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BEVEZETES

Magyarorszag torténelmi jelentdségli 1épést tett, amikor 2004. majus 1-én az Eurdpai
Unio6 tagja lett. Masik ilyen kiilonleges napja lesz torténelmének, mikor atveheti a
Gazdasagi és Monetaris Unio kozds pénzét, bevezetheti az euro-t is. Bar nem az elsd
miik6dé monetaris unid tagja lesz ekkor, de az eurdpai pénziigyi egyesiilés bizonyos
tekintetben elézmény nélkiili és egyediilallo. Mindezt azonban hatraltatja a kdzelmult
rossz teljesitménye: az idoben elére haladva csokken a valdszinlisége annak, hogy a
magyar gazdasag ezen, mostani palya mentén haladhasson. Ezért is fontos annak
vizsgalata, hogy mi okozta ezt a mai, nehezen kezelhetd helyzetet, mit veszitlink és mit
nyerhetiink a jelen allapotban az integracidba vald tomoriilés révén. A pénziigyi
stabilitas tobb vetiiletének ¢és az integracioba tomoriilés hatdsainak vizsgalata a

stabilitasra széleskort érdeklddésre tart szamot.

Az stabilitds elemzésekor sziikséges megvizsgalni, hogy milyen mértékben képes
ellenallni a rendszer egésze a kiilsd és belsé megrazkodtatasoknak, sokkoknak. A
sokkok természetesen nem minden esetben vezetnek gazdasagi és tarsadalmi valsaghoz,
de az instabil pénziigyi kornyezet Onmagédban is gatolja a gazdasdg egészséges
fejlodését. A pénziigyi instabilitds okait illetden tobbféle nézet 1étezik, melyek
felhasznalhatosaga eltérd lehet attol fliggden, hogy milyen iddszakot, illetve milyen
orszagokat tekintiink az elemzés targyanak. A pénziigyi rendszert érinté okok koziil az
alabbiakat emliti leggyakrabban a szakirodalom: a pénziigyi szektor tal gyors
liberalizacidja, rossz  gazdasagpolitika, helyteleniil megvalasztott arfolyam-
mechanizmus, inhatékony eréforras allokécio €s intézményi tényezdk; gyenge pénzpiaci
feliigyelet, nem kielégitd szabalyozas, piaci fegyelem hidnya. A pénziigyi valsagok
emlitett okai nem csak egylittesen, hanem kiilon-kiilon is, illetve tetszéleges
kombinacioban is eldfordulhatnak, igy a pénziigyi stabilitas elemzése is rendkiviil
komplex feladat. Az egyes részteriiletekre vald koncentralas torzitja az 6sszképet, igy a
pénziigyi stabilitds elemzése soran a kérdést sziikségszerlien a maga komplexitasaban
kell vizsgdlni. Ezért tartom fontosnak azt, hogy tobbféle kozelitési mod és teriilet

segitségével mutassam be a jelen problémat.



A DISSZERTACIO CELJAI, HIPOTEZISEI

A pénziigyi stabilitds gyakran elemzett, széles korben vizsgalt témakor. Feltételezve,
hogy napjainkban a vilaggazdasag felgyorsult eseményei kozepette az elméletek és
megallapitdsok is gyors avuldsnak vannak kitéve, szeretném egyébként bdséges
irodalmat 1d6ét allosagi szempontbol attekinteni és aktualizalni. A vizsgélatok
kozéppontjaban hazank all. ElsOsorban Magyarorszadgra vonatkozoan szeretnék
hasznosithatd eredményeket kapni. Ezért ha az Eurdpai Unidra vonatkozoan végzek
Osszehasonlitast vagy elemzést, akkor ennek hattere a Magyarorszagra vonatkozo
kovetkeztetések alatdmasztasa, tovabba célom a kapcsolat, a Magyarorszagra valo hatas
bemutatdsa. Az elemzésnek nem célja a redloldali folyamatok vizsgalata, mivel a
dolgozat terjedelmi korlatai ezt nem engedik meg. A realfolyamatok olyan mértékben

kertilnek megemlitésre, amennyire ez feltétleniil sziikséges.

1. Eredményt kivantam elérni a valtozasok iddigényét érinté kérdésekben, arra
vonatkozoan, hogy a fentebb emlitett idétényezé hogyan befolyasolja a levont
kovetkeztetések hasznalhatosagat. Ezzel Osszefiiggésben egy koradbbi konferencia
tanulmanykotetben megjelent vizsgalat', az eurodvezet optimalis méretének és az
Optimalis  Valutadvezet Elmélethez kapcsolodd kordbbi megallapitasoknak a
helytallosdga érdekel, most, hogy az eurodvezet miikddésének megfigyelésére
rendelkezésre all megfeleld iddétav. Azonkivil itt is moddositjdk az eredményeket
bdviilési tendenciak. Fontos kérdés, fog-e kozeledni az EU az Egyesiilt Allamokhoz,

vagy olyan eltéréseket mutat a kettd, amely inkdbb tavolodashoz vezet.

2. A Stabilitasi és Novekedési Paktumot jelentds kritikdk érik, kritikai szempontbol
szeretném ezért elemezni, megallapitani, hogy milyen hatdsa van létezésének ¢&s
hibainak a tagorszagok pénziigyi stabilitasara. Ugyanakkor hasonld szempontbdl at

szeretném tekinteni az eurodvezet bdvitési politikéjat.

! Juhasz Zita: Magyarorszag pénziigyi stabilitasanak valtozasa az EU csatlakozas kapcsan, WEU

konferencia, Mosonmagyarévar, 2004. maj. 6.



3. Célom megvizsgdlni, a magyar gazdasdg mit, mekkora és milyen aldozatot hoz az
eurodvezeti csatlakozas érdekében. Van-e olyan nagy horderejii intézkedés (sorozat),
1épés, amely jelentés aldozatként foghatd fel jelenlegi pénziigyi stabilitdsunk

szempontjabol. Olyan, amely esetleg megkérddjelezi, hogy érdemes-e csatlakoznunk.

4. Eredetileg az eurozonaba vald belépés koltségei és hasznai, az ezzel kapcsolatban
elszenvedett karok és nyert hasznok pénziigyi stabilitds szempontu elemzése volt a
célom. Ezt azonban a 2006-0s év fejleményei, a csatlakozéas bizonytalan, tavoli j6vobe
vald eltolodasa modositotta. Figyelmem az atmeneti iddszakra dsszpontosult, amelynek
vizsgalata igy idészerlibbé valt és mind emellett jelentés hidny mutatkozott az ebben a

témakorben talalhat6 eurdpai szakirodalmak korében.

5. Az egyik legfobb cél, hogy az arfolyamrezsim valtas lehetdségét megvizsgéljam az 1]
koriilmények kozott illetve az egyoldali eurorizacid ¢és a spontdn folyamatok
hatasmechanizmusat vizsgaljam. Miutan a célra alkalmas Ize - Parrado tanulménnyal
megismerkedtem, célul tiztem ki, hogy ennek az irodalomnak, eredményeinek a

felhasznalhatosagat, az eurodvezetre vald attranszferalhatdosagat veszem gorcesd ala.

6. A hasznok és koltségek becslése, most mar mint az eurodvezetbe valo csatlakozas
késdbbi idOpontra vald toloddsa miatti elmaradt haszon - elemzés maradt az értekezés
egyik lényeges eleme. E szempontbdl is nagy figyelmet kivantam szentelni a

seigniorage-nak, amelynek megitélése a szakértok részérdl eltéro.

Feltevések, hipotézisek, azok az elképzelések, amelyeket igaznak vagy
lehetségesnek talaltam és vizsgalni kivantam:

a) A levont kovetkeztetéseket folyamatosan frissiteni kell, mert a valtozasok gyorsasaga
miatt 1-2 év is szdmottevd valtozast hozhat.

b) Igy példaul vizsgalni kivantam, hogy az Optimalis Valuta Ovezet Elmélet
tekintetében nyilvan maris jelei vannak a specializacié novekedésének és a munkaerd
mobilitas javulasdnak és az Egyesiilt Allamokhoz valé kozeledésnek, (bar elsdsorban az
elsd tényezot kivantam vizsgalni).

c) A Stabilitasi és Novekedési Paktumot ért szamtalan birdlat miatt gy gondoltam,
ebben valtozasra lenne sziikség, szerettem volna feliilvizsgalni ezt és kritikai elemzést

adni.



d) Magyarorszadgon a seigniorage jovedelem elvesztése semmiféle szamottevd koltséget
nem jelent majd a csatlakozés utan.

e) A koltség-haszon elemzés eredményeképpen szerettem volna felmérni az elérhetd
eldnyok (illetve most mar az elmaradt hasznok) tobb éves nagysagrend;jét.

f) Nincs olyan stratégidja Magyarorszagnak, amely akar egy hosszabb atmeneti
id6északot atvészelhetéveé tesz.

g) Arfolyamrendszer valtasra van sziikség, mert a jelenlegi arfolyamrendszer nem nyfjt
biztonsagot a pénziigyi stabilitds szempontjabol.

h) Sziikséges behatéan foglalkozni a meghosszabbodott dtmeneti iddszakkal (az euro
bevezetésig hatralevd varhatéoan tovabbi 5-7 éves id6szak). Ennek az iddszaknak a
tanulmanyozasdhoz a latin-amerikai orszadgok részleges dollaratvétellel kapcsolatos

tanulmanyainak az eurdpai viszonyokra valo atiiltetése lehetséges.
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1. A PENZUGYI FOLYAMATOKRA HATO FOBB
GAZDASAGI TENYEZOK

r

1.1. Integracio és globalizacio

1.1.1. A pénziigyi folyamatokra hato fobb gazdasagi tényezok cimi
rész bevezetése

Uton vagyunk egy gazdasigi és monetaris integracioba, melynek tagjai visszafogott
novekedési litemet, magas kamatlabat és munkanélkiiliséget értek el. De nem csak az
integracié, azaz a jogharmonizacioval, intézményi keretek megvaltoztatdsaval
kapcsolatos koltségek ¢€s feladatok terhe nehezedik rank, hanem a globalizaci6 is, amely
az elobbivel Osszefiiggd, am mégis kiilonvalaszthaté folyamat. A verseny erdsddése
nem feltétleniil kedvez a demokracidnak sem.” A monetaris szférat is jelentdsen
megterheli. A monetéris politika kiterjesztése sok birdlat szerint komoly mértékil
jovedelem atcsoportositas a dolgozok feldl a tékések felé. A gazdasagpolitikat is terheli
a monetaris szuverenitds majdani elvesztése. Az a kérdés is felmeriil, szinte naponta,
hogy egységes gazdasagpolitika, a fiskalis politika tdmogatdsa nélkiil elérheti-e a céljat

a Gazdasagi- ¢s Monetaris integracio?

1.1.2. A globalizacio és az integracio fogalma

Sokrétli a fogalomhasznalat a globalizaciora €és az integraciora vonatkozoan, erre a két
folyamatra, amely egyiitt €s egyszerre érint minket: a rendszervaltas eldtti elzarkozas
Ota ez a két sz6 fordul eld talan a leggyakrabban az Ujsagcikkek és tanulmanyok
cimében, témaiban. A megitélés kiillonb6zd, ez természetesnek is mondhatd, azonban
jelentds eltérés van az értelmezésekben is. Elmondhatd, hogy egységes definicid
tekintetében nem jutottak még konszenzusra a tarsadalomtudomanyok jeles képvisel®i. >
A globalizacio tagabb értelmezésben olyan folyamatként foghato fel, amely évszazadok

Ota tart. A sziikebb értelmezés a transznaciondlis tarsasdgok tevékenységével fonddik

? David C. Korten: Tokés tarsasagok vilaguralma (Magyar Kapu Alapitvany, 1996)

3 Shaw, M. (2001) 'Review - Jan Aart Scholte: Globalization. A critical introduction, Milleneum. A
journal of international studies



11

Ossze, azaz az 1970-es évek Ota tart. A nemzetkozi tékedramlés eldtt allo akadalyok
lebontasa eredményezett egy olyan tendenciat, amely az egész globuszt egységes,
strukturalt rendszerbe foglalja és ez egyre inkabb elmélyiil.* Tendenciarél van szo,
sokféle hatasrdl, kolcsonhatasrol, de nem szandékolt folyamatrol.” Az integracid
nyilvanvaloan szandékolt folyamatként johet létre. De van-e 6sszefliggés a kettd kozott?
Nyilvénvaléan van. Ma megvalosuld formai a globalizacié nem kivant hatasai ellen
vald védekezésként is értelmezhetd ma mar: versenyképesség 0sztonzd, stabilizalo
hatdsokat is tulajdonithatunk neki, amely védelmet és eldkeld helyet biztosit az
integracioba tomoriilt orszdgoknak. A globalizacié pénziigyi valsagaival szemben
valosultak meg sikeres arfolyam alapt stabilizacids kisérletek, és tovabblépésként a
valutaunio, a kozos valuta jelenti a biztosabb védelmet. ® Mas oldalrél nézve a dolgot,
éppen az ellenkezd kovetkeztetésre juthatunk. Arra, hogy a globalizacid6 szamunkra

els@sorban az integracioba vald torekvésen és kozeledésen keresztiil valosul meg.

Kofi Annan mondata, amelyben azt allitja, hogy a fejl6dd orszagok jo része kimarad a
folyamatbol, ravilagit, hogy tulajdonképpen nem is az egész vilag globalizacidjarol
beszéliink, hanem leginkabb fejlett orszdgok egymas koti viszonyair6l. Azt allitani,
hogy az erdforrdsok é&ramlasanak teljes liberalizacidja, a kozds pénz egy egész
kontinensre vald kiterjesztése, a kultlratranszfer — mindez lassitolag hatna a
globalizalédas folyamatanak — képtelenség lenne. Az integraciés folyamat a
globalizaci6 katalizatora, erdsitve a globalizaci6 karos hatasait épp gy, mint eldnyeit.
folyamat részei. Persze az igaz, hogy az amerikai kultira terjesztése helyett egy sajatos
eurdpai arculat kialakitasdnak szandéka jelent meg, de az Europai Unidé nagyon sok
tekintetben r4d van kényszeriilve az amerikai mintdk atvételére. Ugyanakkor
valdsziniileg nem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy maéshonnan indultunk. Ilyen
nehézségei lehetnek a problémak nemzeti, nyelvi szempontok miatt, gazdasagi-,
gazdasagpolitikai kudarcok, tényezdaramlasi merevségek, piac merevségek, intézmény-

¢és jogrendszer atalakitasanak jelentds 1d6- és eréforras igénye miatt.

* Farkas Péter: A globalizaci6 és fenyegetései /A vilaggazdasag és a gazdasagelméletek zavarai / Aula
Kiado, 2002.. Budaapest

> Bod Péter Akos: A pénz vilaga — a vilag pénze, KIK-Kerszov, Jogi és Uzleti Kiadé Kft., Budapest,
2001.

S Tarafas Imre: A monetéris politika a nagy valsagtol az ingatag pénzpiacokig, Aula Kiadé, 2001.
Budapest
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A ,.globdlis pénziigyi valsag” napjaink pénziigyi szakértdi korokben talan legdivatosabb
témaja. Mégsem lehet eleget foglalkozni egy olyan kérdéssel, amely Paul Hellyer,
Kanada egykori miniszterelndke, ,,alternativ’ kozgazdasz szerint olyan mély valsag fele
sodorja a vildggazdasagot, amilyen a 1929-"33-as volt.” Hellyer 1996-ban kiadott
konyvében mar eldrejelzi az 1997-1999 ¢év pénziigyi valsagait. A szerzd a
monetarizmust okolja az eseményekért és mas alternativakat kinal. Azota nem csak
postkeynesianus vagy radikalis, de monetarista vagy klasszikus tanokra ¢épiild
eszmearamlatoknak hivé kozgazdaszok sora sokszorozta meg a lehetséges megoldasok,
forgatokonyvek mennyiségét. Mégis, mintha a javaslatok tobbsége zsakutcaba vezetne,

gyakorlati megvalositasuk eldtt sok akadaly all.

Magyarorszadg ,,veszélyeztetett” a pénziigyi fertézések szempontjabol: a kicsi,
feltorekvd, nyitott orszdgokba vald befektetés hasznos lehet a kiilfoldi befektetok
szdmara a kamatprémium miatt, ami a stabilizacid sordn eltiinik - ahogy a kamatlab
egyre csokken. Néha, eléfordul, hogy meginog az adott gazdasag: nagy allamhaztartasi-
vagy fizetési mérleg hidnyok halmozodnak fel, egekbe szokik az inflacio, a gazdasagi
novekedés megtorpan. Amig a valsag eldjeleit nem veszik komolyan, befektetoket még
az sem mindig érdekli, egészséges-e a gazdasag. JO példa erre, hogy 1998 nyaran a
majusi események ellenére tovabb dramlottak a befektetések Oroszorszagba. A tézsdei
forgalom tovéabbi ¢lénkiilése azért negativum, mert a valsdg bekodvetkezése utan (a
buborék kipukkaddsa utdn) a befektetéi kedv altal ,,feldobolt” arfolyamok annal
nagyobbat estek vissza, annal tobb vesztese volt a tdzsdevalsagnak, annal tobb tdke
aramlott ki, teljesen kihizva a talajt az amugy sem rozsas allapoti gazdasag laba aldl.
1998 majusaban egyébként meginogtak az arfolyamok bizonyos mértékig, de ez csak
arra volt jo, hogy a befektetési alapok ,,vérszemet kapva” az arfolyam ndvekedést
remélve 1) befektetéseket helyeztek el. Természetesen tudataban voltak annak, hogy
nagy kockazatot vallalnak fel, de a piac ,,jutalmazza” az intézményi befektetok részérdl
az elért profitot, azonban a veszteséget kozvetleniil nem torolja meg; mas lenne a
helyzet, ha az alapkezeldk 0sztonzési rendszere az el nem szenvedett veszteséget is

jutalmazna.®

7 Paul Hellyer: A globalis pénziigyi valsag tilélése Gondola Kiado, 1998.
¥ Darvas Zsolt - Szapary Gyorgy: A nemzetkozi pénziigyi valsagok tovaterjedése kiilonbozo
arfolyamrendszerekben (Ko6zgazdasagi Szemle, 1998 november)
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Annyi mindenesetre bebizonyosodott, hogy Hellyer nem tévedett amikor a globalizacio
veszélyei kozott az 1) tipusu pénziigyi valsag kialakuldsanak lehetdségét jelolte meg a
legsulyosabb kovetkezményként. E valsagtipus esetén nem szamit az, hogy két
orszagnak van-e egymadssal kereskedelmi kapcsolata, hiteliigyletei: az atterjedés
egyfajta ,fertézésként” terjed, a befektetdi hangulat hatdrozza meg. A befektetok
egymas reakcioit felerdsitve, néha hisztérikus modon probalnak megszabadulni azoktol
a befektetésektdl, részvényektdl, kotvényektdl, amelyek olyan orszdgokban vannak,
amelyeket a ,ténylegesen” valsagba jutott orszdggal rokonitanak. Elsddleges ok az
informaciok hianya, egy kaliforniai befektetd példaul valosziniileg nem tudja
megkiilonboztetni lengyel és magyar részvényeinek kockéazatat. Miért valik két orszag
egymassal ,rokonnd” a tavoli orszag befektetdje szamara? Mert feltorekvo
gazdasagokrol 1évén szo, bizonyos fokil bizonytalansag lehet jelen gazdasagi téren
illetve politikai labilitas is. Hatvanyozza ezt a ,,hasonlosdgot™ a foldrajzi kozelség - a
tovaterjedés legalapvetObb aldozatai a régid orszdgai, ez a regiondlis vonatkozasok

fontossagara utal.

»EBgyelére sem az IMF, sem mas nem rendelkezik biztos elképzeléssel arrdl, hogy a
gyenge pénziigyi szektorral rendelkezd, politikai rendszeriiket tekintve alulfejlett
gazdasagok tOkeigénye hogyan elégithetd ki ugy, hogy kozben védve vannak a
tékemérleg-valsagokkal és az azok altal okozott jOléti veszteségekkel szemben.” Az
IMF folyamatos utkeresésben van, a megel6zés tekintetében a legnagyobb 1épés az volt,
hogy e gazdasdgok intézményrendszerének atalakitisara tett javaslatokat. A pénziigyi
stabilitasra vonatkoz6 felmérések, amelyben mikro- €s makroprudencialis szempontokat
vizsgalt, Magyarorszag kedvez6 mindsitést kapott, ugyanakkor, hogy mindez mennyire
keriilt az atlathatdsag és a nyilvanossag szempontjai szerint a befektetok figyelmének
kozéppontjaba, az kérdéses. A kisbefektetdk oldalarol érkezd legfébb veszély az, hogy
6k nem egyszerlien kevésbé kivannak az informacioszerzésre akar anyagi, akar idébeli
aldozatot forditani, hanem az 6 szempontjukbol lehet ezt a legkevésbé megoldani a
racionalitds szempontjainak figyelembe vételével. Az intézményi befektetok
tajékozottsaga ennél nagyobb, ugyanakkor jellemzd, hogy a befektetéseket kockazati

szintjiknek megfeleléen osztdlyozva, hosszii tdvon a biztos, fejlett orszagbeli

? Orban Gabor: Régi és j valsagkezelési technikék a globélis pénziigyi architekturaban, Fordulat, 2002.
tavasz
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befektetéseket tartjak, (dllampapir, blue chip részvények), a tobbi befektetés
leggyakrabban spekulativ, révid tava. Ezzel éppen azoknak az orszagoknak okoz
gondot akar csak valsdg arnyékanak megjelenése esetén is — amelyek legkevésbé
képesek védekezni az ilyen tipust valsag elhuizodd hatasaival szemben. A globalizacid
legnagyobb problémdja, hogy a nemzetkdzi tékepiaci folyamatok biintetnek minden

olyan kisérletet, amely alternativ fejlodési utat probal talalni.

1.2. Az IMF mint valsagkezel6 intézmény

1.2.1. Az IMF tevékenysége altalanosan a globalis pénziigyi

intézményrendszerben

A bretton woods-1 rendszer felbomlasanak egyik fontos kovetkezménye a globalis
pénziigyi intézményrendszer jellemzdinek atalakuldsa. Az egyes intézmények,
mikozben kiildetésiik Ujraértékelésekor igyekeznek alkalmazkodni a globalis
kornyezetben bekovetkezett valtozdsokhoz, természetes modon arra is torekszenek,
hogy 1étjogosultsdgukat folyamatosan igazoljak. Az aranydeviza rendszer megsziinése a
nemzetkdzi pénziigyi szervezeteknek az addssagvalsdg soran kialakult, folyamatosan
valtozd vildggazdasagi koriilményekre adott valaszaként értelmezhetd. A folyamat,
amelyre a kortars szakirodalom, igy a Meltzer-jelentés'® is ,,mission creep” -ként
hivatkozik nem mas, mint a nemzetkozi szervezetek feladatkeresése, ad hoc-jellegi
intézményi és stratégiai alkalmazkodasi folyamata a megvaltozott koriilményekhez. A
Meltzer-bizottsag abbol az allitasbdl indul ki, illetve arra alapozza reformjavaslatainak
nagy részét, hogy az a ,felallas”, amelyben a bretton woods-i szervezetek eredetileg
l1étrejottek, és feladataik meghatdrozodtak, ma mar nem Iétezik. A legfontosabb
valtozasok (az aranydeviza rendszer megsziinése, az elhuzo6do pénziigyi valsagok, a
valuta-, deviza arfolyamrendszerek instabilitasa, a felgyorsult nemzetkozi tOkearamlas,
a pénz- ¢és tdkepiaci liberalizacid) egyiittesen kényszeritették ki a pénziigyi
intézményrendszer korrekciojat.

Az aranydeviza rendszerben az IMF (Nemzetk6zi Valutaalap) elsddleges feladatai a

kovetkezOk voltak: drkodés az arfolyamok stabilitasa f6lott, a nemzetkdzi kereskedelem

' Orban Gébor: Régi és 1j valsagkezelési technikak, Fordulat, 2002. tél-tavasz
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kiegyenstlyozott ndvekedésének biztositdsa, ehhez kapcsolodéoan a nemzetkdzi
likviditas menedzselése és a tagorszagok fizetésimérleg problémainak athidalasa rovid
tava kolcsonok segitségével. Az IMF feladatkére a korabbiakhoz képest ma mar
Iényegesen sz¢lesebb, jelentds mértékben kiboviilt az alabbiakkal:

- afeltorekvd gazdasagok pénziigyi valsdgainak kezelése,

- fejlédo és volt szocialista orszagok szamara hosszu tava hitelek nytjtasa,

- tanadcsadas nemzetallamok kormanyainak,

- az IMF tagorszagok gazdasagi adatainak elemzése.
Az IMF tevékenységének hatékonysaga kiilonosen megosztja a kozgazdaszokat, a
kiilonbozd vélemények a Valutaalap pénziigyi valsagkezelésének eltérd megitélésébdl
adodnak.'" A 3 £6 irany, gondolatmenet:
- A pénziigyi valsagok nem elkeriilhetéek. Az IMF feladatait a korabbiakhoz képest is
szlikiteni kell, elsésorban a siirgds és kritikus valsagkezelésekre kell koncentralni. Ilyen
célt szolgdl az 1999 4prilisdban létrehozott 0j, un. feltételes hitelkeret (Contingent
Credit Line, CCL). E koncepcionak részét képezi a magantdke bevonasa a
valsagkezelésbe (pl. a magantdke koveteléseinek befagyasztasa).
- Az IMF-nek erds szerepet kell kapnia, a nemzetkdzi pénziigyi rendszer végsod
hitelezdjévé kell valnia. Ennek az alternativanak a megvaldsitasa kevésbé valoszind,
mert a fejlett orszagok ilyen mértékii hitelkoncentraciot nem hajlandok tdamogatni.
- Az IMF-nek a valsagkezelés mellett eld kell segitenie a tagorszagok gazdasagi
novekedésének felgyorsulasat. Valsaghelyzetekben ) SDR teremtésre is lehetdség
nyilhatna. A likviditési tobbletet a valsaghelyzet megsziinése utan vissza lehetne vonni,
mint ahogy azt a kdzponti bankok az egyes orszagokban teszik. Felvet6dott, hogy a BIS
(a kozponti bankok foruma) szerepet vallalhatna a valsagkezeléshez sziikséges
egyetértés kialakitisaban.'> Torekvés mutatkozik regionalis monetaris alapok

létrehozasara, a 1étezd regionalis fejlesztési bankok reformjara.

i Kalman Dezséri: Economic Relations between Russia and the Central European Countries, MTA,
Working Papers, No. 111 August 2000

12 Transparency in Government Operations, International Monetary Fund, 1998.
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A Meltzer-bizottsag a Washingtoni Konszenzus feltételrendszerének'> nem kell8
hatékonysagat és az IMF mentOakciokban rejlé erkolesi kockédzatot emeli ki, és a
szervezet karcsusitasat, hataskorének sziikitését javasolja. Egy masik tanulmany, a
Council on Foreign Affairs Task Force'* uj, a maganszektor aldozatvallalasat 6sztonzd
valsagkezelési technika bevezetésének lehetdségét hangstlyozza. E cikk arra tesz
kisérletet, hogy a régi valsagkezelési modszereket szembeallitsa az (ijabb javaslatokkal.
A korabban valsagkezeléssel kapcsolatban felvetett probléméak két téma koré
csoportosulnak: az egyik a feltételességre vonatkozo dilemmak, a masik pedig az
erkolesi kockdzat kérdése — mindkettd kapcsolatba hozhatd az intézményrendszerben
alkalmazott 0sztonzok problémdjaval. Az Gjabb javaslatok tehat egyfeldl az IMF-ben
mar meglévd valsagkezelési létesitmények reformjat, a feltételesség reviziojat
szorgalmazzdk, masfelol a magéanszektor bevonasat silirgetik a valsagkezelési

folyamatba.

A Washingtoni Konszenzus foglalja magaba a nemzetkdzi pénziigyi rendszerbe valo beilleszkedés
feltételrendszerét. Nemzetallami szinten azonban a t6kepiacra vald erételjes tdmaszkodas megkovetel
bizonyos gazdasagi, politikai és intézményi kdrnyezetet, amelynek kialakitasat korabban a feltételesség
rendszerével probaltak elérni.

' Council on foreign relations (CFR): Safeguarding Prosperity in a Global FinancialSystem: The Future
InternationalFinancial Architecture, Report of an Independent Task Force, New York, 1999
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1.2.2. Az IMF Magyarorszaggal kapcsolatos tevékenysége

Az IMF 4 1épésben jelolte meg azokat a feladatokat, amelyek szilikségesek a valsag ill.

fert6zések kialakuldsanak megel6zéséhez, kovetkezményeinek kezeléséhez.

1. abra: Az IMF valsagkezeld és megel6zo tevékenységének fazisai

A valsag, ill. a Meger6s6do
fert6zés — regionalis és
megel6zése globalis felkészulés
A valsag
kovetkezményeinek
kezelése
2. 1épés 3. lépés
A valsag, ill. a
fertézés
kezelése

Forras: Andrew Campbell, Graeme Harrison and Jamie Uprichard: Containing the

spread of contagion, Queen’s University, Belfast, December 2001.

Az IMF 2001-ben készitett egy valsagmegel6zd tevékenységre iranyuld elemzést

Magyarorszagrol, amely az FSSA (Financial System Stability Assessment) a FSAP

(Pénziigyi szektorokat ellendrzd program) része volt. Az IMF elemzésébdl a kovetkezd

megallapitasok a legfontosabbak:

Magyarorszag Kozép- ¢és Kelet-Europaban élenjar a pénziigyi szektor
megreformalasanak teriiletén.

A pénziigyi szektorban jelentds toke koncentralddik, a kereskedelmi bankok
dontd részben kiilfoldi multinaciondlis tarsasagok tulajdondban vannak, amely
nagyfoki biztonsagot jelent az ligyfélkorik szamara, a pénzigyi
intézményrendszer stabilitdsdhoz is hozzédjarul. Természetesen arra is volt mar

példa, hogy nagy tOkeerejli bankok keriiltek cséd kozeli dallapotba (a
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kereskedelmi bankok egymds kozotti kereszttulajdonldsainak probléméja, par
éve példaul tobben felhivtdk a figyelmet a németorszagi bankrendszer
koncentralodasara, annak problémaira.'”) Azonban kétségtelen, hogy a kiilfoldi
tobbségi tulajdonlasnak elényei is vannak, illetve, hogy semmiképpen sem
lehetett volna a gyorsan fejlédé magyar pénziigyi szektort - biztonsagosan -
magyar kézben tartani. (Ennek elényeirdl ir példaul Varhegyi E.'®)

- A pénziigyi szektor gyors fejlddése sordn eltlinnek azok veszélyforrasok,
amelyek a rendszervaltas utdn fenyegettek a gyengén fejlett magyar pénziigyi
szektort. Példaul a kiilfoldi téke segitségével, illetve allami tdkeinjekcidval
sikeriilt eltlintetni a ,,csontvazakat” a régi, behajthatatlan kintlévOségek miatti
bankcsddok sorat.

- Gyorsan fejlédott a biztositasi piac, amely a *90-es évek elején szinte hianyzott.
Igaz, 2001-ben az IMF ugy itélte meg, gyenge a verseny.

- Az IMF a nyugdijalapok 4altal forgatott t6két a kivanatosnal joval
alacsonyabbnak talalta.

- A tékepiacot kelloképpen likvidnek nevezi, am megjegyzi, hogy a kevés a
nagyvallalat, igy kevés vallalat felel meg a tdézsdére vald bevezetés
kivanalmainak.

- Fejlett bankkozi piacrol, aktiv repo piacrol szdmol be.

- A VIBER rendszer bevezetését, annak elokészitését sikeresnek itélte meg.

- A pénziigyi piac fejlddése lépést tart a piacgazdasag, illetve mas szektorok
fejlédésével.

- A ndvekedés stabil és a pénziigyi szektor kelloképpen erds.

- Fontos, hogy a bankszektor nagyobb mértékben finanszirozza meg a vallalati
szektort, legyen beinditoja a gazdasagi ,,vérkeringésnek”. A kereskedelmi
bankok allamkd&tvény véasarlasainak kontrollja.

- Hitelkoncentracié csokkentése: a hitelek tobbsége multinaciondlis cégekhez
illetve nagyvallalatokhoz aramlik. Ezek képesek megfelelni a hitelezési

elvarasoknak, amely abbdl a hitelezési kultirabol taplalkozik, amelyet a kiilfoldi

' Pozsonyi Gabor: Az univerzalitas helye a bankszabalyozasban (Bankrél, pénzrl, tozsdérél; szerk.:
Bacskai Tamas, Bankarképz6 Intézet 1998.)

' Varhegyi Eva: Bankvilag Magyarorszagon, Helikon Kiado., 2002 , ,,Mit adtak nekiink a Romaiak?”
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bankok fejlett piacgazdasagokbol hoztak maguknak. Igy nincs lehetdsége a kis-

¢és kozépvallalati szféranak a hitellehetdségek kihasznalasara.

Négy {0 tertiletet jelol meg a tanulmany:
1. Makro kihivasok: stabilitds, kiilsé és belsé egyensuly, inflacid csokkentése.
Hiteles gazdasagpolitika. Ez garanciat jelentene a befektetéi bizalom
megtartasahoz.
2. Pénziigyi szektor fejlodese:
- novekvd verseny, nagy nyomas a profiton
- nagy a koncentracié mértéke a szektoron beliil
- Nonie kell a vallalati és haztartasi szektor hiteleinek.

3. A pénz- és tokepiac infrastruktirdjanak fejlodése:
- Bankkdzi rendszer fejlddése
- OTC piac-
- Biztositasi piac novekedése
- A torvényi keretek EU harmonizacidja.

4. Szabalyozas, ellendrzés
Elsdsorban a banki szféra szabalyozasardl van szo, ugyanakkor ahhoz, hogy
a hitelezés kiterjeszthetd legyen kis- és kozepes vallalkozasokra, hogy azok
biztonsaggal meg tudjanak felelni a banki eldirdsoknak, a fekete gazdasag
visszaszoritasara volna sziikség. A kereskedelmi bankok belsé szabalyozasa
is alkalmas kell, hogy legyen, ez felkésziilt kockazati menedzsmentet

feltételez.

A tanulmany végsd kovetkeztetései: A magyar gazdasdg, pénz- ¢és tdkepiac jol
integralodott a kdrnyezetébe, alkalmazkodott a fejlett orszagok hasonlo intézményeihez
¢és piacaihoz. Két veszélyforrast lattak azonban: eldszor is, a makro kihivasoknak vald
megfelelés, a hitelesség megdrzése miatt, a kiilsé sokkoknak valo kitettség kérdése. A

masik: a bankszektor stabilitdsa. Hitelezési valsagok eldfordulasanak kérdése.

Az eltelt néhany év azzal a tanulsaggal szolgalt, hogy lathatjuk, egyik IMF altal
feszegetett kérdés sem nyert megnyugtatd valaszt. A makro kihivasok, ezzel egyiitt a
hitelesség kérdésében egyértelmii valasz adhatd. A hitelezési valsaggal kapcsolatosan

azota felfokozodott valsaghelyzet van. Elsdsorban a haztartdsok eladosodottsdga
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tekintetében taldlunk kritikus adatokat, ha megnézziik a Fiiggelék 2. sz. tablazatat. A
bruttd pénziigyi adossdg a rendelkezésre allo jovedelem %-ban tallépte a 40%-ot.
Szemléletesen azt is mondatjuk, hogy a haztartasok minden elkoltott 100 Ft-jabol 30 Ft
adossdg. Szerencsére azonban bankcsddok még nem jelentkeztek az adosok

fizetésképtelensége miatt.

Az IMF tevékenysége azonban nem ért véget a FSAP programmal. Evrdl évre
lefolytatja tn. IV. cikkely szerinti gazdasagpolitikai konzultacios targyalasait, amelyben
jellemzi a helyzetet, értékel, tanacsot ad. Az aldbbiakban az IMF sajat
megfogalmazasaban olvashat6 a IV. cikkely szerinti targyaldsok célja:

»A Nyilvanos tajékoztatok (PIN = Public Information Notices) a Nemzetkdzi
Valutaalap azon erdfeszitéseinek részét képezik, amelyek nézeteinek €s a gazdasagi
folyamatok és gazdasagpolitikai intézkedések atlathatosaganak javitasat szolgaljak. Az
érintett tagorszag (tagorszagok) beleegyezése esetén Nyilvanos tajékoztatok kiadasara
keriil sor a tagorszaggal folytatott IV-es cikkely szerinti gazdasagpolitikai konzultacios
megbeszéléseket targyald, a regionalis gazdasagi folyamatokat feliilvizsgald, a hitel-
megallapodasok lejartat kovetd fokozott gazdasagpolitikai feliigyeletet attekintd,
valamint az elhiz6do hitel-megallapodéssal rendelkezd tagorszagok ex-post értékelését
vizsgald ligyvezetd igazgatosagi Uléseket kovetden. Nyilvanos tajékoztatok
megjelentetésére az altaldnos elvi ligyeket targyalo igazgatosagi tiléseket kovetden is

sor keriil, amennyiben az iigyvezeté igazgatosag arrdl masként nem hataroz.”"’

A IV. cikkely szerinti gazdasagpolitikai konzultici6 Magyarorszagot érintd

megallapitasair6l a 4. részen beliil lesz bdvebben sz06.
1.3. Az integracios folyamatok jellemzoi

1.3.1. Integracios torekvések és fo okaik

Az alapvetd cél, a kereskedelem liberalizalasa illetdleg az erdforrasok jobb, az

crer

kiviil az is minden bizonnyal szerepet jatszik a XX. szdzad végi szdmtalan regionalis

integracios torekvésekben, hogy egy intézmény sem volt képes olyan megoldast talalni,

" MNB: IMF 2006. évi IV-es cikkely szerinti gazdasagpolitikai konzultci6
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ami a kisebb, sériilékenyebb gazdasdgokat fejlodésiik kiteljesedése érdekében
megvédené a versenyképességben egyeldre meglevd hatranyaik miatti hatasoktol.
A kozelmult integracios torekvései a teljesség igénye nélkiil™® :
- Amerika
Latin-amerikai Integracios Tarsulas
Kozép-amerikai K6z6s Piac
Dél-amerikai Szabadkereskedelmi Ovezet
Karib K6zosség és Kozos Piac
Déli Kozos Piac
Eszak-amerikai Szabadkereskedelmi Ovezet
Harmak Csoportja
Andok Ko6z0sség
- Arab vilag
Arab Ko6z06s Piac
- Azsia
Délkelet-azsiai Nemzetek Szovetsége
Dél-azsiai Regionalis Egytittmiikddési Szovetség
- Afrika
Nyugat-afrikai Allamok Gazdasagi Kozossége
Mano-River Unid
Nyugat-afrikai Gazdasagi K6zosség
Kozép-afrikai Vam- és Gazdasagi Unio
Dél-afrikai Vamunio
Kozép-afrikai Orszagok Gazdasagi Kozossége
- Eurdpa
Europai Unio
Europai Szabadkereskedelmi Tarsulés

Kozép-europai Szabadkereskedelmi Tarsulas

'8 Kocziszki Gyorgy: Regionalis integraciok gazdasagtana, Bibor kiado, Miskolc, 2000.
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1.3.2.Gazdasagi integracios formak jellemzoi

1. tablazat: Integracios formak

Szabad- Vamu | Kozos piac | Gazdasagi | Pénziigyi
kereskedelmi | nio Unio Unio
ovezet
Protekcionizmus
leépitése )
Kozos kiilso
vam X X
miikodtetése
Termelési
tényezok
X X X
mobilitasanak
szabalyozasa
Egységes
gazdasagpolitika X X X X
bevezetése
Egységes
pénziigyi
X X X X X
politika
alkalmazasa

Forras: Kocziszki Gyorgy: Regiondlis integraciok gazdasdgtana, Bibor kiado, Miskolc,
2000.

2. tablazat: A kozos koordinacioé potencialis eszkozrendszere gazdasagi ill.

pénziigyi unié esetén

—— Gazdasagi | Pénziigyi
Unio Unio
1. Kozos politikak | a) Agazati (pl. ipar, agrar, X X
kozlekedési, stb.) politikak
b) Fejlesztési politikak X X
c) Foglalkoztatasi, szocialis politika X X
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d) Regiondlis politika

e) Pénziigyi politika
- K6z6s monetaris politika X
- K6z06s devizapolitika X
- K6z06s koltségvetési politika X
2. Kozos a) Ko6zos informécioszolgaltatd X X

intézményrendszer | intézmények (pl. statisztikai, szerzoi

jogi, stb.)

b) K6z6s kutatd intézmények (pl. X X
alap-, alkalmazott kutato

intézmények, stb.)

c) Kozos kozigazgatasi intézmények | x X

(pl. birdsag, stb.)

3. Kozos a) k6zo6s szabvanyok, normak X X
jogalkotas, b) kozos jogalkotds (pl. pénziigyi, | x X
szabalyozas gazdasagi)

Forras: Kocziszki Gyorgy: Regiondalis integrdciok gazdasagtana, Bibor kiado, Miskolc,
2000.

A pénziigyi integracionak harom teriilete lehet:

- a k6z6s monetaris politika

- k6z6s devizapolitika

- kozos koltségvetési politika (ez az eurdpai monetaris uniét nem jellemzi, illetve
részben.)

A kozds monetaris politika eszkdze a kozos jegybank illetve tartalékok eldirdsa és a
leszamitolasi kamatldb egységes mértékii eldirasa. Célja a pénzkindlat és az inflacid
szabalyozasa, a hitel- és betéti kamatok 6sszehangolasa.

A kozo6s devizapolitika eszkoze a kozds pénz bevezetése, elsddleges célja az arfolyam-
ingadozasok megsziintetése.

A kozos koltségvetési politika kozos szabalyozason keresztiil valosulna meg, a cél a
bevételek (pl. adok) és a kiadasok (pl. szocidlpolitika) 6sszehangolédsa volna.

Hatranya, hogy a pénziigyi integracié korlatozza a tagallamok monetaris autonémiajat
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¢és koltségvetési politikajat; hatdsdra néhet a munkanélkiiliség €s az inflacio, tovabba a
régiok kozotti aranytalansag. Egyéb ellenérvek is vannak az integraciokkal szemben:

- Az elsO és talan legstulyosabb ellenérv, hogy a globalizaci6 alapveté mozgatd
erejévé a spekulativ t8ke valt'’. Ennek hatdsara nem a szabadpiac
mechanizmusa, hanem a ,,spekulativ kapitalizmus” szelleme érvényesiil.

- A masodik vesz¢€ly az, hogy a tdrsadalmakon beliil n6 az egyenl6tlenség.

A viladgkereskedelem ¢s a tOkebefektetések eldtt allo korlatok lebontasa
kedvezébb helyzetbe hozza azokat a tdkecsoportokat, amelyek globalis
méretekben dolgoznak, szemben azokkal, amelyeknek valamilyen oknal fogva

meg kell maradniuk a nemzeti keretek kozott.

A pénziigyi integracio elonye, hogy javithato a forrasok elosztasanak hatékonysaga,
megsziintethetd a spekuldcids célzatt tokedramlds a tagallamok kozott, tovabba deviza

takarithat6é meg.”’

Az FEuropai Gazdasagi és Monetaris Unio egyediilalld vallalkozas. Olyan szint
integraciés mélységet céloz meg, amely eddig egymastol fliggetlen orszagok
tarsulasanak eredményeképpen még nem jott 1étre. Sem évszazados foderalis szovetség,

sem azonos elvek alapjan vezérelt gazdasagpolitika nem eldzte meg 1étrejottét.

' Cohen, D.: Fehldiagnose Globalisierung. Frankfurt, Campus, 1997.
20 Mazzaferro, Francesco et al. (2002): Economic relations with regions neighbouring the euro area in the
"euro time zone" ECB Occasional Paper Series No. 7
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2. ALAPVETO ELMELETI VONATKOZASOK

2.1. A pénzsemlegességrol
2.1.1. Makrookonomiai kozelités

A pénzsemlegesség fontos kérdés, mivel foként ennek elfogadasatol vagy elvetésétdl
fiigg, hogy a monetaris politika 6ndllosaga egyaltalan jelent-e eldnydket. Az MNB
kutatoi azt allitjak, hogy az 6nallé monetaris politikai 1épésekre Magyarorszdgon nem
feltétlentil van sziikség, kivéve, ha aszimmetrikus sokk keletkezik, amelynek
feloldasdhoz sajat eszkozokre lenne sziikség. Egyszerlisiti a helyzetet, hogy mar
évtizedek oOta az a tendencia, hogy a monetéris politikdt az inflacid mérséklésében
tartjak fontosnak és nem a kibocsatds fokozasaban. Ennek nyilvan alapvetd oka az,
hogy a pénzsemlegességet valld nézetek megerdsodtek az 1) kozgazdasagi
kutatasokban. Az, hogy a pénzkindlat bdviilése jelent-e realkibocsatas novekedést, tobb
uton vizsgalhatd. De milyen id6tdvon vizsgaljuk a valtozast? Ha egy egyszerl
varianciaanalizist alkalmazva empirikus adatokat vizsgalunk, arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy a GDP ¢és a pénzkinalat boviilés szoros kolcsonkapcsolatot mutat. Ez
azonban egyaltalan nem lehet bizonyiték a kapcsolat 1étezésére. Részint a tobb oldalt
sszefliggésrendszer, részint pedig a vizsgalat t5bbféle elfogadott adattipusa miatt.”' Az
bizonyos, hogy a keynesi ,,engedékeny” allaspont alapja nem maés, mint hogy az altala
feltételezett drmerevség miatt 1ényegesebbnek itéli a nominalis kibocsatasban beallt
valtozast mint az arszinvonal valtozasat. Igy pozitiv eléjelii realkibocsatas valtozast

képes el6idézni e modon.

A rovid tavu hatdsok vizsgalata esetén lehet ezt a hatdst megmutatni, mikor az

arszinvonalnak még nincsen ideje az alkalmazkodasra. Még akkor is igy van, ha

2l Mér az egyszerlibb vizsgalatbol is lathato, hogy a kapcsolat gyengiil, ha az M2 pénz aggregatumot
vessziik figyelembe. Korabban is végeztek hasonld vizsgalatokat és akar homlokegyenest ellenkezd
eredményeket kaptak. Az elemzést végzok véleményei abban is eltértek egymastol, hogy mi az, amit
célszerli felhasznalni, mely adatok relevansak adott helyzetben. Amig az adatok kivalasztasa elméleti vita
targyat képezi, nem lehet fekete-fehéren kimutatni egyik vagy a masik oldal igazat statisztikai elemzések
segitségével.
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elméletében a transzmisszis mechanizmus®™ soran tSbbet elnyel a gazdasig az
alkalmazkodas sordn: az emberek ugyanis helyettesitések sorozata utdn ,nyitnak” a
pénzeszkozok kereslete felol a redleszkozok felé. A monetaristaknak a klasszikus
elméletbdl kiindulo, kidolgozott elképzelése arrol, hogy a haszon maximalizalas soran a
relative magasabb hatarhasznu ,,termékek” felé atcsoportosul a felhasznalas, beleértve a
termékek kozé a pénzt is, mint hasznos (likviditassal bird, kényelmet, biztonsagot

jelentd) joszagot.

A szakirodalmak megosztottak, hogy a sziiken értelmezett pénz az M1 aggregatum,
vagy az M2. Ha az M2-t tekintjiik annak, nyilvan kevésbé tlinik hatékonyabbnak a
monetaris politika, hiszen az Keynes szerint az atcsoportositas elsd hullama a
legk6zelebbi aggregatumot érinti leginkabb, ezt azonban ,,egy kalap ala” vettiikk az
elsdvel. Ha a monetaris gondolatsort igazolnank inkabb, ez kedvezdbb, mert az M2
aggregatum esetében mondjuk a kamatlab emelkedés csak a pénz kiilonboz6 formai
kozotti atrendezddésnek tekinthetd, a pénzkészletek egészére nincs hatasa. Persze, ez
esetben belejatszik a hatasokba a kamatrugalmassag, ennek mértékével is lehet jatszani:
a hosszll tavi kamatlabak megvaltozasa jobban befolyasolja a gazdasag résztvevdinek
szandékait és cselekedeteit, mint az egyébként is nagyon valtozékony rdévid tava

kamatlabak.>

A monetarista megkdzelités azonban nem kibékithetetlen a keynesivel. Az Uj
neoklasszikus szintézis (NNS) ennek jo példdja. Egy ideje mar nem is lathatjuk tisztan,
onmagaban a monetarista iskola elveinek alkalmazasat a fejlett orszagok
gazdasagpolitikdjdban. Ahogy Farkas Péter 1is észrevette: a keynesizmus

,.belopakodott™*

a nagy gazdasagok gazdasagpolitikdjaba. Foleg az ar- ¢és
bérmerevseégekrdl alkotott elképzelései miatt az NNS elfogadja a keynes-i modellt, mas

okbol elutasitja azt, biztos azonban, hogy fejlett modellrendszernek tekinthetjiik, mert

22 . r : 1 . 7 . . . . )
Ma: a MNB kiadvanyaiban szerepld transzmissziés mechanizmus nem a pénz ndvekmény hatasa a
realgazdasagra, hanem a monetaris politika kiilonb6z6 eszkozeinek ereje az inflacio letorésében.

# Freedman: In defence of footnotes-a clarification of a misunderstanding of Keynes's definition...
Cambridge Journal of Economics 1993; 17: 241-244

 Farkas Péter: A globalizaci6 és fenyegetései; Aula kiadd, Bp., 2002.
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figyelembe veszi a jolét novekedésének kérdését a monetaris alternativak alapjan és

figyelembe veszi a monetaris megszoritasok negativ hatasait is.”

Az NNS egyrészt elfogadja, mint tényt, hogy Friedman a pénzkinalat egyenletes
novekedési litemére vonatkozo javaslatat a deflacio-depresszio spiral kialakulasatol valo
félelem miatt — ez az adossagok redlértékének novekedése, adossdgvalsagtol vald
félelem elsdsorban - sehol sem kovetik, masrészt a monetaris politika 6 feladataként —
mintegy megkeriilve a valasztast a kiilonbozd iskolak pénzsemlegességre vonatkozo
elhuz6do vitdjanak alternativai kozott — a monetaris politikanak egyszerien azt a
szerepet szanja, hogy az arstabilitasért feleljen, még inkabb: az alacsony inflacidért. Az
NNS egyébként is szivesen helyezi a hangstlyt az inflaciora, az inflacid koltségeire és
annak kifejtésére, az alacsony, kiszadmithatd inflacioju kornyezet miképpen tudja
eldsegiteni a gazdasdg hatékony miikodését. A gazdasagpolitika tobb teriiletén
érzékelhetd az NNS ismerete és elfogadasa: a raciondlis varakozasok iskoldja szerint
felgyorsult az ismeretek dramlasa €s ez a gazdasagpolitika terén is — talan — jellemzdévé
valik. Legaldbbis nem lesz igaz sokdig, hogy politikusaink ,halott kézgazdaszok
rabszolgai”.*® Igaz ugyan, hogy nehéz elhinni, a politika érdekekté] atszétt Gitvesztéiben
valaha majd a tudomany lesz a vezércsillag, ugyanakkor szamolni kell vele, hogy az
angolszasz elméletek jo része nem érvényesiil az eurdpai gyakorlatban, legaldbbis nem
ugyanazzal a hatasfokkal, hiszen a piac szinte kizardlagos érvényesiiléséhez joval
kevésbé all kozel mint a rugalmas piacokkal rendelkezé Egyesiilt Allamok, ugyanakkor
a gazdasagi hagyomanyok és tarsadalmi elvarasok, szerepek figyelembe vételével a
kizardlagosan piaci alapokon miikodod, joléti jelleghi intézkedéseket elveté modellek
szorgalmazéasanak kérdése mélyebb problémakat és etikai kérdéseket vet fel. (Pl. a svéd
gazdasag, amely korabbi jOléti rendszerének csak fokozatos leépitését vallalta,
ugyanakkor a munkatigyi szabalyozastol kezdve az intézményrendszer egyéb szintjéig
mindmaig erésen magan viseli a szolidaritds elviiség lenyomatat, ma az egyik

legsikeresebben teljesité gazdasag Eurdpaban.)®’

» Goodfriend, Marvin és Robert G. King: The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary
Policy. In.: NBER Macroeconomics Annual (1997)

 Todd G. Buchholz: Uj 6tletek halott kozgazdaszoktol, Eurdpa Kiadé, Bp., 1998.

7 Gyérffy Déra: Globalis kihivasok és nemzetgazdasagi alkalmazkodas /A gazdasagpolitikai fegyelem
érvényesitése Svédorszagban/ Kozgazdasagi Szemle LIII. Evf., 2006. junius
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2.2. Pénziigyi valsagok
2.2.1. Postkeynesianus elmélet

A postkeynesianusok elméletét hivjak az eredendd instabilitds elméletének, (systemic
fragility), és a Iényege, hogy a gazdasag 6rokos ingadozasa miatt a konjunktira csticsan
tulzott eladosodas, pénziigyi valsag kovetkezik be.

A tilzott eladdsodas oka (Irving Fisher elmélete): a konjunktira nyoman novekvd
pénzmennyis€g, altalanos optimizmus, emelkedd forgasi sebesség, az adossag
realértekét csokkentd aremelkedés kozepette felvett hiteleket képtelenek visszafizetni,
megujitani a hitelt, ezért a bizalom megingdsa miatt a bankok nem nyujtanak Uj
hiteleket. A pénzmennyiség csokken, az adossdgok likviditdsa nem tart 1épést az
arszinvonal csokkenésével (,,Minél tobbet fizetnek az adosok, annal tobbel tartoznak™).
Tomeges cs6dok kovetkeznek be, (vallalatok, bankok), igy a talzott adodssagok
welolvadnak”. Ez a laissez fair megoldisa a talzott eladdsodasnak. Ugy lehetne
megakadalyozni, hogy az arszinvonalat ,,mesterségesen” azon a szinten tartjak, amelyen

a szerz6dések kottettek.®

H. Minsky a gazdasagi alanyokat 3 csoportba sorolta az adossag fedezettsége szerint
fedezett finanszirozés, spekulativ finanszirozas, Ponzi-finanszirozas.”’ A fellendiilés
szakaszaban az addssagok szerkezete egyértelmiien eltolodik a kevéssé finanszirozhato
forma felé. A globalizacié is e formak felé¢ tolja el az addssdg-szerkezetet, a GNP
novekedésének kényszere, a kiélezett versenyhelyzetek, konjunktura kilatasok

»~mesterséges” javitasa (ezek a banki versenyre is hatnak).

Kérdés, hogy a hitelkockdzatot a bankok miért nem ismerik fel? Postkeynesianus
magyarazata, hogy "katasztrofa-rovidlatas" van, a szubjektiv valoszinliség formalodasa,
deformalodéasa a jellemzd. A bankok kozotti verseny nem kelléen prudens, Ovatos

miikddés iranyaba mozditja el a bankokat. Azonkivill a likviditds fogalma mindig

% Tarafas Imre: A monetéris politika a nagy valsagtol az ingatag pénzpiacokig, Bp., Aula, 2001

¥ Hyman Minsky: "Financial Instability Hypothesis", 1993, in Arestis and Sawyer, Handbook of Radical
Political Economy (www.levy.org)
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viszonylagos, a piac nem lehet a szereplok Osszessége szamdra likvid, ha mindenki
kolcsont akar felvenni, vagy nyujtani, ha a kereslet-kindlat 6sszhangja megbomlik. A
vezetdi teljesitmény-0sztonzd rendszerek €s a munkaerd mobilitas is ebbe az irdnyba

hat.

Jellemz6ek a szubjektiv elemek nem csak a katasztrofa észre nem vétele, hanem a
katasztrofa-felnagyitas is: az ¢lmény kozelsége miatt a szubjektiv valoszinliség 1¢ép
elétérbe az objektivval szemben. A valsag ellenes politika lehet koltségvetési politika
(diszkrecionalis eszk6zok, vagy automatikus stabilizatorok az addssag-deflacid spirél
fekezésére), vagy jegybanki politika: kamatlab csokkentés, végsd kdlcsonnyujtod lehet a

jegybank.

Azonban a valsag sorozatos elkeriilése esetén: az inflacié és a pénziigyi vagyonok
felhalmozodnak ,,pénzmenedzser kapitalizmus” és torékeny lesz a pénziigyi rendszer,
spekulativ tevékenységek elburjanzasa. Ilyen szempontbdl a ,természetes lefolyasu”

valsag megtisztitja a gazdasagot, stabilizal.

2.2.2. Monetaristak véleménye

Monetaristak (destabilizald spekulacio): ok csak a bankpanik lehet, mert a pénziigyi
rendszer alapvetéen stabil. Intézményi uton megel6zhetd. Szerintik a valsag ,.al-

pénziigyi valsag”. Megold(od)as: laissez faire alapjan, ,,minden a maga atjan”.

Friedman: A spekuldcié funkcidja az intertemporalis kiillonbségek mérséklése, a
monetaristak szerint a hatékony piac kialakuldsat segiti el6.

Spekulécios stratégiak:

-fundamentalis elemzés,

-technikai elemzés,

-hirek,

-ny4jszellem.

A fundamentalistdk abbol indultak ki, hogy az arfolyam egyensulyi kiilkereskedelmi

mérleget kiegyensulyoz6 szintre torekszik. A technikai elemzés hivei azt valljak, hogy



30

az arfolyam mozgéasa multbeli alakzatot kovet. Azaz a fundamentalistak véarakozéasa
regressziv, stabilizald, a technikai elemzés hiveinek extrapolativ, destabilizald

varakozasai vannak.

Mivel mindkettd tipust stratégia jelen van, a szamitasok azt tiikrozik, hogy az
arfolyamok aperiodikusan, kiszamithatatlanul ingadoznak az egyensulyi érték koriil, de
soha nem dallapodnak meg ott, stabil ingadozasok megszakadnak, mert egymadst
tompithatjak, erdsithetik, akar semlegesithetik is. Ez exogén sokknak tiinik, &m endogén

. 30
okai vannak.

A destabilizald spekulacido hatdsara (tGl magasra felhajtott illetve tal alacsonyra
leszoritott arak kovetkeztében):

- helytelen forrasallokacid

- indokolatlan helyettesitési dontések (pl. portfolio-)

- az arak ingadozéasa nagyobb, mint a spekulacid nélkiil lenne

- "spekulacios buborék" keletkezik.

2.2.3. Modern pénziigyi valsag megkozelitése

A postkeynesianusok elméletét eredendd instabilitds elméletének hivja a szakirodalom
¢és lényege, hogy a gazdasdg 6rokos ingadozdsa miatt: a konjunktira csicsan optimista
hangulat uralkodik el, magas kamatlabak mellett is hajlanddak hiteleket felvenni, a
bankok pedig nydjtani azokat. Ekkor tilzott eladosodas, pénziigyi valsag kovetkezik be.
Kérdés, hogy a hitelkockazatot a bankok miért nem ismerik fel? Postkeynesianus
magyarazata, hogy az un. szubjektiv valoszinliség deformalodasa a jellemzd. A bankok
kozotti verseny nem kelléen prudens, Ovatos miikodés iranydba mozditja el Oket.
Lényeges megallapitas az is, hogy a likviditas fogalma mindig viszonylagos, a piac nem
lehet a szerepldk Osszessége szamara likvid, ha mindenki kdlcsont akar felvenni, vagy
nyujtani, ha a kereslet-kindlat Osszhangja megbomlik. A kelleténél nagyobb

kockazatvallalasi készség iranyaba hatnak a vezet6i teljesitmény-0sztonzo rendszerek és

39 The Triumph of Monetarism? J. Bradford DeLong, 1999. october, www.berkeley.edu
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a munkaerd mobilitasa is. Jellemzdek a szubjektiv elemek: nem csak a katasztrofa észre
nem vétele, hanem a katasztrofa-felnagyitas is: az élmény kozelsége miatt a szubjektiv
valoszinliség 1ép eldtérbe az objektivval szemben. A valsag ellenes politika lehet
koltségvetési politika (diszkrecionalis eszkozok, vagy automatikus stabilizatorok az
adossag-deflacid spirdl fékezésére), vagy jegybanki politika: kamatldb csokkentés,

végsO kolesonnytjto is lehet a jegybank.

