid tdvon Iényeges
koriiltekintd kamatlab politikat folytatni, amely nem kockaztat gyors tokekiaramlasokat. A
tapasztalatokbol arra is lehet kovetkeztetni, hogy az 0 rendszer hitelességének szilard
megalapozasa elott ajanlatos az ujabb be nem jelentett leértékelést, a bejelentett havi

leértékelés mértékének felemelését vagy az intervencios sav bovitését elkeriilni.”

Szembesiilve egy tovabb mar nem tarthato, romlod folyo fizetési mérleggel, erds inflacids, illetve
leértékelési varakozasokkal, 1995 marcius kozepén a magyar hatésagok - a kiigazitasi csomag
részeként - eldre meghirdetett cstisz6 arfolyamrendszert vezettek be, amelynek rendkiviil fontos
szerepe van - ¢s egyre inkabb lesz is - a gazdasagban. E rendszer folyamatos alkalmazasa végsd soron
a makrogazdasagi politika szavahihetdségét erdsiti, a gazdalkodok (vallalkozok, haztartasok)
gazdasagpolitikaval szembeni rendkiviili szkepticizmusa, bizonytalansaga ellenében. Ezt a sikert
azonban csak az egyéb makrogazdasagi eszkozoknek a csuszé arfolyamrendszerrel 6sszehangolt,
kovetkezetes hasznalataval lehet elérni.

E cikk harom {0 témakorrel foglalkozik. El0szor, az eldre meghirdetett csuszo arfolyamrendszer
céljaival és paramétereivel a makrogazdasagi 6sszefliggések keretén beliil. Masodszor, a rendszer
alkalmazésa soran szerzett nemzetkdzi tapasztalatokkal: DélAmerikéban a hetvenes évek vége felé,
Portugaliaban foleg a nyolcvanas években, Izraelben és Lengyelorszagban a kilencvenes években elért
eredményekkel. Végiil, a szerzd megprobalja levonni a Magyarorszagra vonatkozo tanulsagokat,
illetve a csuszod arfolyamrendszer szerepére, elonyeire és veszélyeire mutat ra a magyar gazdasag
tekintetében.

A csuszo arfolyamrendszer

Bevezetésiil érdemes attekinteni az elore bejelentett csuszo arfolyamrendszer elméletét,
jellegzetességeit, pontosabban: céljait, a paraméterek meghatarozasat és sikeres miikodésének
feltételeit.

A rendszer kozvetlen céljai kozé tartozik a kiilsd versenyképesség visszaallitasa, illetve megorzése, az
inflacios varakozasok lehtitése és ezaltal a kiilso és belsd makrogazdasagi egyensuly, egyuttal a tartds
novekedés megteremtése. A rendszer - foképp bevezetésekor - hozzdjarul a kiilsd egyenstlyhoz
azaltal, hogy kiszamithatd6 modon ndveli belf6ldon a kiilkereskedelemre alkalmas termékek



(tradables) relativ arat az erre nem alkalmas termékekkel (nontradables) szemben." A relativ arvaltozas
egyrészt 0sztonzi az exportra, illetve az importhelyettesitésre torténd termelést, mialatt a belsd
fogyasztast atcsoportositja a kiilkereskedelemben részt nem vevd termékek felé. Mésrészt a
rendszernek nagyon fontos jelzd szerepe van: amennyiben a gazdalkodok elhiszik az arfolyam-
kiigazitas (leértékelés) elore meghirdetett mértékét, ez fékezi az inflacids varakozéasokat, a
bérinflaciot, a kamatldbakat ugy, hogy a futamidd hosszanak fliggvényében alakulé hozamgorbe
atbillenjen emelkedobdl csokkendre. Az utobbi nemcsak a vallalatok beruhazasat 6sztonzi, hanem az
allamadéssag kamatterheit is csokkenti. Altalanosabban: az eldre bejelentett arfolyamrendszer
folyamatos alkalmazéséaval és 6sszehangolasaval a gazdasagi szereplokben kialakit egy tapasztalatot,
amely noveli az egész gazdasagpolitika szavahihetoségét, €s ezaltal 6sztonzi a belsd megtakaritast, a
vallalkozast, a kiilfoldiek és belfoldiek beruhdzasait, a foglalkoztatast, illetve elvezet a tartos
novekedéshez.

A rendszer paraméterei: a kiindulaskor meghirdetett egyszeri leértékelés mértéke, a havi csuszas
mértéke €s liteme ¢és a kozéparfolyam koriili lebegési sav szélessége. Ezeket nyilvan nem konnyt
elore jol "beloni", foképp egy atmenetben 1€vo gazdasagban.

A kiindulo egyszeri leértekelés nagyrészt a korabban bekovetkezett versenyképességromlast probalja
kiigazitani,az emlitett belsd relativ arak valtozasat befolyasolva, a kiilkereskedelemre alkalmas
termékek javara. E leértékelés mértéket tehat foleg az a realfelértékelddés hatarozza meg, ami
bekovetkezett ahhoz az iddszakhoz képest, amikor az arfolyam nagyjabol egyensulyban volt.

A bejelentett csuszds mértekének, valamint csékkenése titemezésének egyszerre kell ambiciozusnak és
realisnak lennie. Visszatekintve, legyen reélis ugy, hogy segitsen helyreallitani az orszag
versenyképességét - foképp, ha kiinduld egyszeri leértékelés nem volt elégséges. Elore tekintve legyen
ambiciozus is, olyan értelemben, hogy a leértékelés iiteme egyre csokkenjen, ¢s ezaltal eldre lathatod
idon beliil befolyasolni tudja az inflacios varakozasok csokkentését. Altalanosan fogalmazva, a
csuszas bejelentett mértéke nem szabad, hogy meghaladja a kitizott belso inflacids cél és az elore
becsiilt kiilsd inflacio kozotti kiillonbséget. Az elore bejelentett cstiszo arfolyam vagy Gn. aktiv
r0gzités (active peg) ebben kiilonbozik egy rogzitett realarfolyamrendszertdl, azaz a passziv
rogzitéstol (passive peg), amely a tényleges, megfigyelt inflaciokiilonbozetet hivatott kompenzalni.
Mikozben az utdbbi 6sszhangban van barmilyen belsd inflacids rataval, az eldre bejelentett

csuszoarfolyam lényege éppen az inflacié mérséklése.” Az eldre bejelentett csuiszas mértéke rogzitett
ugyan iddszakonként, példaul féléves idoszakokra, de idovel csdkkennie kell, ugy, hogy az arfolyam
elérjen egy rogzitett nomindlis szintet. Amig a rendszer minimalis hihetdsége nem megalapozott,
addig kiilondsen nem szabad a csuszas mértékét felemelni vagy litemét megszakitani ujabb egylépéses
leértékeléssel.

A harmadik 1ényeges paraméter az arfolyam koriili megengedett intervencios sdav, amely némi
rugalmassagot biztosit a csusz6 arfolyamnak (de foleg egy rogzitett nominalis arfolyamnak),
semlegesitve a varatlan exogén folyamatok hatdsat. Ha a sav tul széles vagy aszimmetrikus - példaul a
leértékelés irdnyaban szélesebb -, gyengiti a bejelentett cstiszasba vetett bizalmat, beépiil az arfolyam-
kockézati felarba, és igy aldashatja magat a rendszert. A sav mértékének meghatarozasakor tehat
egyensulyt kell keresni a rugalmassag és a hihetdség szempontjai kozott. Altalanosan allithatjuk, hogy
minél magasabb a cstszas mértéke - foképp a rendszer bevezetése elején - annal keskenyebb sav
indokolhatd; ahogy a cstiszas mértéke keskenyedik, egyre célszeriibb boviteni a savot.

A kiindulasi iddszak utan mind sziikebb mozgastér marad arra, hogy valtoztatni lehessen az
arfolyamrendszer paraméterein, kivéve taldn a savot. Kovetkezésképpen felmertil a kérdés: milyen
feltételekkel lehet a rendszert életben tartani? Rovid (azonnali) tdvon, a bejelentett arfolyamot
természetesen jegybanki intervencidval a devizapiacon a savon beliil kell tartani. Ehhez sziikség van
megfeleld devizatartalékallomanyra, amely hihetdvé teszi az intervencidt és a bejelentett arfolyam
tarthatosagat. Ezenkiviil a kamatlabpolitikaval kell/lehet az arfolyamot alatamasztani. Pontosabban a
belsd kamatlabnak - foleg a rovid lejaratu kincstarjegyek hozamszintjének - nem szabad



alacsonyabbnak lennie, mint a hasonlé futamideji kiilsd kamatldbszint, plusz a bejelentett
leértékelddés mértéke, plusz a be nem jelentett leértékelési kockazati felar és egyes tokepiaci
tokéletlenségek. Nyilvan a tokepiac, illetve a kiilso tokemérleg nyitottsagatol fiigg, hogy milyen
mértékben lehet eltérni, legalabb rovid ideig, ettdl a kamatldbszinttdl. Ha példaul a jegybank altal
meghatarozott kamatlabszint a piac altal vart kamatlab ala esik, akkor idovel - kiilonb6zd csatornakon
keresztiil - folyamatos tokekidramlas indul meg, aminek kovetkeztében tarthatatlanna valik a
bejelentett arfolyam. Ha a tdkemozgas korlatlan, akkor a monetaris politika - még rovid tavon is -
elveszti 6nallosagat, és teljes egészében az arfolyamrendszer hatarozza meg.

