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Bevezetés

Mik6zben 1998-ra a magyar gazdasag makrogazdaségidiban jelerdis fordulat
kovetkezett be a harom évvel korabbi allapothozkgpvaltozatlanul élénk vita kiséri az
1995 6ta kovetett stabilizacids politikat. A vélamék tovabbra is jelesen eltérnek a
stabilizaciés program szikségességét, az Altalkogya egyensulyi és ndvekedési
hatdsokat, valamint eredményeket d&t. Figyelembe véve a kiindulo helyzet és az erre
adott gazdasagpolitikai valasz megitélésében mixgmyilé eltéréseket, természetesnek
tekinthet, hogy a jelenlegi makrogazdasagi kérdésekre adliiszokban is nagy a
szorodas.

A tanulmany az 1995 marcius 6ta kovetett gazdadiiggaty valamint az utébbi 3
évben medfigyelt makrogazdasagi folyamatokat amly@amalapu stabilizacié politikak
elméleti kiindulo alaprol kivdnja magyarazni. Vékemgem szerint ugyanis a stabilizacio
politikat koveten 199561 kibontakozé makrogazdasagi folyamatok, az egyes
makrogazdasagi mutatékra haté exogén té&ikyegds a mutatok kozott érvényesil
atvaltdsok, valamint a gazdasagpolitikai dilemm&k fészlltségek jol megértiokt és
elemezhdik az arfolyamalapu stabilizaciés programok altaljtott keretben.

A kiigazitasi program nyoman a real GDP alakulasdbadikemérleg egyenlegének
valtozasdban, a redlarfolyam és a versenyképessatiatok, valamint a dezinflaciés
folyamat dinamikajanak alakulasaban Magyarorszdgaalapveben azok a sajatossagok
figyelhettk meg, amelyek az arfolyamalapu stabilizacios mogikat (tovabbiakban
ERBS) alkalmazé fejlett és kdzepes jovedeldél-europai, latin-amerikai és tavol-keleti,
valamint atalakulé gazdasagokban volt tapasztalhdgganakkor a hazai makrogazdasagi
folyamatok tobb ponton is eltérnek az ERBS elméligtl feltételezett, kilondsen a folyd
fizetési mérleg, a GDP felhasznalas szerkezetévamint az allamhaztartas flow és
stock mutatdinak alakulasét tekintve.

A tanulmény legfontosabb célja az 1995-1997 koattkrogazdasagi folyamatok
értékelése, a bhdlik levonhatd kovetkeztetések megfogalmazasa a nlgge
makrogazdasagi problémak jobb megértése érdekBlFaik célja annak bemutatasa, hogy
mennyiben tekinthék a hazai makrogazdasagi folyamatok az arfolyantatagbilizaciés
politika kovetkezményének és a folyamatok mennyikeé€isitik meg illetve céfoljak a
k6zgazdasagi eleméletben leirt feltevéseket.

A tanulmany fennmaradd része a kovetkezerkezetben készilt. Az élsész
réviden attekinti az arfolyamalapu stabilizaciéegramok jellegzetességeit, a pénzalapu
stabilizaciés programokkal szembeni eltéréseigtvtt a fejlett és a kdzepesen fejlett
gazdasagokban tortént alkalmazasandib ftapasztalatait. Az ERBS-alapu stabilizacios
programot kivaltdé makrogazdasagi folyamatokat, wéte a stabilizaciés progran®kib
jellegzetességeit a masodik fejezet elemzi. A tadny harmadik fejezete vizsgélja a
fontosabb makrogazdasagi folyamatokat, amelyek afolyamalaplu stabilizacios
programokkal sok tekintetben rokon vonasokat matatra readl GDP, az inflacié, az
allamhaztartas stock és flow mutatdi, a folyd Emetés pénziigyi mérleg alakulaséat, a
pénzmennyiség és realkamatlabak valtozasat.



A kovetked fejezet azt elemzi, hogy miben és miért tértela bhzai ERBS alapu
program makrogazdasagi kovetkezményei az elméletbrtaktol. Az 6todik fejezet
Osszefoglalja azokat az ERBS-alapu programok szandévonhatd tapasztalatokat,
amelyeket a hazai program alapjdn megfogalmazhadg, a tanulmany zarofejezete a
hazai gazdasagpolitika szamara fogalmaz meg kétetiédseket az elmdlt 3 év
makrogazdasagi folyamatai alapjan.

|. Az arfolyamalapu stabilizaciés programok elmélethattere
és fontosabb tapasztalatai

Az elmult évtizedben széles korben alkalmazottaklfiak a makrogazdasagi
egyensulyzavarok kezelésére az arfolyamalapu siétiibs programok. Korabban ade
meghirdetett arfolyam palya ésorban a gazdasagok demonetizdlodasat, a nagytértéek
valutahelyettesités ésikekimenekités kialakulasat eredménryeaiperinflacié letdrése
érdekében alkalmazott stabilizacios programokbaltttté be a nomindlis horgony
szerepet. A mérsékelt illetve a magas (de nem hip##cio letbrésében a pénzmennyiség
alakuladsa volt a nominalis horgony és a stabilidan a fokozatos monetarisiikizés
jatszott a meghatarozo szerepet.

Az 1980-as évek kozemdtazonban a arfolyamalapu stabilizaciéos programokat
egyarant alkalmaztak a hiperinflaci6 megtorésélain-amerikai (Bruno(1988)), a német
inflacios szinthez kozebt dezinflacios politika keretén belll az Eurdpai Mtaris
valamint az atalakulds és makrogazdasagi egyeramiyak altal teremtett korrekcids
inflaci6 letorése érdekében a kelet-eurdpai gazptddrian (Begg(1996)).

Az é&rfolyamalapu stabilizacios programok szélesddilnii alkalmazasat tobb
tényed eredményezte. Egyrésztoeddott a hit, hogy a rogzitett arfolyam és az gdiol
célkitizés kozvetlenebb, &eljesebb antiinflaciés hatassal rendelkezik, naimhonetaris
ceélkitizés. A rogzitett arfolyam ugyanis a gazdasagi pkékealtal jobban lathatd és
ellendrizheo korlatot jelent, diteliesebb pénzigyi fegyelmet kényszerithet ki a
gazdasagpolitikdtél mint a pénzalapu monetaristigali Az arfolyamalapu stabilizacios
programokban emellett @eljesen érvényesilhet a nemzetkdzi kereskedeleanszsibad
tényedaramlas arbitrdldo hatasa nyoman az egy ar eimdetebsegitheti a dezinflaciot
kozvetlenll a tradable szektorok &rszinvonalanakzegkozi szintre csokkentésével,
kozvetve pedig a non-tradable arak és inflaciosak@@asok alacsonyabb tradable
inflacioval konzisztens szintre toériémérsekbdésével.

Az arfolyamalapu stabilizacios politika melletti véibbi érvet jelentett, hogy
erételjesebb elkotelezettséget (precommitment) jeentarfolyamcél a gazdasagpolitika
szadméra, aminek kdvetkeztében magasabbak a rebélsteterns kilépés koltségei is. Ezt
formaliz&ltan mutatja a Barro-Gordon modell is, laBbban az esetben ha a monetaris
politika eredeti célfiggvényében szefepltput (és az e mogott allo inflaciés meglepetés)
és inflacios szintet kiegészitjik a versenyképassélial, akkor a rogzitett arfolyam
feladasa és az arfolyam leértélddse magasabb makrogazdasagi koltségekkel jar. A
rogzitett illetve a@re bejelentett palydn mozgé arfolyamrendsékettrténs kilépés magas
koltségei viszont ndvelhetik a dezinflacios céluzamsagpolitika hitelességét, ami



kedveden befolyasolhatja a gazdasagi széiephflacios varakozasait, és ezen keresztil a
dezinflacié sebességét és koltségeit.

Az é&rfolyamalapu programok népsiségét novelte, hogy a monetaris cdikés
vonzereje az utobbi évtizedben csokkent, mert azigdn innovaciok nyoman
bizonytalanabb lett a pénzkeresleti fuggvény alaijainek ismerete nélkilézhetetlen a
pénzmennyiségre alapuld stabilizadlas hatékony malkahsahoz. Végezetil az
arfolyamalapu stabilizaciés programok vonzerejétvetté, hogy szamos tanulmany
kimutatta (eléként Fischer (1986)), hogy bizonyos feltételek elilése mellett az
arfolyamalapu stabilizacios programokban a deziidl@utput és foglalkoztatasi kéltségei
kisebbek a pénzalapu stabilizaciés programokénal.

A boévilé empirikus tapasztalatok nyoman az eltérés az yarol és pénzalapu
stabilizaciés programok kozott atkertlt a stabdib& kovet recesszid mértekér a
recesszio idzitésére: mikdzben a pénzalapu programok azorewdisszioval jartak addig
az arfolyamalapu stabilizacios programokban a aisses vagy egyaltalan nem kovetkezett
be vagy idben kitolodott. A recesszi6 mérteke észiése az ERBS programokban
addiciondlis vonzér volt a rovidtava tervezési horizonttal rendelkkgalitikusoknak is a
pénzalapu programokkal szemben.

A fejlett orszagokban az arfolyamalapu stabilizacgrogramokat efsorban a
mérsékelt inflaci6 alacsony arstabilitasi szintresdkkentésére, a latin-amerikai
gazdasagokban a hiperinflaci6 megfékezésére, &detépai gazdasagokban a korrekcios
inflacié kezelésére, a gazdasagpolitika elveszi#itte Ujonnan létrejoy gazdasag
esetében kordbban nem létezett) reputaciojanakeadiiyasara, valamint az atmenet soran
ingatag nomindlis valtozék befolydsolasara alkabdlaz A széleskdr empirikus
tapasztalatok lehetiséget adnak az ERBS programok fontosabb makroggidas
kovetkezményeinek elemzésére.

1. Output alakulasa Az arfolyamalapu stabilizacios programokban a
dezinflaci6 jelenisebb recesszio nélkil kbvetkezik be a fiskaligigsdelempolitikdk altal
gyakran generalt keresletd&ités ellenére. Az arfolyamalaplt programok kedvez
novekedési hatdsainak okait ileh jelends eltérés van az egyes elméletek kozott.
Drazen-Helpmann (198ptanulméanya - kilondésen a magas inflaciot koves a jelerits
inflacio csokkenést eredményeprogramokban - a dezinflacid pozitiv vagyonhatasét
emeli ki, ami a mérséktlé inflaci6 nyoman csokkéninflaciés adé és gyorsuld real-
bérndvekedés miatt keletkezik. A pozitiv vagyonbasa maganszektor fogyasztdsanak
novekedésével semlegesitheti a keredl&tszs negativ output hatasat.

A Drazen-Helpman szefparossal szembeRodriguez (198 inkabb a lassu
dezinflaciét és ehhez kapcsoléddan a méésiikkamatlabakat tartja a kedveadvekedési
hatés forrasdnak. Tanulmanyaban a redlkamatlabiklatat ciklikus folyamatnak tekinti,
amelyek a stabilizaciot meg@geben nodvekednek, majd utdna csokkennekseditve a
privat fogyasztas és beruhazéds nodvekedését. A nwamyl rAmutat az arfolyamalapu
stabilizacidés programokban lassu dezinflacio kétde forrdsara: a kereskedelembe nem
kerlls szektorokban az adaptiv és nem az arfolyamrendalter sugallt inflacios
varakozadsok meghataroz6 szerepére, valamint aiwelaizamkilénbségek nyoméan

! Az arfolyamalapt stabilizaciés programok részletesnzését Id. Calvo-Végh (1993), Calvo
(1987), Roldos (1995), Drazen-Helpmann (1988)taanlyaiban.



felerssod tokebedramlasok likviditast es - kotott arfolyam regll arszinvonalat nowel
hatdsara (amely még a bedramlasok monetaris bagigkorolt hatdsat semlegésit
monetéris politika mellett is érvényesil).

A stabilizacio kedvek realgazdasagi hatdsainak magyardzataban kiemelt
szerepet kapott - eli@rmegkdzelitésl - a gazdasagpolitika hitelességének alakulasa.
Calvo (1987)a hitelesség hianyaval magyarazza a stabiliz&bvagt expanziét: szerinte a
gazdasagi szerefll - kilondsen azokban a gazdasagokban, ahol mabkan is voltak
sikertelen stabilizacios programok, illetve ahol gymmanyosan alacsony a
gazdasagpolitika reputacioja - a stabilizaciés mogkudarcara és ennek nyoman a kezdeti
arfolyamrogzitést kovéen a hazai valuta @eljes devalvalasara szamitanak, ami
keresletiikben intertemporalis helyettesitésrefélya fogyasztas novelésére késztidet.

A magéanszektor fogyasztasanak novekedését kie@edlvoval szembeRoldos

(1995) a hitelesség hidnya nyoman a beruhdzasok novekewémti a GDP ndvekedését
kivaltd f6 tényednek. Roldos szerint a stabilizacids program beésgtt koveten a
maganszektor ételjesen ndveli beruhazasait annak érdekében, kihggznalja a kedvéz
arfolyamszintldl ered elonyoket és elkerilje a varakozasaiba beépitetiiideértékelés
negativ hatdsat. A beruhdzasok névekedése alt@tddtvimportkereslet dvilés azonban a
folyd fizetési mérleg egyenlegének romlasaval pdrés ez idben ebrehozza a kotott
arfolyam feladasat és a stabilizacios politika kaéa

Szintén a gazdasagpolitika hitelességének hiangainenyeziKiguel M.-
Liviathan N. (1992)szerint a stabilizacidés programot kdvéizleti ciklust: ennek nyoman
a stabilizaciot kovéen az output atmeneti ndvekedése, majd ezutdn @kedes
0sszeomlasa kovetkezik be. A hitelesség hianyaeahbenNazmi (1997)szerint éppen a
hiteles gazdasagpolitika teremti meg az alapjatkaltearamlasnak és a hazai reélbérek
ndévekedésének, aminek nyoman az agrregalt kekssketermelés is névekszik.

Végezetll a hitelességhez is kapcsolédva szamoslintany szerint a
gazdasagpolitikai alkalmazkodas 4&ltal teremtett vieatl varakozasok befolyasoljak
pozitivan a real GDP alakulasat. Az arfolyamalaabitizacios programokban az inflacié
mérsékbdése, a korabbi arfolyam- és inflaciés variabilithagrsékbdése, valamint a
kiszamithatobb varakozasok nyoman kedvkinalati reakcio alakulhat ki, élsorban a
beruhazasok és a nettd export ndvekedése form4jélzpranakkor a fiskdlis kiigazitasi
programokkal kapcsolatos kutatag@iavazzi - Pagano (1990), Alesina - Perotti (1994)
is azt mutatjak, hogy a fiskdalis szigornak mar didvon is inkabb expanziv mint restriktiv
hatdsa lehet: a fiskdlis kiigazitas nyoman a gamlaszerepk a jowbeli adoterhek
mérsékbdésére szamitanak és ez ndveli folydo koltési hdfladgukat. A kereslet
novekedéséhez kapcsolddik tovabba, hogy az arfallggna stabilizaciés programokban az
aggregat kereslet nem csokken szukséfenea fiskalis megszoritas miatt, hanem csak a
szerkezete modosul.

Az ERBS-programokban a real GDP rovidtdvon mindppké kedveden
alakul bar a real GDP nodvekedés fenntarthatosagi&es, ami két tény@fliggvénye. A
fenntarthatdsédg flgg attdl, hogy a névekedés mimerkezetben valdésul meg, és hogy
milyen makrogazdasagi folyamatok kisérik. Az enkpisi tapasztalatok alapjan az ERBS-
programokat alkalmazd gazdasagokat két nagyobbodsapehet a real GDP alakulasa
alapjan osztani. Az egyikben a programot kéeat a redl GDP tartos ésomljes
novekedése kovetkezett be (Argentina, Esztorszégszhg, pl.) mig a masikban a



stabilizalassal parhuzamosan csak lassan gyorbiddnytalan, gyakori visszaesésekkel
tarkitott a real GDP alakulas ( Mexikd, Csehorsafly,) tapasztalhatd.

2. A dezinflaci6 sebessége és mértékéz arfolyamalapu stabilizacios
programok tdmogatoi szerint a dezinflacié a ko&itolyampalya mellett gyorsabban és
kisebb koltségekkel valosul meg, mint a pénzalapabilizacios programokban a
pénzkinalat dikitése nyoman. Ha a gazdasagpolitika hiteles, melemyoman a piaci
szerepbk varakozasaiban mérséllhek az adaptiv elemek, valamint ha az arfolyariltbet
a nominalis horgony szerepét, akkor az inflaciérggo az arfolyam leértéléelés szintjére
mérsékbdhet. A dezinflacio Utemével kapcsolatos tapasitalazonban azt mutatjak,
hogy az arfolyamrogzitést alkalmazé gazdasagokbaninflacio csak fokozatosan
mérsékbdik, kivéve ott ahol abszolat hiteles az arfolyadyaitése és/vagy megfdiel
intézményi hattérrel megesitik a hitelességet (pl. a valutatanacs beveaetfsé

Az inflacié fokozatos mérséitiése azzal all dsszefliggésben, hogy mikézben a
kotott arfolyamrendszernek a kereskedelembe &eralvak (tradable) szektordban
megnyilvanulo inflacidra gyakorolt hatasa - kuloewsaz egy ar elmélet fontosabb
eléfeltételeinek legalabb részleges teljestlése esegrntis, addig ez csak fokozatosan
és kozvetve érvényesil a kereskedelembe nem okgaiak szektora (non-tradable)
esetében. A dezinflaci6 sebességének eltérése ddgdiinazokban a gazdasagokban
jelents, ahol az elégtelen fiskalis és jovedelempolithk@iatozas miatt valtozatlan marad
a non-tradable javak iranti keredlet

Az inflaci6 lassu csokkenését magyarazza az is,y hag arfolyamalapu
stabilizaciés programokban aszimmetrikus a varakwizaalakuldsa: mikézben a
vagyonpiacokon a varakozasok - igazodva az arfolgkakulasabdl szamithaté értékekhez
- eléretekintk, addig a munkaér és az arupiacokon inkdbb hatrateétami fokozza a
nominalis valtozok merevségét. Azomljes inflacidos inercia szadmos arfolyamalapu
stabilizaciés programban novelte a dezinflaci6 és katott arfolyamrendszer
alkalmazaséanak joléti koltségeit és gyakran eregerta a programok feladasat.

A dezinflaci6 sebessége és koltsége az arfolyamalagtabilizacios
programokban sem fliggetlen azonban az inflaciédkiid szintjébl. A stabilizaland6
inflaciés szint és a dezinflacio sebessége és iafthead output és joléti koltségei kozotti
kapcsolat negativ. A magas (ezen belul kulondseiper) inflaciok csdkkentése dbden
gyors, alacsony makrogazdasagi koltségek mellétbvmtkes folyamat volt, mert a
hiperinflacio idszakaban az @&letekinty varakozasokat tukrézarfolyam leértékéldés
valt a nomindlis valtozok korrigadlasanak alapjawégssintek a nomindlis merevségek és
az arfolyam stabilizalasaval az inflaci6 a horgomjuta szintjére csokkenhetett a fix
realarfolyammal konzisztens monetéris és fiskatibtiga mellett. A mérsékelt inflacioju
gazdasagokban ezzel szemben a dezinflacié fokozamtis mert itt eételjesebben
érvényesiltek a visszatekintvarakozasok, a piaci merevségek negativ hatdsai a
dezinflacié sebességére és koltségére.

3. A redlarfolyam felértékelbdése. A fokozatos dezinflacioval is
Osszefuggésben all az arfolyamalapu stabilizaciéegramok soran a redlarfolyam

2 Mikdzben a kereskedelembe kerijavak szektordban a dezinflacié segiti a nemzetkdz
verseny, addig a kereskedelembe nem Kegailak esetében a keresletkorlatozasnak van {edebb
szerepe.



felértékebdése. A felértékédés a stabilizaciés program szikségszeonadsa, bar a
felértékebdés kivaltd okai és mértéke, valamint az arfolyamdszer fenntarthatésaga
eltérnek a sikeres és sikertelen stabilizacios raragkban. A sikertelen programokban a
felértékebdés kivaltdé oka a foly6 fizetési és koltségvetédani ndvekedése, az inflacios
inercia és ezen keresztil az inflaciés nyomdésdetése, valamint a kezdetben beépitett
jovedelempolitikai célok arfolyampélyaval inkonzisas alakuldsa.

A sikeres arfolyamalapla stabilizacios programokbsn szerepe van a
felértékebdésben a dezinflacid sebességének, mert - akamwszdb ideig fennallé -
eltérés lehet a leértékelés és a pénzromlas méktiddt, tovabba idbeli eltérés van az
arfolyamrendszer hitelességének megteremtése @nérfolyamrendszer fenntartasaval
konzisztens fiskalis és monetaris politikdval ggorel lehet érni), valamint a dezinflacio
ervényesilése kozott. Mindezek nyoman elkerllrertel kamatparitas felboruldsa és a
felerssodd tokebedramlas illetve étt részben fliggetlentl a hazai deviza iranti ketesle
novekedése a redlarfolyam felértéidgsét eredményezi.