A monetaristdk pénziigy valsag felfogasa mer6ben mas. Véleményiik szerint az ok csak
bankpanik lehet, mert a pénziigyi rendszer alapvetden stabil. Szerintiik a véalsag csak
intézményi Uton elézheté meg. A ,,monetaristdk pénziigyi valsdga” egy ,,al-pénziigyi
valsag”. Megoldodasa a laissez faire alapjan garantalt, ,,haladjon minden a maga tjan”.
Friedman szerint a spekuldcid funkcidja az intertemporalis kiilonbségek mérséklése,
azaz a hatékony piac kialakulédsat segiti el6. Azonban az informécio tokéletes aramlasat
biztositani kell. A valsag kialakuldsdban szerepiik lehet a befektetdk spekulédcios
stratégidinak is, mint a fundamentalis elemzés, technikai elemzés, hirek, nyajszellem. A
fundamentalistak abbdl indultak ki, hogy az arfolyam egyensulyi kiilkereskedelmi
mérleget kiegyensulyozo szintre torekszik. A technikai elemzés hivei azt valljak, hogy
az arfolyam mozgéasa multbeli alakzatot kovet. Azaz a fundamentalistdk véarakozéasa
regressziv, stabilizald, a technikai elemzés hiveinek extrapolativ, destabilizalo
varakozasai vannak. Mivel mindkettd tipusu stratégia jelen van, a szamszert értékekre
végzett szamitasok azt tlikrozik, hogy az arfolyamok aperiodikusan, kiszamithatatlanul
ingadoznak az egyensulyi érték koriil, de soha nem allapodnak meg ott, stabil
ingadozasok megszakadnak, mert egymast tompithatjdk, erdsithetik, akar

semlegesithetik is. Ez maris ellentmond a spekulacio stabilizal6 tulajdonsagénak.

A hirek, illetve a nydjszellem hatdsa is az informaci6 részlegességével van
Osszefliggésben. Az informaciokkal vald ellatottsdg esetén, azaz a kormanyok
gazdasagpolitikdjanak és az IMF tanacsainak jobb transzparencidja esetén bizonyos
javaslatok szerint el6 tudnak segiteni a jobb dontéshozatalt és az IMF politikaja és

tanacsai iranti nagyobb nyitottsagot, bizalmat.”' Nyilvan egy adott orszagban portfolidja

3! Dr. Bager Gusztav: Az IMF és a Vilagbank 6 prioritasai
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nagyon kis részét tartd befektetd nem szeretne ,.elmélyiilni” az adott orszag
makrogazdasagi jellemzdiben, vagy a részvénypakettjében szerepld cégek pénziigyi
mutatoinak elemzésében. De a ’90-es évek végén kialakult valsagokhoz hasonlo
problémak esetén sokat szamithat a terjedés megakadalyozasa, a fert6zés minél kisebb
veszteségekkel vald lezdruldsa szempontjabol, hogy hallgatnak-e a befektetok az
emlitett intézmény tandcsaira, véleményére. Ha nem allnak rendelkezésre objektiv
adatok az adott orszadg helyzetérdl, a befektetdé megprobalhat mdasolni bizonyos e
teriileten nagy tekintélyt szerzett személyeket — ehhez valsag sem kell, csak egy idoben
jott hir) illetve panikszeri kapkodas jelenik meg és hajlamos més befektetékkel azonos

modon cselekedni.

crer

ismertségét tobbek kozott azzal alapozta meg, hogy tobb orszdg devizdjanak
arfolyamaval szemben is sikeres hadjaratot folytatott. Az IIA tézsdei magazin altal
Osszeallitott befektetdi rangsornak is élén volt, amely 2003-ban elért spekulacios
eredmények alapjan rangsorolja a vilag legeredményesebb befektetdit. 2003-ban
Osszesen 750 millio dollart - tobb mint 160 milliard forintot - keresett, és ezzel a
teljesitménnyel megelézte a sorban utdna kovetkezOket. Nevével immar
elvalaszthatatlanul 6sszefonddik az a pénziigyi mandvere, amikor a kilencvenes évek
elején hatalmas pénzeket keresett az angol font arfolyamesésére jatszva, de ezt csak
»piac-csindloként” tudta megtenni: minden tranzakciorol szo6ld hirt argus szemekkel

figyeltek kovetdi és masoltdk azt. [gy amit tett, az hatassal volt a piac alakulasara.

A ,ny3jszellem”-re szemléletes példa az ,étterem példa”. A tézsdei és devizapiaci
hangulatot e példa ahhoz hasonlitja, hogy olyan, mintha két étterem nyilna egy
varosban. Egyszerre és egymds mellett. Aki vacsordzni szeretne, a jobbik éttermet
kivanja vélasztani. De amig senki nincs és nem is volt egyikben sem, az elsdnek
valahogy vélasztania kell. A masodiknak mar konnyebb dolga van: 6 mar latja, hogy az
egyik étteremben valaki van, a masik tires. Igy fordulhat el6 az, hogy az egyik étterem

megtelik, a masik pang, pedig lehet, hogy semmivel sem jobb, mint a masik.>*

32 Robert J. Shiller: Tézsdemamor, Alinea Kiado, Bp. 2002.147-165.0.
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2. abra: Hogyan terjed a pénziigyi fertozés?

Real kapcsolat '
Pénzugyi
kapcsolat
Fert6zés I

Alapvetd/
feliilrol hato

Semmilyen

Nyajhatas ' kapcsolat
nincs/

lathato

egyértelmil
fertdzés

Forras: Andrew Campbell, Graeme Harrison and Jamie Uprichard: Containing the
spread of contagion, Queen’s University, Belfast, December 2001. (Dornbusch, Park és
Claessens, 2000)

A gazdasagi szakirodalom a fertézés 3 lehetséges csatorndjat nevezi meg és a fertdzési
csatornatol vald elszigetelddést a legfobb ,,védekezd eszkozként”. Az ,,igazi” fertdzés
esetén azonban nem lehet elszigetelddni; hiszen semmilyen lathaté kapcsolat nincs. A
valsag atterjedése mégis megtorténik. Igaz, altalaban talalhaté magyarazat: politikai
berendezkedés, makrogazdasadgi helyzet hasonlosagai, események hasonlosaga,
regionalis okok, stb. Ilyen rész- vagy esetleg annak sem nevezhetd informaciok, okok
alapjan vonhatnak analdgiat a befektetok az adott gazdasdggal, igy megindul a forrd
tokék kidramlasa. Ezt, a globalizacié mai tendencidval 0sszekapcsolhatd viszonylag 1j

jelenséget ,,modern” pénziigyi valsagnak is nevezhetjiik.>

33 Andrew Campbell, Graeme Harrison and Jamie Uprichard: Containing the spread of contagion,
Queen’s University, Belfast, December 2001.
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2.2.4. Varhato jovoképek (a két tipus szerint csoportositva)

A monetaris politika megsziinésének hatasai

A sajat valuta és az 6nalld6 monetaris politika feladasanak joléti koltségét az hatarozza
meg, hogy az iizleti ciklus ingadozésa mennyivel lesz nagyobb az eurd bevezetése utan.
Ez nagyban fligg attdl, hogy a magyar gazdasag mennyire van kitéve Gn. aszimmetrikus
sokkoknak, azaz a gazdasagi koOrnyezet olyan hirtelen valtozasainak, amelyek

Magyarorszagot és az eurozonat eltérd mértékben érintik.

Bar a monetaris 6nallosag a ciklikus ingadozasok simitasara szolgald eszkoz, bizonyos
koriilmények kozott akar fel is erdsitheti a ciklusokat. A sajat valuta fenntartasa egy kis,
nyitott és jelenleg még a ,.feltorekvd ” befektetési kategoridba esd orszag esetében
onmagaban is nemkivanatos sokkokat: pénziigyi fertdzéseket, a valuta elleni spekulativ
tamadasokat indukalhat. A sajat valuta fenntartdsa ezekben az orszagokban a
t0kearamlasok nagyobb ingadozasahoz vezet, mint ami egy fejlett és / vagy fObb
kereskedelmi partnereivel valutaunidoban 1évé orszagban jelentkezne. Ez az iizleti
ciklusra is rAanyomhatja a bélyegét: ennek ingadozésai joval nagyobbak lehetnek, mint a

fejlettebb vagy sajat valutijukat feladé orszagokban.

Az euro bevezetésekor az darfolyam-bizonytalansdg megsziinésével a magyar
haztartasok feltehetden atrendezik befektetési portfolidjukat: megtakaritasaik nagyobb
részét fogjak kiilfoldi, eurozonabeli eszkozokben tartani. A diverzifikaltabba valo
portfoliokkal a magyar és eurozonabeli haztartasok kozotti kockdzatmegosztas mértéke
nd, ami mindkét fél szamara kedvezé.’* A novekvd kockazatmegosztas az
aszimmetrikus sokkoknak valé kitettséget csokkenti, hiszen diverzifikéaltabb portfoliok
esetén ezek kisebb jovedelemvaltozast okoznak. Az ezen a csatornan bekovetkezd
hasznossagnovekedést azonban nehéz szdmszerlien megadni, ehhez ugyanis ismerni
kellene mind a diverzifikacio varhatd mértékét, mind a hazai lakossag kockazatvallalasi

preferencidit.

34 William R. Emmons: Convergence in the Euro-zone? MonetaryTrends, octoiber, 1999.,
http://research.stlouisfed.org/publications
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A pénziigyi rendszer instabilitasanak novekedése

F6 tényezok:

a.) ¢értékpapir-finanszirozds térnyerése a banki finanszirozassal szemben —
dezintermedidcio: novelni, ndvelni fogja a pénziigyi rendszer instabilitasat, mert az
értékpapirpiac sokkal inkabb ki van téve a destabilizalé spekuldcioé hatdsainak, mint a
banki hitelezés. A bank ugyanis alaposan megvizsgalja a hitelkérelmet, viszont a
befekteté mint likvid befektetést megvasarolja azt vonzo hozam érdekében, azonban a

piac nem likvid minden befektetd szamara.

b.) intézményi befektetdk sulya megnd - nyilt végli befektetési alapok, nyugdijalapok,
hedge fund: mindezek azonnal visszavalthatjak a pénziiket, ezért sokkal kockazatosabb,
mint a bank, a befektetési jegy kockazatosabb, mint a pénz, hiszen a bank erdsen
szabalyozott és felligyelt intézmény, a betétbiztositasi intézmények jobban miikddnek,
mint az befektetési alap biztositasok., a kereskedelmi bankokat valosziniileg kimenti a

jegybank. (moral hazard)

c.) globalizaci6 - nemzetkézi spekulacid lehetésége, atterjedd valsagok: az
értékpapirpiacok illetve a spekulativ alapok nemzetkozileg orientéltak, és bar kis résziik
jut a fejlett vilagon kiviilre, a fejlédé orszagok GDP-jéhez képest ez nagy hanyadot
testesit meg. (mag-portfoli6, szatellit-portfo6lid). A nemzetkdzi tékemozgasok
instabilitasdnak a fejlodé — azsiai, latin-amerikai és kelet-eurdpai - gazdasagokra
gyakorolt hatasdra, az egész vilaggazdasagra tovaterjedd pénziigyi fertdzésekre az

utdbbi években, a XX. szdzad utolséd éveiben nagyon sok példa volt.

Az integraciorol szold és a globalizacios elméletek daltalaban kiilon, parhuzamos
,vonalon” jelennek meg. Ugyanakkor Osszefliggéseik nyilvanvaldak. A 3. és 4. abra
,»0da-vissza” mutatja meg, milyen megfogalmazast kap a probléma ¢és megoldasa a
kétféle gondolatmenetben. Tehat, mivel a globalizacio atterjedd pénziigyei valsagokat
okoz, az integralodd orszdgok stabil valutdval, {izleti biztonsag feltételrendszerének
megteremtésével reagalnak. Az adossag-deflacio spirdl erésddése ellen kiszamithatod
gazdasagpolitika a valasz. Elmondhato az aldbbiak alapjan, hogy ezek az elméletek
erdsen Osszefliggenek, az integralddas egy bizonyos szempontbol a globalizaciora adott

valasz.
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3. abra: A kiilonb6z6 elméletek egymasra hatasai 1.

Globalizaci6 okozta Integraci6 okozta
sokkok stabilizal6 hatas
- atterjedd valsagok - stabil valuta, iizleti biztonsag

- addssag-deflacio spirdl (postkeynesianus) - kiszdmithatosag

- destabilizalo6 spekulacio, pénziigyi - hatékonysag

buborék - atvaltasi veszteségek hianya

- szubjektiv varakozasok - makrogazdasagi kornyezet kozeledése

- manipulacid (gyorsabb fejlodés)

- feliigyeleti, szabalyozasi - a portfolio diverzifikacioja miatti
intézményrendszerek kiillonbozdségei, kockadzatmegoszlas, stabilizalodas
kiilonbozden fejlett pénziigyi szektorok - egységes termékszerkezet, oda-vissza
miatt bekovetkezd valsag kereskedelem lehetdségeinek kihasznalasa

Forras: sajat abra

Példaként megnézhetjik még a kiilonbozden fejlett pénziigyi szektorok miatt
bekovetkezd destabilizacios jelenséget, amelyre valaszul jelenik meg a portfolio
diverzifikdci6 nagyobb lehetdségei miatt bekovetkezd kock4zatmegosztas és

stabilizalodas.

Ugyanakkor, még ha nem is annyi teriileten, megjelenik ellenhatasként a globalizéacio
stabilizalo hatasa, amely az integracio okozta sokkokat enyhiti. Ugyanis az integraciok
szamos destabilizalo hatast is hozhatnak; aszimmetrikus sokkok veszélye, régiokon
beliil nagy fejlettségbeli, infrastrukturalis kiilonbségek, Ttzleti ciklusok -eltérései,
valutadvezetek kozott erdsebb tényezdaramlds, mint Ovezeten beliil, eltérd fiskalis

politikak destabilizalé hatasai, stb.
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4. abra: A kiilonbo6zo elméletek egymasra hatasai 2.

Globalizaci6 okozta Integracid okozta
stabilizalodas D sokkok
- a feliigyeleti szervek, pénziigyi szektor - aszimmetrikus sokkok veszélye
erdsodése vilagszerte - régiokon belill nagy fejlettségbeli,
- a stabilizalo spekulacio infrastrukturalis kiilonbségek
- hatékonysag - iizleti ciklusok eltérései

- kockédzatmegosztés, diverzifikdcio hatdsa -valutadvezetek kozott erésebb

- pénziigyi intézményrendszerek tényezOaramlas, mint dvezeten beliil
er6sodese - eltérd fiskalis politikdk destabilizalo
hatasai

- kevés eszkoz (Tinbergen —szabaly),

monetaris politika feladasa

Forras: sajat abra

A globalizacié a hatékonysagnovekedéssel, a kockazatmegosztasi és diverzifikacios
lehetéségekkel, a modern pénziigyi intézményrendszer kialakulasaval, feliigyeleti
rendszerek tendencidzus, egyre gyakoribb beavatkozasaival a stabilitast szolgaljak. Erre
az utobbi folyamatra jo példa, hogy az egész integracio érdeke a fiskalis fegyelem
betartdsa, de lehet, hogy végiil egy IMF ajanlas, vagy szankcid hatdsara miatt valasztjak

a fiskalis fegyelmet, szemben a laza koltségvetési politikaval.
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2.3. Lehetoségek arfolyamelméleti szempontbol

Az arfolyamrezsimek elméleti szempontbol két leginkabb kidolgozott valtozata a
kemény rogzités és a tiszta lebegtetés valdjdban a gyakorlatban nem gyakran
alkalmazott valtozatok. A kettd kozott folyamatos skalan képzelhetd el az arfolyamok
rugalmassaganak foka. A valds esetek mindegyike a két szélsd eset tulajdonsagait
Otvozi, de kiillonb6zd mértékben. A puha rdégzités és a menedzselt lebegtetés
kiilonbozdsége gyakran inkdbb az alapelvek eltéréseiben keresendd, mint a gyakorlati
megvalésulasban. *°
Arfolyamrezsim-valtas tekintetében Magyarorszag el6tt az alabbi elméleti lehetéségek
alltak, ezért csak az alabbiakrol esik sz6 a tovabbiakban (a még ezen kiviil is széles
skalarol):

- egyoldalu eurorizacio

- valutatabla

- lebegd arfolyam

- széles sdvos rogzités

- CESM**
Az eurozondhoz vald kozeledést, hasznainak egy részét azonnal realizalhatova tette
volna egy rogzitett arfolyamrendszer, exogén pénzteremtd mechanizmusokkal, amely
tulajdonképpen ma ,,currency board” valutatdbla néven ismert. Miutan igazolodott,
hogy az éltalunk valasztott ut tavolabb vitt a konvergencia kritériumok teljesitésétol,
logikusnak tlint atgondolni ezt a lehetdséget is. (Tobben kardoskodtak emellett a
megoldas mellett —pl. Mihaly Péter). Az inflacios célkdvetés onmagaban nem képes
megteremteni a pénziigyi stabilitast, mivel a stabilitds ma elsésorban olyan tékemérleg
valsagként értelmezhetd, amely szubjektiv, fertézésként terjed, in. masodik generacios
valsag, részben gazdasagi megitélésiinktdl fiigg. Az arfolyamrogzités azonban
aldozatokkal jar. Ez a nyitott gazdasdgokra jellemzd lehetetlen harmassag esete: az
arfolyam befolyéasoldsdra van maod (rogzités), viszont a pénzmennyiség és a kamatlab a

jegybanktol fliiggetleniil alakul.

3 Bock Gyula — Misz Jozsef: Nemzetkozi kozgazdasagtan, Tri-mester Kiado, Tatabanya, 2006.

3% Andor Laszlo egy sajatos Kozép-Europai arfolyamrendszert javasol.;
Andor Laszl6 (2003) Monetaris evoltcié Eurépaban, MEH, Kormanyzati Stratégia Elemz6 Kozpont,
STRATEK, Eurd, érvek és ellenérvek, 2003. december
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A Balti allamok az eurodvezeti csatlakozas éllovasai (Esztorszag, Lettorszag, Litvania).
Ebbé] kettd alkalmazza a valutatabla intézményét. (Esztorszag, Litvania). Ezzel csak az
a gond, hogy mindez nem pusztan az arfolyamrendszernek tudhaté be. Hanem tébbek
kozott annak is, hogy a rendszervaltas utdn a Balti allamok addsséagait leirtak.
Esztorszag és Litvania a mar érvényben 1év valutatabla-rendszerét vitte at az ERM-II-
be, gyakorlatilag valtozatlan formaban. Ennek korabbi szakaszaban az észt koronat mar
1992-ben a német markéhoz rogzitették, majd 1999-ben, az eurd bevezetésekor a kozos
europai valutdhoz kotottek. Hasonld a helyzet a litvan litas esetében. Litvania 1994
aprilisdban vezette be a valutatablat, de valutajanak arfolyamat elészor a dollarhoz
kototte, s csak 2002 februdrjaban tért at az eurdra. A valutatabla (,,currency board")
intézményének lényege az, hogy az allam csak az éltala birtokolt keményvaluta-, illetve
aranytartalékok mértékében bocsat ki nemzeti valutdt, amelynek fedezete ¢és
atvalthatosdga ily moddon 100 szdzalékosan szavatolt. A hazai pénz arfolyamat

egyidejiileg a kivalasztott kulcsvaluta arfolyamahoz kotik.

Bipolaris logika: a szabad tOkearamlasbol kiindulva, a gazdasdgpolitikaban ismert
lehetetlen harmassag problémdja, amely kimondja a szabad t6kearamlas, a rogzitett
arfolyamrendszer és az autondém monetaris (kamat) politika egyideji tarthatatlansagat —
azt sugallja, hogy az orszagok kotelezzék el magukat az egyik vagy masik szempont
felé, ugyanis ha egyszerre probaljak meg érvényesiteni a kettdt, (kamatpolitika,
arfolyampolitika) novelik a valutavalsag veszélyét. A fentebb leirt nézet a kétpolusu
szemlélet nevet kapta (,,bipolar view”). Eszerint kis, nyitott orszagok szamadra a ,,soft
peg” arfolyamrendszerekrél vald elmozdulds biztosithatja a lehetd legnagyobb
novekedést és pénziigyi stabilitast.’” IMF statisztikak szerint ugyanakkor a ’90-es
években markansan kirajzolodo tendencia szintén ebbe az irdnyba mutat: egyre tobb
orszag lép ki az arfolyamrogzitésbol, és szélesit savot vagy iranyitottan lebegd
rendszerben lebegteti a valutdjat (,hollowing out”).”® Ugyanakkor jelentés
problémakkal, koltségekkel is szembe kell néznitik. Rogzités esetén a kamat exogén
alakulasa mindenképpen a vilagpiaci kamatlab felé terelodik, ha a tobbi mutaté nem

indokolja a magas kamatprémiumot! Mundell, majd McKinnon a ’60-as években

37 Bebessy Déniel: A ,,peg”-ck alkonya, Fordulat c. folyéirat 2002. tél-tavasz, Tarsadalom Elméleti
Kollégium kiadvany

3% Fisher Stanley (2001): Exchange Regimes: Is the Bipolar View Correct?, Finance and Development,
2001. junius, Vol. 38, No. 2.
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azonban arra jutottak, hogy kis orszag szamara az az idedlis, ha egy nagy orszag
valutdjahoz rogziti valutajat. A kézgazdasagtan fodramanak elemzései természetesen
elsésorban az USA-ra vonatkoznak, amely nagy, nyitott gazdasag. Ugyanakkor a kis
orszag kamat csokkentésére irdnyulo elképzelései csak elképzelések maradnak, ha a
befektetdi kornyezet bizalmatlan. Magyarorszag nem alakithatja fliggetleniil
kamatpolitikdjat. Nem rossz gondolat, hogy az eurodvezet eldszobajaban atmenetileg
kvazi lebegtessiik a forintot, mintegy az eurodvezeti csatlakozas miatt megnovekedett
bizalmt befektetdi 1égkorben. gy nincs sziikség kiilonosebb devizatartalékokra az
intervencidhoz, megtisztul a piac, spontan kialakul az az egyenstlyi arfolyam, amely
mellett az eurdra valo atvaltas megtorténhet. Azonban a fiiggetlen hitelmindsitdk altal

josolt 2014-es datum tul hosszl id6 ahhoz, hogy atmenetinek nevezhessiik.

A bipolaris logikdnak megfeleld mindkét Ut jarhatd az adtmeneti orszdgok szamara az
eurozonara valo felkésziilési folyamatban, de kérdéses, kell e ragaszkodni a
rendszervaltasi €s integracios folyamatban kialakitott pénziigypolitikai hagyomanyok
érvényesiiléséhez. A megoldas az érintett orszagokban, tekintve, hogy egy 0j rendszer
mindig tobb éves betanulasi 1d6t igényel mind a gazdasagi vezetés, mind a piaci
szereplok részérél. Azonban ugy tlinik, 2014-ig megfeleld iddétavot kapunk akar az
arfolyamrezsim megvaltoztatdsara is. De persze ez nem csodaszer. A régi €s az Uj
tagallamok tapasztalatai is aldtdmasztjak, hogy mindkét pdlus hasznalhatonak bizonyult
a megfeleld elkdtelezettséggel vegyitve a kijelolt céleléréséhez. A szigor rezsimeket
érd pénziigyi valsagok arra figyelmeztethetnek benniinket, ez sem véd meg az esetleges

kormanyzati talkoltekezes és az ujjaéledd populizmus kedvezdtlen konzekvenciditol.
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3. AZ EUROPAI GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO
ROVID ES HOSSZU TAVON

3.1. Kihivasok rovid tavon

3.1.1. A monetaris onallosag — sziikség van-e ra?

A nemzeti valuta négy szempontbol jelent a szdmunkra gazdasagpolitikai eszkdzoket. A
nemzeti valuta felvéaltdsa bizonyos szempontb6l egy nagyon szigoru sav nélkiili
arfolyamrogzitéshez hasonlithatdo, amelyb6l nem lehet kihatralni. (A valutaunio
kifejezés szélesebb értelemben magéba foglalja a sziik savos arfolyamrogzitést is.)* Ha
Tinbergen tételére gondolunk, mely szerint, ahany megvalositani kivant cél, annyi
fiiggetlen eszkdz sziikséges. Mégis mi az, amit feladunk, melyek azok a célok,
amelyekre mar a kz0s valuta bevezetése utdn nem lesz hatasunk? A rogzitett arfolyam
korantsem azonos a monetaris szuverenitas feladasaval, azonban a koz0s valutara valo
attérés, hasznalata a Gazdasagi ¢s Monetaris Unioban (GMU), viszont igen. (A valuta
atvételén kiviil szamos kotelezettség felvallalasat is jelenti). Mas oldalrdl nézve: a k6zos
valuta haszndlata sem jelenti 6Gnmagéban valamennyi a GMU-val kapcsolatosan ismert
fiiggbséget. Legismertebb példa mas orszag valutdjanak egyoldali atvételére Panama,
amely 1904 6ta hasznalja a dollart.* A dollarizacié, amelynek mintajara ma mér az
eurorizacio kifejezést is hasznaljak, teljesen mindennapos jelenség a vildgban. Hogy
csak a ’90-es években az amerikai dollar haszndlatara atallt orszagokat emlitsiik; Latin-

Amerika orszéagai, El Salvador, Ecuador, Oceania, Kelet-Timor.

Eurdpaban szintén volt példa arra, hogy megrendiilt gazdasaguk miatt, bizonyos
orszagok hasznalatba vették az akkor még létez6 német markat. Ez pedig két allam
esetében az euro hasznalatdval folytatodott. Erre jo példa a frissen fiiggetlenné valt
Montenegro. (A masik Koszovd.) Montenegro, amely még éppen csak most kezdte meg
europai unids tarsuldsi targyaldsfolyamatat, évek ota hasznalja az euro-t. Eldszor

mindenféle hivatalos engedély nélkiil: mara megkapta a GMU nem hivatalos aldasat.

39 Tarafas Imre: A monetéris politika a nagy valsagtol az ingatag pénzpiacokig, Bp., Aula, 2001

* John Lindsay-Poland : Fellowship of Reconciliation, U.S.-Panama Policy: Canal, Bases, and Dollars
Volume 1, Number 14, November 1996
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Az euro bevezetése a lakossag szerb dindrba vetett bizalméanak drasztikus csokkenése
miatt kovetkezett be. A rendszervaltds utan a bankok fizetésképtelenné valtak és a
jelentdsebb megtakaritdsok ma sem keriiltek visszafizetésre. Az atallas mintegy spontan
modon tortént, a munkavallalok nem fogadték el fizetésiiket dinarban és az tlizletek is
euroban hatdroztak meg az arakat. Kezdetben persze dragulast okozott az eurd és a dinar
pénzlaba miatti eltérés. De mas gondot ez nem okozott, tilzottan marginalis jelentdségli
volt Montenegro az EU szamara, hogy ne hunyjon szemet. Tulajdonképpen paradox is a
helyzet annyiban, hogy azért ez a Baltikumra kiildott ENSZ misszio EU diplomatainak
babaskodasaval tortént meg. De az euro stabilitasaba vetett bizalom még erdsitette is az
euro elitvaluta statuszat. Tehat Montenegro az euro bevezetéséhez nem vallalt és nem
teljesitett konvergencia  kritériumokat ¢és nem alakitotta 4t a pénziigyi
intézményrendszerét, a jegybanktérvényt. (Mar csak azért sem, mert Szerbia-
Montenegro kozos jegybankkal rendelkezett és ez Szerbiara nem vonatkozott, tehat a
valuta atvétele is részleges (foldrajzilag egy teriiletre korlatozédott). Erdemes azonban
megfigyelni az Egyesiilt Allamok és az EU hozzaallasa kozotti kiilonbséget. Tudjuk,
hogy az euro bevezetését nem szorgalmazza az EU egyoldalian, a vele folytatott

targyalassorozatok nélkiil, az altala szabott feltételek teljesitése nélkiil.

Az Egyesiilt Allamok azonban semleges éallaspontot képvisel, egyedill a ,,3 nem”
kritériuma fogalmazodik meg:

- nem veszi figyelembe monetéris dontéseinél a dollart hasznélo allamok érdekeit

- nem részesiti 6ket a pénzkibocsatas nyereségébdl

- nem nyujt hitelt a FED ezen orszagok kereskedelmi bankjainak sziikséghelyzetben

Ebben tehat jelentds az eltérés a két esetben.

A koz0s valuta jelenthet kevesebb kotelezettséget, mint a GMU esetében ismeretes. De
azt is figyelembe kell venniink, hogy a fliggdségnek is lehetnek olyan formai, amelyek
nem Oltik szabalyozottsag, vagy hivatalos szerz6dés formajat. Példaul Kelet- és Nyugat-
Németorszag egyesitése utan a német marka jelentdsége annyira megnétt, hogy nagyban
befolyasolta a tobbi eurdpai orszdg monetaris politikdjat. Ugyanakkor ezeknek az
orszagoknak nem volt belesz6lasuk a Bundesbank politikajaba. Jelentds elonye a GMU-
nak, hogy szabalyozott, demokratikus szabalyrendszeren keresztiil az érintettek

beleszolasi jogat megteremti.
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3.1.2. A f6 érvek a monetaris szuverenitias megérzése mellett”'

A makrogazdasagi menedzsment kérdése. Az é&llam szabalyozni tudja a
redlgazdasagi folyamatokat a pénzmennyiségen keresztiil. Ha befolyasolni tudja.
A keynes-i és a neoklasszikus, monetarista nézetek kardinalis iitkdzépontja a
kérdés. Hogy vélekedik errél az New Neoclassical Synthesis (NNS)*? Az NNS
szerint rovid tadvon létezik befolydsolhatosdg, az aggregalt kindlat az
arszinvonallal egyiitt nd, pozitiv meredekségli, a Phillips gorbe negativ
meredekségli, szemben az ujklasszikus irdnyzattal, amely rovid tavon is
semlegesnek talalja a pénzt a redlgazdasagi folyamatokra, a munkanélkiiliség és
kibocsatas nagysagara. Ezt az eszkozt Keynes eldtt (marmint a redlvaltozok
befolydsoldsat a pénzmennyiségen keresztiil), a kormanyok Osztondsen
hasznaltak, Keynes nagy hatast Altaldnos elmélete utan viszont tudatosan.*

Fontos szempont a seigniorage bevételek részleges elvesztése. Ma az
allamhdaztartas bevételeinek koriilbeliil 3 % - at adja. Igaz, ennek is tobb tipusa
ismeretes.** A fiskalis seigniorage kisebb mértékii volt és mara nagy aranyban
lecsokkent, hiszen a seigniorage bevételek ott érvényesithetéek jol, ahol a
monetaris politika alarendelédik a koltségvetési politikdnak ¢és a hazai
fizetdeszk6z mas fizetdeszkdz hasznalataval nem valthato fel. Magyarorszagon a
monetaris politika alarendelése a koltségvetési politikanak gyakorlatilag
megsziint a 2001-es 1) jegybanktorvénnyel és annak 2004-es modositasaval.

A monetaris elszigetelddés, a sajat valuta hasznalata mas hatalmaktol vald
fiiggdséget csokkent. Nem kivanatos befolyas, kényszer és eréforrasok elszivasa
lehet a kovetkezménye a koz0s valutahasznalatnak: j6 példa erre Panama, amely
az amerikai dollar hasznélata soran keriilt jelentds fiiggésbe az Egyesiilt

Allamoktol.

I Cohen, Benjamin J.: The Geography of Money, Ithaca: Cornel University Press, 1998.

*2 New Neoclassical Synthesis: a makrodkondmia 0j féaraméanak tekinthetd. Letisztulva alkalmazza az j-
keynesi, Gijklasszikus, monetarista gazdasagtan elemeit, ugyanakkor hasznalhatosaga tobb forras szerint
ismét foleg az angolszasz orszagok vonatkozasaban igaz.

* Andor Lészl6: Nemzetek és Pénziigyek, Nemzeti Tankonyvkiadé, Budapest, 2003. (Eurdpai Iskola

sorozat)

* Erdss Tibor: Dezinflacio, seigniorage és az allami koltségvetés egyenlege, Kozgazdasagi Szemle,
XLIV. évf., 1997. december (1021.1046. 0.)
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- A pénz nemzeti szimbolum is, erdsiti az 0sszetartozast, kozosségi tudatot, erdsiti

az allam legitimitdsat. Ez azonban nem veszik el teljesen, az euro érmék

kiilonbozdsége ennek a torekvésnek a megtestesiilése, vagy példaul az is, hogy

Panama az amerikai dollar mellett hasznal egy sajat valtopénzt. Mindennek

gazdasagi szempontbdl nincs jelentdsége, az ok a nemzeti szempontokban

45
keresendd.

Az eurobvezethez torténé csatlakozas el6nyeit pedig Csermely Agnes és Csajbok Attila

az MNB 24. sz. mithelytanulmanyéaban az aldbbiakban jeliilte meg:

- A tranzakcios koltségek csokkenésébdl szarmazo nyereség

A tanulmény a GDP egyszeri, 0,18-0,3 szazalékpontos emelkedését varja
téle. Olyan koltségek tlinnek el, mint az atvaltasi koltség, eladasi és
vételi arfolyam kiillonbozete miatt elszenvedett veszteségek. Nem

tekinthetd igazan jelentds nyereségnek.

- A kiilkereskedelem boviilésébdl szarmazo nyereség

A tanulmédny a GDP 0,55-0,76 szdzalékpontos ndvekedési ilitem
gyorsulasat varja téle. Mivel Magyarorszag szerkezetileg egyébként is
felettébb nyitott (kb. 70% export/GDP arany) ¢és kiilkereskedelme 80%-
ban az EU-val zajlik - amit mar az EU tagsag miatt nem is hivunk
kiilkereskedelemnek- kérdés, hogy nagysagrendekkel bdviilhet-e tovabb.
Empirikus kutatdsokra hivatkozva tovabbi bdviilést tart elképzelhetonek.
Ennek hatdsa azonban csak az export boviilése miatt lenne kozvetleniil
kedvezd. A tanulméany azonban fOként a kozvetett hatdsokat elemzi: a
GDP novekedésére a fokozodd kiilkereskedelmi kapcsolatok a

technologiatranszferen illetve a know-how bedramlasan keresztiil hatnak.

- A pénziigyi fertdzéseknek valo kitettség mérséklodeésébdl szarmazo elonyok.

Ez az egyik legjelentdsebb haszon, a késdbbiekben részletes kifejtésre
kertil. Bar a monetaris 0nallosag a ciklikus ingadozasok simitasara
szolgald eszkdz, bizonyos koriilmények kozott akar fel is erdsitheti a
ciklusokat. A sajat valuta fenntartdsa egy kis, nyitott és jelenleg még a
»feltorekvo” befektetési kategdriaba esd orszag esetében onmagaban is

nemkivanatos sokkokat: pénziigyi fertézéseket, a valuta elleni spekulativ

* Jaap Donath (1999) Why Do State Give Up Sovereignity? International Studies Review 1 (3), 168—170.
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tamadasokat okozhat. A sajat valuta fenntartasa ezekben az orszdgokban
a t6kearamlasok nagyobb ingadozédsdhoz vezet, mint ami egy fejlett és
fobb  kereskedelmi  partnereivel valutaunioban 1évé  orszagban
jelentkezne.

- A csokkend realkamatok és a kedvezdbb kiilséforras-bevonasi lehetdségek hatasa

a gazdasagi novekedésre.

= A hazai kamatok jelenleg még tartalmaznak egy kockézati prémiumnak

nevezett Osszetevot, ami a kiilfoldi befektetoket a jovObeli arfolyam
bizonytalansdgaért kompenzalja. A kamatlab novelésére legvaratlanabbul
— ¢és akar legvétlenebbiil — akkor kell szamitanunk, ha ilyen masodik
generacios pénziigyi valsag, pénziigyi fertézés ér minket. A redlkamatlab
csokkenése révén 0,08 - 0,13 szazalékpontos GDP novekedési litemre
szamitanak. Ugyanakkor az alacsonyabb realkamatldb az allamhéztartas
teljes egyenlegére is jelentds hatdssal van, hiszen nem mindegy, hogy az

addssagszolgalat milyen kamatlab mellett keletkezik.

Mindez nem jelenti azt, hogy a GDP novekedési iitemének gyorsuldasa kb. 0,8-0,9
szdzalékpontnyi, mert le kell vonni beldle azt a veszteséget, amit a seigniorage részleges
elvesztése jelent. Ez kb. 0,17-0,23 szazalékpontot vesz el ebbdl az értékbdl.

Azt 1s becsiilni kell, vajon az euro bevezetés késlekedése miatt keletkezett elszalasztott
haszon mértéke mekkora. A 2006-o0s tervezett bevezetési idoponthoz képest 2014-ig a
leendd varhaté id6pont, hitelmindsitdk szerint, hiszen céldatumot az 0j konvergencia
program nem tartalmaz- hatralevd 8 évben nem realizaljuk ezeket a hasznokat, de
szamszerisitéséhez a ciklusok megbizhatdé eldrejelzése ¢€s jelenérték szamitas

alkalmazasa sziikséges.

3.1.3. A jelen- és jovoérték szamitas a makrogazdasagi folyamatokban

A makrogazdasdgi folyamatok, az EU- illetve EMU-val kapcsolatos kérdések
targykorében, szinte valamennyi szakirodalom felhivja a figyelmet a jelenérték szamitas
fontossagara. A hosszu tava gazdasagpolitikai program alatamasztasaként vagy elvetése
érdekében mégis, alig fordul eld nagyobb igényli vallalkozds. Az intertemporalis

koltségvetési korlat ismerete, a jelenérték szamitds modszerének elsajatitdsa a
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kozgazdasagtan alapvetd ismereteihez tartozik. Ugyanakkor hasznalatanak minden
teriileten vannak nehézségei. A legkdzkedveltebb szakirodalom a modszerrdl Brealey és
Myers Modern vallalati pénziigyek cimii konyve®, két koteten 4t folyamatosan, majd
vissza-visszatérve a témahoz azt bizonyitja, hogy a legjobb dontési mddszer a nettd
jelenérték szamitds. Valojaban azonban arrdl szo6l, hogy miképpen tudjuk athidalni a
jové  bizonytalansagdbol  fakadd  nehézségeket  dontéshozatalunk  soréan.
Makrofolyamatok esetén kiilonosen kényes kérdés, hogy a dontési alternativa
mérlegelése sordn hogyan hatarozzuk meg a két ismeretlent: a jovObeni pénzaramlasok
nagysagat és a megfeleld diszkontratat. Makrogazdasagi vizsgalatok soran figyelembe
kell venni, hogy bonyolult, soktényezds rendszert vizsgalunk. A jovdre vonatkozo
feltevéseink bizonytalanabbnak hatnak, igy a jelenérték szadmitds alkalmazasa még
behataroltabbnak tiinhet. Az Orban-Szapary®’ szerint: ,,az intertemporalis koltségvetési
korlat horizontja végtelen, és igy nem korlatozza eléggé a kormanyzati politikat, hiszen
a jovordl barmilyen feltevéssel lehet €lni”. Ennek a probléménak a kikiiszobdlésére
(marmint a végtelen idéhorizont figyelembevétele) vannak modszereink €s az, hogy a
jovore nézve barmilyen feltevéssel élhetiink, nem egy erds érv, hiszen barmely rosszul
megalapozott jelenérték szadmitas esetén komoly hibdkat jelenthet a jOovo
bizonytalansadga. De ahogy a vallalati dontéshozatalnak ki kell indulnia valamibdl, ugy
kell kiindulnia a koltségvetéssel, gazdasagpolitikai stratégidkkal kapcsolatos
dontéshozatalnak is valamiféle megalapozott feltételezésekbdl, még ha ez bonyolultabb
feladat is. Enélkiil semmiféle kozgazdasagi tervezésnek nincs szakmai szemlélete,
inkdbb politikai. Ennek kezelése csak igy megoldhato, hogy minden esetben megfeleld

koltség-haszon €s koltség-hatékonysagi felméréseknek kell megeldznie a dontéseket.

Dolgozatomat érintd 3 teriileten van feltétleniil sziikség a varhatdé pénzaramlasok ¢és a
megfeleld diszkontrata ,,kideritésére”;

- A fenntarthatd novekedési palya vizsgdlata soran (ezen belill a fiskalis
gazdasagpolitika teljesitményének vizsgalatara is, a koltségvetés elérhetd
bevételeire és varhato kiadasaira). A fenntarthatd novekedés, hogyan viszonyul a
konvergencia kritériumokhoz és az SNP-hez. Vannak olyan vélemények, hogy

mivel a fenntarthatd novekedési palya elérésének feltételei szigoribbak, mint az

* Brealey-Myers: Modern véllalati pénziigyek, Panem kiad6, Budapest, 2004.

*" Orban Gabor — Szapari Gyorgy: A Stabilitasi és Novekedési Paktum az 0j tagallamok szemszogébél,
MNB fiizetek, 2004/4
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SNP koltségvetési hidnyra és adossagallomanyra vonatkozé kovetelményei. Igy
hat errdl, amig nem, vagy alig sikeriil a kiiszobszamokat teljesiteni, beszélni sem
érdemes. Azonban tervezésiinkben ez esetben ezt kell figyelembe venniink ¢és
mivel felmérve a redl- és nominalis konvergencia soran potencialisan elérhetd
elényodket és hatranyokat, szamszertisitve ezeket, eltérd helyzetlinkbdl adodva,
egészen mas szamok alapjan kell nettd jelenérték szamitdst végezni mint a
nyugati orszadgoknak, el6fordulhat, hogy a fenntarthaté novekedési palya
kovetelményei kevésbé szigoru feltételeket jelentenének. Niels Thygesen, dan
professzor, aki ez idében a BIS vezérigazgatoja volt, tehat a kritériumok
kialakitasanak folyamatat kozelrdl figyelte és talan javaslattevo volt, azt irja, az

omindzus 3% és 60% az alabbiak miatt kerult kialakitasra:

. A ’90-es ¢évek elején az EU  tagdllamainak  atlagos
adossagallomany/GDP aranya 60% volt.

. Az EKB arstabilitasként 2% korili inflaciot tartott szamon, ebben
kozgazdasagi tanulmanyokra tamaszkodott, amelyek a 0% inflaciot
veszélyesnek tartjak, mert a gazdasdg ez esetben konnyen sodrodhat
recesszioba .

. A GDP novekedése 5% volt.

. Ha 5% a novekedés és 2% az inflacio, a real GDP novekedése 3%.

. Akkor egy gazdasag még elbir 3%-os deficit/GDP aranyt ugy, hogy ne

n6jon az allamadossag/ GDP arany a 60%-os mértékrél.*

Amennyiben ez igy van, a megvaltozott koriilmények kozott mar ez elegendd
indok lenne az SNP siirgds korszerlisités€hez. Az deriil ki ebbdl, hogy a
kiiszobszamok az adott idészak empirikus adatait vették figyelembe, sz6 sem
volt redlis jelen- ¢és jovoértékelésrdl, tanulmanyokrol, koltség-haszon
elemzésekrdl, dontési alternativak nettd jelenérték szabaly segitségével valo
Osszehasonlitasarol, kiilonbozé adottsdgi orszdgok kiilonb6zé helyzetének
figyelembevételérdl. E szamok és a fenntarthatd novekedés igényei kozott mai

viszonyok ko6zott sztochasztikus a kapcsolat.

48 Thygesen, Niels. (2002) “The Stability and Growth Pact: Any Need for Revision?”, A note for the
Economic and Monetary Affairs Committee of the European Parliament, 4th quarter 2002.
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- Az eurodvezethez wvald csatlakozasbol illetve csatlakozadsi szandékbol
szamszerisithetd eldnyok ¢és hatranyok kiilonbségének szamitasakor. Itt a
csatlakozas 1dopontja jelent jelentds bizonytalansagot, mondhatjuk, hogy az EU
magatartdsanak az az eleme, hogy bizonytalansagban tartja a ,,belsé korhoz”
csatlakozni kivanokat, az gatolja, korlatozza ésszerli dontések, tervezés

kialakitasat a részinkrol.

* Az euro bevezetéséig eltelt id 1ényege abban a tekintetben, hogy mind a
csatlakozés eltolodasabol kovetkezd elmaradt hasznok, mind a koltségek
értékelése igényli az idotav nagysagat és az elért nettd eldny (egyes
vélemények szerint rovid tdvon akar nettd hatrdny) milyen
diszkontfaktorral szorzédik majd? Ertelemszeriien ez minél tavolabb
van, anndl kisebb érték, mivel az addig elszenvedett hatranyok lathatdan
magasabbak, mint a jelen iddszak eldnyei, €és mivel a jol vagy rosszul
megvalasztott diszkontrata erre a (jol vagy rosszul megvalasztott) alapra,

mint kitevére tevodik.

= Az euro bevezetése utani koltségek, hasznok Osszevetése, hosszabb
1d6tavon. Ez nem az a kérdés, amelynek megvalaszolasanak igénye még
tavol van, és eldszor el kell jutnunk odaig, hanem az, ami meghatarozza,
érdemes-e a kozeljovében eljutnunk oddig. Béar alapvetéen az a
szakemberek, kutatok véleménye, hogy igen, de markéans ellenérvek
talalhatok a masik oldalon is, ezzel a kérdéssel még mindig érdemes

foglalkozni.*

- A megmaradt mozgastér keretein beliil hozott dontési alternativak értékelésekor,
példaul a nyugdijrendszer reformjanak tovabbi Iépéseinél. Ez utobbi esetben a
hosszu tavl tervezés nehézségeivel talalhatjuk szemben magunkat, ugyanakkor a
jovo varhato tendenciai meglehetdsen jol feltérképezhetdk, hiszen az altalunk

legkritikusabbként emlegetett idészak leendé nyugdijasai a jelenlegi munkaerd

% John Maloney:"Do Currency Unions Grow Too Large for Their Own Good?", Economic Journal,
(1999) pp.139
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allomany 40-50 éves korosztalyaba tartoznak és zomében azok is megsziilettek,

akikre majd eltartasuk harulhat.

Sziilettek becslések a hasznokra és koltségekre, ugyanakkor az iizleticiklus-volatilitas

szdmszerlsitését a "nem szamszerlsithetd” kategdriaba soroljuk.

3. tablazat: Az euro magyarorszagi bevezetésének fontosabb hasznai

Szamszeriisitheto Nem szamszeriisitheto
_ Tranzakcios koltségek | A | feltorekvo status”-bol
Révid tdvon hato ‘ o
megsziinése valo kikertilés miatti
CsoOkkeno realkamat csokkeno uzleticiklus-
Hosszu tavon hato .
Boviil6 kilkereskedelem volatilitas

Forras: MNB, Monetaris politika Magyarorszagon, 2006. augusztus, szerkesztette:

Horvath Agnes

4.tablazat: Az euro magyarorszagi bevezetésének fontosabb koltségei

Szamszerisitheto Nem szamszeriisitheto
o Seigniorage-bevétel _
Rovid tavon hato A monetaris 6nallosag
valtozasa

elvesztése miatti csokkend

Hosszu tavon hato uzleticiklus-volatilitas

Forras: MINB, Monetaris politika Magyarorszagon, 2006. augusztus, szerkesztette:

Horvadth Agnes

Az tizleticiklus-volatilitds csokkenésének haszna Alain Ize és Eric Parrado modellje
alapjan (Id. Fiiggelék) szamszerlisithetd, amennyiben a makrokdrnyezet jellemzd
mutatoinak tipikus mértékli ingadozasat, csak vart kiilsé sokkokat és a vilagkonjunktara

trend szerinti alakulasat jelezziik eldre.
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3.1.4. Az elmaradt hasznok becslése

Ha hozzavetdleges szamitdst végziink, mekkora Magyarorszdg eurodvezeti
csatlakozasanak elmaradt haszna, akkor a 2006-0s és 2012-es datum kozotti 6 évet kell
megvizsgalni: feltételezve, hogy az elsé év haszna 2007-ben jelentkezik és azt a
feltételezést elfogadva, hogy 2012-re sikeriil belépniink az euro-t haszndld orszagok
soraba. Elfogadjuk azt is, hogy a GDP % -ban meghatarozott hasznok és eldnyok
mértéke realisnak mondhato, bar itt eltekintiink az tizleticiklus-volatilitas hatasaitol. Ha
a GDP novekedésének 0,8-0,9 szazalékpontnyi vart gyorsuldsabol levonjuk azt a
veszteséget, amit a seigniorage részleges elvesztése jelent, korilbelil kb. 0,7%-ot
kapunk. A GDP tényleges nodvekedésének szamitasdhoz felhasznalhatjuk a
konvergenciaprogramot, de ez is ravilagit a kérdés bonyolult voltara; valdjaban az a
program, amelynek révén éppen ezeket a ndvekedési adatokat varjuk, azért kertilt
bevezetésre, mert nem Iéphetiink az eurodvezetbe.

A konvergenciaprogram altal megadott GDP novekedési litem:

5. tablazat: Novekedési iitem- Magyarorszag

Ev 2007 2008 2009 2010 2011 2012

% 2,2 2,6 4 4,3 4,5 4,5

Forras: Magyarorszag Konvergenciapogramja, 5.0

A 2006. évi GDP (KSH kozlés szerint): 23 561 549 millio Ft. A kiilonbozetek:

6. tablazat: Kiilonbozet

Ev 2007 2008 2009 2010 2011 2012

GDP (M Ft)
24079903 | 24705980,56 | 25718925,76 | 26824839,57 | 28031957,35 | 2929339543

Csatlakozas
hasznaval
novelt GDP | 242448339 | 24874539,88 | 25891867,62 | 27004872,05 | 28219731,23 | 29489619,13
(M Ft)

Kiilénbozet 164930,84 168559,32 172941,86 180032,48 187773,88 196223,70

Forras: sajat szamitas
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Mivel az adatok a realkibocsatas novekedését mutatjak, még az sem okozna semmiféle
valtozast az adatainkban, ha a konvergenciaprogram készitése kozben a szakértok
feltételezték volna a forint nagymértékii le-, vagy felértékelddését az euro-hoz képest.
Ennek nagysagrendi valtozast okozo hatasat egyébként érzékelni lehetne a GDP
novekedés nagysagan, sokkszerl kiugrast vagy visszaesést latnank. Azonban az adatok
még a vilagkonjunktira varhatd ingadozasainak rank vald hatdsanak figyelembevételét
sem tiikrozik. Kizarélag a megszoritasok visszaesést okoz6 hatasat, majd azt, hogy egy

4,5%-0s éves real GDP novekedést produkald palyara allunk ré.

A jelenérték szamitds problémaja a diszkontfaktor mértéke, amellyel a fentebbi
elmaradt hasznokat diszkontélni lehet, hogy 2007-es értékét megallapitsuk. Mivel ha az
euro bevezetése megtortént volna, az euro kamataiban kellene gondolkodnunk, ez
esetben az euro valamilyen referencia kamatlabat érdemes haszndlni. Vagy az euroban
denomindlt allampapirok kamatlabat, vagy az Eurdpai Kozponti Bank iranyadd
kamatlabat. Ez utobbit hasznalva, ki kell szamitani, meg kell becsiilni az elkdvetkezd
évekre jellemzd értéket. Az EKB kozli egyébként a hitelek és betétek iranyado
kamatlabat is, azonban a kettd kozotti érték, egy névleges kamatlab is adott. Ennek a

2006-ot korabbi 6 évre szamitott atlaga a kdvetkezo:

7. tablazat: Euro kamatlab

Ev 2001 2002 2003 2004 2005 2006

% 2,75 2,08 2,0 2,0 2,67 3,71

Forras: EKB, http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?’node=2018801, 2007., junius 9.

Tekintve, hogy a kamatldb 2006-ban ¢és 2007-ben is magasnak szamit, nem
feltételezhetjiik sokaig tartd folyamatos novekedését. A kalkulacidohoz olyan atlagra van
sziikség, amely tlikrozi a novekvd tendenciat, ezért adaptiv varakozasokkal élve és az
eléz6 évek kamatldbainak sulyozott atlagdnak figyelembevételével allapitjuk meg a
diszkontfaktor(oka)t. Az évek szdma Osszege modszer alapjan a stlyozott atlag, amely
tehat a legkorabbi év adatdhoz képest ez esetben hatszoros mértékben veszi figyelembe

a legkés6bbi még beszamitott idoszakot, 2,7. A diszkontfaktorok és az dsszegek:
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8. tablazat: Elmaradt hasznok

Diszkontfaktor Elmaradt haszon Fimaradt haszon
2007-es érteke
2007 1 164930,84 164930,84
2008 0,9737 168559,32 164127,87
2009 0,9481 172941,86 163968,06
2010 0,9232 180032,48 166203,26
2011 0,8989 187773,88 168792,60
2012 0,8753 196223,70 167235,63
Osszesen: 830327,41

Forras: sajat szamitas

A 830.327,41 milli6 forintnak a megitélése viszonylagos. Ahhoz képest, hogy felét sem
teszi ki a koltségvetés egyetlen évi, 2006-os elsddleges egyenlegének, vagyis
hianyanak, nem tlinik jelentékenynek. Ahhoz képest, hogy ez nem realfolyamatok
szandékolt élénkitésének, hanem egyszerlien az orszag fizetdeszkozének cseréjének
hozadéka, kedvezének mondhato a felvallalt kockazatokhoz (pl. a monetaris 6nallosag

elvesztése miatti kockdzatokhoz) képest is.

3.1.5. Az SNP mint a hosszu tavon fenntarthato novekedés gatja

A Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP) az allamhéztartasi fegyelem betartatdsanak
garancidjat igyekszik biztositani. Célja az, hogy koltségvetési oldalrol tdamogatni az
Eurépai Kézponti Bank (EKB) monetaris politikajat. Kovetelményei kozismertek.™
Csak nagymértékii tartds vilaggazdasagi recesszid ¢€s kismértékli, de hirtelen
bekovetkezett hanyatlds adhat ez aldl felmentést. Az EU tapasztalatot szerezhetett az
SNP betartathatosdganak vonatkozisaban, mikor a GMU (Gazdasagi- és Monetaris
Unid) létrehozasakor kvazi megsziint — a monetaris unidban valo részvétel reményének
beteljesiilésével — a résztvevd orszagok szamdara szigortian kovetendd eldirasként

miikddni. A szankcionalas lathatoan erdtlen, hiszen az EU ,,belso kore” érintett, akik a

% Az 4llamadéssag nem mehet a GDP 60%-a folé (ezt a 2001-2004-es idészakban Magyarorszag
teljesitette, de az eurozdna orszagai atlagosan nem, sem a EUILS5, sem pedig az EU25), tovabba a
koltségvetési deficit nem mehet a GDP 3%-a folé (ezt azonban Magyarorszag minden évben lényegesen
meghaladta).
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legbefolyasosabb ,kemény magjat” képezi az integracionak és érdekérvényesitd
képességiik az union beliil erdteljes. Az Gjonnan csatlakozok megitélése azonban mas,
ezeket e megfontolasbdl érdemes lehet minél tovabb varakoztatni. A szamszerd,
differencialatlan eldirasok azonban jelentds hibakat is rejtenek magukban. Bar abban
alapvetden megegyezik a szakértdk véleménye, hogy a fenntarthaté novekedési palya
elengedhetetlen feltétele a makrogazdasagi egyensuly, tehat az SNP kovetelmények
betartasat ¢s a fenntarthatd novekedést célzo intézkedések nem jelentenek két kiilon
vaganyt, azonban az SNP szdmszerii kovetelményei lazanak mondhatéak abbdl a
szempontbol, hogy nem jelolik meg azt az iranyt, azokat a mindségi elemeket, amelyek
az elérés modjat a fenntarthatd novekedési palya elérése érdekében kovetni kellene.
Bizonyos szituacidkban azonban tal rugalmatlan is lehet, ha a fenntarthatdo novekedési
palya elérése jelentds beruhdzasokat kovetelhet kiilonosen az infrastrukturalis
szempontbol elmaradottnak mondhatod kdzép-eurdpai orszagok szdmara. Azt sem veszi
figyelembe, hogy minden orszagra mas és mas nagysagrendii kotelezettséget 16 az

eloregedés és az ebbdl adodo nyugdijreform eldrehaladottsagi szintje.

Problematikus abbol a szempontbol is, hogy a magasabb novekedési rataval rendelkezd
»felzarkozok”, a Balassa-Samuelson hatdssal magyardzhatdo modon az Aarstabilitds
tekintetében is gondokkal kiiszkodhetnek.’! Ez magasabb koltségvetési hianyhoz
vezethet, de az nem feltétleniil vezet hosszii tavon fennalld egyensulytalansaghoz.
Tulajdonképpen természetes lehetne, hogy ezekben az orszdgokban magasabb a GDP
aranyos hiany.”* Az SNP legutobb az Eurdpa-Tanacs 2005. marciusi értekezletén esett
at kisebb modositasokon. Bar sokan osztjak azt a véleményt, hogy Magyarorszagnak és
a tobbi kelet-kozép europai EU tagnak ki kellene allnia mélyrehatobb valtozasok elérése
érdekében, de ilyen valtozasokhoz az alapszerzddés valtoztatasara volna sziikség. Jelen
pillanatban ez azonban reménytelen probalkozasnak tlinik, hiszen Franciaorszag és
Hollandia az Alkotmanyszerzddés elutasitisaval tovabb erdsitette az EU belsd

megosztottsagat.> A 3%-os koltségvetési deficit/GDP arany elérése elsddleges

>! Paul De Grauwe: The Stability and Growth Pact in need of reform; University of Leuven
September 2003

32 Orban Gabor —Szapary Gyodrgy: A Stabilitési és Novekedési Paktum az Gj tagallamok szemszogébél;
MNB Fiizetek, 2004/4

3 Losoncz Miklés: A gazdasigi Monetaris Unidba valo belépés kovetelményei és a magyar
allamhaztartas, Hitelintézeti szemle, Negyedik évfolyam, 5-6. szam (Magyar Bankszdvetség)
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fontossdguva valik a kiadas-bevétel szerkezetének mindségi atalakitasaval szemben.
Jellemzden olyan kiadés-orientalt eszkozok keriiltek és keriilnek a cél érdekében
alkalmazasra, amelyek ,,flinyird elv’-szertien kurtitjdk az allam kiadésait, mikdzben a
bevételek valtozatlanok maradnak. A Magyarorszagon is alkalmazott elv mara a
szolgaltatasok mindségét kritikus szintre csokkentette, mikdzben a makrogazdasagi
egyensuly tovabb romlott, a fenntarthaté palya elérésének a lehetdsége csokkent.
Mindez magas addterhek mellett, amelynek az orszag versenyképességére jelentds
kihatasa van. Egyébként tobb eleme utal a koltségvetési egyenleget javitani szdndékozo
intézkedéseknek arra, hogy prioritasként a kiiszobérték elérését jeldli meg
(manipulaciok, koltségek tobb iddszakra torténd felosztasa, projektek idébeni
széthuzasa).”* Tobbek véleménye szerint, a minSségi elemek figyelembe vétele nélkiili
LHiranyszam-fetisizmus” folytatdsa nem hatékony, akdr még karos hatasu is lehet a
makrogazdasagi folyamatok szempontjabol. Az eléremutatd valtozasok mindenképpen
allamhéaztartasi reformokat, 4tfogo ésszertiisitést és atszervezést igényelnek gy, hogy a
meglévé adoterhek nem ndvelhetdk (az adod- €s jarulékalapok azonban szélesithetdek).

