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. AHATTER: ARFOLYAMPOLITIKA 2001-TOL

2001 nyaran jelent6s valtoztatds tortéent a magyar arfolyam-politikdban. A korébbi elére
bejelentett és rogzitett Utemben leértékel6dé kodzponti paritds kordli - arfolyamsavot
Kiszélesitették, majd rovid idén belill megsziint a sdvkozép csiszo leértékelése is. A kozponti
paritas korlli szélesebb, +/- 15%-0s ingadozasi sav létrehozasa szandékoltan az eurodpai
arfolyam-mechanizmus maésodik véltozatanak (ERM-2) mint4jara tortént. Az U]
arfolyamrendszer azonban lényeges pontokon kilonbdzik az ERM-2-t6l: egyrészt a sav
gyenge szélén ill. sdvon belil nem all rendelkezésre az EKB rovid lejaratu finanszirozasi
eszkoze, igy elviekben a gyenge savszél joval sebezhetébb, és savon bellli intervencio
lehet6seégei is korlatozottak, masrészt Magyarorszagon a kozponti paritas az el6bbi
hianyossagok ill. az arfolyamrendszer egyoldaltan elkotelezett jellege miatt nem toltétt (nem
tolthetett) be nominalis horgony szerepet.

Az arfolyam-politikai fordulattal parhuzamosan a monetaris politika keretrendszere is
megvaltozott: a szélesebb arfolyamsdv lehet6séget teremtett arra, hogy az inflaciét a
kordbbinal hatékonyabb eszkdzzel, az inflaciés célkdvetéses monetaris politika
alkalmazésaval tudja letérni az MNB. Fontos megemliteni, hogy az (j monetaris- és
arfolyam-politikai keretrendszer mar az indulaskor magaban hordozta az inflacios ceél és az
ingadozési sav ,.er6s” széle altal jelképezett arfolyamcel kozti konfliktus lehetéségét. Az
inflacios célkovetéses monetaris politika szamara az alkalmazott arfolyamrendszer
egyértelmii korlatot jelent, az MNB ugyanis egy bizonyos hataron tal csak ugy képes
megveédeni az inflacios celkitiizését, hogy egy potencialis spekulativ timadast kockaztat a sav
erés szélén. Az ingadozasi sav erds széle tehat egy olyan bizonytalansagi tényezét jelent,
amely nem teszi lehetové teljes értékii inflacids célkitiizéses politika folytatasat. A szoban
forgo konfliktus bekdvetkezésének valdsziniiségét novelte, hogy a jelentés mértekii mik6do-
és portfolio tékebearamlasokbdl, valamint a realgazdasagi felzarkozasbol (ld. Balassa-
Samuelson hatés) fakaddan (egyensulyi) realfelértékelédési nyomés (volt) tapasztalhatd a
magyar gazdasagban, amely az inflacidt letérni szandékozO6 monetaris politika mellett
elsésorban a nominalis arfolyam felértékelédésében tudott megjelenni.

Az alkalmazott arfolyamrezsim feltehet6en egyfajta kompromisszumot jelentett a fiskalis és a
monetéris politika kozt, amely értelmében az inflacio letdrése elsédleges fontossagu feladat,
azonban a forint korlatok nélkili, a gazdasagi névekedeést veszélyeztet6 felértékel6dése nem
kivanatos. A kompromisszum Kialakitasaban vélhetéen egyes kdrnyezé orszagok valutainak
2001. év soran tapasztalt erételjes felertékelddése is szerepet jatszhatott.

Magyarorszagon a monetaris politika elsédleges transzmisszids csatornaja a nominalis
arfolyam, amely a pillanatnyi monetaris kondicioktdl fuggetlenil is felértékelédési tendenciat
mutat, igy er6s felértékel6dési nyomast eredményezhet a jegybank inflacios céljat védelmezo
kamatpolitikaja. Az inflacios célkitiizés és az aktualis varhatd inflacié kilénbdzetének
alakulasara az MNB sajat inflacios elorejelzésébsl, a piaci varakozasok kozvetlen
felmérésébol ill. a hosszabb lejaratd allampapirok hozamprémiumanak alakulasabol
kovetkeztet.

A monetéris politika elobbiekben felvazolt adottsagai mellett kulcsfontossagu, hogy a

fiskélis- és jovedelempolitika 6sszhangban legyen a monetéris politikaval, és ne
veszélyeztesse a dezinflacios palyat. Egy, az inflacios varakozasokra kedvezétlen hatasu
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fiskalis fellazulas ugyanis felszinre hozhatja az arfolyamrendszer és monetaris politika kozt
fesziilé inkonzisztenciat.