A rovid tavon tal a csuszo arfolyamrendszer fenntarthatésaga szorosan fiigg az alapvetd
makrogazdasagi eszkdzok alkalmazasatol. Ez megkivanja, hogy a monetaris expanzi6 iiteme
0sszhangban legyen a bejelentett arfolyammal, ami azt jelenti, hogy a belsd hitelkibocsatasnak -
beleértve azt is, amit elsziv az allamhéztartasi hidny finanszirozasa - alkalmazkodnia kell a

bankszektornak a netté kiilfoldi kotelezettségéhez.’ Masképpen fogalmazva fontos, hogy a belsd
Osszkeresletet a koltségvetési €s a jovedelempolitikaval fékezziik, hogy ezaltal érvényesiiljon a csuszo
arfolyam kiilsd és belsd stabilizald hatdsa. Ezen eszk6zok koziil - a monetaris Osszefiiggéseken kiviil -
legkdzvetlenebbiil a bérpolitikanak van befolyasa a bejelentett arfolyam tarthatosagara. Ha a
nomindlis bérek emelkedése folyamatosan meghaladja a termelékenység novekedését, nagyobb
mértékkel, mint az arfolyam csuszasmértéke, akkor idovel realfelértékelési nyomas keletkezik.
Osszegezve, a bér és fiskalis fegyelem alapvetd feltétele a bejelentett cstiszo6 arfolyam, valamint a
rogzitett arfolyamrendszer betartdsanak.

Kiilfoldi tapasztalatok

A felhalmozddott tapasztalatok koziil felsorolhatunk féltucat esetet, ahol a bejelentett cstisz6
arfolyamrendszer egy makrostabilizacids program lényeges része volt. Szinte mindegyik esetnek van
valamilyen hasznos tanulsdga Magyarorszag szamara.

Argentina, Chile és Uruguay 1978-1982 kozott bejelentett csuszo arfolyamrendszert kovetett,

elsdsorban azért, hogy megtorje a magas inflacios varakozasokat.* A rendszer bevezetés eldtt az évi
inflacio elérte az 50 és 175 szdzalék kozotti tartomanyt, mikdzben (Chile kivételével) stagnalt az
Ossztermelés. Ezekben az orszdgokban mar eldzdleg - kevés sikerrel - voltak szerény
kezdeményezések a belso kereslet visszafogasara, és kiilso liberalizacids folyamat is elindult. Emellett
a tobbékevésbé alkalmazkodo leértékelések tovabbra is taplaltdk az inflacios folyamatot. Ezzel a
gyakorlattal probalt szakitani az uj arfolyamrendszer. A rendszer orszagonként kiillonb6zo havi
leértékeléssel indult (kb. 1,5 €s 4,5 szazalék kozott), amelyek menetrendjét (tablita) altalaban legalabb
hat honapra elore bejelentették.” A rendszer bevezetését egy elégséges (Argentinaban és Uruguayban
tobb mint egy év importértékének megfeleld) devizatartalékallomannyal tamasztottak ala (lasd /.
tablazat).
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A leglatvanyosabb esetben, Chilében sikertilt alig egy €v alatt elérni a rogzitett nominalis arfolyamot
¢s tobb évig tartani egy aranylag keskeny savon beliil. Ugyanakkor a redlarfolyam - a folyamatos
inflacios bérkiigazitasi (indexalasi) torvény kovetkeztében - kdzel 30 szazalékkal felértékelddott.
Argentina esetében a teljes kisérlet alig két évig tartott, tudniillik az allamhaztartasi hianyt nem
sikeriilt a GDPhez viszonyitott 9 szazalék ald szoritani, mikozben a redlbérek emelkedtek.
Uruguayban azonban 1980ig az allamhaztartast nagyjabol egyensulyban tartottak, de azutan a
koltségvetési hiany megugrott, a GDP 9 szazalékara. A tobbi orszaghoz képest valdszinileg Uruguay
volt a legsebezhetdbb, tekintettel arra, hogy joforman teljesen liberalizalta a tokemérleget, érdekes

modon még a folyo fizetési mérleg liberalizalasa elott:®

Lényegében ezen orszagok egyikében sem sikeriilt az arfolyamrendszer hitelét tartosan biztositani. Ezt
az allapotot tiikrozték a nagyon magas kamatlabak, amelyek folyamatosan joval meghaladtak a kiilsod
kamatlabszintet plusz az eldre bejelentett arfolyam leértékelést - az arinflacié csokkenése ellenére. A
magas realkamatok, illetve a kamatkiilonbdzet eleinte mindegyik esetben nagymértéka tokebearamlast
valtott ki. Az ebbdl keletkezo devizatartalék-felhalmozas megnehezitette a monetaris irdnyitast.
Késdbb azonban, ahogyan az alapvetd makrogazdasagi egyensuly megingott, a kamatlabpolitikaval
sem lehetett tarthatova tenni a mar egyre alacsonyabb leértékelést, illetve Chile esetében a mar
rogzitett arfolyamot; a tartalékok csokkentek - bar egyes esetekben az import esésénél lassabban - és a
toke kiaramlott. gy felborult az arfolyamrendszer, és Gjra rohamos inflacié indult el. Ezeknek az
orszagoknak az esete egyértelmiien a koltségvetés €s a bérpolitika rendkiviili fontossagat illusztralja.
Egykét éves sikeres tapasztalat utdin Argentinadban és Uruguayban az elszabaduld koltségvetési hiany,
Chilében pedig a redlbérek - rogzitett arfolyam melletti - jelentds emelkedése miatt kudarcba fulladt
az arfolyamrendszer, €s még nagyobb egyensulyhidny, egyuttal pedig még az azelottinél is magasabb
inflacids varakozéasok keletkeztek.

Portugalia 1978 ¢és 1989 kozott majdnem folyamatosan alkalmazta a cstiszo arfolyamrendszert,

amelyet elég sikeresen kovetett 1983 utan.” Portugaliaban - bar a fizetési mérlegjelentds hianya mellett
-jéval enyhébb volt az inflacidés nyomas, mint a felsorolt délamerikai orszagokban. A hatésagok 15
szazalékos egyszeri leértékelést kovetoen eldre bejelentett csuszo arfolyamrendszert vezettek be 1977
vége felé, havi 1,25 szazalékos leértékeléssel, amelyet 1980ban fokozatosan 0,5 szazalékra
csokkentettek. Az arfolyam és kamatpolitika koordinalt alkalmazésa javitotta a belso ¢s a kiilso
egyensulyt. Ez a folyamat megtorpant 1980 és 1983 kozott, amikor tobb egyedi leértékeléssel
probaltak jbol korrigalni egy eldzetes - az arinflacio tovabbi lassitasa érdekében alkalmazott - 6
széazalékos felértékelést, amely atmeneti redlbérndvekedéssel jart. Végiil, az 1983as stabilizacios
programmal sikeriilt a tartés novekedést elinditani, és az inflaciot tartdsan levinni kozel az atlagos
eurdpai szintre. Ezt részben az elore bejelentett cstiszas igen alacsony mértéke (az utols6 évben mar
csak havi 0,25 szazalékos leértékeléssel) tette lehetdvé. Igy Portugalia aranylag kényelmesen 1990ben
mar de facto,1992t0] pedig de jure csatlakozott az ERMhez (eur6pai arfolyamrendszerhez).

Portugélia sikerének magyarazata az arfolyamon kiviil tobb tényezoben rejlik, amelyek hianyoztak a
délamerikai esetekben. A makrogazdasagpolitika méar eleve sokkal szavahihetdbb - kivéve a hetvenes
évek kozepén és taldn a nyolcvanas évek elején -, tovabba a munkaerdpiac eléggé rugalmas volt
ahhoz, hogy lehetdvé tegye a realbérek mérséklddését. Ezzel egyiitt rendkiviil magas volt a
maganmegtakaritasi rata, amelynek {0 forrdsa a kiilf6ldon €16 munkavallalok atutalasa volt. A GDP-
hez viszonyitva 7 és 12 szazalék kozott ingadozott. Ez, és 1987t01 a hivatalos EKatutalasok
finansziroztak a magas allamhaztartasi hianyt. Ezenkiviil a magas deviza, illetve aranyallomany
alatamasztotta az arfolyamrendszer hitelességét.

Izrael 1985ben ¢€s Lengyelorszag 1990ben kénytelen volt bevezetni egy un. heterodox stabilizacids

programot, hogy az egyre magasabb tehetetlenségi inflaciot megfékezzék.® Izraclben az atlagos
inflacios rata 450 szazalék volt 1984ben, Lengyelorszagban 250 szazalékot ért el 1989ben; és az év
végére mar liteme mindkét esetben jelentdsen tovabb gyorsult. Az inflacios folyamat okaira valo
tekintette]l mindkét orszdgban a program alapjaul a rogzitett nominalis arfolyam és a nominalis bérstop
szolgalt, amelyek horgonyként hatottak a makrogazdaségi kiigazitasban. Kulcsfontossagu volt



mindkét orszadgban az allamhaztartds magas hianyanak szinte azonnali nagymértéki kiigazitasa.
Ezeknek az eszkozoknek a szigoru alkalmazasa vezetett a stabilizacid Gtjan a ndvekedés felé.

