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BEVEZETES

1. Az elmult idoszakban bekdvetkezett jelentés forintgyengulés 2003-ban a hazai
valuta rovid idén beltl bekdvetkezett harmadik jelentésebb értékvesztése volt. A
forint egyszer mar jelentésen gyengult idén juniusban, majd atmeneti erosddést
kdvetoen ismételten oktober-november folyaman. A mostani tAmadas azonban eltért
a korabbiaktol varhatd makrogazdasagi hatasait, a piaci szereplok jovobeli
varakozasait, valamint a lehetséges gazdasagpolitikai lépéseket illetéen. A
tdmadassal és kovetkezményeivel kapcsolatosan eltéré vélekedések szilettek,
amelyek az okok kozott a sajatos piaci viszonyok mellett a gazdasagpolitikat,
egyesek pedig az alkalmazott arfolyamrendszert hibaztattak. A rovid elemzés
elsésorban arra keresi a valaszt, hogy mi éallhat a forinttal szembeni sorozatos
tdmadasok mdgott, melyek a mostani forintgyengulés tartos makrogazdasagi hatasai
és milyen forgatokonyvek képzelhetoek el a mostani helyzetben.

l. VALSAG VAN-E?

2. Els6ként meg kell emliteni, hogy 6énmagaban a valuta gyengulése nem tekintheto
minden korulmény kozott valsdgnak. Idén a forint a janudri csucs és a mostani szint
kozott korulbelul 15 szazalékkal értékelodott le és a mult heti tdmadéas sorédn 5
szdzalékkal gyengult. Méas valutdkat vizsgélva, szdmos ennél jelentosebb, gyakran
rovidebb idészak alatt bekovetkezett leértékelédést is talalunk. igy a dollar az
eurdval szemben 2003. &prilis és junius kozott 11,3 szazalékkal értékeldott le (1,06-
rol 1,18-ra erosodott az eurd jegyzese), majd ezutan egy hasonlo idészakon beltl
2003. szeptember és december kozott atmeneti erésddést kdvetdéen tovabbi 12,9
szazalékkal (1,08-rol 1,22-re). Hasonlo mertéki (12,5%-0s) volt a font gyengulése az
euroval szemben 2003. januér és junius kozott (0,64-r6l 0,72-re erosédott az eurd
jegyzése a fonttal szemben).

A magyar gazdasaggal azonos helyzet, illetve kozelito fejlettsegi orszagokban is a
hazainal eroteljesebb  arfolyam-leértékelédést  figyelhettink meg  2003-ban
kuléndsebb valsagjelenségek nélkul. A lengyel nemzeti valuta az eurdval szemben az
év eleje 6ta, nem csekély volatilitds mellett, 17,5 szazalékot gyengult (4 PZL/eurd
arfolyamrol 4,71-re), mig a torok lira szeptember és december eleje kdzo6tt 16,6
szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben (1.500.000 Lira/Euré arfolyamrol
1.750.000-re). Az emlitett arfolyam-folyamatok egyike sem tekinthet6 valsagnak a
valuték jelents értékvesztése ellenére sem.



A VALSAGMUTATOK

A valsagirodalommal foglalkoz6 elméletek kdzott kilonbozé megkdzelitések vannak arrdl, hogy
mikor lehet bizonyos makrogazdasagi folyamatokat valutavalsdgnak tekinteni. Az egyik Frankel-
Rose szerzéparos (Frankel-Rose (1996)) megkdzelitésére alapozo6 definicié szerint akkor beszélink
valutavalsagrél, ha a valuta értékvesztése egy éven belll meghaladta a 25%-ot, illetve magas
inflacioju gazdasag esetében az el6z6 évhez képest 10 szazalékkal gyorsul. Az Eichengreen-Rose-
Wyplosz (1995) szerz6harmas szerint azonban nem csak az arfolyam meghatarozott érték feletti
gyengulése tekinthet6 a valuta elleni tamadéasnak, hanem az is, ha az arfolyam védelme érdekében a
jegybanknak jelendsen emelnie kell a kamatszintet, illetve devizatartalékait fel kell aldoznia a
devizapiaci muveletek keretében az arfolyam stabilitasdnak biztositasa érdekében. Az altaluk
meghatarozott ERW mutat6 akkor jelez valsagot, ha az arfolyam, a devizatartalékok és a jegybanki
kamatok atlagtol valé eltéréseinek sulyozott 6sszege meghalad egy kritikus szintet (ami altalaban az
atlagtol valo szoras tobb mint kétszerese). Ebben az esetben ugyanis vagy az arfolyam értékelédik le
egy kuszobérték feletti mértékben, vagy a kamatok emelkednek illetve a devizatartalékok
csokkennek ilyen nagysagban, vagy a harom folyamat valamilyen kombinaciéja kdvetkezik be. Az
ERW megkdzelités kiemelt figyelmet fordit arra, hogy a kamatok és a devizatartalékok alakulasat is
a valsag egyik jelzéseként kell értékelni.

Mikozben nem minden arfolyamgyengilés tekintheté valutavalsagnak, a valuta
elleni nyomas abban is megnyilvanulhat, hogy az arfolyam egy ideig nem valtozik
jelentésen és a piaci nyomas a jegybanki kamatok, illetve a devizatartalékok
alkalmazkodasaban kerul levezetésre (Id. a rovid keretes irast). Természetesen ebben
az esetben a devizapiaci nyomasnak kettds kimenetele van: vagy kimertlnek a
jegybank devizatartalékai és kamatemelési lehetoségei, és kénytelen lesz alavetni
magat a piaci nyomasnak és engedni a valuta leértékelodését, vagy pedig sikerul
megallitani a hazai valuta elleni tamadast. Ezért a valuta valsagat nem énmagéban az
arfolyam gyengilése mutatja, hanem az arfolyam, a kamatok és a devizatartalékok
egyuttes mozgéasa: igy ha az arfolyamot csak hosszutavon fenntarthatatlanul magas
kamatokkal vagy folyamatos tartalékvesztéssel lehet fenntartani, az is valsagnak
tekintheto, és elobb-utdbb a harom mutaté (arfolyam, kamat és devizatartaléek) kézul
egyben vagy akar kettében is jelentés korrekcionak kell bekdvetkeznie.