Mindez a gazdasagpolitika hitelességének helyreallitasat is szolgalja.

3.1.6. A feltételek valtoztatasanak elérhetetlensége

Neéhany évvel ezeldtt a leendd és akkori EU tagorszagok ugy gondoltak, a maastrichti
konvergenciakritériumok valamint a Stabilitdsi és Novekedési Paktum kozil a
konvergencia kritériumok, azon beliil is az inflaciéra és a kamatldbra vonatkozd
kovetelmény teljesitése a nehezebb €s talan nagyobb hatasti. Részben a vildggazdasagi
események, részben a pénziigyi valsagok sora tettek egyértelmiivé, hogy a koltségvetési
egyensuly hidnya a tobbi célra is kihat, tehat, hogy a koltségvetés tdjékan vannak igazén
problémak, de ezek mindig is voltak.” A kéltségvetés hianyaval és az allamadossaggal
kapcsolatos kovetelmények nem teljesitése nem kelet-k6zép eurdpai jelenség. Az
Eurostat 2004-r61 2005. oktoberében kozzétett adatai szerint az eurozonaban az
allamadossag/GDP arany 70,8%, ami tovabbi romlas az eléz6 évhez képest, pedig a
mutatd mar akkor is tobb mint 10 szdzalékponttal az SNP altal megengedett mérték

folott volt. Magyarorszagon 57,6% volt ez az arany, tehat Magyarorszag ennek jobban

> Gazdasagpolitika 2005-ben, helyzetértékelés és javaslatok; Hitelintézeti szemle, Negyedik évfolyam, 5-
6. szam (Magyar Bankszovetség)

>> Analégia James Tobin a munkapiacrél mondott véleménye alapjan: ,,Ott vannak igazan problémak, de
ezek mindig is voltak.”



55

meg tudott felelni; de nem ugyanazokkal a kovetkezményekkel adosodik el egy

felzark6zo6 gazdasag, mint a fejlettebbek. Mara egyébkeént talléptiik a kiiszobértéket.

Nyilvanvaléan a felzarkdzas sordn, a Balassa-Samuelson hatdsbol eredd
realfelértékelési nyomas, kovetkeztében magasabb inflacios rata és f0képp kamatlab az,
ami miatt kiildndsen rossz pozicidéval indulnak a hasonld, kiillondsképpen kelet-kdzép
eurdpai orszagok, hiszen az adossagok kamatterhe jelentésen befolydsolja a GDP
aranyos koltségvetési hianyt. A magasabb ndvekedési rata ugyanezen gazdasagoknak
sajatossagaik miatt éppen Ugy, ezért egyaltalin nem biztos, hogy barmelyik
egyensulymutatd onmagéban képes lenne bemutatni, milyen teljesitményt nyujt az
orszag, melyek a benne rejld lehetdségek. Ezekben az orszagokban (€s ebben élen jar
Magyarorszag) messze meghaladta e mutatdé az engedélyezett 3%-os deficit /GDP
aranyt, pedig az EU és egyaltalan a kiilfoldi befektetdk figyelme éppen erre a mutatdra
iranyul elsOsorban. Ezt a mutatdét egyébként az Eurozéna 2,7%-ra teljesitette,
Magyarorszagon pedig —legalabbis 2004-ben - 5,4%. Ha azonban figyelembe vessziik,
hogy a GDP kb. 4%-at tette ki az allamhéztartds addssaganak kényszeriiségbdl magas
kamatlab mellett fizetendd kamatterhe, érthetd, hogy miért kozeliti a régidé valamennyi
orszaga ezt a mértéket. gy teljesen egyértelmii, hogy egyaltalin nem felelStlen
koltekezés miatti, ,elitélendd” nem teljesitésrdl van szd, hanem a koriilmények, eltérd
gazdasagpolitikai helyzet egyértelmi kovetkezményérél. Ugy emlegetik, hogy
felmentést kaptunk, a tilzott deficit eljaras veliink és a tobbi ,.kiiltaggal” szemben nem
alkalmazand6, mintha joindulati gesztus lenne, de hat ennek hidnyzik is, mind a jogi,
mind a moralis alapja. Az elsddleges koltségvetési egyenlegiink a GDP aranyéaban -
1,1% ez pedig pusztan 0,3-0,4 szazalékponttal haladja meg Franciaorszag ¢és
Németorszag hasonlé mutatdjat. Ha figyelembe vessziik azt a szamitast, amely szerint a
GDP aranyos koltségvetési hiany a forint és euro kozti kamatkiilonbség kovetkeztében a
legalabb 2 szazalékpontot jelent’®, akkor e téren sem nyujtottunk rosszabb teljesitményt
— legalabbis ez évben — az eurodvezetnél. A szdmok azonban nem mutatnak jo

teljesitményt — ahogy valéjaban az EU25 atlaga sem.”’ Nem véletlen, hogy tdbben

*% Gazdasagpolitika 2005-ben, helyzetértékelés és javaslatok; Magyar Bankszovetség, Hitelintézeti
szemle, Negyedik évfolyam, 5-6. szam

37 Az adatok alapjaul az Eurostat New Release 2005. szeptember 26-i, a 2004-es koltségvetési hianyrol és
az allamadossagrol készitett jelentése szolgalt.
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vetették fel a Stabilitasi és Novekedési Paktum modositasanak igényét, felrova annak

rugalmatlansagat, egységes elvek alkalmazdsdnak indokolatlansagat. Az SNP

hidnyossagainak csoportositasa:

(1) Ellentmondésossag, elvi hibak, hidnyossagok

A kiiszobértékek megallapitdsa egyetlen idészak eredményei,
szempontjai  szerint  tortént, azt azdéta, az eredmények, a
vildggazdasagban bekovetkezett valtozasok hatasara 1ényegi kérdésekben
nem nagyon modositottdk. Az 10 kutatasok, elemzések hatdsdra nem
finomitottak a szlikséges mértékben.

A rendszer nem rugalmas, tehat nem feltétleniil marad elég mozgastér az
aszimmetrikus sokkok megelézésére ¢és kezelésére, automatikus
stabilizatorok alkalmazéséra, pedig ezeken kiviil csak a fiskalis politika
eszkoztara marad, hiszen a monetaris politika 6nallosdga megsziinik.

A ciklikusan kiigazitott koltségvetési hiany egyoldaltan szabalyoz:
megjeloli recesszio esetén a maximalis hidny (a GDP %-ban) mértékét,
de fellendiilés esetére a kivanatos felfele vald eltérést, vagy tobbletet
nem. gy ezekben az idszakokban nem 6szténoz kellsképpen a hiany
csokkentésére.

Egyensuly kozeli, vagy tobbletet mutato koltségvetést tiiz ki célul, de ha
folyamatosan tobblettel zarndnak a koltségvetések, az mar alapjaiban
szemben 4llna az EU elveivel, hiszem részleges kollektivizalas
kovetkezne be. (Azért ettdl egyelore nem kell tartani.)

Nem veszi figyelembe a bevételek ¢és kiadasok szerkezetét, a

koltségvetési egyenleg kialakulasanak mindségi elemeit.

(2) A gazdasagok specialis feltételeinek figyelmen kiviil hagyésa

Nem veszi figyelembe, hogy mekkora az adossagszint. Ugyanugy kezeli
az alacsony adossagszintli orszadgokat, mint a magas adossagszinttel
rendelkezéket, egyforma kovetelményt szab koltségvetési egyenleg
tekintetében.

Nem tesz kiilonbséget nagy és kis orszagok tekintetében, mert nem

figyeli a monetaris unid egészének helyzetét, amelyre eldbbiek
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természetesen nagyobb hatdst gyakorolnak. Az eurodvezet stabilitdsa
szempontjabol tehat meghatarozobbak.

- Nem tesz kiilonbséget a felzark6zo orszagok tekintetében, ahol a
gazdasagi novekedés nagyobb, igy magasabb koltségvetési hiany sem
vezet  feltétlenil  kronikus,  hosszi  tdvl  makrogazdasagi
egyensulytalansagokhoz. Ugyanezen orszdgokban az infrastrukturalis
beruhdzasok szintje elmaradott. Ezekre részint sziikség van ahhoz, hogy
az euroovezet jOl funkcionalo és teljesitd tagallama lehessen egy orszag,
valamint ezeknek felmeriilésiik iddpontjaban kell arra gondolni, hogy a
beruhdzasok hozamai, elényei hogyan oszlanak meg kiilonbozd
generaciok kozott; ilyen tipusti beruhazasok esetén adossag felvallalasa
torténhet megalapozott kdzgazdasagi szempontok alapjan. Az alacsony
infrastrukturalis ellatottsdg magasabb eladosodottsagi és deficitmutatokat
kellene, hogy megengedjen.

- Az addssagra egységesen eloirt kiiszobérték nem veszi kiilon tekintetbe a
népesség eloregedésébdl és a nyugdijreform allasabol adodo, orszagrol

orszagra valtozo kotelezettségeket.

(3) Szankcionaléds eredménytelenségével kapcsolatos szempontok

- Nem teljesen vilagos, hogy ha egy orszdg mar az eurodvezethez tartozik,
miképpen tartatjdk be az SNP kovetelményeit. Lathatéan sehogy. Az
ECOFIN (Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tanacsa) kezében van az
érvényesités, tehat elengedheti a szankcidt, mint ez tortént Franciaorszag,
Németorszag, stb. esetében is.

- Ha érvényesitenek is egy szankciot, az mar — a dolog természeténél
fogva, hiszen egy éves periddus koltségvetési hidnya csak utolag valik
ismertté — kés6 ahhoz, hogy preventiv jellegii hatéast fejtsen ki, bar ennek
lenne értelme. Utdlag elmélyiteni egy valsagos helyzetet nem feltétleniil

kivanatos.”®

¥ Orban Gabor — Szapari Gyorgy: A Stabilitasi és Novekedési Paktum az 0j tagallamok szemszdgébél,
MNB flizetek, 2004/4
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Kérdés, hogy ha a szakirodalomban ennyi ellenvetés meriilt fel, miért nem moédositjak a
Stabilitdsi és Novekedési Paktumot. Ez igy persze nem igaz, mert a Stabilitdsi és
Novekedési Paktum szinte folyamatosan médosul. Ilyen mddositds eredménye a mar
emlitett ciklikusan kiigazitott koltségvetési hiany kérdése, de legutobb példaul 2005.
marciusaban is torténtek aprobb modositasok az Eurdpa Tandcs értekezletén. Lényegi
kérdésekben azonban, mint az egységes kiiszobértékek differencidlasa, vagy alapvetd
valtoztatasa Alapszerz6dés modositasat érintd kérdés, tehat minden tagallamnak bele
kell egyeznie.”” Az Alkotmanyszerzédés elutasitisa a belsé fesziiltségek élez8désérol
tanuskodik. Franciaorszdgban és Hollandidban az Eurobarometer Kézvéleménykutato
Intézet felmérése alapjdn az ok a hattérben meghuzddd szocidlis fesziiltségek és a
munkanélkiiliség novekedése volt. Ezek az orszagok ugy érezték, az Alkotmany
gazdasagilag tul liberalis és ezuttal el6térbe kell helyeznilik nemzeti érdekeik védelmét,
amelyet a bdvités, a jogok kiterjesztése nem szolgal, hanem a jelenlegi tagallamokra
roja a kevésbé fejlett orszdgok felvételének koltségeit. Ez a tovabbi bdvités, elsésorban
Torokorszag felvételének kérdésében konkretizalodott. Igaz, a magyar sajtoban
elsésorban informaciohianyként és téveszmékként kommunikaltak az okokat, radikalis
csoportok felerdsddésével, azzal, hogy a francia és holland polgarok csak rovid tavi
elénydkben és hatranyokban gondolkoztak, de Angela Merkel német kancellar asszony

70 arra vall,

azon mondata, miszerint ,,az EU elérte integracios képességének hatarait
hogy valdszinlileg nem csak két orszdg szdmara inog a bizalom a tovabbi bdvitéssel
kapcsolatosan.®! Bar arra is gondolhatott, hogy az intézményrendszert mar a 25 tagih EU
is kindtte, ami tobb szempontbdl jol alatdmaszthat6. A francia és holland szavazok
,Szlikkebliisége” azt mutatja meg, hogy az Alapszerz6dés szamunkra kedvezd irdnyu
megvaltoztatasanak kezdeményezése felesleges vallalkozas a jelenlegi koriilmények

kozott.

> Losoncz Miklés: A gazdasagi Monetéaris Unidba valo belépés kovetelményei és a magyar
allamhaztartas, Hitelintézeti szemle, Negyedik évfolyam, 5-6. szam (Magyar Bankszdvetség)

5 Constitutional Treaty: the "reflection period" www. euractiv.com

6! Jogi Forum, http://www.jogiforum.hu/hirek/12879; Felmérés az Alkotmény francia és holland
elutasitasanak okair612005. jinius 29
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3.2. Kozéptavu kihivasok az Eurdopai Gazdasagi és Monetaris

Unio szamara
3.2.1.0ptimalis-e a valutaovezet vagy sem?

A kozds monetaris politika legnagyobb veszélye az aszimmetrikus sokkok
bekovetkezése. Konnyen elképzelhetd az, ha adott egy kozos valutaval rendelkezd
Ovezet, ahol van két jol elkiilonithetd korzet, az egyik korzet legfobb probléméja az
inflacid, masiké a munkanélkiiliség €és rovid tavon érvényesiil a Phillips-gorbe, vagyis a
munkanélkiiliség és inflacio kozotti atvaltas, akkor a monetaris politika vélasztas elé
kertil; nem lehet egyszerre expanziv és restriktiv — pedig ez esetben az lenne a legjobb.
Ezek az ugynevezett aszimmetrikus sokkok, amelynek optimalis megoldasa az 6nalld
monetaris politika lenne.** Az a kérdés, hogy vajon mennyire oszthato fel az Eurdpai
Uni6 ilyen jol elkiilonithetd korzetekre — Krugman az elkiilonitést a korzetek
specializaltsagi foka alapjan vizsgalta, amit pedig az dgazatokban dolgozé munkaerd
mennyiségével sulyozott. Eszerint az Eurdpai Unid e tekintetben sokkal szerencsésebb,
mint az Amerikai Egyesiilt Allamok, hiszen kialakult, 6nallo nemzetgazdasagok
egyesiiltek, amelyek egylittmiikddése ugyan mindig is szoros volt, azonban nem régota

miikddnek egyetlen kozds piacként és gazdasagként.

Szemben az Egyesiilt Allamokkal, amelynek tagallamai eleve a kozos gazdasagi
viszonyok kozott rendezkedtek be; szinte minden korzetnek megvan a maga specialis
rendeltetése. Kihasznalva az egyes specidlis erdforrasokat telepiiltek le az egyes
iparagak. Magyarorszag szorosan kapcsolddott az Eurdpai Unidhoz, a rendszervaltas ota
a kapcsolat mind erdsebbé és erdsebbé valt. Specializaciordl aligha beszélhetiink, a
termelési szerkezet hasonld, mint a szomszédos orszdgokban. Az aszimmetrikus sokk
kialakulasanak veszélye, vagyis hogy egyik teriileten konjunktira van, mig a masikon
dekonjunktira, jol megfigyelhetden nincs jelen, de kizarni nem lehet. Az EU minden
egyes kisebb gazdasagi hanyatlasara vagy megerdsodésére hasonloképpen valaszolnak
Magyarorszag mutat6i. Ugy tiinik, Magyarorszag csatlakozasa az eurodvezethez nem
novelné az aszimmetrikus sokkok kialakulasanak kockazatat, vele nagyon jo

feltételekkel tud optimalis valutadvezetet alkotni. (OCA: Optimal Currency Area.)

62 John Maloney :"Do Currency Unions Grow Too Large for Their Own Good?", Economic Journal,
(1999)
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A Magyar Nemzeti Bank munkatarsai is ugy latjak, hogy az 6néall6 monetaris politika
feladasa onmagaban nem jar nagy koltséggel, legalabbis ebbdl a szempontbdl, hogy
Magyarorszag bizonyos szituaciokban sajatos monetaris politikai lépéseket igényelne.”
Ez azonban azt is jelenti, hogy a GMU-nak sincs olyan sok vesztenivaloja
Magyarorszag felvétele esetén — de ma az optimalis valutadvezeten kiviil egyéb
szempontok keriiltek eldtérbe. Ha az euro méltd vetélytarsa szeretne lenni az amerikai
dollarnak (csticsvaluta) — ma, a ,,masodik generacios” pénziigyi valsagok megjelenése
utan a valuta iranti bizalom nagyon fontossa valt. A valuta iranti bizalom megrendiilése
a makrogazdasagi egyensulytalansagok kovetkezménye. A  pénziigyekben a
redlfolyamatok tiikkr6zOdnek. Az eurodvezet bennfentesei maguk is nagy bajban vannak
az egyensuly megteremtése tekintetében, nem kockaztatjak, hogy tovabb rombolja
helyzetiiket és az euro tekintélyét olyan orszagok felvétele, amelyek — akér
»onhibajukon kiviil” — hatranyos helyzetben vannak, még az 6 gyenge teljesitménytikkel
szemben is.* Attol fiiggetleniil, hogy a korabban felvett kevéssé fejlett orszagok nem
okoztak csalodast. frorszag, de Portugalia is, hatalmas sikertorténetet ir az eurodvezeten
beliil. Az 6 példajuk biztatja a magyar dontéshozokat: mind a Nemzeti Bank, mind a
korményzat illetve a Pénziigyminisztérium szakemberei tokéletesen egyetértenek abban,
hogy szamunkra az lenne a legjobb, ha minél elébb az eurodvezetbe keriilnénk. Mar
csak azért is, mert ,kiviilalloként” a feltorekvd orszdgok, koztiik Magyarorszag, a
»szubjektiv alapon” kialakuld ,,masodik generacios” pénziigyi valsag veszélyzondja.
Ugyanakkor, egy ekkora valutadvezet ily modon vald létrehozédsa példa nélkiil allo
torténelemben, mondhatjuk hogy ez az egyik legnagyobb gazdasagi kisérlet, amely
természeténél fogva ,,€lesbe” megy és amelynek alanyai lehetliink. Emiatt nagyon nehéz
minden szempontot figyelembe venni, feltételezni, vagy akéar csak joslatokba
bocsatkozni. Valoszinlileg nem egyesével veszik fel az orszagokat, hanem egyszerre.
Nyolc-tiz a mar bent levok atlagatdl elmarado, kevésbé fejlett orszag felvétele varhato
egyszerre. Ez pedig mas kovetkezményekkel jarhat mint egy-egy gyengébben teljesitd

orszag felvétele.

53 Csajbok Attila — Csermely Agnes: Az euro bevezetésének varhato hasznai, koltségei és id6zitése;
MNB miihelytanulmanyok 24.

64 Racz Margit: Tovagylriz0 instabilitas?, Vilaggazdasagi Kutatd Intézet, Hirlevél 71.2003., december
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3.2.2.Specializacio és munkaeré mobilitas —az OCA elmélet

A kiilonb6z6 sokkok veszélye az OCA elmélettel kapcsolatos. Két 1ényeges
megkozelités van: A Mundell-féle és a Mc Kinnon-féle megkozelités. A kovetkezdk a
Mundell-féle elmélethez kapcsolodnak, sarokkdve a munkaerd-mobilitds kérdése. Az
aszimmetrikus sokkok veszélyét is megnézték, vagyis hogy két egymas melletti
régioban indulnak meg olyan folyamatok, amelyek az egyik régioban

dekonjunktirdhoz, a masik régidoban konjunkturdhoz vezetnek

Munkaero mobilitas
A munkaer6 szabad aramlasadnak akadalyai
- Orszagok kozott: nyelv, eltérd kultira, wvallds, jovedelmi eltérés,
szakképzettségek elismerése, eltér6 nyugdijrendszerek, egészségbiztositasi
rendszer
- Orszégon beliil: merev lakéasviszonyok, nehézkes kozlekedés, régionként eltérd
jovedelmek
Osszehasonlité vizsgalatok alapjan Magyarorszag a termékpiac rugalmassagat tekintve
nem marad el a nyugat-europai atlagtdl, a munkaerépiac rugalmassagat tekintve pedig
megeldzi azt. Eszerint az aszimmetrikus sokkok kezelésében a piaci ar-€s
béralkalmazkodasra legalabb annyira lehet szamitani, mint az eurodvezet jelenlegi

tagorszagaiban.

5. abra: Aszimmetrikus sokkok veszélye
Az uj (2004-es) 10 tagorszag GDP-jének agazati megoszlasa

0 0 O Feldolgozoéipar
3% 2% 19%
6% B Epit6ipar
O Szolgaltatas

O Energiaszektor

70%
B Mez6gazdasag, erd6-
vadgazdalkodas, halaszat

Forras: sajat abra, az adatok forrasa: OECD, www. oecd. org.
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6. abra: Az EU GDP-jének agazati megoszlasa (atlagos) 2003

i 3 O Feldolgozdipar
o (1]

20%

6% B EpitSipar

0O Szolgaltatas

66%
O Energiaszektor

Forras: sajat abra, az adatok forrasa: OECD, www. oecd. org.

Ami még tobbet mutat (és jobban megfelel a specializaltsdgi fok Krugman szerinti

szamitasanak):

7. abra: A foglalkoztatas megoszlasa a korabbi 15 EU tagallamban, 2004

EU15
0,
20 19% 0O Mezégazdasag
32%
W Ipar
0,
i 0 Epit&ipar
0O Egyéb szolgéltatas
W Pénziigyi szolgaltatas
25% m Kézigazgatas

Forras: sajat abra, adatok forrasa: OECD, www. oecd. org.



8. abra: A foglalkoztatas megoszlasa Magyarorszagon, 2004-ben

4%
30%

8%

24%

Forras: sajat abra, adatok forrasa: OECD, www. oecd. org.

Krugman-féle specializacios index:%
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O Mezégazdasag

m lpar

O Epitsipar

O Egyéb szolgaltatas

B Pénzugyi szolgaltatas
O Kozigazgatas

Ej aj orszag valamennyi agazataban foglalkoztatottak szama.

Az agazatok relativ foglalkozatasi szintjeiben fennallé kiilonbségeinek abszolut

Osszegei adjak meg a gazdasagok specializacidjanak mértékét. A Krugman-féle index

GDP megoszlasbol is szamithatd, de a foglalkoztatasi szintekben fennalld kiilonbségek

alapjan pontosabb eredményhez jutunk.

Ennek alapjan:

5 Lirinené Istvanffy Hajna: Pénziigyi integracio Europaban KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti Konyvkiado,

2001. Budapest
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EU - Magyarorszag viszonyaban a mutato értéke:

K, =|-0,02|+|-0,086|+ |- 0,04 +

0,03]+

0,075+

0,031/ = 0,01

A Krugman-féle mutatd értéke maximadlisan 2 lehet, 50%-t0l szamottevd, 1 %-joz
kozeli érték azt mutatja meg, hogy nagyon hasonlé a specializaltsaig Magyarorszag ¢és az
EU gyengébben fejlett régio kozott. A specializacids szint eltérése, mértéke nem
jelentds. Néhany évvel korabbi szamitasom eredménye (szintén az OECD adatbazisara
épitve) 4% volt, tehat varakozdsaim ellenére rovid id0 alatt mérhetéek valtozasok e

teriileten. ¢

Az aszimmetrikus sokkok valdszinlisége Magyarorszagon nem nagyobb, mint az
eurodvezet jelenlegi kevésbé fejlett tagorszagaiban. Oka lehet, hogy a magyar gazdasag
az eurodvezettel vald kiilkereskedelmi integracid terén mind a mennyiségi
(eurodvezettel vald kereskedelem ardnya), mind a mindségi (export/import szerkezete,
agazaton beliili kereskedelem sulya, magas hozzaadott értékli piacok részaranya)
Unié optimalis valutadvezet 1étét bizonyitani vagyok gyakran érvelnek ezzel és az
Egyesiilt Allamokat jellemz8 szamottevd, joval nagyobb értékkel. De figyelembe kell
venni, hogy még csak az integracios folyamat elején tartunk az Egyesiilt Allamokhoz
képest. Valoszinlileg a specializalddas az integracid mélyiilésével folytatddni fog,
mikozben a munkaeré mobilitds tendencidi javulni fognak, az akadalyok iddvel
elharulnak. Tehat e tekintetben mindenképpen kozeledés varhato az Egyesiilt
Allamokban mért értékhez. Természetesen ez a munkaerémobilitasi mutaté javulds
miatt pozitiv tendencia is lehet, A kérdés az, melyik, iranyba mozdulunk el
szdmottevobben vagy kevésbé megfeleld litemben. Az is fontos kérdés, miként lehetne a

folyamatok szinkronitasat biztositani.”’

% Juhasz Zita: Pénziigyi ingadozasokra hat6 tényezék az EU csatlakozas utan, PhD konferencia,
Lillafiired, 2003.

%7 Karen Helene Midelfart Knarvik1: Delocation and European integration, Economic Policy, 35, Fall
2002
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Az euro bevezetésének szamszerlsithetd hasznai meghaladjdk a koltségeket, ami
hosszabb tavon az orszag ndvekedési litemének emelkedését, a Nyugat-Europahoz valo
jovedelmi felzarkozas (realkonvergencia) gyorsuldsat eredményezi. A sajat valuta
feladasaval elvész egy, az aszimmetrikus sokkok egy részét kezelni képes eszkoz,
ugyanakkor az aszimmetrikus sokkok egy potencialis forrasa (feltorekvd piaci pénziigyi
Hfertdzés ) is megsziinik. Az egyéb eredetli aszimmetrikus sokkok valoszinlisége a
termelési szerkezet hasonlosdga, az eurozénaval vald kereskedelmi integracid
eldrehaladottsdga ¢s a ciklikus Osszhang kovetkeztében nem nagyobb, mint az
eurodvezet kevésbé fejlett tagorszagaiban. Az esetleg bekovetkezd sokkokat a rugalmas
ar- és béralkalmazkodas és a fiskalis politika diszkreciondlis eszkdzei legalabb annyira
képesek kezelni, mint a fejlettség tekintetében hozzank kozelebb allo EMU

tagorszagban.

A szamitott Krugman-indexre visszatérve: bar az 0j mutatd az el6z6 negyede, az Uj
eredményt nagy valtozasnak nem tekinthetjiik, hiszen mindkét érték nagyon kicsi.
Mindenesetre, ha ez tendenciat jelol, nem kedvezd. Ahhoz ugyanis, hogy Magyarorszag
az Eurdpai Unid teljes jogu és hasznos tagja legyen, meg kell taldlnia helyét. Ahhoz,
hogy megélljon a sajat ldban, meg kell taldlnia azokat a teriileteket, amelyeken
komparativ eldnyben van. A komparativ elonyok kihasznalasa pedig specializalédashoz
vezet. Ha azonban az elképzeléseimnek megfeleléen alakulna Magyarorszdgon és a
tobbi tagorszagban a specializacid, akkor idével feler6sddne az aszimmetrikus sokk-
veszély. A felgyorsult valtozasok kdzepette azonban gyors alkalmazkodasi folyamatok
varhatoak. Az Egyesiilt Allamokkal valo Osszehasonlitis most nagy kiilonbségeket
mutat, de az eurozona gazdasagi szerkezete €s jellemzoi kozeledni fognak az Egyesiilt

Allamokéhoz.
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3.2.3. EKB garancia sziikségessége az arfolyamok védelmére

Az EU nem kényszeritette a 2004. majusdban csatlakozokat az ERM Il.-be val6
belépésre — de nem adta meg a lehetdséget a dontésre, mint korabbi tagjainak, hogy
kiilon donthessenek az unidba vald belépésrél és az eurodvezeti tagsagrol.”® Az euro
bevezetésének pedig gyakorlatilag két elérési utvonala lehetséges: olyan széles savban
torténd lebegtetés, amely mellett nincs biztosan sziikség savkozép-eltolasra, vagy a
valutatandcs illetéleg valutatabla alkalmazésa, amely kifejezések a kemény rogzitést
jelentik. A feltétel, amelyet teljesiteni szeretnénk, a két éves ERMII tagsdg. Van
azonban olyan vélemény, hogy az ERMII nem jelent optimalis kornyezetet a ,,belsé

korhoz” csatlakozni vagyo , kiiltagoknak™ a gazdasagi stabilizaciéhoz.

Wyplosz professzor® figyelmeztet, hogy a belépésre varok valutai fokozott pénzpiaci
spekulacionak vannak kitéve. Lehetdség arra, hogy kontrollaljdk ezeket a kiilsé
hatasokat csak a kozép-eurdpai orszagok fokozott pénziigyi egyiittmiikodésével
nyilhatna.”” Azzal azonban, hogy elveszitik az arfolyampolitikai fiiggetlenségiiket —
mikor problémaik kezelése specidlis arfolyampolitikat igényelne — elvesztik ezt a
lehetéséget. A ERMII tagsdg, mint az eurodvezethez vald csatlakozéds eldszobdja
kétarcu dolog. Egyrészt természetesen ndvelheti a bizalmat és stabilizald szerepet
tolthet be; be kell azonban latni, hogy mindez kevés, ha komoly makrogazdasagi
egyensulyromlas kovetkezik be. Ekkor arfolyampolitikai oldalrol a védekezés
lehetésége nincsen meg, csak kamatprémiumok tarthatjak itt a befektetoket, vagyis

inkabb a spekulativ tokét.

A kamatszint novekedése komoly makrogazdasagi aldozatokkal és karokkal jar. 2005-

ben Magyarorszagon a forint és euro kozti kamatkiilonbség kovetkeztében a GDP

% Igaz, lehet, hogy sziikségtelen is lett volna; a kozgazdaszok zome abban latja az uni6 elsédleges
elényét, hogy az eurodvezethez is csatlakozhatunk majd, s6t, John Maloney és Malcolm Macmillan®™ az
Economic Journalban egyértelmiien ugy fogalmaznak, hogy nettd veszteség csak az Eurdpai Unidhoz
csatlakozni, a nettd nyertesek azok, akik az eurodvezet tagjai is — igaz, foleg a régi tagokra vonatkoztatjak
ezt.

59 p1.: Wyplos, Charles Do not impose a currency crisis on Europe, Financial Times, June 15. 2003

70 Andor Laszld: Monetaris evolucié Eurdpaban, Euro — érvek és ellenérvek, Miniszterelndki Hivatal,
Kormanyzati Stratégiai Elemz6 Kozpont (STRATEK) 2003. november
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aranyos deficit legalabb 2 szézalékponttal volt magasabb.”' Az pedig, hogy az ERMII
rendszer dnmagaban nem nyujt védelmet, a 2006. juniusi forint elleni spekuldciods
tamadas is bizonyitja. Az, hogy mely arfolyamrendszer teremti meg a biztonsagot,
egyértelmiien nem megvalaszolhatd. A sziik savos arfolyamrezsim fenntartdsa egy
kiegyenstlyozatlan, labilis gazdasdg szdmara nem megfizethetd koltségekkel jar. A
lebegd arfolyamrendszert tartjdk a legjobbnak spekulativ tdmadasok esetén, de ez a
kamatszint mozgasa miatt okoz kart. Az ERMII azért nem jelent kdztes esetet, mert —
2006. juniusig legalabbis — a forint jobbdra az erds savszél kozelében tartozkodott. A
lebegd arfolyamrendszer egyébként nem elfogadhaté az EMU szdmara, kitolnd az
eurobvezethez vald csatlakozas idSpontjat.”?> Ez pedig, ha igaz, hogy semmilyen
arfolyamrendszer nem kiiszobdlheti ki a spekulacios tdmadast €s annak fajdalmas
kovetkezményeit is esetleg enyhitheti, viszont a monetaris uni6 konkrét elonyt biztosit a
védelem szempontjabol, szinte kényszerpalyanak tlinik varakozni bebocsatasunkra,
barmilyen is legyen az arfolyamrendszer, amelybe kényszeriiliink. Mas kérdés az, hogy
komoly szamvetés tortént-e azzal kapcsolatosan, hogy ez hany éven beliil lehet realis
cél, és hogy addig nem lehetne-e a helyzeten javitani az arfolyam oOnallo, minden
orszag, vagy a kelet-kdzép eurdpai régid szamara testre szabott stratégidjaval. Az EU

kontrollalasi lehetdségeit ez azonban nagyban csokkentené.

A bizonytalan iddintervallum azonban szinte méltatlan helyzetet teremt, ha szamba
vessziik, hogy egyeldre hat év monetaris bizonytalansagban kell gondolkodnunk a kettd
helyett, amiért cserébe nem kapunk semmit azokbol az elénydkbdl, amelyeket a
,beltagok™ €élveznek. A masik kérdés, hogy a k6zos valuta és a kiviilmaradok valutaja
kozotti arfolyam fenntartasa specialis hitel vagy intervencios likviditas nyujtasat
kovetelheti meg. Bar az intervenciot az EKB ¢és a nemzeti jegybankok is
lebonyolithatjik és kezdeményezhetik,® kérdés, hogy ha egy orszag minden tekintetben
sikeresen betartana az Osszes kritériumot és az EKB altal kijelolt uton jarna, rajta kiviil
esé ok miatt kényszeriilne az arfolyam savon beliil tartdsdhoz sziikséges intervenciora,

ennek koltségeinek viselését miért nem garantalja az EKB? Természetesen ez esetben

"' Gazdasagpolitika 2005-ben, helyzetértékelés és javaslatok; Magyar Bankszovetség, Hitelintézeti
szemle, Negyedik évfolyam, 5-6. szam

72 Losoncz Miklés: Mit ér az 5nallé monetaris politika? Euro — érvek és ellenérvek, Miniszterelnoki
Hivatal, Kormanyzati Stratégiai Elemz6 Kozpont, (STRATEK) 2003. november

3 Horvath Agnes- Szalai Zoltan: Gazdasagi és Monetaris Unio, MNB Miihalytanulméanyok 12.
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nem lenne sz6 moral hazardrol, amivel az EKB indokolja azt, hogy ezt nem teszi. A
kiilonb6z6 ,.elitklubok™ jellemzd viselkedése ez napjainkban, amikor befolyasuk
kiterjesztése nem csak presztizs, hanem elemi érdekek sora fiizddik hozza. Azonban a
felelosség vallalasa soha nem teljes korti. (Elég, ha azokra a gazdasagi, pénziigyi
valsagokra gondolunk, amelyek az IMF javaslatai, intézkedései mellett, vagy még
inkdbb azok hatdsdra bontakoztak ki.) Mindazonaltal az EU dontéshozdi tisztaban
vannak azzal, hogy a régidban kibontakoz6 vélsagok az egész integracid stabilitdsara

karosan hatnak és ebben egyes vélemények szerint Nyugat-Europa feleldssége is nagy.
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4. MONETARIS KIHIVASOK MAGYARORSZAGON

4.1. Magyarorszag ma — makrogazdasag, veszélyek ¢és
lehetdségek

4.1.1. A magyar gazdasag allapota

Magyarorszdg 1996-t6l az ezredforduldig kedvezd palyat futott be. Makromutatoi
folyamatosan javultak, a gazdasagi ndvekedés nagysaga volt, hogy meghaladta az 5%-
ot. A magyar gazdasag fenntarthatd novekedési palyara allt. A gazdasagi szerkezet

atalakitasa mar a végéhez kozeledett.

Ma Magyarorszadg a hanyatlas jeleit mutatja. Az EU maastrichti kritériumaibol egyet

sem teljesit.

9. abra: Az allamaddssag és az adossagterhek alakulasa

a GDP %-a
w
addssdg/GDP %

1997 15598, 1929, Z000. 000 20D2. 2003, 2004, 005,

= Jlilllam hiztartis nettd kamatkiadisai 2 GDP %-aban GFS-adatok alapjﬁn
B Az dllamhazeartas finanszirozsi igénye, 1998-2006
. illamadﬂssﬁg GDP-hez szizalékiban

Forrds: Fehér Konyv Magyarorszag dallapotarél’”®, MNB, (magdannyugdijpénztari
korrekcio nélkiil)

™ Dr. Bod Péter Akos - Dr. Mellar Tamas - Dr. Vukovich Gabriella: Fehér Konyv Magyarorszag
allapotarol, SzPM Alapitvany, 2006.
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Az é&brén a kritikus mértéket megiité 2006-os adat nem lathatd, de megtalalhaté a
fiiggelékben. Az aldbbi abra a legkritikusabb adat, az allamhéztartasi hidny nagysagat
mutatja be. A magyar adllamhaztartdsi hiany példatlan akar 2005-ben, akar 2006-ban az

Europai Unidban.

10. abra: Az allamhaztartasi hiany és tobblet mértéke néhany unios tagorszagban

2005-ben a GDP %-ban

1.6
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I . Ausziria Szlovénia  Cseho. Meémeto. Szlovikia Ltng}ﬁelo Mag;-'nro

0
Dénia J:'.s.cmrszig l.rnrszag . I I
e
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s 1l

Forras: Fehér Konyv Magyarorszag dllapotarol
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A 2006-0s évben Magyarorszag a ,,vartnal jobb” eredménye: 8,7% volt a deficit és a
GDP aranya.

11. abra: A GDP novekedése a visegradi orszagokban

—pe——

T T T T T T T T i

-l 1996, 199 <1998 1999, 2000, 2001, 04021 2003, 004, 100

."\-".l-.‘lg‘}'nl'cl'szﬁg — Lengyelorszag

—— a Srlovikia r e

Forras: Fehér Konyv Magyarorszag allapotarol, MNB, KSH

A gazdasdg novekedési iiteme csokkent, negativ trendvonallal jellemezhetd.
Magyarorszdg ma mar egyértelmiien mondhatd, hogy nem tudta kihaszndlni a
feltorekvo, felzarkdzo statuszbol addodd gyorsabb novekedési litem lehetdségét. A
fiiggetlen hitelmindsitok orszdg mindsitd értékeléseiben is egyre rosszabb eredménnyel

szerepel. (Ld. még Fiiggelék, Moody’s.)

9. tablazat: A régios helyzet valtozasa a Fitch orszag-kockazati értékelésében

Orszig 2002 szeptember | Sorremd 2006 Viltozas Sorremnd
jinius
Bulgaria BE- 4. BEB Javult i
Csehorszag BEE+ 3. A Tavult L
Esztorszag A- Z. A Javmlt .
Magyaroszig A- b3 BEE+ romfolt 4.
Lettorszdg BER 4. A Solat javult i
Litwinia A 1. A WViltozatlan 2.
Lengyelorszig BEE+ i BBE+ WViltozatlan 4.
B omania B+ 5. BBB- Sokat javult 6.
Szlovakia BB+ 5. A Sokat javult z
Szlovénia A 1 AA- Sokat javnlt 1

Forras: Fehér Konyv Magyarorszag allapotardl, Eurostat
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12. abra: Magyarorszag és néhany veliink csatlakozott orszag relativ poziciojanak

valtozisa az IMD”’ versenyképességi rangsoraban (2001-2006)

4
4 -

d ME‘E}"”““ZﬁE | Szlovénia
. : N N

g Cschnrsz.’ig Szlovakia ﬁszmrszﬁg

12 - A1

Forras: Fehér Konyv Magyarorszag dllapotarol, Eurostat

Sikereinket egyrészt a kiils6 toke bevonasara épitették. Csakhogy lecsokkent az
értékesithetd vagyontdmeg, igy visszaesett a mitkodd toke bedramlds. A koltségvetési és
fizetési mérleg mind kedvezOtlenebb képet mutatott. Emiatt versenyképességiink
romlott és tarsadalmi fesziiltségek is keletkeztek. A kedvezdtlen vilaggazdasagi
jelenségek is hatdssal voltak erre, s6t a kiilfoldi tékére is; bizonytalanabb gazdasagi
teljesitményiink mellett emiatt is varhatd volt a kiilfoldi t6kebefektetések csokkenése.
Ez pedig gazdasagi és foglalkoztatasi nehézségekben csapodott le a kiilsderdforras-
vezérelt gazdasagban. Az ezredfordulon azonban bevezetésre keriilt a Széchenyi Terv,
amely arra a felismerésre alapozddott, hogy az elapadd kiilfoldi tékebefektetések mar
nem képesek a gazdasdgi novekedést dinamizalni, a hazai, illetve a Magyarorszagon
miikodd nemzetkdzi nagyvallalatok koltségvetési eszkdzokbol torténd tamogatisat
biztositotta. (Nem volt piac-konform EU-s értelemben) A terv a vilaggazdasagi
recessziot nem tudta kompenzalni, mar csak azért sem, mert 2000-ben kormanyvaltas
volt és folyamatosan leépitették. Kitorési kisérletként is értelmezhetjiik ezt a
belsOerdforras-fejlesztésre iranyuld atfogd programot. A beruhdzasi kiadasok aranya ez

évben 2,5-szorose volt az EU-s 2,3%-os aranynak (az Osszes kiadashoz). Ez a

" A lausann-i székhelyti IMD (Institut fiir Management Entwicklung) vezetSképzé és gazdasagkutato
intézet évente publikalja a World Competitiveness Yearbook cimii kiadvanyat. Ez 54 orzsagot, 7 régiot
rangsorol 314 kritérium alapjan versenyképesség szempontjabol. Az adatok kétharmada hivatalos
statisztikakon alapul, koriilbeliil egyharmada az intézet szakértGinek szamitasain és becslésén alapul. Az
Osszesitet rangsorban Magyarosrzag a 2005-6s év utan a 37. helyrdl a 41. helyre keriilt, mikdzben a tobbi
felsorolt orszag javitott helyzetén. A rangsor felallitdsa soran egyébként tobbek kozott a kormanyzati
hatékonysagot, a versenyszféra teljesitoképességét, infrastrukturalis feltételeket.
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csatlakozasi felzarkdzassal kapcsolatos sziikséges infrastrukturalis beruhdzasokkal és a

vallalkozoknak nyujtott fejlesztési tamogatasokkal magyarazhato.

Tagadhatatlan, hogy Magyarorszdgon a piacgazdasagi atmenetben a kiilfoldi toke
meghataroz6 szerepet toltott be. A vilagkereskedelmi jelentésége megkétszerez0dott az
elmult évtizedben. Magyarorszag az 1990-es évek kozepéig a volt szocialista orszagok
kozott €élenjart, a befektetett kiilfoldi toke 50%-a hazankba érkezett. Ez az érték azonban
1998. utdn rohamosan csokkent. A kiils6 miikodé toke befektetésekbdl szarmazo
versenyelony, amellyel Magyarorszag eddig az évig (1998) rendelkezett, megsziindben
volt az ezredforduld utdn. Igaz, ezek a jelenségek a vilaggazdasagi novekedés
lelassuldsaval is Osszefiiggésben voltak. A kiilsotoke befektetések visszaesését tekintve

helyes €s idOszert lett volna a belsé erdforras fejlesztése €s a kiils6 eréforrasok apadd

teljesitményének mintegy alternativ modon helyettesitése a hazai kereslet élénkitésével.

10. tablazat: Az eurd atvételéhez sziikséges feltételek teljesiilése 2006-ban

Orszag Harmonizdlt) | oo Allamhﬁn— Bruttd | Teljestld |
inflicids kiicoatldts lalrlisl dllam- | fel |é_l¢!ck tapths
rita hidiny adéssig | szima
| Szlovénia izen Igen igen igen 4 i=en
Caghorszag izen Izen igen igen i e
| Litvinia nem | lzen ieen igen 3 izen
| Esztorszag e Igen izen igen 3 izen
Lettorszag e Izen izen fgen 3 izen
| Szlovakia izen Izen nem izen 3 izen
| Cipmsz izen Nem igen e ! igen
Milta izen Izen nem e F izen
Lengyelarszig izen Nem nen izen 2 nein
Mamvararszig nem Nein Lein nem 0 nem

Forras: Fehér Konyv Magyarorszag allapotardl, Eurostat

Minden bizonnyal elhibazottnak mindsithetd az a moddja a kiilsé erdforrasra
épitkezésnek, amelyet Magyarorszag kovetett. A konvergencia tablazat szerint €lenjaro
orszdgok ugyanis mas utat jartak be. Szlovénia, amely orszag 2007-t6] elsdként
valhatott az eurodvezet részévé, koriilbeliil privatizalhatd vagyona 15%-at bizta kiilfoldi

befektetokre. A tobbi, ha lassabban ment is igy a privatizacio — szlovén gazdara talalt. A



74

forrasbevonas ugyanis a privatizalhato téke fogyasaval forraskiszivasba csap at. Oka,
hogy bar a kolesontokék kezdenek megtériilni, de a repatrialt kamat és profit ,,csurog”
ki az orszagbol, egy része pedig a j6 megtériilés ellenére is mashol keres immaron jobb
megtériilést. (Pl. Romaniaba, Ukrajnéba attelepiilt Osszeszerel¢ iizemek.) Erre a
veszélyre szinte az Osszes kiilgazdasagi stratégia idevonatkozé részével foglalkoz6 iras
kitér.

13. abra: Forrasbevonas atcsapasa forraskiszivassa’®

a4 t8ke be +
_____ jovedelem be
e "
L
£
toke ki +
jovedelem ki
. '/
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a b C >t

Forras: Kozma Ferenc, 292.0.

Bar szamos statisztikai adat mutatja, hogy a kiilfoldi tokebefektetések mértéke ndvekvo
tendenciat mutat, ami azt is jelentheti — a privatizacio kifulladdsédnak ténye miatt — hogy
zomében Ujra befektetett tokérdl van sz6. Ez kedvezd, ugyanakkor a jegybank az unios
statisztikai eldirdasok szerint visszamendleg is mddositott adatai arrol arulkodnak, hogy

2005-ben mar meghaladta az osztalék kifizetés az ujra befektetett téke nagysagat.

76 Kozma Ferenc: Kiilgazdasagi stratégia, 1996, Aula

7 pénziigypolitikai stratégiak a XXI. szazad elején, szerk: Dr. Lentner Csaba, 2007., Akadémiai Kiado
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14. abra: Kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések Magyarorszagon, 1998-2005
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Forras: Fehér Konyv Magyarorszag dllapotarol, Eurostat

A forint 2003 nyaraig torténd felértékelddése a magyar exportot csokkentette. Az ez
utan bekdvetkezd leértékelddés nem eredményezi az exportpiacok visszaszerzésének
lehetdségét. A nyitott gazdasagok az elhibazott arfolyampolitikaval, még ha korrigaljak
is, nehezen érhetnek el gyors sikereket a realgazdasagi folyamatokban.”

Az Europai Unids tagsdgbol adodd jogszabdlyi kovetelményeknek megfelelve a
tagallamok minden évben stabilitasi, illetve az eurét még nem bevezetett tagallamok
konvergencia programot nyUjtanak be a Tanacs és a Bizottsag részére. Magyarorszag az
eldirt menetrend alapjan 2005 decemberében elkészitette konvergencia programjat. A
Tanacs a programrol kinyilvanitott véleményében javasolta a Kormanynak, hogy ,,... a
lehetd leghamarabb ¢és legkésObb 2006. szeptember 1-ig nyujtsa be aktualizalt
konvergencia programjanak modositasat, amely azonositand az orszdg kozéptavu
kiigazitasi palyajaval teljes mértékben konzisztens konkrét és strukturalis
intézkedéseket.” A tandcsi vélemény figyelembe vételével a Korméany a hagyomanyos
menetrenden kiviil 2006 szeptemberére elkészitette a 2005 decemberi konvergencia
program modositott valtozatat. A 2006 juniusaban beiktatott uj Kormany e program
keretében mutatja be kozéptavii gazdasagpolitikai elképzeléseit, kiilonds tekintettel a
magas koltségvetési hiany csokkentésének modjara. A program a 2005 és 2009 kozotti
id6északot dleli fel, de kitekintést ad 2011-ig terjedden is. A programot a Kormany 2006.

augusztus 31-i tilésén fogadta el.

™ Dr. Lentner Csaba: Rendszervaltas és pénziigypolitika, 2005., Akadémiai Kiado
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A konvergenciaprogram szerint az allamhaztartdsi egyensuly megteremtése a csak
rovidtavon hat6 kiigazitdé 1épések mellett képzelhetd el és e cél érdemi reformokat
igényel. Hosszutavon ¢€s szisztematikusan gatat kell vetni az allami talkoltekezésnek, és
el kell keriilni azt, hogy az allamhaztartas ¢és a fizetési mérleg egyensulyanak rendszeres
megbomlésa akadalyozza a felzarkozas folyamatat.

Az éllamhaztartasi egyensuly javuldsa csokkenti az allam hiteligényét, ami varhatéan a
kamatfelarak csokkenésével jar, és igy kedvezObbé teszi a maganszektor szdmdra a
fejlesztések finanszirozasanak koltségét. A program szerint ezt a hatast erdsiti az unios
fejlesztési forrasok novekedése, valamint a bearamlé miikodo téke, igy a beruhazéasok
tovabbra is a GDP-nél gyorsabban fognak ndvekedni. A gazdasdg teljesitményének
novekedése a jelenleg is foglalkoztatottak altal eldallitott érték (a termelékenység)
novelését és ezzel parhuzamosan a foglalkoztatottak szdmanak bdviilését igényli. A
Korméany a rendelkezésére allo forrasok felhasznéldsaval segiti a foglalkoztatas és
termelékenység hossz tavli novekedését. A program szerint a gazdasdg ndvekedési
iiteme az egyensulyjavitd intézkedések hatdsara 2007-2008-ban adtmenetileg lassul, de a
megindul6 fejlesztések és reformok hatdsara, 2009-t6] visszatér a 1998-2006 kozotti
iddszakot jellemz6, az Eurdpai Uni6 atlagat meghaladod, 4 szazalék koriili szintre. A
reformok Kkiteljesedése ¢és a fejlesztési forrasok felhaszndldsa nyoman bdviild

beruhazasok 2011-ig tovabb gyorsithatjak a novekedést.

oktober 11-én zarta le és az ligyvezetd igazgatok 1ényegében az alabbi megallapitasokat

tették:’””

- Magyarorszag jelentés mértékben profitalt az elmult évtized jelentds gazdasagi

reformjaibol,

- mégis elmarad az Europai Unidhoz ujonnan csatlakozott tagallamok

teljesitményétdl.

- Siirgés 1épésekre van sziikség a gazdasagpolitika hitelességének, valamint a

koltségvetési- és folyod fizetési mérleg egyensulyanak a megteremtésére.

- Az EU Konvergencia Program fontos és iidvozlend6 1épés.

eredeti levelének forditasa/
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- A gazdasagszerkezeti reformok eldrevitele iranti folyamatos eltokéltségre van

sziikség.

- Hossza tavon fenntarthatd koltségvetési konszolidacidéra van sziikség ahhoz,
hogy az allamaddssdg GDP-hez viszonyitott aranyat fokozatosan egy

biztonsagosabb szintre tudjak csokkenteni.
- Kozéptavh koltségvetési keretterv kialakitasara 6sztonozték a hatésagokat.

- Az igazgatok ldvozolték a Konvergencia Program kiadascsokkentd

intézkedéseit.
- Tamogattak a koltségvetési fegyelem javitasara iranyul6 friss kezdeményezést.

- A bevételnovelés lehetd legjobb mddja az addalap szélesités lenne, beleértve egy

széles kort érintd ingatlanado bevezetését.
- MNB inflacios célkitiizési rendszerének eredményeit elismerték, de
- monetaris politikai szigoritas sziikségességét vetettek fel.

- A bankszektor erejének novekedését szembedllitottdk a devizakitettség miatt

novekedo fokozodd kockazatokkal,
- egy aktivabb feliigyelet és szabalyozas sziikségesseégét vetették fel.

- A lebegd arfolyamrendszer tartandk megfelelonek kockazatkezelési

szempontbol,

- de az arfolyamrendszer megvaltoztatdsa azonban vegyes iizenet lenne a piacok

felé.

- A foglalkoztatas emeléséhez csokkenteni kell a munkabérkoltségeket, és a

szocidlis joléti programok célzottabba tételére lenne sziikség.

- Javitsdk az EU forrasok felhasznalasi iitemét a termelékenység noveld
agazatokban, és kapcsoljak 0ssze azokat a koltségvetési szerkezeti reformok

megvalositasaval.

A megallapitasok jo részének elemzésére a tovabbiakban még sor keriil.
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4.1. 2. A konkrét 1épésekrol™

- Kozszféra.
A Kormany mar révidtavon csokkenti a kozponti igazgatasban foglalkoztatottak
l1étszamat, és 0Osztonzokkel elinditja az Onkormanyzati szférdban sziikséges
1étszamcsokkentést (pl. a kozoktatasban egyebek mellett a kotelezd oOraszam

emelésével).

- Egészségligy
A biztositasi elv erdteljesebb érvényesitése az eddig latszolag korlatlan
kozfelelosség ¢€s kozfinanszirozds helyett egyértelmiivé teszi az egyén
felelOsségét egészsége megdrzéséért, szabalyozottd valik az egészségiigyi ellatas

finanszirozéasahoz torténd egyéni hozzajarulas.

- Nyugdijrendszer
* az eldrehozott Oregségi nyugdijazds korhatdranak egy évvel torténd
felemelése,
* az indul6 nyugdijak szintjének korrigalasa;
* az egyes munkakordkben eltoltott idohoz kapesolddod korkedvezményes
nyugellatas tovabbi jogszerzésének megsziintetése, valamint a rokkantsagi
nyugdijrendszer 4talakitasa;

+ a korhatar alatti nyugellatasok sziineteltetése keresotevékenység esetén;

- Kozoktatas
2007. szeptember 1-t6]1 a pedagogusok kotelezd oOraszama két oOrdval

megemelkedett;

- Fels6oktatasi rendszer
A 2007-t8] bevezetett fejlesztési képzési hozzajarulast (tandij) a hallgatoknak
elsd izben 2008-t61 kell megfizetniiik az allamilag finanszirozott felsdoktatasban
¢s a képzési szerkezet €s a finanszirozas a bolognai folyamat kibontakozasahoz

igazododan alakul at.

% Az Uj Egyensiily Programja (2006-2008) — www.meh.hu
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Artamogatasok

A Program szerint a fogyasztoi arkiegészitések ¢és az arakon keresztiil nyujtott
tamogatasok tulnyomo tobbségére igaz, hogy nagy tarsadalmi réaforditassal
igazsagtalan tamogatdsi aranyokat alakit ki. Az &rakon keresztil nyujtott
tdmogatasokbdl ugyanis az kap tobbet, akinek nagyobb a fogyasztisa. A
rendszer az erdforrasok pazarld felhasznéaldsara 6sztondz, és nem szolgdlja a
gazdasagilag ésszerl, takarékos gazdalkodast.

Ma harom nagy teriileten van jelentds artamogatas és éppen ezért e teriileteken
csokkent:

* a gyogyszereknél, ahol a timogatds maindl hatékonyabb rendszerének
kialakitasara az egészségiigyi reform részeként kertil sor;

* a kozlekedésben, amelynek modositasara, a tarifa- €s kedvezményrendszer
atalakitasara az ) kozlekedésfejlesztési koncepcid keretében 2007-ben keriil
sor;

» a lakossagi energiafogyasztds tdmogatasdban, amelynek legnagyobb részét a

gaz ardhoz adott tombtarifa tdimogatas teszi ki.

A bevételnovelo intézkedések

a mar eldontott, de részleteiben még nem kidolgozott ingatlanad6 2008.évi
bevezetése — egyeldre eltolodott, elére lathatolag 2009-re..

Az adodbevételek novelésének fontos eleme, hogy 2006. szeptemberétdl a
kedvezményes afa kulcs 15-r61 20%-ra nétt,

az egyéni egészségbiztositasi jarulékok mértéke €s az egyszeriisitett vallalkozoi
ado kulcsa emelkedett.

A minimalbér kétszeresében meghatarozott jarulékalap a kormany szerint nem a
valosdgosan az ennél kevesebbet keres6k szamara jelent tobbletterhet, hanem
csupan azoknak, akik eddig tényleges vallalkozoi jovedelmiiknél jelentdsen
kisebb 0Osszeg utan fizettek kozterheket, vagy munkavallaléiknak a
minimalbéren feliili részt sziirkén, zsebbe biztositottak.

Az elvart tarsasagi add pedig azoknak jelentett elsdsorban tobbletterhet, akik
eddig nyereségiiket eltitkoltak.

A hazipénztaradd megsziintette a személyes jovedelmek vallalkozasbol vald

adomentes kivonasanak lehet6ségét.
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- A 4%-os kiilonad6t a legmagasabb jovedelmiieknek kell fizetni az egyéni
nyugdijjarulék alapjanak felsd hatarat meghaladé jovedelmiik utdn. A kormany
szerint ezek mellett meghozott intézkedések Osszességében ndvelik az
adoterhelést, ugyanakkor tartalmuk mar az 1), igazsagosabb kozteherviseléshez
igazodo adofilozofiat is tiikrozi: jobban terheli azokat az adoalanyokat, amelyek
feltehetden el kivanjak keriilni az ado- és jarulékfizetést, az add és jarulékalap

szélesitését célozza és megsziintet indokolatlannd valt adokedvezményeket.

Mas olvasatban a probléma az, a program rovid tavl célokat, az elvart mutatok rovid
tava teljesitését célozza — szinte egyaltalan nem szamol a hosszii tdva rombolod
hatdsokkal. Ezek az intézkedések teljesen szétzilaljadk a még megmaradt szocialis halot.
Ezen kiviil stlyos, mar-mar elviselhetetlen mértékii terhet ronak a lakossagra €s a
vallalkozésokra. Veszélyes a polgarosoddsi folyamat szempontjabol, drasztikus
méreteket Olt az elszegényedés, az un. ,roncstdrsadalom” bdviilése. Bar szerepel a
programban a foglalkoztatds novekedése, 2008-t6l a tervszdmokban szerepel is, de
logikusan nem kovetkezik a szocialis €s realszektort elsorvasztd intézkedések ilyen
hatdsa. A programban nem szerepel hathatdos intézkedés ez irdnyban, csak
feltételezések, amelyek elsésorban a javulé makromutatokkal magyardzzak ezt.
Egyaltalan nem biztos, hogy ezek a folyamatok versenyképességiink javuldsanak
iranyaba hatnak €s nem teremtenek olyan koriilményeket, amelyek a hazai vallalatokat,
vallalkozokat ellehetetlenitik, a kiilfoldi tokét pedig elriasztjdk. Ez esetben a vart
gazdasagi novekedés adatok teljesiilését megkérddjelezik és az inflacid 2008-as évtdl
tervezett ismételt leszoritasdnak lehetdségét is kérdésesse teszik. Az is kérdés, hogy a
magyar gazdasag, a lakossag allapota és a beruhazasok elsorvadasa, ha teljesitjiik is a
kritériumokat és bevezethetjiik az eurdt, milyen statusban engedi csatlakozisunkat az
eurodvezethez, azaz az EU-ba torténd teljes integraci6 Magyarorszag szamara milyen
érdekérvényesitési feltételekkel fog torténni. Valdsziniileg erdsen aldrendelt szerep

harul rank ez esetben.