Izraelben 1985 folyaman a hat6sagok harom csomagban és végiil egy atfogo stabilizacios programban
egyeztek meg a tdrsadalmi partnerekkel. Ez a tobbi kozott felfiiggesztette a korabbi bérindexalési
rendszert: amely altal az 4llamhéztartasban, illetve az allami tulajdonban 1évo vallalatok korében egy
¢év alatt 14 szazalékkal csokkentek a realbérek. Az allamhéztartasban nagymértéka
l1étszamcsokkentéssel, a csaladi jaradékok és tamogatasok karcsusitasaval, az adoalap szélesitésével
(személyi jovedelemadd, hozzdadottértékado kulcsanak mérséklésével egybekdtve) két év alatt

sikerlilt az allamhaztartasi hianyt kozel 30 szazalékpontrol 1984ben majdnem a felére lefaragni.”
Ennek eredményeként az éves arinflacio 20 szazalékra esett, a folyd fizetési mérleg hidnybdl tobbletbe
fordult, mik6zben a névekedési iitem 2 szazalék folé emelkedett.

Részben - olykor a termelékenységnovekedéssel kapcsolatos - béremelési nyomas miatt, részben a
monetaris politika nagyobb mozgastere érdekében sziikség volt egy rugalmasabb, de tovabbra is
kiszamithat6 arfolyamrendszerre. Ezért, amikor mar sikeriilt megszerezni a gazdalkodok bizalmat a
makrogazdasagi eszkdzok hasznalatat illetden, 1989ben Izrael tobb mint 12 szazalékos leértékelés

mellett egy + /-3 szazalékos savot nyitott a rogzitett arfolyam koriil.” 1991 végén attért az elore
bejelentett csuszo arfolyamrendszerre, miutan a savot 5 szazalékra emelték. A csuszas mértéke
azonban 1991 vége ¢és 1993 vége kozott havi 0,7 szazalékrol 0,5 szazalékra csokkent. A kilencvenes
évek alatt az arfolyamrendszert tovabbra is koriiltekintd koltségvetési és bérpolitika tamasztotta ala.
Ilyen koriilmények kozott a bejelentett cstisz6 arfolyamsav alkalmazasa az arfolyam, illetve (a
kiilfoldi kamatlabakkal szemben) a kamatlabkiilonbozet ingadozasat mérsékelte. Az eredmények kozé
sorolhat6 a tovabbi inflacié mérséklése, a folyo fizetési mérleg kezelhetd mértéka hidnya és a
tekintélyes ndvekedési litem.

A piacgazdasagba vald atmenet elsd fazisaban Lengyelorszag hasonld koriilmények kozott indult,
mint Izrael, ott 1990ben a rogzitett arfolyam mellett biintetd bérndvekedési adot alkalmaztak
(popiwek) és a GDP ardnyaban 10 szazalékos koltségvetési kiigazitast hajtottak végre. Az utdbbiak
kozponti eleme volt a kiilonféle tamogatasok leépitése. Erdemes megfigyelni, hogy a heterodox
program kiilso és belsd stabilizacids hatasan kiviil, a termelés zsugorodasa Lengyelorszagban joval
enyhébb volt, mint az dsszes tobbi atmenetben 1évd gazdasadgban, ahol sokkal enyhébb, fokozatosabb
kiigazitast kovettek.

Izraelhez hasonloan Lengyelorszagban is a rogzitett arfolyam alkalmazéasarol tértek at az elore
bejelentett csuszo arfolyamrendszerre. Egylépéses 14 szazalékos leértékelés utdn 1991ben havi 1,8
szazalékos leértékelést jelentettek be, amely 1993ban 1,6 szazalékra, 1994 vége felé pedig 1,2
szazalékra csokkent. A kiigazitasi folyamat nem volt zokkendmentes: 1992 folyamén a béremelkedés
felgyorsulasa Gjabb 10 szazalékos be nem jelentett leértékelést tett sziikségessé; tovabba 1993ban egy
1d0 elotti belsd kamatlabesokkentés miatt sziikségessé valo, tijabb 8 szazalékos egyedi leértékeléssel

kellett megallitani a tartalékok csokkenését."" Ezek utan a hatdsagok visszautasitottak a tovabbi
kamatlabcsokkentést, amely 1994 kozepe ota nagyméretl tokebearamlast idézett eld. Az elore
bejelentett csuszo arfolyam koriil egy szlik +/- 0,5 szazalékos sav volt megengedve, amelyet 1993ban
egy szazalékra, 1995 februarjaban két szazalékra és majusban tovabb, hét szazalékra emeltek. Nyilvan
- részben az dvatosan magas kamatlab miatt - a zloty felértékelddési nyomas ala kertilt, ami tovabbi
savbovitést kényszeritett ki. Az aranylag fegyelmezett bérpolitika, a csokkend allamhaztartdsi hiany és
a leértékelések hozzéjarultak egy tarthato kiilso egyensulyhoz. De valdsziniileg éppen a sokaig tarto és
magas szint havi - tovabba egyedi - leértékelések miatt az inflaciod 30 szazalék koriil "beragadt".
Elore tekintve azonban az arfolyamrendszer fokozott hihetdsége hozzéjarult a hozamgorbe
atbillenéséhez, ami az inflacids varakozasok megszeliditésének jele.

Figyelemre mélto, hogy a lengyel, valamint az izraeli esetben - a tobbi példatol eltérden - a
pénziigypolitika szavahihetdségét nagyrészt az eldzdleg rogzitett arfolyammal egylitt kovetkezetesen

alkalmazott bérfegyelemmel és a koltségvetési hiany visszaszoritasaval érték el.”” Ezekben az



esetekben idovel sziikséges volt - a szélesedd savval - némi rugalmassagot engedni a rendszer
szamara. A csusz6 arfolyamsavot természetesen csak akkor lehetett boviteni, amikor - az egylépéses
leértékelések dacara - a rogzitett nominalis arfolyam bizonyos iddszakon at mar kiallta a probat.

Ezen tapasztalatokbol arra is kdvetkeztetni lehet, hogy fontos a kamatlabpolitikat 6sszehangolni a
csuszas mértékével és litemével. A lengyel esetbdl kideriil, hogy az 1dd elotti kamatlabesokkentés
sziikségessé tehet tovabbi be nem jelentett leértékeléseket, amelyektdl felborulhat a rendszer. Jobbik
esetben a til magas belsd kamatléab sterilizacids problémat okozhat. A sav enged némi jatékteret a
kamatlabpolitikdnak, bar - mint ahogy mind az izraeli, mind a lengyel gyakorlat mutatja - a jegybank a
hivatalosnal keskenyebb savhataron beliil intervenial..

A csuszo arfolyam alkalmazasa Magyarorszagon

Miként lehet értékelni a fenti elemzés €s a kiilfoldi tapasztalatok alapjan a Magyarorszagon bevezetett
csuszo arfolyamrendszer eddigi mikodését? Mik a magyar rendszer kilatasai, veszélyei?

Mikozben tobb gazdasagban, ahol az eldre bejelentett csuszo arfolyamrendszert alkalmaztak, a magas
inflacids varakozasok megtorésére, visszaszoritasara torekedtek, Magyarorszag esetében a rendszer
bevezetését inkabb mas tényezok tették indokoltta. Bar itt tovabbra is makacs inflacids varakozasok és
olykor erds leértékelési spekulacids hullamok fenyegetnek - mint példaul 1995 elsd honapjaiban -,
feltind hogy Magyarorszagon a gazdalkoddéknak mennyivel nagyobb bizalmatlansaga jellemzi a
gazdasagi kornyezetet a pénziigypolitikdval szemben, mint amennyire azt az objektiv folyamatok

indokolnak."” Ezenkiviil, az egylépéses leértékelés és a kezdetben alkalmazott havi leértékelések
révén, valamint a tobbi makrogazdasagi eszkdz hasznélataval kellett megallitani a gazdasadg romld
versenyképességét és egyuttal csokkenteni az aranylag magas dsszkeresletet, amely a foly6 fizetési
mérleg tarthatatlan méret hianyaban (1993 6ta megkozeliti a GDP 10 szazalékat) mutatkozott meg.