Sajnalatos modon azonban épp az uj arfolyam és monetaris politikai keretrendszer indulasat
kdvetéen, 2001 méasodik felétol kezdett fellazulni a korébbi szigorubb fiskalis politika, ami
elsésorban a politikai ciklus végének kozelségével magyardzhato. A fokozodd koéltségvetési
kiadasok, amelyek féleg a belsé fogyasztas Osztonzését céloztak, veszélyt jelentettek az
inflacios célok teljesulésére, amit az MNB kamatpolitikajaval probalt ellenstlyozni: a
csokkené Utemi pillanatnyi inflaciés ratat szandékoltan nem kovette az alapkamat
csokkentésével, mivel az eléretekinté inflacios varakozasok magasabb pillanatnyi redlkamatot
indokoltak.

Az orszaggyiilési valasztasok lezarultdval a politikai ciklus Gjraindult, azonban szokatlan
modon a fiskalis politika azonnal erételjes expanzioba kezdett, amely struktarajabol
kovetkezéen (foként béremelések) tartds és jelentds kiadasnovekedést vetitett elére. A
politikai ciklus megszokott lefutasa szempontjabdl rendkiviilinek szamitd fiskalis fellazulas
hatasa az inflacids varakozéasokban is tikrozodott, igy az MNB két részletben, dsszesen 100
bazisponttal  kényszeriilt ~megemelni irdnyadé kamatlabat, az inflaciés célok
fenntarthatdésaganak védelmében.

Erdemes megemliteni ehelyiitt, hogy az MNB kamatpolitikajanak vizsgalatakor kevéssé
célravezeté az iranyadd kamatlabat a pillanatnyi inflacios rataval 6sszevetni, és ily mddon
szamitott ,,redlkamatlab” mértékb6l a monetaris politikaval kapcsolatos kovetkeztetéseket
levonni. Az MNB irdnyad6d kamatladbénak szintjét tehat — az inflacios célkitiizéses rendszer
adottsdgainak megfeleléen — minden esetben az adott- ill. a rakdvetkezé év decemberében
varhato év/év alapu varhatd inflacio alakulasanak tiikrében célszert vizsgalni.
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l. A JANUARI SPEKULATIV TAMADAS

A 2003. januéri spekulativ tamadas a hazai gazdasagpolitikai problémak allatorvosi lovanak
tekinthet6: adott egyrészt egy inkonzisztens, a spekulativ tamadas lehet6ségét magaban rejté
arfolyam és monetéris politikai keret, masrészt a felel6tlen fiskalis politika rakényszeriti a
jegybankot, hogy kamatpolitikajaval a spekulécio altal potencialisan veszélyeztetett teriletre
vigye az arfolyamot. A spekulativ tdmadas idején tehat a gazdaséagpolitika tobbszérosen
inkonzisztens policy mix-et alkalmazott, amely szinte szlikségszeriien vezetett a januari
eseményekhez.

Az Uj arfolyamrendszer bevezetésétél 2002 6szeig enyhe felertékelodési trend volt
megfigyelhet6 a forint eurdval szembeni arfolyamaban, a felértékel6dés részben egyensulyi
folyamatoknak, részben a szokatlan mértéki és idozitésti fiskalis fellazulas kdvetkeztében
veszélybe kerul6é dezinflacios palyat védeni kivand jegybank szigorubb monetaris
politikajanak tudhato be. 2002 6szét6l azonban, miutdn az orszag EU csatlakozésa a nizzai
szerz6dés ir ratifikalasat kovetéen bizonyossa valt, az arfolyam erésodésében megjelent egy
uj, spekulativ elem. Természetesen a konvergencia-folyamatbdl és az eurd bevezetésevel
kapcsolatos varakozasokbol fakaddan az un. konvergencia-spekulacié (vagy konvergencia-
jatek) kordbban is megfigyelheté volt, azonban a ratifikaciot koveté erés — a realis
makrogazdasagi viszonyoktdl elszakadd — optimizmus kdvetkeztében az arfolyam elérte azt a
kritikus tavolsagot a sav szélétol, amelyen belul a spekulativ tdmadas bekovetkezésének
valdsziniisége fokozottan megnétt. Fontos ramutatni, hogy a spekulacids lehetéséget
elsésorban a savszél esetleges feladasa jelentette, nem pedig az europai és a hazai rovid
hozamok kozti megndvekedett kiilonbozet.