A felértékebdésre hatast gyakorol tovabba a kereskedelembddékésinem
keriilb szektorokban jelentkézltés dezinflaciod is, kulondsen abban az esetben hakenne
Uteme gyors a kereskedelembe kérijavak szektordban. A sikeres stabilizacios
programokban sem tudtak emellett rovidtavon medgstfina hatratekiit indexalasi
gyakorlatot, mérsékelni a multbeli inflacié varakemkat befolyasolé hatasat, ami tovabb
erésitette  a redlarfolyam felértékeiését. A realfelértékétiés kovetkezménye
nagymértékben fliggott attol, hogy mekkora volt eléet és dinamikaja, parosult-e a
kiegészié nominalis horgonyok stabilitasaval, illetve hogygazdasag képes volt-e a
felértékebdés mellett is a fizetési mérlegre vonatkoz6 ieteporalis korlat teljesitésére.
A redlarfolyam felértékédése dsszességében az ERBS program szikségsiejaroja,
de makrogazdasagi hatasai és kezelése @tkivaltdo okok flggvényében a sikeres illetve
sikertelen programokban.

4. A tokebearamlasok ndvekedéséz arfolyamalapu stabiliziciés programok
esetében altalaban megfigyelhed program kezdeti szakaszat kdest a tkemérleg
tobbletének ndvekedése és ezen belll is a rovidikamateltéréseket kiaknazé spekulativ
tokearamlas feléistdése (amely részben a program bevezetését dnégela noveky
arfolyam bizonytalansag miatt kiaramlott spekuldaiiite visszaaramlasat is jelenti). A
tokebedramlas feléstdése két ténydwel all 6sszefliggésben: a kotott arfolyamrendszer
altal teremtett relativ arfolyamstabilitdssal, vaiat a leértékelési kockazatot meghaladé
kamatprémiummal.

Az arfolyamalapl stabilizacidos programok elkeridtlen vonasa a Walters-
kritika érvényesllése, amely szerint kotott arfolyandszer alkalmazasa és elégtelen
hitelesséd (és emiatt inflaciés és kamateltérésekhez wezgazdasagpolitika esetén (a
tokearamlasok részleges liberalizaltsaga melletgrélketetlen a tarté$kebearamlas. Az
arfolyamalapu stabilizacids programokban mindkééfel adott és ennek nyoman a hazai
monetaris bazishoz és a széles pénzmennyiséghmanyit/a jelenis ttkebearamlasra
keril sor, szamottévfiskalis és monetaris fesziltségeket okozva.

5. A foly6 fizetési és a kereskedelmi mérleg egyenlegaz arfolyamalapu
stabilizaciés programok egyik fenntarthatésag szejblol meghatarozé jeldisedi
kovetkezménye a kereskedelmi és folyo fizetési egéelgyenlegének ciklikus alakulasa. A
stabilizaciés programot kouitn altalaban az egyenlegek javulasa figyélheteg a



redlarfolyam leértékétése, valamint a belfoldi jovedelmek és az aggrdghatslet
csokkenése nyoman. A kedveegyenleg hatas mértéke és tartdssdga azonbanafiigg
arfolyam leértékelés hazai arakra és redlarfolyagyakorolt hatasatél (exchange rate
passthrough), valamint a kereslet korlatozas mégkek

A kezdeti kedved egyenleg idvel jelentsen romolhat, amihez hozzgjarul a
realarfolyam emlitett felérték@dése, valamint a privat szektor beruhazasi és &agai
keresletének ndvekedése, a recesszié elmaradasanibleéppen a folyd fizetési mérleg
hianyanak novekedését eredményezhetikeltearamlas névekedése akar kozvetlendl (a
hazai jovedelmek novekedésén keresztll), akabkabtaramlas monetaris hatasainak
semlegesitésén keresztil kdzvetve. A folyd fizetésileg hidnydnak névekedése vezetett
el az esetek tbbbségében az arfolyamalapu statizdprogramok feladasadhoz, amely
torténhetett a kotott arfolyam fokozatos korrek&idyagy valutavalsdg keretében
bekovetke# dsszeomlasa réven.

6. A pénzmennyiség alakulasaA pénzalapu stabilizaciés programokban a
pénzmennyiség mint monetaris horgony alkalmazdsa aésmonetaris sikités
eredményeképpen a real pénzmennyiség jiecadkkenése szokott bekdvetkezni. Ezzel
szemben az arfolyamalapu stabilizaciéos programokbaeal pénzmennyiség alakulasa
bizonytalan és tobb ellentétesen haté tééyakulasanak fliggvénye.

A redl pénzmennyiség novekedését eredményezhétkeanérleg tdbbletének
ndvekedése és ennek a jegybank netté devizaesh&irmayanak nbvekedéseére gyakorolt
hatasa. A hiperinflaciét stabilizalé és a rovidtavielents dezinflaciot megvalositd
gazdasagokban a real pénzmennyiség novekedésebiiz&litdassal parhuzamosan
megvalosuld remonetizalddas eredménye: a magaonszekieli real pénzkeresletét annak
érdekében, hogy a magas inflacié soran kimerited#t egyenlegét helyredllitsa. Ha a
hiperinflacio6 megfékezésekor az arfolyamalaplu $ta#wiés program valutareformmal
parosul, akkor a jegybank a gazdasag fokozatos metizaldsa érdekében szokta
fokozatosan novelni a pénzmennyiséget. A real GBdR/é&® alakulasa is pozitivan hat a
real pénzmennyiség alakulaséara, amennyiben a jegyalégiti a realpénzkereslet ennek
nyoman bekdvetkézndvekedését.

Az emlitett tényedkkel szemben a real pénzmennyiség szintjét métseékel folyo
fizetési mérleg hianyanak novekedése, ha ezt néikedearamlasok névekedése, hanem a
nemzetgazdasagi devizatartalékok leépllése finazzz (illetve ha a folyd fizetési
mérleg hiany meghaladja @kemérleg tobbletét). A real pénzmennyiség csoklenés
kovetkezik be akkor is, ha az ERBS-program eredei&yypen a novekvtokebearamlés
jelens részét sterilizélja a jegybank, azaz magas aegesitési (offset) koefficiens
értéke. A real pénzmennyiség cstkkenését eredmigetydza az ERBS-program atfogo
fiskalis reformmal parosul, ezen belll éderban a koltségvetési deficit csokkenésével
illetve a deficit finanszirozasaban a pénztererdtésrhazai kotvényre tortén atallassal.
Tobb programban azonban a real pénzmennyiség asés&enem a siker, hanem éppen
ellenkedleg a lassu dezinflacié kdvetkezménye volt, ha gyhank az alacsonyabb
inflacios céllal konzisztens pénzmennyiség célokaitt ki.

7. A kamatldbak alakulasa. Az ERBS programok redalpénzmenyiség
alakulasahoz kapcsolodo fontos tulajdonsaga, hagynitalan mind a nominalis mind a
realkamatlabak alakuldsa. Ez ellentétes azokkadreeglapu stabilizicidés programokkal,
amelyek eredményeképpen a nomindlis és realkarafitlih novekednek: az ddbiek



ndvekedését a restriktiv monetaris politika, miga&kamatokét a stabilizacioval parosul6
recesszio nyoman mérsé#b inflacio eredményezi.

Azokban a stabilizaciés programokban, ahol a pénmyiség tolti be a nominalis
horgony szerepét, ott az é&glies monetéris restrikcio miatt a reélkamatlabiak
novekednek. Az arfolyamalapl stabilizacios progrdoam a realkamatlabak alakulasa
bizonytalan: a hiteles programokban szintjik mdfsbk, mig a hiteleségi gondokkal
kiizdb gazdasagokban emelkedlik

Ugyanakkor a realkamatlabak alakulasétedjesen fligg a stabilizaciéos programot
kisé6 exogén makrogazdasagi folyamatoktol, valamint azekleez tortéh
gazdasagpolitikai alkalmazkodas eszkozrendsder&tredlkamatlabra a makrogazdasagi
folyamatok kozott meghatérozé szerepe van a stabitit koved GDP alakulasnak és a
netté tkearamlasoknak. Abban az esetben ha a stabiliz&GIDP gyors ndovekedésével és
a jelents ©kebearamlassal parosul, akkor a redlkamatlabalkesbletnek. Ezzel szemben
ha a stabilizacié nyoman az output pozitiv reagaidsben jelents késéssel kovetkezik be
és az alacsony hitelesgegazdasagpolitika és a bizonytalan makrogazdaségasok
nyoman adkemérleg egyenlege nem jelez tdbbletet, akkor kaetatlabak névekednek.
A redlkamatldbak alakulaséat befolyasolta, hogy anetdris politika miképpen kezelte a
gyorsabb readl GDP novekedés éslkebedramlasok hazai pénzkeresletre gyakorolt poziti
hatasat.

8. A fiskdlis korrekci6 mértéke és idzitése Az arfolyamalapu stabilizacios
programok vizvalaszt6 eleme a sikeresség szempohigafiskalis korrekcié mértéke és
idozitése. Ha az arfolyamrendszerben bekovetkezdatisvabyben a fiskalis politikaban és
a koltségvetési folyamatok fenntarthatosagaban attast eredményezett, akkor az
arfolyamalapu stabilizicios politika sikeresnekopigult. A kiigazitas ténye és mértéke
mellett azonos szerepe van a kiigazitas szerkedetédzamos tanulmany kovetkeztetései
(Alesina-Perotti (1995) Alesina (1996)) jelzik, logahol a kiigazitas alapjat az
allamhaztartasi kiadasok csokkentése és altalabadisetriblcio visszafogasa, a folyo és
tokekiadasokon belll az utébbiak javara totéricsoportositas képezte, ott nem csak a
fiskalis politika volt fenntarthatd, de a kiigadtmég efsitette is az ERBS-program egyes
vonasait (pl. a gyors GDP nodvekedést). Ellenbenahkdltségvetési deficitben és az
allamadodssagban valamint az allamhaztartas mosédtdainszirozasaban nem kovetkezett
be az arfolyampalyaval dsszhangbarsl&errekcio, akkor ez a folyd fizetési hiany és az
inflacios problémak feléistdéséhezgkekiaramlashoz és az arfolyamrendszer feladasahoz
vezetett.

A megfeleb mértéki és szerkezetben végrehajtott fiskalis korrekcit isak az
arfolyamalapu stabilizacios program hitelességésitatte, de kedvéen befolyasolta az
egyensulyi arfolyam valtozasat is. A fiskalis kéwi® a kereskedelembe nem kérjdvak
szektoraban éAllitott javak iranti keresletet mérsékelte: a n@dable szektor
alacsonyabb ar- és bérndvekedése nyoman mérséketiieq redlarfolyam felértékédlése
és efisithet az arfolyamrendszer hitelessége.

® A hiteles programokban kamatlabakba beépkhmatprémium mérsédik a javuld
inflacios és leértékelési varakozasok nyoman, mikitelességi gondokkal ku&dprogramokban
novekszik a fiskalis és folyo fizetési mérleg péhbk nyoman.
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Az arfolyamalapu stabilizaciés programok vonasainakd, dsszefoglald jelldg
attekintése lehéséget ad arra, hogy Osszevessik miképpen érvételesi# emlitett
makrogazdasagi folyamatok a Magyarorszagon 199% al&almazott arfolyamalapu
gazdasagpolitika sordn. Az elemzési keret lidegjet ad arra, hogy a fontosabb
makrogazdasagi folyamatokat egységes keretbe hgilgezalamint a hazai és nemzetkozi
tapasztalatok alapjan hosszabb tavon is érvényedagagpolitikai kovetkeztetéseket
vonjunk le.

ll. A hazai ERBS program hattere

Az arfolyamalapu stabilizaciés program alkalmazagakiezed makrogazdasagi
folyamatok széleskd@en ismertek és elemzettek. A gazdasagpolitikaehatiegvilagitasa,
valamint az 1995 étti folyamatok értékelésével kapcsolatos vitazonban sziikségessé
teszik a kiindul6 helyzethez veddblyamatok rovid attekintését.

Az arfolyamalapu stabilizaciés program alkalmaz&séatményez folyamatokat a
makrogazdasagi mutatokban, a gazdasagbtsékkok jellegében, ezek eloszlasaban és
intenzitasaban, valamint a kévetett gazdasagpaldikpjan két jol elkilonithétszakaszra
lehet bontani. Az els szakaszban (1989 és 1992 k6zott) a gazdasagaskasl és
részben exogén sokkok érték. Az egyik ilyen megidizkas keresleti jellégvolt és az
exportpiacok dsszeomlasaban, valamint az importilzlassal és a gazdasag szerkezeti
atrende#désével dsszefluggovekw importérzékenységben jelentkezett.

A Kkeresleti sokkot kovéen eérvényesult kinalati jellégis, amely az arak
liberalizalasaban, a korabbi termelési és fogyasaaubvenciok leépitésében, a védett
piacokat biztositdo protekcionista gazdasagpolitikdbomlasaban nyilvanult meg. A
kinalati sokk kdvetkezménye az inflacié korabbintértékhez képesti gyorsulasa, az
arfolyam jelends leértékelése volt, mikozben a keresleti és kin&akkok egyarant
hozzajarultak a real GDP és jovedelem csokkenéséhez

A gazdasagot érharmadik megrazkodtatas intézményi jelleglt és a vallalati és
pénzintézeti szektorban megbomlott pénziigyi fegyeheegteremtésére iranyult adds,
szamviteli valamint pénzintézeti térvények elfogeléal. Az intézményi sokknak hosszu
tavon érvényestlnegativ kdvetkezménye lett az allamhaztartas fétya fizetési mérleg

Ve

versenyképességeére.

Az emlitett sokkokra is reagalé gazdasagpolitikapgit ebben az ébzakban a
rogzitett de idszakosan kiigazitott arfolyam mellett a pénzalapanetaris politika
jelentette, ahol a pénzmennyiség valtozasa voltoaetdris politika kézblds célja. A
nomindlis arfolyampalya ebben azéstzakban nem tolthetett be nominalis horgony
szerepet a gazdasago® a@iteljes sokkok, a korrekcids inflacio és az orokdlagas

* A gazdasagpolitikai hattér eltémegitélését lasd tobbek kozétt Kornai (1996), Mt
(1997), Mellar (1997) elemzéseiben.
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adosségallomany illetve efilbereds addssagszolgalat arfolyam-politikai prioritasokat
gyakran médositd hatasa miatt

A pénzalapu stabilizacion belil a hazai gazdasitg@ol asszimetrikusan
érvényesitette a pénzigyi fegyelmet: mikozben rsikirden ez effektiv korlatta valt, addig
makroszinten a kezdeti (1989-1990-ben érvénygsiieszleges szigor fokozatosan
megs#nt és a gazdasagpolitika alkalmazkodo jeélleg valt. Raadasul a pénzigyi
fegyelem a makrogazdasagi sikon is asszimetrikésagnyesult: mikdzben a monetaris
politika az idszakban alapvéen restriktiv jelled volt, addig a fiskalis politika jellege -
korrigalva az ekédleges egyenleg valtozasat a GDP visszaesés ergahtiett kedveitlen
exogén hatassal is - inkabb semleges és fokozalkamalid volt.

1. Tablazat A magyar gazdasag makrogazdasagi teljgménye 1990-1994 kdzott

1990 1991 1992 1993 1994

GDP -3,5 -11,9 -3,1 -0,6 2.9
Reédl hazai kereslet -3,1] -9,1] -3,6 9,9 2,2
Privat fogyasztas -3,6 -5,6 0,0 1,9 -0,2
Beruhazéas 7,1 -10,4 -2,6 2,0 12,9
Export(redl) 1,2 -13,9 2,1 -10,1 13,7
Import(redl) 1,8 -6,1] 0,2 20,2 8,8
Fogyaszt6 arindex (dec/dec) 34,6 31,0 24,7 21,1 21,2
Bruttd nemzeti megtakaritas 27,8 18,1 15,3 10,6 14,4
Brutté felhalmozasi rata 25,6 20,6 16,1 20,0 22,2
Kereskedelmi mérleg/GDP 1,0 0,6 -0,15 -8,5 -8,6
Folyé fizetési mérleg/GDP 0,4 1,2 0,9 -10,9 -9,7
Allamhéztartasi egyenleg/GDP 0,3 -4.4 -6,5 -5,8 -8,2
Allamad6ssag/GDP 60,3 67,1 65,2 83,4 82,5

Forras: MNB (1998), IMF (1998)

Az emlitett gazdasagpolitikai mix eredményeképpam®tte negativ rés alakult
ki a GDP valtozasa illetve a rendelkezésre allejiimek és ezzel dsszefliggésben a
belféldi felhasznalas szintje kozoétt. Mikdzben adolgamalapu programokat és a
nominalis jovedelmeket mint kiegészitorgonyt alkalmazé atalakuld gazdasdgokban
(Csehszlovakia, Lengyelorszag, Szlovénia) a tersnédéa belféldi felhasznalas cstkkenése
hasonlé mérték volt, addig nalunk a felhasznalds csokkenése tigden elmaradt a
termelés visszaesése mogott és a kilonbbzet nyonidmekedett a nettd kidls
megtakaritasok finanszirozasban jatszott szerepe.

A gazdasagpolitika nem volt képes semlegesiterdzalagagot érexogén sokkok
negativ makrogazdasagi hatasait és megteremtémakakulassal 6sszeflgygisszaesésth
tortér kiegyensulyozott kilabalas feltételeit. Mindezelkoméan a kedvez egyensulyi
folyamatok inkabb voltak tekinthégk a gazdasdgot d&r negativ  sokkok
kovetkezményeinek. Igy a kereskedelmi és a folyetéisi mérleg egyenlege a GDP
0sszeomlas hatasat, a lakossagi és a tadgabb dvézlenett privat megtakaritasok
ndvekedése a korrekcids inflacié és a GDP 6sszeamlaz inflacié korrekcidos megugrast
koveth csOkkenése a real GDP visszaesésének hatasatte jelelgyanakkor a
megtakaritasok ételjes visszaesése 1992;ta koltségvetés hidnydnak és aggregalt
keresleti hatasanak ésddése, a belfoldi felhasznéladteljes névekedése, valamint a

®> A pénz- versus arfolyamalapt gazdasagpolitikalokbralasztas szempontjait az tmenet
kezdetén elemzik tobbek kdzott Begg(1996), valamimino (1993) munkai.
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monetéris politika egyre &eljesebben megnyilvanulé hangsulyvaltozasaesktitette az
egyensulyi mutatok varhaté romlasat.

Az 1993 és 1995 eleje kozotti masodikisdakra a kezdeti sokkok real GDP
csokkenését okozo hatdsa mérséditt és a kedveézkilss keresleti hatasok, a vallalati
szektor felgyorsul6 alkalmazkodasa, a tédpéarcok ndvekd rugalmassaga nyoman a redl
GDP ebBteljesen novekedett. A real GDP novekedésének darédésorban a belfoldi
(beruhazasi és fogyasztasi) kerestatithése volt: az 1993-ban még visszgate 1994-ben
mar 2,9 szazalékkal ndvekweal GDP-n belil a real belféldi kereslet novelssd®,9
illetve 2,2 szazalékos volt. A belfdldi kereslet vekedése a magas és nouekv
importigényesség és fellazuld6 gazdasagpolitika rmyonviszont sulyos egyensulyi
zavarokat eredményezett.

A gazdasagpolitikaban bekovetkezett fordulaton Ibe#l jelen tanulmany
szempontjabol legfontosabb valtozas a pénzmennyiségnominalis horgony elvesztése
volt. A monetaris politika 19915t elsbb alkalmazkodd, majd expanziv jeliedett: a
valtasban jeleds szerepet jatszott harom hibas feltevés, amelyekind a monetaris
politikanak segitenie kellett a real GDP megindulivekedését, enyhiteni a ndovékv
allamhéztartasi deficit finanszirozdsanak reélkgiest, valamint feldisiteni a dezinflacio
1993-t6l lelassul6 folyamatat. Az egymasnak ellemidd célkitizések nyoman a
pénzmennyiség realndvekedése felgyorsult, a red@idbak negativakka valtak és
mindezek nyoman elveszett a pénzmennyiség mintmaisihorgony alkalmazhatéséga.

2. Tablazat. Az atlagos pénzmennyiség szazalékostvaasa a fogyasztdi arindexszel
deflalva

Ev Mo M1 M2 M3 M4
1992 4 4,2 7,6 12,2
1993 -13,5 1 11 -1,6 452,]
1994 -10,5 -10,7 -3,6 -4.4 1,3

Forras: MNB(1996,1997)

A monetéris politikdban bekdvetkezett valtds mabpajsagi kovetkezményeit
erssitette az expanzivabbd valé fiskalis és jovedetditiia. A koltségvetési politika az
el6z6 idészakkal szemben mar nem csak az exogén sokkok Xhbreegyensulyi hatédséat
nem semlegesitette, hanem fontos szerepet jatszoltoltségvetési deficit és az
allamadossag novelésén keresztil a belfoldi fetidas Ibvilésében. Ebben a részben
exogeén folyamatok (pl. a konszolidalas fiskalisdsainak megjelenitése) mellett szerepet
jatszott a fiskalis politika makrogazdasagi hatéakapcsolatos feltevés is. Eszerint a
novekw koltségvetési deficittel ésiteni kell a Bvilé maganfogyasztas és beruhdzasok
novekedési hatasait mikozben a magasabb deficit jaerkedvesdtlen makrogazdaséagi
hatasokkal, mert az Aaltala teremtett ndvekedésiuinus leheiséget teremt az
allamhéztartas stock- és flow poziciéjanak fenhtdd palyan tartaséara.