Tehat az elso kozvetlen indok az 01j arfolyamrendszer bevezetésére - valamint a velejaro koriiltekintdo
makrogazdasagi eszk6zok alkalmazéasara - az inflacids és leértékelési varakozasok megszeliditése,
ezzel egyiitt pedig a gazdasagpolitika szavahihetdségének megerdsitése, mikozben jelentdsen javul a
versenyképesség. Egy mdsik indok - az elozdvel dsszefiiggésben - az, hogy az inflacios varakozasok
csokkentése altal sikeriiljon mérsékelni az allamadossag magas kamatterheit (amely a GDPnek mar
kozel 10 szazaléka), €és egyuttal a koltségvetési hianyt egyre hosszabb lejarath és alacsonyabb
kamatkoltségh kotvényekkel lehessen finanszirozni. A nominalis és redlkamatlabak csokkentése
0sztonzi a vallalati beruhazasok finanszirozasat a boviild toke piacon keresztiil. Egy harmadik indok
az arfolyamra alapozott monetaris politika bevezetésére az, hogy bizonyos fokig foloslegessé teszi
monetaris célok kitlizését (monetary targeting), amelyeket nehéz megbizhaté6 moédon alkalmazni a
pénzkereslet meglehetdsen bizonytalan, nagy hibahatarok kozott mozgéd becslései miatt, tekintettel a
gazdasag atmeneti allapotara. A negyedik ok, hogy Magyarorszag folyamatosan kozeledni és
kozéptavon csatlakozni szandékozik az Europai Unidhoz, lehetdleg mar az eurdpai valutdkhoz
rogzitett arfolyamrendszerrel. Ez kdzéptavon egyébként is logikus irdnya, célja az eldre bejelentett
csusz6 arfolyamrendszernek.

A magyar hatdsagok altal 1995. marcius kozepén bevezetett kiigazitasi csomagnak kétségteleniil

legfontosabb eleme volt az arfolyam egylépéses leértékelése (9 szazalék)™ és tovabbi elore bejelentett
csuszo leértékelése (juniusig havi 1,9 szdzalékkal, aztan decemberig havi 1,3 szazalékkal) a meglévo

savon beliil (2,25 szazalékkal a kozponti arfolyam koriil).” Bar vitatkozni éppenséggel lehet egyes
kiindul6 paraméterek pontos mértékérdl, mégis jogosan allithatod, hogy azok nagyjabdl tigy jok,
ahogyan meghataroztak azokat. Az egylépéses leértékelés plusz a viszonylag magas indul6 havi
leértékelési litem hozzajarult az elozo realfelértékelodés korrekcidjahoz. Ezen til a csomag
tartalmazta a koltségvetési hidny visszaszoritasat (legalabb 2 szazalékponttal a GDPhez viszonyitva)
is, részben a széles korben bevezetett (8 szdzal¢kos) vampotlékbol adddo koltségvetési bevételeknek

koszonhetden, €s 1ényeges redlbércsokkentési céllal az allamhaztartas, illetve allami tulajdont

vallalatok korében.' Ezenkiviil, az arfolyam azonnali védelmére a valutatartalékok szintje (tobb mint



félévi importra elegendd), €s a kiindul6 kamatlabak szintje elégséges. Az utobbi allitas bizonyitékanak
lehet tekinteni, hogy az MNB marcius 6ta a sav aljan (felértékelddési nyomast jelezve) valdszintileg
folyamatosan intervenial.

Ennek ellenére kezdettdl fogva elhangzottak kritikus megjegyzések, amelyek kétségbe vonjak a
csuszo arfolyamrendszer rovid tdvon valo tarthatosagat. Az egyik megjegyzés az, hogy a hataridos
devizapiacon olcsobb a forint, mint amennyibe a bejelentett cstisz6 leértékelés szerint kertilnie
kellene. Egy masik megjegyzés az, hogy a jelenlegi allampapirhozam joval meghaladja azt a szintet,
amelyet a kiilfoldi kamatlab plusz a bejelentett leértékelés alapjan szamitani lehet. A harmadik kérdés
arra vonatkozik, hogy a jelenlegi tényleges inflacié meghaladja az inflacios célt, amit az elore
bejelentett havi leértékelés (valtozatlan redlkamatlabakat feltételezve) implicite tartalmaz.

Az elso kritikus megjegyzés kapcsan érdemes figyelembe venni, hogy a magyar hataridds devizapiac
még valdszintiileg tanul6 iddszakban van ahhoz, hogy az ott tortént kotéseket teljes mértékben
mérvadonak lehessen tekinteni. A decemberre vonatkozo6 kotések egyébként is azt mutatjak, hogy
marcius ota folyamatosan keskenyedett a hézag a piaci hataridds arfolyam és a bejelentett arfolyam
kozott, és mar julius kdzepe oOta eltiint ez a hézag (lasd a Fiiggeléket). A hataridos arfolyam
beilleszkedése, illetve bentmaradasa az eldre vetitett savban fontos jele annak, hogy ndvekszik az
arfolyam hihetdsége.

A masodik megfigyelésre kissé bonyolultabb a magyardzat. A belsd és kiilsd kamatlab kozott
tudniillik a bejelentett leértékelésen kiviil nemcsak a be nem jelentett leértékelés kockéazata rejlik,
hanem a - nem elhanyagolhaté mértéki - informaciohiany és a pénziigyi piacok szegmentaltsaga is.
Természetesen a be nem jelentett leértékelés kockéazatat erdsen befolyasoljak az inflacids
varakozasok, amelyek jelenleg a jelek szerint joval meghaladjak a mért aremelkedést. (A be nem
jelentett leértékelés kockazatan kiviil azonosithato az orszagkockazat, amelyet a kiilfoldi tdkepiacokon
érzékelnek a magyar gazdasagra vonatkozodan, beleértve az orszag pénziigypolitikajat.) De még ha
csak a be nem jelentett leértékelési kockazatot figyeljiik, mikdzben minden mast valtozatlannak
tekintlink, akkor sem egyértelmi a kép: mikdzben a rovid lejarati kamatok csokkentek, a hosszabb
lejaratuak alig valtoztak az MNB kincstarjegyaukcioin. Nem megnyugtatd, hogy a hozamgorbe
ellenkezd irdnyba fordult, némi bizalmatlansagrol tanuskodva a jovobeli inflacids fejleményekkel,
illetve a pénziigypolitikaval kapcsolatban. Elképzelhetd az is, hogy talan a gérbe részben az aukcios

szabalyok valtozasainak hatasat tiikkr6zi vissza."” Ezzel szemben, talan némileg biztatobb, hogy a
harom honapos kincstarjegyek hataridds piacan a kamatlab fokozatos mérséklddésének lehetiink tanui,
még ha kdzben a piaci kamatlab ¢€s a kiilfoldi kamatlab, illetve a bejelentett leértékelés altal
determinalt azonos futamidejl forintkamatlab kozotti kiillonbség emelkedett 1s (Filiggelék).

A harmadik megjegyzés kapcsan, nem lehet csodalkozni, hogy az elsd menetben az idei inflacios
varakozasok meghaladjak mind a mért arinflacidt, mind az év végi inflaciods célt. A mért arinflacio6 a
tényleges aremelkedéseken alapul (rendszerint a mult év hasonl6 idoszakahoz mérve), amely jelenleg
a leértékelés plusz a vampotlék elsdodleges hatasat tartalmazza. Nagyrészt az 0sszkereslet tovabbi
szlkiilésétol, illetve a redlbérek csokkenésétdl fiigg, hogy sikeriile megfékezni ennek az elsddleges
hatdsnak a tovabbgylrizodését az inflacioba - beleértve a kiilkereskedelemben részt nem vevo
termékek aranak emelkedését is. A redlbérek csokkenésének €s a bejelentett csokkend leértékelés
mértékének kozvetlen szerepe van a tényleges ¢és a vart inflacio alakuldsédban. A realbérek
csokkenésének €s a havi leértékeléseknek hatasara valik lehetségessé az inflacids cél megkozelitése -

amely 1995 masodik felére éves szintre atszamitva kb. évi 20 szazalék.”

Milyen veszélyek vannak a lathataron a kiilfoldi tapasztalatok alapjan, amelyek az arfolyamrendszer
tarthatdsagat és ezentul a makrostabilizacios erdofeszitéseket zatonyra futtathatjak?

A legnagyobb veszély, ami egy ilyen rendkiviil szkeptikus kdrnyezetben a rendszerre és a
makrokiigazitasra leselkedik az, ha nem sikeriil az allamhaztartasi hianyt és annak finanszirozasi
igényét jelentosen csokkenteni, vagy ha nem sikeriil kello mértékben visszatartani a bérkoveteléseket,



foképp az allami tulajdonban 1évd vallalati szektorban.” Erre Argentina, Chile és Uruguay példaja a
mérvado. Az igazi probakd a magyar esetben is a koltségvetési hiany csokkentése €s a realbérek
visszaszoritasa. Ezek felpuhuldsaban rejlik a legnagyobb veszély az arfolyamrendszerre, ¢és végiil a
makrogazdasag egyensulyara nézve. A koltségvetési hidny mérséklését és a realbérek visszafogasat
természetesen nemcsak tervezni kell, hanem mieldbb szigortian meg is kell valositani, mivel - a
kozponti kincstar és az informécios rendszer kezdetleges allapota miatt - nagyon nehéz komolyabb
korrekciokat végrehajtani menetkdzben, foleg, hogy most mar egyre kevesebb eszkoz akad az
improvizalashoz.