A megnovekvé spekulaciés nyomas az év végehez kozeledve dngerjesztéve valt, ugyanis a
forint arfolyama egyre kozelebb keriilt az ingadozéasi sav erés széléhez, ahol a jegybankot
intervencios kotelezettseg terhelte. Ekkor kezdett a valdsagban is megmutatkozni az inflacios
célkdvetés és a savos arfolyamrendszer fentebb bemutatott inkonzisztencidja. A savhataron
ugyanis a jegybank torvényi kotelezettségének eleget téve intervenciéra kenyszerilt: a
hatararfolyamon elviekben koteles volt az 6sszes felmeril6 forintkeresletet kielégiteni, amely
a monetaris bazis tdlzott megnovekedéséhez vezetett, amit a jegybank koltséges
sterilizicidval tudott csak ellensulyozni.

Els6 megkdzelitésre paradox modon ugyan, de kdnnyen elképzelheté hogy az erés savhatar
Iétébsl fakadd spekulacids lehetéség hianyaban (pl. szabadon, vagy iranyitottan lebegé
arfolyamrendszer esetén) a forint kevésbé er6sodott volna. Nemzetkozi tapasztalatok alapjan
ugyanis konnyen megallapithatd, hogy az explicit ingadozési savval rendelkezo
arfolyamrendszerekben a savhatarok puszta léte komoly vonzerét jelentenek a spekulansok
szamara, ugyanis megfelel6 nagysagl devizapiaci pozicidkkal kdnnyen térdre lehet
kényszeriteni egy kis nyitott gazdasaggal rendelkez6 orszag jegybankjat, amely valamelyik
sdvhatéar vedelmében Iép fel. Fontos megjegyezni, hogy a gyenge savszélek iranti spekulativ
tdmadasok esetében a jegybank mozgastere a nemzetkozi tartalékok szintje altal korlatozott,
mig er6s oldali tamadas esetén technikai szempontbdl nincs korlatozd tényezs, ugyanis a
jegybank pénzteremt6 keépességet felhasznalva korlatlan mennyiségben rendelkezésre tud
allni a savhataron jelentkez6 tobbletkereslet kiegyenlitésére. Természetesen a jegybanknak
tekintettel kell lennie a pénzpiacokra kerulé tobblet-pénzmennyiség jelentette inflacios
veszélyére, amely hatast megfelelé hozamu passziv oldali instrumentumok (az MNB esetében
O/N és kéthetes betét) felkinalasaval tud sterilizalni.
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Az MNB a tdmadas elétt is csak inflacios céljanak veszélyeztetése aran tudta volna
mérsékelni az egyre fokozodo spekulativ nyomast, amely egy kevéssé kiélezett helyzetben
jelent6s hitelesség-vesztéshez vezethetett volna. A nemzetk6zi tapasztaltok alapjan is
valoszintsithetéen bekdvetkez6 spekulativ timadas erejének megtorésére alkalmas eszk6zok
elhamarkodott bevetése akar a saveltolast célz6 tdmadéds azonnali kirobbanasahoz is
vezethetett volna, igy annak tényleges megtorténtekor a jegybank mér csak kevésbé hatékony
eszkozoket tudott volna felhasznalni.

2003 januarjaban végll bekovetkezett a tamadas, melynek soran a spekulansok tébb mint 4
milliard eurdnyi forintvétellel probaltak meg az MNB-t lebegési sav erés szélének feladasara
kényszeriteni. Az MNB a spekulacids kisérletre irdnyad6 kamatlabanak drasztikus (6sszesen
300 béazispontnyi) csokkentésével, ill. az irdanyadd instrumentum rendelkezésre allasanak
mennyiségi korlatozasaval, valamint az O/N kamatfolyoso +/-100bp-r6l +/-300 bazispontra
torténo kiszélesitésével valaszolt. E 1épések hatdsosnak bizonyultak, igy a spekulativ tdmadas
nem jart sikerrel. Az MNB intézkedésével kapcsolatban két fontos dologra érdemes
rdmutatni: 1) az ezdton létrejott monetéris kondiciok hosszu tavon fenntarthatatlanok, és
erésen kontrasztot mutatnak az inflacios célkittizéssel 2) ha az MNB mar korabban is hasonlo,
de kisebb mértékii Iépéseket tesz, az —amellett, hogy nem csokkentette volna feltétlentl
saveltolasara iranyuld spekuldciés nyomast- a spekulativ tmadas bekdvetkezése esetén
sokkal kisebb mozgasteret hagyott volna a jegybank szaméra.