3. Az emlitetteket figyelembe véve azt kell mondani, hogy 2003 wvégen
Magyarorszagon valutavalsdg bontakozik ki. Erre utal az, hogy a december els6
hetében bekovetkezett forintgyengilés a nemzeti valuta idén mar harmadik
jelentosebb értékvesztése volt, mikdzben a nyugodtabb idészakokon beldl is nagy
volt az arfolyam volatilitasa. Mésrészt az el6z6 pontban és a keretes tablaban irtakkal
0sszhangban az arfolyam gyengulése mellett a valsagra utal, hogy jelentésen
emelkedett a kamatlabszint!, illetve a devizapiaci intervenciok nyoman jelentésen
meérseklodtek a jegybanki devizatartalékok. Magyarorszagra elvégezve az ERW

mutato alapjan a szamitasokat, a mutato értéke messze meghaladja a kritikus értéket

L A jegybanki kamatemelés hatasara ma mar az 6sszes jelentésebb kézepes jovedelmi, feltdrekvé gazdasagot
meghaladé kamatfelar van a hazai kamatszintbe beépitve, és az eltérés kiugréan magas a fejlett és a tébbi
csatlakozé orszaggal 6sszevetve.



és arra mutat, hogy valsag kovetkezett be, amely eddig az arfolyam gyenguilésén és a
kamatok emelkedésén/devizatartalékok csokkenesén keresztul ervényesult.

Harmadrészt a valsagra utal, hogy egyre kisebb a monetaris hatésag befolyasa a piaci
folyamatokra: a nyari kamatemelés még képes volt a forint arfolyaméat atmenetileg
stabilizalni és a végbefektetdket a forintpiacon tartani, azonban a mostani, minden
koradbbi meértéket meghaladé kamatemelés hatasa 1-2 napon belll megszant.
Végezetll azt is a valsag jelenként kell értékelni, hogy a devizapiaci folyamatok
mogott a makrogazdasagi fundamentumok jelentésen romlottak 2003-ban és komoly
egyensulyi problémak alakultak ki az év masodik felében.

Il. Az OKOK

4. Ha elfogadjuk, hogy itt valsagrol van szo, akkor érdemes meghatarozni, hogy mi
vezetett el ehhez a helyzethez és a forint elleni mult heti tdamadashoz. Elsének irjuk
le, hogy vélhetéen mi nem okozta a valsagot, noha egyes elemeinek lehet szerepe a
forint arfolyamanak alakuldsaban, a révidtava devizapiaci mozgasokban. Egyrészt
biztos, hogy nem kuilsé piaci fertozés okozta a forint elleni malt heti timadast, noha
vannak régionk mas orszagaiban is a csatlakozd orszagok arfolyamait gyengito
folyamatok. (Ellenkezoleg, esetleg éppen a hazai arfolyamgyengulésnek lehet majd
rovid- és kdzéptavon tovagyirzé hatasa a térség valutainak arfolyamara.)

Masrészt 6nmagaban nem a rossz piaci kommunikéacié, az egymasnak ellentmondo
nyilatkozatok okozzdk a forint gyengulését, bar révid iddszakokon beldli
arfolyammozgéasok esetén tetten érhetok a rossz kommunikacié hatésai.
Harmadrészt nem technikai elemek, a piacok sajatos miukodése okozta a valsagot:
volt, de nem meghatarozo6 szerepe a gyengulésben annak, hogy az év vége felé mar
csokken a befektetési alapok aktivitasa, alacsony a piac likviditasa, illetve hogy
ennek kovetkezteben 1- 2 kozepes méretti piaci szereplé képes az éarfolyam
befolyasolasara. A befektetési alapok passzivitasa inkabb szerencsének tekintheto,
mig a koOzepes méreti szereplok piacbefolyasolasi képessége jelzi a helyzet
nagymerteka instabilitasat és a mogottes probléméak meglétét.

5. A vélsdg mogott harom, eltéré sikon és idédimenzidban jelentkezd probléma
mutathato ki, amelyek kulon-kulén is, de egyuttesen elkertlhetetlentl vezettek el a
forint elleni folyamatos tamadasokhoz. Az egyik ilyen tényez6 a makrogazdasagi
fundamentumok régota tarto, de 2003-ban sok szempontbol felgyorsulé romlasa. A
masik meghatarozo jelentéséga tényezé azon gazdasagpolitikai inkonzisztencidk és
hibak, amelyek minimalisra csokkentettek az arfolyam- és monetaris rendszer
hitelességét. A harmadik altalanosabb jellegi  probléma a valasztott
arfolyamrendszerben talalhat, amely bizonyos kortlmények mellett sziikségszeriien
alakit ki spekulativ tamadéasokat az ezt alkalmaz6 gazdasagokban.