A fellazulé fiskalis politika kovetkeztében azonban dllamhéaztartas egyenlege és
adossdga fenntarthatatlan palyara kerllt. Az 194 1kozott atlagosan 2,1 %-0s
elssdleges hiany, valamint a real kamatkiadasok novesegeleris keresleti hatassal és a
ko6zbsségi szektor nettdé megtakaritasdnak visszaedgsarosult, a koltségvetési deficit és
a deficiten kivlli kotelezettségvallalasok a korisiédt llamadossag és az allamhaztartas
finanszirozasi szikséglete, illetve a konszolidfltmaddssagon fennall6 kamatprémium
novekedését és ezzel parhuzamosan a leérteketékozasok éisddését eredményezték.
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Az alabbi tablazat jelzi, hogy valtozatlan fiskatislitikat és a tényleges makrogazdasagi
mutatdkat feltételezve 1995-1996-ra megallithatatléett volna a konszolidalt
allamaddéssag novekedése.

3. Tablazat Az adossagfenntarthatdésag elemzése salékban

1993 1994 1995
Adossag/GDP 83,0 85,0 87,0
Hatarkamatok, i 24,0 28,0 31,9
Nomindlis GDP novekedés, g 20,5 23,0 27,5
(i-9) 3,5 5,0 3,5
Kivant elsédleges egyenleg (i-g)d(-1)/(1+g) 1,9 3,5 2,3
Aktudlis elsédleges tdbblet -3,4 -0,6 2,2
Differencia 5,3 4,1 -0,1

Forras. IMF (1998), sajat szamitasokkal

Az allamhéztartasi hidny névekedése hozzajarulikameficit kialakuldsahoz, a
gazdasag netté devizaadossaganak novekedéséhezinfiddié megakadasahoz, az ezzel
parhuzamosan mérséklb kamatldbak mellett a lakossdgi megtakaritasok kesidséhez
és a noveky finanszirozasi szukséglet kozvetlen jegybanki lleite torténs
finanszirozasahozlgyanakkor a koltségvetési deficit és a defickériili adéssagelemek
megjelenése az allamadossag gyors novekedéshebdltsgketés real kamatkiadasai
novekedéséhez vezetett.

Az expanziv fiskalis politika mellett a gazdasagfia toleralta a realjovedelmek
gyors novekedéseét is, aminek kovetkeztében 1993-bh8f sem kerllt sor a termelés és a
belfoldi felhasznalas szintje ko6zott korabban MKedeett rés korrekcidjara és a
redljovedelmek novekedése meghaladta a nemzetdgagdazinti termelékenység
novekedést. A jovedelempolitika felsitette a fiskalis €s monetaris politika altal herett
pozitiv keresleti hatasokat, hozzajarulva a novekettd eladésodashoz és folyo fizetési
mérleg hianyhoz.

A pénzmennyiség mint nominalis horgony elvesztéalgmint a koltségvetési és a
jovedelempolitika fellazuldsa nyoman a rogzitett ddoszakosan kiigazitott
arfolyamrendszer is elveszitette kezdeti hiteles5é4 kismértéki kiigazitasok rendszere
inkonzisztens lett a makrogazdasagi fundamentuneftukasaval és az arfolyam-politika
kettés csapdaba kerllt. Egyrészt 1993-1994-ben méar pammpsan romlottak aétbb
makrogazdasagi fundamentumok, ami ételjesen korlatozta az inflaciés és
versenyképességi célokat efgn sulyoz6 arfolyamrendszer mozgasterét. Masrészt a
arfolyampolitikdban a tradable szektor versenykgggdnek novelésére és a fizetési mérleg
egyensuly romlasanak mérséklésére 1994-ben beldnattkkiigazitds nem parosult a

® Mikdzben a monetéris seigniorage a monetéris bargnalé inflacio és &sod
valutahelyettesités miatt bekovetkezetiikidése miatt csokkent, addig a kdltségvetés altal a
kozvetlen jegybanki finanszirozds eredményeképpédrt ekamatmegtakaritasok, amelyek a
seigniorage opportunity cost megkozelitésével azakelérték a GDP 3,5-4 szizalékat.

" Az arfolyamrendszer addig volt fenntarthaté églag, ameddig a pénzmennyiség effektiv
nominalis horgony volt és a koltségvetési és joladpolitika részben figyelembe vette ezt a korlatot
A monetéaris horgony mellett alkalmazhaté volt aokbbhn és az arfolyam-politika jellegében
jelenbsebb hitelesség veszteség és makrogazdasagi Olségil a versenyképesség versus
dezinflacié kozotti atvaltas. Amint éht azonban a monetaris horgony, azonnal niggsaz
arfolyam-politika ilyen jelle§§ mozgastere is.
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fiskdlis és a jovedelempolitika korrekcigjaval, amnderlying fundamentumok
kiigazitasaval.

Az éarfolyam-politikai korrekcié a monetéris polifikoz hasonldéan kéis részleges
és ennek kovetkeztében eredménytelen volt. A spdpoleértékelések és a realarfolyam
palya médosulasa 1994-ben a fiskalis és jovedelbtikad korrekcidé hianyaban nem volt
képes céljat elérni. Raadasul a makrogazdasagiafmadtumok parhuzamos romlasa
mellett a valtozd arfolyam-politikai prioritAsok kébb gerjesztették a kedvlen
varakozasokat és dsitették a forinttal szembeni spekulaciét, mertéaéasztottdk a piaci
szerepbk hazai gazdasagpolitikaval és makrogazdasagi rayakkal kapcsolatos
kedvedtlen varakozasait. A hazai valutaval szembeni siagiku nyomas ersddése
elkertlhetetlentl vezetett a rogzitett arfolyamseed feladasahoz.

Milyen kdvetkezményekkel jartak a stabilizacidsifkdra nézve a makrogazdasagi
folyamatok és a gazdasagpolitikai valtozasok? A#fladid és a makrogazdasagi
egyensulyzavarok alakulasa szempontjabdl meghdtavoi#t, hogy a gazdasagpolitika
nominalis horgony nélkil maradt. A monetéris horgelveszett az expanziv monetaris és
fellazuld fiskdlis politika nyoméan, mikézben az dyam-politika sem adott horgonyt a
roml6 makrogazdasagi fundamentumok nyoman. A pénmgigég novekedését
visszafogdb monetaris korrekcié oloen kéén és a fiskalis kiigazitds hidnydban &ell
hitelesség nélkul kovetkezett be, és megbomlottoaatéris és fiskélis politika kozotti
0sszhang. A megfekeélnomindlis horgony és gazdasagpolitikai konzisagehényaban a
folyd fizetési mérleg, valamint az allamhaztartbsvf és stock pozicioi fenntarthatatlan
palyara kerultek. A fenntarthatésagi elemzések iarramutattak, hogy a makrogazdasagi
fundamentumok romlasa parhuzamosan kovetkezett be.

A romldé fundamentumok és a gazdasagpolitika inksxtens jellege nyoman
csokkent a gazdasagpolitika hitelessége, ami miegmyilt a kamatprémium, a hazai
megtakaritasok deviza és lejarati szerkezeténakiddearamlasok irdnyanak alakuldsaban.
A hitelességi problémaéakat felesitették a mexikoi valuta 6sszeomlasabol szarmazo
tovagyirizé hatasok, kilonds tekintettel arra, hogy a nem élgekltérések ellenére a
makrogazdasagi folyamatok (kuléndsen a foly6 figebdérleg egyenlege és dinamikaja, a
realarfolyam és a tartalékok alakulasa) részbeorthdak voltak.

lll. A stabilizacio és makrogazdasagi kovetkezménye

Az 1995-0s stabilizaciés programot és azt kéeetalkalmazott gazdasagpolitikat
arfolyamalapunak tekinth&t A gazdasagpolitika jellegét meghataroz6 téiyaz ebre
bejelentett leértékelési palya volt, amely behdi@ra koltségvetési és monetaris politikak
mozgasterét, valamint a makrogazdaséagi valtozdékeli valtozasat. Az arfolyamalapu
jelleget mutatja az arfolyam mint nominalis horgorglkalmazasa, andit a
gazdasagpolitika a kotott arfolyamokra jellémmakrogazdasagi @tyok érvényesulilését
varta. A kotott arfolyamrendszeren belll adrelekint csusz6 leértékelés rendszer
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valasztasat az inflacios és a fizetési mérleg ciglgibank dontési fliggvényében betdltott
kdzel azonos sulya indokolta.

Az arfolyamalapu stabilizacios politika korabbanrrjgdzett vonasai kiegésziltek
az orthodox programokra jelledhkeresleti megszoritasokkal. A monetaris politil4-
t6l érvényesid restriktiv jellege 1995-ben tovabbdeddoétt, mikdzben 1996-ban az 1994-
hez hasonlo jelldgvolt és az €lz6 évekkel szemben - felismerve az ikerdeficiiteljes
fennalldsat 1993-1994-ben - jelémtkoltségvetési korrekcioval parosult. Az arfolyam
leértékelése és a fiskdlis-monetaris megszoritasorzodox kiigazitdsi programok
forgatokonyvét kovette.

Ugyanakkor a hazai stabilizacios politikdnak votiylee heterodox eleme s,
amennyiben az 1995-1996-o0s jovedelemkorrekciobatofoszerepet jatszott az inflacional
mérsékeltebb nominalis jovedelem ndvekedés elfagadazen jovedelempolitikai elem
alkalmazasa az 1990-1992 kozétt a real GDP és jie@delmek (realfogyasztas)
visszaesése kozott kialakult rés megszintetéséthinatott elérni. A jovedelempolitikai
elem azonban Magyarorszagon nem érvényesilt okg@licie médon, mint a kelet-eurépai
vagy latin-amerikai heterodox stabilizaciés progo&iban: nalunk a program kdzponti
eleme az arfolyam-politikai Iépések és az orthdkmazitas egyesitése volt.

Mi indokolta az arfolyamalapu stabilizaciés prograatkalmazasat 1995-ben?
Egyrészt szdmos érv szdélt a pénzmennyiség mint maimihorgony (és ennek nyoman a
rugalmasabb arfolyamrendszer) alkalmazasa ellenelEnlvetését indokoltak a pénzalapu
programokkal kapcsolatosan megfogalmazott hagyoosaaljenérvek: a pénzkereslet és a
pénz forgasi sebességének ingatag alakulasa, azt@rgedket a hazai gazdasagban az
atalakulds miatt befolydsold6 exogén térikez eteljes valtozasa, valamint a
pénzmennyiség mint kozbdlsmonetaris cél kevésbé transzparens jellege. Einelle
pénzmennyiség 1993-t6l kemben fokozatosan elveszitette nominalis horgonyként
részben betdltott szerepét és ez csdkkentette aalitgen tipust program hitelességét.

Masrészt a nominalis arfolyam mint horgony alkalés# indokolta a kotott
arfolyamrendsze#t vart ebnyok érvényesilése is. Ezek kozott kiemelt a
gazdasagpolitikara gyakorolt fegyelndehatdsa, hitelességénekésitése (az importalt
hitelesség révén), a piaci szefdpinflacios varakozasainak mérséklése és a kodzvetle
dezinflaciés hatas a kereskedelembe Kejévak szektoran keresztil. Kiléndsen fontos
volt a jovedelem- és a fiskalis politikai fegyeldrmtositasa, mert 1995-6t megmen nem
sikeriilt ezen két gazdaséagpolitikai eszkdzt a n@ietpolitikaval és makrogazdaséagi
célokkal konzisztens palyara terelni. A mésik fentatas a varakozédsokra érvényesilt,
hiszen a nomindlis arfolyampélya mint a monetaotitiga kdzbiul$ célja jol lathato,
transzparens cél, leliee teszi az inflacio és inflacios véarakozdsok kdeve
befolyasolasat, valamint noéveli a gazdasagpolitikelességét, mert a feladasabol éred
koltségek nagyobbak mint a pénzalapu stabilizaoudisikédk esetében.

Az arfolyamrendszerben bekovetkezett valtast kaye® indokolta. Egyrészt a
kordbbi idsszakosan kiigazitott arfolyamrendszer elveszitetitelességét, részben
rendszerbeli gondjai miatt, részben mert nem vdtobitva az 6sszhang kdzotte és a

8 A cslsz6 leértékeléses arfolyamrendszeren bekiilénésen ha a kdzponti paritas koriil
lebegési sav kerll meghatarozasra - relative jidemtozgastere van a jegybanknak a dezinflaciés
illetve versenyképességi célok figyelembe vétediira kozottik torténvalasztasra.
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monetéris-fiskalis politikak kozott. Masrészt afblei jovedelemtbbblet és a folyo fizetési
mérleg deficit korrekcioja érdekében elkerilheteikek tint a kezdeti jelesebb arfolyam
leértékelés és ennek inflacidés hatasat tompitofiskalis és jovedelempolitikai korrekcio
mellett a nomindlis arfolyampalyaseé torté meghatarozasa.

[11.1. A redl GDP alakulasa

Az arfolyamalapu stabilizaciés programok kiemelkedajatossaga, hogy a
stabilizaciot kéveien nem kovetkezik be a GDP csokkenése,asgazdasag novekedesi
teljesitménye kedvébbek a stabilizaciét medads idoszakkal 6sszevetve. Ennek egyik
oka, hogy a sulyos makrogazdasagi zavarok a taldis ebtt jelenttsen cstkkentik a real
GDP novekedését, mikdozben a arfolyamalapl stabibza programok elemzett
sajatossagai kedvézeal GDP novekedési hatasokkal rendelkeznek. Aihstabilizacios
programban a real GDP alakulasa részben kovetednazetileg feltételezett palyat, mert
mikdzben a real GDP-ben a drasztikus keresleti pugas ellenére sem kovetkezett be
csokkenés, a program eredményeképpen a ndvekedgsdinamikaja csokkénvolt.

Milyen tényedknek tudhato be a real GDP jelzett alakulasa? AGER kedve#
reagalasaban fontos helyen szerepel az arfolyaszernuken bekdvetkezett valtas illetve a
realarfolyam jelerits kezdeti leértekétiése. Az arfolyam-politikai Iépések noveltek a mett
exportot, illetve a maganszektor beruhazasi haflaaddgat, ami semlegesitette az aggregat
kereslet tobbi elemének (éorban a lakossagi fogyasztasnak) a csokkenését. A
redlleértekdidés és az éte bejelentett arfolyampalya novelte a kereskededekerib
javak szektoranak arversenyképességét, amelynalaga/ €s kiszamithatobba valasa
jelentbs addicionalis beruhazasokat eredményezett a azkiilfoldi befektetk részébl
(zbmeében éppen a kereskedelembe Kejavak szektoraba), ami a beruhazasi rata
novekedéséhez is vezetett. A beruhdzasok novekeéddsmeti id utan kovetkezett be,
amikor a realkamatlabak mérséttése, az arfolyam-politikai palya stabilitasa és a
gazdasagpolitika novekvhitelessége kompenzaltdk a jetentkeresleti megszoritasbol
ered koltségeket.

Az arfolyam-politikai korrekcio a keresleti mellétdves kinalati hatassal is jart a
kereskedelembe kefll javak szektoranak novekv versenyképességre révén. A
realarfolyam leértékétiése ugyanis jeletd jovedelemkorrekcio mellett kovetkezett be és
az egyseég munkagkoltségek csokkenése illetve ezzel parhuzamosaallalati szektor
profitabilitdsanak névekedése lebwdget adott a beruhazasi rata ndvelésére.

A real GDP kedvez alakuldasahoz 1995-1997-ben hozzajarult az allatahtas
deficit mérsekidése a readl GDP ndvekedése szempontjabdl kédwezkrogazdasagi
folyamatokat eredményezett: hozzgjarult a kamaisnal és kamatprémium
meérsekbdéséhez, ébegitette az aktualis és vart inflaci6 mér8dkket, javitotta a
finanszirozasi szukséglet mérsidésével a privat szektor hozzajutasat a hazai égade
finanszirozasi  forrasokhoz, dmitette az  arfolyamrendszer  hitelességét  és
kiszamithatosagat. A fiskalis konszolidacio - ameliynt ké$bb latjuk nem volt teljesen
Alesina-Perotti- tipustian pozitiv - ésrban nem a varhaté addéterhek mérsideéevel,
hanem inkabb a privat szektor folyo kéltségi hajldsaganak novelésével eredményezett
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pozitiv hatasokat. A fiskalis korrekcionak azonbait a kinalati oldalra is pozitiv hatasa:
a kozosségi szektor mérséld bérei ebsegitették az altalanos real bérkorrekciot és ez
hozzajarult a kdltség versenyképesség javulasahoz.

Az ERBS-tipusu programokhoz hasonléan a keévgzvekedési eredményekben
nalunk is szerepet jatszott a netigkdbearmalsaok novekedése. Bkdbearamlasok
novekedése az @eljes sterilizalas nyoméan ésorban nem a kamatlabak csokkenésén és a
pénzkinalat diteljesebb ndvekedésén, hanem mas csatornakon kerestott pozitivan a
readl GDP ndvekedésére. Az egyik csatorna a beasamldbelil a kozvetlen
tokebefektetések bellli magas ardnya miatt a bershaata ndvekedése volt. A masik
pozitiv hatas a portfolio befektetések magas héamykiveteztében az eszkbzéarakban
(elsssorban a dzsdei részvényekben) bekdvetkezett gyors novekédész ebll ered
vagyonhatason keresztlil érvényesilt. Azstei arndvekedés ugyanis javitotta a
jovedelemtulajdonosok vagyoni helyzetét és ez sttgitiz aggregalt kereslet ndvekedését.
A nettd tkebearamlasok ndvekedése emellett hozzajarult \etpszektornak jutd real
hitelallomany ndvekedéséhez és ezen keresztilhdedsok tviléséhez.

Végezetll a kedvézreal GDP ndvekedésben szerepet jatszott a gazudska
hitelességének valtozasa is. Magyarorszagon nentekedség hianyanak fogyasztas és
beruhdzasok dvilésén keresztil a ndvekedésre gyakorolt hatasenyesilt, hanem a
gazdasagpolitika hitelességének fokozato$saéséé. A gazdasagpolitika novéekv
hitelessége ugyanis a privat szektor varakozasakmizisztens palyan tartotta a
gazdasagot, hozzajarult a beruhazasi kereslet nrdéskhez és a kezdeti realjovedelem
csokkenést kovéen a fogyasztasi kereslet ndvekedéséhez is.

[11.2. A nettd tokebearamlasok névekedése

Az arfolyamalapu stabilizacios programok egyik lalh@s kdvetkezménye a netto
tokebearamlasok ndvekedése, amely Magyarorszageterths makrogazdasagi hatasokat
eredményezett és gazdasagpolitikai alkalmazkodastelt. Ugyanakkor Magyarorszagon
- mikdzben a dkemérleg altalaban medgfigyelt jeléat tobblete érvényesllt - a
tokebearamlasok makrogazdasagi kdovetkezményei édtadearfolyamalapu stabilizacios
programok soran megfigyeitt

A makrogazdasagi fundamentumok romlasa, valamint aafolyamrendszer
hitelességének 0sszeomlasa 19956 elsegyedében jelets nettd dkekiaramlast
eredmeényezett. ASkearamlasok iranya és mértéke mar a masodik negyedénddosult a
gyorsulo inflacio, a valtozatlanul magas folyo f&s mérleg és allamhaztartasi hiany,
valamint az Uj arfolyamrendszer kezdeti elégteléeldssege ellenére. Ezt kdden
erdteljes havi és negyedéves volatilitas mellett adnéikebearamlas 1995-1997 kdzott
jelentbsen novekedett és ez aranyosan valosult meg, miebiz\zetlen dkebefektetések
mellett Bviltek a portfolio befektetések, valamint tovablvekedtek a mar korabban is
jelentbs magan hitelfelvételek.

A nettd tkebearamlas novekedését kivalto okok kozul némghgén volt az
arfolyamalapu stabilizaciés program szempontjahblyen exogén tényéik voltak a
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gazdasagot érkiilss sokkoK: az amerikai kamatlabak véltozasa, a tavol-kelalita- és
bankvalsag, valamint a kelet-eurépai orszagokbeétbetovagyiriizé6 hatasok (contagion
effects). A pozitiv nettdkemérlegben a sokkokra tortéreagalas mellett fontos szerepe
volt a széleskdr intézményi reformoknak, amelyek a haz#iepiacok globalizalédasat, a
belfoldi befektedi portfoliok kockazatdnak csokkentését és széledainben tortéh
diverzifikdlasat, valamint a piaci likviditas no\edkesét eredményezték.

Ezen intézményi reformok kdz6tt kiemelt volt a daszabalyozas liberalizélasa. A
tokebearamlasok szempontjdbél fontos volt ékekidramlasok liberalizalasa, amely
jelentbsen csokkentette a beruhazasok irreverzibilitAskaptsolatos kockazatokat és a
nemzetkozi tapasztalatoknak megfééel (Id. Larrain-Laban (1997)) 6szténtzte a nettd
tokebearamlast. A oGkearamlasok liberalizalasa mellett akemérleg egyenlege
szempontjabol fontos voltak a szerkezeti reformak:privatizacié, a bankrendszer
atalakuldsa és magéanositasa. A privatizacié éskeatamlasok liberalizaldsa egyszeri
allomany alkalmazkodast (stock adjustment) erede®ety a dkedramlasok egyenlegében
és tartds tovadyizé hatsokat a mifsités és a gazdasagpolitika hitelességének janiéssa
az ezaltal generalt addicionalikéeébearamlason at.