Sajatos mddon azonban a spekulansok nem voltak kell6en korultekintéek az arfolyamrendszer
megvaltoztatasanak torvenyi kereteinek ill. a magyar belpolitikai helyzet vizsgalatakor, igy
feltehetéen nem vették szamitasba, hogy az arfolyamsav modositasahoz a mindenkori
korményzat beleegyezése is sziikséges, amely a szOban forgd idészakban szinte teljes
bizonyossaggal kizarhatd volt. Ehhez kapcsolédéan kell megemliteni, hogy a fiskalis és
monetaris politika 6sszehangolt és vilagos kommunikéaciojaval, az arfolyamrendszer fentebb
vazolt sajatossdgainak kiemelt hangsllyozasaval jelentés mértékben csokkenteni lehetett
volna a spekulativ tdAmadas bekdvetkezésének valdsziniségét, amely a gazdaséagpolitika
egészének hitelessége szempontjabol is elénydsebb megoldas lett volna. Természetesen a
fiskalis politika felelossége is igen jelentés: koltségvetési fellazulas hidnyadban az MNB nem
kényszerilt volna monetéris szigoritasra a ndévekvé inflacios varakozasokat kompenzalandd,
inflacios célkitiizeése védelmeben.

Fentiek ellenére azonban elmondhatd, hogy a jegybank az elénytelen korilmények mellett
(t6bbszordsen inkonzisztens policy mix, tulkdltekezo, feleldtlen fiskélis politika, romlo
makrogazdasagi mutatok, kommunikacios hibak) sikeresen kezelte a spekulativ tamadast: az
arfolyamsavot nem kellett feladni, a 2003-as inflacios cél ,kvazi-feladasa” pedig — a vis
maior-nak szamitd korilmények kdvetkeztében — a leheté legalacsonyabb hitelességvesztés
mellett tortént.
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Il. A SAVELTOLAS

A forint eurdval szembeni ingadozasi sdvjanak eltoldsa mind a hazai, mind a kulféldi piaci
szereplok értékelése szerint sulyos gazdasagpolitikai hibanak tekinthets. A fentebb emlitett
tobbszordésen inkonzisztens policy mix a saveltolds kovetkeztében még inkabb
ellentmondésossd valt. A szoban forgo intézkedés nem tekintheté kiigazitasnak,
koncepciondlisan elhibdzott volt és tovabb csokkentette a hatésos inflacios célkdvetéses
monetaris politika folytatasanak eselyét.

A januéri tdmadast koveté honapokban a jegybank az intervencidé sordn megnovekedett
devizatartalékait savon bellli intervenciora hasznalta fel, amivel atmenetileg sikerilt
stabilizalnia a forint arfolyamat. Fontos itt megemliteni, hogy a talzottan magas
devizatartalék-allomany jelentés koltségeket r6 az MNB-re (igy Vvégsé soron az
allamhéaztartasra), a devizaeszkdzok es a jegybanknal elhelyezett forintbetétek ill. sterilizacios
instrumentumok hozamkiilonb6zetébol fakadoan.

A 2003-as évben egyre inkdbb nyilvanvalova valt, hogy a talkdltekezé fiskalis politika ill. a
jelentés meértéki béremelések hatasa joreszt a folyd fizetési mérleg hianyaban csapddik le. A
folyd fizetési merleg hidnyanak finanszirozasaban azonban a miikddétoke helyét egyre inkabb
az addssaggeneralo tételek vették at, amely az elvart kockazati préemiumok ndvekedéséhez
vezetett. El6bbiekb6l kovetkezéen tehat feltételezheté volt, hogy a jegybanki intervencid
lezarultat kovetéen az arfolyam valtozatlan kamatszint mellett gyengtlni fog.

Az arfolyam gyengiilése a savon belili intervencid végének bejelentésével meg is indult,
azonban az MNB ekkor a Pénzugyminisztérium kezdeményezesre a savkozép leértékelése
mellett dontott. A dontés érthetetlen modon épp olyan idészakban sziletett, amikor a
forintarfolyam mindenféle kilsé beavatkozas nélkil maér elérte az MNB ill. a PM altal
kivanatosnak tartott szintet, a saveltolas kdvetkeztében azonban az arfolyam tovabb gyenguilt.
A savkozeép eltolasat — ceteris paribus — a piaci arfolyam nem koveti sziikségszertien, azonban
egy inflacios célkovetést alkalmazo, hosszi tavu hitelességre és kovetkezetességre torekvo
monetaris politika mellett a szban forgo 1épés alapjaiban ingathatja meg a piaci szereplék
bizalmat a jegybank inflacids célkittizése iranti elkotelezettségeben. Jelen esetben ez a
saveltolasbdl kévektezo bizalomvesztes, €s nem maga a saveltolas vezetett a forintarfolyam —
az MNB altal nemkivanatosnak tartott — gyenguiléséhez.