6. Annak ellenére, hogy korabbi elemzéseinkben (ICEG EC: A magyar beteg, 2003
augusztus) mar hoénapokkal ezel6tt felhivtuk a figyelmet a makrogazdasagi
fundamentumok romlasara és a gazdasagpolitikai inkonzisztenciakra, réviden
célszerii ezeket attekinteni. Mikdzben a gazdasag novekedése a kedvezaotlen ciklikus
tényezok hatasa ellenére Ugy tiinik, hogy tuljuthatott a mélyponton, és er6sédott az
ipari termelés és a vallalati beruhdzasok dinamikaja, komoly kuls6 és belsé
egyensulyi problémak halmozédtak fel. A 2001-2002-es fiskalis expanzié 2003-ban
alig modosul?, ami 0Osszekapcsolodva a szerkezeti problémékkal  (pl.
lakasfinanszirozas névekvé terhei) jelentds allamhaztartasi hianyhoz vezetnek. igy
2003-ban az allamhéaztartas hidnya és keresleti hatasa alig csokken, az allamaddssag
pedig kissé emelkedik.

A hazai gazdasag tartésan romlé koltség-versenyképessége mellett 2003-ban alig
mérséklodik a jovedelemkiaramlas és a realbérek novekedése kozel 10%-os lesz,
messze meghaladva a redl GDP és a termelékenység novekedését. Immar harmadik
éve tart a jelenleginél 2-2,5-szer gyorsabb gazdasagi névekedés mellett sem
fenntarthat6é jovedelemkiaramlas, mikézben fobb exportpiacaink (Németorszag) és
versenytarsaink (Szlovakia, Lengyelorszag, tavol-keleti exportorok) a koltség- es ar-
versenyképesség  javitasaval prébalnak  alkalmazkodni a  nemzetkozi
dekonjunkturadhoz. Ennek az ellentétes palyanak nem egyszeri, hanem tartds, éveken
keresztul érvényesulé negativ hatasa van a hazai kereskedelembe kertl6 javakat
el6éllitod (tradable) szektor versenyképességére.

A jelentos jovedelemkidramlas, a lakossagi hitelezés felporgése, a lakossagi szektor
likviditasi korlatjanak mérséklédése, valamint a lakasfinanszirozasi rendszer jellege
miatt drasztikusan csokkent a lakossag brutté és nettd megtakaritasi rataja is. A
lakossag és az allamhaztartas netto hitelfelvevoi pozicidja szlikségessé teszi a kilso
megtakaritasok névekvo bevonasat, ami a folyo fizetési mérleg hiany ndvekedésében
testesul meg. A folyo fizetési mérleg hiany tullépte a piaci szereplék altal kritikusnak
tekintett szintet, mikdzben a hianyt meghataroz6 mértékben roévidlejaratu,
kamatklonbozetek altal fenntartott devizabearamlas finanszirozza. A romlé
finanszirozasi szerkezet a jegybanki devizatartalékok csokkenésével parosult és ez
szamottevéen novelte a hazai gazdasag pénzugyi sérulékenységét®. Mindekdzben a
dezinflacio folyamata is megfordult 2003-ban és tovabbi romlas varhaté 2004-ben.

2 Az allamhaztartas elsd tizenegy honapja alatt az allamhaztartas helyi énkormanyzatok nélkil szamitott hianya
elérte a GDP 6,5%-4t. Abban az esetben, ha az utolsé honapban a kdzponti koltségvetés jelentss tobblettel is zar
és a helyi 6nkormanyzatok nem halmoznak fel jelentés hidnyt, az éves deficit elérheti a GDP 5,8%-at, ami csak
0,7%-kal marad el a tavalyi, egyedi kiadasokt6l megtisztitott mutatétol. A hidny mértéke és az addssag/GDP
névekedése valtozatlanul kifejezetten expanziv fiskalis politikéra utal.

3 Az bsszes pénziigyi sériilékenységet jelzé mutato (a rovidlejaratt adossag/GDP, a rovidlejarati addssag aranya
a teljes addssagban, a folyo fizetési mérleg lefedettsége kozvetlen tékebefektetésekkel, az M2/ jegybanki
devizatartalékok) romlik 2003-ban.



7. A magyar gazdasag komoly egyensulyi probléméakat halmozott fel: az egyensulyi
mutatok, a penzigyi sértlékenyseg foka érzékelhetéen romlott a korabbi évekkel, a
tobbi csatlakoz6d allammal és a maastrichti illetve a foébb fenntarthatésagi
kritériumokkal dsszevetve. A romlé fundamentumok elsésorban kdzvetlenul (pl. a
magas folyo fizetési mérleg és az allamhéztartas finanszirozasi sztikséglete a magas
devizakereslettel) hatnak az arfolyam alakulasara. Ennél eroteljesebb a
gazdasagpolitikai hibak és inkonzisztenciak forint arfolyaméara gyakorolt hatésa,
amelyek els6sorban a piaci szereplék jovovel kapcsolatos varakozasain és azok
visszacsatolasan keresztul befolyasoljak az arfolyamot.

8a. Harom egyszerre érvényesulo inkonzisztencidra kell felhivni a figyelmet,
amelyek egyenként is elvezettek volna a forint valsagdhoz. Az els6 alapveto
inkonzisztencia az eurd 2008-as bevezetése és a makrogazdasagi fundamentumok
alakulasa kozott van. Az eurd-zonéba torténo belépés idopontjdnak megnevezése
egy olyan makrogazdasagi palyat implikal, amelyen haladva a bejelentést megtevo
orszag a makrogazdasagi mutatoit kozeliti a konvergencia-kritériumokhoz. A
datumra és a makrogazdasagi péalyara alapozva a konvergencia-spekulansok
novelhetik a hazai valuta iranti keresletet, az arfolyam erdstdése és a bejelentés
hitelességének fenntartasa segitheti a dezinflaciét és a fiskélis korrekciét.
Magyarorszagon azonban ezek a hatasok szukségszertien az ellenkez6 iranyba
érvényesulnek.