A netté Bkebearamlasokéfokai azonban az arfolyamalapu stabilizacios prmogra
kovetkezményei voltak. Az egyik ok Magyarorszagerai Walters-kritika érvényesulése
volt, amelynek értelmében a kotott és hiteles gaimrendszerrel rendelk&gazdasagok -
ahol szamottey az eltérés a bdisés kul$ inflacioban és ezen keresztll nominalis
kamatszinvonalban - jeldi® nettd6 dkebedramlasra szamithatnak. A nomindlis
kamatszinvonalban az eltérések a fokozatos decidftaiatt fennmaradtak, mikézben a
csuszo leértékeléses arfolyamrendszer hitelessggela folyo fizetési mérleg egyenleg, a
csokkerd mértéki nettd devizaadossdg/GDP, valamint a kereskedeldmhd javakat
eléallitd szektorok versenyképességenek novekedéde eriaddott. A kamateltérések és
az arfolyamrendszer kiszamithatésaga egymdstitee novelték a forintban denominalt
befektetések hozandelyét és a nett@kebearamlast.

A tékebearamlasok masik ERBS-programmal 0Osszéfligga a fedezetlen
kamatparitds elvének tartds megsértése volt. Azkttbn kamatparitds érvényesilésének
hianya részben szikségdrzeés a dezinflacié lassusagaval volt dsszefliggésben.
arfolyamalapt  stabilizaciés programokban megfigdel szoros 6sszhangban
Magyarorszagon is gyorsabb volt a forint leértékieléemének és a vart leértékelésnek a
csokkenése, mint a folyd és a vart inflacio méksddde. Az aktualis és a vart inflacio és
leértékebdés eltérése miatieteris paribuslkerilhetetlen volt, hogy a belfdldi inflacidval
korrigalt hozamok meghaladjdk a leértékeléssel igaltat, ami a kulfoldi befekték
szamara jelefis nyereség realizalasat eredményezte.

V4

kapcsolddo leértékelési Utem csdkkenése és ariimftdérsélkddése kozotti eltérés mellett

a fedezetlen kamatparitas megsértéséhez a hazatdanvonalra haté egyéb tén§kis
hozzjarultak. Az allamhaztartds magas finanszéiczAlkséglete (amit 1995-1996-ban a
kamatkiadasokhoz képest elmarad®dlisges tbbblet és privatizacidos bevételek, 1997-ben
a kamatkiaddsok novekedése és abdidges tobblet mérsdidése eredményezték) a
belfoldi megtakaritasok ndvekedése ellenére is maganten tartotta a kamatlabakat.

° A killss tényesk, sokkok szerepét a netitkebearamlasok alakulasaban Id. Calvo-Reinhart
(1995) és Fernandez-Arias- Montiel (1996) tanulnadogn.
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Ehhez péarosult 1995-1996-ban a magas allamadédsfifimetett kockazati felar, amely a
befektetket az esetleges meglepetés inflaciétdl illetveatlan leértékelést védte.
Végezetul a dkebearamlasok novekedésének a fedezetlen kamasberit kapcsolhato
tényedje volt az inflacids varakozasok mérsedése, valamint a negativ hozamgorbe. Ez -
kuléndsen a hozamok csokkenéséndiszdkaban - a révidebb lejaratok felé 6sztbnozte a
befektetket, tovabbi I6kést adva ékebearamlasoknak.

A tékebearamlasok harmadik ERBS-programmal 6sszéfitggyedje volt a
forditott  valutahelyettesités, amely 1995 kozépétvolt megfigyelhed. A
forintbefektetések hozanméelye nyoman a kordbban devizdaban denominalt
megtakaritasokat forintban kezeltre konvertaltaki amem a ékebearamlas, hanem a
jegybank szamara a konverzids kotelezettség noeskejelenti.

Az emlitett tényedk mellett 1996 6ta a monetaris politika |épésdiagzajarultak a
tokebearamlasok novekedéséhez. A monetaris politd@medt célkitizéséve valt a belfoldi
kamatszinvonal - csdkkaérnnflacioval 6sszhangban bekdvetkezvisszaesésének lassitasa
az arfolyamcélok teljesitése (és az ezt megalapodiot hozamedny biztositasa) és a
megtakaritasi hajlandésag novelése érdekében. Aatkainelérését kezdetben segitette,
hogy a jovedelemkiaramlas és az allamhaztartasyhiésszhangban volt az arfolyam
leértékelésének csokkentésében meghirdetett Uterdmel monetéaris politikat aktivan
tamogatta a jovedelem- és a fiskalis politika.

Ezzel szemben 1997-ben mar a monetaris politik@itélem tamasztottak ala a
fiskalis és jovedelmi folyamatok és a fellazuld tkéhvetési és jovedelempolitika mellett
az aggregalt kereslet novekedésének kordabané&eatasjegybank csak a kamatpolitikat
tudta aktivan alkalmazni, ami vissza hatott6aebedramlasok alakulasara. Mindezek
kovetkeztében az arfolyamcéllal nem konzisztenghi#ssy a monetéris és a fiskalis illetve
jovedelempolitika is fékezte a kamatlabak csokkéhéss hozzdjarult a fedezetlen
kamatparitds megsértéséhez.

A dezinfl4ci6 és a leértékiési Utem eltérése miatt is jeléstredl devizahozamok
tokebedramlasokat novel hatasat éisitette a kozponti paritds kordli  arfolyamsav
korlatozott szélessége is. Aigzarfolyamsav miatt - kiléndsen a leértékelési Uketales
csokkenése és a csOkkenéssel konzisztens és azblapmxp makrogazdasagi
fundamentumok mellett - jelefgen mérsékidtek a kiilfoldi befekték devizakockazatai,
ami a befektetések vonzerejét novelte. Raadasaiila &folyamsav mellett a monetaris
politika mozgastere is rendkivil korlatozott maradtilonésen a gyors Utdm
devizaliberalizaldssal péarosulva. Atkzarfolyamsav minimalis szintre csokkentette a
jegybank mozgasterét a b&lgkamatszinvonal, megtakaritasok) és a ki{tékemérleg
egyenlege) célok kdzott és adldbiek elérése érdekében alkalmazott politikékamérleg
tobbletében nyilvanult meg.

A monetéris politikai lépések nyomén is novékiwwkebearamlasok kedvétten
makrogazdasagi hatasainak elkerlilése érdekébennaldg@ a jegybank 6teljesen
sterilizélta a devizapiaci konverziok monetéaris éiezményeit, ami lassitotta a
kamatszinvonal csotkkenését. A monetaris politikpédéi is hozzajarultak ennek
kovetkeztében a nett@dkebearamlasok ndvekedéséhez flggetlendl attédl, aagkat a
monetaris politika kozbldscéljainak teljesitése, a makrogazdasagi stabiféastartasa,
vagy a magas real kamatszinvonal monetaris hatdsagemlegesitése érdekében
alkalmaztak.
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1. Grafikon

A kamatprémium és konverzids kereslet alakulasa
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A toékebearamlasok kezelésével kapcsolatosan széteskiipirikus és elméleti
irodalom a hirtelen megnévek\ és esetenkeént tartdssa vakikebearamlasok kezelésére
kulonbo® gazdasagpolitikai 1épéseket javasol: a brutikebearamlasok korlatozasat
adminisztrativ szabalyozas és letéti rendszer ratkzhsa réven, a nettékebearamlas
meérseklését a kiaramlasokskemeérleg liberalizalasa és a folyo fizetési mériégekedése
nyoman bekdvetkéz- novelésével, ackebearamlasok monetéaris és arfolyamhatasainak
semlegesitését a sterilizalt intervencioval, a #ete hatas gyengitését a fiskalis
korrekcioval, valamint a bearamlasok pénzigyi skehység éistédését okozo hatdsanak
kezelését az intézményi - és pénzpiaci reformdRkal

A tokebearamlasok kezelésében - ezzel is kdvetve alyamfalapu stabilizacios
programokat alkalmazé gazdasagok gyakortataMagyarorszagon is meghatarozé volt a
sterilizalt intervencio szerepe: a jegybank 1995 ekegyedéve és 1997 utols6 negyedéve
k6zott a devizapiacon végrehajtott konverzidinakagiisan kétharmadat sterilizalta,
szamotte¥ volatilitAs mellett. A jelerdis sterilizacio eszkozei ében valtoztak: mig a
stabilizaciés program meghirdetésének évében ashedelmi bankoknak nyujtott
jegybanki refinanszirozas meérséitdtt és a jegybank végleges allampapir eladasokkal
operalt, addig 1996-ban &érbe keriltek a passziv visszavasarlasi megalégmqg
valamint a Kincstar tulfinanszirozasa. A jelentsterilizacidés igényt mutatja, hogy - a
jegybank altal kibocsatott értékpapirok makrogaadasés dkepiaci hatasaival
kapcsolatban fennall6 keduilen empirikus tapasztalatok (Id. Csehorszag, Cléige
Kolumbia példait) ellenére - a jegybank 1997-bepaasziv repoval torténsterilizalas
mellett kénytelen volt jegybanki koétvényeket is qoea dobni a tdbbletkereslet
korlatozaséara.

10 A tokebearamlasok kezelésével kapcsolatosan foglalkodalom fontosabb tanulméanyai
Begg (1996), Khan-Reinhart (1996), Schadler-Cark@¥B93), mig magyar nydivisszefoglalas és
elemzés Gaspar-Varhegyi (1997) és Gaspar (1998)

1 A sterilizalt intervencio révén pl. CsehorszagkarChilében is a netté bearamlas tébb mint
kétharmadanak monetéaris kovetkezményeit semletfesige jegybank, mikézben széleskén
alkalmazta adkebearamlasok semlegesitésére rendelkezésresalozéket.
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Annak ellenére hogy a sterilizalt intervencié dt@szkdzeinek makrogazdasagi
hatasai kilonbdek voltak! 6sszességében adkibtt cél teljesiilt: sikerilt keretek kdzott
tartani a pénzmennyiség névekedési Utemét, enngfetaBen elkerilni a redalarfolyam
tulzott mértéki felértékebdését és ezen keresztlil az ar- és bér versenykgpésgo
fizetési mérleg célokkal inkonzisztens romlasatamant meérsékeli ackebearamlasok
elkerllhetetlen inflaciogerjeszhatasat.

Ugyanakkor a sterilizalt intervencidé ilyen mériekalkalmazasa jeleés
koltségekkel is jart, melyek nem azonosak a statdis kozvetlen kamateltérésekben
megnyilvanulé terheivef. A koltségek természetesen részben fiskalisakakplmert a
sterilizalds eredményeképpen lassabban csokkeatlamaddssagon fenndllé atlagos és
marginalis kamatteher, valamint romlott az allanthdas el8dleges egyenlege a
jegybanki veszteségek miatt. A sterilizalas tovatibisége az 4ltala teremtett addicionalis
tokebedramlasban nyilvanult meg: a magasan tartottakdbak kovetkeztében UGjabb
bedramlasokra kerilt sor, ami tovabb névelte aligterios igényt.

Harmadrészt a jelets sterilizalt intervenci6 is hozzajarult a forinfadyamanak
sav alsé széléhez torterleragasztasahoz”, ami részben tovabbi bearamédgpdjesztett,
részben a monetéris politika mozgasterét korlatozta

A sterilizalt intervencio alkalmazasa ékébearamlasokhoz tortéralkalmazkodas
keretén belll elkertlhetetlen volt, tekintettel Gkebearamlasok volatilis jellegére, az
arfolyamalapu stabilizaciés program novékwnetté btkebearamlassal inkonzisztens
inflaciés és monetaris céljaira, valamint a szigdolyé fizetési mérleg korlatréa
Ugyanakkor a sterilizalt intervencio alkalmazasszésségében tulzott mériiekolt és az
emlitett kozvetlen fiskalis és tagabb monetarigdéijek meghaladtak az altala nyujtott
elényoket.

A tékebearamlasok kezelésének masik fontos eszkdz& ¥@H-1996-ban a fiskalis
korrekcio. Az elédleges tobblet mérsékelte ékeébearamlasok belfoldi keresletet nével
hatdsat és ezen keresztll a potencialis inflacyasnast. Masféll a teljes finanszirozasi
szlikséglet mérsakdiése hozzajarult a kamatprémium csokkenéséhezgékedtes a hazai
megtakaritasok felszivasat és ezaltal korlatoptavat szektor kils megtakaritasok iranti
keresletét. Harmadrészt a fiskalis korrekcionak sszBiangban a koltségvetési
kiigazitasokat elentzirodalommal - efsitette a stabilizacids program ndvekedési hatasait
Ez viszont kbzvetve a gazdasag tranzakcios pérskétaek novelésén, valamint 1997-t
kezdbdéen a real GDP szdmotiewnovekedésén keresztil mérsékeltékehearamlasok
inflaciora gyakorolt kedvéitlen hatasét.

A fiskalis korrekcidhoz kapcsoldédd addiciondlis dazagpolitikai eszkdz volt a
tokebedramlasok nem kivant hatdsainak mérséklédexread megtakaritdsok 6sztonzése. A

12 A sterilizalt intervencié makrogazdasagi hatadaitfogd elemzés talalhaté Frankel (1993,
1996), Obstfeldt (1982) munkaiban, mig a hazai gylak leirdsat adja Barabas-Hamecz (1997)
tanulmanya.

13 A fiskdlis koltségek szamsimitésére Id. Oblath (1997) és Szapary-Jakab (1998)
tanulmanyait.

* A szigoru foly6 fizetési mérleg korlat miatt neshktett nagyobb teret engedni a hirtelen
novekw tokebearamlasok kezelésében a foly6 fizetési mérlagyhnévekedésének, mai szamos
esetben (pl. Lengyelorszag, Szlovénia, Chile) &alalazkodds és a bearamlas monetaris hatasai
kezelésének egyilbfeszkoze volt.
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tokebearamlasok ndvekedésének egyik széléskormegfigyelt (Schadler (1993),
Montiel(1996)) kedvedtlen kdvetkezménye, hogy ékemérleg tdbblete gyakran a nettd
lakossagi és nemzetgazdasagi megtakaritdsok csddwl jar egyltt, 66 annak
csokkenését 0sztonzi. Ennek kovetkeztében tovabbodinetnek a ékebearamlasok
belfoldi keresletet novél hatasai illetve adkebearamlasok altal generalt Gzleti ciklus
kilengései. Magyarorszagon azonban nem Kkerllt soregtakaritasi rata csokkenésére,
amiben szerepet jatszott a szigoru jovedelempaliték korrekciés gazdasagpolitika altal
generdlt Ovatossagi megtakaritasok, a forintbanomémalt megtakaritdsok névekv
vonzereje, valamint a pénzigyi intézményrendszbfdése, amely kedvéhb lehetséget
biztositott a hozamok és kockazatok diverzifikdlasa

A tokebearamlasok nodvekedése az arfolyamalapu statisza program
szliikségszér megnyilvanuladsa volt Magyarorszagon. Ugyanakkotékebearamlasok
makrogazdasagi kovetkezményei tobb szempontbdbekévoltak Magyarorszagon, mint
az ERBS- programokat alkalmazo6 gazdasagok tobbegagédy nalunk nem érvényesiilt a
novekw tokebearamlasokkal parhuzamosan a folyd fizetési agédgyenleg romlasa.
Ebben szerepet jatszott az aktiv sterilizélas, dalyamrendszer paramétereinek folyo
fizetési mérleg céloknak tortén alarendelése, a belfoldi kereslet noévekedésének
korlatozéasa.

Ezen tényedk hatasa nyoman lehetett elkerlini a realarfolyastentsebb
felértékebdéseét, valamint a torést a dezinflacié folyamatdban tékebearamlasok
novekedésének inflacidos hatasai az ERBS-prograneohzatkozi tapasztalatai szerint a
pénzmennyiség ndvekedésén, a bankrendszer ndVvedaelezése altal teremtett likviditasi
tobbleten, valamint a dvil6 likviditas &ltal is 0sztonzott bérndvekedésen &etid
érvényesultek. Ezek a hatdsok Magyarorszdgon ngmcsak korlatozottan jelentkeztek:
a monetaris politika 0sszességében semleges maradia nettd devizaeszkdzok
novekedését a jegybank mérlegében a nettdé forkiieék csokkenése zdmében
semlegesitette, a jovedelmek eleinte csOkkentek cggk 1997-ben gyorsult fel
novekedésik, a fiskalis megszoritas meérsékeltékabearamlasok aggregalt kereslet
novelésén keresztili inflaciés hatasat. Ugyanak&otbkebearamlasoknak mégis volt
inflatorikus kovetkezménye, mivel hozzajarultak alztiva inflaciohoz: 1995-1997-ben
kiugréan magas volt a részvények arndvekedése, pazitivan befolyasolta a
maganszektor realvagyonat és ezen keresztil kbiflanddsagat is.

Miért nem eredményezett az ERBS-programokhoz hésanbkrogazdasagi
folyamatokat a nett@kebearamlasok novekedése Magyarorszagon?

A konszolidalt allamadossag és a kozosségi deviassdly csokkentéseA
tokebearamlasok ndvekedésének makrogazdasagi harstisem érvényesiltek, mert a
devizabearamlds részben a fenndlld bruttdé és rodtdzaaddssag csokkentésére lett
felhasznalva. A magas sterilizalads igy részberodbidté a kil torlesztési szikseéglet
finanszirozasa Altal teremtett devizakeresletkéntvidsfebl a tbkebearamlasok jelebd
része a bruttdé devizaaddsség torlesztésére tofedimasznaldsa nyoman be sem kerilt a
hazai pénzlgyi rendszerbe: a privatizacidos beuetdézvetlenil az allamaddssag
torlesztésére lettek felhasznélva. A bearanike tallamadossag torlesztésre felhasznalt
része mérsékelte dkebearamlasok monetaris és fiskalis impulzusra@ydkhatésait.

Foly6 fizetési mérleg korlatAz ERBS-programoktol eltéregyik fontos hazai
sajatossag volt a kemény folyd fizetési mérleg &orlEnnek kovetkeztében a
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tokebedramlasokat nem is lehetett a folyd fizetésirlagé deficitienek novelésével
kezelnt®, illetve a gazdasagpolitikai alkalmazkodasnakedlelt keriilnie a foly6 fizetési
mérleg hianyhoz vezé&t makrogazdasagi folyamatokat (pl. a bérek és a asmgs
novekedése, jeletd redlarfolyam felértékédlés, stb.)

Pénzlgyi kozvetbrendszer alulfejlettsége Az ERBS-programokban a nettd
tokebedramlasok novekedését kévetedlpénz- és hitelallomany nodvekedés, emiatt
bekovetke# redlarfolyam felértékétés és novekd folyd fizetési mérleg deficit egyik
kivalté oka a bankrendszer altal nyujtott fogyasiztéitelek Bvilése volt, ami a bankok
devizaforrasainak novekedését kisérte. A hazai readkzeren belll a devizaforrasok
novekedését nem kisérte sem a fogyasztasi, semulbadzdési hitelek jeletis nbvekedése,
amit részben a bankrendszer atalakulasa, részbemégielen piaci verseny okozott. A
kivaltd okoktdl figgetlentl a bankrendszer nem ljadhozz4a a beruhazasi és fogyasztasi
hitelkereslet névekedéséhez és ezaltal &lfeleasznalas szamotiendvekedéséhez.

[11.3. A pénzmennyiség alakulasa

A hazai arfolyamalapu stabilizaciés program azokeékdartozott, amelyekben a
stabilizaciét koveien a real pénzmennyiség csokkenése kovetkezik beredl
pénzmennyiség a legszélesebb M4 aggregatumot |@szarh995-1996-ban csdkkent
fuggetlendl a nominalis értékek deflalasa sorareins indexél. A real pénzmennyiség
csokkenésének - amely val6jaban mar a programoelfmgn 1994-ben megkeé&dott
korrigalanddé a korabbi évek deljes real pénzmennyiség nodvekedésének hatasat -
0sszességében haroénoka volt.

Az egyik ténye# a vart inflacional magasabb aktudlis inflacié yalinely 1995-
1996-ban jelerdis eltérést mutatott. Mindezek kovetkeztében az sala@bb
pénzromlashoz igazitott pénzmennyiségi mutatok kenkese jeleids real csokkenést
eredményezett. A readl pénzmennyiség csokkenésébezajaruld6 masik tényéz a
monetaris politika ételjes alkalmazkodasaval allt 6sszefliggésben. Erekla években a
jegybank mérlegének eszkozoldalarbteljes mennyiségi és szerkezeti alkalmazkodas
kovetkezett be : a jegybank a netté devizaeszktimmahyanak noévekedésétstmljes
sterilizalasi 1épésekkel semlegesitette, aminetreémyeképpen a monetaris bazis és ezen
keresztll a tdbbi pénzmennyiség mutato real novideedem kovetkezett be. A monetaris
politika a magas koltseégek mellett is sikeresen |lsgesitette a bearamlo tobblet
megtakaritasok monetéris hatasait.