Rovid lejaraton, szintén veszelyes lenne egy tal korai kamatlabcsdkkentés, amely tokekidramlast
indukalna és leértékelési nyomast gyakorolna a forintra, mint ahogy megtortént 1993ban
Lengyelorszagban. Foleg azt kell elkeriilni mindenaron, hogy ujabb egyszeri, be nem jelentett
leértekelés valjék sziikségessé. Sot - amennyiben a kiilso egyensuly javulasa lehetove teszi - tovabbi
csokkentést kell kilatasba helyezni a havi leértékelés iitemében, az inflacids varakozasok mérséklése
érdekében. Sem egy ujabb egylépéses be nem jelentett leértékelés, sem a havi leértékelés mértékének
felemelése nem redlis alternativa, tekintettel arra, hogy Magyarorszagon még nagy a gazdalkodok
bizalmatlansaga a pénziigypolitikaval szemben. Egyébként figyelembe kell venni, hogy a kamatlab és

arfolyampolitika 6sszefiiggésében a forint mar eléggé konvertibilis ahhoz,* hogy gyors tokekiaramlas
induljon meg az egyensulyitol eltérd kamatlab, illetve realarfolyam hatasara.”

Aréanylag "joindulatt" veszély az, hogy ha erdsebb felértékelési nyomas alé keriil a forint, egyszertien
a kamatarbitrazs miatt, mert a til magasan ragadt kamatlab (14sd Lengyelorszag utobbi tapasztalatat)
0sztonzi a tokebearamlast. A privatizacios bevételek kiilfoldrol torténd "kampanyszerd" beérkezése
fokozhatnd az atmeneti sterilizacids nehézséget. De érdemes hangsulyozni: a sterilizdacios nehézséget
sokkal kivanatosabb egyéb monetaris eszkozokkel kezelni, beleértve a piackonform szabadlyozast, mint
ido elotti kamatlabcsokkentést megengedni.

Enyhébb problémat okozhat kozéptavon a természetes termelékenységndvekedés, ami varhatdé minden

atmenetben 1évd gazdasagban,” és mar Magyarorszagon is megfigyelhetd egyes agazatokban. Ennek
felértékeld hatasa idovel indokolhatna az arfolyamsav bovitését. Azonban sem ebben, sem az el6zo
esetben nem szabad a savot boviteni, mielott a stabilizdacios program szavahihetosége - alatamasztva
koltségvetési és bérfegyelemmel - megteremtodne, mint azt Izrael és Lengyelorszag péld4ja mutatja.

SGt, ezzel kapesolatban az izraeli és a lengyel gyakorlat™ azt is sugallja, hogy a jegybanknak a
hivatalos savnal keskenyebb nem deklaralt savon beliil tandcsos intervenidlni, ezaltal elkeriilve a
destabilizal6 inflacios €s leértékelési varakozasok kockazatat, foképp amikor az arfolyam megkozeliti
a sav fenti (leértékelési) hatarat. Egyébként - szintén a nemzetkozi tapasztalatok alapjan - érdemes
szem elott tartani, hogy jéforman minden esetben kozvetleniil az arfolyamrendszer bevezetése utan a
tokebearamlas dominal; késdbb, olykor enyhén kedvezotlen hirek esetén is hamarosan ezt a
folyamatot kovetheti a tokekidramlas és a hazai valuta gyengiilése.

Végiil természetesen a cél az, hogy Magyarorszag be tudjon 1épni az EU arfolyamrendszerébe és
vallalhassa az ezzel jar6 pénziigyi fegyelmet. Ebben mindenképpen Portugélia a biztatd példa, a
nyolcvanas évek masodik felétdl kezdddoen. Tisztaban kell lenni azonban Portugalia kiilonleges
adottsagaival - foleg magas és szilard deviza és aranytartalékaival, az aranylag mérsékelt inflacios
varakozasokkal és a munkavallalok kiilfoldrol bearamlo nagy megtakaritasaival, amelyek hianyaban a

magyar gazdasagra joval nehezebb kiigazitasi feladat var.*

Fiiggelék

Az arfolyam és a kamatlabak egyszerii osszefiiggései

Hataridos szamtan



Csakugy, mint minden jol mikddo piacon, a hataridds piacokon is alaptétel, hogy - a szereplok
egyenld informaltsaga esetén - kockazat nélkiil csak a kockazatmentes kamatldbnak megfeleld hozam
érhetd el. Atfogalmazva ez azt jelenti, hogy a kockazatmentes eszkozok adasvételei altal elallitott
barmely cash flow nett6 jelenértéke (eltekintve a tranzakcids koltségektol) mindig zérus. Roviden
kifejezve: nincs lehetdség arbitrazsra. A tovabbi elemzés szempontjabol két 1ényeges keriildutat kell
bejarni.

Az egyik keriildut, amikor pénziinket (példaul forintunkat) ahelyett, hogy egyszerien kamatoztatnank,
eloszor atvaltjuk mas devizara, majd miutan a devizat kamatoztattuk, visszavaltjuk az eredeti
pénznemre. Mivel kizarolag kockazatmentes tigyletekkel akarunk foglalkozni, az eladési iizlettel
egyidoben a visszavasarlasi lizletet is meg kell kotni, hogy kivéd;jiik az arfolyamkockézatot. Az
lennie, mint amikor az induld tokét atvaltas és kamatoztatds utan visszavaltjuk az eldore megallapodott
arfolyamon. Ebbol a meggondolasbol adodik az egyetlen lehetséges hataridos visszavasarlasi
arfolyam. Ha 4 az indul6 6sszeg forintban, és R a forintkamatlab egy évre, akkor egyszeri
kamatoztatas mellett az egy év utani 6sszeg (1 + R)A4. Ha r a dollar kamatléba szintén egy évre, c a
mai forint/dollar arfolyam és ¢’ a most megallapodott egyéves hataridds visszavasarlasi arfolyam,
akkor a keriild Giton szamitva a varhat6 végsod dsszeg (1 +r) (4/c) ¢'. A két megkdzelités
0sszehasonlitasabol adodik, hogy

c'=c(l+R)/(1 +1),

amelyben c' az értéknapi spot arfolyam mai varhat6 értéke legjobb becslésének tekinthetd.
Amennyiben tehat rogzitettnek vessziik c't (példaul, mert érvényben van egy eldre bejelentett
arfolyam), az r figyelembevételével adodik egy implicit forintkamatlab.

Ha a piac tokéletesen megbizik az eldre bejelentett arfolyamok hitelességében, akkor az ily moédon
szamitott R és r kozotti kamatkiilonbozet, amelyet az eldre bejelentett leértékelés és a kiilfoldi piaci
kamatlab determinal, éppen elég lesz ahhoz, hogy a devizapiacon egyensuly legyen. Ha viszont a
piacok szamolnak eldre be nem jelentett leértékelés esélyével, tovabba a piac nem tokéletes, akkor a
tényleges piaci forintkamatlab meghaladja a determinalt szintet. Képletben kifejezve:

(1+R)=(1+r) (1 +e) (1 +e*)+x

ahol e az elore bejelentett leértékelés, e* a be nem jelentett leértékelések esélyébol adodod kockazati
felar, x pedig a piaci tokéletlenségekbdl és a tranzakcids koltségekbdl adodo kiilonbozet. Az arfolyam-
politika hitelességének novekedtével e* csokken. Sajnos e* és x csak elméletileg valaszthato szét,
empirikusan az egylittes hatds mérhetd csupan.

Az elemzés szempontjabol 1ényeges masik keriilotut, amikor pénziinket példaul ahelyett, hogy egy
¢évig kamatoztatnank, csak kilenc honapra kotjiik le, és ugyanakkor megéllapodunk valakivel, hogy
kilenc honap mulva, harom hénap lejaratra, most eldontétt kamatlab mellett lekothetjiik néla a
pénziinket. Szintén az arbitrazs kizarasa alapjan, ha R az éves kamatlab egyéves lekotés esetén és R’ az
¢éves kamatlab kilenc honapos lekdtés esetén, akkor

(1+R)=(1+R'3/4) (1 + R"/4),
ahol R" a kilenc honap mulvara szo6l6 éves kamatlab harom honap lejaratra.
Intézmények, szabalyok és viselkedés

A Magyar Nemzeti Bank mar 1994ben 2,25 szazalékra szélesitette mindkét oldalon azt a savot a -
korabban esetenként, 1995. marcius 17. 6ta pedig eldre bejelentett, naponta egyenletesen valtozo -

kozéparfolyam koriil, amelyen beliil kivanja tartani a forint arfolyamat a devizakosarral szemben." A



savszéleken az MNB korlatlan vételi, illetve eladasi kotelezettséget vallalt, de a savon beliil -
legaldbbis pillanatnyilag - nem intervenidl. A marcius 121 leértékelés eldtt a napi piaci arfolyam
jobbdra a sav tetején (leértékelddés felé) helyezkedett el, azota hatarozottan a sav aljara
(felértekelodes fele) keriilt (1. abra). Ez természetesen azt is jelenti, hogy a forint valojaban a savon
beliil mintegy 4,5 szdzalékkal nagyobb mértékben értékelddhet le anélkiil, hogy az MNBnek
intervenialnia kellene.

A piaci arfolyam alakealisa a s;
(1995. januar—1995. il

Forint/kosar*
105 +
—-Piaci arfolyam
—MNB felsé (1)
100 + —~MNB kézép(2)
-~ MNB als6 (3) | f P

80 Mt H i+ bbb e b
fanuar Februar Mércius Aprilis

* 70 szdzalék marka, 30 szazalék dollar.