Egyrészt az eur6 2008-as bevezetésének és a kritériumok 2006-0s teljesitésének mar a
bejelentés pillanatdban is csekély realitasa volt, kilonésen nem valtozatlan
gazdasagpolitika és roml6 fundamentumok mellett. Masrészt a csatlakozés
bejelentésének idozitése és célja is sulyos hiba volt, mert elsésorban a forint irant
nyadron megrendult bizalmat igyekezett erdsiteni: fiskalis  kiigazitas és
gazdasagpolitikai valtas helyett egy hiteltelen céllal igyekezett bizalmat teremteni a
forint irdnt. Amint a fundamentélis probléméak kiderultek, illetve nyilvanvalova valt,
hogy a gazdasagpolitika nem vallalja a cél elérése érdekéeben szikséges aldozatokat,
a hitelességet és eltokéltséget megtestesito cél egyre inkdbb hiteltelenséget, negativ

varakozasokat valtott ki.

Réaadasul a cél érdekében olyan eszkdzok kerultek alkalmazasra (igy a kamatok
emelése, a kivanatos inflacios palyahoz rendelt arfolyamcél kovetése), amelyek
éppen a varttol ellentétes hatast érik el. Bar hiteles és fenntarthatd palya mellett a
befektetbknek mindegy, hogy az orszag 2008-ban vagy 2009-ben, netan 2010-ben
csatlakozik az euro-6vezethez, de az mar nem irrelevdns sem szamukra, sem a
csatlakozasi stratégia hitelessége szdmara, hogy ez milyen novekedési aldozattal,
illetve milyen makrogazdasagi palya mentén valosul meg.

8b. A masodik inkonzisztencia a monetaris rendszerben talalhat6, abban, hogy a
meghirdetett inflacios célkitiizéssel szemben inflacios célokkal kombinalt arfolyam-
célkitizés érvényesul. Az inflacios célkitizéses rendszerben az inflacio lehet a



kizarélagos kozbilsé célja a monetéaris hatésagnak, amelynek eléréséhez barmilyen
arfolyamszint tartozhat. Az inflacios célkittizés alkalmazasanak egyik nemzetkozi
tapasztalata, hogy nem lehet egyuttesen arfolyam és inflacios célt alkalmazni még
ugy sem, hogy az arfolyamcéllal prébaljuk az inflacios célt elérni. Az arfolyam és
inflaciés cél ugyanis gyakran ellentmondéasba keriilhet egymaéssal, az arfolyamcél
megléte sértheti a jegybank inflacids céljat és dezinflacids elkotelezettségét. Raadasul
nalunk ez a konfliktus eddig nem a széles (+/-15 szazalékos), hanem az inflacids cél
eléréséhez kivanatosnak vélt szik belsé arfolyamsav és az inflacidés cél kozott
érvényesul. A monetaris hatésag sajat mozgasterét korlatozta azzal, hogy egy
kozbilso sziik sav létetdl tette fuggove inflacids céljat, kamatpolitikajat, vallalva
ezéltal a szélesebb savon belili deviza- és kamatintervencio szikségességét.

Mivel Magyarorszdgon nem tiszta inflacios célkitiizés van, hanem egyfajta keveréke
az arfolyam és inflacios célkitiizésnek, ebbol a vegyes rendszerbdl — 6sszhangban a
nemzetkozi tapasztalatokkal - inkabb a kedvezétlen elemek érvényesulnek. A két cél
megléte inkonzisztencia, vonzza a valuta ellen spekulalokat kilondsen a jelenlegi
helyzetben, hiszen az er6s savszélen a probléma kezelheté korlatlan
devizavasarlassal és kamatcsokkentéssel, de a gyengébb szélen csak atmenetileg
lehet a piaci folyamatoknak ellenallni kamatemeléssel és devizaeladassal.

8c. A harmadik inkonzisztenciat valtozatlanul a monetaris és fiskalis politika
alakulasaban, a policy mix-ben lehet felfedezni. Korabbi elemzéseink felhivtak a
figyelmet a szigoru monetaris és a laza jovedelem- és fiskélis politika
tarthatatlansagara, kulonosen az adott arfolyamrendszer keretein belll. Azota a
helyzet sokat romlott: a monetéris politika kényszerbdl tovabb szigorodott, a fiskalis
és jovedelempolitika pedig 2003-ban érdemben nem valtozott. A keresletszabalyozé
gazdasagpolitikai eszkdzok nem csak a 2008-as, de a rovidtavu inflacios és
arfolyamceélokkal is teljesen inkonzisztensen alakulnak, és a policy mixen beltli
dsszhang hianya visszahat az arfolyam alakulasara is.

Az emlitett inkonzisztencidkat tetézték azok a sulyos gazdasagpolitikai hibak,
amelyek &rat elébb-utébb meg kell fizetni. llyennek bizonyult a saveltolas, az eur6-
bevezetes elsietett bejelentése, a 2004-re meghirdetett koltségvetesi politika jellege, a
jegybank és kormanyzat kozotti hiteles koordinacié hianya, vagy akar ennek
példajaként a kialakulo6 valsagra adott 300 bazispontos kamatemelés.®

* Azzal — az egyébként valos — érvvel sem lehet a két cél meglétét tdamogatni, hogy néalunk az arfolyamcsatorna a
legerételjesebb és a monetéris transzmisszid tobbi csatornaja nem vagy alig mukédik. A hozzénk sok
szempontb6l hasonld pénziigyi rendszerrel és fejlettséggel rendelkezd Lengyelorszagban és Csehorszagban
egyarant sikeresen lehetett alkalmazni az inflacios célkitizést és dezinflalni barmilyen kozbiilsé arfolyamcél
nélkal.