15 A vératlan illetve jelertis ttkebedramlas és likviditas tobblet kezelésének egyitkdze a
folyo fizetési mérleg hianyadnak novekedése: eziselban a tavol-keleti gazdasdgokban, de néhany
latin-amerikai (pl. Chile) illetve kelet-eurédpail(pSzlovénia illetve Csehorszdg) gazdasagban is
alkalmaztdk a bearamlasok makrogazdasagi hataskedzekese érdekében.
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Végezetll a redl pénzmennyiség mérée&hez a monetaris alkalmazkodas mellett
hozzajarult a fiskalis korrekcio is, tekintettekagrhogy meérsékbott az allamhaztartas
pénzteremtésth ered bevételei iranti igénye. A fiskalis konszolidacidyoman
meérsekbdott az allamhaztartas finanszirozasi szikségleta Bkebearamlasok illetve a
hazai megtakaritdasok novekedése novekaranyban finanszirozta a hianyt. Az
allamhaztartasi egyenleg fenntarthatésaganak [iasadan csokkent a pénzteremtés
szerepe. Az allamhaztartas seigniorage és ezeh drlinflacios ado iranti keresletének
csokkenése is fontos szerepet jatszott a mondvarss és a pénzmennyiség mutatok
lassubb nominalis ndvekedésében.

I11.4. Az inflacié alakulasa

Az inflacid 1995-1997 soran részben az arfolyamalatabilizaciés programok
mérsékelt inflacio mellett tortén alkalmazasanak egyes Aaltaldnossagban megfigyelt
kovetkezményeit (lassan mérsgékd non-tradable inflacid, az inflacios varakozasok
erSteljes merevséde visszafelé tekirit indexalasok kitiintetett szerepe), részben a hazai
makrogazdasagi problémakat (az adminisztrativ &oatbbrol elmaradt kiigazitasa és a
relativ.  arak szerkezetének Aatrenitbse, az 1990-1992 kozott  elmaradt
jovedelemkorrekcio bekovetkezése, stb.) tikrozte.

Szemben az arfolyamalapu stabilizaciés programdilaflos tapasztalataval
Magyarorszagon a program meghirdetését Kiaretaz aremelkedések tuteme nem lassult,
hanem jeleritsen felgyorsult. Az inflaci6 megugrasanak - mikdzle kezdetekben az
arfolyam mint nomindlis horgony alkalmazéasanak & és varakozédsokat orientald
hatdsa sem érvényesiilt az arfolyamrendszer aladstaigssége miatt- szamos az ERBS-
programtdl részben fliggetlen tén§gzvolt. Ha az inflacio dbb okait - a nominalis bérek

® A magas, hiperinflaciot stabilizalé arfolyamalaptbgramokban az inerciélis elemek, a
visszatekint varakozasok kisebb mértékben vagy egyaltalan nétoltgk a dezinflaciot, mert a
nominalis valtozok kiigazitasa a stabilizacios pamgot megdizéen ebretekinh modon, az arfolyam
nominalis leértékéldéséhez volt kdve és ezért a dezinflacid soranrfatyamhoz tortéd kétédés
miatt nem is alakultak ki visszatekéntarakozasok.
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lefelé valé merevsége, a koltségvetési deficit msek finanszirozasa, a kélegyensuly
fenntartdsa (Id. Leiderman-Burfman (1996)) - figyebe vesszik, akkor a kezdeti
megugrasban és a kébi perzisztencidban az dsszes emlitett téhgeerepet jatszott.

Az inflaci6 megugrdsanak egyik kivaltd oka az 19986tt elmaradt
jovedelemkiigazitas és a GDP termelés és felhadzmddlalai kozo6tti rés korrekcidja volt.
Tekintettel a nominalis bérek lefelé valdéomijes merevségére, az elkerllhetetlen
realbércsokkentés csak a meglepetés inflacié alkadsaval kdvetkezhetett be.

Az inflacié 1995-0s megugrasat, majd a lassu dEdiidt is magyarazé masik
tényed a kdzponti arak kiigazitasa, és ezzel parhuzamasesiativ arak szerkezetének
atalakuldsa volt. Az 1991-1994 kozottiograkban a mesterségesen megtamogatott
dezinflacié érdekében elmaradt a k6zosségi javaknak piaci szintre emelése: ezek a
lépések 19956t kovetkeztek be és dlsorban az energiadrak, valamint az egyéb hatosagi
arak jelents novekedését eredményezték. Mind a relativ aratd mi realjovedelmek
kiigazitasa érdekében sziikséges inflacio felfoghatatalakulassal egyiitt jaré korrekcios
inflacio késleltetett hatasdnak, amely nem egyszgentkezett az 1990-es évek elején,
hanem az akkori elmarado lépések kdvetkeztébenjehayaz 1995 uténi tiszakra is.

Az ERBS- programokkal altalaban nem dsszefiiggzdeti jelenis arndvekedés
harmadik kivaltd oka a fiskdlis kiigazitas volt. #&lporgd inflacio fiskélis koltsége a
nomindlis kamatlabak és kamatkiadasok ndvekedéde @ magasabb nomindlis
kamatszinvonalban - kiilonésen az ERBS-prograthl&shonapjaban - az inflaciés er6zio
kompenzaldsa mellett tukréaott a kedvedtlen stock és flow allamhéztartdsi poziciét
jelzé realkamatlabak névekedése is. A magasabb inflé@gativ hatasat a finanszirozandoé
hianyra azonban részben semlegesitették édletges egyenlegben elért megtakaritasok. A
nomindlisan rogzitett kiadasok mellett a gyorsuifiacio kovetkeztében az élileges
kiadasok redlértéke csokkent, mikbzben addiges bevételek ndvekedtek. A bevételek
novekedésének inflacidébdl is szarmazo6 forrdsa adhiadoprogresszio réven a tdbblet
jovedelemadd, valamint a forgalomhoz kapcsolod@teek ndvekedése volt.

Végezetul azt inflacio fiskalis kiigazitast 0szténizatasai kozé tartozott, hogy a
magas é&llamhaztartasi finanszirozasi szikségldéditésében az allamhéztartas nem
nélkilézhette az inflaciés adbébevételeket. Az wifid add szerepe az 1990-es évek els
felében a deficit finanszirozasaban jetsniolt: szintje - idben enyhén cstkkenve - 1990-
1994 kozott atlagosan a GDP 3,8 szézalékét tetteldganakkor a mérsékelt, de kitartd
inflacio, valamint a pénzigyi innovacié eredményb@p a redl pénzkereslet mergekitt
és igy a koltségvetés seigniorage bevételei aacid adobevételeknél kisebbek voltak:
mig 1990-1992 kozo6tt atlagosan a GDP 3,3%-at tditékddig 1993-1994-ben csak 0,1%-
at (Hamecz-Barabas(1997)). A felpérginflaci6 nyoman 1995-ben az inflacios
adobevételek meghaladtak azézél évit, mikézben a reélpénzkereslet csokkenése
mérsékbdott a magasabb inflacio teremtette noveknanzakcids pénzkereslet, valamint a
forintban meglég tetemes hozam@ty miatti konverzié nyoméan. Mindezek kdvetkeztében
- noha az inflaciés ado véltozatlanul meghaladtaoaetaris bazis valtozasat is tartalmazo
seigniorage meértékét - 1995-ben és 1996-ban is & QGDszazalékat érte el a teljes
seigniorage bevételek nagysaga, amit atlagosarsZiBalékkal mérsékeltek a koteélez
jegybanki tartalékokra fizetett kamatok (HameczaRes(1997)).

Az inflacio kezdeti megugrasdban természetesenéBzenérleg okok is szerepet
jatszottak, mert a forint nominalis effektiv reétdyamanak jelerits leértékeldése,
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valamint a leértékeléssel ekvivalens hatasu kidgéEpések (vampotiék bevezetése, stb.)
addiciondlis inflaciés nyomast jelentettek. A folfiaetési mérlegre gyakorolt hatasnak
nem csak az elaszticitAsokon keresztil kellett m®ilni, de a belfdldi jovedelem
felhasznalas szerkezetének atrendezésén is: aejéewmaditcsoportositas a haztartasoktél a
véallalkozéi szektor felé a fogyasztasi célu impertslet cstkkenését és a beruhazasi
novekedését eredményezte. Az utdbbi fizetési merlggakorolt negativ hatasat részben
semlegesitette az exporttljes ndvekedése.

Az inflaciés hullam kimerllését kovan azonban 1996 elejét kezdsdéen
viszonylag efiteljes dezinflaciés nyomas bontakozott ki. Ebbeareyzet jatszott, hogy
fokozatosan meérséidtek az egyszeri inflacids nyomést eredmébyeEnyesdk (mint a
vampotlék). Tovabba a leértékelési litem fokozatéssgklése, kozvetve és kdzvetlendl is
mérsékelte az inflacios nyomast. A kdzvetett hatiseadable inflacid befolyasolasaban
jelentkezett, mert a tradable szektorban a likeddtli piacok és az &ruarbitrazs
eredményeképpen a belfoldi arak novekedése koaettafolyam leértékelésének ltemét.
Mésfebl a csiuszads mértekének csokkenése kozvetve ( abteadzektorbdl mérséido
inflacios tovagyirizés és a bérndvekedés visszafogdsan keresztilgkakes a non-
tradable inflaciét is, valamint 1995-1996-ban fdgyezsen hatott a jovedelemkiaramlas és
a fiskdlis egyensuly alakulasara is. A fiskalig@sedelempolitika szigora volt a harmadik
tényed, amely hozzjarult a viszonylag gyors dezinflao®h996-1997 elejéig, mert
mérsékelte a belfoldi felhasznalas és kereslet keilését, disitette a meghirdetett
arfolyamrendszer hitelességét, mérsékelte a masdtidyamatokra - és ezen keresztil
kozvetve az inflaciéra is - gyakorolt exogén hakaso(pl. amelyek a nbévekv
tokebearamlasbdl szarmaztak).

3. Grafikon

Az arfolyamleértékelés és az inflaciés indexek 1994  -1997
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Az inflaci6 mérsélddése mellett is figyelembe kel venni, hogy a deaaib
folyamata 1997 kozep#t kezdddéen fokozatosan lelassult, megtorpant. A jelenldginé
gyorsabb dezinflaciot korlatozé tényéz részben megegyeznek az ERBS- tipusu
stabilizacidés programokban megfigyelt problémékkalassu dezinflacio egyik oka, hogy
a dezinflaciébdl szarmazélonyok és koltségek eloszladaa inflacid eltés szintje mellett
kilénb6s (azaz a Phillips-gorbe @&eljesen konvex jelldg(Haldane (1997)). A mérsékelt
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Utemii inflaci6 mellett az inflacié csokkentésének kosE’ az inflacié szintjének
mérsékbdésével 6sszhangban ndvekednek, mikozbiryeli mérsékeltebben ndvekednek.
Emellett a kdltségek statikus mddon, azonnal éregiipek, mig az éhyok érvényesiilése
dinamikusan kdvetkezik be és a nagyobb real GDRkegnésben manifesztalddik.

Raadasul a dezinflaciobdl efedelbnydok megoszlasa szimmetrikusabb a
koltségeknél, ami a magasabb inflacios szintetir@lt kdltség-haszon elemzést
eredmeényezhet a monetaris politika réskzeA koltségek asszimetrikusabb eloszlasa
raadasul jeles gazdasagi szerépkt (pl. a magasabb real kamatkiadasokkal szembenéz
koltségvetést, a foglalkoztatasi koltségeket vagyeaeti realbér stagnalast elvisel
munkavallaléi rétegeket) szembeforditanak a demiidval. A gyorsabb dezinflacio
jelens output és foglalkoztatasi koltségekkel fiskalislsisorban a koltségvetés
finanszirozasaval oOsszefiggterhekkel jar, ami kevésbé ambiciozus inflaci@ok
megfogalmazasara 0sztdnzi a pénzigypolitikat, aisstwa az inflacios varakozasok
kedvestlenebb alakuldséra is.

A lassulé dezinflaci6 masik oka a monetaris és knmepalyajat meghatarozo
arfolyam-politika ke#fs implicit céljdbantalalhat6. Hasonléan az 1990-es évelks els
felében alkalmazott tibzakosan kiigazitott arfolyamrendszerhez a csusgdékeléses
arfolyamrendszeren belll isééeljes atvaltas érvényeslul(t) az inflaciés és atéigi mérleg
célok kozott. Az atvaltas kiléndsen szenihétvolt 1995-1996-ban, amikor kezdetben az
arfolyamrendszer stabilithsanak megteremtése nmetil 1997 elején amikor az inflacio
tartés csokkenése ellenére sem métslit a havi leértékelés Uteme. Az ezt kdvegy
évben a gazdasagpolitika nem merte a leértékeléméiit ebteljesebben mérsékelni
elsbsorban versenyképességi és folyo fizetési mérlegapantok miatt. Annak ellenére,
hogy 6nmagaban a leértékelési Gtem mérséklése negielab antiinflacios eszkdz az
alacsonyabb inflaciéval konzisztens makrogazdasfagidamentumok megteremtése
nélki"® a lassan csokkén leértékelési ttemnek is lehet szerepe a dezidflaci
lelassulasaban. A kozvetlen szerepe a tradablciafimérsékidésében jelentkezik, amely
1997-ben mar a leértékelés mértékével azonos woiy a kozvetett az inflacios
varakozasok és a nominalis jdvedelemkiaramlas yé@golasaban.

Az arfolyamrendszer nem tokéletesen megvalaszttanpéterei 1997-1998-ban
egyarant hozzajarultak a dezinflacio lefékadzséhez. A leértékelési lUtem gyorsabb
mérséklése segitette volna a kereskedelembe 6kgaitak szektordnak mérsékeltebb
arnbvekedése és az ébla non-tradable szektorra etedyomas révén a non-tradable
inflacié csokkenését is. Abban az esetben, ha a kimazitas mértéke nem csokkent
volna, az &rfolyamsév kiszélesitése eredményezhetdha addiciondlis dezinflacids
elényoket is, mert az arfolyam az MNB altal meghatéatbszélesebb intervencidés savon
belll a felértékelt tartomanyban ( de nem a saesaéharadt volna.

7 Az inflacié csokkenésével kapcsolatos termelésizteségek j6 kifejéiie az aldozati rata
(sacrifice ratio), amely mutatja, hogy az inflacib szazalékponttal tortén csokkenéséenek
eredményeképpen miképpen mérédit a nominalis GDP. Ball(1996) kimutatasa szedntnutato
értéke 2,5-3 volt az amerikai gazdasagban, amefaggbe véve a pici merevségeket, a hazai gazdasag
gyengébb kinalati alkalmazkoddképességét valakgiiegalabb ekkora a hazai gazdasagban is.

8 Ahogy azt szamos @&k rogzitett palyan mozgé arfolyamrendszert alkabna
gazdasagpolitika kudarca mutatja, ebben az esetblyos fizetési mérleg valsagra, ezt kdest
valutavalsagra és leértékdbsre lehet szamitani.
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Az inflaciés Utem csokkenésében jetenszerepet jatszott a monetaris politika is,
amelynek antiinflaciés hatasa tobb csatornan kdieéevényesilt. A kdzvetlen csatorna a
leértékelési Utem meérseklésén keresztil illetveoaetéris aggregatumok ezekhez téstéen
igazitasan at hatott. A mésik dezinflacids hatikabearamlasok massziv sterilizalasan at
ervényesllt: a jegybank a devizabearamlas nyoméroreetéris bazis ndvekedését nettd
belfoldi eszkozei cstkkentésével semlegesitetteet®d belfdldi eszk6zok csokkenése és a
nomindlis kamatlabak csdkkenésének lassitdsa rév@onetaris politika mérsékelte az
inflacio keresleti és varakozéasbeli elemeit.

4. Grafikon
A monetaris bazis és dsszetételének alakulasa
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A monetéaris politika mellett a koltségvetési palitnak és az allamhaztartsi
egyenleg alakulasanak is fontos szerepe van aftiezinmérsélkddésében. A stabilizacios
program el§ két évében az allamhaztartds finanszirozasi sgléiéé@ek, valamint
keresleti hatdsanak mérsédtése fontos szerepet jatszott az ikerdeficit maystéisében,
valamint az inflaciés pup letorésében. Az allambdas eredményszemidlet
kamategyenleggel szamitott GDP-aranyos GFS-defitB94-1996 kdzott 9,6%-rdl 4,6%-
ra mérsélddott, mikozben az elslleges egyenleg/ GDP 7 szazalékpontos javulast
mutatott. Ugyanakkor éppen 1997-ben az alacsonyafbdicios cél és a mérsékeltebb
leértékelést tartalmazé arfolyampalya mellett rdtalo jelenésen az egyenleg mutatok,
amelyek jelzik, hogy az allamhéaztartasi hiany megsg nem kizardlag a jegybank és a
kozponti koltségvetés kdzotti adéssagrendezés kézeténye volt, hanem a koltségvetési
politika jellegében (fiscal stance) bekdvetkezatbtadjes valtasé is. A pénzforgalmi
szemlélei kamategyenleggel szamitott allamhaztartasi hia@D& 2 szazalékpontjaval
emelkedett, az operacionalis egyenleg 0,7%-pobtutatt, és szamottéen ndvekedett az
allamhéaztartas ciklikusan kiigazitott keresleti dsat is® Az 4llamhaztartasi hiany
novekedése kozvetlenll a keresleti hatason at, étdevpedig a varakozasokra és a
gazdasagpolitika konzisztencigjara gyakorolt hatd&eresztil fékezte a dezinflacio
Utemét.

A Kkoltségvetési folyamatoknak tovabbi inflacié méd§dését lassitd hatdsa
érvényesilt a kozosségi szektorban fedédd jovedelemkiaramlason keresztil. A

19 Az MNB 1998-as szamitasai szerint a GDP kozekdagkaval.
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jovedelmek gyors ndvekedése - hasonléan a redlbB98k-1996 soran bekdvetkezett
visszaesésének dezinflaciot ségallegéhez - 1997-ben hozzajarult az aktudlis &ara
inflacié lehetségesnél lassubb Utewsdkkenéséhez. A ledeeljesebb bérndvekedés - a
kordbbi évekkel szemben - a koltségvetési szférabaldsult meg és az Aallami
vallalatoknal bekovetkezett bruttd atlagkereseteh@dés alig maradt el a kompetitiv
szektorétd’. Azonban mikdzben a kompetitiv szektorokban a tbrugs a realbér
novekedés a munkatermelékenység jéemovekedésével parosult, addig a kdzosségi
szféraban a nominalis jovedelemndvekedés nem parasiétszam csotkkenésével. Az
erdteljes bérkiaramlas (és az egyéb jovedelmek (plgdijak) ehhez kapcsol6dé
novekedése) kozvetlen szerepet jatszott a dezidfléassulasaban, mig kodzvetve a
maganszektoron belll is novelte a bérkdvetelésaekminek a jelerds termelékenység
novekedés ellenére is volt inflatorikus hatasa.

Végezetll az arfolyamalapu stabilizaciés (és dtda dezinflacios) programok
egyik fontos nehézsége, a gazdasagpolitika elégteielessége is szerepet jatszott a
dezinflaciés Utem lassuldsaban. A monetéaris palitds arfolyamrendszer hitelessége
erfsodott 1996-1997-ben, amit jelzett az orszagkodkgm@miumok és a kamatfelar
mérsékbdése. Ugyanakkor a hitelességet rontotta és a ftledds célok elérését
nehezitette, hogy az inflaciés célok rendre nepedéltek és hogy monetaris politika nem
helyezett megfelél sulyt célfiggvényében az eltérés korrigadlasaraazsalacsonyabb
inflaciés cél elérésére. Ez a versenyképességkdébtésével volt 6sszefliggésben, de
negativan hatott a dezinflacié szempontjabol fortivelességre, valamint a dezinflacié
lehetséges aldozati ratajanak mértékére. A gazpeaktéka hitelességét tovabb rontotta,
hogy a koltségvetési egyenleg alakuldsa 1997-bemera volt 6sszhangban a leértékelés
mértékének csokkenésével.

[11.5. A redlkamatlabak alakulasa

Az ERBS-programok sikerességéenek €és nehézségemekgyik mutatdja a
realkamatlabak alakulasa, amely - szemben a pé&ilakivisszafogasat tartalmazo és ezert
a realkamatlabakat névebénzalapu stabilizacids programokkal - bizonyt@ambére nem
meghatarozhatd. Egyes stabilizacios programok ngomi@vekedtek a realkamatlabak,
amiben el§sorban a dezinflaciés céllal és a meghirdetett hafopalya fenntartasa
erdekében alkalmazott restriktiv monetaris politkaamint a ékebearamlasok monetaris
hatasait részben semlegégégybanki sterilizalas jatszott dénszerepet. Ellenben ott ahol
a realkamatlabak a program kovetkeztében mérdtd, ott alakulasuk elsorban a
novekw tokebearamlas likviditast nouelhatasat, valamint a fokozatosan meérsekl
inflaciot tikrozte.

A realkamatlabak alakuldsaban harom 0Osszevetésnétdiégyelmet. Egyrészt
célszeti megnézni miképpen alakultak és milyen téldfemozgattak a readlkamatlabakat
1995-1997 folyaman. Mast#l elemezni kell miképpen alakultak a forint befe&sek
valutakosarban mert realhozamai a kuilféldi befékietiltal kuilfoldon realizalhato
realkamatokhoz viszonyitva. Az igy létrefbkamateltérés az egyik mozgatoereje ugyanis
a nettd dkearamlasok és az ellberedd makrogazdasagi folyamatoknak. Veégezetll

2 Az MNB adatai szerint mig 1996-ban a kéltségvetgdéraban a bruttd atlagkereset
novekedése 14,6%, az allami vallalatoknal 22,7%em allami vallalatoknal 23% volt, addig a
megfeleb Utemek 1997-ben 23,2%, 21,5% és 21,9%-ra valt(izidB(1998)).
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szliikséges dsszevetni, hogghdn miképpen valtoztak a forintban illetve a dekiogrban
a forint kosarral szembeni leérték@ését figyelembe véve a realkamatlabak, mert ezek
befolyasoljak a hazai megtakaritasok megoszlasétBeni dinamikajanak alakulasat.