Ezek az érvek azt tdmasztjadk ald, hogy az eurobevezetés aldozatai kozé ezeknek az
intézkedéseknek a hatasat is be kell szamitani. Realis lehet az eurocsatlakozas
tekintetében kevésbé ,,direkt”, nem csakis a makromutatok szamszerii értékére torekvo

célrendszer kovetése, amely a hosszu tavu érdekeinkkel is harmonizal.
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4.1.3. Onbeteljesit6 hatasok az euro bevezetése kapcsan

Az EU csatlakozas idején éles vita bontakozott ki annak tekintetében, hogy prioritast
¢lvezzen-e a konvergenciakritériumok és az SNP teljesitése a gazdasagi novekedéssel
szemben. A vita a kordbbi és az akkori jegybankelndk, Surdnyi Gyorgy és Jarai
Zsigmond képviseletében bontakozott ki. Surdnyi Gyorgy a maastrichti
konvergenciakritériumok miatti megszoritdsok karos hatdsardl beszélt és Nagy-
Britanniara hivatkozott, mikozben Jarai Zsigmond a ndvekedés eldfeltételeként jeldlte
meg a kiegyensulyozott koltségvetést, amely igy azonos intézkedéseket kovetel, nem
szilkséges a két cél kozott valasztani. A modern szakirodalom szintén a
kiegyensulyozott kdltségvetést allitja elofeltételként az inflacios-, kamatlab- és arfolyam
célok eléréséhez. Ennek gyakorlati aldtdmasztisaként elegendd, ha a kozelmult
pénziigyi valsagait vessziik sorra, amelyek okai visszavezethetdk a koltségvetés tetemes
hidnyara. A restriktiv fiskalis politika recesszidt el6idéz0 hatasa a keynes-1 elméletbdl
eredeztethetd. A klasszikus gyokerli elméletek nem ismerik el a keresletsziikitd
gazdasagpolitika recessziot el6idézd hatasat — gyakran mar révid tdvon sem. Ilyen az
ujklasszikus iskola, amelynek feltevéseit a valosag — legaldbbis e tekintetben — nem

igazolta.

Kérdés, melyik kozgazdasdgi modell utmutatasat fogadhatjuk el, illetve ma a
gazdasagpolitika mely makrogazdasagi megkozelitésre tdmaszkodik. Ismeretes, hogy a
két meghatarozo iranyvonal Osszehangolasara, eredményeinek szintetizalasara szamos
kisérlet tortént. Napjainkban az 0j neoklasszikus szintézis elvei (New Neoclassical
Synthesis, NNS) a legelfogadottabbak. Ennek az iranyzatnak sikeriilt megbékitenie az
ellentétes  kovetkeztetéseket levond korabbi elméleti irdnyzatokat. Ma a
gazdasagpolitika miiveloi i1s elsdsorban ezt hasznaljak fel. A keynes-1 elmélet
fennmaradt, az IS-LM-rendszerbe azonban monetarista elemek keverednek, a keynesi
elmélet fontos kiegészitdjeként is értelmezhetd hosszi tavl viselkedés leirasa, a
varakozasok kezelése, az inflaci6 fontosséd nyilvanitasa. Ebbdl az elméletbdl kovetkezik
az a feltevés, hogy mig rovid tadvon recessziot idéz eld a kereslet sziikitése, hossza tdvon
a gazdasag visszatér a természetes munkanélkiiliség és potencialis kibocsatas szintjére.
fgy azonban nem érdemes felaldozni a kereslet Osztonzésével nyerheté rovid tava
elényokért a szlikos eréforrasokat; a hosszl tdvon fenntarthatdé novekedési palya a cél,

amely kapcsan hangsulyozzak, hogy a ma nemzedékének tobbletfogyasztisa a jovo
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generacioi eldl szivja el az eréforrasokat. Ezzel, Gigy tlinik, a makrookondémia moralis
alapokra épiilé, megfontolt tandcsot és tdmogatast nyljt a gazdasagpolitika szdmara.
Azonban, ha mar 0 kozgazdasagi elméletekrdl van szd, nem feledkezhetiink meg a
napjainkban feltlint hiszterézis-elméletrdl. A hiszterézis fogalmat korabban a fizika
hasznalta, majd az okologia, az Okonomiaihoz hasonlod értelemben. Az Okoldgia
hiszterézis fogalma alatt azt értik, hogy az eredeti allapot visszaallitdiséhoz nem
elégséges, ha kornyezeti paramétereket az eredeti szintre allitjuk vissza. A 6zgazdasagi
elmélet szerint a rovid tava torténések tartds hatast valthatnak ki, igy a restriktiv
intézkedések 1is. Akar a reélfeltételek is valtozhatnak, szerepiik valtoztathat a
természetes rata nagysdgan. Mankiw megfogalmazasaban: ,a recessziok a
munkanélkiiliség természetes ratdjanak a megvaltoztatdsaval maradandd sebeket
hagyhatnak a gazdasagon”.®' Els6sorban a munkerpiacon ismerték fel a hatasat: a
tartosan munka nélkiill marad6 személyek értékes képességeket veszithetnek, egyre
nehezebbé valhat elhelyezkedésiik. Megvaltozhat a munkapiacon a bennfentesek és
kiviilallok aranya, ennek kovetkeztében emelkednek a realbérek, korlatozva a
foglalkoztatds szinvonalat. Elessé éppen az euroszklerdzis néven ismert recesszios
tiinetek tették. Mikozben az elmult évtized masodik felében az USA fogyasztasra
alapozott gazdasagpolitikaval szarnyalt,"> az EU valsagjelenségektol szenvedett. Ez

vonta maga utan az integracioba vetett hit megrendiilését.

A ndvekvé munkanélkiiliség nem ad okot bizakoddsra. Mindebbdl levonhaté a
kovetkeztetés, hogy egyaltalan nem mindegy, hogy hogyan, milyen {itemben és milyen
Iépéseken keresztiil megy végbe a makrogazdasagi stabilizacid és milyen mértéki
recesszio aran ,talalunk ra” a fenntarthat6 gazdasagi palyara. Az ekozben alkalmazott
gazdasagpolitikai intézkedések meg kell hogy feleljenek az optimalis beavatkozassal
szemben tamasztott kovetelményeknek; Pareto-optimalisnak kell lenniiik, tehat a
kitizott cél elérése tigy kell, hogy végbemenjen, hogy a lehetd legkevesebb torzulassal
¢és karos kovetkezménnyel jarjon mas teriileteken. Felmeriil, hogy idejében és jelentds

kompromisszumokat kell elfogadni. Konnyen belathatd, hogy minél késébb vezethetjiik

I N. Gregory Mankiw: Makrookondmia, Osiris kiado, 1999., Budapest

82 Farkas Péter: A t6kés vilaggazdasag jelenlegi valsagarol; Sajatossagok, lopakodo keynesizmus,
perspektivak, Eszmélet folyoirat, 44-es szam
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be az eurdt, a koltségek annadl magasabbak, illetve a hasznok és koltségek kiilonbsége
annal kisebb, az euro-ovezettdl remélt eldnyok és hatranyok egyenlege annél

kedvezdtlenebb képet mutat.

A probléma alapvetden a hosszu tavil nemzetgazdasagi stratégia hidnyabol fakad. Azt
ugyanis az euro bevezetési stratégia nem potolhatja. Minden orszagnak maganak kell
megtaldlnia a legmegfelelobb utat. Amikor Magyarorszagot megdicsérik, (IMF V.
cikkely) hogy nem a bevétel novelésre helyezte 1) konvergenciaprogramjaban a
hangsulyt, hanem a kiadascsokkentésre, kissé értetleniil allunk eldtte, a program szamos
hangsulyos eleme bevétel orientaltsagra vall. Az a mar mas kérdés, hogy a bevételek
realizalasa a lecsokkentett kiadasok figyelembevételével — bizonytalan. Ugyanakkor
jelzés arra, hogy a nemzetkozi intézmény sem lat lehetdséget a kiadasok akar ennél is
drasztikusabb megnyirbaldsdra. A sokszor emlegetett ,vizfej” probléméja sem
feltétleniil helytallo, Magyarorszagon az addbevételek GDP-hez viszonyitott ardnya
nem magasabb, mint az EU legfejlettebb tagorszagainak atlaga. Svédorszagban azonban
az adobevételek meghaladjdk az 50%-ot (a GDP %-ban). Természetesen ez annak a
kovetkezménye, hogy Svédorszag az ajanldsoknak megfelelden ugyan joléti rendszerét
valamilyen szinten leépitette, de a szerkezetatalakitas ésszerli mértékkel tortént és olyan
lassan torténik ma is, hogy az a tarsadalom részére ne jarjon drasztikus
kovetkezményekkel. Azonban a jol €s rosszul miikddtetett rendszerek példdja itt is

felhozhato: a svéd rendszer kivalé eredményeket mutatott fel az elmult években. *

Jelentds szerepe van az EU magatartasanak arra, hogy a késObb csatlakozott orszagok
nem, vagy csak részben képesek teljesiteni az eurodvezethez vald csatlakozas
kritériumait és ezen orszagok jO részében tartés ¢és jelentds makrogazdasagi
egyensulytalansagok a jellemzdek. Az EU kés6bb csatlakozott tagjainak minden jel
szerint azért sem adta meg az EMU-hoz val6 csatlakozas kérdésében a szabad dontési
jogot, mert szamara garanciat, kontrollalasi lehetOséget jelent a fegyelmezett
gazdasagpolitika folytatdsdra a konvergencia-kritériumok teljesitésének igénye, a
Stabilitasi és Novekedési Paktum eldirdsainak betartdsa. Ez ugyanis elemi érdekévé

valik a késébb csatlakozott orszagoknak, hogy az EU ,beltagjaivd” valhassanak,

8 Gyérffy Doéra: Globalis kihivasok és nemzetgazdasagi alkalmazkodas /A gazdasagpolitikai fegyelem
érvényesitése Svédorszagban/ Kozgazdasagi Szemle LIII. Evf., 2006. junius
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bevezethessék az eurdt. Wyplos genfi professzor koltség-haszon elemzésébdl ugyanis
az deriil ki*, hogy az elénydk jo részének realizalasara csak az eurodvezeten beliil van
mod, a késobb csatlakozdk varakoztatisa az EMU ,.eldszobajaban” (ERM II) oda
vezethet, hogy Ok akar negativ nettd hatéast is elszenvedhetnek koltségvetésiikben a
»fellabas” EU-csatlakozas révén. Andor Laszlo szerint egy Kozép-Eurdpai
arfolyamrendszerre lenne sziikség (CEMS) az ERM 11 helyettgs, Az ERM Il.-ben val6
részvétel az eurodvezetben vald részvétel nélkiil nem eredményez optimalis kornyezetet
a konvergencidhoz ¢és az EMU tagsagbol szarmazé eldnyok realizalaséhoz. Azonban az
eurodvezetben vald gyors belépés minderre megoldast jelenthetett volna és jelenthetne
is. Ez mindenképpen erds torekvést kell hogy eredményezzen az érintett orszagok,

koztiik Magyarorszag részeérdl.

A probléma az, hogy ez az ,,0sztdnzés”, 0sztonzd rendszer szdmos buktatot rejt. Bar
nem tartottdk indokoltnak az EU fennallasa 6ta a dontéshozok a fiskalis politika
egységesitését, tehat e teriileten a tagallamok (bizonyos iranyelvektdl ¢és a
jogharmonizaciobol eredd, valamint a piacgazdasagokkal kapcsolatos elemi
elvarasoktodl eltekintve) szabad kezet kapnak fiskalis politikajuk kialakitdsdban. Szamos
kutatd szerint igy nincs elég stabil hattere a k6zos monetaris politikanak, amellyel a
fiskalis politikanak 0sszhangba kellene keriilnie. Az 6sztonzOérendszer jelentds hibaja
abbol fakad, hogy a nem teljesités, az alkalmatlansag hangstlyozasa a tavoli,
bizonytalan jovébe tolja ki az eurodvezethez valé csatlakozas idépontjat. Igy az
outputként megszabott mutatok teljesitésére valo késztetés is folyamatosan lanyhul. Ha
azonban a jelentkezOk érdekeltsége elvész az eurodvezethez vald csatlakozas
tekintetében, akkor az EU ellendrzési és befolyasolasi lehetdségei is jelentdsen
beszlikiilnek. E tekintetben az EU dontéshozoi valosziniileg hibat kovetnek el, ha
valamely ,kiiltag” valamennyi kritérium tekintetében jo, legalabbis elfogadhato
teljesitményt mutat, mégis elodazzék az euro bevezetését adott orszagban. Ez ugyanis
aladsna az EU hitelességét és a gazdasagpolitikai folyamatokra gyakorolt befolyasat

teljesen meg is sziintethetné. A fiskalis politika legtobb orszagban egymast négy évente

84 Wyplos, Charles (2003) Do not impose a currency crisis on Europe, in. Financial Times, June 15.

85 Andor Laszlo: Monetaris evolticio Eurépaban, Euro — érvek és ellenérvek, Miniszterelnoki Hivatal,
Kormanyzati Stratégiaclemz6 Kézpont (STRATEK), 2003. november
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valté kormanypartok kezében dsszpontosul. Ha nem konyvelhetik el a megvalasztasuk
utan kovetkezd négy évben a csatlakozas sikerét, inkabb népszeriitlen fiskalis politikai
dontéseiket is elodazzdk; az intézményi gazdasdgtan elvei szerint a kiilonbozo
csoportok kiilonb6zd preferencidkat mondhatnak magukénak, ez azonban az aktudlis
korményzatok esetében eldébbre helyezi a preferenciaskdlan a hatalomban maradast. A
kozosségi valasztasok elmélete szerint pedig a szavazok természetesen a sajat jolétiik
rovid tdva maximalizalasara torekszenek. Ez a fiskalis szigor, koltségvetési fegyelem
betartasa ellen hat. Igy az EU biralatai és a nem betartas esetére iranyuld, mind kés6bbi

¢s késébbi idépontot megjelold ,,fenyegetései” Onbeteljesitd hatdsuak.

Fontos szempont, hogy a nominalis konvergencia eldtérbe keriilése azt koveteli meg,
hogy e mutatok minden mas szempont felresoprését eredményezzék. A fiiggetlen
hitelmindsiték is képesek rovidlatdak lenni, a latoszogbe élesen nem tartozd allamok
(Roménia, Bulgaria) tekintetében az eurodvezethez vald csatlakozas lehetséges
idépontjat 2011-12-ben jelolik meg, Magyarorszag tekintetében 2014-ben, pedig
nyilvanvalo, hogy a redlkonvergencia tekintetében ezen allamok joval hatrébb tartanak.
Ezt a koriilményt mindenképpen figyelembe kellett volna venni és mindenképpen a
nominalis konvergencianak nem tdvolodd, hanem a kritériumokhoz kozeledd, vagy
legalabb szinten tartonak kellett volna lennie. Kérdéses, hogy a bevezetésre keriild
megszoritd csomag milyen hatast valt, ki, hiszen egyetlen az egyensuly iranyaba tartd
1épés nem potolhatja a folyamatos szerkezetdtalakitast, rossz tarsadalmi moralt, rossz
varakozasi mutatokat, negativ  varakozasokat, tdkekiaramldst, redlgazdasagi
valsaghelyzetet hozhat. Egyetlen mutato javitdsa nem tudja a tobbi mutatét javitani,

mert ilyen a tobbi f6lott allo, dominans mutato6 nincs, a kdltségvetési egyenleg sem az.

4.1.4. Amitol tartunk: mit hozhat egy pénziigyi valsag?

Feltorekvé voltunkbol kovetkezOen talan leginkabb a helyzet bizonytalansagéaval,
sebezhetdségiinkkel és tamadhatosagunkkal magyardzzuk az eurodvezeti tagsag elérése
miatti tiirelmetlenségiinket. Pedig elmondhat6, hogy eddig azért nem teljesiiltek a

»globalizacid ellenes” kozgazdaszok sotét vizidja, értek minket karok, amde szerencsére
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viszonylag révid id6 alatt helyreallt a magyar gazdasag. Darvas és Szapdry *° négy
szempontot vett figyelembe az orosz valsag kovetkezményeinek feldolgozasakor (és
mindezt 5 feltorekvd, illetve stabilizdlodd, reformok eldtt és utan allé orszagra nézte
meg): leértékelddés mértéke, kamatndvekedés (kockazati kamatfelar novekedése miatt),
részvényarak esésének a mértéke ¢és a tOkekidramlds nagysdgrendje. Mindez
Magyarorszdgon egyaltalan nem mutatott alacsony értékeket, de nem volt
elviselhetetleniill magas, ennek pedig legjobb bizonyitéka az, hogy a mai
gazdasagpolitikai helyzetet nagyon kevesen irjdk ma ezen események szamlajara.

Nézziik meg, mi tortént, mirdl van sz6?

Az ismert pénziigyi valsagok leértékelédéssel jartak egyiitt. A Dél-Kelet Azsiai valsag a
thai jegybank bejelentése volt az események elinditdja. 1997. jal. 2-a4n Thaifold s szabad
lebegtetésre tért at és a baht arfolyama dramaian zuhant. Béar csak Thaifold
makrookonémiai hattere (magas allamadossag, tulértékelt befektetések) indokoltdk a
valsag megjelenését, hamarosan a térség tobbi orszaga is kovette. Augusztusban az
indonéz rupia értékelddott le, decemberben a koreai won. A sokkhullam elérte a tézsdét
illetéleg a devizapiacot is. 1997. oktdber 20-23-ig érte a térség tOzsdéit a
legerdteljesebb hatas; a hongkongi tézsdeindex 25%-ot esett. A tézsdéken keresztiil
azonban a valsag érintette az Egyesiilt Allamokat és ezen keresztiil a vilag szinte

valamennyi t6zsdéjét.

Az orosz valsag 1998. méjusadban kezdddott és koze volt a dél-kelet azsiai valsdghoz
azért, mert a befektetok sokkal ¢érzékenyebbek voltak a valsag eldjeleire ¢és
péanikreakcioik is erdteljesek voltak. A dél-kelet azsiai valsdg miatt mar valamiféle
,katasztrofa-rovidlatassal™’ birtak és ez felgyorsitotta a valsag kibontakozasat. Nem
tortént ez masképp 1999-ben a brazil vélsag idején sem. Az orosz Osszeomlds jelei
1998. majusdban mutatkoztak amikor még a jegybank védte a rubelt, azonban ’98
augusztus 17-én ezt feladtak, szabadon kezdték lebegtetni. 3 hét alatt 210%-os
leértékelodés kovetkezett be. Brazilidban a felgyorsult tokekiaramlas kovetkeztésben

voltak kénytelenek 1999. jan. 1-tdl lebegtetni a valutat, ez 78%-os leértékelddéssel jart

% Darvas Zsolt-Szapary Gyorgy: A nemzetkdzi pénziigyi valsagok tovaterjedése kiilonbozé
arfolyamrendszerekben (Ko6zgazdasagi Szemle, 1998 november)

%7 Tarafas Imre: A monetaris politika a nagy valsagtol az ingatag pénzpiacokig, Bp., Aula, 2001
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egyiitt. A kozép- és kelet eurdpai orszagok gazdasagara az orosz valsag volt legnagyobb

hatéssal, ez arra utal, hogy pénziigyi valsadgoknak regionalis hatdsa van.

A devizaarfolyam valtozasanak legfobb oka, hogy a tékekidramlas miatt a devizakinalat
visszaesik, a deviza ara megnd hazai valutdban mérve, azaz a hazai valuta leértékelddik.
Elmondhat6, hogy a kdzép-eurdpai régidban a piac reakcidja regiondlis vonatkozésu.
Ha ez esetben az arfolyamrendszert is megvizsgaljuk, a ’98-as orosz valsag idején,
lathato, hogy a jegybanki intervencioval megvédett, sziik arfolyamsavban mozg6 forint
nem az egyetlen, amelyben nem ment végbe til nagy leértékelddés. A */-15%-os
intervencids savot alkalmazod Gorogorszdg, amely belépett az ERM Il.-be ¢és
varomanyosa volt a GMU tagsagnak ez iddtajt, szintugy nem kellett, hogy nagy
arfolyam ingadozassal szamoljon az orosz valsag utdn. EbbdOl lehet arra a
kovetkeztetésre jutni, hogy a hitelesség legalabb annyira fontos szempont a valsag
hatdsainak elemzésénél mint az arfolyamrendszer milyensége: Gordgorszagnak
Minderre kotelezettséget vallalt az ERM tagsaggal. Ez pedig azt jelenti, hogy az iranta
tanusitott befektetdi bizalom joval nagyobb volt mint a tobbi feltorekvd orszag irant.
Gorogorszag példaja  lényeges Magyarorszag mai  helyzetének megitélése
szempontjabol. Magyarorszagon ekkor sterilizalt intervencioval tartottdk sziik savban a
forintot, de ennek jelentdsek a koltségei. (Igaz, ezt szembe Ilehetne allitani a
versenyképesség megtartasaval, arfolyam hitelesség elényeivel.) Gordgorszag azonban
e koltségek nélkiill sem viselte a drahma arfolyamdnak sokkszerli valtozasat.
Gorogorszag példajara érdemes odafigyelniink, hiszen ma az euro Ovezeti tagsag
varomanyosai vagyunk €s mi sem biztos poziciobol probaljuk teljesiteni a maastrichti
kritériumokat.® Igaz azonban, hogy a gorog ,,adathamisitasi botranynak™ is koze lehet
ahhoz, hogy sajnos nem élvezziik mar a 2002 masodik felében tapasztalt bizalmat,
amely gyors ERM II. - csatlakozast, illetve monetéris uniodba vald belépést feltételezett,
az elmult év soran felvaltotta egy lassabb és bizonytalanabb konvergencia palya
lehetésége. Elsdsorban Lengyelorszag, Csehorszdg és Magyarorszdg novekvo

koltségvetési hianya miatt kellett a régioban a korai csatlakozasrél lemondani.”

88 Artner Annaméria: Az Eurdpai felzarkozasi tapasztalatok Gorogorszag példajan. MTA Vilaggazdasagi
Kutatointézet Kihivasok 127. szam, 2000. aprilis

% Jelentés a pénziigyi stabilitasrol. MNB., 2004. junius
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A nomindlis arfolyamra gyakorolt hatdsnal talan lényegesebb a realarfolyamra
gyakorolt hatds. Ma a kozgazdéaszok toredék része hiszi csak, hogy a spekulécid
stabilizal6. Ez azt jelentené, hogy ha pénzpiac jol miikédik, megvéd az
arfolyamkockazattol, mégpedig a hataridés piac segitségével. Ugyanis minden
tranzakciora fedezeti iigyletet kotnek. Igy a vallalat nyereségessége, a termelés, a
foglalkoztatas nem valtozik. Csakhogy az arfolyam ingadozasai miatti bizonytalansag
toretlenné teszi az elleniigyleteket. A fedezeti ligyletek id6horizontja pedig eltér az
exportérok €s importérok tervezési iddszakatdél ami tobb mint 1 év. Az arfolyam-
fedezeti ligyletek csak az exportbevétel és az importkoltség nomindlis értékét képesek
rogziteni; semmi biztositékot nem nyujtanak az arfolyamvaltozds mads hatasai ellen.

Ilyen a hazai koltségekre gyakorolt hatas.

A beruhazasi dontésekre hatranyos a valtozékonysdg is, a mi a pénziigyi tervezést
bizonytalanitja el, hiszen a fedezeti ligyletnek koltsége van, ami valtozhat. Tobb
empirikus vizsgalat (Campa, Baldwin-Krugman,”® Gourinchas) megallapitottak, hogy a
realarfolyam mozgas hatassal van a kiilkereskedelemre, az exportszektor termelésére, a
munkahelyteremtésre egyarant. Tehat a realarfolyam alakuldas hat a beruhazasi
dontésekre; kiillondsen olyan orszagokban igaz ez, amelyek atmeneti, feltorekvd
gazdasagok. Ezekben az orszagokban ugyanis kevésbé fejlett a hitelpiac és a
szarmazekos piac. Legtobb ilyen orszag kicsi és nyitott, tékemozgéasoknak jelentésen
kitett. Mivel emlitett szerzok talaltak kapcsolatot a reédlarfolyam valtozas és az
arfolyamrendszer — milyensége  kozott, elmondhaté, hogy a  rugalmasabb
arfolyamrendszerrel rendelkezd gazdasagok nagyobb mértékben vannak kitéve a
forraselosztas kedvezOtlen hatasainak.

Gorogorszag példdja azonban azt mutatja meg, hogy a hitelesség még az
arfolyamrendszernél is fontosabb lehet. (Eppen ezért az idépont megvalasztisa a
savszélesitésre nagyon fontos, politikai, gazdasagi stabilitds, aminek idoben fenn kellett

allnia.)

A kamatlabak vizsgalatakor érdemes lehet 3 honapos kamatlabakat haszndlni, mert az
atmeneti gazdasagok valtozé kamatlabakat alkalmaznak (ha minden halad a maga utjan

tobbnyire csokkend tendencidju a stabilizalodassal), és a 3 honapos kamatlab mindig

% Paul R. Krugman-Maurice Obstfeld: Nemzetkozi gazdasagtan, Elmélet és gazdasagpolitika, Panem
Kiado, 2003., 498.0.
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iranyadd az aktudlis kamatlab szempontjabdl. A 3 hoénapos nomindlis kamatlabak
tekintetében az orosz krizis okozott hirtelen véltozast, mégpedig 4-5 szazalékponttal
emelte meg a nomindlis kamatlabat (20-21%-ra). Az, hogy a lengyel és cseh kamatlabak
nem valtoztak ilyen drasztikusan, azt igazolja, hogy ez a rugalmatlan arfolyamrendszer
miatt kovetkezett be. Ha a forint leértékelddhetett volna, a kamatldb ennyivel nem
emelkedett volna. Mivel cstszo leértékelés volt érvényben a kamatprémium
kiszamitdsdhoz nem elegendd belfoldi kamatlabbol levonni a kiilfoldi kamatlabak
altalanos nagysagat, az eldre bejelentett csuszo leértékelés nagysagaval is korrigdlni
kell. A valsagsorozat eldtt a magyar gazdasag teljesitménye altalanossagban is
elmondhato, hogy j6 volt, illetve Cseh- és Lengyelorszaggal dsszehasonlitva is jo volt.
Ez az oka, hogy a kamatfelar alatta maradt e két gazdasagénak, de az orosz tézsdevalsag
utdn felment az emlitett két orszag kamatfelar-szintjéig. Ez megmutatta, hogy mindegy,
melyik orszag milyen kamatszintrdl indult el, a kockazat valamilyen szintje jar egytitt
egy bizonyos kamatfelarral és ez esetben ugyanazt a kockazati szintet tarsitottak a
harom gazdasaghoz. Sajnos, a pénzpiaci fesziiltség enyhiilése utan a kamatfelar ugyan
visszasiillyedt, de Magyarorszag elveszitette jobb gazdasagi teljesitménye miatti
elényét, a kamatfelar nagyjabol azonos szintlivé valt a hiarom orszdgban. Ma
Magyarorszdgon kamatldb kamatprémium tartalma masik két orszag kamatfelarat

meghaladja.”’

Realkamatlab szamitaskor a nominalis kamatlabat a vart inflacioval korrigaljuk. Ezért
gyors litemi{l dezinflacié esetén ezt nehezebb becsiilni. (VAR modellel, vagy multbeli
adatokkal szamithatjuk adott multbeli iddszakra.) Ilyen szdmitdsndl Magyarorszag
tekintetében a legalkalmasabb kamatlab referencia kamatlabként talan a harom honapos
kincstarjegy kamata. A Darvas-Szapary tanulmdnyban masik négy feltorekvo
gazdasdggal Osszehasonlitva mindkét modszerrel €s a harom hénapos kincstarjegy
kamatlabat figyelembe véve (a masik négy orszdgnal a megfeleld bankkozi kamatlab)
azt az egyértelml kovetkeztetést lehet levonni, hogy minél rugalmasabb az
arfolyamrendszer, annal jobban ingadozik a realkamatlab. (McKinnon’ is ezt a

kovetkeztetést vonta le fejlett orszagokra.)

! PSZAF: Beszamolo a Feliigyelt Szektorok 2004. els6 negyedévi tevékenységérol , 2004. aprilis

2 MCKINNON, R. I. [1996]: The Rules of the Game: International Money and Exchange Rates. MIT
Press, Cambridge, Mass.
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Ma Magyarorszagon, a forint elleni tAmadasok miatt az alapkamat mértéke nagyon
magas — ez Stanley Fisher’’, az IMF volt igazgatdja szerint a pénziigyi valsaghelyzet
legbiztosabb jele, hiszen a valsadgba jutott orszagok probaltdk kamatldb ndveléssel
visszatartani a tOkét. Szerencsére ezt a befektet6k tavaly, Magyarorszagon nem igy
értelmezték és a kamatemelés 2003. novemberében megtette a hatdsat; a lengyel zloty
¢s kotvényzuhanas illetve a Yukos-fejlemények illetve a magyar gazdasag
fundamentumaival kapcsolatos befektetdi kétségek miatti aggodalom, amely regionalis
atterjedések rémét hordozta magaban, magasabb kockdazati felar mellett, de megtartotta
a befektetéseket Magyarorszagon.”* Ez azonban nagyon draga médja a tkekiaramlas
megakadalyozasanak, rdadasul nem is hatékony, ha a befektetok Ovatosak lennének.
Azonban érthetéek lehetnek a jegybank merész 1épései, ha figyelembe vessziik példaul
azt a jegybank elnoki nyilatkozatot, hogy a hosszii tdva befektetok kivarasa miatt
kritikus mértékben né a forrd pénzek szerepe az allamadodssdg finanszirozésaban.
Ilyenkor az alternativak alapos mérlegelésére van sziikség.” (Ez utan a konkrét
bejelentés utan azonban éppen nem kamatnovelésre, hanem csokkentésre kertilt sor. Ezt
az indokolta, hogy megndtt a kiilfoldi befektetok kockdzatvallalasi hajlanddsaga az

alacsony egyesiilt allamokbeli és EU-s kamatszint miatt.)

Akar a régié tobbi orszaga, a magyar tdzsde is az orosz valsagra reagalt a
legerdteljesebben. 1995 végétdl a azsiai eseményekig a magyar tézsde kiemelkedd
teljesitményt nyujtott. Tulteljesitette a tobbi tézsdét, ezen iddszakig a magyar
részvényarak meghiromszorozodtak. Az 1996-1997-es jo teljesitmény oka
mindenképpen a sikeres stabilizdcidban, a privatizacid viszonylag zokkendmentes
bonyolitdsdban illetve a sikeres gazdasagszerkezeti reformban keresendd. A legtobb
miikodé tékét Magyarorszag vonzotta a térségbe. Ez javitotta a ndvekedési
varakozasokat és kedvezd hatassal volt a részvényarakra. Az alacsony magyar
realkamatlab javitotta a ndvekedési varakozasokat, igy hatott kdzvetve a részvényarakra
is. Ismerve az ellentétes iranyu kapcsolatot a kamatlab és az arfolyam kozott, kozvetlen

kapcsolatot is kellene feltételezniink. Az orosz valsag utan 55%-os zuhanas kovetkezett

“Stanley Fisher: Financial Crises and Reform of the International Financial System; Review of World
Economics 2003, Vol 139. (1) p.6-7

% Manager magazin, 2003. december, 62-63.0.

% Forras: Magyar Hirlap, 2004. 08..25.
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be az arfolyamban ¢és a magyar tdzsde csak lassan tért magdhoz. Ahogy
Lengyelorszagban, ugy Magyarorszdgon is lassitotta a labadozast a fizetési mérleg

romlasa. (Csehorszagban pedig gazdasagi visszaesés kovetkezett be.)

A részvényarfolyamok esése kiilonbozé mértékii volt a feltdrekvd orszagok kozott,
Magyarorszdgon az atlagosnal joval nagyobb volt az arfolyamesés, a legkevésbé
Gorogorszagot viselte meg, amely ekkor mar az ERM tagja volt. A kamatlab
novekedése ugyanakkor itt is szamottevé volt. Igy eldtérbe keriil a magyarazatoknal az
arfolyam ¢és a kamatlab kozvetett kapcsolata; valdszinlibb, hogy Magyarorszagon a
gyors fellendiilés és olyan tézsdei jellemzOk okoztdk a részvényarfolyam esését, mint
kilfoldiek jelentds szerepe, a térség atlagos forgalmat meghaladd tézsdei forgalom,
nyitott poziciok. Figyelemre méltd6 az 1995-t61 1997-ig tartd6 iddszak: A nyitott
hataridds poziciok szdma jelentésen megemelkedett, a hataridds BUX piac gyorsan
fejlodott. Lehetdsége volt szereploknek (kiilfoldieknek is!) nagy tokeattételii poziciok
nyitasara. A fedezeti ligyletek tovabb erdsitik a spekulacid destabilizdlo hatasat
hangsulyozok érvrendszerét. Magyarorszagon a fejletlen pénzpiaci viszonyok kozott
1995-ben még csak a tézsdei forgalom 0,025%-a volt hataridds tigylet, 1997-ben mar
0,311%-a. Ugyanez id6 alatt a BUX tranzakciok értéke is felfutott a GDP%-ban,
0,03%-161 8,3%ra. Megjelent a lombard-hitel a tézsdei részvényvasarlasban. Ertékpapir
fedezet mellett vasaroltak részvényt. Ez példaul sem Cseh-, sem Lengyelorszagban nem
volt jelentds. (Egyébként a future iigylet sem.) az orosz valsag utani részvényaresés a
nyitott hataridés poziciok és a lombardhitelek felszamolasdhoz vezetett. Mindkettd

fokozdan hatott az azonnali piaci eladdsra, arzuhanast idézve eld.

Magyarorszagon azon kiviil a tdzsdei forgalom bdvitése mintha kissé erdltetett
menetben folyt volna, példaul 1995-ben bevezették az adokedvezményt a részvényekre,
hogy fejlédjon a tékepiac. A részvényvasarlok adojovairast élveztek. (Idével ezt aztan
az adohitel valtotta fel.) A kezdeti tapasztalatlansagnak tudhaté be, hogy a befektetok az
alapvetd Ovatossagi szempontokat sem érvényesitették. A BUX kontraktus kamatlab-
tartalma jelentdsen meghaladta a 6 honapos kincstarjegy hozamat. Tokéletesen mitkodd
piac esetén az arbitrdzsnak el kellett volna tlintetni a hosszi tavi kamatldb

kiilonbségeket a kincstarjegy és a BUX - kontraktusokbdl szamitott kamatlab kozott.
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A redlkamatlab valtozdsa helyett valosziniileg a fentebbi harom tényezd hatott az
arfolyamvaltozasra. A forgalom 70-80%-at kiilfoldiekkel bonyolitottak, tehat olyan
szereplokkel, akiket gazdasagi kapcsolataik nem ide fiiznek. Mivel 6k altaldban nem
egyetlen orszagban helyezik el befektetéseiket, lehetett ez (egyénenként) befektetéseik
toredéke is, igy a magyar redlkamatldbak csak kis részben befolyasoltdk dontéseiket.
Egyébként Gordgorszagban 1998-1999-ben magasabb redlkamatok voltak jellemzdek

mint térségiinkben, a részvény arfolyamok mégis megtriplazodtak.

Az orosz valsag utdn szerencsére a magyar részvényarak hamar visszaerdsodtek -
gyorsabban, mint sok olyan orszadgban, ahol a veszteségek nem voltak ilyen
nagymeértékiiek. Igaz, a redlkamatlab magas maradt. A valsdg idején nem volt erds
tamadas a Forint ellen. A cstisz6 leértékelési rendszer spekulécidit jelentés mennyiségii
hataridés devizavasarlas jellemezte, mig az orosz valsdg idején ilyen spekuldcid nem

volt.”® A krizis sikeres tii1élését a kiszamithatosagbol taplalkozo bizalom kisérte.

A tékekiaramlast megvizsgalva 3 csatornat érdemes megnézni;

- a forintban denominalt allampapirokat, amelyek kiilfoldiek kezében vannak

- devizak hataridds eladasa

- részvénybefektetések.

A Forintban denominalt allampapirok alloméanya a kelet-azsiai valsag utan kozel felére,
az orosz valsag utdn kevesebb mint harmadara csokkent. Volumene 1999. elejére mégis
joval meghaladta a valsagsorozat eldtti nagysagot. Raadasul a kamatfelar alacsonyabb
volt a dinamikus ndvekedés iddszakaban. (1998. els6 nyolc honapja.) Az is
ellentmondas, hogy ekkor sziintették meg az egy ¢évnél rovidebb futamidejii
allampapirok allomanyat kiilfoldieknek €s bankokra vonatkozoan moralis rdhatassal
probaltak csokkenteni a bankok allampapir vasarlasait és szankcidkkal; birsag, repo

kotési kotelezettség, atmeneti felfliggesztés.

A devizak hataridds eladasakor a spekulansok devizat adtak el a bankoknak hataridére,
a bankok pedig eladtdk azonnali piacon és allampapirokba fektették, vagy az MNB-nél
helyezték el. A spekuldnsok nagy profitra tudtak szert tenni, ha a forint tényleges

leértékelése nem haladta meg az elére meghirdetett mértéket, mivel a hataridés pozicid

% Kiss M. Norbert: A makrogazdaségi hirek hatisa a pénzpiacra, MNB. Miihelytanulményok 30.
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megnyitasakor a budapesti t6zsdéken a kontraktus értékének mindossze 3%-ért kellett
letétbe helyezni.

A bankok a pozicié nyitasahoz a szilikséges devizahoz kiilfoldi hitelek révén illetve
vallalatok ¢és haztartasok devizabetéteibdl jutottak. A kiilfoldi hitelek allomanya 1998.
januar és julius kozott a kilfoldi hitelek allomany a mintegy 1 mrd $-ral novekedett.
Amikor ’96-’97-ben a kamatfelar visszaesett 3-4 szazalékponttal, az ilyen tipust
spekulacidok haszna még mindig 100% folott volt. Az orosz valsag utan a forint savon
beliili leértékelddése és a kamatnovekedés miatt a spekulansok a hataridds eladasi
poziciok zéarasara kényszeriiltek, hataridére devizat vettek a kereskedelmi bankoktol (a
kereskedelmi bankok az MNB-t8l). fgy a devizakereslet megnd, a forinthoz képest és a
forint savon beliil leértékelddik. 1998. augusztusa €s oktobere kozott a nyitott hataridds
devizapoziciok 1 mrd $-ral csokkentek, a bankok netto kiilf6ldi tartozasallomanya pedig
700 m $-ral. 1999. elejére jelentéktelen Gsszegii devizapiaci nyitott pozicio volt. Ez is
arra vall, hogy a hataridés devizapoziciok szinte kizarolag spekuldcié eredményei

voltak és nem export-import fedezeti iigylet kovetkezménye.

A részvénybefektetésekrdl elmondhatd, hogy 1998. méjusa és szeptembere kozott 260
m $ aramlott ki, ami nem szamit soknak a részvénybefektetések volumenéhez. Ez arra
vall ,hogy a kiilfoldiek portfolidjukban hosszu tavra tervezték a magyar részvényeket,
de lehet az is, hogy meglepetésszeriien érte Oket a hirtelen zuhanas. Fogalmazhatunk
ugy, hogy Magyarorszdg ekkor az un. ,helyettesitdé fedezés” daldozata volt. (A
befektetok likviditasproblémak esetén nem azt adjdk el amit akarnak, hanem amit
tudnak.)”” 1998. oktoberére a kiilfoldiek ismét nettd véasarlok. 1998. augusztus és
oktober kozott az MNB devizapiaci intervencidjanak mértéke 2,5 mrd $. A
devizatartalék valtozas azonban nem ennyi. Csak 1,5 mrd $. (8,3 mrd $-ra esett.) Ez
azért lehetséges, mert a kereskedelmi bankok jegybanki betétjei ndttek. Ez csillapitotta a
tOkekidramléast. Az orosz valsag az 1998-as GDP 0,4%-nak megfeleld veszteséget
okozott a pénziigyi szektor részére.
Az orosz valsag hatasat - nagy vonalakban - az alabbiakban foglalhatjuk 6ssze:

- a GDP 0,4%-nak megfeleld veszteség a pénziigyi szektorban.

- A kereskedelmi bankok ad6zas eldtti nyeresége 1998. masodik felében dramaian

visszaesett.

%7 Tarafas Imre: A monetéris politika a nagy valsagtol az ingatag pénzpiacokig, Bp., Aula, 2001
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- 1998. masodik felében 87 brokercég zarta veszteséggel az 1998-as évet.
- 12 banki hattérrel nem rendelkezd brokercég tonkrement illetve beolvadt mas

brokercégbe.

4.2. A magyar pénziigyi szektor helyzete
4.2.1. A pénziigyi intézményrendszer atalakulasa

A pénziigyi intézményrendszer atalakuldsanak legjelentdsebb Iépcséfokai nem
Magyarorszdg 2004. maj. 1-1 EU csatlakozasaval kezdddott meg - a sziikséges
valtozasok javarésze megtortént. A Magyar Nemzeti Bank az 1995-2000. év kozott
ment at jelentds valtozasokon. E valtozasok roviden:

- a nem jegybanki tevékenységek feladasa

- a monetaris politika eszkoz- és elemzd rendszerének megujitasa

- a monetaris ¢és fiskalis politika szétvalasztasanak tdmogatasa

- az egységes tartalekkezelési €s bankari szervezet 1étrehozasa

- a pénziigyl kozvetitd rendszer stabilitdsdért valo feleldsség terén sziikséges 1épések
megtétele

- a pénzforgalmi rendszer fejlesztése

- az informacios rendszer korszer(isitése

- 1) kommunikacios gyakorlat a dontések hatterének megvilagitasara, a kozgazdasagi,
kutatési, statisztikai munka bemutatasara (transzparencia)

- felkésziilés az EU-tagsagra.

Mindez a jogi ¢és szervezeti keret valtozadsdban, mindenek el6tt az Uj
jegybanktorvényben cslicsosodott ki. Ugyanakkor jelentds Iépés a profiltisztitas,
szervezet atalakitds, a belsé miikodés hatékonysaganak és biztonsaganak novelése és a
megvaltozott kapcsolatrendszer szabalyozasa mas szervekkel. Természetesen nem
minden valtozas tudhato be az EU csatlakozasnak, sét nagy résziik a rendszervaltas,
piacgazdasagba tortén atmenet kdvetelménye, de szamos olyan 1épés is talalhato koztiik,
amely 0 feladat valamennyi jegybank szamara és a globalizacios trend kovetelménye.
Mindezek kovetkeztében jelent6sen atalakult a kozgazdasagi és kutatasi tevékenység

tartalma, monetaris politika prioritasi sorrendje és feladatai, a szerep, amelyet a



95

jegybank magara wvallal, a kapcsolat a pénziigyi koOzvetitd rendszerrel, a
devizaszabalyozas, a fizetési rendszerek, az informécios rendszer, a nemzetkozi
tevékenység. Ugyanekkor alakultak a szamviteli funkciok, de javultak az
infrastrukturalis feltételek és a bankbiztonsag, a jegybank humaéanpolitikajaban is

valtoztatasokat vezetett be.”®

A Magyar Nemzeti Bank 2000. évi jegybanktorvényében az arstabilitds megOrzését
tekinti elsddleges céljanak, 1ényegében ez azt jelenti, hogy a fiskalis politika tAmogatasa
hattérbe szorul, erdsodik a fliggetlenség a két politika kozott. Ez nemzetkdzi
kovetelmény is, csak a fliggetlen monetaris politika lehet hiteles; a hitelesség pedig
alapvetd kovetelménnyé 1ép eld. Ennek tamogatasat szolgalja a kommunikaci6 javitasa,
a transzparencia kovetelménye. Mindez részben a piacgazdasagi atmenet, részben a
globalizacié kovetelménye; ugyanakkor mindez az EU jogharmonizicié jegyében
zajlott. Részben negativumként konyvelhetjiik el a monetaris politika dnallosaganak
csorbulédsat, amely az euro bevezetésekor teljesedne ki; ugyanakkor belathatd, hogy a
fenntarthaté novekedési palya elérése részben vagy egészben ugyantigy megkoveteli
azokat a lépéseket, amelyeket a monetaris politika tesz, az eurodvezethez valo
csatlakozas elkdtelezettjeként. Szdmos jegybanki szakérté véleménye alapjan a
konjunktura-ingadozasok, a kiils6é sokkok, amelyek a gazdasdgot érik, erdsen
illeszkednek abba a nemzetkézi kornyezetbe, amely szaméara meghatdrozo,
problematikus kérdései hasonloak az ott megjelend nehézségekhez, igy onallosagra, az

elvarasoktol ellentétes 1épésekre egyébként is korlatozott mértékben van sziiksége.

A pénziigyi kozvetitd rendszer tekintetében szintén elmondhatd; a valtozasok,
amelyeknek a jogharmonizaci6 tekintetében le kellett zajlaniuk, a mult évtized végéig
90%-ban megtorténtek. Hirtelen, nagy valtozasokat az EU csatlakozas nem hozott és
minden bizonnyal az eurodvezeti csatlakozas sem fog kiilondsebb nehézségeket okozni,
mint amit okozott az dvezet ,,els6 koros” tagjainak 1999-ben, illetve 2002-ben, amikor
is az euro bankjegyek és érmék fizikailag is felvaltottdk a nemzeti valutdkat. A
pénziigyi kozvetitd rendszerre is ugyanaz a harom tendencia hatott: a liberalizalodas,
ami a piacgazdasagi atmenet kovetelménye volt, a bankpiaci illetve pénziigyi

szolgaltatd szektorbeli verseny megjelenése és folyamatos erdsodése, a globalizacid

% Az MNB tevékenységének atalakulasa 1995-2000. MNB kiadvany, 2000.
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kovetkeztében a legijabb innovéaciok ¢és informécidtechnoldgiai taldlmanyok
alkalmazdsa nalunk szerves fejlddés és elézmény nélkiil azonnal, par éven beliil jelent
meg, a valtozatos termékszerkezet elfogadtatisa pedig eldszor a sokat emlegetett
»pénziigyi kultara” hidnyéaba iitk6zott, de mara ez a helyzet oOriasi valtozason ment
keresztiil. (Igaz, a Magyar Nemzeti Bank megitélése szerint ez még nem elegendd).
Azonnal megjelent problémaként a Nyugat-Eurdpaban mar jol ismert kockazat, ami a
koncentraci6 folyamatos novekedése miatt nyugtalanitdlag hatott (Id. német
bankszektor) és hamar kideriilt, hogy ez a piac inkabb oligopolisztikus jegyeket mutat,
mint tokéletes versenyt. De a kiilfoldi szolgaltatoknak kdszonhetden a technikan és a
termékek sokféleségén kiviil fejlett vallalatirdnyitdsi technikdk ¢és hatékony,
koltségminimalizalo eljarasok jelentek meg. Biztos, hogy a pénziigyi szféra
multinaciondlis szerepldi kozvetetten sokat tettek 1j értékesitési eljarasok, vallalati
kulturék, vagy példaul rendszeres dolgozoi tréningek megjelenése érdekében a verseny
ki¢lezOdése soran a magyar vallalatokra gyakorolt hatdsuk és a kialakult vallalati

kapcsolatok révén.

A verseny folytdn megtisztult a piac, szerepldinek szdma jelentdsen csokkent a *90-es
évek Ota, igaz, nem feltétlen Magyarorszagrol vald kivonulds, vagy bankcs6édok
kovetkeztében, hanem elsdsorban fuziok és Osszeolvadasok révén, ami a nemzetkozi
trendbe jOl illeszkedd folyamat. A kiilfoldi szolgaltatok magukkal hoztak szokasaikat €s
kovetelményeiket, nem egyszerlien a gazdasagi helyzetnek koszonhetd a *90-es évek
els6 két-harmadanak pangasa. A hitelek elégtelensége nagyban gatolta a gazdasag
fejlodését, pedig ekkor még a lakossagi megtakaritdsok szintje példa nélkiilien magas
volt (mar csak azért is, mert a kedvezd lakasvasarlasi konstrukciok és kedvezmények
kidolgozasa varatott magara). A hazai vallalati szektor fejlesztése helyett azonban az
allampapirpiacot részesitették eldnybe befektetéseikkel, amely magas hozamokkal
kecsegtetett. Persze, ez 6nmagaban is egyértelmiien utal a pénziigyi kultura hidnyara,
hiszen a lakossag kozvetleniil is fordulhatott volna az allampapirpiac felé. Sajnos a
gyenge labakon 4ll6 magyar vallalati szféra nem teljesitette a kiilfoldi bankok
hitelkritériumait: ugyanakkor a kiilfoldi bankszektor nemhogy nem hozott kevesebbet
magaval, mint amit tobbnyire nyugat-europai anyavallalata révén hozhatott, igaz tobbet
sem. Szinte egyaltalan nem vette figyelembe a hitelezés terén a kialakuldban levd
gazdasag igényeit, nem engedte teljes mértékben kihasznalni azt az elényt, amelyet a

magyar vallalati szektor a kiilfoldi tapasztalatok révén nytjtott tanacsadas, folyamatos
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konzultacié révén sajat erdsodésére, sikerességének novelésére fordithatott volna.
Mondhatni, szinte egyaltalan nem vallaltak e bankok és egyéb pénziigyi szolgaltatok a
hazainal magasabb kockéazatokat. Ezt pedig véleményem szerint bizonyos mértékben be
kellett volna épiteni a Magyarorszagon megjelend multinacionalis bankokkal szembeni
igényként, a kapott kedvezményeket ellenstilyozand6. Ez egyébként is az egyetlen
olyan megkérddjelezhetetlen elény, amely ma az értékpapirosodas tendenciaja ellen hat.
Jellemz6 moddon a labilis vallalati szektor irdnyabol a bankok a lakossag felé fordultak,
mert joval alacsonyabb kockézattal és magasabb jovedelmezdséggel szadmolhattak.
Ugyanakkor szamaranyuk nem tette lehet6vé, hogy a lakossag valamennyiiiket eltartsa:

mara elég letisztult, de telitett és erds verseny uralta piaccal talalkozhatunk.

15. abra: A pénziigyi penetracios rata éves novekedése a GDP realnovekedéséhez
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16. abra: A pénziigyi penetracios rata éves novekedése (%)

30
= Kazvetitett penzigyi eszkizdk Forrés: PEZAF
25 T = GOP nomindlis nivekedése

- P ofetracios rata
20 +

15 +
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Forrds: PSZAF, Récz Istvan 2006.

Mara a kis- és kozépvallalati szektor némileg erdsodott, ugyanakkor jelentés fejlodés
kovetkezett be a kockadzatelemzési eszk6zok terén: szinte naprol napra boviil a hitelek
kezelésének és biztositékrendszerének repertodrja, ez ma talan a leggyorsabban fejlodo
terlilet a pénziigyi szektorban. Mindez a Bazel II. egyezménnyel 6sszhangban torténik,
ahol szdmos kockazatelemzési eszkdz haszndlatat és mutatd szamitasat kovetelik meg.
Ez mindenképpen a stabilitds iranydban hat. Nem ugy, mint az, hogy mindez
magabiztosabba téve a bankokat, mara mar nem pusztan a lakossagra, a kisvallalatokra
is nagy erével ,arasztjak” devizahiteleiket, amely pénziigyi stabilitdsunk legkevésbé
megnyugtatdé problémaja. Mindez (a kis- és kozepes vallalatok és a lakossag) adja a
kiskereskedelmi tligyletek Osszességét. Ez az a teriilet, ahol legkevésbé szamithatunk uj
belépok megjelenésére. Itt ugyanis a pénziigyi kozvetités mélysége és teljes kori
lefedettsége nem sok esélyt adhat Gj belépék szamara. Igy az EU csatlakozas soran az
»egységes europai utlevél” jogot adott fiokok nyitdsara az EU egész teriiletén, de teret
nem adhatott hozza. Persze ez a (pénziigyi) kiskereskedelmi tevékenységre igaz, ahol
egyébként sem tl indokolt fidoktelepekkel megjelenni, nem csak nalunk, hanem az EU
egész teriiletén sem. Ez a tevékenység ugyanis jelentds halozati lefedettséget igényel
sikeressége elofeltételeként, egyéb esetben az orszag specifikus feltételei miatt jelentds

(fiokmérethez képest) tobbletkoltségekkel lehet szamolni, amelyet méretgazdasagossagi
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hatranyoknak nevezhetiink. Persze, az eurodvezethez tartozds ezt nagymértékben
csokkentheti majd. De nem véletlen, hogy 0&sszesen nyolc fidknyitas tortént
Magyarorszagon 2004. majusa utan (legalabbis 2006. februarig), és 6sszesen harom van

jelen a kiskereskedelmi tevékenységben, tehat tulajdonképpen elhanyagolhato.

Igaz, korabban is voltak fidktelepek, - ezek komolyabb feltételek éaran johettek
Magyarorszagra - tehat ez a nyolc nem az dsszes jelenlevd fioktelep. Magyar pénziigyi
kozvetitk kozil 6t nyitott fickot az EU teriiletén.” Ez nem jelenti azt, hogy a
regisztraciok szama hataron atnyald szolgéltatdsok végzésére nem volt ennek
sokszorosa; (129 pénzpiaci szolgaltatd, 260 biztositd) de tobbségiik inkébb csak a jogi
feltételeket teremtette meg, hogy kedvezo feltételek vagy egy illetve tobb, a palettarol
még hidnyz6 Uj termékének megjelenése esetén majd azonnal megkezdhesse
tevékenységét. Persze mindez nem utal arra, hogy a fiokok szama nem ndéhet sokkal
Magyarorszagon, foként mert azok a szolgéltatok, akik egy bizonyos teriileten fogjak
megtaldlni a piac igényét, mig a ,,tomegtermékek™ értékesitésében alulmaradnak a piaci
versenyben, vagy nem elég koltséghatékonyak, eléfordul, hogy fiokként mitkddnek
tovabb a sikeres teriileten. Ahol bdviilésre és fioknyitasra nagyobb lehetdség van: azok
a specifikus formak, amelyek jelen pillanatban piaci rést jelenthetnek. Azért nem
jelentek meg, mert a pénziigyi szolgaltatok a jovedelmezObb, alacsonyabb kockézata
teriileteken bontottak satrat, ugyanakkor mas teriileteken ma is érezheté a hiany. Erre

példa a jelzaloglevelek kibocsatasara szakosodott bankok terjedése az utdbbi par évben.

Mara kirajzolddott a kereskedelmi bankrendszer egyik f6 dilemmajanak megoldasa is;
mikozben a ’90-es években a kereskedelmi bankok erdsen probaltak az univerzalizmus
eldnyeinek oldalvizein haladni, mar megjelent a Deloitte véleménye arrol, hogy a jovo a
specializacioé és szakosodasé; egy tulzottan szétforgacsolt tevékenységi kereskedelmi
bank nem tudja olyan mélységben és valasztékban nyljtani az igényes tigyfelek részére
szolgaltatdsait €és termékeit, mint a szakosodott cég. Persze, mind emogott az a
feltételezés huizodik meg, hogy a jovo tigyfele jol meg tudja kiilonbdztetni a pénziigyi
termékeket, elvarasai magasak, figyelme minden részletre kiterjed. Ugyanazon tipust
termékek esetén nagy valasztékot és rugalmassagot igényel. A Deloitte a halozatépités

elényeinek elolvadasat az elektronikus tigyintézés terjedésével indokolja és a

% Réacz Istvan: A pénziigyi szektor fejlddése az EU csatlakozas utan (tanulmény); 2006. janius, PSZAF
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méretgazdasagossagra is ez nyomja a bélyegét; az internetes szolgéltatdst nyujtd és
igénybevevd pénziigyi szolgaltaté tort részére csokkentheti az tigyletekkel jard
koltségeit. Sz¢€lsd esetben a kiterjedt halozat inkabb teherré valhat, mint elénnyé!
(Nyugodtan eltekinthetiink a jogi szabalyozas mindekdzben bekovetkezett valtozasaitol;
hatdsai ugyan érezhetéek, de e szempontbdl formai valtozasokrol beszélhetiink, a
tendenciat megallitani nem volt képes, végiil a Glass-Steagal vesztesen kullogott ki a
magyar szabalyozasbdl, amelybe nem is illeszkedett jol soha. Azért nem, mert minden
szempontbol a kontinentélis illetve elsGsorban a német bankszektor hatésait tiikrozte,
ahol a bankuniverzalizmust sohasem gatoltak. Végiil is azzal a probléma jorészt
orvoslasra talal, hogy az univerzélis bank két konyvet vezet kereskedési konyv és a
bank tartds, - nem kereskedelmi célu - befektetési konyvét, ha van ilyen eszkoze.) Ma a
magasabb igényli, jol t4jékozott iigyfeleket az univerzalis bankok nem képesek

magukhoz lancolni, az elektronikus szolgéltatasok terjedése elképesztden gyors.

Olyan uj tgylettipusok ¢és termékek megjelenésének vagyunk a tanui, amelyek
bevezetésében eldfordul, hogy - a minimalisra csokkentett dolgozdi 1€tszam mellett -
egy-egy multinacionalis Oriasbank hazai lednybankja jelentds késéssel tud megfelelni.
Ma ilyen termékek lehetnek a faktoring iigyletek. Az igény megvan, kérdés, a nagyok
vagy a kicsik reakcidideje a jobb. Ez nem jelenti, hogy e bankoknak ne lennének
boviilési igényei. A kozeljovoben atlagosa 20 fidkkal bdviilne az 6t legnagyobb, akik a
szektor forgalmanak %i-ét bonyolitjdk. S mi tobb, két nemzetkdzi hatterli biztositd
kereskedelmi bankot szeretne alapitani Magyarorszdgon; ésszerliségének elbiralasa
talmutat ezen doktori értekezés keretein; természetesen az ok elsOsorban a lakossagi
bizalom, ismertség megnyerése. A biztositdsok értékesitésének fo atka a rendszervaltas
utdn bearamlott Un. ,,amerikai tipusu”, agressziv értékesitési modszerek voltak amelyek
elriasztottak a lakossagot, foként mert rossz idében torténtek: a *90-es években a magas
Osszegll lakossagi megtakaritdsok olvadni kezdtek, legaldbbis a rendszervaltas utani
recesszi0 sokaktdol megkivanta, hogy megtakaritasaikba ,,belenyaljanak”. Ennek e
bizalomnak a helyredllitasa a biztositok legnehezebb feladata. Ugyanakkor 2000 utan
fokozatosan megtorni latszik a jég: jelentésen ndvekednek az életbiztositasok és a
bizonytalan nyugdijhelyzet fényében a nyugdij eldtakarékossagi torekvések is. De:
jelentés részt harapnak ki a biztositasokkal is foglalkozd kereskedelmi bankok!
Legnehezebb helyzetben a kizarolag ,,Life-tipusu” biztositasokkal jelenlevd biztositdk

vannak. Ma 6k is, ahogy a tobbi szerepld, unit-linked tipust biztositdsokkal érnek el
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sikereket, mert ma az tigyfelek szemében nem vonz6 a technikai kamatlabbal novekvd
¢let- ¢és nyugdijbiztositds. A  biztositdsok  forgalmanak nodvekedése az
adokedvezményeknek is koOszonhetd. Persze, valdsziniileg megnyugtatdlag hat a
korményzatra a hosszu tavu eldtakarékoskodas az utdbbi 6t évben duplajara tortént
emelkedése, ez azonban persze semmi garanciat nem jelent arra, hogy az e cimen
félretett 0sszegek majd széles rétegek nyugdijproblémait enyhitik, a nyugdijreform
folytatasa ett6l még nem valt indokolatlannd. Eleve nem jelent kellden magas
Osszegeket az ligyfelek egy részérdl, illetve azok, akik igazan raszorultak lennének, nem
is tehetik meg hogy hossz tavii megtakaritdsokat képezzenek. Akik pedig kelld
Osszeggel pl. egy Onkéntes nyugdijpénztar tagjai, még nem tudjuk megmondani, mert
nem all kelld idétavban elegendd adat a rendelkezésre; milyen aranyban fogjak a
minimalis 10 év letelte utdn — amig az adokedvezmény miatt e megtakaritdsok védelmet

¢élveznek - 30%-os allami tAmogatast elkolteni 30-40 évesen?