> A jegybank egyediili szereploként kényszerhl tette a kamatok emelését és valosziniileg més valasztésa az adott
helyzetben nem volt. A Iépés azonban nem optimalis, hiszen nem eredményezte a bizalom ndvekedését, a magas
kamatfelar kozéptavon a bizalom helyett inkdbb negativ varakozasokat kelt, és tartos fenntartasanak nincs esélye
ceteris paribus a magas makrogazdasagi kdltségei miatt.



9. A vélsag kialakuldsdhoz hozzajaruldé harmadik tényez6 a sadvos arfolyamrendszer
alkalmazéasa és ennek tulajdonsagai. A hazai savos arfolyamrendszer egyik
sajatossaga, hogy a +/-15 szazalékos sav mellett egy belsd, explicit sav is
megfogalmazasra kertl az inflacidés célok elérése érdekében. Ezen sziikebb
arfolyamsav és az inflacios célok kozotti konfliktust és ennek szerepét a forint
gyengulésében mar jeleztiik, de a szélesebb sav is lehet gondok forrasa. Elvileg a
savszélek léte a klasszikus krugmani (Krugman (1991)) feltételezéseknek megfeleléen
szolgalhatna egyfajta ernydként is, segitve az é&rfolyam savon belul tartésat.
Valéjdban inkdbb destabilizalo6 hatds érvényestil a sav erés szélén az
arfolyamnyereségre torténd erdételjes spekulécio, a sav alsé szélén pedig a menekdilés,
panik keltette dngerjeszt6 folyamatok miatt.

A sav megléte mindig lehetéséget ad a hazai valuta elleni spekulacidra, illetve a sav
mint implicit arfolyamcél, barmilyen széles is legyen, elvileg konfliktusban lehet az
inflacios célkittizéssel. Ezért azt lehet mondani, hogy a széles arfolyamsav implicit
maodon, a sztukebb pedig explicit formaban jatszott szerepet a forinttal szembeni
spekulacié kialakulasaban.

11l. A LEHETSEGES ALTERNATIVAK

10. A jelenlegi helyzetbdl tébbfajta elmozdulas is lehetséges annak fliggvényében,
hogy miképpen alakul az elkdvetkez6 idoben a piaci dinamika, milyen mértéka
mozgasteret engednek a gazdasagpolitikanak a politikai korlatok a korabbi hibak
orvoslasara. A felvazolandd szcenariok alapja az el6bbi diagnozis, amely szerint a
valsag kialakulasaban harom tényezé jatszik meghatarozé szerepet: a 2008-as GMU-
csatlakozas meghirdetése és inkonzisztencidja a kiindulé fundamentumokkal és a
monetéris és fiskalis policy mix-szel, a monetéris rendszeren beltl az arfolyam és
inflaciés célok parhuzamos megléte, valamint a kilsé és belsé egyensulyi kondicidk
romlésa a rossz keresletszabalyozo politika miatt.

Ennek megfeleléen olyan szcenariok kertlnek felvazolasra, amelyek a valtozatlan
politika alternativéjaként feltételezik, hogy az inkonzisztencidkat okozé tényezok,
»Szent tehenek” (GMU-csatlakozas 2008-ban, egyttes arfolyam és inflacios cél, rossz
keresletszabalyozd politika, savos arfolyamrendszer) kozil egyet vagy tdbbet
feldldoz a gazdasagpolitika.

A. Valtozatlan stratégia. Az egyik lehetséges révidtavu szcenarié az eddig kovetett
stratégia fennmaradasa. Ennek keretében verbalis kommunikéacié segitségével a
monetaris és fiskalis kormanyzat a megkezdett kiigazitast és a pozitiv folyamatokat
hangsulyozva probalna hateni a befektetok varakozasait, a felmertlé spekulativ
nyomassal szemben devizapiaci intervenciéval és forintvasarlassal probalna
szembeszegulni. A stratégia fontos eleme lenne a 2008-as euro-csatlakozas és a minél
gyorsabb ERM-2 csatlakozds kommunikalésa, az erre alapozd monetéris és fiskalis
mix melletti elkotelezettség demonstralasa. A jegybank ismételten megkisérelné a



forint arfolyaméat az é&ltala kivanatos szinthez kozeliteni, illetve hajlandé lenne
tovabbi atmenetinek tekintett kamatemelésekre a forint arfolyamanak védelme
érdekében. A stratégia fontos eleme a minél gyorsabb ERM-2 tagsag elérése, bizva
abban, hogy az ERM-csatlakozas és a konverzids arfolyam kozlése lehati a negativ
befektet6i varakozasokat. A magas kamatszinvonal fennmaradna az ERM-2
csatlakozasaig, majd talan a csatlakozéas és a konverzios arfolyam meghirdetésének
hatasara mérséklodhetne.

A stratégia sokaig nem lenne tarthatd, elsésorban azért nem, mert nem kezeli a
probléma alapjanak tartott folyamatokat, sét tovabb generalné ezeket. Vélhetéen a
kitazott arfolyam- és inflacios célokat egyre koltségesebb és kevésbé hatékony
Iépésekkel lehetne elérni, beleértve a devizapiaci intervencidkat, a moralis
meggyodzest, valamint az esetleges tovabbi kamatemeléseket. Alapvetd korrekcid
nélkil azonban ezek a lépések hiteltelenek lennének, a kamatfelar tovabbi novelése
olyan koltsegeket eredményezne a novekedés és az allamhéaztartasi egyensuly
szempontjabdl, ami nem tenné lehetévé ezen stratégia fenntartasat. Ezt megérezve a
kordbbinal is erételjesebb spekulativ. nyomas nehezedne a forintra, ami
kikényszeritené az arfolyamsav feladasat és a forint leértékelédését. Az ERM-2
csatlakozas altal adott stabilizacidés hatds idében késve érkezne, és nem is lenne
hiteles, hogy mitol lenne az ERM-2-n belUl kovetkezetesebb a gazdasagpolitikai
korrekcio, mint elétte.