A hazai azokhoz az &rfolyamalapl stabilizaciés mogkhoz all kdzelebb,
amelyekben a realkamatlabak a stabilizaciés prograrkdveten kozéptavon
mérsékbdtek. A realkamatldbak csokkenése egyeérielaz aktualis, visszatekift
inflacioval torté deflalast alkalmazva, de azéedvetitt és az inflacios varakozéasokat
kozelis inflaciot alkalmazva is érvényedlil Az ERBS-programot megitéen a
realkamatlabak névekedése volt megfigyelE294-ben, amire a leértékelési varakozasok
er6sodése és ennek kompenzélasara a befkk#dtal igényelt novekly realhozamok
hatottak (mikdzben a realhozamokat a métg#kinflacio is ndvelte). Ezt kdvéen 1995-
ben a readlkamatlabak atmenetileg tovabb névekedtakjelezte a piaci szeréjl igényét
a meglepetés inflacio altal okozott redlveszteségekpenzalasara, az arfolyamrendszerrel
és altaldban a gazdasagpolitikaval kapcsolatos daétlen varakozasokat, valamint a
fennall6 makrogazdasagi feszlltségeket. Ez utobkidott kiemelten fontos volt az
allamhéztartas rendkivil magas és 1995-ben tovébbkns finanszirozési szikséglete,
valamint a megtakaritas-beruhazas egyenlegbenndiaftimatod folyo fizetési mérleg palya
elérése érdekében sziikséges korrekcio.

A redlkamatlabak a kezdeti megugrast k6gat1996 els negyedévél kezdsdéen
folyamatosan mérséiditek mind a visszatekititmind az edretekint deflator alkalmazasa
mellett, amiben szamos téngepatszott szerepet. Meghatarozd szerepe volt alfssk
korrekcionak: az egyenlegek kozott a redl kamatidyonal alakuldsadban éorban a
teljes finanszirozasi hiany mérséttése fontos, mert ez cstkkenti az allamhaztartils sz
kori hazai megtakaritdsok irant generalt keresletdind@nszirozasi sziikséglet 1996éels
negyedévében a privatizacios bevételek realizalkéaetien mérsékidott jelenbsen,
amivel egybeesett a realkamatlabak csokkenése is.

Az allamhaztartds egyenlegmutatéinak javulasa peergtszott - az ikerdeficit
jelenségének 1993-1996 kozott kimutathattiedjes érvényesilése (Gaspar(1998)) miatt -
a folyo fizetési mérleg hianyanak csokkenésébennetd kilféldi megtakaritasok
bevonasanak mérséklésében is. A folyd fizetési mérleg egyenlege a@31B94-essel
O0sszevetve fenntarthatd palyara kerilt, aminek egeervolt a kockazati prémium
mérsékbdésben, a kedvéhb hazai megtakaritoi pozicié kialakulasan at ékemdatlabak
fokozatos csokkenésében.

A redlkamatlabak csdkkenésében szerepet jatszotflazid ellentétes alakulasa is.
Egyfelbl az aktualis inflacié szintje és az inflacié vawc#ja is mérsékdott 1991-1994-
gyel 6sszevetve, ami mérsékelte az inflacios vaasokat és bizonytalansagot. Ennek
hatasara viszont kisimitottabb lett a kamatlabalkuhsa is és a bizonytalansag
mérsékbdése csokkentette a nomindlis kamatldbak realkansatalmat is. A
realkamatlabak mérséidésének ugyanakkor volt az inflacié alakulasa szjgbdl
masik vetllete is: a dezinflacio dinamikdjanak U#&sa. A nomindlis kamatldbak
csokkenése ételjes maradt, mikozben az aktudlis és a vartdidlanérsékbdése lelassult
és ennek kovetkeztében a redlkamatldbak is csddkent

2L |tt azonban az 1995-ben érvényésiiieglepetés inflacié miatt a kilonkdiejaratokon
eltében érvényesil ez megfigyelés: minél hosszabb kejéaib veszink figyelembe annal kevéshé
érvényes 1995-re a megfigyelés, bar kozéptavo®§-1997-re ) itt is fennall.
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5. Grafikon

A vart inflaciéval szamitott realkamatlabak
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A kamatprémium valtozdsadban két téryehatdsa mutathatdé ki, amelyek
hozzjaruldsa az 1995 és 1998 kozottisimhkban eltér mértéki volt. Az egyik tényeé az
arfolyam leértékelés és hazai inflacio kozotti rélse amely a kilfoldi befeki@t szamara
devizaban jeleis realhozamot eredményezhet ha a leértékelés radegksan a belfoldi
inflacié alatt van. Ebben az esetben ugyanis - heel&ldi kamatldbak meghatarozasa
liberalizalt - a belféldi nomindlis kamatszinvomrékalmazkodik a hazai inflaciohoz és ez a
kulfoldi befektetk szadmara jeleris devizaban mért redlhozam realizélasat eredményezi
kamatprémium masik eleme nem az inflacios és lkég€ldsi Utem kilonbségével, hanem a
hazai realkamatszinvonallal és az ezt - részbemfiié mértékéil fuggetlendl is -
meghatarozo tényékkel van kapcsolatban. A hazai real kamatlabsziavombdosulasa
ugyanis valtozatlan reélarfolyam mellett is jetentealhozam realizalasat eredményezheti
a kulféldi befektetk szamara.

A jelentts kamatprémium kialakulasdban 1995-benéselshban a magas real
kamatszinvonal és az ezt alakitd téwyeptszottak szerepet. Mikozben az inflacié és
forintleértékelési Utem kozotti eltérés nem haladty a 2 szazalékpontot, addig az éves
befektetéseken a vart inflacioval szamolva 11%sdars,aktudlissal szamitva 6,5 %-0s
realhozamot lehetett realizalni. A magas reél kamiavonalat a mar elemzett téngez
mig a leértékelési és inflaciés lUtem csekély etréel§sorban az ételjes egyszeri
arfolyamkorrekcié és ennek arakba toftémészleges beszivargasa (exchange rate
passthrough) okoztak. Ezt kdgeh 1996-ban a két tényiehozz4jarulasa a kamatprémium
kialakulasdhoz maodosult, mert a leértékelés ésaaift eltérés 5 szazalékpontra
novekedett az és0d inflacids merevségek valamint az egyszeri arfok@amekcio
hatdsanak elmaradasa nyoman, mikézben a Ft-baritetdreal kamatszinvonal kézel 5
szazalékponttal mérséklott. A noveké nettd tkebedramlas, a fizetési mérleg célok
teljesitésével megésitett arfolyam hitelesség nyoman a kamatprémiuf6 s felében
meredeken (kdzel 6 szazalékponttal), majd azt kéwefokozatosan csdkkent, amihez
még hozzajarult az emlitett tényg&bdn tul a hazai nett6 megtakaritasok novekedése, az
allamhéztartas finanszirozasi szikségletének médsde is.
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A kovetked évben ismét csokkent az inflacio és arfolyamlé@tts kozotti rés 3
szazalékpontra, mik6zben a forintban szamitott keéhatszinvonal is az 1996-os felére
mérsékbdott. Mindezek nyoman a kamatprémium atlaga 199v3)8% volt szemben az
1996-0s 4,5%-kal és az 1995-0s 7,5%-kal.

Osszességében a kivaltd térlezidébeli valtozasatdl fuggetlenil jelerst
kamatprémium mutathato ki a forintban illetve awakoséar dsszetétele alapjan eszkdzolt
befektetések kozott az dbbiek javara. A szamottév kamatfelar a forintkeresletet
ergsitette és hozzajarult a devizabetétek konverzigdhés a jeles nettd
tokebedramlashoz, ami az altala okozott monetariszsgiyek mellett is szerepet jatszott

az arfolyamrendszer megszilarditasdban és hitgjéssk ndvelésében.

A kamatprémium alakuldsaval és az ERBS- alapu Isgtatios programokkal
0sszhangban jelaft eltérés volt a valutakosar- és a forintalapométzdt realkamatlabak
kozott. A hazai inflacio és a devizakosarral szembertékelési Utem eltérése nyoman a
hazai befektetések utan devizdban szamitott redl#tabak jelerisen meghaladtak a Ft-
ban szamitottat. A legnagyobb eltérés 1996-ban wmaliak kovetkeztében, hogy az
inflacioban ebteljesen érvényesilt az 6eb évi leértékelések begyiriz hatdsa
(passthrough), valamint a non-tradable arak korégc

A forintban és devizdban szamitott realhozamokrédi az exogén adottsagként
szerepb kotott arfolyamrendszer mellett éforban a monetaris és az arfolyampolitikak
szamara okozott nehézséget. Ugyanis ha valtozaiah kamatszinvonalat és a hazai
inflaciot koveth nomindlis kamatldbakat tételeziink fel, akkor a &goulitikdt a hazai
megtakaritasokat osztdhiletve a kilféldi tkebedramlas szamara talzott prémiumot nem
biztositdé nomindlis kamatszinvonal kdzott kelldgtkétani. A monetaris politika szamara
az jelentett nehézséget, hogy a hazai megtakdcithdoelése és a belfdldi kereslet
korlatozasa olyan nominalis kamatszinvonalat igényami devizdban jeleis
tokebedramlast eredményetozamot biztositott a befeké&hek. Hasonldé probléma
jelentkezett az arfolyam-politika szamara is: aacsbny forint kamatszinvonal a
devizakeresletet novelte volna a folyd fizetési legerhianyan at, mikozben a magas
kamatok adkemeérleg tobbletén keresztil a forintkeresletésigettek.

A forint- és deviza redlhozamok kozotti eltérésldkalasa elkerilhetetlen addig,
amig jelends eltérések vannak a tradable és non-tradableciafkézott. Ugyanakkor az
arfolyam- és monetaris politikak szamara okozattzidtségek kisebbek lehettek volna ha
idbben modositjdk az arfolyamrendszer fontosabb paesi elésorban a
savszélességet), valamintéljesebb dezinflaciés hangsulya lett volna a fisk&s
jovedelempolitikanak.

[11.6. Az allamhéztartas stock és flow pozicidjanakakulasa

Az arfolyamalapu stabilizacios programok fenntaidbagat, valamint
makrogazdasagi kévetkezményeit meghatarozza, hakgppen alakul az allamhaztartas
egyenlege és az allamaddssag, a koltségvetéeszikdgamertéke és szerkezete. A hazai
ERBS-tipusu programban a koltségvetési korrekcioldalas volt mind az egyenlegek
alakulasa, mind a kiigazitas szerkezeti vonadaithdn: ennek megfeléén csak részben
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érvényesilhettek az éls fejezetben emlitett Alesina-Perotti-tipust kiigagokbdl
szarmazd ényok.

A kiigazitds szerkezeti vonasait iben Alesina-Perotti-tipusu a kiigazitason belll
az allamhaztartasi redisztribucioétljes csokkenése ( a konszolidalt allamhéaztartas
elsbdleges kiadasai 1994 és 1997 kozott a GDP 52,7988®%-ra mérséklitek), az
allamhaztartasi kiadasok realértékének tartdés rkiéicdése, valamint hogy a kiadasok
lefaragasa részben a szerkezeti reformok erednf@vigesfebl a fiskalis korrekcié hosszi
tavon nem fenntarthaté |épéseket is tartalmazetenfis szerepe volt a finanszirozasi
szikséglet mérséklésében az atmeneti bevételekkeddsének, az adossagallomany
lefaragasdban a privatizaciés bevételeknek, valamainkiadasok mérséklésében a
tokekiadasok diteljes csokkentésének a folyd kiadasok javara. Blie## nyoman csak
korlatozottan érvényeslltek az Alesina-Perotti-usip kiigazitds éhyei is: a privat
beruhazasok és megtakaritasok novekedésére, valam®BDP ndvekedésre pozitivan
hatott a hiany csokkenése és azétleeds kisebb kockazat, de mar nem érvényesiilhetett
a vart adoterhelés csokkenésének, a rendelkeZ&siévedelmek ndvekedésének pozitiv
hatésa.

Az allamhaztartasi egyenlegek alakulasaban a fsskalitika jellege mellett egyéb
tényedk is szerepet jatszottak. Fontos térdyexolt ebben a tartdsan magas
tokebedramlasok és ezekowmljes sterilizdlasa a jegybank altal, amely kedtienul
érintette mind az efslleges egyenleget, mind a kamatkiaddsokat a névedkiyo
kamatkiadasok, valamint az atlagos és marginalamadossagon fennalld kamatlabak
lassubb csokkenésével.

4. T4blazat Az &llamhaztartas pénzforgalmi hidnya & elemei a GDP szazalékaban

1994 1995 1996 1997
1. Koltségvetés egyenlege -6,4 -5,5 -2 -4,1
Elgidleges egyenleg 0,1 2,9 4.5 3,8
Kamategyenleg -6,5 -8,4 -6,5 -7,9
2. Egyéb alrendszerek egyenlege egyuttest -2,1 -1,2 -1,1 -0,7]
3.Allamhaztartas egyenlege -8,4 -6,7| -3,1 -4,7
Elgidleges egyenleg -2,7) 1,6 4,2 3,4
Operacionalis egyenleg -5,5 -2,1 0,6 -0,

A koltségvetési politika jellege (amit ésorban az etglleges egyenleg illetve a
teljes és/vagy ciklikusan igazitott keresleti hatastat) eltéfen valtozott a vizsgalt
idészakban. A Kkiigazitas &eljes megszoritassal indult: az Gelkeges és operacionalis
egyenlegek javulaséat is meghaladta az Ugynevendttnd mutatoban jelentkézavulas
(MNB(98)). Ennek az volt az oka, hogy 1995-ben aRQidvekedése visszaesett 1994-hez
képest és a noOvekedési tényekedvedtlen hatdsa miatt a tényleges koltségvetési
kiigazitas jeleriisebb volt az etglleges és az operacionalis egyenlegek altal jakzett

A kovetked évben az elglleges és az operaciondlis egyenlegek tovabbigaaul
mellett a holland mutaté mar csokkent: azédleges és az operacionalis egyenlegek
javulasa nem az addicionalis fiskalis kiigazitéandm az 1995-nél kedugab real GDP

22 A kiadasok csokkenését eredmértyéagfontosabb reformok az 6nfinanszirozé egységek
allamhaztartasrdl tortérievalasztasa, a kincstar létrehozasa, a kdzosgékiorban foglalkoztatottak
korének efteljes csokkentése, valamint a nyugdijrendszermgéovolt.
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ndvekedés eredmeénye volt. Ezt kst 1997-ben mar - és az @lfeges és operacionalis
egyenlegekben bekdvetkezett romlast meghalad6 kbémé- romlott a holland mutato,
ami jelzi hogy a fiskalis politika jellegében jetés elmozdulas kdvetkezett be a kordbbi
restriktivisl az expanzivabb iranyba A gyorsabb real GDP ndvekedés miatt kedbez
ciklikus hatasoktél megtisztitva a holland mutatfisgal stance jelefis véltozasét jelzi
1997-re.

Osszességében a tényleges megszoritas csak 1988vbagesiilt, mikozben 1996-
ban az ekédleges és az operacionalis egyenlegmutatok javhad@isaz 1995-nél kedvéab
real GDP novekedés hatott, mig 1997-ben mar j&dekdrrekcid kdvetkezett be a fiskalis
politika jellegében, amit csak részben semlegeéséegyorsabb redl GDP ndvekedés
kedve? ciklikus hatasa.

s £z

A kiigazitas féloldalas jellegét mutatja az addséagaz allamhaztartasi egyenleg
mutatok eltéé dinamikdja is: mikdzben az allamaddssag folyanatasokkent, addig az
egyenlegmutatok a kezdeti jelésat javulast koveéten 1997-ben mar romlottak. Az
eltérésben a technikai tényézhatdsa (efssorban a jegybank és a koltségvetés kozotti
1997-es addssagcsere, amely semleges volt a kat@zdllamadossagra, de ndvelte a
koézponti koltségvetés hianyat) mellett a koltségsetpolitika illetve a koltségvetési
folyamatokra haté makrogazdasagi folyamatok é&lsock és flow hatas mutathato ki. igy
kuldnboden hatott az allamhaztartasi egyenleg és adoéssatkig az el&dleges
egyenleg csokkeén tobblete: a kisebb didleges tobblet rontotta a fiskalis egyenleg
mutatdkat, viszont a valtozatlan tobblet melletujaaz allamaddéssag/GDP mutato.

Az eltérés masik oka a privatizaciés bevételek lésBben volt, amelyek az
allamaddssagot mérsékelték, de felhasznalasukgédlie adéddéan nem javitottdk az
allamhéztartas flow pozicidit. Az eltérést magyardmrmadik ténydr a konszolidalt
allamaddssag csokkenésével parhuzamosan beko$esizerkezeti atrendédése és a
forintadossdg aranyanak novekedése a devizaadomsdgara. Mikdzben a forintaddssag
novekedése mérsékelte a konszolidalt allamadéstay eal kamatkiadasokat (mert a
forintaddéssag nominalis kamattartalma 1997-ben kiggbb reél kamattartalommal birt,
mint a devizaaddssageé), addig a forint és a deflaaio kozotti jelents eltérés
kovetkeztében novekedtek az &llamhaztartds nomin&amatkiadasai és ennek
eredményeképpen a hianymutatoi is romlottak.

Az allamaddssag GDP aranyos értéekének csokkenégdietenyeé eltéi6 sullyal
jarult hozza. A konszolidalt allamadossag csokkébés a legfontosabb a privatizacios
bevételek adossagtorlesztésre tditéielhasznalasa volt, amely a csokkenés kozel
kétharmadat tette ki. A korrekcié masik fontos edegm elédleges egyenlegben 1994-1996
kozott bekovetkezett GDP aranyosan 6,9%-o0s javutds Végezetll az allamadéssag
csokkenésében szerepet jatszott az inflacio hatasamely novelte az allamhaztartas
pénzteremtésih ereds bevételeit és ezzel javitotta az delleges egyenleget, madfela
nominalis GDP gyors ndvekedésével javitotta az sfi&SDP aranyt.

A konszolidélt adossdg csotkkenésénél azonban &gymt kell venni, hogy a
magas sterilizdlas nyoman ndvekedett a jegybanétédts adossaga a repoéllomany gyors
novekedésével. Tekintettel arra, hogy a passziv &lpmany a privat szektor konszolidalt

2 Ezt a flow mutatd alakulasa mellett az allamhdatéltal vallalt de a folyé egyenlegben
még nem jelentkeézelkttelezettségek ndvekedése is mutatta (Pénztapgkit (1998))

35



allammal szembeni koveteléseként jelentkezik, ékkenése részben az allamaddssag (és
ezen belll az allami devizaaddssag csokkentésérda ezzktzok mellékhatasat kezelte),
indokolt ezt is mint a konszolidalt allam adossdaitelembe venni. Abban az esetben ha
a konszolidalt allamaddssagot korrigaljuk a jegyiah szembeni kdvetelést megtestgsit
passziv repoallomannyal és egyéb kovetelésekkekoraka konszolidalt brutté
allamadossag/GDP 64,7%-r6l.75,8%-ra emelkedik.

Az allamaddssag csokkenése nyoman jékenvaltozas kovetkezett be a
konszolidalt allamadossdg devizaszerkezetébengotlaedl kamatterhekben, valamint
lejaratban. A devizaszerkezeten belll ndévekedtitiatban denominalt adéssag nagysaga
és ezzel parhuzamosan rovidilt az allamaddssagoatiéejarata a hazai valutaban
denominalt addssag rovidebb lejarata miatt. Ugylamiala lejarat rovidilését részben
kompenzalta a konszolidalt allamaddssagon fenmélidkamatlab szint mérséklése: a
hazai ad6ssag real kamattartalma a devizaadosséagikkent.

A fiskalis korrekci6o féloldalas jellege a hazai ERPBrogram szamos
makrogazdasagi kovetkezményének jobb megértés@meérgezi. Az éallamhaztartas
magas hianya, a kdzosségi szektoron bellditeges jovedelemnovekedés 1997-ben
szerepet jatszott a dezinflacié folyamatanak megtodisaban. Az allamhéztartds magas
finanszirozasi szikségletének fennmaradasa hoaltdj&@ magas kamatprémium
fennmaradasahoz és ezaltal 6sztonoztékabkaramlasok ndvekedését. A hatas sajatos
modon ketés volt: egyfebl a stock pozicié javulasa nyoman mérédktt a hazai
allamadoéssag tartasdnak kockazata és ez Osztomdztélsd befektetket a hazai
allampapirok megvételére. Masfeliszont a flow pozicié romlasa magas szinterotsat
az allamhéaztartas kiflsmegtakaritasok iranti keresletét. dkébearamlas allamhaztartas
finanszirozasaban jatszott fontos szerepét mutadigy 1996-1997-ben az allamhaztartas
nettdé megtakaritdi pozicidja nem javult, mikdzbedakossagi megtakaritasok ndvekedését
teljes egészében felszivta a vallalati szektor kévenegtakaritasi hianya.