Mindesetre tény, hogy e célbol keletkezett hosszi tdvlii megtakaritdsok jelentdsen
novekedtek, mikozben a megtakaritdsok Osszege €s aranya megcsappant. A banki
betétek valamennyire visszaszorultak. A jegybank elemzése szerint nem eléggé. Erre
alapozza azt a megallapitast, hogy a pénziigyi kultira nem eléggé fejlett. Az
allampapirpiac altal kinalt konstrukcidok elényei nem eléggé kihasznaltak, fél éves
betétlekotések altalaban nem nevezhetdk indokoltak, mert egy hasonl6 lejarata diszkont
kincstarjegy likvidebb és kivaras esetén is magasabb a kamata. Ugyanakkor Uj
konstrukciok az allampapirpiacon sem jelentek meg, a vallalati és Onkormanyzati
kotvények piaca tovdbbra is pang, a banki hitelfelvétel boviild lehetoségei nem
kivannak ilyen specidlis és magas koltségeket. Az értékpapirpiac — leszamitva a
befektetési jegyeket, ahol a zartvégli alapok megjelenése szinesiti az egyébként is
boviild kinalath differencialodd termékpalettat, illetve a jelzéloglevelek frissen
megjelent piacat — Magyarorszagon kifejezetten lassan fejlodik, alig tud felmutatni 0j
termékeket, tulajdonképpen pang. Nyilvan ebben nagy szerepe van a kamatado,
tokejovedelem addztatasarol szolo vitdknak és mar megvalosult torvényeknek is. Igaz, a
nemzetkdzi piac papirjai irdnt folyamatosan boviilé kereslet tapasztalhatd. Mivel ez
tobbnyire hazai kozvetitdkon keresztiil jut el az ligyfelekhez, a hazai pénziigyi kozvetitd
szektor mérlegének forrdsoldaldnak devizadllomanyat noveli. Mindekdzben az
eszkozoldalon a devizahitelek jelentés novekedése figyelhetd meg. Az eldbb emlitett

novekedés nincs aranyban a devizahitelek alloményndvekedésével. Ha a bankok
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kell6képpen biztositottdk magukat, természetesen a forrasoldali devizadllomanyok

nagyobb kockazatot jelentenének.

2004-ban a hitelek szintje csaknem elérte a megtakaritasokét, ilyen hitel-betét arany
korabban nem volt. Ugyanakkor igaz, hogy a kereskedelmi bankokat ez nem zavarja,
jobbnal-jobb eredményekre tesznek szert napjainkban: de éppen a hitelezésbol. Viszont
a megtakaritasok eltlinésének megvannak a veszélyei: ha a lakossdg nem takarit meg,
nem halmoz fel megfeleld mértékben, az iddzitett bombaként fog a rendszerben
ketyegni a kovetkezd évtizedekben is. Ezéltal pedig nem lesz realis lehetdség a kisebb,
takarékosabb allam elérésére, amennyiben egyre ndvekvo aktudlis add-jellegli terhekbdl
kell majd a névekvd nyugdij-elvarasokat finanszirozni. Mivel alacsony a megtakaritasi
hajlandosag - €s a sajnalatosan szintén nem megfelelden magas szintli altalanos
pénziigyi kultira - miatt elére jelezhetd, hogy 0sztonzdok nélkiil a mainal is jelentdsen
kevesebb fog az intézményesiilt megtakaritasi formakba keriilni, kijelenthetd, hogy az
ilyen, Magyarorszdgon sem magasnak nevezhetd, de eurdpai mértékben kifejezetten
alacsony (kb. 450 illetve 750 eurd havi nettd jovedelmi szint) bérszinvonal mellett
aggasztdan kevés nyugdij- és egyéb hosszabb tava felhalmozas fog a tovabbiakban
generalodni. Sziikség lehet a megtakaritasok eldsegitésére iranyuld 1épésekre. Ezzel
szemben a kormany 2,5 millio6 vagy 4 milli6 forint éves jovedelem felett teljes
mértékben el kivanja tordlni az adokedvezményeket, ez alatt pedig azok 6sszevonasaval
¢s erdteljes korlatozasaval csokkenteni hatdsfokukat. Ez azt jelenti, hogy havi
koriilbeliil 110 ezer, vagy jobb esetben 180 ezer forint nettd fizetés felett semmilyen

0sztonzést nem €élveznének a hosszu tavii megtakaritasok.
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17. abra: A bankok likviditasi mutatoi
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Forras: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2007 apr.

Uj helyzetet teremtett a hitelezésben és egy 1j veszélyforrast idézett elé a szabalyozas
megvaltozasa; a lakossdg drasztikus mértékii eladéosodasanak veszélyét. A pénziigyi
instabilitas veszélyforrasai koziil egyetlen elem sem ad okot ilyen mértékben
aggodalomra. 2003 decemberében szigoritottdk az allami lakastdmogatasi rendeletet.
Lecsokkentették a piaci hozamoktol fliggd, az 0ij és a hasznalt lakds megszerzésére
nyUjtott allami tdmogatas mértékét, igy emelkedett az tigyfelet terheld koltség, ezzel
parhuzamosan 1,8-3,2%-ra csokkent a bankrendszeri teljes bruttd6 marzs. A bankok a
jelenlegi devizaalapt termékeknél atlagosan 5,2%-0s marzs-ot realizadlnak. A hasznalt
lakésra felvehetd tdmogatott hitelek maximalis 0sszegét pedig a korabbi 15 milliordl 5
milli6 forintra csokkentették. A juniusi és novemberi jegybanki kamatemelések
hatdsaként a forint- és devizakamatok kozotti kiilonbség drasztikusan megugrott. A
tamogatott hitelek az tigyfelek szamara jelentésen megdragultak. Ez a két tényezo Uj
helyzetet teremtett a lakashitelezésben, mely a keresleti és a kinalati oldal figyelmét is a
devizaalapu konstrukciok felé¢ forditotta. A devizaalapu hitelek alacsony kamataikkal

méltan lettek népszerliek, pedig korantsem kockdzatmentesek. A kockazatok
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ugyanakkor vallalhatok, csak ismerniink kell a rizikofaktorokat és a rejtett koltségeket.
Ilyenek a hitel felvételekor példaul a konverzids jutalék és az atvaltasi arfolyam-
kiilonbozet. A folydsitdskor ugyanis devizavételi arfolyamon szdmoljak az eurot és a
svajci frankot, a torlesztés viszont a devizaeladas arfolyamén torténik. A kiilonbozet
ugyan néhany ezrelék (példanak okaért legyen 4), am egy tobbmillids hitel esetén ez
mar nem elhanyagolhaté tétel (tizmilliés lakashitelnél éppen 40 ezer forint).
Feltételezések szerint, melyet a banki tapasztalatok tamasztanak ala, hitelfelvételkor a
hiteligénylok egy jelentds része elsddlegesen az aktudlis kamat- és arfolyamszint
melletti hitelkoltségek havi mértékének ismeretében dont, és jellemzéen — az
addicionalis kockazatok mérlegelése nélkiil — azt a konstrukcidt valasztja, melynek havi
torlesztése a legkisebb. Ezek alapjan, rovid tdvon a devizaalapu konstrukciok a jelenleg
alacsonyabb hitelkdltségiik miatt valoszinlileg kiszoritjak egyrészt a piaci
forinthiteleket, masrészt a hasznalt lakasra vonatkoz6 tdmogatott hitelek egy részét
(ahol rdadasul kisebb a lehetséges hitelosszeg), illetve kiegészitik ez utdbbit. Jelenleg
még az Uj lakdsra vonatkozd tamogatott konstrukcidnak is versenyt tamasztanak.'®
Kiilonos, hogy az amuagy - banki felmérések alapjan - erdsen kockézatkeriild lakossag
miért valasztja a hitelek ilyen kockazatos konstrukciojat ilyen szivesen. Sajnos
valdsziniileg valamennyire a tdjékozatlansdg is belejatszik. Az eladdsodottsag ugyan
nem magasabb a Nyugat-Europai szintnél, sét joval elmarad, mégis érdemes
odafigyelni, hiszen a megtakaritdsok még jobban elmaradnak. Figyelmet érdemel ezen

feliil az eladosodottsagi iitem novekedése, a jovedelmek koncentracioja.

1% Figyel8net: Devizahitelek — bijtatott buktatok, 2004. jalius 1., www.fn.hu
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18. abra: A haztartasok eladosodottsaga
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Brutté pénziigyi adéssdg / rendelkezésre all6 jovedelem
— = Brutt6 pénzigyi addssag / GDP (jobb skala)

Forras: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2007. aprilis

Kamatkockazat

A banki hitelajanlatok koziil alacsony kamataikkal messze kitlinnek a devizaalapu
hitelek — ezek koziil is a legvonzobbak a svajci frankban denominaltak. Teljesen logikus
tehat, hogy a hitelfelvevdk elcsabulnak, és inkabb azt az ajanlatot valasztjak, amelynek
révén havonta akar 20-30 ezer forinttal kevesebbet kell torleszteniiik, mondjuk egy 5
milli6 forintos lakashitelért. A kamatelonyt az alapkamatok eltérd szintje indokolja,
hiszen mig az MNB iranyado rataja jelenleg 11,5 szazalék, addig az Eurdpai Kozponti
Banké 2 szazalék, a svajci jegybanké pedig 1 szazalék. A kiilonbség tetemes, de hiba
lenne pusztan a jelenlegi kamatkdrnyezetre alapozni egy jellemzden hosszu tava (10-20
éves) hitelszerz6dés megkdtését. Kiilondsen akkor, amikor az eurdpai (és amerikai)
kamatok emelkedésére szamit a piac, mivel ezek egy ideje torténelmi minimumon
tanyaznak. Mindekozben ndlunk kamatcsokkentésben bizik a piac, hiszen az
euroovezethez igyekezvén eldbb-utobb bekdvetkezik a kamatkonvergencia, vagyis
kozeliteni fognak egymashoz a forint- és az eurokamatok. Nem csak ugy, hogy az uni6s
kamatok emelkednek, hanem elvileg és elsdsorban a regiondlis szinten is kiugroéan
magas magyar alapkamat siillyedése révén is. Hosszabb tdvon a csokkend
kamattendencia szinte boritékolhatd. Ha pedig az eurd és a svdjci frank forinttal
szembeni kamatelénye csokken, az a devizaalapu hitelek torlesztd részletére is hatassal

van.



106

Arfolyamkockazat

A kamatok valtozdsa ugyanis gyakran egyiitt jar az arfolyamok valtozasaval, am ettdl
fiiggetleniil i1s szamolnunk kell az arfolyamkockazattal. A lakashiteleket altaldban
hosszabb futamiddre és rovid kamatperiddusra veszik fel az tlgyfelek, a torlesztd
részleteket alapvetden befolyasold devizaarfolyam a futamidd alatt jelentds mértékben
alapul, akkor lathatjuk, hogy a forint 10, illetve 20 szazalékos gyengiilése a svajci
frankhoz vagy az eurohoz képest éppen 10, illetve 20 szazalékkal emeli a havi torlesztd
részleteket. Ha mindez a mar emlitett kamatemelkedéssel parhuzamosan kovetkezik be,
akkor a helyzet természetesen sulyosabb: akar 20-40 szdzalékkal tobbet is kellene
havonta torleszteni. Ezzel gyakorlatilag eltinne a devizaalapu hitelek mostani
kamatelOnye. Természetesen a svajci frankban felvett hitelek tlinnek kockazatosabbnak:
az eurd arfolyamkockazata mérsékeltebb a forint eurohoz valo rogzitése illetve a

majdani EMU tagsag miatt.

11. tablazat: A havi hiteltorlesztés szazalékos emelkedése kiilonb6z6 negativ

sokkok esetén

Euro, CHF kamatemelkedés /
forint arfolyamgyengiilés mértéke
0 %-os 10 %-o0s |20 %-os
0 szazalékpont 0,00% 10,00% |20,00%
1,5 szazalékpont 9,30% 20,30% |31,20%
3 szazalékpont 19,10% 31,00% |43,00%

Forras: MNB

»Az elmult négy évben Kozép-Europaban hihetetlen ingatlanpiaci fejlédés, novekedés
volt tapasztalhato. Ezzel 0sszefiiggésben ugrasszerlien megnétt az ingatlanfejlesztéshez
nyujtott hitelek mennyisége is. A legtobb szakértd egyetért abban, hogy ez a fejlédés
jelenség nem magyardzhatd kizardlag a gazdasag erOsodésével. A r1égio, térség
adottsagai tobb fontos kérdésben, vonatkozasban az 1997-es pénziigyi valsag elotti
délkelet-azsiai helyzethez hasonlitanak. A Nemzetk6zi Fizetések Telepiilési Bankja

(Bank of International Settlements) szerint, ha a bankok ingatlanfejlesztésekhez adott
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hitelei egymast koveté harom évben bérbeaddsok tobb mint 20%-kal nének, az a
kozelgd pénziigyi valsag biztos jele. Ez a mutaté Magyarorszagon, Lengyelorszagban és
Cschorszdgban még ennél a mértéknél joval magasabb.”'®" Az ingatlanpiaccal
kapcsolatos kérdések mindig jelen voltak a valsagok kialakulasanal, gyokereinél; ilyen
volt a délkelet-azsiai valsag és nem kiilonben a japan valsag soran a telekspekulacio

192 A dél-kelet zsiai valsagon Japan vesztette a legtdbbet, mivel részben 6

Osszeomlasa
finanszirozta a kis-tigrisek beruhazasait. A tizenkét évig tartd feltartoztathatatlan
eldretorés soran felmentek a telekarak, az ingatlanokra viszont 6ridsi kdlcsonoket vettek
fel. A bankok az altalanos optimizmus részeseként természetesen fizettek. A valsag
kitorése utan a telekarak a lezuhantak, a bankok nem tudtak mit kezdeni a jelzdlogként
naluk levd ingatlanokkal, a kihelyezett hitelek befulladtak. Az ingatlanok &ranak
novekedésének oka nem volt mas, mint a jol ismert befektetdi mania, amely ,,buborék”
kialakulasaért felelés: az ar az egymasra ralicitdlok miatt egyre jobban elszakad a
ténylegesen remélhetd jovobeli hozamok diszkontalt jelenértékétdl. A torténelem soran
ez nagyon sokszor és nem csak részvényekkel, pénziigyi aktivakkal, hanem
vasuttarsasagokkal vagy akar tulipanhagymakkal valo kereskedés soran is eléfordult.'®
Igaz azonban, hogy Magyarorszagon van jé viszonyitasi alap, meddig ndéhetnek az
ingatlanarak; az Europai Unio kevésbé fejlett ill. hozzank teriiletileg kozel elhelyezkedd

orszagainak ingatlanarai alapjan jol lehet kovetkeztetni, mekkora arndvekedést lehet,

érdemes elfogadni.

%" 4r. Walter Hook: A kozép-eurdpai ingatlanpac talfejlesztése €s a pénziigyi valsag veszélye, a

Kozlekedés és Fejlesztéspolitikai Intézet (Institute for Transportation & Development Policy)
tanulmanyénak dsszefoglaldja, New York — Budapest 2001. februar

192 Almasi Miklos: Uveggolyok — az ezredvég globalis jatszmai, Helikon Kiadé, 1998., 21.0.

1% Tarafas Imre: A monetaris politika a nagy valsagtél az ingatag pénzpiacokig, Bp., Aula, 2001
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19. abra: A haztartasoknak és vallalatoknak nyujtott bankhitelek alakulasa (2000-
2005)
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2000.1.né
2000.11.né.
2000.111.né.
2001.1.né.
2001.11.né.
2001.111.né.
2001.1V.né.
2002.1.né.
2002.11.né.
2002.111.né.
2002.1V.né.
2003.1.né.
2003.11.né.
2003.111.né.
2003.1V.né.
2004.1.né.
2004.11.né.
2004.111.né.
2004.1V.né.
2005.1.né.
2005.11.né.
2005.11L.né
2005.1V.né.

2000.1V.né.

0O Nem pénziigyi vallalatok forint hitelei E Nem pénziigyi vallalatok deviza hitelei
B Hiaztartasok forint lakashitele [0 Haztartasok deviza lakashitele
0O Haztartasok forint fogyasztasi hitele 8 Haztartasok deviza fogyasztasi hitele

Forras: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2006.

A pénziigyi stabilitds szempontjabdl az elemzésre érdemes kockéazatok nem allnak meg
a devizakockdzatoknal. A hitel- és partnerkockazat, illetve a mikodési kockazat,
rendszerkockazat hasonlo jelentdségli lehet a piaci kockazatokhoz, amelynek pusztan
egyetlen eleme a devizadrfolyam kockézat. Kamat-, aru-, részvényarfolyam kockazat is
jellemzi ezt. A bankrendszer egyik alapvetd problémaja a magas tokeattétel.'® A
pénziigyi konglomerdtumok tekintetében ez tobbszords tokeattételt jelent, jelentds Un.
»fertdzésveszElyt” rejt magaban. Ezért 1ényeges, hogy pénziigyi csoportok ellendrzés
ald kevésbé rendelt tagjainal ne lehesse ,.elrejteni” kockazatokat. Ugyanis ez esetben a
valsag a csoport Osszes tagjan ,,végigfuthat”, jelentdés karokat eredményezve. A
prudencidlis eldirdsok megkeriilésére azért van jelentds esély, mert ezek csokkentik a
pénziigyi kozvetitérendszer jovedelmezdségét, megkeriilésiik elényodket jelenthet az éles
nemzetkozi versenyben. Ugyanakkor valamely kockazati elem bekovetkezése esetén

domindelven dontheti le a pénziigyi stabilitdst, a koncentracid és a tobbszords

19 Jelentése: milyen mértékben tamaszkodik a gazdalkodd sajat (tulajdonosok altal rendelkezésre

bocsatott forrasokra, illetve az egyes években képzddott, visszaforgatott tartalékokra) és milyen
mértékben kiils6 forrasokra (példaul rovid és hosszu lejaratt hitelek, kdlcsonok, egyéb kotelezettségek).
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tokeattétel révén. Természetesen ez a helyzet nem csak gy hat a pénziigyi stabilitéasra,
hogy az adott nagy jelentdségli csoport €s partnerei keriilnek vélsagba, hanem a
tokepiac egészén keresztiil is. Példaul az arfolyamok alakuldsdban is lecsapddhat.
Mindez nem csak a bankokra, hanem a pénziigyi szektor szerepldire is igaz. A pénziigyi

stabilitas vizsgalata mikro- és makroprudencialis elemzés segitségével torténik.

Mikroprudencialis indikatorok alatt az adott intézménytipusra vagy tevékenységre
vonatkoz6 jogszabalyokban meghatirozott O&vatossagi eldirasokat értjik. (pl.
tokemegfelelési szabédlyok, a portfoliomindsités ¢és céltartalékképzés (illetve
értekvesztés) szabalyai, a befektetési és nagyhitel korlatok stb.)

A makroprudencialis indikatorok kore pedig mindazokat az adatokat és informaciokat
tartalmazza, amelyek hozzdjarulnak ahhoz, hogy fel lehessen mérni és elemezni
lehessen a pénziigyi rendszer egészének potencialis sebezhetdségét és a kiillonbozo
kockézatokkal szembeni ellenalld képességét. A makroprudencidlis elemzés lehetséges

forrasai:

1. A mikropudencialis elemzés aggregalt adatai:
A csoportositas az indikatorok CAMELS modszer szerinti csoportositiasaval
célszerli. Ezt a modszert hasznalja az MNB is. Ezt a modszert az Egyesiilt
Allamok Betétbiztositasi Vallalata, annak ellenérzd szervezete dolgozta ki és
hasznalta. Sikeres alkalmazéasa révén terjedt el. Az ellendrzésen, feliigyeleti
célokon kiviil partnermindsitési célra is hasznalhato. Igy a feliigyeleti szerveken,
hatosagokon kiviil a hitelintézetek sajat hitelezéseik optimalis nagysaganak
meghatarozasara €s piaci alapon mikodd mindsitd tarsasdgok is hasznaljak, sot
hasznélatat mar az egyes allamhéztartasi alrendszerek szdamara is javasoljak.' A
modszer alkalmas pénziigyi intézmények csoportjanak, vagy egészének
vizsgalatara is.
C- capital: tokehelyzet vizsgalata
A-asset quality: eszkdzok mindsége
M- management: a banki felsGvezetés mindsége és felkésziiltsége

E — earnings: jovedelmezdség

105 Vigvari Andras: Az dnkormanyzati szektor hitelképességének és forrasfelszivo képességének néhany

kérdése
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L — liquitity: likviditas
S — sensitivity to market risk: piaci kockazatoknak val6 kitettség vizsgalata
2. A makrogazdasadgi mutatorendszer a pénziigyi stabilitast alapvetden befolydsolo
nemzetgazdasagi aggregalt makroadatok
piaci informaciok: kamatok, arfolyamok, az intézmények hitelmindsitései stb.
4. kvalitativ, egyedi informdciok: az aggregélt adatok mogott meghuzodd egyedi

intézményi problémakra hivjak fel a figyelmet

Legellentmondésosabb probléma a pénziigyi kozvetités mélységét mérd penetracios rata
novekedése. A penetracios rata tekintetében a 2003-2005-6s iddszakban a GDP
nominalis értékéhez viszonyitva gyorsuld iitemli noOvekedés, realnagysagok
figyelembevételével allando iitemi, egyenletesnek mondhat6, de jelentdés mértéki éves
novekedést tapasztalhatunk és ez a helyzet a tobbi 2004-ben csatlakozott kozép-eurdpai
orszag tekintetében is. Egyértelmilien a pénziigyi szféra befolyasat noveld, kockazatot,
kitettséget mérd tényezd, amelynek novekedése egyben sziikséges is. Az, hogy magas (a
miénknek tobbszOrdse nagysagl) penetracios rata egyben a gazdasagi fejlettségrol
tantskodik, megnyugtato tény, ugyanakkor az a kérdés meriilhet fel, hogy nem utal e ez
egy globalis szintli veszélyforrasra. Természetesen igen, ez a globalizacio ellenzdi és a
pénziigyi szféra méretndvekedésének ellenz6i'™ véleménye szerint a pénziigyi szféra
,klilon ¢€lete” a realszféra mellett, komoly veszélyt rejt magaban a gazdasagi stabilitas
tekintetében, mivel a redlfolyamatok zavartalansdga esetén is eléfordulhat elvben az,

hogy a pénziigyi szféra zavara kikezdi a stabilitdst.

Igaz, napjainkra az un. mésodik generdcios valsagok ezt bizonyithatjak, ugyanakkor
ezek mogott mélyen meghtizodod okok és folyamatok mégiscsak a redlszférara, sulyos
egyensulyhianyokra vezethetdek vissza — legaldbbis a valsag kialakuldsdnak helyén, a
fertézés ,,gocpontjdban”. Minden olyan esemény, amely az utobbi évtizedekben
ravilagitott a szekuritizacid €s a globalizacios mellékhatasok karos kovetkezményeire,
azt bizonyitja, hogy a pénziigyi valsagok kizarolag azokat az orszagokat érintették
kevésbé karosan, amelyek képesek voltak a ,bizalom légkorét” megteremteni,
alatdmasztani mindezt j0 gazdasdgi mutatokkal. Ezért a penetracids rata ndvekedése
Magyarorszagon csak akkor adna nyugalomra elegendd okot, ha parhuzamosan a

makrogazdasagi egyensuly és a mikroprudencialis kornyezet kérdése is megoldott

%P1, Paul Hellyer



111

kérdés lenne. Természetesen az eurd bevezetése ilyen koriilmények kozott nagyon
fontos, valamiféle garancialis elem lenne a szdmunkra, mivel az eurodvezet az USA-hoz
hasonl6 kedvezd megitélésben részesiil, s6t, pénziigyi valsag kiinduldpontja sosem volt.
Azonban az addig valo eljutds nehézkes, mivel a 22-es csapddjaba keriiliink,
Onbeteljesitd hatdsok miikddnek. Kedvezdtlen kdrnyezetet teremt ugyanis, hogy nap
mint nap szembesitenek minket. A probléma ,felnagyul” azéltal, hogy a figyelem
kereszttiizében kell j6 mutatdkat produkalnunk. A j6 teljesités kulcskategoriaja mara a
koltségvetés, annak egyensulya. Természetesen jO megoldasnak tiinik, hogy valahogy
rovid  tdvon  teljesitjik a  kritériumokat, késObbre halasztva egyébként
megkeriilhetetlentil fontos kiaddsokat. Azonban egyaltalan nem biztos, hogy a
csatlakozas utan olyan kedvezd elbirdlasban részesiilhetiink, mint a jelenlegi tagok ma.
De: leépitheti-e Magyarorszadg a szocidlis halot anélkiil, hogy munkat és megélhetést
tudna adni az embereknek? Megfordithaté-e a sorrend, a jolét igérete kelld
kompenzalast nyujt-e? A sziiletések szdmanak csokkenése nem tiikrozi a tarsadalom
jovobe vetett hitét. A szocialista oldal folyamatos gydzelme a kiilfoldi sajtd6 szamara
egyértelmiien azt jelzi — bar a jelek szerint kevésbé ismerjiik ezt be — hogy az emberek a
régmult szocialis biztonsagara vagynak és tulajdonképpen ehhez ragaszkodnak. A ma
zajlé folyamtoknak nincsen meg a tarsadalmi tamogatottsiga. Ez pedig sulyos
nehézségeket jelenthet. Mas wutak valasztasat teszi sziikségessé, azonban ezek

mindegyike tobb 1d6t igényel.

A globalizaci6 oldalarol kozelitd szempontok arra is ravilagitanak, hogy
Magyarorszagon a penetracios rata novekedése csak a bizalom helyreallitasa esetén nem
okoz komoly kudarcokat. Ez a bizalom azonban szdmszerli eredményekhez kotott. A
2005-0s események bebizonyitottdk, hogy minderre kreativ szadmitasi modszerek
alkalmazdsa nem jarhat6 ut. ,,A koltségvetési triikkok, elszamolas 0jitds miatt nem latni,
hogy valdjdban mekkora is a baj Kiilonds, nem tal elérevivd vita zajlik egy ideje
kozéletiinkben a gazdasagi helyzetr6l. Nem mintha nem lenne kelld indok az alapos
helyzetelemzésre, hiszen a vilaggazdasagban, az Eurdpai Unidban és magaban a magyar
nemzetgazdasagban fontos fejlemények zajlanak.”'®” A penetraciés rata novekedése

bizonytalan — elsésorban makroegyensulyi problémak esetén — kornyezetben mégsem

" Bod Péter Akos: Kreativ konyvelés, kreativ kormanyzat (2005. MDF Sajtoszoba)
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nevezhetd karos jelenségnek. A King—Levine szerzc'ﬁpéu’oslo8 azt is megvizsgalta, hogy
kimutathat6-e valamilyen kapcsolat a pénziigyi fejlettségre vonatkozé mutatok kiinduld
szintje ¢és a kovetkezd idOszak gazdasagi ndvekedésének gyorsasaga kozott. A
rendelkezésiikre 4all6 adatok azt a hipotézist tamasztottdk ala, hogy a pénziigyi
kozvetités mélységének szintje igen jo eldrejelzdje a kovetkezd iddszak gazdasagi
novekedésének. Amelyik orszdg pénziigyi kozvetitérendszere fejlettebb volt, az
szignifikdnsan erdsebb gazdasdgi ndvekedést tudott felmutatni a kovetkezé 10-30
évben. Az a megallapitds, hogy a pénziigyi rendszerek fejlettsége nemcsak korrelal a
novekedéssel, de eldrejelzd ereje is van, mar kérdésessé teszi azt, hogy csupéan
egylittmozgast mutat a pénziigyi fejlettség és a novekedés, és felhivja a figyelmet a
pénziigyi rendszer novekedést vezérld képességére. Tehat a ndvekedés eldfeltételei, sot

fokozo6i kozé tartozik.

A hitelezéssel foglalkozd pénziigyi intézmények (tulajdonképpen a bankok)
egyértelmiien prociklikus jellemzoket hordoznak. Amikor visszaesés, recesszio
idészaka elé néz a gazdasag, a piaci varakozdsok borulatobbak. A bankok ,,tilzottan
Ovatossa” valnak, mivel bizonyos informacids aszimmetria lép fel, azoknak a
vallalkozasoknak sem nyujtanak hitelt, amelyek problémamentesen finanszirozhatéak
lennének. Ezzel hozzéasegitik a gazdasdgot a jovObeli valsaghoz, egyfajta onbeteljesitd
hatasként. Fellendiilében azonban a hitelezés a reneszanszat €li, nagy lendiiletet adva
ezzel a beinduld konjunkturdlis folyamatoknak. Az eszkdzarakat az eszkozok altal
termelt jovobeli jovedelmek jelenértékeként hatarozhatjuk meg. A novekvd eszkozarak
tehat novekvd jovobeli jovedelmeket tiikkroznek, amiért érdemes tobb hitelt felvenni
(megnd a hitelkereslet). A hitelkinalat is emelkedik, mert a nagyobb eszkozarak
magasabb hitelkihelyezést tesznek lehetdvé. A hitelt felvenni akardk igy kedvezdbb
helyzetbe keriilnek. Ugyanakkor megitélésiik is kedvezdbb lesz, hiszen a nagyobb
jovedelem és cash flow varakozasokbol els@sorban az kovetkezik, hogy a kdlesonvevok
konnyebben lesznek képesek a hitelszolgalatra és - visszafizetésre. Ugyanakkor valoban
igaz, hogy recesszio esetén a nemfizetések szama aranyaban joval magasabb. Néhany
szerz0 (Fisher) a leszallodg okat abban latja, hogy a fellendiilés érett szakaszdban a
bankok elveszithetik a kellé kontrollt, a verseny hevében egyre tobb és tobb olyan hitelt

nytjtanak, amelyek majd nem tériilnek meg: innen a kovetkezd iddszak Ovatossaga,

1% King, R.G-Levine, R: Finance, enterpreneurship, and growth. Journal of Monetary Economics, 32.
1993
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amely egy adossag-depresszid-deflacid spirallal jellemezhet6. Azonban prudens
miikddés mellett jellemezheti-e a bankokat ilyen rovidlatas?

Basel II. a vildg minden pénzintézete szamara komoly kihivas. 2007-t6l valamennyi
nemzetkozileg mikodd banknak alkalmaznia kell. A baseli ajanlasok megvaltoztatjak a
tokemegfelelési szamitasokat, lehetdségeket teremtve egészen 0 és komoly gazdasagi
kovetkezményekkel jard eljarasok bevezetésére is. A milkddési kockazatok
szdmbavételi kotelezettsége, mint 1) elem, kordbban nem gyakorolt feladatok
elvégzésére késztetik a bankokat. Az ajanldsok a miikddési kockazatok kezelésének
teljesen 10 szintjét varjak el. A felligyeleti ellenérzés kiterjesztésén keresztiil a
pénzintézetek kontrollaltabb miikddését és az adatok nyilvanossdgra hozatalanak
eldirasaval a miikodés piac szamara attekinthetdbbé tételét célozzak meg. Kérdés, hogy

valoban a prociklikussag ellen hatnak-e?

4.2.2. Basel I1.

A mulasztas:
* 90 napon tali lejart tartozas a bank felé¢ barmely kotelezettségvallalasbol eredden
= jogilag elismertethetd a veszteség, a bank biztositékokra wvalé joga
érvényesitésre kell, hogy kertiljon.
Nyilvanval6, hogy a mulasztds tobbségében nem azonnal kovetkezik be, hanem a
hitelképesség jol felmért kritériumainak valtozdsa utdn, tehat a mulasztas varhatod
vesztesége nem a hiteliigylet révén remélt Gsszes tOketorlesztés és kamatjovedelem,
hanem annak egy része. Ez a veszteség az LGD (Loss Given Deafult). Tehat azt mutatja
meg, hogy a kockazatvallalds mely hanyada nem tériil meg, varhatoan.'” A Basel II. két
modszert kinal:

1. A Basel I ,felmelegitett” valtozata: a kockézattal sulyozott
eszkozallomany 8 szazaléka a minimalis tOkekovetelmény. A kockazati
sulyok a feliigyelet altal kertilnek meghatarozasra.

2. Varhat6 és nem varhat6 veszteségre alapozott szamitasok:

* PD (Probability of default): a mulasztds valdszinmisége, egy

éven beliil

19 paulovics Otto: LGD modellezés elméletben és gyakorlatban. Hitelintézeti Szemle, 2005. negyedik
évfolyam, 5-6. szam
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» LGD (Loss Given Deafult): a varhatdo veszteség mértéke a
mulasztés pillanataban fennallo kintlevdség szazalékaban

= EAD (Exposure at Default): az iigyfél mulasztasakor fennallo
kintlevéség 0sszegszeriien

* M (Maturity): kintlevéség lejarataig hatralevo 1d6

Alap megkozelités: a lakossagi eszkdzkategoriat kivéve a bank csak
PD becslést végez, a tobbi meghatarozdsa a szabalyoz6 hatdsagra

harul.

Fejlett modszer: Valamennyi fentebbi szamitas belsd elvégzésére
lehetdség van. Ilyenkor a bank nagyobb 6nallosagot kap, sok eldiras
feloldasra keriil, mivel csak alatamaszthatdo ¢és megalapozott
szamitasok ismertethetoek el, tehat ennek ellenében a bankok tag
,jatékteret” kapnak. Maguk hatirozhatjdk meg a szdmukra
elfogadhatd garancidk korét, az elfogadhatd biztositéktipusok kore

nagyobb.

Ha megnézzik az LGD modszert, annak is 3 tipusat
kiilonboztethetjiik meg.

1. Piaci LGD: a kotvény illetve hitel piaci 4ra megtériilési
ratanak tekinthetd, ha ezt 1-bdl kivonjuk, akkor veszteségi
ratat kapunk. Alapul a bankhitelek masodlagos piacon
jegyzett arai szolgéalnak, egy honappal a mulasztas utan. (Id6
sziikséges, mig a piac reagdl.) Feltételezziik, hogy a piacok
hatékonyan mitkddnek!

2. Implikalt piaci LGD: kockazatos hiteleknél és kotvényeknél a
hitel marzsa alapjan. Elméleti arazasi modell, de a masodpiac
fejlettsége itt is feltétel.

3. Behajtdsi LGD (szerzddési, biztositéki modell): ha nincs
fejlett méasodpiac, a hitelkezelés multbeli adatai alapjan kell
becslést végezni. A ,,beddlés” (default) utani pénzaramlasok

diszkontalasaval tudjuk ezt megtenni.
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Az eddigiekbdl kovetkezden:
12 tablazat: Az LGD modszer

Tulajdonsagok Piaci LGD Implikalt piaci LGD | Behajtasi LGD
Vizsgalt tényezo Kotvények, Kotvények, Behajtasi
bankhitelek bankhitelek tevékenység
masodlagos piaci ara | masodlagos  piaci | eredménye
ara
Adatok szarmazasi | Kiils6 (piaci) Kiilsé (piaci) Bels6 (banki)
helye
Modszertan Arak explicit Arazasi modell Multbeli
megfigyelése alkalmazasa megtériilési
események
Osszegyljtése
Koltségek Implicit Implicit Explicit
figyelembevétele
Fedezetek Implicit (magyardzod | nincs Explicit és implicit
figyelembevétele faktorként) is lehet
Iddbeliség Pillanatnyi piaci | Pillanatnyi piaci | Multbeli adatok
adatok adatok
figyelembevétele figyelembevétele
Egyéb hidnyossdg a | = A piaci drak | = A piaci arak = A
kockazatmérésben volatilitasa volatilitasa konjunktara
- Az » Az valtozésai
informécidaramlas informécidaramlas
gyorsasagatol fiigg, gyorsasagatol fiigg, G

ezért nehéz
megtalalni az
optimalis id6pontot
az arak

figyelembevételéhez

ezért nehéz
megtalalni az
optimalis idépontot
az arak figyelembe-

vételéhez

egyedisége: nem
szamit az atlag, ha
nagy ligyfélrdl van
sz0, amely atlagon
feliili hitelezési
veszteséget

produkal

Forras: Paulovics Otto, sajat kiegészitéssel
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A gazdasagi ciklus valtozasait nem veszik figyelembe! Rovid tava szemléletet
tikroznek, és azt sem tekintik szempontként, hogy a nemfizetési valdszintiségek 1d6rol
1dore valtoznak. Tovabbra is a fokozd, spiralis hatas kivaltasa a valoszinii. A fedezetek
¢s a hitelveszteségek kozotti korrelaciok is a gazdasagi ciklus fliggvényei. De a Bazel I1.
lehetdséget teremt arra, hogy a bank felhasznalja adatait mindehhez, mégpedig tgy,
hogy ha rendelkezésére all legaldbb 7 éves id6sor, abbol kovetkeztessen a ciklikussagra,
¢s figyelembe vegye azt. Mindez 1Ugy torténhet csak, hogy a minimalis
tokekovetelménynek és a tobbi eldirdsnak is eleget tehet. (Szigorubb sajat szabaly lehet,
de enyhébb nem.) Igaz, a szoros banki versenyben nem biztos, hogy a bank érdekelt

sajat lehetdségeinek besziikitésében.

Ha a mulasztds bekovetkezik, céltartalék képzés valik indokolttd, de bizonyos
orszagokban miikddik a dinamikus céltartalék képzés rendszere is. (Spanyolorszag,
Ausztralia). Itt megoldast nyer a kérdés, mert statisztikai modellek segitségével
hatdrozzak meg a varhato veszteségekre iranyuld céltartalék képzést. Igaz, a modszer
Ausztralidban 1s csak feliigyeleti ajanlds forméjaban mikodik. Lényege, hogy
statisztikai eszkozokkel becslik a jovobeni veszteségeket. A céltartalék képzés varhatd
veszteségek nyilvantartasara szolgal, ha ezeket alulbecslik, nem beszélhetiink a toke
prudens megallapitdsarol. A minimalis tokekovetelmény ugyan a Bazel Il.-ben a
fedezetekkel sulyozott kockazatokhoz kapcsolodik, ez pozitivum, mert a fedezetek
jobban 1épést tartanak a piaci eldrejelzésekkel, mint a hitel nomindlis Osszege. A
hitelvalsagok legfébb oka, hogy alulbecslik a varhatd veszteséget a konjunktara csticsa
fel¢ haladva, mert a kiindulast a jelenlegi allapot tarthatdésaga jelenti, a jelenlegi
koriilmények kozott. A ciklikus ingadozasok és ennek mozgasaban a hitel boom szerepe
azonban jelentds (amely legtobbszor az ingatlanpiaci, mint a hitelezés htizoereje, az ott
kialakul6 ,,buborék™, tulértékeltség kovetkeztésben jon létre.) JO példa erre skandindv

valsag a 80-as ill. 90-es években.

Az utobbi évek hazai pénziigyi fellendiilésének egyik legfontosabb kdvetkezménye a
kozvetitett eszkozallomanyok valutaszerkezetének megvaltozdsa, pontosabban a
devizadllomanyok aranyanak jelentds emelkedése. Ez elsdsorban a banki ¢és az
alapszertien kezelt befektetési kozvetitésre jellemzd helyzet, Magyarorszagon éppen
ugy, mint a kozép-eurdpai régié mas 0j EU-tagallamaiban. A devizdsodas folyamatanak

a két emlitett terilileten jelentdsen eltérd kovetkezményei vannak, amennyiben a
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befektetési alapok, pénztarak és unit-linked biztositdsok esetében tobbé-kevésbé az
0sszes kockazat a befektetot terheli, a bankok viszont a kockazatokat — és a hozamokat
1s — a sajat mérlegiikbe gyljtik, s ezért esetilkben jelentds a szolgéltatd intézmény

kockézata.

20. abra: Banki koncentracio 2004.
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Forras: EKB, (http://www.ecb.eu/pub/pdf/mobu/mb200607en.pdf)

A konkrétumokat illetéen latnivald, hogy 2002 és 2005 kozott a magyar bankok altal
nyujtott Osszes tigyfélhitel allomanyan beliil a devizahanyad 12%-rdl kozel 21%-ra
emelkedett. A devizahanyad hazai ndvekedése valamelyest gyorsabb volt, mint a kozép-
eurdpai orszagok atlagadban, de a tendenciat tekintve nincs kiillonbség. 2006. marcius
végén a bankszektor teljes mérlegének devizahdnyada az eszkozoldalon 41%, a
forrasoldalon pedig 34% volt. A felhalmozott devizaeszk6zok mintegy két-harmada —
az Osszes eszkdz 29%-a — a belfoldi nem-banki szféraval szemben eszk6zolt kihelyezés,
vagyis devizaban folyositott, vagy devizaértékre szold ligyfélhitel. Ezek allomanya
nagyjabol fele-fele aranyban oszlik meg svajci frank és eur6 kihelyezések kozott, mas
valuta viszont nem jatszik jelentds szerepet. A forrdsoldalon pedig a devizadllomany
kozel fele — az Osszes forras 15%-a — kiilfoldrdl szarmazo bankkozi betét vagy felvett
hitel, a fennmaradé rész pedig bel- és kiilfoldi tulajdonu szdmla- és betétallomany,

értékpapir- és egyéb forrasok kozott oszlik meg.
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21. abra: Bankrendszer mérleg szerinti devizapozicidja fo6 devizanemenként
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Forras: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2006.

A bankok tehat gyorsabb ilitemben generaltak kiilfoldi valutdban denominalt eszkdzoket,
mint ahogy hasonlé valutaban rendelkezésre allo forrasaik keletkeztek volna. Mérlegen
beliil az Osszes eszkozallomany 7%-at kitevd hosszu netté devizapoziciojuk alakult ki,
ami a becsiilt szavatold tokeallomanynak 96%-at éri el. Ez a pozicio teljes egészében
svajci frankban jelentkezik, megfeleléen annak, hogy a gyorsan terjedd lakossagi
devizahiteleknek 1ényegileg teljes egésze ebben a valutaban keriil kihelyezésre. Sot, a
svajci frankban fennalld hosszu pozicio az Osszes eszkozét is eléri, amelyet mas kiilfoldi
valutdkban, foként pedig eurdban fennalld rovid pozicidk ellentételeznek. A
keresztarfolyam-kockazatot  megjelenitdé  Osszes  nyitott  pozicid, tehat a
valutanemenkénti nettd pozicidk abszolut értékének Osszege a nettd devizapozicional
joval nagyobb, a becslilt szavatold toke 254%-at teszi ki. A hazai bankrendszer itt

targyalt nettd devizapozicidja lényegében az elmult hdrom év alatt épiilt fel, a nyitott

devizapozicio pedig ez id6 alatt harom és félszeresére novekedett.

A fentiekkel kapcsolatos jo hir az, hogy a bankok folyamatosan torekszenek a

mérlegiikben kialakult devizapoziciok fedezésére. Ez tilnyomorészt hataridos

valutatigyletek formajaban torténik, amelyek kovetkeztében a teljes nettd és nyitott

pozicidikat igen alacsony szinten tartjak, fedezve a felmeriil¢ valutakockazat tilnyomo
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részét. 2006. végén a teljes nettd devizapozicid a bankrendszer becsiilt szavatold
tokéjének mindossze 1%-at, a teljes nyitott pozicido pedig 24%-at tette ki, utdbbit a

hosszu deviza irdnyban.

A devizapozicidkkal kapcsolatban azonban rossz hir is van, mégpedig tobbféle. Az elsd
rogton a novekvd devizadllomanyokkal kapcsolatos, a valutadrfolyamok valtozasabol
ad6do novekvd hitelkockdzat, ami az utdbbi két évben a pénziigyi stabilitas
kiemelkedden fontos €és divatos kérdésévé valt. Egy mésik rossz hir a mérlegen beliili
nettd ¢és nyitott pozicidk gyors ndvekedése, ami értelemszerlien nagyobb
valutakockazatot jelent. Igaz, hogy a mar emlitett hatdridds &llomanyok a
valutakockazat tilnyomoé részét érdemben fedezik, de az ugyancsak folyamatosan é€s
gyorsan novekvd hataridés allomannyal kapcsolatban is felmeriilnek olyan kérdések,
mint az Ujradrazasi kockdzat, a mindenkori megujithatosdg kockdzata, illetve a
partnerkockdzat. A valutaarfolyam valtozasdval Osszefliggd hitelkockazat, illetve a
banki devizapoziciok valutakockdzata természetesen addig igazan jelentds, amig a
kormanyzat nem tesz agressziv lépéseket az eur6 korai bevezetésére. Igaz, a
valutakockazat az eur6 bevezetésével sem sziinne meg teljesen, mert példaul a kialakult
hitelallomanyok, illetve pozicidk nagy része nem eurdban, hanem svéjci frankban jott
létre. A svijci frank azonban szigortian az eurdhoz igazitva, hatékonyan szabalyozott
valuta, mely okbol a forint/eur6 kockdzat kiesése a hazai bankok altal felhalmozott

devizakockazat mértékét a jelenlegi szint tort részére csokkentené.

Az eur6d mieldbbi bevezetése, de még inkabb az eurokritériumok teljesitése a jelenlegi
koriilmények kozott a pénziigyi stabilitas szempontjabol gyakorlatilag kételezd! Egy
jelentds, és nem kivanatos valutasokk elméleti esetének kivételével nem szamithatunk
arra, hogy a devizahitel-dllomanyok aranyanak novekedése lelassul, vagy megall.
Amennyiben pedig a forint stabilitdsa kérdésessé¢ valik, akkor szamithatunk a
forrasoldali devizadllomanyok gyors ndvekedésére, mint ahogyan az, korlatozott, de
nem jelentéktelen mértékben, a forintleértékelddéssel jellemzett 2006. marciusi
id6szakban is tortént. A forrasoldali devizakonverzié természetesen a hiteloldalinal
sokkal komolyabb stabilitdsi kockazatokkal jarhat, amennyiben nem az eurd
bevezetéséhez  sziikséges konvergencia-kritériumok  teljesitésére  tdmaszkodva

kovetkezik be.



120

4.3. Arfolyamrezsimek, valtisi lehetéségek, spontan

tendenciak

4.3.1. Adalékok az egyes arfolyamrendszerek megitéléséhez

A 2008. februar 25-én eltorolt euroval szembeni 15%-os arfolyamsav eltorlése
els6sorban az inflacidé megfékezése érdekében tortént, tehat a dontésben résztvevd
szakértok a forint — legalabb is hosszabb tavon vald - erdsddésre szamitanak. Az
idépont azonban talan korai volt; a vizitdij-, korhazi napidij és a tandij ellenes
népszavazas eldtt, olyan politikai kornyezetben, amikor teljesen bizonytalanok a
korményzati reakciok; a korabbi ,;reformok irdnti elkotelezettség” épp igy jelen van,
mint a kozeledd valasztasok, a politikai szovetségesekkel kapcsolatos elkotelezettség és
tavolsagtartds. Szamos kiszamithatatlan elem jelenthet buktatét az erdés6ddé forint
arfolyam szempontjabol. A Monetaris Tanécstol els6sorban kamatemelésre szamitottak,
amelynek be kellett volna kovetkeznie — e viszonylag varatlan — dontés nélkiil. A
kamatemelés azonban — ha a feljebb felsorolt tényezdk valoban hatassal lesznek az
elkovetkezd idOszakra — igy is varhatd. Kozéptdvon azonban mar hatasos lehet a
saveltorlés. Az azonban bizonyos, hogy az arfolyam volatilitdisa meg fog néni, ami
minden cégnek pluszkoltségeket okozhat a fedezeti ligyletek miatt. Magyarorszagon a
Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 2001. évi LVIIL torvény alapjan az arfolyamrendszer
megvalasztasa tekintetében a kormany az MNB-vel egyetértésben dont. Mivel a dontés
egyben a kormany dontése is, az inflacios folyamatok megfékezésében a kormany is
partner, ezért arra kell torekednie, hogy a fiskalis politika és a hatdsagi arak valtoztatasa

se ,,menjen” e céllal szemben.

A rogzitett arfolyam hivei szerint az arfolyamrendszer megvaltoztatasat éppen
ellenkezdleg kellett volna véghezvinniink; ezzel az arfolyamrendszerrel nem lesziink
képesek az eurodvezeti csatlakozas kritériumainak megfelelni.''’ A rogzités hiveinek
érvrendszere vilagos, az alabbi sémak alapjan magyarazzak elképzelésiiket. Minden
mutatd ,.kiilon mozog” és egymasra kedvezOtleniil visszahat, barmelyik mozdul el a

kivanatos értékrol. Ekkor:

"9 Mihaly Péter: J6 Giton jarunk? Magyarorszag eurdstratégiaja, Kozgazdasagi Szemle 2005. julius —

augusztus
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22. abra: A gazdasag egyszerisitett transzmisszios sémaja 1. (lebego arfolyam)
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Forras: sajat abra

23. abra: A gazdasag egyszeriisitett transzmisszios sémaja 2. (rogzitett arfolyam)
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Forras: sajat abra
Ez a kozelités azonban j6 néhiany szempontot nem vesz figyelembe, koriilbeliil
ugyanannyi lépéselonyt ad a rogzitett arfolyamrendszernek, mint az a tanulmany,

egyszerlien azzal zarja le az arfolyamrezsim-valtas lehetéségének kérdését, hogy mar
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késé ezen gondolkodni, mivel hosszu a betanulsi id6 is."'' Sajnos, a kimondhatatlanul
tavoli céldatum miatt elég iddt kaptunk, nem beszélve arrdl, hogy a régebben sziik savos
arfolyamrendszer miatt mar van némi tapasztalatunk e tekintetben. Az arfolyam
lerogzitését tehat a fennmaradd hosszabb iddtdv miatt érdemes megfontolni; bar
lathatolag a térség iranti befektetdi bizalmatlansag éppen Magyarorszag rossz mutatoi
miatt alakul ki. Ez esetben viszonylagos stabilitast, az eurodvezeti tagsag kovetkeztében
1étrejovo elonyok egy részének 1d6 elotti realizalasat teszi lehetdvé. Ha kis 1épésekben,
de ugyanakkor stabilan halad a kiegyensulyozott kdltségvetés felé az orszag, jelentds
intervenciotol nem kell tartani, a redlgazdasagi sokk mértéke elviselhetd, mikdzben egy
jol megvalasztott rogzitési arfolyam esetén a jegybank kezdeti tartalék felhalmozasra
képes. Ez ugyan atmenetileg inflaciot okoz, hiszen Magyarorszagon a transzmisszios
csatornak koziil éppen az arfolyam bizonyult a legszorosabb kapcsolatban levének az
inflacids rataval. A versenyképességet viszont fokozza, bar tapasztalatok alapjan arra
lehet kovetkeztetni, hogy az export arrugalmassdga elmarad az importé mogott,
valojaban a versenyképességre nem hat a kivant mértékben az arfolyamgyengités.
Nyilvan az alkalmazkodasi ,tanuldsi” 1d6 az 0j arfolyamrendszer esetén szintén
kedvezétlen tényez6, de nem jelentds, hiszen Magyarorszag azért 2002-ig
valutakosarhoz illetve az eurohoz rogzitette a forintot. A késdbbiekben azonban elvileg
automatikusan elkezdddne az inflacios rata és a kamatlab fokozatos csokkenése. Ez utan
azt az eldnyt ¢lveznénk, hogy a deviza adossagok kiszdmithatova valnak, ez noveli a
pénziigyi stabilitast, a pénziigyi szektor a kelld mértékli tartalékoldst és Ovatossagi
szempontokat tudja figyelembe venni. Ha a rogzités 1épne életbe, a Mundell-Fleming
modell alapjan a fiskalis politika képes hatékony lenni, mikdzben nem feltétleniil
sziikséges ad-hoc intézkedésekkel ilyen drasztikusan rombolni a szocidlis halot és
hirtelen, kartékony intézkedéseket tenni. Tehat mindenképpen meg kell vizsgélni az

értekezés hatralevd részében ezt a lehetdséget.

4.3.2.Az arfolyamrendszer valtoztatasanak lehetésége

Losoncz Miklos oOsszefoglaldsa alapjan az aldbbi arfolyamrendszerek ismertek és
hasznalatosak:

1. Lebegd arfolyam kdzponti banki intervenci6 nélkiil

"1 Jankovics Laszl6, Debreceni Egyetem, doktori értekezés
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2. Lebeg6 arfolyam kozponti banki intervencioval
3. ERM-2 tipustt arfolyamrendszer széles ingadozasi sdvval kozponti banki
intervencioval

4. ERM-2 tipusu arfolyamrendszer kozponti banki intervencio nélkiil

5. Szilik savos arfolyamrendszer

6. Rogzitett arfolyamrendszer ingadozasi sav nélkiil (valutatdbla vagy

valutatanacs)

7. Rogzitett arfolyamrendszer ingadozasi savval

8. ERM-2 arfolyamrendszer

9. Egyoldalu eurorizélés (az eur6 hazai bevezetése a GMU csatlakozas elott)
Napjainkban tehat egyre tobb vitdt valt ki a megvalasztott arfolyamrendszeriink
helyessége, ¢s helytelensége esetén ez mennyiben jarult hozzad Magyarorszag sikertelen
makrogazdasagi teljesitményéhez. A napjainkban alkalmazott széles sava ERM-2 tipusu
arfolyamrendszer alternativdjaként a teljes rogzitéstl (valutatabla) a sav nélkiili
lebegtetésig szinte valamennyi valtozat felé elkotelezett szamtalan javaslat sziiletett. A
Valutaalap negyedik cikkely szerinti konzultacidinak eredményeképp sziiletett javaslat
a lebegd arfolyamrendszert, illetve a jelenlegi sdvosan rogzitett arfolyamrendszert 1atna
szivesen. Illetve komoly vitak folytak a Valutaalap berkeiben a Magyarorszag szamara
kivanatos arfolyamrendszer kérdésében és e két valtozatnak volt tamogatottsaga. A
jelenlegi arfolyamrendszer mellett az az érv szo6lt, hogy a befektetdket és alapvetden a
piaci hangulatot valdsziniileg hatranyosan érintené a valtozas, piaci bizonytalansagot,
kedvez6tlen tendencidkat valtana ki. Ugyanakkor ez az érv valamennyi arfolyamrezsim
valtas esetén érvényes lehet. Azonban a magyar gazdasagpolitika jelenlegi helyzete azt
a véleményt erdsiti fel, hogy az eurd Ovezeti csatlakozas bizonytalan, tavoli jovobe
tolodasa kelld 1d6t ad nekiink arra, hogy esetleges, arfolyamrendszer szempontbol rossz
dontésiinket korrigaljuk, illetve eldnydsebb valtozatot részesitsiink eldnyben. A lebegd
arfolyamrendszer felvetddése a Valutaalap részérdl azért is meglepd, mert nem fér dssze
az ERM-2-vel. Nem kotelezd ugyan kovetni az ERM-2 rendszert, ugyanakkor korabbi
allasfoglalasok (nem a Valutaalap, hanem az Eurdpai Kozponti Bank részérdl)
egyenesen nem euro konform megoldasnak nevezi ezt. Ez egyértelmii egyébként a
maastrichti kritériumrendszer ismeretében, a lebegd arfolyamrendszer egyenesen
értelmetlenné teszi az arfolyamra vonatkozo6 kritériumot. Ez a rendszer nem jelentene
megoldast a nagyaranyu arfolyam ingadozasokra, nem védi ki, s6t felerdsitheti Oket.

Erdemes megvizsgalni a valutatibla intézményét is. Sokan a balti allamok altal
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alkalmazott sav nékiili rogzités hivei. Szdmos érv sorakoztathatd fel a valutatdbla
mellett. Ha azokat az érveket soroljuk a legfontosabbak kdzé, amelyek alkalmazasanak
konkrét eredményeire nyujtanak bizonyitékot, akkor legfobb feladat az észt, illetve

litvan gazdasag eredményességének vizsgalata.

24. abra: Az allamhaztartasi egyenlegek alakulasa a balti és kozép-keleti

allamokban
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25. abra: Az allamadossag/GDP arany kialakulasa az uj tagallamokban

50% -

— | 02002 02003 m2004 Oz2005*

50% -
40% -
30% -
20% -

10% +

oo, Hul =lE | |

Csehorszag Esrtorszag  Magyarorszag Lettorszag Litvania Lengyelorszag Szlovakia Szlovénia

Forrads: www.icegec.hu, ,,Az uj tagallamok konvergencia indexe”



125

Azonban:

26. abra: A folyo fizetési mérleg GDP aranyos egyenlege az uj tagallamokban
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Ezeknek a balti allamoknak az adatai azonban kozvetleniil nem Osszehasonlithatdéak
Magyarorszag adataival, mégpedig azért, mert lathatban nem ugyanonnan indultunk, a
koltségvetési fegyelem pedig sokkal nagyobb aranyban érvényesiil. Ha nem tudjuk
elvalasztani a koltségvetés hianyabdl eredd kovetkezményeket a kiilsé hatasoktol, akkor
rossz eredményekre juthatunk. Igaz ugyan, hogy az az érvelés sok tekintetben helyes,
hogy a rogzitett arfolyam a koltségvetés egyenlegére pozitiv hatdsokkal is jarna, de
forditottja is igaz, a rogzitett arfolyamrendszer tarthatdosdga nagyfoku koltségvetési
fegyelem fliggvénye. Ez a balti allamokban igy is van. Azonban nemcsak ezen allamok
tudtak teljesiteni a koltségvetési fegyelemre vonatkoz6 maastrichti kritériumot (és
ennek kovetkeztében jobban megkdzeliteni az Osszes tobbi hatarértéket is) mikdzben
arfolyamrendszeriik szlikebb vagy szélesebb ingadozéasi sdvban mozgott az ERM-2
rendszer kivanalmainak megfeleléen. SOt, a legjobban Szlovénia teljesitett savos

rogzitéssel, hiszen ez az egyetlen orszag, amely a GMU hivatalos 4ldasat megkapta.

fgy az adatok vizsgalatabol azt tudjuk lesziirni, hogy bizonyos feltételek megléte esetén
mindkét arfolyamrendszer tipus képes a gazdasadg jo miikodését biztositani. A kérdés
inkabb arra irdanyul, hogy valsagos gazdasagi helyzetben melyik az a forma, amelyik
legjobban biztositja a valsagbdl vald kilabalas legkedvezobb feltételrendszerét. A
rogzitett arfolyamrendszerrel szemben mar a mult évtized kozepe felé komoly

kifogasok meriiltek fel. A torok valsag kapcsan Calvo-Vegh 1997-es tanulmanya
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levezeti a rogzités miatt bekdvetkezd valsag menetét. A kovetkezOképpen foglalhatod
0ssze:
1. Bejelentik az arfolyamon alapul6 dezinflacios programot
Novekvo tékebedramlas csokkend arfolyamkockazattal
Novekvo likviditas
Csokkend adoterhek magasabb fogyasztas

Tobb toke és tovabbi kamatcsdkkenés a minimalis kamatszint eléréséig

AN

Az alacsony kamatok miatt novekvd fogyasztds €s beruhdzéas, romlo folyd

fizetési mérleg.