A kormanyzati gazdasagpolitika megitélése szempontjabol szintén elhibazottnak tekintheté a
szoban forgd 1épés, ugyanis alapvetéen téves az a koncepcid, amely szerint egy Kis, nyitott
konvergalé gazdasdgban az arfolyam-politika alkalmas eszkdz lehet a versenyképesseg
novelésére. Masrészrél azonban, az arfolyam gyengulese (gyengitése) ill. a monetéris politika
hitelvesztése kdvetkeztében fellépé inflacios nyomas (amely akar a jegybaki inflacios
célkitiizés teljesiilését is megakadalyozhatja) révid tavon elényds lehet az allamhaztartas
bevételi oldala szamara.

Fontos megjegyezni tovabbd, hogy a magasabb varhatdo inflacié a termelékenység
ndvekedeset jelentésen meghaladd bérndvekedésbol szarmazo terheket sem enyhiti, ugyanis
az MNB dezinflacidés palydja még nem épilt be teljes mértékben a munkaeré-piaci
varakozasokba, igy az attdl valo eltérés sem jarhat olyan hatassal, mint egy ,,meglepetésszeri”
inflacios sokk. A savletolast kdvetéen az MNB feltehetéleg még kevésbé lesz képes
befolyasolni a munka-erépiaci inflacios varakozasokat, ami tovabbi (nem szandékolt) realbér-
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emelkedést és/vagy az inflacios céltartomanyt meghaladd inflaciét eredményezhet. A
kormanyzat allamhaztartasi bevételek ndvelését célz6 intézkedéscsomagja valamint az acquis
kovetkeztében megsziing 0%-o0s AFA kulcs szintén az inflacio ill. az inflaciés varakozasok
emelkedésének iranyaba mutat. Az MNB 2003. augusztusi inflaciés jelentésében mar szamol
a fenti kockazati tényezékkel, ill. egy, a jelentést kdvet6 allasfoglalasban de facto elismerte a
2004 decemberére vonatkoz6 3,5% +/-1%-0s célkitiizés feladasat (mddositasat): ,,Az inflacids
kockazatok miatt a jegybank addig nem lat lehetdséget kamatcsokkentésre, amig az arfolyam
tartdsan nem stabilizadlodik a 250-260 Ft/eurds sav erds felében. Tartdésan gyengébb
arfolyamszint fennmaradasa az iranyadd kamatszint tovabbi emelését teheti sziikségessé, hogy
a 2004. év végi inflacié 5,5% alatt maradjon™.

A saveltolds kovetkeztében fellépd hitelességvesztés valamint az addteher novelését célzd
koltségvetési torekvések komolyan veszélyeztetik az inflacids célkdvetéses monetaris politika
fenntarthatdsagat, ami a spekulativ a&ramlasok feler6sddéséhez és a nominalis konvergencia
lelassulasahoz vezethet.

A hitelességi problémat jol mutatja, hogy a forint &rfolyaménak a kivénatos szintre torténé
visszatéritésehez egyelére 350 bazispontnyi effektiv kamatemelés (EKB: -50bp, MNB: +300
bp) sem volt elegends. A saveltolads tehat dsszességében elhanyagolhaté mértéki, kizarolag
rovidtavon és korlatozott korben megjelené (a névekvé inflacios varakozasokkal korrigalt
bérszerzodések megjelenéséig) ar-versenyképességi elényhtz vezetett, amelynek &ra a
gazdasagpolitikai hitelességvesztes és a befektetéi bizalom megrendilése volt.

Fontos ismételten ramutatni, hogy a forintarfolyam gyengulését nem a saveltolas kozvetlen
hatasa eredményezte, hanem a gazdasagpolitika egészének hitelességvesztése és a megrendult
bizalom (amely nagyészt a saveltolas tényére és kortlményeire vezetheté vissza). Az
arfolyam leértékelése technikailag csak erésen rogzitett arfolyamrendszerekben kivitelezhetd,
széles sdvos ill. lebegd rendszerekben az arfolyam leértékelédését csak kozvetett eszkdzokkel
és elére nem kalkulalhaté mértékben lehet elérni. A magyar gazdasagpolitika — még ha nem is
feltétlentl szandékosan — de facto egy ilyen kdzvetett eszkozzel élt: az arfolyam gyengulését
az alkalmazott monetéaris politikai rezsim hitelességének aldasasaval érte el, ami hosszabb
tavon sulyos kovetkezményekkel jarhat, kiillonosképpen a monetéris integracié folyamatara
nézve.
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I11. A LEERTEKELES ES A VERSENYKEPESSEG