Az allamhaztartasi korrekcio féloldalas jellegedafolyam- és monetéris politikara
is hatést gyakorolt. Az arfolyamrendszer hitelegségsitette a konszolidalt allamaddssag
és ezzel a éslkockazat csbkkenése. Masleh magas allamhaztartasi hiany, az inflaciés
adora torted erdteljes tAmaszkodasigdtette az arfolyam-politika mozgasterét: a ndviekv
allamhéztartasi deficit nem volt konzisztens a zéleértekelés mértékének mérséklésével
és egyik & oka volt a jegybank ebben a tekintettben tulzotfaatos politikajanak.
Tovabba kozismert, hogy az allamhaztartasi kiad&sohkiany ndvekedése inkabb a non-
tradable javak szektoranak inflaciojat noveli, hgarulva a tradable javak szektora ar
versenyképességének romlasahoz. Ezért a hiany edésé& ebben a tekintettben is
lassitotta a kdzponti paritas leértékelésének euitiéisét 1996-ban és 1997-ben.

Az allamhaztartas féloldalas korrekcioja a monstadlitika jellegére is hatott. Az
egyik csatorna a hiangkebearamlasokat 6sztihhatasan keresztil érvényesilt, mert ez a
jegybankot az inflaciés és arfolyamcélokkal kontdsz pénzmennyiség novekedés
érdekében a pénzmennyiség forintkomponensének dtd®zsokkentésére kényszerittette.
A monetaris politika 6nallosaga amugy is rendkieilsZik volt az arfolyamhorgony
alkalmazasa mellett a novekvtokemobiliths és dik arfolyamsav nyoméan. Az
allamhéaztartas magas és nouwekkianya tovabb ésitette azokat a makrogazdaségi
folyamatokat (@kebedramlas, forintkereslet névekedése), amelyeldréddyamhorgony
mellett mérséklik a monetéris politika onallésaddhadasul az adott monetaris politikai
keretek mellett jeleds konfliktust okozott a kamatpolitika szamara: nzikén a ndveky
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bels finanszirozasi szikségletek a kamatesés mérsekgadyelték a megtakaritasok
oldalardl, addig a fiskalis terhek szempontjabésékkenés itemének fenntartasat.

l11.7. Az arfolyam alakulasa

Az ERBS-programokban az arfolyamrendszer és fobtogmraméterei alakulasa
hatarozzak meg, hogy milyen mértékben képes atyanobetdlteni a nominalis horgony
szerepét és befolyasolni a dezinflaciéo sebességéiltségét, mennyire @&iti a monetaris
politika hitelességét a jegybank kezeinek megkoszsebre bejelentett arfolyamrendszer
révén, mennyire képes a kotott arfolyampalya a didabdl szarmazé magas
makrogazdasagi és hitelességi veszteségek miattelfiegs®) hatast gyakorolni a
jovedelem- és fiskalis politikdkra. Az arfolyammidia (a nominalis arfolyam helyzete a
savon belil, a realarfolyam alakulasa) alakulagb41®997 kozott részben a hazai csuszo
leértékeléses arfolyam rendszer paramétereinekulaked, részben az ERBS-tipusu
stabilizaciés programok szokasos hatasait tikrozte.

Az elére bejelentett palyan mozgo arfolyamrendszert méghzza a kdzponti
paritas kiigazitasanak mertéke és gyakorisagatdtiarfolyampalyat megterethkezdeti
arfolyam leértékelés meérteke ésoittése, a kozponti paritas koruli sav szélessége,
valamint a sav és a paritas védelme érdekében &3t ggybanki beavatkozas jellege.

A kezdeti egyszeri arfolyam leértékelés és a l&erési ttem idbeni alakulasa azt
mutatja, hogy Magyarorszagon a koétott arfolyamread=n belll eleinte ételjesebb
hangsuly tetdott a folyo fizetési mérleg és kisebb az inflaaés teljesitésére. Mikdzben
1995-ben az arfolyam leértékelés Uteme kozel azovmls a fogyasztéi arindex
novekedésével, addig az inflacio atlagos 5 szapal#tks mérsékdése mellett az
arfolyam leértékéldése 1996-ban az inflacio csokkenését meghaladd, 1887-ben attol
kissé elmarado mertékben csokkent. A csuszas cstiddét és ennekdditését elssorban
a kil egyensuly alakulasa, a kereskedelembe &erjiivak szektoraban elért
termelékenységnovekedés és versenyképesség javalasozta meg, mig az inflaciés
céloknak kisebb szerepe volt.

A leértékelés mértekét 1997-ben hamarabb és nagyabbekben lehetett volna
csokkenteni, figyelembe véve a nemzetgazdasagi etékenység €s az egység
munkaeékdltségek alakulasat, azoseljesebb dezinflacidé termelékenység névekedéseére
gyakorolt pozitiv hatasat, valamint a folyd fizetésérleg javuld és fenntarthatosagi
kritériumokkal konzisztens egyenlegét. Ezen tétlgergyben a realarfolyam kisebb
mertéki egyensulyi felértékébését is lehéweé tették volna.

A koézponti paritas folyo fizetési mérleg célokndirandelt kiigazitasa mellett az
arfolyamrendszer masik sajatossaga a kézpontiggakirili arfolyamsav $k jellege volt.
A szik sav tartés fennmaradasat is részben a realamolyzélesebb savon belil - a
fedezetlen kamatparitdas megsértése miatt fennallnakeltérések é€s a nominalis
felértékebdés miatti bkenyereség altal dsztonzobkebearamlas nyoman kialakuld - vélt
esetleges felértékadésedl valo félelem és ennek a kereskedelembe Keralvak
szektoranak arversenyképességére gyakorolt hatddakalta. Ugyanakkor a 8k
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arfolyamsav fenntartasa (a kezdeti hitelességakarasok befolyasolasahoz kapcsol6do
elényok mellett) 6sszességében tobb makrogazdasdgélggel mint haszonnal jéart.

Egyrészt a 9k arfolyamsav és az arfolyamkockazat hianya a mégléar idbben
mérsékbds - kamatprémium mellett @kebearamlast is gerjesztette és az ehhez tHrtén
alkalmazkodas doateszkdzévé a jegybanki - koltséges és Ujabb beasakdt is generalod
- sterilizalas valt. Masrészt aidgzarfolyamsav diteljesen korlatozta a monetéris politika
autonomiajat, mérsékelte a jegybanki kamatdontbagksossagat (pl. a keresleifldEse,

a monetaris visszafogas érdekében), nehezebbenatdeggthatova tette a pénzkeresleti
flggveény alakulasat. Az arfolyamséav kiszélesitdséirt és a noveky tokebearamlasban
jelentke® hatasok éppen aigz arfolyamsav - és elbbfakaddan a fedezetlen kamatparitas
megsértéséth ered 6sztonzést semlegesithigirfolyamkockazat hianya - mellett jelentek
meg és vezettek addiciondliskkebedramlashoz és a monetaris politikai problém#ékho

Harmadrészt a §k arfolyamsav az arfolyam-politika rugalmassagatrigeljesen
korlatozta: a hitelesség és a rugalmassag kozéitdard atvaltas itt kedvétten formaban
valosult meg: a sk arfolyamsévtol addicionalis hitelességigf nem szarmazott a csiszo
arfolyamrendszer pénzigyi fegyelmet, jegybanki tpa@li hitelességét ésit6 hatasain
tulmerben, mikozben a rugalmassag feladasabdléekéitségek jelentkeztek.

Az arfolyamsav szélességéhez is kapcsolodik, hoggnaindlis arfolyam - kisebb
ingadozasokat leszamitva - sav als6 széléhez taparitd®A forint savon beliili
felértékebdésének egyik oka természetesen a redlkamatlabalbbdan mar elemzett
alakulasa, a fedezetlen kamatparitas megsértése vol

Az arfolyam sav alsé széléhez toldétapadasban az is szerepet jatszott, hogy
asszimetrikus hatasa volt a privat szektikebedramlasanak és az allami szektor nettd
devizaaddssag leépitésével Osszafugtkekidramlasanak a devizapiacokra. A privat
szektor nettd dkebearamldsa azonnali konverziés keresletként tjedeatt a
devizapiacokon, mikdzben a nett6 allami devizaa@pésépitése nem, mert a koltségvetés
devizakotelezettségei teljesitésének devizalisetédttkozvetlenil a jegybanktdl szerezte
meg, aminek révén nem tdmasztott a privat szektwizdkonverzidjdbdl erédtdbblet
devizakinalatot (részben vagy egészben) semlegeképes devizakeresletet. Mikozben -
jelezve a nettd privat és allami devizaadossagozasianak eltériranyat - a rekord
mennyiséf privatizaciés bevételt eredméngezl995-6t leszamitva 1996-1997-ben
kiegyensulyozott volt adkemeérleg, addig az emlitett asszimetria miatt enjeédnts
hatdsa volt a devizakonverzié mértékére és a foénti realkereslet ndvekedésére.

Végezetll az arfolyam sav alsé szélére t@rtapadasaban szerepet jatszott, hogy a
program bevezetését kogeh rohamosan mérséklb arfolyamkockézat alacsony szinten
stabilizalodott. Az alacsony arfolyamkockazat a Jealen alakul6 makrogazdasagi
fundamentumokkal (a koltségvetési és a folyo figietéérleg, az inflacio, a pénzalloméany),
a nomindlis arfolyam ezen valtozok aktualis és gékével konzisztens alakulasaval és a
saik arfolyamsavval volt 0Osszefiiggésben. Mindezek H@mmében az arfolyam
misalignment valdsziisége és kockazata rendkivil csekély volt.

24 A sav széléll befelé tortéti elmozdulasra ritkan keriilt sor és két téryemotivalta:
részben a kitsexogén sokkok (pl. a tavol-keleti valutavalsagamyirizé6 hatasa), részben a hazai
politikai és gazdasagpolitikai sokkok arfolyamkozétia gyakorolt hatasa (Id. Postabank botrany).
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A szik arfolyamsav, az ennek nyoman korlatok kdzé sabrihonetaris politikai
autonémia mellett csekély volt az arfolyam savoliilbenozgasanak valdszisége is,
kuléndsen annak fényében hogy a hazai keresletkedésének korlatozasa, a lakossagi
forint megtakaritasok novelése érdekében alkalmggybanki kamatpolitika fenntartotta
a forint befektetések relativ hozaeyét. A tartés konverzios kereslet nyomén a forint
relativ megefsdodése a savon belll hosszu tavon érvényesiilt f@kiaaltd oka volt az
alacsony arfolyamkockéazatnak.

111.8. A realarfolyam alakulasa

Az elméleti megfontolasok és a nemzetkozi tapastrtialis jelzik, hogy az ERBS-
programok fontos tulajdonsaga bevezetésiket kéwea realarfolyam felértéldeése. A
felértékebdés mertéke és sebessége - és ennek mégfelal kbvetett arfolyamrendszer
fenntarthatésaga - fiigg az arfolyam nominalis hoygént valoé alkalmazasat megeben
kialakult realarfolyam szinit, az alkalmazott keresleti megszoritas mért@dkats
idozitésébl, valamint a dezinflacio illetve versenyképességiempontok jegybanki
célfiggvényben elfoglalt sulyatol. A realarfolyasidrtekebdésénekdbb okai az inflacios
eltérések fennmaradasa a nemzetkdzi arszinvonddissabban konvergalé non-tradable
inflacié, valamint az ERBS-programok realarfolyaneléftékebdését eredményéz
mellékhatasai. (jeleis w©kebearamlasok, a fedezetlen kamatparitas megséregse
importkereslet nbvekedése, stb.).

Magyarorszagon a realarfolyam alakulasa rovidtakewvesbe, kézéptavon inkabb
mutatott hasonlésagot a nemzetkdzi tapasztalatokRalprogramot megékéen és
bevezetését kougtn is a redlarfolyam leértekelese volt megfigyelhét és a részben
elkertlhetetlen felértékéflés csak 1996-t01 és ekkor sem minden téren érséhwe
jelentkezett.

A hazai redlarfolyam alakulas sajatossaga, hogynkea az ERBS-programok
zomével a realarfolyam a program bevezetését kignigdtmegebzéen (legalabb is 1994-
ben) nem romlott, hanem leértéb@dbtt. Az ERBS-tipusi programokat meigden -
hacsak bevezetésiket nem hiperinflaci®zeel meg, ahol a vasarléer paritas
erdteljesebben érvényesul és ezért semleges maradalarfoyam - altalaban a
realarfolyam felértékédott a jelents inflacios eltérések, a folyd fizetési mérleg défi
novekedése miatt.

Magyarorszagon 1994-ben ezzel szemben a realarfolgatatok javultak. Az ar
versenyképességdteljesen javult, mert a felgyorsulé nomindlis |é&gbdés mellett az
inflacié (az adminisztrativ arak névekedéséneklafiz@asa, a szigorubb monetaris politika
nyoman) 1990 ota a legalacsonyabb szintre mérdéklés a leértékelés inflacidés hatasa is
megkeésve jelentkezett. Emellett 1990 otesedr javult a kbltség versenyképesseég is, mert
a real GDP novekedése a foglalkoztatas cstkkenégalaanint a munkatermelékenyseég
erdtelies novekedésével és ennek eredményeképpen lagoj munkaéikoltségek
csokkenésével parosult. Ezzel egyltt 1990-hezveetit redlarfolyam alakulasa mind a
koltség-, mind az ar versenyképesség esetéberndelmmliast jelzett, kivéve a kilféldi és
a belfdldi értékesitési arak hanyadosaként megbmitir realarfolyam mutatot, amely a
belféldi termebi arak lassu novekedése miatt leértéést mutatott. A reélarfolyam
javulasa 1994-ben ugyanakkor természetesen nenkéodts ellensulyozni a folyd fizetési
meérleg hianyara haté @eljes makrogazdasagi tényéet.
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A csusz0 leértékeléses arfolyamrendszerre tortdallas évében a realarfolyam
mutatok ebteljesen javult. Az aralapu realarfolyam leértékiélse és az arversenyképesség
javulasa a nominalis leértékelésnek és a leértgkékzleges inflacios hatdsanak (exchange
rate passthrough) volt készonbiez inflacidé gyorsulasa ellenére a leértékigls hatdsa a
tradable inflaciora nem teljes volt és a non-tréelabflacié ebben az évben még alatta
maradt a tradablenek Emellett a realarfolyam l&éldélését 6sztonbzte a cserearanyok
csekély meértékjavulasa is.

A koltség versenyképesség javulasaban a nominéiidyam-korrekcio mellett
elsbsorban a jovedelempolitikai megszoritasnak voltegze, mert ez tette leli@®, hogy a
munkatermelékenység gyors novekedése mellett azeggyunkaéikoltségek jeleritsen
mérsékbdjon, javitva a tradable szektor versenyképességeét.

6. Grafikon

A realarfolyam indexek valtozdsa, ahol el 626 év
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A kezdeti realleértekétiést kovaeien 1996-1997-ben eli@n alakult a kbltség- és
ar versenyképességi mutatdék. A koltség versenyképealapjan szamitott realarfolyam
mutatok tartos realleértékelést mutatnak, a hazai é&bb kereskedelmi partnerek kozotti
munkatermelékenység novekedés kulonbségei miatttednelékenység novekedése
elsssorban a kereskedelembe kérijavak szektoraban érvényesilt, magyarazva a
kereskedelmi és a folyo fizetési mérleg kedvetrakulasat, de hatott a kereskedelembe
nem kerlb szektorok esetében is. Mikdzben az egység mubkadieség felhasznalasaval
szamitott a realarfolyam index leértalast jelez, addig a kulénb&zarindexekkel
szamitott felértekédést. Az ar versenyképesség romlasa mogott egyéeal a hazai
inflacio és ezen belil a non-tradable inflacié Uasmérsékbdése all: mindezek
kovetkeztében nalunk is érvényesilt a dezinflacbézségek miatti realfelértékdes
hatasa. Az aralapu real arfolyammutatok felértekete azonban nem volt jelést
mértéki, még abban az esetben ha bazisnak az 1994.-deédékebdést mar figyelembe
vevs 1995 elejét tekintjik, ami konzisztens a kiegyensuly utobbi 3 évben megfigyelt
alakulasaval.

Milyen tényedkkel magyarazhatd a realarfolyam arfolyamlapl $tadmios

programok mintjat csak részlegesen kéwaselkedése? A nominalis arfolyam egyszeri
ersteljes leértekelése rendkivil fontos teryezk bizonyult, mert a leértékelési palya
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meghatarozasa 1995-1997 kozottostsban a folyd fizetési és kisebb mértékben a
dezinflaciés célokat vette figyelembe. Annak ellenéhogy a leértékelési Utem
mérséklésével a jegybank kdzvetlenil a tradablddidf befolyasolasaval és kbzvetve az
inflaciés varakozasok alakitasaval is segitettezandlaciot, a leértékelés tteme - az ERBS
programokkal szemben - nenbale meg az inflacid6 mérsékiését. A leértékelési Gtem -
kuldndsen 1996-1997-ben megfigyelhet Gvatos cstkkenése a real arfolyammutatokat
kedveden alakitotta, de ennek koltsége a mérsékeltiiiminflacioban jelentkezett.

A jelentbsebb arfolyam korrekcidé mellett a reélfelértékids elkertléséhez
hozzdjarult a gazdasagpolitika is, amely nem emgedbgy a szokdsos maodon
érvényesilljenek az ERBS programok makrogazdasatisdia A realfelértékétiés
elkertlésében meghatarozé volt, hogy a jegybatkebearamlaaok ndévekedégetakadd
nettd devizaeszkoz allomany novekedésnek atlagéSérat sterilizalta 1995-1997-ben.
Mindezek eredményeképpen elkerlltedt voltak a dkebearamlasok novekedésének
pénzkinalatra, inflaciora és ezen keresztil a redyam felértékaddésére gyakorolt
standard hatésai.

A reélfelértékeddés elkerliléséhez hozzajaruld tovabbi tébyebelfoldi aggregalt
kereslet novekedésének korlatozdsa volt. Az ERB§fpmokban a belféldi kereslet
novekedése a nettd export csokkenésén keresztbbriel a realarfolyamot és tériti el az
aktualis arfolyamot az egyensulyi sziittA fiskélis és jovedelempolitika 1995-1996-ban a
belfoldi kereslet névekedését szigorian kordabatotta, megakadalyozva a Kkils
egyensuly romlasat. A keresleti fékek elengedésiétetien 1997-ben azért nem
kovetkezett be a realarfolyamot felértékehértéki egyensulyromlas, mert a jovedelmek
novekedése részben a felhalmozadvikésében csapodott le, részben mert a
kereskedelembe kefilljavak szektordnak novekwersenyképessége mellett az export-
import névekedési rés nem tagult.

A realarfolyam csekély mértékfelértékebdéséhez az is hozzajarult, hogy a
stabilizacidés programot koviegn nem volt jeleritsebb eltérés a kereskedelembe kKe&d
nem kertb javak arvaltozasa kozott. Mikdzben 1995 utén igtédddott a relativ arak
szerkezetének atalakulasa, ez a folyamat kisebbékiévolt, mint 1995 ditt és nem
kisérte a kereskedelembe nem kérjdvak szektordban a tradable szektort meghalado
mértéki arnbvekedés. Raadasul a stabilizaciés programaszantézkedése (tobbek kdzott
pl. a vampobtlék bevezetése illetve az energiaaraklése) egyforman érintette mind a
tradable mind a non-tradable inflaciét. A két spekdrait 1995-6t kovéen nagyjabol
szimmetrikus sokkhatdsok érték és ennek fontos epeervolt a jelerdisebb
realfelértékaddés elkeriilésében.

Mikbzben az elmualt 3 évben nem érvényesilt a riEdl@am jelensebb
felértékebdése, a helyzet valtozhat a §inen. Egyrészt a jegybank célfiggvényében - a
megfeleb fiskalis és jovedelempolitikai peremfeltételek meltolodas kbvetkezhet be a
dezinflaciés cél javara a folyd fizetési mérleggalemberf> ami sziikségszéen a
korabbindl jeleriisebb realarfolyam felértékalés toleralasat eredményezheti. Masrészt a
tartosan javulé és @b kereskedelmi partnerekét meghaladd termelékgnySeéekedés
kovetkeztében az egyensulyi realarfolyam is fek&ft@het és ezt kdvetheti az aktualis

% Ezt ebsitheti a foly6 fizetési mérleg tartésan kedves fenntarthatosagi kiiszob alatti
alakulasa, a nett6 devizaaddssag ésledted jovedelemkidramlas mérséklese, a kereskedelembe
kerlls javak szektordnak novekwersenyképessége.
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realarfolyam felértékédése. A termelékenység ndvekedése mellett ebb@raza mutat,
hogy a kozvetlen skebefektetések illetve tdgabb értelemben a jétertitkebearamlés
modosithatta a gazdasag egyensulyi paraméteraizé&s az aktualis realarfolyam tartos
felértékebdése lehetséges a kiilsgyensuly romlasa nélkiif

111.9. A toézsdei arindex alakuladsa, a vagyoneszkdz inflaciortéke és
szerepe

Az arfolyamalapu stabilizacidés programok egyik 8saaga a vagyoneszkdz arak
gyors ndvekedése (asset price inflation), ami midganyul mind a ézsdei arindexek gyors
emelésében, mind az ingatlan és lakaspiaci fellésdan és arndvekedésben. A
vagyoneszkoz inflacié szorosan kapcsolodik az ERBSramok kordbban mar elemzett
makrogazdasagi kovetkezményeiheé.Kivaltdé okai a kilfoldi $ke bearamlasa (és ezen
belll sok orszag esetében a korabban kimenekitaik trepatridlasa) és ezen keresztil a
hazai vagyoneszkdzok iranti kereslet novekedéssalarfolyam felértékébésével a hazai
vagyoneszkdzok relativ alulértékeltsége, az atfstabilizaciés programokat gyakran
kiséb szerkezeti és intézményrendszeri reformok (azmdliéllalatok privatizaldsa, a
devizagazdalkodas liberalizaldsa, stb.):

A tézsdei arindex novekedésének mértéke is fligg azoalsaabilizacios program
sikerépl, a ©kearamlasok irAnyanak fenntarthatosagatol: a slesrtprogramokban ezen
tényedk kedvedtlen alakuldsa, valamint a vart arfolyam leértékedétizsdei arindexek
atmeneti de hosszu tdvon nem fenntarthaté néve&edesdményezték.