7. Tokekiaramlds, csokkend likviditas, emelkedd kamatok. A bankok is eladjak
allampapirjaikat.

8. A jegybank nem tud beavatkozni, igy likviditasi valsag.

9. A tékekiaramlas csokkenti a tartalékokat, igy né a nyomas az arfolyamon.

10. Feladjék az arfolyam-horgonyt.

Calvo-Vegh tulajdonképpen egy orszag kapcsan vezeti le — bar egy tipikus —
forgatokdnyvet a rogzitésre vonatkozoan, bar kérdés az, hogy tdrvényszerlien e
kovetkezményekhez vezet-e a rogzités, de erre akar a balti allamok példéjat felidézve is
mondhatjuk, hogy nem. Kevésbé nyugodtan mondhatjuk akkor, ha a szoban forgd
orszag nagy allamadossaggal rendelkezik, oridsi koltségvetési hidnnyal és mindez a
fizetési mérleg kronikus hidnyahoz tarsul. Egyébként e forgatokonyv tanulsdgos eleme,
hogy hogyan tevddik 4t ilyen kdrnyezetben a folyo fizetési mérleg véalsaga a tokemérleg
valsagdva. Ha megvizsgaljuk a forgatokonyv egyes elemeit, akkor a kedvezdtlen
jelenségek megjelenésekor a novekvd fogyasztas és beruhazas romld folyo fizetési
mérleget okozd trendjével taldlkozunk. A fogyasztas befolydsolasaval Magyarorszagon
korabbi kormanyok probalkoztak mar és ennek tapasztalatai alapjan mondhato, hogy ez
nem eredményes. A fogyasztast valdsziniileg nem tudjuk gy befolyasolni, hogy hazai
termékekre tevodjon at, hiszen kis nyitott gazdasagként importra vald raszorultsagunk
mértéke egyértelmii. A beruhazasok tekintetében viszont egyaltalan nem biztos, hogy
nem lennének olyan kormanyzati programok és 6sztonzok, amelyekkel versenyképes
magyar exportcikkek termelésének a novelését lehetne Osztondzni. Tehat a fentebbi
forgatokonyv egy adott orszag valsaganak a torténete, és beépiti azokat a
gazdasagpolitikai hibakat is, amelyek a jelenséget kisérték. Az emelkeddé kamatok

hatdsara novekvd banki terhek feltételezése is egy a magyarndl fejlettebb pénziigyi
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piaccal rendelkezd orszagra utalna, és valdszinti, hogy Magyarorszagon az allampapirok
eladdsanak tendencidja nem indulna meg ilyen mértékben. Paradoxonként elég a *90-es
évek kozepére gondolni, mikor az emelkedd kamatok a bankszféra felgyiilemld
allampapir allomanyat is magukkal hoztak. A tOke kidramlasdnak okaként pedig a
csokkend kamatszint abban az esetben szolgal, hogy ha az orszdg megitélése a
gazdasagi stabilitas tekintetében kedvezOtlen marad. Jelen pillanatban azonban a
gazdasag sériilékenysége, instabilitisa nem biztos, hogy kedvezd feltételeket teremt
ennek az arfolyamrendszernek. Fontos mutatd az adossagok aranya a jegybank
tartalékaihoz. Magyarorszagon a fejlett monetéris szféra ezzel kapcsolatosan nem

hordoz veszélyeket, a devizatartalékok értéke az allamadossag kozel 250-szerese.

Az Osszes olyan orszagban, ahol az addssag jegybanki tartalékokhoz viszonyitva 100%
folotti volt, kénytelenek voltak feladni az arfolyam-horgonyt. Ha el is fogadjuk, hogy
kiszamithatobb kornyezetet teremt a rogzitett arfolyamrendszer az 4allamhéztartas
hidnyanak csokkentéséhez, lehet, hogy e folyamattal megkéstiink. A valtoztatas ellen
iranyul6 érvek koziil annak van a legnagyobb sulya, hogy vajon krizishelyzetben nem
mélyitené-e a véalsagot a piac kiszdmithatatlan reakcidja. A masik gyakran hangoztatott
érv az 0j arfolyamrendszerre valo atallas ,tanuldsi koltségei” és betanulasi ideje. De
ezek attol is fliggenek, hogy az adott arfolyamrendszer mennyire idegen a jegybank
korabbi arfolyampolitikaitol. A rogzitett arfolyamrendszerre vald atallas elleni érvek
abbdl a szempontbol, hogy Magyarorszagnak mar tobb mint egy évtizedes gyakorlata
volt mikor a széles savu arfolyamrendszerre attért - eltilzottnak tlinnek. Igaz
Magyarorszagon sziik savos darfolyamrendszer miikodott és ez nem azonos a
valutatdblaval, ahol nincs ilyen sav. Az is kérdés, hogy egy 0j rendszernek mennyi a
betanuld ideje, de valdsziniileg ez az elOkészités folyamatatol fiigg. Az eldkészitd
munka éveket vehet igénybe, tehat hirtelen iranyvaltasra, amely hozadékaiban
feliillmulja veszteségeit, kevés esély van. Itt megint csak az az aggalyos, hogy nem
tudjuk, hogy akar a rendszer megtartasa mellett, akar megvaltoztatasa esetén konkrétan
milyen iddpontra tehetd az eurodvezethez vald csatlakozas. Gondos elemzd munka
esetén is szamos kiilsé tényezd befolyasolja, mint a vildggazdasagi konjunktira, egy
esetleges a régiot érintd pénziigyi valsdg vagy az Eurdpai Unid politikdja, az ennek
iranyaban megnyilvanul6 hajlandosag mértéke. Még az évtized elején ugy tiint, s6t még
Europai Unids csatlakozasunk idején is, hogy az EU erre irdnyul6 szandékai erdsek és

egy-egy kritérium nem teljesitése, de teljesitése a kiiszobérték fel¢ vald kozeledés
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esetében hajlandé kompromisszumra, mara a kritériumok teljesitésének igénye

jelentdsen felkeményedett.

4.3.3.A monetaris transzmisszio a rogzitett arfolyamrendszer

lehetdségének tiikrében

A koltségvetési deficit alakuldsa sem Magyarorszagon, sem nemzetkdzi szinten nem
kedvezett a fiskalis politika népszertiségének. A figyelem kétségtelentil raterel6dott erre
az elemre, kiilondsen Eurdpaban, a Stabilitasi és Novekedési Paktum Iényeges
mutatdjaként. Nem meriil fel a kérdés, hogy miért, milyen koriilmények, milyen
szerkezeti valtozasok vagy fejlettségi szint mellett keletkezett, csak az abszolut, illetve
GDP-hez viszonyitott nagysadg szamit. Egyes intézkedések esetén kozrejatszo politikai
megfontolasok kedvezdtlen nemzetkdzi megitélését sem hagyhatjuk figyelmen kiviil.
Mindez a stabilizacios célu koltségvetési politika mozgésterének csokkenését idézi eld
¢s nagyobb hangsulyt ad a monetaris politikanak. A monetaris politikdval kapcsolatosan
azonban két kérdés vetddik fel:

1. Mint tudjuk, hatdsmechanizmusa nem kozvetlen, szdmos attételen keresztiil,
gyakran ,.kiilsd késéssel” gylirlizik be a realszféraba. Hatékonysaga megannyi
feltételtdl fiigg, amely kozgazdasagi vitdk kozéppontjaban is 4all. A mai
Magyarorszagon mennyiben teljesiilnek ezek a feltételek?

2. Ha csatlakozunk az eurozonahoz, teljesen elveszitjiik ezt az eszkozt, vagy csak
részlegesen? Ekkor hogyan valtozik a hatdsmechanizmusa?

A monetaris politika hatékonysaganak vizsgalatdinak fontossdgara, ennek
megndvekedett jelentdségére utal az is, hogy a Magyar Nemzeti Bank kiilon is
foglalkozott a transzmisszids mechanizmussal, projekt keretében. Szdmos tanulmany

sziiletett, eredményeik rovid 0sszefoglaldsara is vallalkoztam e fejezetrészben.

4.3.3.1. Jelentésbeli eltérések

A standard makrodkonomia oktatdsaban ma is elsddleges helyen all a monetaris politika
novekedésre és foglalkoztatasra gyakorolt szerepe. Mindez bizonyosan annak
koszonhetd, hogy a keynesi koncepcié meghatdrozd a makrogazdasadgtanban. Nem
véletleniil van ez igy. A ragadds arakra alapozo kdzgazdasagi vélemények napjainkban

is erds6do ,,pozicidban” vannak. A ,,neokeynesianus” illetve ,,4jkeynesi” névvel jelolt
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iskoldk ma is a ragadods arak létezésének magyardzatat keresik, tokéletesitik. Ezért
fontos megkiilonbdztetni a monetaris transzmisszid hatdsait ragados- illetve rugalmas
arrendszer létezése esetén. Az elméleti vita eldontésére természetesen ennek az elemezd
jellegli irdsnak a keretei kozott nincs lehetdség, ugyanakkor annak vizsgalatara, hogyan
veszi mindezt figyelembe a gyakorlat — igen. A gyakorlat ugyanis —legalabbis
napjainkban- eltolodott a monetarista nézetrendszer iranyaba. A modern jegybankok
transzmisszidos mechanizmusrol alkotott képe egyébként joval Osszetettebb, és
tobbségiik operativ célja valamilyen rovid lejarati kamatldb meghatarozéasa. Ilyen
koriilmények kozott a mai gyakorlatban a bazispénz és a pénzmennyiségek egymasra
gyakorolt hatdsdnak irdanya inkdbb forditott, azaz a gazdasdgi szereplok
portfoliodontéseinek eredménye csapodik le a jegybanki mérlegben, és hatarozza meg a
monetaris bazis nagysadgat. Szemben a keynesi gondolatmenettel, melyben révid tdvon
elérhetd (ez alatt koriilbeliil 2 évet érthetiink) a termelés és a foglalkoztatas boviilése,
mintegy kiegészitve a koltségvetési politikat, a monetaristak az arstabilitds eléréséhez
rendelik a monetéris politikat. Szerintiik 5 vagy tobb év alatt, tehat kozéptavon
eredmények elérésére nyilik lehetdség az inflacios rata leszoritdsdban és az arstabilitas
megtartasa tekintetében. Mindekdzben a koltségvetési politikara is meghatarozo
jelleggel bir. A monetaristdk a termelésre és foglalkoztatdsra iranyuld monetaris
politikdval szemben gy érvelnek, hogy mivel az a belsé kereslet fokozasan keresztiil
hat, két ponton is aggalyos: egyrészt az inflacid, masrészt az import nagymértékii
novekedéséhez vezet, tehat késobbi stlyos egyensulyhidny okozodja. Ugyanakkor a
monetaris politikdnak nem csak lehet, szdmos vélemény szerint kell is valasztania a
célok koziil, nem vallalkozhat a célok egyideju elérésére, ezért ki kell jelolnie egyet,
amelynek prioritdst ad a tobbivel szemben és atmenetileg akar a tobbi kivanatos
eredmény rovasara is €rvényesiti. Ezt tiikr6zi a mai jegybanktorvény, amely elsddleges
célként megjeldli az arstabilitast, a tobbi cél folé emelve. Az a meggondolas van az
inflacié kezelésének ,.egyeduralma” mogott, hogy a hiteles modon alakitott arstabilitas
egyben a gazdasagi novekedéshez ¢és a magas foglalkoztatdshoz is hozzajarul. A
gazdasagi alanyok ugyanis —mintegy a lathatatlan kéz Adam Smith-i elve alapjan- a
lehetd leghatékonyabban képesek miikddni olyan gazdasagban, ahol az 4rak
kiszamithatoéan alakulnak. Szadmos figyelmeztetd jel utal azonban arra, hogy az
eszk6zok rugalmas alkalmazasa nélkiil nem kovetkezik egyértelmiien az arstabilitas

meglétébol a tobbi 1ényeges elem automatikus biztositottsaga.
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Egyébként az, hogy a monetaris politika els6sorban monetarista nézetrendszert kovet,
nem jelenti, hogy minden elemében be is tartand a gyakorlat e kdzgazdasagi iskola
ajanlasait; példaul szinte soha, sehol konzekvensen nem alkalmaztdk az allando litemu
pénzexpanzio szabalyat. Arstabilitas alatt pedig a monetaris politika gyakorlati iranyitoi
alacsony, am nem 0 inflacios ratat értenek, hiszen ez ki lenne téve a deflacio, illetve egy
deflacio-depresszio spiral veszélyének. A Magyar Nemzeti Bank munkatarsa altal
szerkesztett, a magyarorszagi monetaris politikarol szo6l6 kiadvany (Laszld Flora: A
monetaris politika Magyarorszagon, 2006.) szerint: ,,A monetaris transzmisszié fogalma
azt a mechanizmust jeloli, amely sordn a monetaris politika altal meghozott mennyiségi
¢s kamatdontések kiilonbozd attéteken keresztiil befolyasoljdk a gazdasagban a
makrokeresletet és az inflaciot”. A gyakorlat arstabilitas ,,egyeduralméat” mi sem
bizonyitja jobban, hogy a fogalomban szerepld makrokereslet befolyasolasa is pusztan
az azon keresztiili inflacidra vald hatéast szolgdlja — mint ez a tovabbi magyarazatokbol

kidertil.

Miért is érvényesiil masként a monetaris transzmisszid rugalmas és ragadods arak esetén?
Eldszor is az igényel megjegyzést, hogy ragadds arak alatt nem teljesen merev, hanem
lassan alkalmazkod6 d4rakat kell érteni. A lasst aralkalmazkodés kovetkeztében a
pénzkinalat valtozdsa valtoztatja a kamatszintet és a pénzkeresletet. Ha ez a
pénzmennyiség valtozas novekedés, akkor elmondhatd, hogy ez esetben jobban nd a
pénzmennyiség, mint a jovedelmek, lassul a forgasi sebesség. A redlkamatlab csokkenés
pedig beruhazas novekedést, ezzel altalanos keresletbdviilést és jovedelemnovekedést
idéz eld. Ez azonban csak a kapacitaskihasznaltsdg korlatjaig miikodik igy. Ennek a
korlatnak a meghatdrozdsa szamos elméleti vitdra ad okot, ahogy az elmélet
mikrookonomiai béazisdnak hidnya is. Ezt igyekszik orvosolni a napjainkban egyre
inkabb nagy jelentOségre szert tevé Ujkeynesi kozgazdasdgtan. A monetarista iskola
klasszikus alapjaibol kovetkezden sem hisz a stabilizacios politikaban. A realkamatlab
mértékét szerintiik a redlgazdasag torvényei hatdrozzak meg. Mint ahogy a termelést,
kibocsatast is kizarolag a rendelkezésre allo termelési tényezdk és a technoldgiai
fejlédés hatarozzdk meg. Igy ha van is hatds a monetaris politika kovetkeztében ezekre
a valtozokra, az atmeneti. (Az Ujklasszikus kozgazdasdgtan szerint dtmeneti sincs.

Ugyanakkor ennek az elméleti iskolanak szamos szigort feltevését kétségbe vonjak a
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valés gazdasagi folyamatok.) Tehat, ha MV=PY'"?

, mint ahogy a klasszikus eredetli
iskolak felteszik, a monetdris expanzio, M ndvelése nem Y, a redlkibocsatas
novekedését, hanem P, az arszinvonal novekedését vonja maga utan, az inflacid
elsddleges fokozojava 1ép eld. Ezért teszi le a voksat egy szerény mértékii, egyenletes
pénzmennyiség ndvelés mellett. Mieldtt goércsd ald vennénk a monetdris politika
hatdsmechanizmusanak folyamatat gyakorlati szempontbol, még egy szempontot
vizsgalni kell. Azt, hogy ki mit nevez pénznek, vagy milyen kamatlabakat vesz
figyelembe, ¢és ez hogyan alakitja a monetaris politika hatasossagarol folytatott vitakat.
Ha a monetéaris politika a pénzkinalaton keresztiil kivan hatni a gazdasagra, a
kamatrugalmassag nagysaga donti el ugyanis, hogy hatisosnak, vagy hat4stalannak
nevezhetjiikk-e a monetaris politikat. Ha az M1 kategériat vesszikk pénznek'’, — a
kiilonboz6é jegybankok e kategoria tartalmaban egységes definiciot adnak, tehat a
készpénz és folydszadmla-, latra szold betétek, azaz nem, vagy minimalis mértékben
kamatoz6 szamlak tartoznak ide — akkor nyilvanvaléan nagyobb kamatrugalmassaggal
fogunk szembesiilni. Ez a keynes-1 allaspontnak kedvez. Likviditdsi szempontbol
ugyanis a kovetkezd kategoria, amely mar kamatozd, az M2-es kategoria, minden
orszagban tartalmazza a kvazipénzt, a hataridés betéteket. Ekkor az éatcsoportosités
jelentds része e kategériaba torténik. Igy, ha az adott orszig gyakorlatiban a ,,pénz”
kifejezés a szakmai korokben magaba foglalja az M2-t, (aminek M1 is része) akkor
kamatemelkedés kovetkeztében nagy valtozasra nem kell szamitani a pénzkészlet
nagysagaban, csak atrendezddnek a pénztartds formdi. Nem mutathatdé ki akkora
kamatrugalmassag, mint a masik esetben. A megfigyelt kamatlab hosszu-, vagy rovid
lejarata volta is szamit; mig a rovid lejaratth kamatlabak szenzibilisek a valtozasokra, a
hosszu lejarati lassan mozog. Ezek a kiilonbségek arra intenek, hogy a hatasossaga,
hatastalansaga tekintetében figyelembe kell venni, milyen indul6é adatok szolgéltak a

bizonyitas alapjaul.

2 Pénz mennyiségi egyenlete, amelyben M a pénzmennyiség, V a forgasi sebesség, P az arszinvonal, Y
a jovedelem.

'3 Monetaris aggregatum, pénzmennyiség (monetary aggregate, money): A pénzmennyiséget a
pénztartd gazdasagi szereplk (vallalatok, haztartasok) tulajdondban 1év6 készpénz mellett a kiilonféle
egyéb, a pénzteremtd gazdasagi szereplokkel (bankok) szemben fennalld pénziigyi koveteléseik alkotjak
(bankbetétek, kotvények stb.). A pénzaggregatumokat képez6 instrumentumok tehat a monetaris pénziigyi
intézmények mérlegének forras oldalan talalhatdéak. Az angol ,,Money” szé roviditését felhasznalva ,,M”-
mel és egy szammal jel6lik ezeket a mutatokat (M1, M2, M3, monetaris bazis).” (A monetaris politika
Magyarorszagon, 2006., szerk.: Horvath Agnes)
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Erdemes figyelembe venni azt is, hogy az arak adott gazdasagban, gazdasagi integracid
teriiletén mennyire ragadosak. Az é4rak ragadossagénak legfobb magyardzata még
mindig a munkaerd piaci merevségek Iétezése, bar a legjabb elméletek az
¢étlapkoltségeket, aggregalt keresleti externaliat, aszinkron &r- és bérmegallapitast,
koordinacids kudarcokat is emlitik. Természetesen a valos gazdasdgban nincsenek tiszta
esetek, mint legrugalmasabb munkapiaccal rendelkezd gazdasagot, az Egyesiilt
Allamokat szoktak felhozni és Eurdpat, mint kevéssé rugalmas munkapiaccal
rendelkez0 kontinenst — azonban ennek szabalyozdsa nem egységes e tekintetben.
Jelenleg az Eurdpai Unid munkapiaccal kapcsolatos kudarcai, az Eurdpat fenyegetd
eloregedési folyamatok, a népesség rossz dnreprodukcidra vald hajlandésaga nem teszi
lehetdve, - valdszintileg a jovoben még kevéssé -, hogy a foglalkoztataspolitika, mint e
problémék orvoslasanak legfobb eszkdze a jovoben kisebb jelentdséget kapjon, és
elétérbe kertiljenek a tisztan piaci alapt folyamatok. Nem kivétel ez al6l Magyarorszag,
ahol az utdbbi évben a munkanélkiiliségi rata ugrasszeri novekedésének vagyunk tanti
¢s a népességesokkenés jelentds méreteket 6lt. Tehat elmondhatd, hogy a monetaris
politika pénzmennyiség szabalyozasan keresztiil torténd gyakorlata Eurépdban nyilvan
hat4sosabb, illetve hatdsa hosszabban tart, mint azt amerikai eredetli kozgazdasagi
iskoldk alapjan feltételezhetnénk. Természetesen bizonyos szituaciok (példaul

likviditasi csapda) teljesen hatastalanna teheti.

Rugalmas arak esetén, rovid tdvon a monetéris politika hatdsossdgat a tokéletlen
informaciok magyardzzak. A gazdasdg szerepldi rosszul érzékelik a gazdasagi
kornyezet véltozasat. A tokéletlen informaltsag egyik alapesete, hogy valamely piacon
bekovetkezett aremelkedést Ugy értelmezik, hogy az adott piacon eldallitott termék
relativ 4ra nétt meg, igy a nagyobb kereslet kielégitése érdekében ndvelni kell a
kibocsatast, holott mindez az arszinvonal altalanos emelkedését jelzi. Jelentheti még a
munkavallalok téves megitélését is, a realbérrel kapcsolatosan. Ha a nominélbérek
valtozasat a munkavallalok Osszetévesztik a realbér valtozasaval, ez kereslet- és
kindlatnoveld tényezd egyarant lehet. Ezek azonban 4tmeneti hatasok, addig tartanak,

mig a gazdasagi szereplok fel nem ismerik tévedésiiket.

4.3.3.2. A célrendszer

El6szor a célrendszert illetd kérdések atgondolésa keriiljon napirendre. A f6 célok

ismertetése mar megtortént, tehat az inflacids rata bizonyos szintjének vagy a gazdasagi
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novekedés valamilyen mértékének megcélozasa, illetve a kiilsé egyensulyra vonatkozo
cél. Természetesen az elsd kettd tekintetében megallapithatd, hogy a monetaris politika
egyszerre mindkettore hatassal van, csak az a kérdés, hossza tavon melyik célkitiizésnek
van értelme. A gyakorlat tehat amellett tette le a voksat, hogy arstabilitast lehet elérni,
amely igy a gazdasdgi dontések kockazatanak csokkenésében csapddik le, ndveli az
arfolyamot is stabilizalja. Az Aarstabilitas igy mégis hozzajarul a kibocsatas és

foglalkoztatas noveléséhez.

Azonban nem csak a pénzkinalaton keresztiil, hanem a kamatok befolyasoldsan
keresztiil is hathat a végsé célok iranydba. Egyszerre a két kozbeesd célt nem
befolyasolhatja. Az utobbi évtizedekben pedig sok orszagban az arfolyam valt a
legfontosabb kozbeesd célkitlizéssé¢; ez annak koszonhetd, hogy a nemzetkozi
tokemozgas, a felgyorsult pénziigyi globalizacid, a pénziigyi innovacidk terjedése
kovetkeztében a valutadrfolyamok ingadozasa megndtt. A mddszer, vagyis az operativ
célok azok, amelyekre a jegybank kozvetleniil tud hatni, amelyek folott ellendrzést
gyakorol. Ez a rovid lejarati piaci kamatszinten tal a jegybanki tartalék (monetaris
bazis) és a monetaris szféra altal nyujtott hitelek. A monetdris politikai célok
napjainkban leggyakrabban alkalmazott eszkoze a rovid lejarati kamatlab
meghatarozdsa. A monetaris bazis a realvaltozok- (foglalkoztatottsag, kibocsatas), €s
olyan nomindlis valtozok fliggvénye, mint az arak vagy a kamatlabak. Ez egyértelmii
meghatarozodast jelent. Természetesen a pénzpiaci egyensuly létrejotte automatikus,
akkor is, ha a magéanszféra maga dont arrél, hogy milyen pénziigyi eszkozoket vesz
igénybe megtakaritasai tekintetében. A portfolidodontésre vonatkozd altalanos
figgvény''*:

D
M
[?j =L(I’S,Vb,7l'e,W,8)

Tehat az altalunk hozott portfoliddontést az elérhetd pénziigyi eszkozok likviditasa,

varhatd hozama ¢és kockazatossdga mellett szamos egyéb tényezd is, mint példaul a

"4 A fiiggvény jelmagyarazata (M/P)P: pénzkereslet, L: likviditas, likviditasi fiiggvény, r,: részvények
redlhozama, r,: a kotvények realhozama, a vart inflacidos rata és a realvagyon befolyasolja, de
természetesen a pénziigyi- (és real) instrumentumok részletesebb felosztasaval finomithatd. € tényezo
nem elhanyagolhaté a fiiggvényben, hiszen ebben az egyszerii megkdzelitésben a kockazat is e
tényezdben jelenik meg, ahogy a szabalyozasi kdrnyezet valtozasai is. (pl. kamatado).
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fizetési rendszerekkel kapcsolatos technikai innovacidk és a szabalyozasi kornyezet
valtozasai is befolyasoljak, amelyek e-ban jelennek meg. A szabalyozasi kornyezet
valtozasaira példa lehet a kamatadod, &m éppen ennek a ,,latvanyos” véltoztatasnak a
hatdsa nem jelentkezik ¢lesen. A 2006. szeptemberétdl Magyarorszagon is létezd
adofajta bevezetésének az lett a kovetkezménye, hogy a lakossag megtakaritdsainak
nagy része hosszabb lejarata lekotott betétekbe és befektetési jegyekbe keriilt. Azonban
a befektetési alapoknak azon része szamit Magyarorszdgon a legsikeresebbnek, az
elsdsorban kockézatkeriildonek nevezheté lakossdg korében, melyeknek az egy
befektetési jegyre jutd nettd eszkozértékének volatilitasa alacsony. Ezek azok a
befektetési alapok, amelyek 1) forrasaik jelentds részét ismét csak bankbetétekben
helyezték el, igy ebben az esetben a teljes tartalékkdtelezettség nem valtozott
lényegesen. Pedig az alapvetd, a monetaris transzmisszidt érintd valtozas e ponton
keletkezett volna. A technolédgia fejlédésének eredményeit a szaporodd bankautomatak,
nagy kartyaforgalom, kartyas fizetési lehetdségek boviilése, a kartyak novekvd ,,tudasa”

(1d. okoskartya) jelenitik meg.

27. abra: Készpénz-betét arany alakulasa Magyarorszagon
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Forras: MNB adatok alapjan sajat abra

Az iranyad6 kamat —kozvetetten— hatassal van a portfoliddontésre, &m a kapcsolat
nehezen eldrejelezhetd és iddben valtozékony lehet. Ebbol kifolydlag a jegybank
kamatdontéseit nem is a pénzkinalat irdnyitdsanak rendeli ald, hanem a transzmisszios
mechanizmus joval Osszetettebb csatornaira épit (ld. abra és Vonndk, 2007). De ez

esetben a monetaris bazis alakulasa tdle fliggetlen, exogén lesz. Tulajdonképpen akkor
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kinek a kezében van a dontés? A maganszektor kezében. Hiszen a haztartas és a vallalat
maga hozza meg dontését arrol, hogy milyen pénziigyi portfoliot alakit ki. Tehat milyen
részt tart olyan eszkdzben, amelyet mar nem tartunk pénzjelleglinek és mely részt
azokban az eszkozokben, amelyek hordozzak a pénz alapvetd funkcidit. Az elséd
kategoriara példa a részvények vagy akar az dllampapir. Tehat a gazdasag szerepldinek
arra vonatkozd dontése, hogy pénziiket milyen eszkdzben tartsak, a pénzaggregatumok

nagysagat alakitja ki.

28. abra: A pénzmennyiségek osszetétele
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Forras: MNB kézlemény, 2007. augusztusi adatok alapjan.



136

29. abra: A pénzmennyiségek rovid bazisu évesitett novekedési
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Forras: MNB kézlemény, 2007. augusztusi adatok alapjan.

Befolyasolja ezt hozaman kiviil, illetve azzal szoros Osszefliggésben a papir kockazata,
likviditasa. Ez az eszkozszerkezet az, ami a kotelezd tartalékok és a forgalomban levd
készpénz allomanyat meghatdrozza; azaz a monetaris bazist. Tehat a hatdismechanizmus
nem egészen ugy fest a gyakorlatban, ahogy arra a pénzmultiplikdtor modell
kovetkeztetni engedne. A forditott mechanizmus megértéséhez a pénzmultiplikator
modell hatdsainak rovid ismertetésére van sziikség; a pénzmultiplikator modell alapjan
ugyanis a monetaris bazis nagysagaval a jegybank hatdrozza meg az M1 kategoériat,

amely tranzakcios alapti pénzkeresleti modellek alapjan kihat a tobbi kategoriara is. '

Redlis figyelembe vétel esetén tehdt a pénzmennyiségek (tdgabban értelmezett
pénzmennyiségek) azok, amelyek a monetaris bazisra meghatarozé erdvel birnak. Tehat
az alkalmazkodo szerep a jegybankra harul. A meghatarozé pedig a maganszektor: az 6

portfoliodontéseiket (kissé elnagyolva) jellemezhetjik a készpénzhanyaddal. Ez

15 A pénzmultiplikator modell: a monetéris bazis meghatarozza a forgalomban levé pénz mennyiségét.

AM= AB-

. Ahol B a bazispénz, cr az C/D, készpénz és a latrasz616 betétallomany hanyadosa és
cr+rr
rr a tartalék-betét arany (R/D).
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megmagyarazza, hogy napjainkban miért a rovid lejarata pénzpiaci kamatlab
meghatdrozasa keriilt elétérbe, szemben a monetaris bazisra vonatkozé mennyiségi
céllal szemben. Ha megfordul a hatasmechanizmus, azaz a monetaris bazis adottsag a
jegybank részére €s a gazdasagi szereplok portfoliodontései jelennek meg, illetve ennek
eredménye a jegybanki mérlegekben, meghatarozva a jegybankpénz mennyiségét, akkor
az MO kategoria, vagyis a monetaris bazis nem ad ¢és nem is adhat semmiféle
informaciot, eldrejelzést, amely tiikrozné a jegybank szandékait, vagy eldrevetitené a

varhato inflaciot.

Kérdés azonban az, hogy e teriileten semmiféle kdlcsonhatas nem ismerhetd fel, vagy a
monetaris politika is képes valami modon hatassal lenni a portfoliodontésekre?
Valgjdban elmondhat6, hogy nagyon csekély mértékben. Ha roviden végignézziik,
miképpen, mely csatorndkon keresztiil hathat a monetaris politika, ez belathato.
Magyarorszdgon koztudottan az arfolyam hatdsa a legmeghatarozobb a monetaris
transzmisszio soran (ld. 4-es dabra). Mivel Magyarorszag kis, nyitott orszag, a
kiilkereskedelem aranya a GDP-n beliil magas, igy az arfolyam hatasa a nettd exportra
¢s a beruhdzéasokra jelentds. A kamatcsatorna azonban gyenge erejii, a megtakaritasok
befolyasolasara nem alkalmas, ennek az oka a korabban emlitett kockazatkeriild attitlid
(vagy a pénziigyi miiveltség nem megfeleld szintjébdl szarmazd hatds). A lakossag az
alacsonyabb kamatlabu, biztonsagos megtakaritashoz ragaszkodik, annak szintjétdl
szinte fiiggetleniil, illetve a megtakaritdsok kronikusan visszaesett szintjének
koszonhetéen a megtakaritdsokon beliil nagy részardnyt képviselnek a nyugdij- és
¢letbiztositasi dijak, lakastakarék-pénztari befizetések; ezek alakuldsat rovid tdvon nem

befolyésolja a forinthozamok alakulésa.

A vallalatok hitelalloméanya tekintetében is a kamatpolitika hatdsossdganak korlataira
lehetiink figyelmesek Magyarorszagon: e hitelek jelentds része kiilfoldi fizetdeszkozben
denomindlt (sv4jci frank alapa hitel legnagyobb részben, de megjelendben vannak a
japan jen alapu hitelek, amelyek elfoglalhatjadk a CHF helyét), a kiilfoldi tulajdonban
1évé vallalatok pedig tékeemelés esetén valaszthatnak a hazai és az anyavallalat
orszaganak pénzpiacai kozott, illetve tulajdonosi hitelhez juthatnak az anyavallalattol. A
hazai monetaris politika korlatait az is noveli, hogy a kiilfoldi székhelyli cégek hazai
lednyvéllalatainak jelentds része exportra termel, és igy az e termékek irant tdmasztott

keresletet a kiilfoldi monetéris politikai intézkedések befolyasoljak. Meg lehetne
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vizsgélni a bankhitelcsatornat, de szdmos magyar tanulmany (t6bbek kozott MNB
tanulmanyok) allapitja meg, hogy a bankhitelcsatorna alacsony jelentdségii; a monetaris
politika sokkal kevésbé képes a hitelfelvétel mértékére hatni, mint pl. a
hiteltamogatasok megvondsan, mérséklésén, esetleg ndvelésén, adozasi rendelkezéseken

keresztiil hatékony fiskalis politika, ehhez kapcsolodo torvényi szabalyozas.
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4.3.3.3. A legfontosabb csatornak jellemzése

A kamatatgytiriizés fontos szerepet jatszik abban, hogy a gazdasag milyen mértékben ¢és
milyen késleltetéssel reagal a monetaris politikai 1épésekre. A kamatcsatorna elsé
szakaszdnak nevezziikk, mikor a jegybanki alapkamat valtozdsa begylrizik a
kereskedelmi bankok altal alkalmazott kamatlabakba. Masodik 1épcsOben a vallalatok
¢s fogyasztok reagalnak a megvaltozott kamatlabakra a megtakaritasok ¢€s hitelfelvétel
csokkentésén, illetve novelésén keresztiil. A maganszféra a kamatvaltozasra kiilonb6zo
erdséggel reagalhat. Ennek az oka lényegében harom hatasban keresendd: a
helyettesitési-, a jovedelmi- és a vagyon-hatdsban. Részben a (redl) kamatvaltozas altal
eldidézett helyettesitési hatas nagysagatol is fiigg, hogy mas megtakaritdsok ¢és
raforditdsok alternativakoltsége hogyan valtozott ennek hatasdra. A kamatszint
valtozasa modositja a gazdasagi szereplok bevételeit és kamatkiadasait is, azaz a nettd
pénziigyi jovedelmét (ezt jovedelmi hatdsnak is nevezziik). Azonban hatdsa van a redl-
és pénziigyl eszkozok piaci értékére is, igy hatassal van a gazdasagi szereplok
vagyonara (vagyon-hatas). A jovedelmi és a helyettesitési hatds er0sségét az hatarozza
meg, hogy a kamatlabak valtozasara milyen sebességgel és milyen mértékben reagalnak
a banki kamatok, tovabba milyenek a bankok arazési szokasai. A kamattranszmisszio
erOssége mellett a kamatcsatorna jelentdségét fokozza, hogy ha a fogyasztdsi ¢€s
beruhazasi kiaddsok banki kamatérzékenysége és az egyéb hozamok alakuldsanak piaci
szereplok dontéseiben jatszott szerepe magas. Napjainkban jellemzden gyors ¢és

rugalmas reakciok a jellemzdek a kereskedelmi banki szektor részér6l.

Az arfolyamcsatorna Magyarorszag, mint kis nyitott orszdg szempontjabol a
legfontosabb csatorna. A magyar monetaris politika szdmdara legerdsebb transzmisszios
mechanizmus az arfolyam importarakon keresztiil kifejtett hatdsa. Ezek koziil
kiemelendé az arfolyam "pass-through" mértéke, mely az orszag nyitottsaganak,
tradable (kiilkereskedelembe keriild aruk szektora) szektor ardnydnak (hazai tradable
inflacid = kiilfoldi inflacié + nominalis arfolyam valtozasa), illetve a belsd piaci verseny
erdsségének egyenes aranyu fiiggvénye. Az 0sszes hazai inflacio a tradable inflacio és a
non-tradable inflacié 0sszege, melyben a hazai tradable inflaci6 a kiilf6ldi inflacié plusz

a nomindlis arfolyam valtozésa, ezt a kovetkezdképpen is felirhatjuk:
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CPI=p, =, +1=7)s,
A vy egyiitthat6 a kis orszag nyitottsadganak komplementere, tehat a megtermelt javakbol
mennyi keriil hazai fogyasztdsra. Magyarorszdgon ez az érték 30% koriili, tehat
erdteljesen nyitott orszadg 1évén a masodik dsszetevd kapja a 70%-os stlyt. Ez pedig a
nominalis arfolyam vdaratlan megvaltozasanak mértéke. Eszerint a hazai eredet
arnovekedés hatdsa margindlis az utdbbihoz képest. Magyarorszagra mindenképpen
indokolt az idében valtoz6 kockazati prémiumot tartalmaz6 modellt alkalmazni. Az
elmult évtizedben, amiota kiilfoldi portfoliobefektetdk jelentek meg a forintpiacokon,
szamos esetben nyilvanvalo volt, hogy a valtozo kockédzati megitélés és preferencidk
nagy arfolyamkilengéseket okoztak. A monetaris politika tobbnyire megprobalta ezeket
a sokkokat semlegesiteni, hogy azok ne gylirlizzenek be a fogyasztéi éarakba. A
kockazati prémium sokkok jelenléte megneheziti a monetdris politika arfolyamra

gyakorolt hatdsanak mérését.

Az eszkOzér-csatorna Magyarorszagon nem jatszik meghatarozo szerepet. A monetaris
szigoritas kovetkezménye, hogy az eszkdzarak csokkennek; ebben mind a monetarista,
mind a keynesi elmélet megegyezik. A magasabb kamat kovetkeztében magasabb
hozamot véarnak a koétvényektdl, ami csokkenti a kotvények arat. Ugyanekkor a
részvényarak is esnek. Az ingatlanok veszitenek értékiikbdl, ez érzékenyen érinti a
haztartdsok fogyasztasi kiadasait, kiilonésen ma, mikor nagyon is jellemzd, hogy
ingatlanhitelt vesznek fel, lakdsvagyonuk terhére adosodnak el. A szakirodalomban
gyakori a részvényar-csatorna vizsgalata az eszkdzar-csatornan beliil. A Tobin q
elméletébdl is gyakran magyardazzak. Ha a részvényarak a téke potlasi koltségéhez
viszonyitva olcsok, a vallalatoknak nem éri meg, hogy 0 részvények kibocsatasaval
finanszirozva beruhazasi javakat vasaroljanak, ezért a beruhdzasok visszaesnek. Ez utan
»lépnek szinre” a haztartdsok, fogyasztdsukkal. Az alacsonyabb részvényarak
csokkentik a hdaztartdsok vagyonat, akik ezért kevesebbet fogyasztanak.
Magyarorszagon a monetaris politika részvényarfolyamokra gyakorolt hatdsara
nincsenek bizonyitékok, joggal feltételezhetd, hogy a részvényar-csatorna nem jelentds

Magyarorszagon.

A tékepiacok magyar gazdasagban korlatozott szerepe a hitelcsatorna hatasossdganak a

kérdését helyezi eldtérbe, hiszen a nem pénziigyi vallalati szektor ez esetben elsésorban
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hitelintézetektdl szerezhet forrdsokat. A kelet-kdzép-eurdpai orszagok azonban nem
arrol ismertek, hogy a hitelcsatorna jol miikodik. Tobb tényezd is szol ez ellen. A
bankszektor nagymértékben koncentralt, és meg kell emliteni azt is, hogy a gazdasagi
szereplok nagy részét kiilfoldiek adjak. E kiilfoldi hattérrel rendelkezd bankok jobban
fiiggenek sajat anyaintézményiiktél, mint a belfold monetaris politikajatol. E
tobbségében multinacionalis vagy akar transznacionalis hattérrel rendelkezd bankok a
hazai hitelpiacot megkeriilik. Sajat vallalatcsoportjuktdl ugyanis kedvezd feltételekkel
kapnak segitséget. Az eurodvezetben hatékonyabban miikddik a hitelcsatorna, ezért
majd varhatoéan, az eurozonahoz vald csatlakozas utdn és kovetkeztében azon hazai
bankok ¢s vallalatok, amelyek most ,.kihuzzak magukat” a belfoldi monetéris kondiciok
alol, erdteljesebben fogjak majd érezni az Eurdpai Kozponti Bank pénzpolitikai
dontéseinek  hatasat. Egyébként tobben megkiilonboztetnek egy  bizonyos
»~mérlegcsatornat” is, melynek 1ényege, hogy a kamatvaltozasok révén megvaltozik egy
cég nettd értéke annak pénzdramlasan és a fedezetiil szolgdld vagyontargyak értékén

keresztiil.

Lényeges a varakozasi csatorna szerepe is. Ez a csatorna a legnehezebben
szamszerlisithetd teriilete a transzmisszionak. A varakozasok hatékonyabbd teszik a
monetaris politikat. Magyarorszagon a kutatdsok nem tudtak kimutatni erds kapcsolatot,
ugy tlinik az arak ¢s bérek meghatdrozasa soran a monetéris politika céljai nem
jatszottak horgonyszerepet. Ha az arstabilitas elérése, illetve fenntartasa elég hiteles a
piac szamara, akkor a vallalatok elfogadjak a jegybank inflacids eldrejelzését és ezzel
egybeesd varakozasokat. A varakozdsok néhany, emlitett csatorna mukodésében is
fontos szerepet jatszanak, kiilondsen az eszkdzarak és a valutaarfolyam reakcidjaban.
Magyarorszagon nincsenek intézményi akadalyai a varakozasi csatorna hatékony
miikddésének. Ez kiilondsen azért fontos tény, mert a monetaris politika transzmisszios
mechanizmusdnak hatékonysdga az eszkoztdr hozzéértd alkalmazasan tal egyéb
tényezoktol 1s fiigg. Lényeges, st egyre lényegesebb, hogy a gazdasag szerepldi, a
pénziigyi vallalkozasok mellett a vallalatok, vallalkozok, sét a haztartdsok is megértsék
a jegybanki szandékokat, lassak a gazdasagi egyensily meglrzésére iranyuld és
inflaciocsokkentési célok elérésének feltételeit. Az atlathatosdg és a kiszdmithatosag
ugy javitja a monetaris politika eredményességét, hogy annak hatisaival a gazdasag

szerepl6i kalkuldlni tudnak, azokat beépithetik dontéseikbe.
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33. abra: A monetaris politikai beavatkozasok hatasossaganak és a szektorokra valo
befolyasanak aranyai

Magvarorszag Euroovezet

Importalt javak Importalt
Héztartasi
szektor

Haztartasi
szektor

Koltségvetési
szekto

Koltségvetési
szektor Vallalati
szektor
Vallalati
szektor
arfolyam-
ly' ., arfolyam-
transzmisszio .,
transzmisszio

kamat-
transzmisszio

kamat-
transzmisszio
Forras: Sajat szamitasok alapjan 2007.
(A kozolt abrdkon levd korcikkek a magyarorszagi dbrandl a beavatkozdsok Osszességében

joval kisebb hatékonysagat is jelentik.)

Az els6 abra alapjan keriilt bemutatdsra Magyarorszag, mint kis nyitott gazdasag
transzmisszios csatorndinak hatékonysaga. Jol megfigyelheté az arfolyamcsatorna
dominancidja. Ugyanakkor a monetaris politikanak Osszességében nincsen akkora szamu
hatékony eszkéze, mint az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unid esetén. Eszkozeire a
haztartasi szektor csak kis mértékben (1-2-es érték) érzékeny. Szembetlind, hogy a héaztartasi
szektor nem érzékeny a hitelkamatokra, hitelfelvételiik esetlegesen a konjunktura fiiggvénye.
Ugyanakkor a szektor eladosodottsaga jelentds, mégpedig az utdbbi években a devizéban valo
eladosoddas miatt nétt az arfolyamcsatorna jelentdsége, elsdsorban ingatlan- ¢és
személygépkocsi hitelek jelentds megnovekedése miatt. A fejlett orszagok valutaiban
denominalt hitelek kamatlaba alacsony, a haztartasok hitelfelvételi dontéseiknél az arfolyam
alakulasanak nagyobb jelentdséget tulajdonitanak. Az eszkdzarak tekintetében megnyilvanuld

kis mértékli érzékenység jelentdségét tompitja a hdztartasok megtakaritdsainak jelentds
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mélyrepiilése. A haztartasok jelentds részének kizardlag a ,szerzddéses jellegi”
megtakaritasok jelentenek 1ényegesebb megtakaritast, ugyanakkor ezek mértéke szerzédésben
rogzitett, mértékiikknek nem lehet koze a  kamattranszmisszidhoz, de az
arfolyamtranszmisszidbhoz sem; a kiilfoldi devizaban denomindlt pénziigylr eszkozok
jelentésége a haztartasi szféraban csekély. A vallalati szektoron keresztiili hatas
viszonylagosan erds (2-es érték) és egyarant megnyilvanul kamat- és arfolyamtranszmisszion
keresztiil, bar az arfolyamcsatorna szerepe erésebb. A kamatcsatorna szerepe a varakozasok
befolyasolasanal kis mértékben jatszik szerepet, a vallalati szektor ilyen szempontu elemzései,
illetve a kamatlabakra iranyuld varakozasok figyelembevétele az iizleti tervezésben jellemzo.
A belfoldi banki kolcsonok felvételénél is figyelembe veszik a hazai kamatszintet a vallalati
szektor dontéshozdi. Az arfolyamtranszmisszié szerepe azonban erésnek mondhaté a vallalati
szektor esetében. Ez foként a felvett devizahiteleknek a forintban denominalt hiteleknél
magasabb alloméanya, a kiilfoldi tulajdonti véllalatok anyavallalattol kapott hiteleinek az
allomanya és zomében a vallalat anyacégének orszagabol érkezd kiilfoldi bankhitel miatt van
igy. A koltségvetési szektoron keresztiili csekély hatds nem egyediilallo, a GMU-ban
(Gazdasagi ¢s Monetaris Unid) sem elsésorban e szektoron keresztiil bontakoznak ki a
monetaris politikai beavatkozas hatasai. Magyarorszagon az utobbi években a koltségvetés
pénziigyi ellehetetleniilése, a koltségvetési deficit nagyon magas szintje, majd a meghozott
kapkodo kényszerintézkedések azt bizonyitjak, hogy taldn még az abran jelolt csekély
mértékben sincs visszatarto ereje az adossagok kamatterheinek allamhaztartast ellehetetlenitd
mértékének, tehat a kamatlab nagysaganak sem. A konvergenciaprogram léte sem a
kamatterhek novekedésére vald rugalmas reakcid, hanem a maastrichti konvergencia
kritériumoknak valé megfelelés kényszeritette ki, mely itt, szempontunkbol exogén-nek,

kils6 hatasnak szamit.

Az importalt javakon keresztiili hatdsok a legerdsebbek, itt azonban észre kell venni, hogy
kizarolag az arfolyamcsatornanak lehet jelentds szerepe, hiszen az aruk és szolgaltatasok
kereskedelmében a kamatok szerepe marginalis helyre szorul vissza, tobbnyire a rovid tavu
kamatszinttdl tobbé-kevésbé eltérd késedelmi és biinteté kamatok szempontjabol. A
behozatali arakban (a késztermékek araiban) jelentkezd hatasok a legerdsebbek. Forint
erdsodés esetén a lecsokkent export miatti hatds is erds, ennek kdvetkezménye a belsd
termékkindlat novekedése és a kindlati nyomés ald keriild belfoldi arak novekedése. Az
inputarak esetében a kiilfoldi cégek sajat anyavallalataiktol valo specialis beszerzési rendszere

(bérmunka-rendszer, stb.) miatt erds, de kisebb jelentdségli tényezd. Természetesen az
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arfolyamcsatornan keresztiili hatasok esetében a jol ismert késési mechanizmusokat sem
hagyhatjuk figyelmen kiviil (J gorbe hatds: az arfolyam valtozasdhoz valo alkalmazkodas
éveket vehet igénybe. Az arfolyamvaltozasok hatdsainak idébeli kibontakozéaséra €16 példa a
Ft/Euro arfolyamban tortént valtozds a 2003-as saveltolds miatt, aminek kovetkezménye

jelentds folyo fizetési mérlegromlés, amelynek hatdsa napjainkban is tart.)

A Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio, mint nagy, zart gazdasag, az abrakra ratekintve is
lathato, hogy joval tobb eszkozzel rendelkezik a monetaris transzmisszid szempontjabol €s
azok erdsebbek is. Szamunkra fontos e hatdsok tanulmanyozésa, hiszen az eurodvezetbe tarto
orszagok nem csak egy Uj hivatalos pénznem hasznalatara kell, hogy szamitsanak, hanem
mindezen valtozasok kibontakozasaval, a transzmissziéos mechanizmus, csatornainak
fontossagi sorrendjének valtozasa tekintetében is azonnali kiigazoddsok kovetkeznek majd be.
A héaztartasi szektorra valo hatds Osszességében erds €s a kamatcsatornan alapul. A héztartasi
szektorban a kamatvarakozasok befolyasolo erével birnak, szemben a hazai tendencidkkal. A
pénzmennyiség megvaltoztatasan keresztiili hatds is jelentkezik, hiszen a nagy nyitott
gazdasdg szabad kamatalakuldsa miatt a monetaris politikdnak rovid tavon jelentds
keresletbefolydsold tevékenysége lehet: a pénzmennyiség csokkenése a fogyasztoi kereslet
visszaesés¢hez vezet, ndvekedése konjunktirat idéz eld. Hosszabb tavon azonban elsésorban
az arszinvonal megvaltozasdban csapodik le. Jelentds hatasii a kamatszint megvaltozasa a
megtakaritasok alakulésaban is, jelentds szerepe van a kamatlab alakulasanak a megtakaritasi
termékek piacan, de a hitelpiacon is. A fejlett nyugat-eurdpai orszagok pénziigyi
rendszereiben magas foku monetizaltsag hatdsai jelentkeznek itt. A legerésebb hatds nem az
importalt javak tekintetében, hanem a vallalati szektoron keresztiil jelentkeznek. Ezen beliil a
leglényegesebb a beruhdzdsok erds kamatérzékenysége. Mig a magyar gazdasigban a
koriilbeliil egy évtizeddel ezeldtt tapasztalt 30% koriili kamatszint okozta sokk is tompitolag
hat az 1-2 szazalékpontos kamatldbvaltozasra valdé reakcidkra, elmondhatd, hogy az
eurodvezetben mar 1 szdzalékpontnyi valtozas is jelentds visszaesést jelent a beruhazéasok
szintjében. A meglévé hitelek koltsége a masik nagyon erds reakciot mutatd teriilet a
kamattranszmisszid szempontjabol. A hitelek szerkezetének gyors atrendezodésével jar
egylitt, ami a pénziigyi piac fejlettségével is kapcsolatos. Az eszkozarak megvaltozasanak
hatdsa és a varakozasok befolydsolasan keresztiil vald hatds szintén lényeges elem. A
kamatvarakozéasok szerepe jelentds, lizleti tervek és kalkulaciok szempontjdbdl nagy hatéssal
lehet a konjunkturara, vagy dekonjunktarat idézhet el6. Az arfolyamtranszmisszid csak a nettd

export értékének alakuldsan keresztiil jelentkezik, zart gazdasag 1évén nem jelentds mértéki.
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A fiskalis fegyelemre hatdssal van a kamatlabvaltozas, ugyanakkor a Stabilitasi és
Novekedési Paktum torekvése is - amely konkrét irdnyszamot tartalmaz és szankciokkal
kivanjak kikényszeriteni - komoly nehézségekbe {itkozik, néhany orszag betartdsra iranyuld
hajlanddsaga mar-mar ellehetetlenitéleg hat. Ezekben az orszagokban egészen biztosan nem
lehet erds a kamatlabvaltozas fiskalis fegyelmet erdsitd hatasa sem. Az arfolyamtranszmisszio
az importalt javakon keresztiil fejti ki hatasat, ezen beliil leglényegesebben az energiaarakban
jelenik meg. Napjainkban az olajarak valtozésa tartja élénken az emberek érdeklddését, ahogy
az eurodvezetben, ugy Magyarorszagon is. A tagallamai belsé orszaghatirainak gazdasagi,
kereskedelmi szempontbol valé megsziinése miatt nagy zart gazdasagga valdé Europa sem az
import inputok, sem az export visszaszoruldsa miatti nagyobb belsé termékkinalat okozta

arndvekedés tekintetében nem mondhat magéaénak jelentds hatasokat.

Magyarorszagon elmondhatd, hogy a transzmisszids csatorndk szama ¢és erdssége az
eurodvezetéhez képest joval alacsonyabb. Ugyanakkor lassu és folyamatos erdsddés
figyelhetdé meg, amely megallapitds vonatkozik a transzmisszids csatorndk szamara ¢és
hatékonysagara. A gazdasag kis, nyitott jellegébdl adéddan a legerdsebb eszkodz az arfolyam,
mely egyrészrél az importarakon keresztiil-, masrészrél a vallalati mérlegeken keresztiil
jelenik meg. Emellett a varakozasok befolyasoldsa a nagyon fontos kérdés, csak egy hiteles
jegybank mellett lehet hatékony, de szamos felmérés mutatja, hogy az erre vonatkozé

kritériumnak a Magyar K6zponti Bank eddigi tevékenysége alapjan megfelel.

4.3.4. Hogyan alakulna (vagy alakul?) ki spontan kettos valutarendszer

Magyarorszagon és milyen kovetkezményekkel jar?

Az egyoldalu eurorizacid lehetdségérdl a maastrichti kovetelmények aldirasaval lemondtunk.
Ugyanakkor a kettds valutarendszer spontan is kialakulhat. Ennek az az ttja, hogy a
nagymértékii arfolyam ingadozasok révén a gazdasdg szerepléi mintegy Ontanulo
mechanizmus eredményeként az euro hasznalatdba menekiilnek. Az euro egyébként is sokkal
inkabb jelen van hétkoznapjainkban, mint azt a tanulmanyok tobbsége tiikrozi. A
parhuzamosan eurdban is feltiintetett arak, az aruhdzlancok euro-kalkuldcidi és drai, a
kiilonboz6é dijak ¢és palydzatok euro-elszamolasa azt jelzik, hogy az eurohasznélat a

hétkoznapoknak sokkal része, mint a hivatalos bevezetési datum azt sejtetni engedi.
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A véllalkozasok mérlegében az eszkoz €s forrasoldalon az volna az idedlis, ha a forint/deviza
arany megfeleld lenne. Sajnos, az egyébként is nehezen megbecsiilheté arfolyam le- és
felértékelések jelentds veszteségeket ¢és kiszamithatatlansagot idéznek eld. Jellemz6 a 2006-
ban bekovetkezett forintgyengiilés eredményeként az atértékelés kovetkeztében bekdvetkezett
nyereség csokkenés, illetve veszteségek fokozddasa, a cégek hitel szempontjabdl vald
beddlésének valoszinlisége is nétt, ndvelve a pénziigyi szektor stabilitdsanak kockézatait. Az
ebbdl levonhato tanulsag az lehet a vallalatok szamara, hogy mivel a devizahitel allomanyok
magasak, igy célszerli a devizaallomanyok eszkozoldali novelése is. Persze az euro-ban
denominalt értékpapirok ardnyanak ndvelését is jelenti mindez. Jelentds ndvekedeés
tapasztalhatd e téren. A devizdban (euro-ban) tartott eszkozok, féleg maga az euro tartasat
azonban az is indokolhatja, ha rovid tavu fizetési kotelezettségeik is euroban allnanak fenn.
Ha az euro-t felhasznalhatndk azt egymas kozti fizetésekre, belfoldi gazdasagi szereplok is.
Ennek azonban semmiféle jogi akadalya nincs. Ezzel azonban csokkenthetnék az arfolyam
ingadozéasok negativ hatdsait és az, hogy ilyen megallapodasokat kothetnek belfoldi vallalatok

belfoldi szallitoikkal, spontan modon is bekovetkezhet.

Gyakran a legnagyobb kiadési tétel a munkabér. Ennek ,,eurdsitdsa” mar iitkozhet akadalyba.
A munkavallalok magas devizahitel terhei azonban a munkavallalok szdmara vonzova tehetik
ezt a lehetdséget. (Még akkor is, ha ezek a kotelezettségek svajci frankban allnak fonn, hiszen
a svgjci frank és eurd kozti ar-folyamingadozdsok minimalisak.) A nehézségek a savosan
progressziv jovedelemado szamitasanal kezdédhetnek, azonban az eurdban torténd munkabér
fizetés terjedése esetén erre biztosan lehetne valaszolni példdul eurdban is meghatarozott
adosavokkal. Mindez azonban vélaszként kellene hogy jelentkezzen arra az igényre, amit a
spontéan eurorizaci6 felvet. Az allam hivatalos szervei ugyanis semmivel sem 6sztondzhetik az
euro terjedését, hiszen a hivatalos euro bevezetésnek szdmos feltételét vallaltak fol, ezek
foként a maastrichti kritériumokban nevesithetdek. Természetesen a hdztartasok nem csak
hitelekkel ¢és megtakaritdsokkal rendelkeznek, a fogyasztds teszi ki jovedelmeik
felhasznalasdnak dontd hanyadat. A nyugati hatarszélen szamos lizlet megtalalta mar a
modjat, hogy euro-t fogadjon el, ez azonban a forintban meghatarozott arak atszamitasaval
torténik. Figyelembe véve azonban, hogy a nagy aruhdzldncok eurdban hatarozzak meg
els6sorban 4raikat, majd némi Ovatossagi ,ratartdssal” forintban hirdetik meg termékeiket,
lehetdségiik lenne arra, a koltségek minimalis szintje mellett, hogy eurdban is feltlintessék
araikat ¢s mindkét valutat elfogadjak. Ez esetben a kis Osszegli fizetések természetesen

varhatoan forintban zajlandnak. A feltétele mindennek természetesen az, hogy a bankok
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alkalmazkodva az 0j helyzethez, minimalis atvaltasi koltség mellett vagy ingyen atvaltsak a
forintot euréra. Mindemellett a gazdalkodokat egyre kevésbé érintené a forint és az euro kozti
arfolyam ingadozas. Elvezhetnénk azokat az elénydket, amelyek az euro-hasznalatbol
erednek, ugyanakkor ez ellen a spontan folyamat ellen nem léphetne f6l Briisszel sem. Bar a
kormanyzat nem hozhat olyan intézkedéseket, amellyel a folyamatot gyorsitja, ugyanakkor
alkalmazkodva a helyzethez euro alapti konyvvitelt és adofizetést lehetévé tevd

intézkedéseket hozhatna, ennek nincs akadélya.