Ha feltételezzik, hogy a leértékeleés technikailag kivitelezhet6, abban az esetben is erésen
kétséges, hogy a valutadrfolyam leértékelésével valdban el lehet érni a kivant hatast, azaz az
export-versenyképesség novelését. Fontos ramutatni, hogy maga a leértékelés felfoghat6 a
netto exportéroknek kedvezo rovid tava redisztribdcioként, a hazai fogyasztok ill. importérok
koltségere. A forint korabbi csuszo-leértékelése egyfajta puha koltségvetési korlatot jelentett a
hazai nettd exportérok szamara, amely az 1995-6s stabilizaciot kovet6 par évben
kdzgazdasagilag is indokolt volt. 2003-ban azonban, gyokeresen eltéré monetaris rezsim
mellett ill. az egységes eurdpai piacra torténoé belépés kiszobén ezen puha koltségvetesi korlat
esetleges Ujboli megjelenése az elérni kivant hatassal ellentétben a versenyképesség
romlasahoz vezetne.

Technikai szempontbol vizsgalva a leértékelés ar- és koltség-versenykepesség befolyasolo
hatasa szdmos tényezo6tol fligg egyuttesen: az exportra termel6 vallalatok importfelhasznélésa,
az export ill. az import keresletének arrugalmassaga (Id. Marshall-Lerner feltétel), az arak
merevségenek mértéke hazai ill. kilfoldi fizetéeszkdzben (azaz a hazai és a kulfoldi valutdban
torténé arképzés szeétvalasztasa, Id. local- ill. producer currency pricing), monopolisztikus
struktarak jelenléte az exportpiacokon valamint az importal6 vallalatok kérében, valamint az
arfolyamvaltozasok begytrtizési sebessége a hazai fogyasztoi/termel6i arakba. Még ha fel is
tesszik, hogy fenti, igen erds korlatozo feltételek megengedik, a versenyképesség leértékelés
atjan torténd noveleset, akkor sem szabad megfeledkezni arrél, hogy egy Magyarorszagéhoz
hasonld adottsdgokkal rendelkezé orszag esetében a leértékelés elsésorban a betanitott
munkaerét alkalmazd, bérmunkat végzo vallalatokat érinti kedvezéen, mig a gazdasagpolitika
deklaralt célja, hogy magasabb hozzaadott-értékii tevékenységet végzé vallalatok
beteleplilését 0Gsztonézze. Ez utdbbi vallalatok szaméara, amelyek jellemzéen hosszabb
id6tavban, stratégiai szempontok szerint gondolkodnak, a munkaer6 képzettsége, a
humantoke-ellatottsag ill. a stabil makrogazdasagi korilmények legalabb akkora sullyal
szamitanak, mint a pillanatnyi bérkdltség-versenyképesség.

Az olcso és képzetlen munkaeré tekintetében egyes kdrnyez6 orszagok Magyarorszaghoz
viszonyitva mar komparativ elénnyel rendelkeznek, ami a realkonvergencia természetes
kdvetkezmenye, igy elhibazott az a koncepcio, amely az emlitett termelési tényezét intenziven
hasznalo vallalatok kivonulasat arfolyam-politikai manipuldcioval kivanja lassitani.

Az arfolyam valtozasok begyirtzésének sebessége eltéré lehet, a valtozads iranyanak
fuggvényében. Ha feltételezziik, hogy az importérok piacan nincs tokéletes verseny, akkor a
piac szerepl6i megtehetik, hogy a szdmukra — ceteris paribus — kedvezé arfolyam-er6sodés
hatdsat nem érvényesitik teljes mértékben az arképzésiukben, mig az arfolyamgyengilés
kedvezotlen hatdsait azonnal raterhelik vevoikre. El6bbiekbol kovetkezik, hogy egy
arfolyamalapu dezinflaciot folytatd monetéaris politika eredményeit egy hitelességvesztéssel
jaro, arfolyam-leértékelodést eredményezé diszkrét 1épés konnyen semmissé teheti.
Kildnosen nehézzé teheti a helyzetet, ha a munkaeré-piaci inflacios varakozasok torékeny, és
nagyfoku tehetetlenséget mutatd csokkené tendencigjdban fordulat all be, amely a
késébbiekben rendkiviili médon megnehezitheti az inflacio Gjboli letorését.