A Budapesti Arutdzsdén (BAT) egy aktiv, de aranylag "vékony" hataridds devizapiac makodik 1993
oOta. Bar az 0j arfolyamrendszer bevezetése utan harom honapig a decemberi hataridds piaci
kosararfolyam mar kilogott az MNB altal meghirdetett savbol, julius kdzepén azonban mar bekeriilt a

savba (F2. dbra)."



1995. decewnberi hatiridés , kosdrdrfolyam” és az eli
{1995, januar—19935. jilius)
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YAz egyes napokon elSrevetitett MNB intervencios hatirok azért nem azol
a marka—dolldr keresztarfolyam naponta viltozik.
** 70 szazalek marka, 30 szazalék dollar.

A Pénziigyminisztérium megbizasabol az MNB rendszeresen szervez kincstarjegy-aukciokat. Bar az
utdbbi években ezek a kincstarjegyhozamok voltak éltaldban a leginkabb piacinak mondhaté
kamatlabak, mindenképpen meg kell jegyezni, hogy az aukcidkon elfogadhatd hozamajanlati savot
minden alkalommal a Pénziigyminisztérium hatarozza meg. Korabban ezt a sdvot a megeldzd aukcion
kialakult hozam koriil szimmetrikusan (+/- 1 szazalékpont eltéréssel) hataroztak meg, de junius eleje
oOta folfelé altalaban kisebb (+0,25 szézalék, -1 szazalékpont) mértékben lehet eltérni, mint lefelé,
kivéve az egyhdnapos futamidejl kincstarjegyeket, amelyeknél juliusban visszaallitottak a
szimmetrikus eltérés lehetdségét. A kincstarjegyhozamok alakulésa elsdsorban a piaci viszonyokat

tiikr6zi, és valoszinileg csak részben és rovid ideig befolyasolhatoak ezen szabalyokkal (F3. dabra).”
A kiilonb6zo futamiddnek megfeleld hozamot egy bizonyos idopontban lehet hozamgoérbével
abrazolni (F4. abra).



A diszkant kincstarjegyek aukeids hozamai
{1995, januar—1995. juliug)
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Megjegyzés: Az éven belilli hozamok éves szinire vetilese nem linedris, hanem hatva-

nyozassal készalt.



Fd, dbra

Lengyel &5 magyar kincstirjegy-hozamgirhék,
(1994, marcies—1995, julius)

Eves szinire vetitet! szizalék
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:Hegjegyz:és : Az éven belili hezamok éves szintre szémitdsa nem linedrisan, hanem harva-
nyozassal 15rtént.

A Budapesti Ertéktdzsdén (BET) 1995. marcius 31. 6ta folyik hataridss kereskedés haromhonapos
kincstarjegyekkel. A kotések a megfeleld honap masodik szerddjara vonatkoznak. Parhuzamosan az
MNB sajat pénztaraiban maganiigyfelek szamara kereskedik allamkotvényekkel: a jegyzési arakat és

hozamokat minden nap elore kozli.* A korabban bemutatott hataridos szamtan alapjan barmely két -
kiilonboz0 iddpontban lejaro és a lejarat eldtt kamatot nem fizetd - kdtvény arfolyamabol levezethetd
egy implicit hataridds kamatlab, amely a kordbban lejaro kotvény lejarati napjara vonatkozik, és
amelynek lejarata a két kotvény lejarata kozti kiilonbség. A tokepiaci elméletek szerint az igy



levezetett implicit hataridos kamatlab a legjobb kozelitése az értéknapi kamatlab varhato értékének.
Tehat igaz, hogy, ha ma a piacon példaul 30 szazalék implicit hataridds hozam mellett kereskednek
két 90 nap kiilonbséggel lejard allamkdtvénnyel, akkor a piaci szereplok tényleg azt varjak, hogy
majdan az elsd kotvény lejartakor 30 szazalék lesz a 90 napos kamatlab. Adott esetben tehat
ellentmondasba kertilhet az a piaci szerepld, aki a kamatlabak csdkkenésére szdmit, mikdzben implicit
hataridos kamatlabai emelkednek. Az 1995/B ¢és az 1996/C jelt allamkotvények MNB jegyzései

alapjan egy ilyen 90 napos implicit hataridds kamatlabat lehet kiszamitani.” Tekintettel arra, hogy a
kincstarjegy az allamkdotvénytol csak a lejarat hosszéban kiilonbozik, az igy ad6do hataridos
kockéazatmentes kamatlab dsszehasonlithat6 a hataridos kincstarjegyhozamokkal. Ugyancsak a
hataridds szamtan alapjan mutathaté meg, hogy a hataridos devizaarfolyamokbol a devizakamatok
figyelembevételével szintén szarmaztathatok implicit forintkamatlabak, azokbol pedig implicit
hataridos forintkamatlabak (£5. abra).

Fi. abra
Harom hénepos kincstirjegybozamek (azonnali és hatdridis)
(E995, januar- 1995, julius)
Eves szintre vetitett szazalék
‘u} \fs e e — nh rraaa grgg gt ARRERREAAmsesereeseseees s s semeeessas & 6 sesessssses s §SSEmEEm mimml ee
3 - LAt
: g
—
v f - -
32 H l} U r i mmem mms s Srees s e ——  marsmrssmssrsre sras .
S ; Spot kincstiriegy-aukeid
_ e |~~~ Sgeptemberi piaci
0 e TN | ......Decemberi piaci
7 | —--—Novemberi MNB implicit

2% ?

™, [

24 + '

'\.\..

21 a
]
|

i) 1 } SR . 1 PR T Jooeen t t H } . cearad Hﬁmp

M rciys Aprilis Mijus Tinius Jidins
L]

Megjegyzés - Az éven belith hozamok éves szinlre vetitése nem linearisan, hanem hatvinyo-
#iusal keszm{.



Ahhoz, hogy értékelni tudjuk magyar pénziigyi piacok jelzéseit, figyelembe kell venni azokat az
anomalidkat, amelyeket piaci tokéletlenségek, informécios egyenetlenségek vagy valamiféle tanulasi
folyamat 0sszegzett hatdsaként értelmezhetiink. Ezek koziil az esetek koziil illusztracioként érdemes
kiemelni olyanokat, amelyeket leginkabb piaci tokéletlenségnek lehet tekinteni.

1995. julius 11én az MNB 26,46 szazalékos - eladasi arra szamitott - hozammal jegyezte a 95/G jela
allamkotvényt, amely éppen 30 nappal késobb, augusztus 10¢n jar le. Ugyanezen a napon a 30 napos
diszkontkincstarjegyek aukciojan 27,89 szazalékos (majdnem 1,5 szazalékponttal magasabb) atlagos
éves kotvényegyenértékhozam alakult ki. Jinius 284n €s 29¢n tartottak 90 ¢€s 180 napos
diszkontkincstarjegyaukciot. Az ezeken kialakult két hozam alapjan szeptember végére kb. 33
szazalékos haromhavi hataridds kamatlab adodik. Ugyanezeken a napokon a BATon a szeptemberi
hataridos kamatlab ugyanerre az instrumentumra nem volt tobb, mint 31,5 szazalék. Természetesen
ezek alapjan nem lehet végsd itéletet mondani, de dnmagéaban véve a jelentds eltérések a piacok erds
elkiilontiltségére utalnak.

A hozamgorbe

A szokasos elméletek harom indokot szoktak felhozni arra, hogy miért kiilonbdznek egymastol a

kiilonb6zo lejarata kamatlabak. A kamatlab alakulasara vonatkozo varakozasokat™ - amelyek
természetesen Osszefliggnek az inflacios varakozasokkal is -, a likviditasrol valo lemondas koltségét

és a kiilonbozd lejaratokhoz tartozo piacok szegmentaltsagat szokas emliteni.”” A kamatlabak
alakuldséara vonatkozé varakozasok kiillondsen fontos szerepet jatszanak az elore bejelentett csuszo
arfolyamrendszerben. Ahhoz tudniillik, hogy biztositani lehessen a hosszabb tavu leértékelési
varakozasok ¢és elvarasok csokkenését - 1évén, hogy az egész cstiszo arfolyamrendszer végsd célja az
arfolyamstabilitas elérése -, csokkend hozamgdrbének kell kialakulnia, a cs6kkend kamatlabak
ugyanis (valtozatlan kiilfoldi kamatlabak mellett) csokkend leértékelést tesznek sziikségessé. Ennek a
forditottja is igaz: ha a csokkend leértékelési litem elhihetd, akkor csokkennek az inflacios
varakozasok, ¢s ezaltal a kamatlabak foképp a hosszabb lejarati kotvényeken.