B. Szigoru fiskalis és jovedelempolitikai korrekcié valtozatlan arfolyamrendszerrel és
GMU-stratégiaval. A masik lehet6éség, hogy az eddig kovetett fiskalis és
jovedelempolitikat felaldozésra kerul anélkil, hogy ez érintené az eurd 2008-as
bevezetését és az ezt megalapozni szadndékoz6 monetaris és arfolyam-politikat.
Ennek keretében a korméanyzat feladnd a 2004-es koltségvetést, egy szigoru
stabilizacidés programot vezetne be, amely orvosolna a 2004-es koltségvetes
megtervezése soran felmerult problémakat, erételjes keresletszikitésre és az allami
kiadasok csokkentésére alapozva. Ezt kiegészitené egy szigoru, elsésorban a
kozszférara alapozott jovedelempolitika, amely tovagydarazhetne a
magangazdasagra is. Tekintettel arra, hogy az eur6-0vezeti csatlakozas idézitése nem
valtozna, de a fiskalis kiigazitds és az arfolyam gyengulése magasabb inflacios
palyaval jarna, modositani kellene az inflaciés célokat és az eur6-Ovezeti tagsagig
elvezet6 makrogazdasagi palyat.

A magasabb inflacios palya nem tenné lehetové a kamatok rovidtavu mérseklodesét,
viszont a kamatfelar és a fiskélis korrekci6 megfordithatnd a befektetoi
varakozasokat és ez a kezdeti gyengélkedés utan ismételten erésithetné az
arfolyamot. A magasabb inflacios palya, valamint a lassu, de szUkséges
kamatcstkkentés nagyon szigoru fiskalis politikat igényelne 2005-ben és 2006-ban is,
fokozatosan lazul6 monetaris politika mellett. Az arfolyamsav ebben a szcenaridban
fennmaradna és az ERM-2 csatlakozas redlis lehet6ség lenne 2005-2006-ban,
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megalapozva az euro0-Ovezeti csatlakozést. Ennek elofeltétele azonban a nagyon
szigoru és 2-3 évig fenntartott fiskalis kiigazitas lenne.

C. Fiskalis és jovedelempolitikai korrekcio, a 2008-as GMU-csatlakozas feladasa és az
inflacios célkitazes korrigalasa. A harmadik szcenaridéban az el6bb emlitett radikalis
fiskalis (és jovedelem) politikai korrekcio mellett feladasra kerdl az inflacids
célkitazés szuk arfolyamsavra alapozott gyakorlata és a 2008-as euro-Gvezeti
csatlakozas is. A monetaris politika feladna a sztik arfolyamcél kdvetését, szigoru
inflaciés célkitiizésre térne at, engedné az arfolyam kezdeti gyengulését és ennek,
illetve a fiskalis politikai korrekcionak megfelel6 hiteles euro-csatlakozasi stratégiat
hatarozna meg. A szélesebb sav ebben a szcenarioban fennmaradna, vélhetéen csak
atmenetileg, annak érdekében, hogy keretet szabjon a kezdeti arfolyam-
volatilitasnak.

A fiskalis és jovedelempolitikai kiigazitds biztositana a makrogazdasagi
egyensulyzavar kezelése érdekében sziikséges keresleti megszoritast, mig az inflaciés
célkitizés modositasa és a szak sav eltorlese erdteljesen csokkentené a spekulativ
tdmadasok lehetdségét és a forint ilyen tamadasoknak vald kitettségét. Az euro6-
Ovezeti csatlakozéds stratégiajanak és idozitésének modositasa rovidtavon
addicionalis feszultséget is okozhat a 2008-ra szamit6 befektetok elfordulasaval, bar
kérdéses ennek a mértéke, hiszen 2008 hitelessege eroteljesen megcsappant.
Ugyanakkor idovel egy hitelesebb eurd-ovezeti csatlakozés és az ebbe az iranyba

mutatd policy mix ismételt bizalmat teremtene a hazai befektetések irant.

A fiskélis megszoritas mellett a monetéris szigor fokozatosan mérséklodne 2004-ben,
az inflacio elkertlhetetlentl felporogne, a forint arfolyama valamivel a mai szint
felett stabilizalodna.