Korébbiakhoz hasonl6an ugyanis ebben az esetben is feltételezhetjik, hogy az inflacids
tendencidk aszimmetrikus hatasuak a varakozasokra: mig a dezinflacidés tendenciara a
nominalbérek jellemzéen lassabban reagéalnak, az inflacio jboli (meglepetésszeri)
emelkedése bizalomvesztéshez, és a bérkovetelések azonnali megugrasahoz vezethet.
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V. AZ EURO BEVEZETESE 2008. JANUAR 1-TOL?

A Pénziigyminisztérium és az MNB 2003. juliusaban bejelentette, hogy Magyarorszag 2008.
januar elsején kivan csatlakozni a GMU-hoz. Ahogy arra a bejelentést kdveté piaci reakciok
is utaltak (enyhe forintgyengulés, hozamemelkedés), a kivanatos csatlakozési idépont kérdese
szamos problémat rejt magaban, amelyek (nyilvanos) megvitatasara nem kerult sor a
gazdasagpolitika iranyitdi részérdl.

igy a felelstlen fiskalis politika és a deficitet kiadasi oldali reformok helyett az adéterhek
novelésével korrigalni kivand torekvesek, a saveltolas, valamint az egyre kevésbé atlathato
gazdasagpolitikai cél- és eszkdzrendszer aldasta a gazdasagpolitika hitelességét, és kételyeket
tamasztott a dezinflacios palya ill. az inflacios célkdvetéses monetaris politika
fenntarthatdsagat illetéen. A nominalis konvergencia folyamatat veszélyezteté hazai
gazdasagpolitikai hibak mellett érdemes megemliteni, hogy egyrészrél mind az EKB mind az
ECOFIN (ill. egyes tagallami jegybankok, Id. pl. a Deutsche Bundesbank 2003. majus havi
jelentését) az eurd késobbi — a szlikséges strukturalis kiigazitasokat koveté — bevezetését
tartandk szerencsésebbnek, masrészrél a nem rogzitett arfolyamrendszereket alkalmazo
tagjelolt orszdgok kozul is tobben helyezkedtek Kivard allaspontra az eurd bevezetésének
idézitésével kapcsolatban.

Magyarorszag szamara az eur0 bevezetése vitathatatlan nettd elényokkel jarna, az optimalis
valutadvezet elméletek kriteriumai alapjan. Fontos megjegyezni azonban, hogy az EU
csatlakozast kdvetéen a magyar gazdasag két erételjes és komplex aszimmetrikus sokkal fog
szembesulni: az egyik magabol az EU csatlakozasbol kovetkezik (megvaltozé piaci
kortlmények, az intézményi kornyezet, ill. a vallalatok elmaradasa a felkészllésben,
kofinanszirozashdl, befizetésekbdl szarmazo koltségvetési tobbletterhek stb.), a masik sokk
pedig a maastrichti deficitkritérium (ill. a késébbiekben a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezmény — SNE) teljesitése erdekében elkeriilhetetlennek latszo, régota halogatott, az
allamhaztartds kiadasi oldalat érinté szerkezeti reformokbol fakadhat. Fenti sokkhatasok
lecsengése elott (és kulondsen a gazdasagpolitika kozelmaltbeli hibait kdvetéen) erésen
kétséges, hogy az orszag egy hiteles és stabil kdzponti paritassal tud majd belépni az ERM-2
rendszerbe 2004 majusatol. Ez a belépési datum egyben azt is jelentené, hogy a 2008. januari
GMU-tagsag elnyeréséhez szilkséges minimalis idétartamnal szandékoltan tobbet toltene az
orszag egy szamara keveéssé elonyos arfolyamrendszerben, mikdzben a tébbi csatlakozo
orszag az ERM-2-ben eltoltétt idészak minimalizéalasara torekszik.

Az ERM-2 rendszerben a konvergencia-kritériumok mihamarabbi teljesitésére torekvo
monetaris politika egyre kevésbé lesz abban a helyzetben, hogy olyan, a nominalis arfolyamra
is hatd lépéseket tegyen, amelyekkel veszélyezteti inflacios célkitiizését. E kotottség
ismeretében a savszél elleni spekulativ timadas ismét redlis veszély lehet.