Azonban - ellentétben az elore bejelentett csuszo6 arfolyamrendszer vart hatasaval - a kincstarjegy-
aukciok tanusaga szerint (F3. dbra) a hosszabb ¢és rovidebb futamidejli kincstarjegyek hozama kozti
kiilonbség 1995. junius eleje 6ta kifejezetten nott, ami a hozamgodrbe meredekségének novekedését
jelenti. Ez részben taldn magyarazhatoé piaci tokéletlenségekkel, a piac szegmentaltsagaval, de
valoszintlileg fontosabb, hogy a rovidebb futamideji allampapirok hozamanak taldn részben
mesterséges leszoritasa még nem kellden hihetd ahhoz, hogy a hosszabb lejaratokon is éreztesse
hatdsat. A nemrég szerzett magyar tapasztalatot érdekes 6sszehasonlitani a lengyel esettel, ahol az
allamkincstéarjegyekre a megfeleld hozamgdrbén mar egyértelmi atbillenés érzékelhetd (F4. dbra),
ami valosziniileg mar a bejelentett csuszo arfolyamrendszer nagyobb hitelességének jele.

A kamatkiilonbozet

Egy elore bejelentett cstiszd arfolyamrendszernél fontos figyelni a forint és a kiilfoldi kamatlab
(novelve a bejelentett havi leértékeléssel) kozotti kiillonbség alakulasat. E kiillonbség mértéke és
tendenciaja kozvetleniil az 4j arfolyamrendszer bevezetése utan, az elsd idoszak alatt, egyszertien a
tanulasi, "ismerkedési " folyamatot tiikrozi. Ezentul a kiilonbség fontos mutatdjaként lehet értelmezni

arra vonatkozoan, hogy a szereplok mekkora esélyt latnak eldre be nem jelentett leértékelésre,™ a fent
emlitett piacszerkezeti tényezokon kiviil. A jegybank szdmara tehat az az egyik leglényegesebb
kérdés, hogy a nominalis kamatlabak hogyan hatnak a kockézati felarra. Ez a megkozelités elsd
ranézésre értelmetlennek tlinik, ha csak azt gondoljuk, hogy a belf6ldi kamatlabbol ki kell vonni a
kiilfoldi kamatlabat és a determinalt kamatkiilonbséget. A helyzet azonban nem ennyire egyszer(, ha
tekintetbe vessziik, hogy a jegybanki kamatlabak (példaul repo) és arfolyamok (savszélek) nem
feltétlentil azonosak a piaciakkal, sot 1éteznek hataridds piacok is, amelyek akkor is hatnak, ha a
jegybank esetleg ott nem is tizletel.



Ezzel kapcsolatban figyelmet érdemel példaul harom piaci forintkamatlab (spot aukcio, valamint piaci
hataridos kamatlab szeptemberre és decemberre) dsszehasonlitdsa az MNB allamkotvényjegyzéseibol
adodo implicit novemberi hataridds forintkamatldbbal és a bejelentett leértékeléssel megnovelt
kiilfoldi kosarkamatlabbal (F5. abra). A determinalt kamatlab julius 6ta joforman valtozatlan szinten
marad, tehat nem kell szamolni a determinalt és piaci kamatlabak kiilonbségének tovabbi erdteljes
novekedésével. Ez azonban még kevés vigasz, mivel a kiillonbézet immar meghaladja a 10
szazalékpontot. De remélhetdleg idovel folytatddik a piaci kamatlabak csokkenése, amennyiben
fokozddik a bejelentett havi leértékelés hitelessége.

A valutdk hazai piaci arfolyamat - a jegybank altal meghatarozott intervencids savon beliil - a
pillanatnyi kereslet €s kinalat viszonya, kozelebbrol jelentds részben a spekulativ toke aramlasa
hatdrozza meg, ami megint csak a kockazati felartdl és a tranzakcios koltségektol fiigg. Ezen a ponton
1ép be a jegybanki kamatlabpolitika azaltal, hogy hatarok k6zott tartja a belfoldi pénzpiaci
kamatlabakat, ezen keresztiil pedig az "elismert" kockézati felarat, ami lehet tobb is, meg kevesebb is,
mint a befektetdk altal elvart. Lehet, hogy pillanatnyilag a magyar pénzpiacokon még nem tul erds a
kapcsolat a kamatlabakra vonatkozo6 "tudatos" varakozasok ¢€s a kiilonféle lejaratokhoz tartozo
jegybanki kamatlabak (beleértve az adllampapirok adasvételi hozamait is) alapjan szamithat6 hataridos
kamatlabak kozott, de egyre inkabb érdemes figyelni a meghirdetett tendenciakra, valamint a
kiilonféle logikdk alapjan szamithatd varakozasok kozotti konzisztenciara.
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" Egy el0z0 valtozat keriilt eldadasra, illetve megvitatasra a Magyar Nemzeti Bankban 1995. majus 171
szeminariuman. Koszonet illeti a szeminarium résztvevoit, kiilonosen Darvas Zsoltot, Riecke Wernert,
Simon Andrast, Suranyi Gyorgyét, Szapary Gyorgyot, Szaz Janost, ezenkiviil a Kézgazdasagi Szemle
szerkesztOségét, hasznos javaslataikért. Romhdnyi Baldzs értékes kutatasi segitséget nyujtott a
tanulmany elkészitéséhez. A kifejtett nézetek, amelyekért csak a szerzd felelds, nem sziikségszertien
esnek egybe a Valutaalap vagy az MNB allaspontjaval.

" A "kiilkereskedelemre alkalmas" termékek fogalma az exportalhatd, illetve importalhaté (beleértve
az importhelyettesitd) cikkekre vonatkozik. Ezen termékek nem teljesen azonosak a magyarul
"versenyszféranak" nevezett korrel.

> MCKINNON [1981] elemzi az aktiv és a passziv arfolyamrogzités kozotti kiilonbséget, valamint az
ezekkel jaro kiilkereskedelmi, illetve pénziigyi rendszert. A rogzitett realarfolyamrendszer
elemzésével foglalkozik ADAMS-GROS [1986].

* A koltségvetési hiany és a belso hitelkibocsatas kulcsszerepét egy csuszo arfolyamrendszerben
elméleti megkdzelitésben, lasd SAVASTANO [1992].

* A délamerikai tapasztalatokkal mar sokan foglalkoztak, tobbek kozott: CORBO-DE MELO [1985],
DORNBUSCH [1982], BARLETTA-BLEJER-LANDAU [1984], AGENOR-MONTIEL (megjelenés
alatt).

> Kivételként, Argentinaban 1980 folyaman havi elore bejelentett leértékeléscsokkentést alkalmaztak.

% Ez ellenkezik az altalaban javasolt kiilsd liberalizalasi sorrenddel, lasd MCKINNON [1982],
FRENKEL [1982], MCKINNON [1984].

7 Az elsd fazisnak a leirasat tartalmazza SCHMITT [1981]. Az arfolyamrendszer Portugaliai
alkalmazasat elemzi DORNBUSCH [1981]. Egy atfogo visszatekintés a portugal gazdasagpolitikara a
hatvanas évek ota SILVA LOPES [megjelenés alatt].

* A heterodox programok célja nemcsak az alapvetd makrogazdasagi egyensuly helyreallitasa -
hagyomanyos keresletrestrikcidval, fiskalis, monetaris eszkdzokkel, illetve kinalatndveléssel,
szerkezetatalakitasi intézkedésekkel -, hanem a tehetetlenségi inflacio kiiktatasa is. Az utdbbihoz
elsdsorban az indexalast kell megsziintetni és szigoruan rogziteni kell a nominalis arfolyamot, a
nomindlis béreket €s egyes esetekben rovidebb ideig az arakat is. Ilyen programokat vezettek be 1985
¢és 1987 kozott 1zraelen kiviil példaul Argentinaban, Bolividban, Brazilidban és Mexikdban. Ezek
koziil az argentin és a brazil program kudarcba fulladt.

’ A program koltségvetésre vonatkozo részleteit lasd KREIS [1989].

' A Chile, Mexiké és Izrael altal a kilencvenes években alkalmazott arfolyamsavot elemzi
HELPMAN-LEIDERMAN-BUFMAN [1994]. Ezen esetek koziil magyar szempontbdl Izrael
tapasztalata a legrelevansabb.

' Ezen folyamat leirasat lasd EBRILL ES SZERZOTARSAI [1994].

"> Hasonlo allapot alakult ki a mexikoi heterodox program végrehajtasa soran, ahol azonban egy
aszimmetrikus savot alkalmaztak, reagalva az egyre erdsebb realfelértékelodésre, amely nyilvan 1994
végére mar tarthatatlanna valt.