Megvonva egy ilyen folyamat mérlegét (az euro hivatalos bevezetéséhez képest);
Elényei:
- bdviil a kiilkereskedelem
- atranzakcios koltségek csokkennek
- az arfolyam ingadozas miatti pénziigyi bizonytalansdg nem fékezi a
versenyképességet.
Hatranyai:
- az MNB elndke nem képviselheti Magyarorszag érdekeit az EKB
korméanyzdtanacsaban
- a forint hasznalatanak kiszoruldsa nem teljes mértékli, marad valamennyi veszély a

pénziigyi stabilitas teriiletén

4.3.5. Latin-amerikai makromodellek felhasznalasa

Magyarorszdg makro adatainak jelentds romldsdval nem csak hogy lecslszott az
¢lmezOnybdl, hanem hosszl iddére elblcstizhat az eurodvezeti tagsag lehetdségétol. Addig
meg kell kiizdenie makrogazdasagi egyensulytalansdgokkal kapcsolatos problémaival és nem
vezetheti be hivatalosan azt a valutadt, amelynek bevezetését mar eldkészitette, sok
szempontbol nézve dominans valutava tette a hazai szereplOk szamara. Ez a megallapitas adja
az alapot ahhoz a parhuzamhoz, amelyet felismerhetiink egyes latin-amerikai orszagok és
Magyarorszag, a dollar és az euro viszonylatdban. A széban forgd latin amerikai orszagok
nem biztos hogy atveszik a dollart, mint egyetlen fizetdeszkozt (bar a hivatalos bevezetésre a
Fed mar emlitett az EKB allaspontjatdl eltéré kozelitése miatt lehetdségiik van), de régdta és
varhatéan még hosszl ideig egyiitt élnek vele, mint domindns, kereskedelmi és pénziigyi

kapcsolataikban legmeghatdrozobb valutaval, kis nyitott gazdasagként. Ez az allapot
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¢vszdzados multra tekint vissza, szakirodalma pedig tobb évtizedes. Ezért az atmeneti
iddszakban profitalhatunk elért tudomédnyos eredményeikbdl. Ugyanis az altalunk elképzelt
két sz€lsd forma (hazai valuta hasznalata — euro hasznalata) szdmos koztes formaval
foglalkoznak elméleti szinten is, e koztes formak hatasaival, koltségeivel €s hasznaival. Ehhez
képest az atmeneti iddszakot tekintve alapvetd tandcstalansag jellemzi az eurodvezetre szant
szakirodalmat. Pedig azok alatt az évek alatt, amig a hivatalos bevezetés nem torténik meg, az
euro bevezetése kapcsan megindult folyamtok megtorpandsara akkor lenne esély, ha a pénzt
»eletben tart6d”, gazdasagi életben nélkiilozhetetlen bizalom valamilyen okndl fogva az euro
felol a forint fel¢ fordulna. Varhatéan az euro hasznalata nem hivatalos forméaban fog
erésodni, folyamatosan zajlik az 4tmeneti idészakban az ,,eurdsodas”, a dollarizacié szd
mintdjara az eurorizacio, természetesen spontan modon és részlegesen. Talan jobb lenne, ha
ez kidolgozott tudomanyos hattér mellett és ,,ellenérzétt” modon menne végbe, tehat ha nem
is kozponti iranyitassal, legalabbis a jelenségre felkésziilten €és a koz szamara kedvezd

iranyban, ,,0vatosan” 0sztondzve.

Eldszor nézziik meg, a latin-amerikai orszagokkal vont parhuzam igazolésara az euro egyre
dominansabb szerepének bizonyitékait!

Az euro pénzfunkcidinak érvényesiilése Magyarorszagon (itt természetesen azok a szerepek
kerlilnek kiemelésre, amelyek tobbletet jelentenek példaul a dollar vilagpénz funkcidjabol

eredd szerephez képest):

- Ertékmérd funkcié: szamos elszdmolas soran talalkozunk euroval. A szalloddk
példaul jellemzden kizardlag eurdban tiintetik fel araikat, e valutanemben
végezziik az Osszehasonlitast, a kilfoldi tulajdonti hipermarketek pedig
euroban tartjak nyilvan a centralizaltan beszerzett aruik arat, a kozép-europai
régiora eurdban hatarozzak meg, s "hazi" arfolyamon szamitjak at forintra.''®

- Forgalmi eszk6z funkcid: Magyarorszagon szinte valamennyi magantulajdont
iizletben, szolgaltatoegységben elfogadjak fizetdeszkozként az eurdt, a forinttal
azonos mértékben. Kivételt pusztan a kozintézmények, allami l1étesitmények,
kozszolgaltatok képeznek, ugyanakkor elképzelhetd, hogy ez kizarolagosan

nehézkes adminisztracios folyamataik eredménye. Persze erre vezethetd vissza

a nagy forgalmu hipermarketek esetében is az, hogy egy pénzvaltot helyeznek

" Kun Janos: Lopakodo eurd, Elet és irodalom, 2006. julius
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el az éplilet kozponti helyén és az igy atvaltott hazai pénzzel kell fizetni.
Jellemzden olyan helyen van a valutavalto, hogy a sorbdl is kivarhato legyen a
pénzvaltas: ez gyakorlatilag nem jelent nagy kiilonbséget — igaz elviekben nem
ugyanaz.

- Fizetési eszkoz funkcio: Alig talalkozunk olyan hitelintézettel vagy kisebb
kolesonokkel foglalkozd pénziigyi szolgaltatdval, amely ne kindlna
alternativaként devizahitelt, soOt, soknak koziilik nincs 1is forintban
konstrukciojuk. E tekintetben a svajci frank épp oly elterjedt, mint az euro.

- Vagyontartasi funkcio: Bar megtakaritdsok mennyisége jelentdsen csokkent a
hitelekhez képest, a kereskedelmi bankok megtakaritasi termékei koziil az euro
betétek népszeriisége novekvo, illetve az euro alapu befektetési jegyeké

toretlen.

A nem tudoményos igényl, csak a nyilvanvalo és szemmel lathat6 tendencidk szamba vétele
oda vezet, hogy megallapitsuk, a spontan eurorizdci6 Magyarorszdgon mar megkezdddott. A
latin-amerikai gazdasagokra késziilt elméleti modellek felhasznalasa azonban koriiltekintést
igényel. Feltétlentil hasonlé méretli (kis nyitott orszagok) szamara késziilt tanulméanyt
kerestem ¢és tanulméanyoztam. A valasztas egy ,,IMF Working Paper”-re esett, Alain Ize és
Eric Parrado a Chilei Jegybanknak ajanlott ,,Dollarization, Monetary Policy, and the Pass-
Through™'” cimiire. A modern makrogazdasagi hatteret felhasznalo, az Gjklasszikus és az
ujkeynes-i elemeket is 6tv0z0, az ) neoklasszikus szintézis jegyeit felmutatd tanulmany és
modell bemutatasa a Fiiggelékben talalhato meg. Bar nagyobb igényli vallalkozédsokra is
alkalmas lehet, itt pusztan néhany szamitassal azt szeretném bizonyitani, hogy megkotésekkel
¢s aprd valtoztatasokkal, némi egyszertsitéssel ugyan, de alkalmas lehet szdmszerlsitésre ¢és

makro- tovabbi pénziigyi elemzésekben valo felhasznalasra.

El6szor a kamatprémium szamitasra vonatkozo fliggvénnyel foglalkozom.

i, *+(E[st]—st1)+%cf -G,, 0., =1,

1*=kiilfoldi valuta kamatlaba
S= nominalis arfolyam

E(S) = vart nominalis arfolyam

"7 Alain Ize-Eric Parrado: Dollarization , Monetary Policy and the Pass-Through, IMF Working paper WP/02/08
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(E [st ] -5, ) = nominalis arfolyam véaltozas logaritmusa.
o’ = nomindlis valutaarfolyam 4tlagtol valo szazalékos eltérései 4tlaganak négyzete.
c, = fogyasztas idegen valutara atszamitott értckének atlagtol valo %-os eltéreseinek atlaga.

c,,=Az arak atlagtol valo eltérése akkor, ha idegen valutara szamitom at.

A nomindlis arfolyam %-os értékének megvaltozasat helyettesitettem be, illetve a Magyar
Nemzeti Bank deviza kozéparfolyamaival szamoltak. A KSH havi fogyasztdsi adatait
szamoltam at adott hoénap atlagos devizaarfolyaman, majd ennek atlagtol valé %-os
eltéréseinek atlagat veszem figyelembe. Mivel az darak valtozdsa mar tartalmazza az
arfolyamok megvaltozasanak hatasat, ezért ezt ki kell sziirni beléle. Ezt azonban csak a CPI
esetében kell szdmolni, mert a GDP deflator csak az alapanyagéarak valtozdsan keresztiil
tartalmazza. Mivel ezt nehezebb kisziirni és idében is nagyobb az eltolodas — mig az
alapanyagarak valtozdsa megjelenik a késztermék arban -, ezért mikor ezzel a valtozattal
szamoltam, akkor mas lett (nagyobb) az arak valtozékonysdga. Mindenesetre mindkét
véltozatot érdemes kiszamitani, mert a tanulmdny is figyelmeztet, hogy més eredménnyel
jarhat. Egyik problémat az jelenti, hogy az egymadssal egyértelmiien Osszefiiggd tényezok
hatdsanak szinte mindegyike mas iddintervallumot igényel, akkor adna pontos eredményt, ha
jok az adatok és jo a fliggvény, ha mindegyik adat mas id6tartamra (vagy idépontra) sz6lna,
attol fliggden, hogy mennyi id6 mulva bontakoztatja aki hatdsat a fliggd valtozoéra. Ennek

ellenére kizarolag a 2006-os év havi adatait vettem figyelembe.

A 2006-o0s nyitd és zard arfolyamértéknél nem az egyetlen napi véletlenszerlien alakuld
értéket, hanem +-3 hoénap atlagat tekintve az arfolyam valtozésa: 2,18%-os forint arfolyam
gyengiilést jelent. Kérdés lehet, hogy a tanulmany az arfolyam megvaltozasat miképpen fogja
fel, a forint gyengiilése pozitiv vagy negativ értékként szerepeljen-e. Azaz: kozvetlen, vagy
kozvetett arfolyamjegyzésben gondolkodunk-e, hiszen az egyikben a novekedés gyengiilést, a
masikban erdsddést takar. A tanulmany Chile-re késziilt, minden bizonnyal ez az oka, hogy a

miénkkel megegyez0 az arfolyamjegyzés, tehat a 2,18 pozitiv értékként szerepel.



16. tablazat: Az arfolyam %-os eltérése a 2006-o0s atlagtol
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Arfolyam Ft/Euro %-os eltérés az atlagtol

2006. januar 250.85 -5.0%
2006. februar 251.61 4.7%
2006. marcius 260.75 1.3%
2006. aprilis 265,34 0.4%
2006. majus 262.46 -0.6%
2006. junius 271.90 2.9%
2006. jalius 277,58 5.1%
2006. augusztus 274,34 3.9%
2006. szeptember 274,74 4.0%
2006. oktober 267.29 1.2%
2006. november 258.88 2.0%
2006. december 254,08 3.8%
Atlag; 264,15 2,9

Forras: sajat szamitas

17. tablazat: A GDP deflator %-os eltérése a 2006-os atlagtol

GDP deflator %-os eltérés az atlagtol

2006. januar 93,48 -9,1%
2006. februar 95.43 -7,2%
2006. marcius 100.21 -2,5%
2006. aprilis 105,35 2,5%
2006. majus 101,18 -1,6%
2006. junius 103,20 0,4%
2006. jalius 102,77 0,0%
2006. augusztus 103,84 1,0%
2006. szeptember 104,84 2,0%
2006. oktober 114,36 11,3%
2006. november 108,45 5,5%
2’006. december 100,47 2,3%
Atlag: 102,80 3.8

Forras: sajat szamitas
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18. tablazat: A fogyasztas %-os eltérése a 2006-0s atlagtol

Fogyasztis Arfolyam Fogyasztas % - os eltérés az
euroban atlagtol
2006. januar 1 461 028,48 250,85 5824,31 1,61%
2006. februar 1 444 629,59 251,61 5741,54 0,17%
2006. marcius |y 45546 99 260,75 5581,83 -2,62%
2006. dprilis 1453168,91 265,34 5476,63 4.45%
2006. majus 1462 621,33 262,46 5572,74 -2,78%
2006. junius 1502 073,76 271,90 5524,36 -3,62%
2006. julius 1537 168,19 277,58 5537,75 -3,39%
2006. augusztus 1 542 728.83 274,34 5623,42 -1,89%
2006.
szeptember 1559 118,99 274,74 5674,89 -0,99%
2006. oktober 1567 777,45 267,29 5865.45 2,33%
2006. november 1 577 258.95 258,88 6092.,63 6,29%
%006. december 1 591 460,60 254,08 6263,62 9,28%
Atlag: 5731,81 2,97

Forras: sajat szamitas

19. tablazat: A korrigalt CPI %-os eltérése a 2006-os atlagtol

Pl Arfolyam Korrigilt % - os eltérés az

valtozasa atlagtol
2006. januar 100,10 -0,71% 99,60 -1,00%
2006. februar 100,20 0.30% 100,41 -0,19%
2006. marcius 100,60 3,63% 103,22 2,60%
2006. aprilis 100,70 1,76% 101,96 1,34%
2006. majus 101,00 -1,09% 100,24 -0,37%
2006. junius 100,30 3,60% 102,89 2,27%
2006. julius 100,20 2,09% 101,69 1,07%
2006. augusztus 100,00 -1,17% 99,19 -1,41%
2006.
szeptember 102,50 0,15% 102,60 1,98%
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2006. oktdber

100,50 -2,71% 98,63 -1,97%
2006. november 100,20 -3,15% 98,04 -2,55%
2’006. december 100,10 -1,85% 98,82 -1,78%
Atlag: 100,61 1,54

Forrds: sajat szamitas

(A szamitasokhoz felhasznalt adatok alapjaul a KSH és az MNB adatai szolgaltak.)

Tehat akkor a fentebbi adatok alapjan becsiilhetd kockazati prémium a kdvetkezo:

1 2 . ok
(E[st]—st_1 )+Ecss -0,,—0,, =1, —1

2,18+0,5-8,41-2,97-1,54=1,875
2,18+0,5-8,41-2,97-3,8=-0,385. Negativ értéke azt jelzi, hogy a GDP deflatort jellemzd nagy

ingadozas miatt az eredmény még hamisabb, mint a CPI arfolyam-korrekcidjaval.

Ha az Eur6pai Kozponti Bank irdnyadé kamatlabat tekintjik, i; =3,75; 1, =8; a kiilonbség
4,25. Az eredmény azonban taldn mégis csak védhetd, hiszen a kockazati prémium
kialakuldsdnak nem csak makrogazdaségi, (s6t, gyakran nem) makrogazdasagilag indokolhato
okai vannak. Bar hatdssal van r4, de nem a f6 ok a potencialis GDP-t6l val6 jelentOs és
gyakori eltérés, az ebben mutatkozé volatilitds. Mindebbdl csupan annyi deriil ki, hogy a

realgazdasagi teljesitmény oldalar6l nem indokolt ez a magas kamatprémium. Pénzpiaci,

politikai stabilitast érintd vagy egyéb mas ok azonban indokolhatja.

A tanulmany szerint ekkor

c,, 154
= = =0,18
M =52 78,41
c 0,75
D, G_p =Py =P -0,258
P, = 0,696

a sziikséges pénzpiaci indexalds mértéke 18%-os, az arak és az arfolyam kozti korrelacid

0,696 .

A redlbér indexalas sziikséges mértéke €s a monetaris politikai beavatkozasokat jellemzd

egylitthatd emellett az érté¢k mellett Magyarorszagon a kdvetkezdképpen alakul:

_(142)(%, +0,696)

e =2 72-0,6961,

+1




157

A, a monetaris politikat jellemzi. Keményen rogzitett arfolyam esetén, mikor a monetaris

politikdnak nincs igazi mozgastere, értéke 0, lebegd arfolyamrendszer esetén -1. Tehat a
realbérek indexalasa akkor valik sziikségessé, ha a monetaris politikanak a lehetetlen
harmassag esete miatt nem adddik lehetdsége az egyensuly zavarok megakadalyozasara. Ha
tehat rogzitenénk az arfolyamot, valutatabla intézményét vezetnénk be (vagy valutatanacs),
akkor a realsokkok elkeriilése érdekében a béreket kb. 70%-ban kellene indexalni az arfolyam

valtozasahoz.

Erdekes eredményt adhat tovabba az iizleticiklus-volatilitds hatasanak tanulmanyozasa is.
Elvileg a megfeleld adatok megléte, megtisztitasa és el6készitése utdn alkalmas lehet arra,

hogy a GDP rést kiszamitsuk két esetben: amikor a domindns valuta hatdsa a realszféraban 0,

( Py = O) a bérek nincsenek a kiilfold valutdjahoz indexalva, illetve, amikor 1, (ke =1) tehat

a bérek az adott valutdban keriilnek kifizetésre, adott valuta inflacids trendjétdl fiigg a realbér
¢s igy a kibocsatas nagysaga is. Ugyanigy a pénziigyi folyamatokban betoltott szerepe és

hatdsa alapjan: vehetiink egy helyzetet, amikor p. =0 , illetve egy olyan esetet, amikor
e =1. A dolog problematikdja abban van, hogy egyaltalan nem biztos, hogy a p.jelen

pillanatban 0, fliggetleniil attol, hogy szandékoltan torténik-e pénziigyi eurorizacié Fentebbi

szamitas szerint Magyarorszdgon ma ennek kb. 18%-os mértékiinek kell lennie.

A tanulmany az optimalis valutadvezet elméletéhez is adhat adalékot, bar ugyanarra az
eredményre jut. Megallapitasai szerint az aszimmetrikus sokkok az egészen eltérd realoldali
hatasok eredményei €s az n ill. n* (belfoldi és kiilfoldi munkaerd) aranyainak, szamanak
megvaltoztatasan, atcsoportositasan keresztiil kezelhetdek. Azonban lehetdséget nyljt annak
vizsgalatara, hogy egészen kiilonb6z6 orszagcsoportok esetében a monetaris 6nallésag mely
szintje volna kivanatos e tekintetben mennyire széles skdlan mozoghat az idegen valuta

hasznalatanak mértéke, az idegen valuta elsdsorban részleges atvételére gondolva.
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4.4. Tendenciak hosszu tavon

4.4.1. Hatranyok a seigniorage jovedelem elvesztése miatt

Az, hogy a seigniorage jovedelem teljes mértékben elvész, hiszen az a pénz kibocsatas
haszna, tévhit. Van, aki azt vallja, az eurodvezethez ujonnan csatlakozé orszagok seigniorage
jovedelme nem hogy csokkenne, néni fog a csatlakozas utan. Az orszagok az 6nall6 monetaris
politikarél s az ©Ondlld pénzrél lemondanak, de nem feltétleniil jar ez a seigniorage
elveszitésével! Ez a korabban végzett szamitas szempontjabol is fontos kérdés, hiszen ha nem
kell akkora koltséggel szamolni, mint a korabban idézett MNB tanulmany szerint. Ekkor a
koltségekkel csokkentett hasznok becslése kissé pesszimista, de mivel egyébként sem
tekintettilk korabbi szamitasunkban nagy tételnek a seigniorage-t, igy hat az Ovatossag
elvének megfeleld szamitasként elfogadhatjuk a kordbban szamitott értéket.''® Az EKB
Alapokmanya szerint a seigniorage jovedelmet annak aranyaban kell elosztani, amilyen
ardnyban az egyes orszdgok nemzeti bankjai az EKB alaptékéjéhez hozzdjarultak. A
hozzajarulas 50%-ban az egyes orszagok népességének aranyatol, s 50%-ban a GDP aranyatol

fligg.

Jelenleg, amikor a pénzkibocsatas a jegybankok monopdliuma, a seigniorage az a jovedelem,
amely a pénzkibocsatds monopdliumabdl szarmazik és a monopdliumbdl, hogy a jegybank
eldirhatja a kereskedelmi bankoknak betétek tartasat a kozponti bankban. Tobb definicidja
létezik. A kilencvenes évekig a legelterjedtebb definicié a monetaris seigniorage'””, amely a
monetaris bazis ndvekménye egy meghatdrozott iddszak, altaladban egy év alatt. E definicid
szerint a monetaris bazis ndvekménye a kozponti bank (vagy az allam) nyereségének
tekinthetd, a monetaris bazis létrehozasa koltségeinek, tehat a kereskedelmi bankoknak
fizetett kamat, a bankjegynyomtatas és a bankjegykibocsatas, az elhasznalodott bankjegyek
cseréje koltségeinek levonésa utan. E definiciobol kdvetkezden a monetaris bazis csokkenése
esetén a jegybanknak vesztesége keletkezik. Ez a definicid6 nem felel meg a jelenleg

elfogadott  4altalanos szamviteli szabalyoknak, mert ezek a monetaris bazist

"' Kun Janos, Doktori Ertekezés, Veszprémi Egyetem

9 Erdés Tibor: Dezinflacio, seigniorage és az allami koltségvetés egyenlege, Kozgazdasagi Szemle, XLIV. évf.,
1997. december (1021.1046. 0.)
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kotelezettségvallalasnak tekintik. A kotelezettségvallalas novekedése természetesen nem

tekinthetd nyereségnek. '*°

Az eurodvezethez valo csatlakozas utdn a nemzeti bankjegyeket kicserélik euro bankjegyekre.
Ezt a folyamatot gy is tekinthetjiik, hogy a kdzponti bank euroban kifizeti az eddig nemzeti
valutaban tartott monetaris bazist a lakossagnak, a vallalatoknak ¢és a kereskedelmi
bankoknak. Ez is bizonyitja, hogy a monetaris bazist kotelezettségvallalasnak kell
tekinteniink. Szélesebb értelemben a monetaris seigniorage-t akkor tekinthetnénk
nyereségnek, ha a monetéris bazis nem piacképes, a piacinal alacsonyabb kamatozasa, vagy
kamatmentes allamaddssagnak a koltségvetéstol a jegybank altal tortént megvasarlasa révén
novekedne. Ez azonban nem valdsulhat meg az EU tagéllamaiban, s ezen belill a vizsgalt
orszagokban, mivel a jegybanktdrvények ezekben az orszagokban tiltjak, hogy a jegybank a

koltségvetést kdzvetlentil finanszirozza.

A szdban forgd orszagok seigniorage-jovedelmét vizsgald irodalom altal leirt seigniorage-t
azonban a fiskalis seigniorage definicioval lehet leirni, amely a jegybank mérlegében a
pénzteremtés révén keletkezett eszk6zok hozama a pénzteremtéssel kapcsolatos koltségek
levondsa utan. A monetaris seigniorage-nak még mindig van jelentdsége azokban az
orszagokban, amelyekben az adobehajtds nem hatékony, s a tékepiac fejletlen. Ezen orszagok
kormanyai rakényszeriilnek arra, hogy a monetaris bézis ndvelésével, a bankdpréssel
finanszirozzék a kormanyzati kiadasokat. Csak politikai instabilitds, a demokracia hidnya, a
nagy szocidlis kiilonbségek is novelik a monetaris seigniorage-t. A két, kiilonbozoképpen
definialt seigniorage-fogalom kozott van kapcsolat. Ha ugyanis magasabb az inflacid, (de nem
ér el olyan magas szintet, hogy a gazdasdg szerepldi elfordulndnak a hazai pénztdl,) a
monetaris bazis altaldban gyorsabban nd, s a monetaris bazisnak megfeleld jegybanki

eszk6zok nominalis hozama is magasabb. Ugyanez forditva is igaz.

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) a seigniorage €s a monetaris jovedelem
(monetary income) fogalmat szinonimaként hasznélja, a monetaris jovedelem hasznélata
gyakoribb. A KBER ¢és az Europai Kézponti Bank (EKB) alapokmanya szerint a monetaris
jovedelem “az a jovedelem, amely nemzeti kozponti bankokban a KBER monetaris politikai
feladatai végrehajtdsa sordn keletkezik.” Ez a definicid szoros kapcsolatban all a fiskalis

seigniorage-zsal, mivel a pénzkibocsatds és annak megkdvetelése, hogy a kereskedelmi

120 Fischer, Stanley: Seigniorage and the Case for National Money, Journal for Political Economy Vol. 90, 1980
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bankok tartalékot tartsanak a jegybanknal, monetéris politikai feladat. Van azonban egy
lényeges kiilonbség. Monetéris politikai feladat lehet a sterilizacid, amely olykor igen
koltséges, és a devizapiaci intervencio is, amely, ha sikeres, végsd soron nyereségesnek is
bizonyulhat. A vizsgélt orszagok tobbségében altaldban a nagy kiilfoldi tokebearamlas

kovetkeztében sterilizaciora keriil sor, amely esetenként jelentds koltséggel jar.

a monetaris jovedelmet szinoniméanak. A seigniorage csak a monetéris jovedelem része.
Eszerint a seigniorage-t csak a kotelezd tartalékra fizetett kamat, a bankjegyek nyomtatasi
koltsége az érmék verési koltsége csokkenti, feltéve, hogy az érméket a jegybank bocsatja ki.
Ennek megfelelden a seigniorage-nak pozitivnak kell lennie, kivéve az olyan eseteket, amikor
példaul a monetaris bazis, vagy annak jelentds része deviza vasarlasa kovetkeztében jott 1étre,
s a hazai valuta felértékelddése nagyobb, mint a devizaeszk6zok hozama. A monetaris
politika alkalmazasénak eszkozei novelhetik és csokkenthetik is a jegybank nyereségét, amely

igy jelentdsen eltérhet a seigniorage-tol.

Mas kérdés, hogy mennyire koltségesek az egyes orszagok kdzponti bankjai altal valasztott
monetaris politikak. Nyilvanvaldan, a kozponti bankok elsé sorban nyereségiiket (igy tobbek
kozott a seigniorage-bol szarmazo nyereségiiket) €s tartalékaikat hasznaljak fel a monetaris
politika vitelével kapcsolatos koltségek fedezésére, de ha ezek nem elégségesek, a kormanyok
szubvenciondljak a jegybankot. Ha a monetéris politika vitelével kapcsolatos intervencid
végiil nyereségesnek bizonyul, az ebbdl szarmazo6 jovedelem nem része a seigniorage-nak. E
definici6 alkalmazasa mellett is indokolt lehet azonban az intervencidk bevondsa. A
devizaarfolyam-valtozasoknak nagy hatdsa van a seigniorage-ra a csatlakozd orszagokban: a
devizaeszk6zoknek nagyobb a sulya a jegybank mérlegében, mint a devizaforrasoknak, ezért
a felértékelddés csokkenti, a leértékelddés noveli a seigniorage-t. Az intervenciok altalaban a
felertékelddést csokkentik, ezért az intervenciok hidnya csokkentené a seigniorage-t. A
jegybanknak lehet olyan nyeresége is, amely nem része a seigniorage-nak vagy a monetaris
jovedelemnek. Ez olyan tartalékok kezelésébdl keletkezhet, amelyek nem a monetéris bazis
kibocsatasaval jottek l1étre, vagy olyan szolgaltatasokbol, amelyet a jegybank a kereskedelemi

bankoknak, az dllamnak vagy az allampolgaroknak végez.

A fiiggelékben talalhat6 tabladzatok viszonyitasos értékeket kozolnek a seigniorage
nagysagarol az egyes orszagokban. Tehat a kordbbi becslés s seigniorage-ra nagyon dvatos,

hiszen a tablazatokbdl a seigniorage novekedése adodik. Azonban a felsd tdblazatbol lathato,
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crer

seigniorage jovedelmeink tehat akkor is nagymértékben csokkennek, ha a jegybank
dezinflaciés programja sikeres. Tehat a seigniorage alacsonyabb mértéke akkor is természetes
lenne, ha nem Iépnénk az eurodvezetbe, hanem a forint valna stabilabb valutava, ami
mindenképpen kivanatos fejlemény lenne ez utdbbi esetben.. Igy ezt a veszteséget
semmiképpen nem lehet az euro szamldjara irni, a koltségek kozott feltiintetni. gy
hozzavetdlegesen 230.000 millié forintot nyugodtan hozzéirhatunk a kordbban kiszamolt

haszon-koltség dsszeghez.

4.4.2. Nyugdijreform utan és elott

Nem csak az EU oldalardl érkeznek felénk a kiilonbozd pénziigyi kihivasok. A globalis
probléméak ugyantgy kihivast tamasztanak, ilyen példaul az un. ,masodik generacids”
pénziigyi valsdgok megjelenése, vagy a népesség eloregedésébdl szarmazd, egyeldre
megoldast még nem nyert kedvezdtlen folyamatok gazdasdgi, pénziigyi vetiilete. Az
eddigiekhez szorosan kapcsolodik annyiban, hogy eddigi nyugdijreform lépéseink egy része
latszolagos megoldast nyujt. Csak az utdbbi idében ndvekedett meg jol lathatéoan az
ongondoskodasra épiilé rendszer felfutasa, erre vald hivatkozasaink azonban nem feltétleniil
azt jelentik, hogy nalunk mar altaldnossé valt. Az utkeresés aktiv szakaszaban vagyunk, ebben
a fejlett orszagok egy része is igy van, de mondhatjuk, hogy ndlunk a nyugdijreform igazan
most kezd kialakulni, formalédni, de még mindig képlékeny. Ennél az EU orszagainak
tobbsége eldbbre jar. Természetesen innen még 30-40 év az, mig a nyugdijat a mai
jérulékfizetdk igénybe veszik, tehat atalakul a nyugdijrendszer. A baj az, hogy szabadda téve
a pillérek megvalasztasanak lehetdségét, nehéz eldonteni, pontosan milyen kiesésre szamithat
a koltségvetés az évek sordn, hozzajonnek ehhez az adokedvezmények, mint tovéabbi
bevételkiesés. A Pénztarak Garanciaalapjanak mikodtetési koltségei is relative magasak
lehetnek. Ekozben a kozeljovoben nyugdijba vonuld ,,baby-boom” generacié még nem lépett
magannyugdijpénztarba, nyugdijuk kifizetése az allami szektort terheli. Ez oriési terhet jelent
az allamhaztartas szamara Ugy, hogy megnyugtato valaszt a jovo nehézségeire nem tud adni.
Az allam nem képes finanszirozni a ,,Ratko-korszak” gyermekeinek nyugdijat az ez utan
kovetkezd nemzedékek jarulékbefizetéseibdl finanszirozni, legalabbis 3%-os deficit/GDP
arany mellett nem. Az Onkéntes pénztari befizetés csak kiegészitd jellegli, a még friss
negyedik pillér ugyszintén. Nem kotelezd, de lehetévé kell tenni, hogy nyugdijas koraban

megtartsa korabbi életmindségét. Az dllamnak szinte kotelezd tdmogatni ezt, —
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adokedvezménnyel teszi. Mindekdzben sokan csak az adokedvezmények igénybevétele
céljabol 1épnek be, a minimalis tiz év utan kilépnek és viszik a pénzt — igaz, hossza tdvon
takarékoskodtak, novelve a hazai megtakaritdsok alacsony szintjét, de ez azért nem

téveszthetd Gssze a nyugdij-elétakarékossaggal, ami a 6 cél lehetne. !

A jarulékbefizetOknek lehetdvé kellene tenni azt, hogy a kotelezd tarsadalombiztositas illetve
a kotelez6 magannyugdij rendszer altal egylittesen fizetett nyugdijak legalabb a létminimum
szintjére elegenddek legyenek — és ez mar maga is fesziiltség forrasa lehet a sok éven at
magas jarulékbefizetéseket teljesitok részérdl — de még a Iétminimumra sem fog elegendd
lenni. A magannyugdijpénztarak rendszere egyébként az allami feleldsség szintjét csokkenti,
de nem szilinteti meg. Nem beszélve arrdl, hogy a Kkiilonbség elgondolkodtatd. A
magannyugdijpénztarak allampapirokba fektetnek. Az dnkéntes pillérek esetén van lehetdség
a maganszféraba fektetni, a magannyugdijpénztarnal nincs. Jelen pillanatban. A valtozas
sziikséges, 4m nem tiikrozi az emberek igényeit a biztonsagra térekvés szempontjabol - egyik
oldalrol lehetdséget teremt, masik oldalrol feleldsséget vesz le a nyugdijbiztositok vallardl. De
egyeldre még az allamnak nyujtanak hitelt, a koltségvetést finanszirozzak, kevés kivétellel.
Tulajdonképpen nem mindegy, hogy igy finanszirozzdk, vagy tarsadalombiztositasi
befizetésekkel? Sajnos az eldbbi nem szdmit bevételnek, igy nem javitja a koltségvetést. Az
atallas sziikségképpen noveli a deficitet. De mindazokkal szemben az éallam nem véllal
ugyanugy feleldsséget, fizetési kotelezettséget, akik jarulékot fizetnek be? Tulajdonképpen
igen, csak mintha ez a kotelezettség nem lenne egyértelmi. Mivel tisztan latta a korméanyzat a
demografiai folyamatokat, tartalékolnia kellett volna a most kovetkezd nehéz idészakra — nem
tette. Egyébként nem teszi ezt mas terlileten sem, vagy csak kevéssé — Magyarorszagon a
Nyugat-Eurépaban olyan jol miikodd automatikus stabilizatorok sem igazan elterjedtek. Ugy
néz ki, amit elszalasztottunk, annak a behozasara nem nagyon lesz lehetdség: jelenleg éppen
azt az iddszakot éljiik, amikor nagyon koltséges lehet ilyen rendszerek kialakitdsa. A
nyugdijrendszer kérdésének nem kelld tisztazottsaga kihathat az emberek varakozésaira is,
végiggylriizhet a real- €s a monetaris szféran, altalanos valsagot idézve eld. Igaz, vilagszerte

nincs megnyugtaté megoldas. A Deloitte elemzése'? kiilondsen érdekes, a kozeljov6ben, 1-2

12l Augusztinovics Maria: Elmulasztott lehetdség — Nyugdijreformok Kozép-Kelet-Europaban, Pénziigypolitikai
stratégiak a XXI. szdzad elején c. tanulmanykotet. Szerkesztette dr. Lentner Csaba, Akadémiai Kiado, 2007.,
Budapest

122 Global Economic Outlook, Global risks, regional opportunities; A Deloitte Research Study, Deloitte Touche
Tomachu, 2006.
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éven belill egy vilaggazdasagi valsdg kibontakozésat josolja — okok: eloregedés,
szakképzettség csokkenése, munkaerOhiany. De a kozelmultban vihart kavart &zsiai
betelepités hire (vagy alhire) kapcsan is megemlithetjiik. Ez kiilonosen érdekes a
munkaerdpiac problémainak a tiikkrében €s annak ismeretében, hogy ahogy mar nalunk is,
Nyugat-Eurépaban és az USA-ban eddig is magas volt a felsdoktatasban tanulok aranya. Igaz,
els6sorban a természettudoméanyok és a miszaki palydk illetve az egészségiigyi palyan
tanulok szamat kevesli a tanulmany. Soha nem ¢élt a F6ldon annyi ember mint ma. Hogy
aranyaban sok az 50 év feletti, kiilonds, hogy mégsem sarkallja arra a multinaciondlis
vallalatokat, hogy ne rotaljak ki oOket a munkaerdpiaci felvételnél, még akkor is, ha
szakképzettséglik ¢és tapasztalatuk eltlinésével nagy Ur jelenik meg a munkapiacon. Mar
mutatnak arra tendencidk, hogy a fejlddd orszagok fiataljaira sziikség van a Nyugat-Eurdpai

o . . rosre9l2
munkaer8piacokon. (pl. Hollandia — ,,capuccino generacié”'?).

Szadmunkra a nyugdijrendszer problémaja a legnagyobb, hosszu tavu, a pénziigyi stabilitds
szempontjabol legégetdbb stabilitdsi probléma, tarsadalmi kovetkezményei, a szocidlis
fesziiltségek kirobbanasdnak valdsziniisége nagy. De a fentebb, a Deloitte altal taglalt
valamennyi probléma stlyos fesziiltségek forrdsa is lehet, ilyen esetben pedig ki¢lez6dnek az
ellentétek. Olyan mértékli munkarerd-differencidlodds az, amirédl a Deloitte mint
valsagjelenségrol ir, aminek semmi koze az altalanos munkaeréhianyhoz. Hiszen nem is arrol
van sz0, hogy a keres6kort népesség szamanak csokkenése megoldast jelent a
munkanélkiiliségi problémékra. Egyre tobb szakértd ért egyet azzal, hogy a foglalkoztatas
szinvonala tovabb fog csokkenni. Ez eurdpai tendencia és a kozép-europai orszagok nem
valoszinli, hogy kivételek lesznek. Kérdés, hogy egy altalanos elégedetlenség hogyan
befolyésolja az EU-t, vagy akér az euro-Ovezet fennmaraddsat. Bar latszélag visszatt nincs,
de az EU tagallamok megnyilvanulasai pl. Alkotmanyszerzddés elutasitasa, lehet, hogy

komoly Osszefiiggéseket takar e témakdrrel és talan maris rést {itdtt a pajzson.

123 A kifejezés a szinesb6rii és fehér lakossag keveredése miatti, nagylétszamu félvér nemzedék miatt jelent meg
a szakirodalomban. Ld. pl. Dabasi Haldsz Zsuzsa (Miskolci Egyetem) tanulmanyait.
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JAVASLATOK, EREDMENYEK

1. Az Optimalis Valutagvezet Elmélethez kapcsolddo specializacids index szédmitas, korabbi
szamitasokkal Osszehasonlitva megmutatja, hogy a szamitdsok eredményeit folyamatosan
feliil kell vizsgalni, mert a valtozasok e tekintetben is viszonylag gyorsak. A specializacio
tendencidja azzal a kovetkezménnyel jar, hogy habar az Egyesiilt Allamokkal vald
Osszehasonlitds most nagy kiilonbségeket mutat, de az eurozéna gazdasagi szerkezete és

jellemzéi viszonylag gyorsan kizeledni fognak az Egyesiilt Allamokéhoz.

2. A Stabilitasi és Novekedesi Paktum jelentds modositasokat igényel, komolyabban kellne
venni kovetelményeit. Rugalmasabbnak kellene lennie, részint a tagorszagok sajatossagainak
figyelembe vételével, részint az id6 mulasdval bekovetkezd gyors valtozasokra vald

érzékenység tekintetében.

3. A Gazdasagi és Monetaris Unioval kapcsolatos kritika az 0Osszefliggések teljes
feltérképezése utan keriilt elétérbe. A jol felismerhetd tendencidk egyfajta onbeteljesité hatast
mutatnak. Onbeteljesité joslatként Snmaguk képesek ,.eltolni” a kozds valuta bevezetésének
tényleges idOpontjat. Elegendd itt arra gondolni, hogy a felboruld6 konvergenciapalya, vagy
onmagaban az alapvetd makromutatok romlasara vonatkozé varakozasok felerésodése miatt
megindulod tokekidramlds komoly nyomds ald helyezheti, illetve akar leértékelddésre is
kényszeritheti a nemzeti valutat, ami konnyen meghiusithatja az arfolyamra, az inflaciora,

illetve a kamatlabakra vonatkozo kritériumok teljesitését.

4. A Gazdasagi és Monetaris Unioba torténd belépés feltételeinek teljesitése sajat, jol felfogott
nemzeti érdekkel is magyarazhatd. Az instabil, valtozé kornyezet nem teszi lehetévé a
halogatast. Felmeriil azonban az igény, hogy a teljesitményjavitds ne kiils6 kényszer
formajaban jelenjen meg, hanem belsd igényként tudatosuljon, és alakitdi részérdl igy
keriiljon interpretdlasra a gazdasagpolitika. Ez talan eldsegitené a programok tarsadalmi
elfogadottsagan keresztiil hatékonysaguk javulasat. Ez altalam megfogalmazott javaslatként is

értelmezheto.

5. A stratégia hianya hosszu tavon is rendkiviil kdrosan hat a makrogazdasagi folyamatokra.

A Gazdasagi és Monetaris Unioba valo belépés kovetelménye, de a fenntarthaté novekedés



165

kritériuma is sziikségessé teszi a gazdasagi stratégiai megalkotasat. A fenntarthatd ndovekedési
palyara val6 raallasunk azonban automatikusan biztositja a felvételt az eurodvezetbe is; fel
kell ismerni, az Eurdpai Uni6é vezetdé hatalmainak makromutatok megfelelésének igénye,
kovetelménye végsd soron erre iranyul, nem a mutatok rovid tdvon kikényszeritett szamszera

nagysagara.

6. Szdmos tanulmany szerint nem célszerti akar az arfolyamrendszert, akar a gazdasagpolitika
egyéb elemeit valtoztatni az eurodvezeti csatlakozasig, hiszen a valtoztatasok soran nagy a
betanulasi id0 €s ez atmeneti veszteségekkel jar. Ennek ellenére 2008. februar 25-én a
Monetaris Tandcs az arfolyamsav eltorlése mellett dontott, az inflacios folyamatok fékezése
érdekében. A 2006-o0s év fejleményei, az eurodvezeti tagsag tavoli jovobe tolodasa azonban
azt bizonyitja, hogy a rosszul mi{ikodd rendszerek korrigaldsa megkeriilhetetlen, nem csak
hogy tavolabb visz a vart eredményektdl, hanem negativ hatdsai fokozatosan, késleltetve
bontakoznak ki. Ha a 2003-as forint felértékelddés hatasait a fizetési mérleg egyensuly mai
allapotaval vetjiik 6ssze, tulajdonképpen a klasszikus J gorbe hatast ismerhetjiik fel Szdmos
véleménnyel szemben a kemény darfolyam rogzités (valutatabla) bevezetése nem lett volna
logikus lépés. FelelOtlenség 1d6 eldtt feladni a monetaris politikat, mig nem ¢élvezziik a kozos

valuta védelmét. A tobbi valaszthato arfolyamrezsim lehetdségét nem vetettem el.

7. Magyarorszag eurodvezeti csatlakozasa legalabb 4-5 évvel tolddott el a 2006-os makro
adatok ismerete tiikrében. Ez 1d6 alatt egy olyan gazdasag fog miikodni, amely felkésziilt az
euro, a kozds valuta hasznalatba vételére. A magas szintli felkésziiltség és a varakozas
eredményeképpen varhatd, hogy az euro-t ha hivatalosan nem is, de spontdn modon hasznalni
fogjdk a gazdasag szerepldi. A hivatalos atvételhez az Europai Unié nem adja aldasat, amde
részleges hasznélata varhatd. A kormanyzat képes olyan helyzetet teremteni, olyan 1épéseket
tenni, amely eredményeként a hivatalos atvétel nélkiil is élvezhetjiik az eurohaszndlat

elonyeit.

8. Sok elemzés sziiletik napjainkban a fejlédé orszagok dollarizdacidjanak eredményeit
illetden, illetve a részleges valutaatvétel hatasainak vizsgélatara, aminek eurdpai szakirodalma
csekély. Szamos elemzés atiiltethetd a kozepesen fejlett orszagok euro atvételének
vizsgalatara. Ilyen példaul az Ize- Parrado tanulmany. A magyar gazdasag sajatos helyzetére

vonatkozbéan is szdmos tanulsaggal szolgalhat. A megfeleld alkalmazas eredményeként
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becsiilhetové valik pl. az Tlzleticiklus-volatilitds, a bels6 sokkok okozta veszteségek,

amelyeket az euro atvételéig biztosan el kell szenvedniink.

9. Erdekes eredményt adhat az iizleticiklus-volatilitds hatdsanak az Ize-Parrado modell
alapjan torténo tanulmanyozasa. Elvileg a megfeleld adatok megtisztitasa €s el0készitése utan
alkalmasak lehetnek arra, hogy a GDP rést kiszamitsuk két esetben: amikor a dominans valuta
hatasa a realszféraban 0, a bérek nincsenek a kiilfold valutdjdhoz indexalva, illetve, amikor 1,
tehat a bérek az adott valutdban kertilnek kifizetésre, adott valuta inflacios trendjétdl fiigg a
realbér €s igy a kibocsatas nagysaga is. Vizsgalhatd tovabba a dominans idegen valuta hatasa

a és pénziigyi folyamatokban betdltott szerepe is.

10. A seigniorage jovedelem nagysagaban a szakmai vélemények erdteljesen eltérdek.
Vizsgalataim alapjan az a véleményem, hogy néni fog a seigniorage jovedelem. Akar
elfogadjuk ezt, akar nem, mivel a seigniorage jovedelem korrelaciot mutat az inflacios
rataval, azt pedig nemzeti valuta megtartasa esetén is csokkentenénk, a kiesésnek javarésze
ezért sem irhatd jogosan az euro szadmldjara, nem szamithato jogosan az eurobevezetés

koltségei kozé.
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A monetéris Onallésag megdrzésének sokféle indoka lehet, ugyanakkor ha gazdasagi
eszkozokkel mérhetd, szamszeriisithetdé szempontokat vessziikk figyelembe, akkor az
eurodvezethez vald csatlakozasnak egyeldre a belépdk nettd nyertesei. Persze, az optimalis
méret elérése utdn ez a helyzet valtozhat, mert a kdzgazdasagi elméletek egyik alaptétele, a
Pareto-optimum elve szerint addig érdemes bdviteni a valutadvezetet, mig ez nem jar a bent
1évOk hasznanak csokkenésével, tehat addig a szintig, ameddig nincsenek a tagfelvételnek
vesztesei. E pont létezését azonban sokan céfoljak, egyetlen vilag-valuta vizidjardl beszélnek
¢s valamiféle versenyrdl, ami varhatéan a dollar és azt euro kozott fog elddlni. Az a
megallapitdsom, hogy a monetaris ovezet bovitése kapcsan a munkamban elemzett szamtalan
kérddjeles jelenség miatt ez utobbi elképzelés esetleg a nagyon tavoli, még belathatatlan jovo

része lehet és jelenlegi kortiilmények kozott utdpisztikus elképzelés.

A hasznok és koltségek becslésekor ugyanakkor koriiltekintdnek kell lenni, mert a koltség-
haszon szamitdsok sordn jol bevalt és alkalmazott eszkozok makroszinten csak sokkal
nagyobb hibasdvok kozott hatdrozhatdoak meg. Nem csak a jelenérték szamitas, vagy az
alkalmazott referenciaértékek, a figyelembe vett idOtartam meghatarozasa nehézkesebb
makro- illetve nemzetkdzi szinten, hanem azzal is szdmolni kell, hogy mar a bevételek és
koltségek meghatarozasaban sincs a teriilet szakértdi kozott egyetértés: példaul a seigniorage
jovedelem csokken, vagy n6? Koltségként, vagy haszonként kell kezelniink a kiilonbozetet?
Egyes szakértok koltséget, mig masok hasznot mutattak ki Magyarorszag szamara. (En
egyébként olyan szamitast kovetek, szemben az MNB ismertebb miihelytanulmanyéaval,
amely nettdé hasznot mutat ki.) A szamitas soran kapott 6 évre szamitott elmaradt haszon még
a koltségvetés egy éves deficitjét sem fedezi jelenértéken. Igy észre kell venniink, hogy e
szamitasok jelentdsége egyébként is joval marginalisabb, mint az a koztudatban €1, az igazi
haszon a nem szamszer(sithetd stabilitds novekedés, a biztonsag, amelyet egy pénziigyi
integracid tud nyujtani egy kis, gazdasagi leszakadastol fenyegetett orszagnak a globalizacio

versenyhelyzetet erdsitd nyomasa alatt.

Valutauniok nagy szdmban jottek eddig létre a vilagban, a torténelem soran. Pontosan ilyen
menetrenddel és feltételrendszerrel még sohasem. Méreteiben leginkabb az Egyesiilt Allamok

szolgalhat az 0sszehasonlitas alapjaul. Azonban nagy bizonytalansdgot rejt magaban, ha az
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Eurépai Uni6 erre a mintara hagyatkozik. Ugyanis az Egyesiilt Allamok létrejétte teljesen mas
forgatokonyvet kovetett. Aggalyos és az értekezés tobb pontban is megkérddjelezi, hogy a
fiskalis politikak egységesitése nélkiill mikodhet-e a monetaris politika. Nem kimondottan,
hiszen ma fiiggetlen a fejlett orszagokban a két politika, mégis amikor nemzeti
gazdasagpolitikaval foglalkozunk, a monetaris politikdt valamilyen szinten a fiskalis ala
rendeljiik. Nyilvan ezért jelenik meg tobb helyiitt a kétség, hogy a kdzos fiskalis politika nem
képez-e alapot a kdozds monetaris politikdhoz? Erre a tanulméany valaszként azt az észrevételt
teszi, hogy lathatolag van igény ¢€s jelent meg tendencia, amely a fiskalis politikak szorosabb
egylittmiikodésére, O0sszhangjara, ellendrzésére épit. Ez tulajdonképpen igazolja az ezzel

kapcsolatos aggalyok jogossagat.

Az egyik szigoru torekvés a fiskalis kozeledésre a Stabilitasi és Novekedési Paktum (SNP)
is, amely az allamhéztartasi fegyelem betartatasdnak garanciajat igyekszik biztositani. Célja
koltségvetési oldalrol tdmogatni az EKB (Eurdpai Kozponti Bank) monetaris politikajat.
Sajnos, eddig betartdsa és betartatdsa koriil azonban sok kétely mertilt fel. Az SNP vizsgélata
arra a kovetkeztetésre vezet, hogy ez a helyzet nem egyszerlien a tagorszdgok
fegyelmezetlenségének tudhat6 be. Az appardtushoz, a kor tudomanyos szinvonalahoz,
ismereteink mai szintjéhez képest meglatdsom és a leirt elemzésemben is hangsulyozott
tényezOk szerint az SNP nem felel meg funkcidjanak. Jelentés modositasokat igényelne, hogy
komolyabban vegyék kovetelményeit. Rugalmasabb kellene hogy legyen, részint a
tagorszagok sajatossagainak figyelembe vételével, részint az id6 mulasaval bekovetkezd

gyors valtozasokra valo érzékenység tekintetében.

Az Optimalis Valutadvezetek Elméletének (OCA) vizsgdlata e téma esetében
megkeriilhetetlen. E tekintetben igazolast csak az nyer, hogy valdban, sok mas korabbi
munkaval egyetértve, a valutadvezet nem optimalis a munkaerd mobilitds kérdését tekintve,
de az aszimmetrikus sokkok tekintetében biztonsdgban vagyunk; ez ugyanis a specializacid
fliggvénye, mi pedig a legujabb adatok felhasznaldsaval szamitott specializacios index szerint
kozelebb keriiltiink az Eurdpai Unid specializaltsagi szintjéhez, mint néhany évvel ezeldtti
szamitdsaimban azt megmutattam. Mivel az adatok forrdsa ugyanaz, a felhasznalas modja sem
valtozott, ebbdl kovetkezik, hogy az index néhany év alatt képes kimutathato (igaz néhany %-
os) valtozason keresztiilmenni. Tehat hosszabb idészak alatt ezek a tendenciak atalakulhatnak.
A kozeledés ugyanakkor szamomra meglepd €s kifejezetten rossz tendencia. Ahhoz ugyanis,

hogy Magyarorszag az Eurdpai Unio teljes jogu ¢€s hasznos tagja legyen, meg kell taldlnia
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helyét. Ahhoz, hogy megalljon a sajat 1aban, meg kell talalnia azokat a teriileteket, amelyeken
komparativ eldnyben van. A komparativ eldnyok kihasznalasa pedig specializalodashoz vezet.
Ha azonban az elképzeléseimnek megfeleléen alakulna Magyarorszagon és a tobbi
tagorszagban a specializacio, akkor iddvel felerésddne az aszimmetrikus sokk-veszély.
Mindek6ézben persze biztosan hatékonyan érvényesiill az EU torekvése (okatdson,
intézményrendszeren, propagandan) keresztiil és emiatt a munkaerd mobilitas javul. Igy
feltételezésem szerint a nem is olyan tavoli jovOben kozeledésnek kell bekdvetkeznie a joval

specializaltabb és tényezéaramlasban rugalmas Egyesiilt Allamok OCA jellemzdihez.

Magyarorszadg veszélyeztetett a pénziigyi stabilitds szempontjabol. Okai a multban és
kozelmultban elhibazott gazdasagpolitika, a pénziigyi szektor gyors liberalizacidja és a
rohamosan fejl6dé szabalyozasi kornyezetet probara tevé modon kiélez6dd pénzpiaci

verseny, a tobbé-kevésbé helyteleniil megvalasztott arfolyam mechanizmus.

A magyar gazdasag allapota, a makromutatok helyzete ma koztudottan rossz. Bar munkamban
foglalkozom az okokkal, mindezeket inkabb felsorolas szinten taglalom. Részint, mert nem
szerettem volna, hogy dolgozatomban helyet kapjon a politika, torekedtem arra, hogy
dolgozatom, mivel a kozgazdasdgtudomany targykorében irddott, az ezzel kapcsolatos
problémak vizsgalatara fokuszéaljon. Annak felismerése azonban mar az Eurdpai Unidval
kapcsolatos rész alapjdn is megtortént, hogy a csatlakozas feltételéiil szabott
kritériumrendszer tulajdonképpen gazdasagi stabilitast céloz és ez minden nemzetgazdasag
alapvetd belsd érdeke. Megkeriilhetetlen sajnos e munkéban is az az észrevétel, hogy
sajnalatos modon (talan torténelmi és hosszu évekig dominans filozofiai aramlatok hatasara)
jelentds torzuldsok vannak jelen a gazdasagpolitika célrendszerének megfogalmazasaban, az
emberek felé vald interpretalasaban és sajnos a prioritasok megvalasztasara is kihat. Az utobbi
iddszak azt bizonyitotta, hogy tarsadalmi elfogadds nélkiil a kormanyok nem hozhatnak
dontéseket. Mintegy javaslatként fogalmazom meg, - bar ez a javaslat talan elrugaszkodik a
lecsupaszitott, kizarolag kozgazdasagi szemponta kozelitéstéol — az intézkedések
kommunikélésa sordn nyerjen teret annak hangsulyozésa, hogy milyen belsd, nemzeti érdekek
indokoljak a dontéseket, ahelyett, hogy milyen kiilsé kényszer hatasara cseleksziink. Ugyanis
ez még azt is feledteti, hogy a mai ,kiilsé kényszer” szemben a rendszervaltozas eldtti
negyven ¢év kényszereivel, legalabbis a megvizsgalt, makromutatok javitasdra vonatkozo
torekvések esetében nem all ellentétben, hanem megegyezik sajat, jol felfogott érdekeinkkel.

Foglalkozom azzal is, hogy jelen pillanatban a kdltségvetési hiany kérdése milyen okok miatt
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¢s hogyan nyert elsObbséget minden mas makro6kondémiai mutatoval szemben, (nem csak

Magyarorszagon) és ennek milyen torzitd hatasai léphetnek fel.

Ujszerti kovetkeztetésnek szantam annak a vizsgalodasnak az eredményét, hogy hogyan hat
vissza a folyamatos szembesités ¢és kritika az orszag teljesitoképességére €és a moralra, amely
a ,.csatlakozds érdekében” hozott aldozatokat realizalja. A tanulményozott szempontok
alapjan er6s kritikat fogalmazok meg az eurodvezet bovitési politikdjaval szemben. Jelentds
szerepe van az EU, illetve GMU (Gazdasagi és Monetaris Uni0) magatartasanak arra, hogy a
késObb csatlakozott orszagok nem, vagy csak részben képesek teljesiteni az eurodvezethez
vald csatlakozas kritériumait és ezen orszadgok jo részében tartos és jelentds makrogazdasagi
egyensulytalansagok a jellemzbéek. Hiszen Magyarorszag erds fiiggést alakitott ki a kiilfoldi
befektetdoktdl, ez tanidcsadoi, részben az Eurdpai Unid érdeme. Sikertelen teljesitményének
allandé napirenden tartasa és nyilvanos negativ megitélése nem 0sztonz0 és nem csak
,»pszichés” okokbol. Ez mindig fokozza a Magyarorszagot fenyegetd pénziigyi valsag
bekovetkezésének lehetdségét, emiatt jabb és Ujabb megel6zd 1épésekre van sziikség. Ez
aldozatokkal jar. Az aldozatok hatasdra Magyarorszag helyzet romlik, esélye csokken €s nem

azokra a feladatokra fokuszal, amelyeknek teljesitése az EU elvarasa és Magyarorszag érdeke.

A magyar pénziigyi szektor megitélése kettds. Azt a kdvetkeztetést vontam le, hogy hitetetlen
mértékil javulas kovetkezett be az intézményi tényezok, eszkdzok és tudas, gyakorlat nyugati
gazdasagokbol valo atvétele révén a rendszervaltast kovetd bankkonszolidacidk ota. Azonban
akkor a magyar vallalati, vallalkozdi szektor hiteleinek visszafizetése iitkozott akadalyba. A
héaztartasok akkor magas megtakaritdsi szintet mondhattak magukénak. Méra mar ezek a
megtakaritasok nincsenek, a hdaztartdsok nem hitelezik a gazdasagot, netté adosok és
eladosodasuk mértéke kritikus. Atlagosan minden héztartas elkoltott 100 Ft-jabol 30 Ft
adossdg. A hitelezési valsadg terjedése és a szabalyozas ismereteinek és eszkozeinek
gazdagodasa kozti ellentmondast a versenyhelyzet erdsddésével lehet magyardzni. Ha a
hatéosdg nem akarja sajat kereskedelmi bankjainkat hattérbe szoritani a nemzetkozi
versenyben, hagy lehetdséget arra, hogy a kereskedelmi bankok esetleg az atlagosnal nagyobb
kockazatot vallaljanak. Kérdés, hogy a haztartasok tomeges ,,beddlése” esetén mi torténik,

mennyire nyer teret a moral hazard.

A devizakitettség tal gyors megndvekedése mindkét szektor hitelezésében megjelenik

problémaként. A penetracios rata javuldsa azonban pozitiv fejlemény. A Bazel II. azért keriil
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ismertetésre, hogy bemutassam, milyen kifinomult eszkézei vannak ma a banki
szabalyozasnak és mennyire iidvozlendd szabalyok nemzetkdzi bevezetése, amely nem egy
orszag bankjainak lehetdségét fékezik a versenyben, hanem egyrészt korszerli, masrészt a

versenytarsakra épp ugy kiterjesztett eszkozok.

Az arfolyamrezsim elhibazottsaga a pénziigyi stabilitas instabilitas eléidézdje lehet. Szamos
tanulmany szerint nem lehetséges és nem célszerli akar az arfolyamrendszert, akar a
gazdasagpolitika egyéb elemeit valtoztatni az eurodvezeti csatlakozasig, hiszen a
valtoztatdsok soran nagy a betanuldsi id0 és atmeneti veszteségekkel jar. A 2006-os ¢év
fejleményei, az eurodvezeti tagsag tavoli jovObe toldodasa azonban azt bizonyitja, hogy a
rosszul miikddd rendszerek korrigalasan el kell gondolkodni, mert nem csak hogy tavolabb
visz a vart eredményektdl, hanem negativ hatasai fokozatosan, késleltetve bontakoznak ki. Ha
a 2003-as forint felértékelddés hatasait a fizetési mérleg egyensily mai allapotaval vetjiik

Ossze, tulajdonképpen a klasszikus J gorbe hatast ismerhetjiik fel.

Az egy egész fejezetre kiterjedd vizsgalat eredménye az, hogy a rogzitett arfolyamrendszert
kizarhatjuk, mert a mai makrogazdasagi koérnyezet nem teremti meg a lehetdségét. Nem azt
allitom, hogy hivei tévednek, csak hogy ez alatt a rovid id6 alatt, amiota az 6 publikacioik
nyilvanossagot nyertek, szamos olyan esemény tortént, amely ma mar helytelen 1épésként

tiinteti fel ennek a lehetdségnek a realizalasat.