Ha a gazdasagpolitika az allamhaztartas kiadasi oldalanak megreformalasat tovabb halogatja,
azzal egyrészt jelentésen veszélyeztetheti a maastrichti deficit (és allamaddssag) kritérium
teljestilését, ill. az SNE kdvetelményeinek tortené megfelelest. Fontos ramutatni arra is, hogy
az EU hatdsagai a referencia-idészakban a konvergencia kritériumok szamszert teljestlése
mellett az elért eredmények fenntarthatosagat is szigortian vizsgaljak’.

! Noha egyes, a GMU-hoz kordbban csatlakozd orszagok esetében volt példa a kritériumok ,rugalmas”
interpretaciojara, az djonnan csatlakoz6 orszagokndl erre kevesebb esély van. Ugyanis az eurd és a GMU
Iétrejottét tamogatd rendkiviil erés politikai akarat jelen esetben méar nem érvényesil, sét a jelenlegi tagallamok
joggal tarthatnak attél, hogy a tdl korai, rugalmasan értelmezett feltételek melletti GMU-tagsag, precedenst
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Meg kell emliteni tovabba, hogy a GMU-csatlakozast kovetéen az allami gazdasagpolitikai
preferenciak megjelenitésére valamint az esetlegesen jelentkezé aszimmetrikus sokkok
kezelesére kizardlag fiskalis eszk6zok allnak majd rendelkezésre, igy — a csatlakozasi
datumtol fliggetlendl — elsédleges fontossagu, hogy Magyarorszag megfelelé koltségvetési
mozgastérrel ill. tartalékokkal (azaz lehet6leg a maastrichti 3%-os hatart jelentésen alulmalo
deficittel) Iépjen be az eur6z6naba.

Az elébbiekbol kovetkezéen tehat a 2008-as GMU-csatlakozasi datum  rendkivil
ambiciézusnak tinik, azonban egyelére Ggy tinik, hogy ezen ambicidzus cél eléréséhez
elengedhetetlentl sziikséges atfogd gazdasagpolitikai 1épések meg varatnak magukra.

teremthet, és alddshatja a Stabilitasi és Novekedési Egyezmeényt 6vezs, amigy is inogni latsz6 politikai
konszenzust.
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V. GAZDASAGPOLITIKAI AJANLASOK

Magyarorszag nomindlis konvergencia folyamataban a jelenleg alkalmazott arfolyamrendszer
egyre inkdbb korlatozd tényezéve valik. Az arfolyamsav es az inflacios célkovetéses
monetaris politika kozti inkonzisztencia sulyossaga elészor a 2003. januari események soran
mutatkozott meg. Az arfolyamsav erés szélének megléete azota olyan kockazati tényezot jelent
a dezinflaciora torekvé monetéris politika szdméara, amely lehetetlenné teszi a hatékony és
hatasos inflacios celkdvetés folytatasat.

Az arfolyamsav a fiskalis politika szdmara is egyfajta nemkivanatos védelmet jelent, ugyanis
a monetaris politika lehetéségeinek korlatozottsdga — a koltségvetés kiadasi oldalanak
szerkezeti reformja helyett — egyrészt az inflacios varakozasokat (is) ndvel6 bevétel oldali
fiskalis lepéseket, méasrészt a jovében realizalodd magasabb inflacion keresztul kényelmes
tobbletbeveteleket tesz lehetové.

A hazai helyzet fentebb vazolt ellentmondasossagat, az inflacids célkovetést alkalmazo
csatlakoz6 orszagok eddigi tapasztalatait és az EU illetékes szerveinek ajanlasait figyelembe
veve a kovetkez6 ajanlasok tehetok:

1. mivel a 2008-as GMU-csatlakozas egyre inkabb kivitelezhetetlennek tiinik, egy nagyobb
valdsziniséggel teljesitheté (tehat hitelesebb) céldatum (pl. 2009-2010) kijel6lése, és a
maastrichti kritériumok teljesitéséhez vezeté hiteles, lehetéleg politikai konszenzussal
megtamogatott Gtiterv meghirdetése lenne kivanatos.

2. az arfolyamsavot meg kellene sziintetni, az inflacids célkovetéses monetaris politika
megtartasa es rehabilitalasa mellett, az ERM-I11 rendszerbe pedig csak akkor szabadna belépni,
amikor a konvergencia kritériumok 2 éven belili teljesitése nem (tkdzik komolyabb
akadalyokba.

3. Az explicit nominalis arfolyamcél helyett a monetéris politikdnak egy, az egyensulyi
reélfelértékelodési tendenciat figyelembe vevé implicit realarfolyam-palyara kellene
,»Céloznia”, a nominalis arfolyam iranyitott lebegtetése és az inflacios célkdvetés egyuttes
hasznalataval.
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