D. Fiskalis és jovedelempolitikai korrekcio, a 2008-as GMU csatlakozas és a savos
arfolyamrendszer feladasa. Veégezetul alternativaként felvazolhatd, hogy a
gazdasagpolitika a szigoru fiskalis Kkiigazitassal és a késobbi euro-6vezeti
csatlakozassal parhuzamosan megvalik a mostani savos arfolyamrendszertdl és attér
a tobbi k6zép-eurdpai orszag altal alkalmazott irdnyitott lebegtetésre. Ez a megoldas
egyfeldl biztositana az egyensulyi problemak kezeléséhez szikséges keresleti
megszoritast, és emellett Kkiklszobdlné az inflacios és arfolyamcélok kozotti
konfliktust. Ez az alternativa lehet6vé tenné, hogy ne a gazdasagpolitika révidtavu
preferenciai és célkitGzései, hanem a monetéris hatdsdg altal befolyasolt piaci
mozgésok alapjan alakuljon ki egy egyensulyi arfolyam, amely a késébbi rogzités
alapja lehet. Az el6z6 szcenériéban véazoltaknak megfeleléen a monetaris politika
ratérhet egy tényleges inflaciés célkitizés alkalmazasara, és a szigoru
keresletszabalyozas biztositand a stratégia fiskalis, mig az inkonzisztens céloktol
megszabaditott inflacids célkitizés a monetéris politikai 1abat.
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Ezen szcenaridnak is alapveté eleme, hogy a 2008-as GMU-csatlakozas idében
kitolddik, a monetaris és fiskélis politika kdzotti konzisztencia 2004-ben csak szigoru
monetéris és fiskalis korulmények kozott kezd helyreéllni. Ebben a szcenaridban
velhetoen szamolni kell egy eroételjesebb kezdeti arfolyam-volatilitassal, illetve azzal,
hogy hosszabb ideig kell a magas kamatszintet fenntartani a befektetok meggy6zése
érdekében. A GMuU-csatlakozds feladdsa nyoman és a makrogazdasagi
fundamentumok korrekciéja miatt a csatlakozés reélisan 2-3 évet késhet (hasonldan a
C véltozathoz).

V. A VALSAG MAKROGAZDASAGI HATASAI

11. Erdemes rovidesen attekinteni, hogy milyen révidtava makrogazdasagi hatasai
lesznek a mostani valutavalsagnak, valamint a vazolt lehetséges szcenarioknak?

A mostani valsag egyik szukségszerii kdvetkezménye, hogy a forint révidtavon
tovabb gyengilhet. Ha a gazdasagpolitika nem lép és a valtozatlan policy mix
folytatodik, akkor elkertlhetetlen lesz a jelentosebb arfolyam-leértékelédés még a
kamatok esetleges tovabbi ndvelése, illetve a jegybank folyamatos intervencioja
mellett is, hiszen a fundamentumok és a varakozasokat alakité gazdasagpolitikai
keretek nem valtoznak. Abban az esetben, ha a sztik arfolyamcél vagy esetlegesen az
eurd-Ovezeti csatlakozas menetrendje kerul feladasra, rovidtavon ez is az arfolyam
leértékelodését eredményezi, hiszen azon végbefektetok, akik a 2008-as GMU-
csatlakozasra spekulaltak részben vesztesek lehetnek és Kkiszallhatnak a hazai
piacokrol. A valtozatlan politika és a két masik alternativa arfolyam kévetkezményei
a leértékel6dés mértékében, tartdéssagaban és makrogazdasagi hatasaiban azonban
eltérnek. A forint kevésbé értékelodne le és zuhanna at az egyensulyi szinten, illetve
hamarabb kezdene el er6sédni, ha nem a piaci szereplok I1épései, hanem a bejelentett
alkalmazkodas eredményezné a kezdeti leértékel6dést.

A kamatok barmilyen alternativa mellett vélhetéen csak nagyon lassan és
fokozatosan mérséklédhetnek. A piaci bizalom visszadllitasa, a forint iranti kereslet
erositése es az inflacios nyomas feler6sddése fenntartja a magas kamatszintet 2004
els6 felében. Ezt kovetéen a kiigazitas hitelességének, a makrogazdasagi
fundamentumok alakulasanak fuggvényeben elkezdédhet a kamatszint csokkenése,
de a valsagot megel6z6 szintre 2004 vége el6ott nem valészinti, hogy eljutnak a
kamatok.

A forint valsaga elkerulhetetlentl noveli a 2004-es és 2005-6s inflaciét, hiszen az
arfolyam leértékelodése, a koltségvetesi korrekcido egyes hatasai inflatorikusak
lesznek. Az inflaciés palydban az inflaci6 megugrasanak meértékében és ennek
tartossagaban varhato eltérés attél, ami egy hénappal ezel6tt latszott.

A Vvélsag egyik vesztese az allamhaztartas, hiszen a felporgo inflacié és a kamatok
emelkedése negativan érinti az allamhéztartasi egyenleget és az addssadg dinamikéjat.
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A kamatszint emelkedése 80-100 Mrd. forinttal eredményezhet magasabb
kamatkiadast a kozponti kéltésvetés szamara, amit novel a kamatemelkedés hatasa
az onkormanyzatokra is. Az addéssagdinamikat rendkivil kedvezoétlendl érinti a
kamatok emelkedése, hiszen valtozatlan elsodleges egyenleg mellett ez
szlkségszeriien az ad6ssag/GDP rata ndvekedéséhez vezet. Ezen még az addssag
megujitasaban a devizaadossag névekvo szerepe sem valtoztat szamottevoen.

Az egyik legérdekesebb kérdés, hogy az arfolyamvalsag miképpen hat a gazdasag
novekedésére. A figyelembe vehet6 nemzetkdzi tapasztalatok vegyesek és a
novekedest befolyasolod tényezdk is eltéréen hatnak rovidtavon. A keresletkorlatozas
és a kamatok magas szintje csokkenteni fogja a fogyasztas és beruhazasok
dinamikajat és ezzel a belféldi kereslet novekedését generald hatasat. Ugyanakkor a
hitelesebb gazdasagpolitika, a kulsé konjunktura lassu javuldsa mellett az ar- és
koltség-versenyképesség atmeneti javulasa részben semlegesitheti a belfoldi kereslet
csokkenését és addicionalis novekedési impulzust adhat. llyen szerkezet
novekedés, parosulva az allamhaztartas és a lakossagi szektorok nettd hitelfelvevoi
pozicidjanak korrekciojaval érzékelhetoen csokkentheti a folyd fizetési mérleg hianyt
is.