Az arfolyamrendszer megvaltoztatasanak kérdésében a legfobb probléma nem az volt, hogy
hogyan valtoztassuk meg, hanem az, hogy megvaltoztassuk-e. A betanulési id6, a rovid idore
valo atallas hasznainak ¢és koltségvonzatanak az aranytalansdga ma mar kevésbé indokolta a
valtoztatast, mint kordbban. 2006-ban ¢és 2007-ben a tarsadalmi elégedetlenség
megnyilvanulasai, gazdasagi és politikai értelemben vett instabilitds és hazank az Eurdpai
Unidval vald rossz targyaldsi pozicidja miatt, rossz a megitélést eredményezett a kiilfoldi
befektetdk, hitelezOk korében, és nem lett volna helyes nagy mértékii valtoztatisokat
eszk6z0Ini az arfolyamrezsim teriiletén, mert nem kockéztathattuk, hogy esetleg megzavarjuk
a piacot. A 2008-as év elején azonban mar ugy itélték meg a Magyar Nemzeti Bank és a
kormany szakértdi, hogy elérkezett az id6 az arfolyamsavok eltorlésére; az ok az inflacid
kordaban tartasa. Igy is szamtalan kérdést vet fel a szabad lebegtetés jovdje. A piaci
mechanizmusok korlatlan érvényesiilése versenyképesség javuldst kovetel meg hazankban,

szamos teriileten. Ellenkezd esetben visszdjara fordulhat a szand€k; a forint nem erdsodik,
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hanem gyengiil. A korlatok nélkiil csokkend forint arfolyam katasztrofalis hatassal lehet az
euro bevezetésekor megtakaritdsainkra — gondoljunk csak az egyébként is kritikus
nyugdijkérdésre - ¢és ezt sajnos nem ellensulyozza a hitelek eurositasa, hiszen

hitelallomanyunk nagyobb része nem forint-, hanem devizahitel.

Eszre kell venniink, hogy bizonyos folyamatok afelé mutatnak, hogy a bizonyos pénzfunkciok
tekintetében a hosszira nyult atmeneti idészakban az euro hasznélata erésddni fog. Erre a
jelenségre ma nem pusztan jelek utalnak. A spontdn eurorizacié kérdése nem tul széles korben
elemzett a magyar szakirodalomban, de az Eur6pai Unios irasok korében sem. Véleményem
szerint at kell tekinteni a részleges dollarhasznalatrol sz6l6 szakirodalmat, mert az dtmeneti

iddszakban ezen tanulmanyok kovetkeztetései hasznunkra lehetnek.

Egy IMF tanulményt elemeztem e kérdéskdrben, amely Chile részleges dollarizaciojarol szolt.
Azt a tanulsagot hordozza elsdsorban, hogy a folyamatot a kormany erdsiteni és gyengiteni
képes. Az erdsités nem azonos a hivatalos bevezetéssel. Az eurohasznélat eldnyeit mar az
atmeneti 1ddszakban elérhetjiik ennek segitségével. A pénziigyi intézményeknek (a
devizakitettség miatt) de a vallalatoknak is érdekiik lenne a mérlegek szimmetridja, a
kiilonbozé pénziigyi eszkdzok ¢és forrasok valutanem-Osszetételének kozeledése.
Stabilitasunkat e tekintetben mindenképpen javitana ez. A kormanyzat akar odaig is mehetne,
szerzOdései megsértése nélkiil, hogy lehetdvé tenné az euroban vald adozast, igy tobb
szerepld bevételi forrasa, tobbek kozott a munkabér eurositasa is elképzelhetd lenne. Az
aruforgalom teriiletén minimalis nehézséggel oldhatd meg a valtozas és a lakossag devizahitel

allomanyanak kockazata is csokkenne.

Akar torténnek fentebbi valtozasok akdr nem, az euro spontan térnyerése valoszinii. Alain Ize
¢s Eric Parrado tanulmédnyanak figyelembe vételével az 1 helyzethez igazitott
makromodellhez jutunk. Amellett, hogy az optimalis monetaris politika vagy a bérindexalas
kérdéskore fontossd valhat szdmunkra az elkdvetkezd években, segitségével becsiilhetdve
valik az tizleticiklus-volatilitas is haszna és koltsége, amely az elemz0k mai allaspontja szerint

nem becsiilheto.

Lényeges elem a seigniorage-jovedelem kérdéskore. A seigniorage jovedelem ndvekedése
valdszinili, de ebben a kiilonb6z6 forrasok nem azonos eredményt mutattak fel. Kutatdsaim

ezzel kapcsolatos eredménye: akar novekszik, akar csokken Magyarorszag bevételei kozott a
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seigniorage-bevétel, az seigniorage inflacioval vald korreldcidja miatt nem indokolt —
legalabbis teljes egészében - belevenni a csatlakozas koltségei kozé. Hiszen az eurodvezeti
csatlakozastol fliggetleniil toreksziink - az MNB elsddleges célkitlizéseként — a gyors

dezinflaciodra.
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SUMMARY

The preservation of monetary independence can have many kinds of reasons, on the other
hand if we take the measurable and countable aspects by economic implements into
consideration than temporarily the entered countries are the net winners of the joining into
euro zone. Of course, after reaching the optimal size, this situation can be changed because
according to Pareto-optimum principle — which is one out of the economic theories — it is
useful to enlarge the currency zone until this is not accompanied by the decrease of insiders’
benefit, so until that level as long as there are not any losers of the admittance of new

members.

On the other hand when the benefits and costs are being estimated we have to be careful
because during the cost-benefit computations the well-tried and applied implements can be
determined only between a much bigger fault zone on macro level. Some of the experts
revealed loss, the others benefit for Hungary. On the basis of my own computations in
Hungary the realizable seigniorage income does not decrease in contract with the known
study of MNB. During the computations the counted emerging benefit for six years does not
cover the one-year deficit of the budget either on net present value. Consequently we have to
see that the significance of such calculations like these are ordinarily much more marginal
than as it is in the common knowledge, the real benefit is not among the countable benefits,
for example growth of stability, security that can be offered by a financial integration for a
small country threatened by economic drop behind under the pressure of fortifying

competitive environment of globalisation.

Many currency unions were established in the whole world during our history. But never
exactly one like the European Monetary Union. According to its size the United States can be
the basis of comparison. However a big uncertainty is being hidden if the European Union
relies on this model. Since the establishment of the United States followed a completely
different continuity. Perhaps this is the reason why doubt is appearing if the common fiscal
policy does not constitute basis for the monetary policy? The answer to this question is that
visibly there is claim and tendency to a closer cooperation, agreement and supervision of

fiscal policy.
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A strict endeavour for the coordination of fiscal policies is also the Stability and Growth Pact,
which tries to provide guarantee of the budgetary discipline’s observe. Its purpose in
budgetary aspect is to support the monetary policy of ECB (European Central Bank). It would
require significant modifications to take its requirements more seriously. It should be more
flexible both with considering the features of member states and in the respect of

sensitiveness of quick changes by passing of time.

The analysis of Optimal Currency Area theory (OCA) is unavoidable in this issue. From this
view | verified — in agreement with many other previous study — that currency zone is not
optimal considering the question of mobility of labour, but in the respect of asymmetrical
shocks we are in safe; since this is the function of specialization and we got closer to the
specialization level of European Union according to the specialization index counted by me
where I used the newest data. As the source of the data is the same and the mode of the
appropriation has not changed it follows from this, that the index is able to do a demonstrable
change in a few years (however only a few percents). Of course during a longer period of time
these tendencies can transform. On the other hand the approach is surprising me and it is a
definitely bad tendency. According to my supposition in the quite close future an approach
has to take place to the OCA features of the USA, which is more specialized and flexible in

factor flow.

Hungary is threatened from the point of view of financial stability. The reasons are:
unsuccessful economic policy in the past and recent past, too fast liberalization of the
financial sector and deepening money market competition which proves speedy developing
regulation environment, the more or less incorrectly chosen rate mechanism. The achievement
of Hungarian economy is weak, all of our macro indexes clearly show the recession of the
economy. Though I studied the reasons in my dissertation, I only listed them. Partly because I
would not have liked politics to take place in my dissertation and since my study was written
in the subject of economics it has to focus on the problems related to this subject. The
realization of criteria system that is the condition of joining actually has economic stability in
view — this realization already has happened in the past related to the European Union-, and
this is the essential and internal interest of all national economies. In the case of examined
endeavours — concerning the correction of macro indexes -, the requirements are the same

with its own, well-comprehended interest. I also studied that nowadays for what reason and
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how did the question of budget deficit win priority in contrast with all other macroeconomic

indexes (not only in Hungary) and what kind of distort effects of it can appear.

I intended for a new conclusion the result of an examination that how does the continuous
confrontation react: critics for the country’s productivity and morality which realizes the
brought victims in the interest of joining. On the basis of studied aspects I formulated strong
critics in contrast with the euro zone enlarging policy. The EU and EMU’s attitude (Economic
and Monetary Union) have got significant function in the later joined countries are not or just
partly able to do the criterias of the joining into the euro zone, and also the most of these
countries are typical of long-lasting and significant macroeconomic off-balance. As Hungary
accomplished a strong dependence form foreign investors it is partly due to the European
Union. Its unsuccessful achievement is regularly on the agenda and its public and negative
judgement does not effect stimulately. The value judgement concerning to our economic
achievement increases the possibility of happening financial crisis that threatens Hungary,

that is why further prevention steps are needed.

The judgement of Hungarian financial sector is double. Since the political transformation
followed by bank consolidations the institutional factors of market economy has developed in
a short period of time through the takeover of implements, knowledge and practice from
western economies. During the political transformation the repayment of credits of Hungarian
companies and entrepreneurial sector had difficulties. But the consumers’ significant savings
financed the deficit of the enterprises and the public sector. However nowadays the
consumers are the net borrowers, the measure of their indebtedness is critical. Thirty forints
are debt out of every one hundred forints spent by consumers on average. If the authority does
not want to push our own commercial banks into the background in national competition, it
leaves opportunity for them to take higher risks than the average. The question is that what
happens if the consumers are going to fool in a large number and how far can gain ground the

moral hazard.

The too fast increasing of currency exposing appears as a problem form the view of credit in
both sectors. On the other hand the improvement of penetrating rate is a positive
development. I studied Bazel II. to present what kind of refined implements does bank
regulation have. Bazel II. is not the equipment to control the opportunities of only one

country’s banks, but in one hand advanced, on the other hand similarly extended equipments
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to the competitors.The mistaken rate regime can be the cause of instability of financial
stability. According to many studies it is not possible and also not suitable to change the
elements of currency rate system of economic policy until joining into the euro zone, because
during the changeovers the studying time is long and it is accompanied by transitional losses.
Although the developments of 2006, the shift of euro zone membership into the distant future
proves that we have to think over the correction of the wrongly working systems, because it
does not only take further from the expected results, but its negative effects develop gradually
and delayed. If we compare the effects of forint becoming valuable in 2003 and the present
condition of the balance of payment as a matter of fact we can recognize the effects of

classical J-curve.

In my opinion we can rule out the fixed currency rate from the currency- and exchange
rate systems because the present macroeconomic background does not create the possibilities
for its entry and maintenance. I do not claim that the followers are wrong but during this short
period of time since their publications won publicity, there were many events which show the
realization of this possibility as an incorrect step. In the question of currency system change
the main problem is that should we change it or not. The studying time and the disproportion
of benefits and costs of adjustment for the short period of time is less and less the reason for
changeover than earlier. Because of Hungary’s macro indexes and bad position in negotiation
with the EU, Hungary’s image is so poor in the foreign investors and creditors circles that in
present moment we have to abstain from such big changeovers because we cannot risk that

perhaps we disturb the market.

We have to notice that in the view of certain money functions and in the lingering
transitional period of time the usage of euro is getting stronger. The question of spontaneous
eurorization is not analysed in wide range in Hungarian specialized literature and neither in
the writings of European Union. In my opinion we should review the specialized literature

about partial dollar usage because the conclusion of these studies could be useful for us.

I analysed an IMF study in this topic, which was about Chiles partial dollarization. The main
conclusion of the study is that the government is able to strengthen and weaken the process.
Strengthening is not the same than official establishment. With the help of it we can reach the
advantages of euro usage already in the transitional time. The financial institutions’ (because

of the foreign currency expose) and also the corporations’ interest would be the symmetry of
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scales, the approach of currency sort composition of different financial resources and sources.
In this respect our financial stability would be definitely corrected. Whether happens the
mentioned changes above or not, the spontaneous headway of euro is possible. On the basis of
Alain Ize and Eric Parrado’s study we can create a macro model, which is suitable for analysis
and description of the new situation. With its help the benefits and costs of transaction-
volatility can be estimated. The optimal monetary policy of the topic of wage indexation can

become important in the next few years.

The order of seigniorage income is an important question. The growth of seigniorage income
is possible, but analysts assume this growth in different measures. According to my
researches: whether increases or decreases the seigniorage income in Hungary’s income,
because of the correlation of seigniorage by inflation it is not reasonable — leastwise in its
entirety — to include among the costs of joining. After all independently of joining into the

euro zone we aspire after fast desinflation.
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Forras: Fehér Konyv Magyarorszag dllapotardl, Eurostat

10. tablazat: Az eurd atvételéhez sziikséges feltételek teljesiilése 2006-ban

Forras: Fehér Konyv Magyarorszag dllapotarol, Eurostat

11. tablazat: A havi hiteltorlesztés szazalékos emelkedése kiilonb6zo negativ sokkok
esetén

Forras: MNB

12. tablazat: Az LGD modszer

Forras: Paulovics Otto, sajat kiegészitéssel

16. tablazat: Az arfolyam %-os eltérése a 2006-o0s atlagtol
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Forras: sajat szamitas, a szamitasokhoz felhasznalt adatok alapjaul a KSH és az MNB adatai
szolgaltak.

17. tablazat: A GDP deflator %-os eltérése a 2006-os atlagtol

Forras: sajat szamitas, a szamitasokhoz felhasznalt adatok alapjaul a KSH és az MNB adatai
szolgaltak.

18. tablazat: A fogyasztas %-os eltérése a 2006-0s atlagtol

Forras: sajat szamitas, a szamitasokhoz felhasznalt adatok alapjaul a KSH és az MNB adatai
szolgaltak.

19. tablazat: A korrigalt CPI %-os eltérése a 2006-os atlagtol

Forras: sajat szamitas, a szamitasokhoz felhasznalt adatok alapjaul a KSH és az MNB adatai

szolgaltak.

Abrajegyzék:

1. abra: Az IMF valsagkezel6 és megel0zo tevékenységének fazisai

Forras: Andrew Campbell, Graeme Harrison and Jamie Uprichard: Containing the spread of
contagion, Queen’s University, Belfast, December 2001.

2. abra: Hogyan terjed a pénziigyi fert6zés?

Forrds: Andrew Campbell, Graeme Harrison and Jamie Uprichard: Containing the spread of
contagion, Queen’s University, Belfast, December 2001. (Dornbusch, Park és Claessens,
2000)

3. abra: A kiilonbo6zo elméletek egymasra hatasai 1.

Forras: sajat abra

4. abra: A Kiilonb6zo elméletek egymasra hatasai 2.

Forras: sajat abra

5. abra: Aszimmetrikus sokkok veszélye

Az uj (2004-es) 10 tagorszag GDP-jének agazati megoszlasa

Forras: sajat abra, az adatok forrasa: OECD, www. oecd. org.

6. abra: Az EU GDP-jének agazati megoszlasa (atlagos) 2003

Forras: sajat abra, az adatok forrasa: OECD, www. oecd. org.

7. abra: A foglalkoztatas megoszlasa a korabbi 15 EU tagallamban, 2004

Forrds: sajat dbra, adatok forrasa: OECD, www. oecd. org.

8. abra: A foglalkoztatas megoszlasa Magyarorszagon, 2004-ben

Forras: sajat abra, adatok forrasa: OECD, www. oecd. org.
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9. abra: Az allamaddssag és az adossagterhek alakulasa

Forrds: Fehér Konyv Magyarorszag dllapotarél, MNB, Dr. Bod Péter Akos - Dr. Melldr
Tamas - Dr. Vukovich Gabriella: Fehér Konyv Magyarorszag dllapotarol, SzPM Alapitvany,
2006.

10. abra: Az allamhaztartasi hiany és tobblet mértéke néhany unids tagorszaghan 2005-
ben a GDP %-ban

Forras: Fehér Konyv Magyarorszag allapotarol

11. abra: A GDP novekedése a visegradi orszagokban

Forras: Fehér Konyv Magyarorszag dallapotarol, MNB, KSH

valtozasa az IMD versenyképességi rangsoraban (2001-2006)

Forras: Fehér Konyv Magyarorszag dllapotarol, Eurostat

13. abra: Forrasbevonas atcsapasa forraskiszivassa

Forras: Kozma Ferenc, Kiilgazdasagi stratégia, 1996, Aula, 292. o.

14. abra: Kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések Magyarorszagon, 1998-2005

Forras: Fehér Konyv Magyarorszag dllapotarol, Eurostat

15. abra: A pénziigyi penetracios rata éves novekedése a GDP realnovekedéséhez mérve
Forrds: PSZAF, Racz Istvan 2006.

16. abra: A pénziigyi penetracios rata éves novekedése (%)

Forrds: PSZAF, Récz Istvan 2006.

17. abra: A bankok likviditasi mutatoi

Forrds: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2007 apr.

18. abra: A haztartasok eladosodottsaga

Forrdas: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2007. aprilis

19. abra: A haztartasoknak és vallalatoknak nytjtott bankhitelek alakulasa (2000-2005)
Forras: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2006.

20. abra: Banki koncentracio 2004.

Forras: EKB, (http://www.ecb.eu/pub/pdf/mobu/mb200607en.pdf)

21. abra: Bankrendszer mérleg szerinti devizapozicidja f6 devizanemenként

Forrdas: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2006.

22. abra: A gazdasag egyszeriusitett transzmisszios sémaja 1. (lebego arfolyam)

Forras: sajat abra

23. abra: A gazdasag egyszeriisitett transzmisszids sémaja 2. (rogzitett arfolyam)

Forras: sajat abra



190

24, abra: Az allamhaztartasi egyenlegek alakulasa a balti és kozép-keleti Allamokban
Forras: www.icegec.hu, ,, Az uj tagallamok konvergencia indexe”

25. abra: Az allamadossag/GDP arany kialakulasa az uj tagallamokban

Forrdas: www.icegec.hu, ,, Az uj tagallamok konvergencia indexe”

26. abra: A folyo fizetési mérleg GDP aranyos egyenlege az uj tagallamokban

Forras: www.icegec.hu, ,, Az uj tagallamok konvergencia indexe”

27. abra: Készpénz-betét arany alakulasa Magyarorszagon

Forras: MNB adatok alapjan sajat abra

28. abra: A pénzmennyiségek Osszetétele

Forras: MNB kézlemény, 2007. augusztusi adatok alapjan.

29. abra: A pénzmennyiségek rovid bazisu évesitett novekedési indexei

Forras: MNB kézlemény, 2007. augusztusi adatok alapjan.

30. abra: A monetaris transzmisszio attekinté abraja

Forrds: Vonndk Balazs alapjan. (Vonnadk Balazs 2007.: The Hungarian Monetary
Transmission Mechanism: an Assessment, MNB Working Papers 2007/3.)

31. abra: A transzmisszios csatornak eréssége Magyarorszagon

Forrds: Nagy Marton étlete alapjan, aktualizalva (Nagy Marton, 2002: Egyre hatékonyabb
monetaris transzmisszio? Kozgazdasz Vandorgyiilésen elhangzott, portfolio.hu-nmegjelent)
32. abra: A transzmisszios csatornak erossége az Europai Gazdasagi és Monetaris
Unioban

Forrds: Nagy Marton étlete alapjan, aktualizalva (Nagy Marton, 2002: Egyre hatékonyabb
monetaris transzmisszio? Kozgazdasz Vandorgyiilésen elhangzott, portfolio.hu-nmegjelent)
33. abra: A monetaris politikai beavatkozasok hatasossaganak és a szektorokra valo
befolyasanak aranyai

Forras: Sajat szamitasok alapjan 2007.
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4. sz. tablazat: Teljes seigniorage jovedelem a GDP szizalékaban

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Csehorszag 0,68%| 1,01%| 0,66%| 0,09 | -0,65%]| 1,07%]| 0,67%
Esztorszag 0,63%| 0,56%| 1,05%| 0,52%| 0,29%]| 0,75%]| 0,71%
Magyarorszag 1,71%| 0,89%| 1,18% | 0,31%| -0,31%| 1,68%]| 0,73%
Lengyelorszag | 0,96%| 1,36%| 0,27%| -0,21%| 0,65%| 1,04%| 0,67%
Szlovékia 1,L17%| 2,06%| 0,61%| 0,78%| 0,18% | 1,61%]| 1,31%
Szlovénia 0,36%| 047%| 0,74%| 0,53%| 0,35%]| 0,48%]| 0,59%
Eurodvezet 0,32%| 0,44%| 0,88% ]| 0,39%| 0,05%]| 0,53%]| 0,59%

Forras Kun + sajat adatok

5. sz tablazat: Az eurd bevezetésének hatasa a csatlakozo orszagok seigniorage-ara
(2002. évi adatokbo6l szamitva)

Készpénz-

Nominalis

seigniorage-bol

allomdny* GDP Nopesste rész:sael((i)és**
Csehorszag 1,82% 0,99% 2,74% 1,81%
Esztorszag 0,15% 0,09% 0,37% 0,22%
Magyarorszag 1,44% 0,92% 2,74% 1,72%
Lengyelorszag 3,38% 2,68% 10,28% 6,37%
Szlovakia 0,62% 0,34% 1,45% 0,89%
Szlovénia 0,17% 0,31% 0,54% 0,41%
Eurdovezet 92,42% 94,67% 81,89% 88,58%
Osszesen 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Forras: Kun Janos

*2002-ben ennyi seigniorage-ban részesednek az eurodvezet 6sszes

seigniorage jovedelméhez képest

**Ennyiben részesednének a nominalis GDP és a népesség alapjan
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Az Ize-Parrado tanulmany

Az Alain Ize és Eric Parrado altal kidolgozott tanulmany Obstfeld és Rogoff Foundations
of International Macroeconomics cimi  konyvének jelolésrendszerének  és
gondolatmenetének megfeleld alapokra épiil. A feldolgozott és kiterjesztett modell
jellemzdje, hogy az 0j neoklasszikus szintézisnek megfelelden keverednek benne azok a
jegyek, amelyek a klasszikus és keynes-i makrookondmianak felelnek meg. Feltételezi az
arak ¢és bérek valamilyen szintli merevségét €és kinalati oldalrél ujklasszikus elemeket
hasznal fel. A tanulmany elsésorban rovid idotavra értelmezhetd osszefliggéseket ir fel. A
tanulmanyt a chilei jegybank szdmara készitették, hogy ezzel hozzajaruljanak annak az
eszkoztarnak a bovitéséhez, amellyel mérhetdvé illetve becsiilhetdvé valik Chile részleges
dollarizacidjanak szamos haszna és koltsége, illetve javaslatot nyajt a Chile szdmara
optimalis monetaris politikara. Szamunkra azért érdekes a tanulmany, mert:

1. Tampontokat nyujt az idegen valuta részleges, illetve teljes atvételébdl,
hasznalatabol eredd hasznok és koltségek felmérésére.

2. Mivel Magyarorszag eurodvezetbe vald belépése eltolodott, mikdzben a gazdasag
szerepldi mar valamilyen szinten felkésziiltek az eurd haszndlatdra, véleményem
szerint a bevezetésig hatralevd jO néhany évig Magyarorszdg a — részleges-
eurorizacio utjara fog 1épni, akaratlanul is.

3. Az optimadlis valutadvezet elmélet tanulméanyozasahoz ijabb kozelitést ad.

I. A tanulmany és az altala felhasznalt modell bevezetése és lényege:
A ,vilagot” két részre bontjuk: a kis nyitott gazdasagra (SOE) és a ,,vilag tobbi részére”

(ROW). A SOE-ban 6nalléan munkat végzé munkasok szama n. A vilag tobbi részén n*
munkas dolgozik. Feltételezziik, hogy (a SOE ,kicsi” jelzdjébdl fakaddan) n*>n. A
valtozokat 1 fére jutd mutatészamok jelzik. A csillag ROW adataira utal. A hazai ¢és
kiilfoldi vasarlokra is igaz, hogy mind hazai (SOE-bdl szdrmazd), mind kiilfoldi,
importbdl szdrmazd javakat is fogyasztanak (ROE: SOE-bol szarmazd). Tokéletes
verseny van az arupiacon, a vallalatok ezen kiviil véltozd mértékben hasznaljak a
munkatényezdt, mikozben a kibocsatas tobbi tényezdje, erdforrasa fix, mint a fold és a

toke, amelyek a fogyasztok tulajdondban vannak. A vagyonukat pénzben tartjak. Ezen a
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szinten eltekintiink a pénziigyi kozvetitd szektor 1ététdl. A kolcsonnyujtast a tékepiac

kihagyasaval, a maganszféra szerepl6i kozott képzeljiik el.

Uj-keynesi modellkeretet feltételeziink, a tekintetben, hogy a hazai szereplék nominalbére
egy peridduson (praktikusan 1 éven) keresztiil fix. Dontéseiket és varakozasaikat t-1
iddszak hatdrozza meg, adaptiv jelleggel. Obstfeld és Rogoff alapjan igy irhatjuk fel az ,,i-

edik” hazai szerepld altal elérhetd hasznossagi fliggvényét t-edik idoszakra:

. . M! .
1) U, :Et_]{logCt’ + ylog Pt _k,LIt:|

t
Ahol:

U'; i-edik szerepld t-edik idészakban elérhetd hasznossaganak fiiggvénye.

Ei.1; a vart érték t-1 idészak alapjan

C';; i -edik szerepl§ t-edik idészaki fogyasztasa

M'/P,; t-edik idészakban a realpénzmennyiség i-edik szereplére jutd nagysaga, itt a
vagyonfelhalmozast tiikkrozi.

Y, az az egylitthatd, amely kdzvetleniil 6sszehasonlithatéva teszi a pénzmennyiséget a
fogyasztassal, tulajdonképpen a kamatlab fiiggvénye. A jovobeli vart hasznossagot illetve
a jovobeli fogyasztasi lehetdségek boviilését fejezi ki.

ki; az arany, ami megmutatja, mely része az i-edik szerepld munkaerejének, amely éppen
(t-edik id6szakban) parlagon hever, amelyet a szerepld nem hasznal fel, tehat lehetdsége
van a tovabbiakban esetleg felhasznalni.

L'; i-edik szerepld lehetséges (potencidlis) munkakinalata t-edik idészakban.

Log Cliés log M'/P, masképp is beirhat6 az egyenletbe, ez nagyobb atlathatosagot
biztosit.

log Cit: Cit

log Mit/Pt: mit-pt

Fkkor:

(2) Ult =E, |:Clt +X(mi —pt)—ktLit:l
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Tételezziik fel, hogy i-edik ,reprezentativ’ szerepld, személy fogyasztasa hazai és
kiilfoldi javakbol all. Mint a szereplok Osszessége, i-edik szereplé 6nmaga is y részben
fogyaszt hazai termékeket, 1-y részben pedig kiilfoldi terméeket.

Ekkor fogyasztasa az aldbbiak szerint irhatd fel:

o CuY (€
O

Természetesen ez is egy atlag, de nem csak mddszertanilag mutat tal a
Cit=yCiH,t+ (l-y)CiK,t formulan. Itt ugyanis kozvetleniil megfigyelhetd az ardnyok
valtozasanak hatdsa. Azonban a kiilfoldiek is vasarolnak a SOE javaibol. A jelolés a

matrix szerint alakul:

A Fogyasztas | Hazai Kiilfoldi
arany:
Termelés:
Hazai Y I-y*
Kiilfoldi 1-y vF

Ha a fogyasztds ardnyat megszorozzuk a szereplok szaméaval, akkor megkaphatjuk az
export, illetve import aranyat, amelynek a kiilkereskedelmi mérleg egyezdsége esetén
meg kell egyeznie egymassal a kiilf6ld hazai termék behozatala, illetve a hazai szereplok
kiilfoldi termék fogyasztasa. Az export illetve az import pénzértéket persze nem ismerjiik,

ahhoz az kellene, hogy a GDP-vel szorozzunk, y pusztan arany.
@ n*(1=y*)=nl-y)
Azt is tudjuk, hogy n*>n, ezért 1-y*<l-y. Tehat y*> vy. A kiilfoldiek nagyobb ardnyban

fogyasztanak kiilfoldi terméket, mint a hazaiak hazait, még akkor is, ha a KNYG

megtermelt javai zomében kivitelre keriilnek.
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A fogyaszt6i arindex:

(5) CPI = p, =y, +A=7)s,

Ahol:

s= nominalis valutadrfolyam

A H index a hazai szora utal. Tehat olyan gazdasagban, ahol a nyitottsdg mértéke
(Export/GDP) 50%-nal nagyobb (mint Magyarorszag) az inflacid6 nagyobb mértékben
fligg a valutaarfolyam alakuldsatol, mint a belsé sokkok miatti hazai &rszinvonal
valtozastol. Az i-edik szerepld fogyasztasa és vagyontartdsanak ndvekménye meg kell
hogy egyezzen bérével, a kapott osztalékkal illetve nyereséggel €s azzal a ndvekménnyel,
amelyet mintegy transzferként kap a monetaris szfératdl; a pénzmennyiség névekmény, a

seigniorage raeso része.
€ RC +(M; =M ) =W +TI, +7,
A seigniorage tehat a nominalis pénzkinalat ndvekménye.
(77, = Mt _Mt—l

Elfogadjuk, hogy az 0sszes végsd fogyasztds nomindlértéken a nomindlis GDP-vel

egyezik, nincsen tultermelési valsag, nincsenek eladhatatlan készletek:
®) BC, =P Y,

A modell egyszeriisitéseib6l fakad, hogy csak a (valtozé) munkajovedelemmel
szamolunk, a téke realbérleti dija nélkiil ugyanis a jovedelmek két részre bonthatoak:
profit és munkabér. Illetve a toke realbérleti dijat (kamatot) nem kiilonboztetjiik meg a

profittol.

o I, =F, Y, -WL

1t
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A munka mennyisége felirhaté az ¢ segitségével, amely a munka parcidlis termelési
rugalmassaga, amely a munkakeresleti fiiggvény meredekségét adja meg, adott pontban.
Lit munkaerd felhasznéalasakor a vallalatok tulajdonosai a PY-WL maximumara
torekszenek. Addig fokozzak a munkaerd felvételt, mig MRPL (hatartermék-bevétel) és
MFCL (tényezd-hatarkoltség) egyenld nem lesz. MRPL=MFCL=PL, illetve vagyis W.

e-1

S
10y L, = I(L’})g"
Ve

A realbérrel ¢ kozvetlen kapcsolatban van, hiszen a realbérfiiggvény értelmezhetd a

munkakeresleti fliggvény inverzeként:

l-¢

1
an W, = I(W,’)”
0

Az egyszerliség kedvéért azonban érdemes bevezetni egy 0 kitevot, amellyel a munka és a

kibocsatas viszonya egyetlen hatvany miivelette] megkaphato.
(2
a2 ¥ =1,

Logaritmusként is felirhatd, hiszen ez monoton transzformacioként a fliggvény lényegi

tulajdonsagain nem valtoztat.

(13) y, =6,,0 <1

Indexalasi szabaly
Fontos eleme a modellnek, hogy felmeriil a rogzitett bér indexalasanak igénye. A zart
gazdasag modelljében a ragadds bérek modelljébdl kovetkezik, hogy a gazdasag aktualis

kibocsatasa atmenetileg eltér a potencidlistol, recessziot vagy konjunktirat idézve eld. E
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modell f6 kovetkeztetése az, hogy az inflacid kiszdmithatésdga esetén a kilengések

amplitiddja csokkenthetd, mert a bérek megfeleld indexalasa stabilizald hatasu.

P LRAS  y_¥.q(P-P°

SRAS

Nyitott gazdasdgban azonban az arfolyam valtozas is hat az arszinvonalra. Egy
sz¢lsOségesen nyitott kis orszagban, mint Magyarorszag, az arszinvonal valtozasa akkor
megbecsiilhetd, ha raciondlisak a varakozasaink a nomindlis arfolyam tekintetében.
Azonban adaptiv vérakozdsok esetén lehetnek eltérések. Raciondlis varakozéasokat
feltételezni az arfolyam esetében nem célszerli, hiszen sokkal bonyolultabb
Osszefliggésrendszerrdl van szo; nem a kiilkereskedelem hatisa az elsddleges, hanem a
tokepiacé, amely jelentds pénziigyi kockazatoknak és nagyon nehezen kiszamithato,

szubjektiv eredetli hatdsoknak is erdsen kitett.

e LRAS

SRAS

<
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A vart nominalis arfolyam valtozas adaptiv varakozéasokra alapozodik:
E[s.]=s. E[s,]=5s.,

Tehat:

HR
(14) Wti — |:Sst :| Wti

t-1

ni :i-edik aktor részesedése az arfolyam megvaltozasabol, a bér indexalas mértékének

mutatoja. VIN/,i i-edik szereplO rogzitett bére.

Atirhato az alabbi alakba az indexalasi szabaly:
(15) wi =W +p (s, —E[s,])

fgy a monetaris hatosag egyszerli monetéris szabalyt képes kovetni, hogy elkeriilje a
meglepetéseket, azaz reagdlni tudjon a hazai és kiilfoldi termelési sokkokra (ugyanis

ahhoz tal kicsi, hogy befolyésolni tudja azokat):
(16)m, = E[m, ]+ (k, ~E[k,])+hy. (k, *~E[ k, *])

( 4, és A, » paraméterek a monetaris beavatkozast jellemzik. Feltessziik, hogy a cél annak

megvalasztasa, hogy a vart jolét, tarsadalmi hasznossdg maximalis legyen) .

II. Aggregalt kinalat

(9) maximalizalasa (10), (11), (12) felhasznalasadval a munkakereslet fliggvényének alabbi

t

. P ¢ 1-£(1-6)
alakjara vezet: L, = Hg(ﬂj Y o ,ebbdl (10)és (11) felhasznalasaval a kibocsatas:

t

A 1-0
Y, =6""? (#J . Tehat a kereslet a bér aranyatdl €s a kibocsatastol fiigg (az id6tényezd

t

indexe pusztan egyszeriisités miatt maradt el).:
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[T e
an L= [—} Y
w
A kibocsatas fliggvénye pedig a realbér reciprokaval all kapcsolatban:

4

P, |1-o
Y=|6-2
13) { W}

(14) és (18) alapjan az alabbi Osszefiiggést kapjuk, amelyben a kibocsatas felirhat6 a nem

vart arfolyamvaltozas és — arszinvonal valtozas fliiggvényeként:

Y:[QE[V;H]}WF[S]TRIQ p T

Felhasznalva (6) és (17) —t, az i-edik ligynok fogyasztasa €s a foglalkoztatdsanak

kifejezése révén az alabbiak kovetkeznek:

(e=D(pg 1) -~ e .
. E[s] Sl w T
C' =0C| —= — +—

W -

(e=D(up =) 5 8 1

i S
213 W

(1) maximalizalasa utan és W' (20) és (21) segitségével valo felirdsa révén:

~. ¢ (e=1)(pp—Hp) 1 ~ el &(Ug—Hp)
BoSa-o | L5 N P LA I
C' w | w|E[s] W\ w Els]
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A szimmetria miatt ( 4, = ,uR,VIN/i =W ):

(22) E{kY‘l’} - e(s—_lj
€

(12) és (22) felhasznélasaval a (17) és (18) egyenlettel azonos értelmii kifejezéshez
jutunk. Ez a vart realbér, ha az arak tokéletesen rugalmasak.
1-6
Virt realbér: @ = 7 [L k}
-1
Felhasznalva (12)-t és (22)-t, tekintve, hogy a hasznossag pénzpiaci komponensei kicsik

¢s elhanyagolhatdak, az alabbi kifejezést kapjuk (1) felirasara:

e—1
(23) E[U]=E[logC—9—}
€
Ezért maximalizalva a vart hasznossagot, a joléti fliggvényt, a fogyasztds maximumat
kapjuk, tehat a kett6t egymdssal azonosnak tekinthetjilk. Tekintsiik az alabbi
Osszefiiggést!
/4 _
o =a(1+V)’
E|PHJ|
Ha a jolét maximalizalast az egyensulyi, a varttal azonos realbér biztositja, (pontosabban
az biztositand, ha a redlbér nem térne el a varttdl), akkor ez a nem vart, vagy nem
kiszdmithato komponens, vagyis a kockazati prémium (V) minimalizaldsdval azonos

eredményre vezet.

ITI. Aggregalt kereslet

Az (1) fliggvény maximalizaldsa az el6bbi rész eredményeivel egyiitt egy tranzakcids

pénzkeresleti fliggvényt ad, aholy azt mutatja, hogy a redlpénz-kereslet aranyos a

fogyasztassal.

M
24) — =yC
()P X
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Ez természetesen nem csak a belfoldon, kiilfoldon is érvényes formula. (Természetesen ez

esetben *-gal jel6lve minden elemét.):

A hazai arupiac egyensulyat felirhatjuk igy:
(25) nP,Y =nyPC+n*(1-y*)SP*C*

De: n*(1-y*)=n(1-y) miatt az alébbi is igaz:
P,Y =yPC+(1-7)SP*C*

Mivel azt is belattuk mar, hogy F,C, = P, Y, az kdvetkezik, hogy:
(26) C =QC*
A Q jeldlés a redlarfolyamot jelenti, tehat Q=SP*/P.

(24) és (26) alapjan y = y *.

Logaritmizalva az egyszerlsités utan:

QNYym—p=x+c=y+qg+ct=q+m*—p*

Ebbdl pedig ez kovetkezik:

(28) s=m-m*

Ismét felhasznalva, hogy PC, = PH,th , tovabba az (24), (26), (27) osszefliggéseket, a

termeldi ar felirhatova valik a kibocsatas és a pénzmennyiség fliggvényeként:

29) py,=-(y+x—-m)

Fentebbi fiiggvény, az (28) és (19) felhasznalasaval, azt kapjuk, hogy megoldva s — E [s] -

reés p, —E[p,]ra
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(30) Vi — 9 = %[MR (E[s.]-s.) +(pH,t —E[pH,t])}

¥, rugalmas arak melletti egyensulyi output (potencialis jovedelem)

Ezért ha a jelenlegi arszint eltér attol, amely mellett a jovedelem potencialis lenne, akkor

kedvezodtlen armozgas kovetkezik be, ha a bérek nincsenek indexalva a nem kivant

arfolyamvaltozassal. (4, > 0)
(31) YH,t _9H = e(l_“R)(mt _E[mt])—l_e“R (mt *_E[mt *])
(32) Py —E[pH,t ] =1-0(1- HR)(mt —E[mt]) —0u, (mt *—E[m, *])

(33) s,~E[s,]=(m,—E[m,])~(m, *~E[m, *])

Az expanziv monetaris politika emeli a hazai keresleten keresztiil kibocsatast, de a hazai
arak szintjét is. Ezen keresztiil a valuta nominalis leértékelddéséhez vezet. Természetesen
inverz, forditott mddon, a kiilfoldi expanziv monetaris 6sztonzés felértékelddést okoz a
nominalis arfolyamban. Minden hatéas éppen az ellenkezdje. Igy a kiilfoldi valuta sokkja
révén hatassal van az arfolyamra és a redlbérre, de ezen keresztiil a hazai arszinvonalra és
az output szintjére, ha az arak legalabb részben dollarizaltak. Tehat a ,,pozitiv irdnyu”
kiilfoldi monetaris sokk emeli az arfolyamot, csdkkenti a realbért és emeli a kibocsatast;

mindemellett csokkenti a hazai arszintet.

Fentebbi egyenletet rendezhetjiik p-re, P, = VPy, + (I-7y)s, alapjan.

(34) p,—E[p,]=[1-6y(1-p)](m, —E[m,]) =1~y +yBu ) (m, *~E[m, *])

Majd: e=s-p (e=redlarfolyam) alapjan vonjuk ki a (33)-bol a (34)-et.

35) e, —E[e ] = ey(l—uR)(mt —E[mt])—y(l—euR)(mt *—E[m, *])
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p ¢és e atlagtol valo %-os eltérései Osszegének négyzetét fentebbiek alapjan felirhatjuk:
2 2
Gi = [l—ye—i-yeuR] o, +(1—y+y9uR) Gl —2(1—ye+y9pR)(1—y+y6uR)Gm’m*,

2 = [10(1-11,)] 0% +1° (1-0u, ' 02 ~207* (1= ) (1011 )0y e

Az éarszinvonal akkor nem nd, ha a teljesen flexibilis realbér megnd a rizikd prémium

Osszegével:
(36) = @1+ V)"
E|PH’I |
(37)
V= m{aiﬂ +2(1=0)0 4 + (-0 07 + 24307 =21y, + (1-0)5 |

Végeredményiil olyan fogyasztasi szintet kapunk, amely alacsonyabb a rugalmas arak

mellettinél.

A

(38 €= A+V)

A jolét maximalizalasa és a kockazati prémium minimalizélasa kozotti kapcsolatot mar a

korabbiakban megismertiik.

IV. A real dollarizacio

A. Optimalis monetaris politika
A kockazati prémium ROW-ban hasonléan meghatarozott a sokkok és a monetaris

politika altal:

(39) V*= %[1+ 3 *]2 G,

Ebbdl kovetkezik, hogy ROW (mivel V* minimalizalaséra torekszik) optimalis monetaris
politik4ja arra iranyul, hogy A* a -1 értéket vegye fel. Megszoritd (lazitd) monetaris

politika esetén a munkavallalok nem hasznosuld, felesleges (disutility) munkaja magas,
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(alacsony), a kiilf6ldi monetaris hatésagok kialakitanak kovetnek egy optimalis rugalmas
realbér politikat. Ha ez nem torténik meg, talkereslet mutatkozik, ezért a keresleten
keresztiil hatnak; hozza kell igazitani a keresletet a redlbér szinthez. Mivel ugyanazt az
elvet koveti ROW ¢és SOE az optimalis monetéris politika kialakitasdban, a sokkok

azonos kilengést idéznek el6:

2 2

fgy V minimalizélasa soran (derivaljuk és egyenl6vé tessziik 0-val) pontosan ugyanazokat
az értékeket kapjuk, ugyanakkora mértékben fligg e tényez6tdl ROW mint SOE. A V

minimumat adé A, =-1 érték esetében figyelembe kell venni, hogy:

Y7,
(40) A = 1=
1= g
Tehat ha M=-1 ha p,=0. p, az az érték, amely megmutatja az indexalds mértékeét,
mennyiben fligg a rugalmas bér az arfolyam megvaltozasatol. Nincs sziikség redl

dollarizéciora, ha a monetaris politika optimalis: £, ekkor konstans és egyenld 0-val.
B. Optimalis bér indexalas

Lattuk, hogy akkor, ha a bért tovabbra is a hazai valutaban fizetik, akkor indexalasra lehet

sziikség, tehat Ly 0 és 1 kozé keriil, az indexalas révén kell elérni bizonyos foku

stabilitast.
V minimalizalasdnak igénye (és a fogyasztds maximalizalasaé) a (41) egyenlethez vezet.

Cél tovabba a felhasznalt munkaerd maximalizaldsa, a munkanélkiiliség és a ,,disutility”

st . .. e r l
(haszontalan) munkaeré minimalizalasa.'**Rendezziik a minimalizalt V egyenletét Ly -

re, a Taylor-szabély felhasznalasaval!

A Taylor-szabaly az altalunk hasznalt jelolésekkel €s ,Ll]lg -re rendezve:

_ Opy, +(1-0)0,

R 2
(o)

S

126 Corsetti, Giancarlo, and Paolo Pesenti, 2001. ,, Walfer and Macroeconomic Interdependence” , The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 116, No 2.
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(e} (0)
(41) Mg =Ppus %"' (I- e)pk,s —

N GS

pij: korrelacios koefficiens 1 és j kozott.

A munkésok akkor ragaszkodnak bériik indexaldshoz, ha ez jolétiik javitasahoz jarul
hozza. A redl dollarizacio tulajdonképpen az indexalason keresztiil valdosul meg ¢és e
tekintetben kiilonbozd mértékii lehet a dollarhoz, illetéleg ahhoz a valutdhoz vald
igazodas, amely az orszdg kereskedelmi, kiilgazdasagi kapcsolatait figyelembe véve

stabilnak mutatkozik.

Ha a hazai arszinvonal ingadozdsa nagy ¢és emiatt mutatkozik jelentds ingadozas a
kiilfoldi valuta arfolyamdban, a nagymértékii indexalds elonyds a jolét maximalizaldsara
torekvd szereplok szdmara. Az egyenlet masodik része arra utal, hogy az arfolyam
kapcsolatban 4ll a kihasznalatlan munkaval: amennyiben az exporttermék ara hazai
valutara atszamitva alacsony, a szereplék motivacioja csokken, a kevesebb munkat
preferaljak, a munka rosszabb kihasznalasara vezet, k nd. Ezért kell figyelembe venni k és
bér indexalds nagyobb mértékéhez. k novekedése nem kovetkezik be, ha mindez a
realbérek valtozdsdban nem jatszik kozre. Persze, természetesen ez a munka keresletét
mérsékli, de lehetdséget teremt a munkasoknak erre, hogy tgy noveljék a jolétiiket, hogy
a munka mennyiségét nem novelik. Még mindig jobb ez, - a tanulmany szerzdi szerint, -
mint a reaktiv monetaris politika, mert a megszoritd politika tovabbi arfolyam
novekedéshez vezet, a munkaerd tulajdonosai pedig addig csokkentik kindlatukat, mig

csak egy joval magasabb nem indexalt bérrel lehet visszacsabitani dket.

C. Altalanos egyensuly

Az optimalis monetaris politika egy nem dollarizalt gazdasagban Ao=-1-

1= gy
alapjana A, =—-1 és p, =0 értékek mellett valosul meg.

(32) és (33) alapjan a monetaris politika az alabbi fiiggvényt fogja kdvetni:
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_ 1+ 244 +p)
(42) Fa A +2p4, +1

A 0-tol eltéré p, értékek mellett példaul az alabbi abran leolvashatd, hogyan alakulnak,

ha a korrelaciéo mértéke (p) 0,5 értéket vesz fel.

Monetary policy reaction (lambda) 2T

157

1T

0571
I i i i i g i i I i i
1 08  -06 04 02 0 = 0.4 0.6 0.8 |
E’C Dollarization (mu)

-1

p a hazai és kiilfoldi sokkok kozotti korrelaciot mutatja meg. A negativ tartomanyban

A, el1-p[ a monetaris polittka nem reaktiv, inkébb proaktiv lehet.

Ahol 4, € [— 1,—,0] ott nincs sziikség dollarizaciora. (p, =0). Ha novekszik p értéke, az
a dollarizacid novekedésének sziikségessége irdnyaba hatna.
V. Pénziigyi dollarizacié (eurorizacio)

Itt a pénziigyi szerzddések, kolcsondk, pénzmozgisokkal kapcsolatos folyamatok

dollarizaltsagarol van sz6. A legegyszertiibben — a pénziigyi kozvetitoszektor kiiktatasaval
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- ugy vizsgaljdk ezt a tanulmény szerz6i, hogy a pénz a maganszféran beliil marad,
példaul a vallalat nyajt kélesont a dolgozodinak. Teheti ezt hazai valutdban, vagy pedig
kiilfoldi valutaban, igy hogy a kamatlab a kiilfoldi és a hazai nominalis kamatlab k6zé

keriil, vagy azonos valamelyikkel.
A. Az egyensuly megorzése

A kilfoldi nominalis kamatlab és a hazai kamatlab kiilonbsége a kockdzati prémium,

amelynek szamitasara a tanulmany az aldbbit ajanlja:

(43) 1, *+(E[st]—st1)+%cf —G,,— 0. =1,
Ha az arfolyam és a fogyasztds valtozéasa eltérd tendenciat mutat, tehat ha a hazai
fogyasztas nd, mikozben kiilfold valutdja gyengiil, ROW valutaja egyaltalan nem vonzo
¢és ez a kockazati prémiumot negativva teheti. Forditva azonban, ha az idegen valuta
éppen jelentdsen erdsodik, mikozben redlfogyasztasunk (és termelésiink) csokkend
tendenciat mutat, a dollar, illetéleg ROW valutaja biztonsagosabb, mint a hazai valuta.
Mindez nagyban meghatirozza, hogy pénziigyi dontéseinél mennyiben alkalmazza a

vallalat a pénziigyi dollariz4ciot, azaz indexalja-e részben vagy egészben (p, mértékben)

a valutat. Mégis vegyiink egy harmadik esetet, amelyben mindkét valuta kiszadmithato
moédon, egymdshoz képest valtozatlan értékli, a nominalis arfolyam minimalis

ingadozésaihoz a fogyasztas tokéletesen alkalmazkodik: o, =0.

Az utobbi esetet figyelembe véve a vallalati szektor redlprofitjdnak maximalizalasa:
- 1, .
(44) i, +(E[st]—st71)+565 -o,, =1,

Ha a kolcsonforrasok a maganszektoron beliil cserélnek gazdat, sziikség van a pénziigyi
dollarizaci6 lehetdségének megvizsgalasara is, hiszen a fogyasztisra szant Osszeg mar

nem csak a hazai jovedelem, hanem a kolcsondk is. u, megvalasztasa az atlagtol valod

eltérések minimalizalasaval:
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%,

O-p,s
(45) up = 2 TP

N N

Nem mindegy, hogy az 0Osszefiiggésben milyen arindexet hasznalunk fel: itt a CPI-t
értelmeztiik, de a GDP deflator behelyettesitésével néhet az arak volatilitdsara jellemz6
érték.

Ha a GDP deflatort értelmezziik, felmeriil, hogy nem lehet figyelmen kiviil hagyni, hogy

kapcsolat van a hazai GDP és a kiilfold GDP-jének valtozasaval. 6., >0 esetén a hazai

GDP jobban nd, mint ROW GDP-je, ez javul6 megitélést €s erds6dé hazai valutat

eredményez. o <0 eseten a kilfoldi valutdt fogjak el6nyben részesiteni.

Feltételezhetjiik azt is, hogy ez az a helyzet, mikor ROW GDP-je jobban né és valutdja
SOE hazai valutdjahoz képest er6sodik. Ez utobbi esetben:

46) 1, >—PoHIZY
Oy +p(1-7v)

Amikor a kiilfoldi valuta biztonsdga domindl, a passziv monetaris politika A, egyenesen

kikényszeriti a real dollarizéciot.

B. Az egyensulyi allapottol valo eltérések minimalizalasa

Taléan realisztikusabb a fogyasztas helyett a profit (redlprofit) fontossagat hangstilyozni és
ennek az oldalar6l nézni a kérdést. Hiszen a példaban a vallalatok adnak kdolcsont a
dolgozoknak, tehat nekik kell igy megallapitaniuk a kamatlabak és az ebbdl kovetkezo

kamatok mértékét, hogy a profitjukat mindemellett maximalizalni tudjak:
- I 5 .
(47) 1, +(E[st]—st_l)+565—c’ -0, =1

Csakhogy a hazai realprofitok és a kiilfoldi valuta arfolyama kozott egészen hasonlo
Osszefliggés all fenn, mint a hazai fogyasztas €s a valutadrfolyam kozott, mar csak ezért

is, mert ha a kamatlabak magasabbak, mint a profitrata, a vallalat a termelés helyett
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kolcsont nyujt, hiszen ezt éri meg jobban. Nem keletkezik osztalék, de a fogyasztas nd.
Ha jobban megéri termelni, nem viszi tilzasba a kdlcsonnyujtast: az alkalmazott kamatlab
¢s a profitrata kiegyenlitddése miatt a profitra is, fogyasztasra is €pp ugyanolyan

mértékben hat a nomindlis arfolyam.

(48) o, =0,

A profit és a fogyasztas (illet6leg output) kozdtti kapesolatot az alabbi Gsszefiiggés

mutatja:

49 IM1=C 1—9i (1+i)(1—uF)+(l+i"‘)uFi
P, S
Lathat6, hogy a kettd kozotti aranyt az arszinvonalvaltozéds, a nomindlis arfolyam

valtozasa és a pénziigyi dollarizaci6 mértéke nagyban meghatarozza. De ha p. =0, akkor

a profit és a nominalis arfolyam, illetleg a kiilfoldi kamatlab kozti kapcsolat eltiinik.

C. Relativ dollarizacio szintje

A pénziigyi dollarizacié tendencidi mindig tulszarnyaljak a redl dollarizacioét. A
vallalatok igyekvése, hogy az idegen valutdhoz valé indexalds biztonsagat ¢lvezzék nem
elsdsorban a bérekre terjed ki, hiszen lathattuk ugyan, hogy ha pozitiv hatdsokkal is
jérna, nem kozvetleniil. A pénziigyi dollarizacid pozitiv hatdsai pedig kozvetleniil a

vallalati szférdban jelentkeznek. Egy passziv monetéaris politika teljes pénziigyi és

részleges real dollarizaciohoz vezet (A, =0 ;u, =p). Az optimalis monetaris politika
azonban (A, =-1), sziikségtelenné teszi a real dollarizaciot. (p, =0). Nem mindegy
azonban, hogy a széban forgd gazdasdg mennyire nyitott vagy zart. Zart gazdasagban
természetesen . = 1, =0. Relative zartabb gazdasdgban a pénziigyi dollarizdcié mindig

meghaladja a redl dollarizacidt. Azt az esetet nézziik, amikor a gazdasag relative nyitott.

Ennek fokmérdjeként az alabbi mércét hasznaljuk:
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< —.
! 1+0

Vegyiink példanak olyan orszagot melyre fentebbi igaz. Ebben az orszagban a (45)
Osszefliggést felirva ¢és felhasznalva, hogy a megsziintetendd kibocsatasi rés az

arszinvonal és a nominalis rata a vart szintt6l vald kiilonbségei 6sszege alapjan adodik

(33) és (34):

o

s,k
2
(o)

N

(50) wp=1—y+ylu, +y(1-0)4,

Tehat a pénziigyi dollarizaciot a real dollarizéacio fliggvényévé tettiik. A fiiggvény szerint,
ha a bérek jelentdsen indexalva vannak, a pénziigyi indexalas, a pénziigyi dollarizacid
sziikséges mértéke is nagyobb. A dollarizdcionak az a része, amelynek nincs koze a
munkapiaci viszonyokhoz (bérhez), az a monetaris politika fliggvénye. Ha a monetaris

politika optimalis, a fellendiilés idején A, €sc, is negativ. A pénziigyi dollarizacio tehat

mindenképpen feliilmulja a redl dollarizaciot. Ha passziv a monetaris politika, lehet, hogy

a fellendiilés be sem kovetkezik. Ekkor a redl dollarizacié mértéke is nagy, jollehet a

pénziigyi dollarizacié most is tulszarnyalja. ( Ly > 11 _yﬁj
-7

Akkor is eléfordulhat azonban, hogy a sokkok erdsen korrelalnak, kozelitenek, ha a reél

dollarizéci6 optimalis. Tobbnyire akkor, ha a gazdasag viszonylag zart.
p>11
1-v0

V1. Rezsimvaltas

A lehetséges arfolyamrendszerrel szemben valo {6 elvaras az, hogy haszna mulja feliil a
sajat valutarol valdé lemondés, idegen valuta atvételének hasznat. Feleslegessé valhat

azonban a sajat valuta akkor, ha a monetéris politika akciéi hosszi ideje a ROW

(?Lk =0A = _1) Persze, ennek a

monetaris politikajat masoljak, alarendelédnek annak.
lehetOségét az teremti, meg, hogy a kis orszag (SOE) kereskedelmi és pénziigyi
csatorndkon keresztiil olyan mélyen agyazddik a nemzetkozi kdrnyezetébe, amelyet

szamara elsésorban ROW jelent, hogy redl és pénziigyi eredetli sokkjai és ingadozasai
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tokéletesen megegyeznek a ROW-t érd hatdsokkal. Ha a kiviilr6l jovo hatdsok

tekintetében tokéletes a korrelacio és lehetséges a rezsimvaltas, a bizonytalansagok
elkeriilése érdekében érdemes ezt valasztani. (GPHS =0,,=0, =0, =0) Ugyanis az

eltérd monetaris politikai valaszok oda vezetnek, hogy belsé eredetli negativ sokk
bontakozik ki. Igy tulajdonképpen az Gnallésig ez utdbbi esetben inkabb art, mint
hasznal. Ugyanakkor adodhat olyan helyzet, amely a monetaris politika onallosagat

kivannd meg. Az arfolyamvalasztds eredménye a két sz€lsd eset €s a sok koztes eset
barmelyike lehet (abszolut rogzitéstdl a szabad lebegtetésig (X =—LA= 0)). Igazi elénye

tehat a sajat valuta megtartasanak és a minél kisebb mértékben valo ,,dollarizalodasnak™
az az opcid, amely megteremti a valtoztatds lehetdségét és az ujabb helyzetekhez vald
rugalmas alkalmazkodast. A rezsimvaltds aldozatai persze gyakran ardnyban vannak
azokkal a varhato elonyokkel, amelyeket elérhetiink vele. Attol is fiigg, mit valasztunk,
hogy korabbi tapasztalataink alapjdn mennyire mélyiiltek el a sokkok, valsagok ahhoz,

hogy eldtérbe keriiljenek dvatossagi tényezok.

VII. Kovetkeztetések

Ebben az 4ltalanos egyensulyi modellben, nyitott gazdasagot feltételezve, ha végbemegy
a real és pénziigyi dollarizacid is, ez bar képes emelni az inflacids ratat, ha a kiilfold
inflaci6ja magasabb, de a redlarfolyam ingadozdsat mindenképpen csokkenti. A
tanulmany harom dolgot emel ki; el6szor is az aszimmetridt; a pénziigyi dollarizacio
gyorsan terjeszkedik, de a real dollarizacié lassabban kovetkezik be, pedig a bérek
dollarizacidjanak hianya real sokkok okozoja. A ciklikus ingadozasok és az inflacid
volatilitasanak csokkentése fontossa teszi a redl dollarizaciot, féleg, ha jelen van a
részleges, pénziigyi dollarizacio. A kettd egymast kiegészitd jelenség, amelyek tobbek
kozt erdsitik is egymas sziikségességét. A masodik dolog, hogy a pénziigyi dollarizaci6 a
kereskedelem globalizalodasabol is kovetkezik. Természetes hatds ugyanis ennek
novekedése, hiszen védelmet nyujt az arfolyam ingadozéasok hatdsainak tompitasara a kis
nyitott orszag a kereskedelemben részt vevd szerepldi —exportdrei, importorei szamara
(de fogyasztoi szamara is). Ezen tilmenden a hitelezOk és kdlcsonfelvevok szamara is
garancia az er6sebb valuta ,védelme”, rdaddsul alacsonyabb kockézati
kamatprémiummal, igy a dollarizalédas pénziigyi oldala akadalyokba egyik fél részérdl

sem ltkozik. Harmadik eset, hogy meghatarozza, mi torténik ha a kedvezotlen
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vilagkonjunktira miatt a redlfolyamatokat megzavar6 valsag bontakozik ki. A kis
orszagok esetében ennek eredményeképpen ekkor jellemzden létrejon egy jelentds
inflacios tendencia. A nagy orszag valutdjdnak haszndlata ugyanakkor széles korben
hasznalt volta miatt a pénziigyi tranzakciok soran mintegy védelmet nytjt. A real sokk
elmélyiilését a redl dollarizaci6 akadalyozza. A tanulmany kovetkeztetései megegyeznek
az optimalis valutadvezet elmélet erre vonatkoz6 eredményeivel; az aszimmetrikus
sokkok kibontakozasa akkor nem valoszinii, ha a specializacié hasonl6, a munkaerd pedig
ugyanazon ,.kondiciok” mellett vehetd igénybe, illetve a hazai és kiilfoldi munkaerd

egymassal valo helyettesithetésége megoldhato.