" Tlyen értelemben, a magyar helyzet mintha eltérne mind a cseh, mind a lengyel allapotoktol, ahol a
haztartasoknak, valamint a vallalkozoknak valoszintileg nagyobb a bizalma a makrogazdasagi
dontéshozasban, irdnyitasban. Anélkiil, hogy a magyar gazdalkoddok bizalmatlansdgat megprobalnank
alaposan elemezni, ennek gyokereit részben az immar egykét évtizede tart6é "huzdmegereszdmeg"
jellegli reformcumkiigazitasi folyamatra lehet visszavezetni. Az igazi vesz¢€ly abban rejlik, hogy ha
ilyen ellentmondésos folyamat utdn mar az 0j arfolyamrendszerre tdmaszkodo stabilizaciot sem lehet
betartani, akkor valoszintileg végiil egyre keményebb orvoslassal lehet csak visszanyerni a
gazdalkodok bizalmat. Ezt sokkal dramaibb szinten talan Argentina esete illusztralja, ahol miutan
szinte mindent kiprobaltak mar, csak a jelenlegi -1991 6ta érvényben 1évd - "valutabizottsag'ra
(currency board) alapozott pénziigypolitika bevezetése maradt hatra. Erdemes megfigyelni, hogy az
ezzel jard devizatartalékok valtozasa altal meghatarozott monetaris allomany, illetve a rogzitett
arfolyam, valamint az egyensulyban 1évo allamhdaztartas - nagyrészt jelzoértékével - hozzajarult a
GDP 7 szazalékos realnovekedéséhez 1991 o6ta; lasd INTERNATIONAL MONETARY FUND
[1994]. A fiskalis és monetaris eszkdzok haszndlataval - a tobbi kozott a "valutabizottsag" rendszer
alatt - az atmenetben 1évo orszagok esetében, foglalkozik KOPITS [1994a].

'* Pontosabban a forintnak kiilfoldi valutakosarral (dollar 30 szazalék, ECU 70 szazalék) szemben
kifejezett ara 8,3 szézalékot esett.

" Az arfolyamrendszer és az ehhez tartozo monetaris politika 199506s iranyelveit ismertette a
MAGYAR NEMZETI BANK [1995].

' A tdrvénymodositasi csomagot, illetve az 19956s potkoltségvetést ismertette a MAGYAR
KORMANY [1995] és a PENZUGYMINISZTERIUM [1995].

7 Erdekességképpen, a lengyel hozamgérbe latszolag mar egy bizonyos mértéki atbillenést - nagyobb
bizalmat - tanusitott az elmult évben, az eldore meghirdetett csiszo arfolyamrendszer alkalmazasa alatt
(F4. abra).

" Ez adodik, ha (12 honapon keresztiil 1,3 szazalékos leértékeléssel szamolva) az évi 16,8 szazalékos
leértékeléshez hozzaadjuk a kb. 3-4 szazalékos kiilfoldi inflaciot.

" Az allamhaztartasi hiany visszaszoritasanak nincs alternativaja egy - passziv rogzitésként - rogzitett
redlarfolyamrendszerben sem, amint az bebizonyosodott nemrégiben Tordkorszag (lasd KOPITS-
ROBINSON [1990]) vagy Brazilia esetében. Ezzel szemben, egy eldre bejelentett vagy rogzitett
nominalis arfolyamrendszerben - aktiv rogzitésként - az allamhéztartasi kiigazitdsnak fontos jelzd
szerepe is van.

** Ez mar nemcsak teljesen szabad, a folyo fizetési mérleghez kapcsolédo devizamiiveleteket jelent, de
egyre nagyobb szabadsagot a kiilkereskedésben részt vevo vallalatok devizaszdmlatartasat, magyar
vallalatok kiilfoldi hitelfelvételét és kiilfoldi vallalatok magyar befektetésbol eredd toke, illetve
nyereséghazautalasat illetden is. A nyitottsagot fokozhatja a juniusban bevezetett, a devizabetét
fedezete mellett az MNB altal nytjtott projektfinanszirozo hitelkonstrukcio.

*' Mindekdzben, a kdvetkezd honapokban 1ényeges, hogy senki se (de foképp allami tisztviselok ne)
kérddjelezze meg az inflacids cél elérését, €s ne kezeljen lehetdségként egy ujabb 1dokozi leértékelést
a csuszasi palyan kiviil, mert ezzel csak alaashatja az arfolyamrendszert és az egész makrogazdasagi
stratégiat.

> Ezt a folyamatot elemzi HALPERN-WYPLOSZ [1995].

» Hasonloképpen az €ldz0 mexikoi rendszer is erre utal. A Chilében jelenleg alkalmazott rendszer



abban kivétel, hogy az intervencié mindig a sav hataran torténik.

* Természetesen ahhoz, hogy a kiigazitas tarthato legyen, atfogé allamhaztartasi reformokat kell
tartalmaznia (beleértve a tarsadalombiztositasi rendszert). Lasd KOPITS [1994b].

" Az érdeklddd olvaso szamara hasznos lehet egy parhuzamosan késziilt anyag: Darvas [1995].

i Tekintettel arra, hogy a Budapesti Arutdzsdén (BAT) nincs hataridds kereskedés ECUben, minden
szamszeru vizsgalatban német markaval helyettesitettiik, de ez nem befolyasolja a I1ényeges allitasokat
a marka/ECU arfolyam viszonylag kis véltozasa miatt.

" Természetesen - minden egyebet valtozatlannak véve - azt idd eldrehaladtaval a piaci értékeknek
(beleértve a varakozédsokat) kozelednilik kell a bejelentett értékekhez. Azonban a mai magyar
koriilmények kozott a lejarati 1dd elorehaladasan kiviil szdmos egyéb tényezd (érzékelt kockazat
valtozasa stb.) is befolyasolja a kozeledési folyamatot.

~ Bar az MNBkozleményekben az éves szintre szamitott hozamot linearis kamatozas alapjan képezik,
matematikailag pontosabb a kamatos kamatozas. Természetesen mindkét modszer a jovoben
valtozatlan kamatlabakat tételez fel. Sajnos nem eldonthetd, hogy pillanatnyilag a magyar piaci
szereplok melyik szerint kalkulalnak.

" Ezek az arfolyamok nem egyeznek meg azokkal, amelyeken az MNB t6zsdén kereskedik. A pénztéri
arfolyamok kialakitasanal cél az is, hogy bdviiljon a brokercégeken keresztiili lakossagi allampapir-
kereskedelem.

' A 95/B kotvény 1995. november 12én jar le, a 96/C éppen 90 nappal késdbb, 1996. februar 10én.
Lejaratkor a 95/B kétvény - kamattal egyiitt 114 forintot, a 96/C 117,5 forintot fizet. Példaul 1995.
junius 30an az MNB sajat pénztaraiban a 95/B kotvényt 102,1 forintért, a 96/C kotvényt viszont 97,84
forintért arusitotta. Ha most nekem van 100 forintom, két lehetdség kinalkozik: vagy 96/C kotvényt
veszek és akkor 1996. februar 10én lesz 120,1 forintom (117,5/97,8 x 100), vagy most veszek 95/B
kotvényt és november 121 hatdridore, ha lenne ilyen a tdzsdén, veszek 90 napos kincstarjegyet. A 95/B
kotvénybdl november 12re 111,7 forintom (114/ 102, I x 100) lesz. Ebbol kell 1996. februar 10re
szintén 120,1 forintot "csindlni" ahhoz, hogy ne lehessen a két lehetdség kozott arbitralni. Ezt csak
akkor lehet megtenni - azaz a november 121 111,7 forintbdl akkor lesz februar 10re 120,1 forint -, ha a
90 napos kincstarjegy éves hozama november 121 hataridore 30,3 szazalék. Ez az implicit hataridos
kamatlab.

¥ A kamatlabaknak és az arfolyamoknak konzisztensnek kell lenniiik az arbitrazs kizarasa miatt, de ez
még nem elégséges megszoritas a konkrét szintek meghatarozasahoz. Az egyik lehetséges
megkdzelités a Fisheregyenlet, mely szerint a nomindlis kamatlabat - a redlgazdasagban
meghataroz6do - realkamatlab és az inflacids varakozasok hatarozzdk meg.

v Barmelyiket is fogadjuk el, ha egy kotvény jelenértékét akarjuk kiszamitani, akkor jarunk el
helyesen, ha minden egyes kifizetést (akar kamatfizetés, akar toketorlesztés), a neki megfeleld
lejarathoz tartoz6 kamatlabbal diszkontalunk. Ebbol a szempontbdl tanulsagos példa, hogy az 1995.
junius 21¢én kibocsatott 1996/0 és 1996/P jela allamkotvények feltételei mindenben megegyeznek,
kivéve, hogy mig az 1996/0 félévente kifizeti a 15,5 forintos kamatot, addig az 1996/P ugyanezt a
kamatot tokésiti. Ennek a kiilonbségnek nem mads az lizenete, minthogy a magyar allamnak még 1996
nyaran is meg fogja érni visszatokésiteni a 15,5 forintnyi kamatot, azaz még akkor sem lesznek 31
szazal¢k alatt a féléves kamatlabak. Ennél pontosabb megallapitas természetesen, hogy legaldbbis a
két visszatdkésitésen elkdnyvelt nyereség és veszteség kiegyenliti egymast, azaz ha kamatlab-
csokkenésre szamit az allam, akkor szerinte kb. annyival lesz 31 szazalék folott 1996 januarban az
egyéves kamatlab, mint amennyivel 31 szazalék alatt lesz 1996 juliusaban a féléves kamatlab. Biztato



jel, hogy a piacon mar ma is dragabban adjak a P jeli kotvényeket.

* Azon befektetdk szempontjabol, akik szamara fennall a tdke kiilfoldon torténd befektetésének

lehetdsége, elméletileg nem, de tapasztalatilag 6sszekeveredik a be nem jelentett leértékelés kockazata
az un. orszagkockazattal is.