V. A KILEPESI STRATEGIA

12. A varhato makrogazdasagi folyamatok ravilagitottak arra, hogy a mai helyzetet
nem lehet koltségek nélkil kezelni: a gazdasagnak és a gazdasagpolitikanak meg kell
fizetni az elmult évek hibainak arat. Azonban a koltségek mértéke és a kilabalas
szempontjdbdl nem mindegy, hogy ez egy fenntarthatd stratégia vagy a piacok
nyomasa alatti kényszerlépések koltségeként jelentkezik.

Tekintettel arra, hogy a valtozatlan stratégidnak nevezett A szcenérié mér csak ideig-
oraig és novekvo jovobeli dldozatok mellett jarhatd, a folyamatok és piaci nyomas
adta sztuk keretek kozott a gazdasagpolitikanak kilépési stratégiat (exit strategy)
kellene megfogalmazni, amelyek B,C, D alternativaként lettek megjeldlve.

13. A korabban felvazolt szcenaridk kozgazdasagi logikat tukroznek és adottnak
tekintve a politikai megvalosithatésagot, eltekintenek a politikai korlatoktél. Ennek
az egyik oka, hogy a szerzének kozgazdaszként a kodzgazdasagilag racionélis
szcenaridkat kell/lehet felvazolni, illetve a politikai korlatok endogének: ami egy
adott helyzetben Kivitelezhetetlennek tanik, az a peremfeltételek modosulasa mellett
akar rovidtavon is megvaldsithatd lesz. Ennek ellenére, ha pozitiv és nem normativ
gondolatokat akarunk megfogalmazni, akkor a politikai racionalitadsokat is
figyelembe kell venni a stratégia kivalasztasanal.

Az A stratégia politikailag nagyon rovid tavon kdonnyen eladhat6, kézgazdaségilag
azonban fenntarthatatlan és kudarcra van itélve. A masodik B alternativa politikailag
valdszintileg kivitelezhetetlen, nem teremtheté meg a politikai konszenzus erre. Ez
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egyben rdmutat arra is, hogy mikozben a 2008-as GMU-csatlakozas kdzgazdasagilag
is nehezen képzelhet6 el, politikailag nem megvalosithato. A fiskélis politika nem
lesz képes olyan reformokra és megszoritasokra, amelyek dsszhangban allnanak a
2008-as GMU tagsaggal, rdadasul a szuk arfolyamcél fennmaradasa mellett az
arfolyamsav még jo fundamentumok mellett is folyamatos spekulacios céltabla
lenne. Politikailag a C és D valtozat tanik realisztikusnak az Eur6 bevezetés 2010
koral, tartésan feszes, de a B verzional kevésbé szigoru fiskalis politikai mellett.

14. A D alternativa jelentésebb korrekciét igényelne, rovidtavon vélhetéen nagyobb
arfolyam-volatilitast generalna a C alternativanal, illetve addicionalis feladatokat
allitana a monetaris hatésag szdmara a monetéris politika hitelességének
megteremtése érdekében. A C alternativaban ezek a koltségek kevésbé jelentkeznének,
viszont fennallna a veszélye az inflacios és arfolyamcél kozotti ismételt
konfliktusnak. Mindkét valtozat jobb azonban az A szcenaridnal, ahol a kérdés nem a
mostaninal nagyobb valsag kialakulasa, hanem bekovetkeztének idépontja. Ennek
elkertilése érdekében kell a kilépési stratégiakon, a kdzgazdasagilag racionélis és
politikailag Kivitelezhet6 Iépéseken gondolkodni.

V1. A VALSAG POZITIV HATASAI

15. A forint és a mai gazdasagpolitika valsaganak a varhato kedvezotlen hatdsok
mellett | szamos pozitiv hatésa is lehet. Egyrészt, veleményem szerint hamarosan
vagy Onként vagy a piaci nyomas hatasara fel kell adni az inkonzisztens
gazdasagpolitikai elemek némelyikét, ami lehetoséget adhat az atmeneti veszteségek
mellett a gazdasagpolitika Ujragondolasara, és a helyes policy mix, illetve a
fenntarthato és kiegyensulyozott ndvekedési palya visszaéllitasara. Hazai adottsag,
hogy a fenntarthatatlan palyardl mindig valsagnak kell lekényszeriteni az orszagot,
de jobb ezt sajat elhatarozasbol, mint a kilsé kényszerek hatédsara megtenni.

Masrészt a mostani valsagnak lehet olyan kedvez6 hatdsa, hogy megfizetve a
tanulépénzt felhivja a gazdasagpolitikusok és politikusok figyelmét, hogy nincs
ingyenebéd, a kozgazdasagi racionalitasok és korlatok elobb vagy utébb, de
konyortelentl érvényestlnek. Raadasul a mai globalizalt vilagban, a szabad
tokedramlasok és rugalmas arfolyamok mellett egy hibas gazdasagpolitika a politikai
ciklusnal rovidebb id6 alatt is megbukhat: ez int6 jel lehet a politikusoknak az
igéretek megfogalmazasa és a kovetkezmények masik félre torténd haritasa
tekintetében. A kodzgazdasagi racionalitastol eltér6 gazdasagpolitikai lépéseket a
jovoben talan konnyebb lesz leszerelni azzal, hogy nem Argentinara, Oroszorszagra,
Tdrokorszagra, hanem sajat tapasztalatainkra kell/lehet utalnunk.

Harmadreészt a valsag, a région bellli lemaradas érzete ébresztéként szolgalhat és
radikélisabb reformok, a gazdasag hatékonysagat novelo lépések megfogalmazésara
serkentheti a gazdasagpolitikat, elfogadhatobba téve a szlikséges aldozatokat.
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