Magyarorszagon azsdei arindex ételjes ndvekedése kovetkezett be, részben a
stabilizaciés program kovetkezményeként. Az arindexelkedésében meghatarozé
szerepet jatszott adokemérleg tobbletének novekedése és ezen belll #Holpbr
befektetések és0dése. A nbvekedést 0sztondztek a méar emlitettagakdasagi tényék
mellett intézményiek is, mint adézsde fejpdése, a privatizaciéo felgyorsulasa és a
devizagazdalkodas liberalizalasa. Akebearamlasokon keresztil érvényésiilss
megtakaritas tobblet mellett a hazai lakosségivileprivat megtakaritasok, valamint
jovedelmek novekedését koGeh is fennmaradd megtakaritasi hajlandésag 1997isben
fontos tényedje volt az index ndvekedésének.

A toézsdei arindex gyors novekedése kétséges hatastorgytala dezinflacio
folyamatara. Egyfél vélheten ebsegitette azaltal, hogy a kedéelazefektetési hozamok
kovetkeztében a megtakaritasi hajlandosag névekéset jovedelmek ndvekedése kisebb
mértékben Bvitette az aggregat keresletet. Ma&feh t6zsdei arindex ndvekedése
fenntartotta az inflacios nyomast, mert a befekwhtéértékének ndvekedése a redlvagyon
novekedését és ezen keresztul adh@dni fogyasztas novekedését is eredményezheti.
Figyelembe véve adrsdei arindex idbeli alakuldsat, valamint a megtakaritasok és
fogyasztas valtozasat eddig inkabb a# diatas érvényesilt &eljesebben, de éel a
fogyasztast dvité hatas relativ felésddésére lehet szamitani.

% A felértékebdés és a kisegyensuly fenntarthatdsaga természetesen nagkineéntéigg a
felértékebdést kivaltd tényesktsl, valamint annak mérték&t Ez utobbirdl Id. Oblath (1997)
véleményét.
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[11.10. A megtakaritasi rata alakulasa

Az arfolyamalapu stabilizacios programok fenntaxdiaga szempontjabol
kiemelkeden fontos miképpen alakul a nemzetgazdasagi mettakarata, amely az
empirikus tapasztalatok alapjan jelésgn eltért az egyes orszagokban és tobb tényez
alakulasatol fliggott. Egyrészt attédl, hogy a staddios program nyoman beindulo és a
megtakaritasokra haté exogén folyamatok mintékeliearamlas novekedése, a folyd
fizetési meérleg hianyanakstiilése milyen diteljesek és milyen mértékben eredményezik
a megtakaritasi hajlandosag csokkenését. A medtakianajlandosag alakulasa fiigg attol
is, hogy a stabilizaciés program eredményeképpemképpen alakulnak a ébb
makrogazdasagi valtozok, beleértve a nominalis eddkamatlabakat, a GDP aioeli
valtozasat és az ezt meghatarozo kereslet elemeket.

Magyarorszagon az arfolyamalapl stabilizacios @noga megtakaritasi rata és a
nemzetgazdasagi megtakaritasok jélent ndvekedésével parosult miutan a
nemzetgazdasagi megtakaritasok mar 1994-ben ikediek az 1993-as mélypontrol. A
megtakaritasi rata novekedésében harom jedebb tényeicsoport jatszott szerepet.

Egyrészt a stabilizaciés program fenntarthatosagdamint a makrogazdasagi
fundamentumok kedvézalakulasa a megtakaritasokat dszéowarakozasokat teremtett,
novelte a hosszu tavu befektetések jovedebswget. Az allamadossag csokkenése, a
hozamok kiszamithaté alakulasa, a hozamgorbe irjedegének felgistdése kedvéen
érintette mind a megtakaritasi rata, mind a megit#isik atlagos lejaratanak alakulasat.

Masrészt a gazdasagpolitikanak sikerilt kikiszdboeez arfolyamalapu
stabilizaciés programok azon vonasait, amelyek gtakaritasi hajlandésag csokkenését
eredmeényezik. Kiemelkédvolt ebldl a szempontbol a pozitiv redlkamatok fenntartasa,
realjovedelmek csokkenésével parhuzamosan a meftkkalontéseiben az Ovatossagi
elemek efsddése (precautionary savings), ékebearamlasok altalaban megtakaritasi
hajlandosagot mérsékehatasainak semlegesitése, valamint az inflacioke&sekelési
varakozasok dsszességében kivant mederbe tersléseék hatasara a gazdasagpolitika
hitelességének novekedése. Az inflacios varakoza&sdkkenésével parhuzamosan az
aktudlis inflaci6 mérsékblése, a negativ hozamgotrbe is a megtakaritasokéaséve a
névek\w jovedelmeken beliil a fogyasztasi kiadasok mérsékigsztonozte.

A megtakaritasi hajlandésag novekedéséhez hozitagafiskalis konszolidacio is,
részben az allamhaztartasi megtakaritasok novelegégzben a stabilabb fiskalis pozicio
nyoman az inflaciéval, realhozamokkal, az allamadas fenntarthatosagaval kapcsolatos
varakozasok stabilizalasaval.
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V. Miben hasonlitott és miben tért el a hazai arfoyamalapu
stabilizaciés program a nemzetkdzi tapasztalatokt@l

Az 1995-6t kdveien Magyarorszagon alkalmazott arfolyamalapu statilos
program jellege és makrogazdasagi kovetkezményad fdonton eltértek azoktdl az
arfolyamalapl gazdasagpolitikara jell@maltalanos trendeét, amelyeket a tanulmany
el fejezete foglalt 6ssze. A kovetkeztabldzat Osszeveti a hazai arfolyamalapu
stabilizaciés programébb makrogazdasagi kdvetkezményeit az elmélet attarfolyam-
€s pénzalapu programokra meghatarozott stilizajietékel.

Tablazat. Az arfolyam- és a pénzalapu stabilizacioprogramok stilizalt tényeinek

Osszevetése az 1995 utani Magxarorszégiakkal

Arfolyamalapt Pénzalapu Hazai
stabilizacioés stabilizacios stabilizacios
program program program
Reéal GDP novekedés csokkenés atmeneti stagnalas
révidtavon utan eébteljes
novekedés
Inflacié Lassu dezinflacio Gyors Lassu, koltséges
dezinflacio dezinflacio
Tékemérleg egyenlege javul és pozitiv javul és pozitiv javul és pozitiv
Folyé fizetési mérleg romlik javul javul
Koltségvetési egyenleg, kérdéses altalaban javul javulas stock
allamadossag alakulasuk stock és flow mutatokban,
pozicio mérséklet
eredmény
flowban
Realarfolyam realarfolyam eltér Nem véltozé Nomindlis
mértéki realarfolyam leértékebdés
felértékebdése enyhe real
felértékebdéssel
Reéalkamatlab kérdéses névekednek Bizonytalan
alakulasuk iranya alakulasuk iranya
Realpénzmennyiség kérdéses csokkenés csokkenés
Tozsdei arindex, igen kérdéses igen
vagyoneszkdzok
arnovekedése

Az arfolyamalapu stabilizaciés programokra megloatdit makrogazdasagi
kovetkezmeények eltden érvényesiltek Magyarorszag esetében. A fontosabesdket
ervenyesilésik mértéke alapjan harom nagyobb dsagdehet osztani. Ezek kdz6tt jol
ervenyesiltek az elmélet feltételezte hatasok esszid nélkili (&t a real GDP ndvekedés
révidtavon tortéd bekovetkezése melletti) stabilizacioval kapcsdaip valamint a
stabilizacid6 monetaris ésskkearamlasokkal kapcsolatos kdvetkezményeidkermérleg
tobbletének novekedése, @&dsdei arindex ételjes emelkedése, az inflacio fokozatos és
magas koltségek melletti mérséiése, a realkamatldbak enyhe csokkenése és
0sszességében bizonytalan alakulasa). A makrogagidasutatok masik kérébe azok
tartoznak, amelyek alakulasa részben megfelel fatyamalapa stabilizacios programok
soran megfigyeltekkel: ide tartoznak a koltséguetiesicit és az allamaddssag, illetve a
realarfolyam alakulasa. A realarfolyam esetébeBRBS-programokban megfigyelldate
kisebb meérték felértékebdés jellem#, mig a koltségvetési egyensuly esetében a fejlett
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orszagokban végrehajtott programokhoz hasonl6 gell€s mérték koltségvetési
korrekciora kertilt sor.

A mutaték harmadik csoportjanak alakulasa Magyaémgen eltért az elmélet és az
empirikus tapasztalatok alapjan varttél: sajatost eo redl GDP ndvekedés keresleti
forrasdnak szerkezete, valamint a redl GDP novekéolgd fizetési mérleg hianyara
gyakorolt hatdsa és az utébbi egyenleg tartds gaaulMilyen tényeaiknek tulajdonithatd,
hogy ilyen mértél eltérés volt az arfolyamalapu stabilizaciés progk kilonbds
makrogazdasagi hatasainak érvényesilésében?

A real GDP visszaesése nélkll, adtelies novekedési palyara toréémaallas
mellett végrehajtott stabilizalas legfontosabb okagy Magyarorszagon is hatottak a
fiskalis kiigazitasbol, az arfolyam-politikai bizglalansag megsénéséll ered kedved
novekedési hatasdk.Az elsidleges és a teljes allamhaztartasi hiany korrekaigpman
ismételten alarend&@lott a koltségvetési politika a fenntarthatosagitékiumnak,
megs#nt a megfelelés hianya miatt generalddott kefilea inflacids és leértékelési
varakozasok hatdsa, valamint jetesgn mérsékidtek az &llama&ddel kapcsolatos
kockazatok, illetve a hozamok és kockazatok keélezeloszlasa nyoman modosult a
tokeadramlasok irdnya is. Ugyanakkor a privat szeknuhazéasi (és 199dtkezdsdéen
fogyasztasi) kereslete kisebbékli késéssel de @eljesen reagalt a bekdvetkezett
jovedelematcsoportositdsra valamint a termelékenysivekedésére és ez addicionalis
0sztondnek bizonyult a GDP novekedés keresletoldali megedasaban. Masfdl a
versenyképesség javulasa, a szerkezeti reformak@dagag kinalati reagald képességét is
javitottak, ami a ndvekedési hatasok mellett a kigigyensuly alakulasara is kedien
hatott.

Az arfolyamalapu stabilizaciés programok kovetkemyed jOI érvényesultek a
monetaris valtozok alakulasaban is. #kdbearamlasok és &zisdeindexek ételjes
novekedése az ERBS programok szikségskéwetkezménye és a gazdasagpolitika
hitelességének novekedése, az arfolyam-politikaok&patok mérséktiése, valamint a
fedezetlen kamatparitastol valé eltérés Magyargszas a mas programokban megfigyelt
folyamatokat eredményezte. Ugyanakkor a monetéolgika célfiiggvényében a kids
egyensuly fenntartasara, a realfelértédés elkerllésére és a nemzetgazdasagi
megtakaritasok novelésére fektetett hangsuly nyomdratasok még &eljesebben is
ervényeslultek, hiszen a fenti céloknak alarendettlizélas is efsitette adkebearamlasok
dinamikajat.

A dezinflaci6 fokozatossaga és azt okozd téblyers Osszhangban allnak a
nemzetkdzi tapasztalatokkal. A fokozatossag egyka ca fiskalis konszolidalas
megtorpanasa 1996 utan, valamint a jovedelempaiitiyomas feldisodése, amelyek
szamos arfolyamalapu stabilizaciés programbafisitatte az inflacié tehetetlenségi
elemeit. Ezen hatasok nalunk 1995-1997 kozott ativelarak szerkezeténekdétmljes
atrende#désével parosult, ami tovablsitette az inflacid tehetetlenségi és varakozasbeli
vonasait. A tehetetlenségi elem noéveli az inflaon@rséklésével egyltt jaré output
koltségeket, valamint lassitja a dezinflacié sebgss

2T A kéltségvetési kiigazitas és novekedés kedlvmakrogazdasagi hatasairdl Id. Giavazzi-
Pagano (1990) mér idézettime mellett Alesina-Perotti(1995) tanulmanyat, ésétatesen a Bruno-
Easterly (1997) tanulmanyt. Az arfolyamrendszer egen belll a realarfolyam bizonytalansag
novekedésre gyakorolt negativ hatasairél 1asd I€8€5), Edwards(1989)imeit.
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A feleméasan érvényesilmakrogazdasagi folyamatok kozott kiemelt jefsgge
van a realarfolyam és a fiskélis egyensuly alalarak. A stabilizacios program és a kotott
arfolyamrendszer fenntarthatésagat meghatarozzagy heikeriilt az diteljes
realfelértékaldést elkertlni, amiben a folyd fizetési mérleg cabnetéris politika
célfiggvényében jatszott sulyanak dbmizerepe van, mert a monetaris politika ennek
érdekében sterilizdlta a beédramlasokat, mérsékaltenominalis kamatszinvonal
csokkenését. A kedves redlarfolyam alakulasban emellett szerepet jatsaokezdeti
erdtelies nominalis arfolyam korrekcid, valamint aznek révén is bekovetkéz
jovedelematcsoportositas is.

A fiskdlis mutatok alakulasa azért felemas, mednben eleinte jeletis volt a
korrekcio e az elglleges egyenlegben valamint az allamhéaztartas dnieorasi
szlikségletében és mérgidtt a konszolidalt allamaddsséag is, addig 199&eakbdéden
a fiskalis politika egyre kevésbé tartja be a naitignarfolyam palya altal diktalt kereteket.
Ez megnyilvanul a koltségvetési deficit ndvekedéséla koltségvetési keresleti hatdsanak
erostdésében, valamint a koltségvetés pénzteretiltézidrmazo szamottévbevételei
fennmaradasédban. A koltségvetési politika lazuémeen akkor kovetkezett be, amikor az
exogeén, ciklikus feltételek kedvéabekké valtak, illetve amikor a csuszds meértékének
erdteljesebb csokkenése és a dezinflacio fetelése tovabbi addicionalis fiskalis
korrekciot igényelt volna. Raadasul figyelembe kedinni, hogy bizonytalan miképpen
alakul az egyszerbkebevételek elmaradasa és a gyorsabb real GDP edéslegymassal
ellentétes hatasa a konszolidalt allamaddssagra.

Az arfolyamalapu stabilizaciés program makrogazgiasdatasai kozott
Magyarorszagon nem érvényesult a folyo fizetésilegéegyensulydnak romlasa. Ennek
egyik oka a monetéaris politika célfiggvényében &enab, amely a dkebearamlasok
novekedése ellenére sem engedte a folyo fizetésiegngozicio romlasat, okulva a
valutavalsagok tapasztalataibdl illetve a magagoneevizaaddssag folyd mérlegre
gyakorolt exogén hatasaibol. Tovabbi fontos szdréfqiszott a kereslet csdokkenése, a
belfoldi megtakaritasok névekedése, amely mérstlehettd kils megtakaritdsok iranti
keresletet. A folyo fizetési mérleg felontdsa azbdlieges és kamategyenlegre arra is
ravilagit, hogy a teljes egyenleg javulasaban é&atrepe volt az éldleges és ezen belll
is a kereskedelmi mérleg egyenleg javulasanak eskedelembe kerdijavak szektoranak
noévekw nemzetkdzi versenyképessége, a real GDP ndvekmtéaénettd export ndvekv
sulya nyoman.

A folyé fizetési mérleg hiany csokkenéséhez hozméjahogy az altalanos ERBS-
tapasztalatokkal szemben Magyarorszagon a magdoszébdgyasztasi hajlandosaga
mérsékbdott. Ebben a jovedelemkorrekcid mellett szereggszptt a megtakaritasok
novekedése, amely az 19%I-egindulé jovedelemndvekedés jelgntrészét elszivta,
valamint a pénzugyi kozvediendszer fejletlensége, amely nem tette @&t hogy
novekedjen a lakossag fogyasztasi hitelallomanya.ubbi ténye& viszont a latin-
amerikai és nyugat-eurdpai arfolyamalapu stabilprogramokban egyik ddheleme
volt a lakossagi fogyasztasiegljes ndvekedésének.

%8 Ebben a tekintetben jeléisen eltért a hagyomanyos ERBS-programok sorannadizaitt
monetaris politikaktol, amelyekre inkabb az alkatkw@dd jelleg volt jellem& amelynek soran a
jegybankok efteljesebben engedték a pénzkinalat névekedéstkeddaramlasok felésddésével,
kisebb mértékben semlegesitették a nettd devizaesZAdlomanyuk novekedését a hazaiak
csokkenésével.

46



Végezetul az ERBS-programok stilizalt tényeinekerinondva Magyarorszagon a
real pénzmennyiség mérsétiése figyelhdét meg. Ebben szerepez jatszott az emlitett aktiv
sterilizalasi politika mellett az is, hogy az akisidnflacié jelentsen meghaladta a vartat
€s ez a real pénzmennyiségi mutatok csokkenésavelgyutt.

V. Milyen kovetkeztetések vonhatoak le az arfolyamapu
stabilizacidés programot meghirdet gazdasagoknak a hazai
tapasztalatokbol?

1. Annak ellenére, hogy az elmult 10 évben fokozatohattérbe szorulnak a
rogzitett/kotott  arfolyamrendszerek a rugalmasakvana a kozepes jovedelm
gazdasagokban (Id. IMF (1997), (1998)), valamirgyheltérbe keriil a monetéris rendszer
valasztasakor a monetaris és inflacios céhids az arfolyam célKizéses rendszerrel
szemben, a kotott arfolyamrendszerek alkalmazaszaias korben keriilhet sor a §ien
is a mérsékelt vagy magas inflaciok megfékezésekélien. A hazai arfolyamalapu
stabilizacios politika is szolgal szamos tapastt@lazon gazdasagok szamara, amelyek a
jovében a kotott arfolyamrendszert mint a stabilizalonakrogazdasagi politika
alappillérét kivanjak alkalmazni.

A hazai tapasztalatok is megsitik azokat az elméleteket, amelyek szerint
megfeleb eloéfeltételek teljeslilése esetén a kotott arfolyanseadhatékony eszkdze lehet
a gazdasagpolitikanak szamos fontos makrogazdaségi elérésében. A kotott
arfolyamrendszer hozzgjarulhat a meérsékelt inflac@dacsony szintre tortén
csokkentéséhez, a dezinflaci®igényességének és koltségeinek mérséklésehez.ott kot
arfolyam rendszer szerepet jatszhat a makrogazdpsétika elveszitett hitelességének
helyreallitasdban, a hitelesség fenntartasdhoz seégék pénzugyi fegyelem
megteremtéseében (kulondsen a fiskalis politika rtaoree politika ald rendelésében), a
monetaris és fiskalis politika kozotti kapcsolatbama monetaris dominancia
megteremtésében (Canzoneri-Diba(1996)). A koétotbh@amrendszer alkalmazasa a
megfeleben kompetitiv redlarfolyam és a tradable javak s@ekversenyképességének
novekedése mellett hozzajarulhatélet: és a folyd fizetési meérleg egyenlegek kedvez
alakulasahoz.

2. A kotott arfolyamrendszerek révén eléthekedved makrogazdasagi
eredményeknek azonban fontogfeltételei vannak, amelyekre a hazai program sazinté
ravilagitott. Az egyik, hogy fokozatosan enyhitdmil a program alkalmazasa soran az
arfolyamrendszer kezdetben hitelességi megfontklana@tt valasztott merevségén és
rugalmasabb arfolyamrendszerek iranyaba kell elmlozdEbben szerepet jatszanak a
kotott  arfolyamrendszereket alkalmaz6  stabilizaciogrogramok  sziikségszer
makrogazdasagi kévetkezményei (netbebearamlasok novekedéseételjes inflacios
nyomas), valamint a okearamlasok feléstdésének és adokemeérleg atfogo
liberalizalasanak monetéris kévetkezményei.

A kotott arfolyamrendszer alkalmazasara alapuldikstacios program masik
fontos ebfeltétele a folyd fizetési mérlegre és a koltségset vonatkoz6 fenntarthatosagi
kritériumok teljesitése. A kotott arfolyamrendszemlkalmazasa megteremti a
fenntarthatosagi kritériumok betartasanak makrogsagi kényszereéet, de ha a kormanyzat
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ezt nem tekinti hosszu tavu célkitsnek, abban az esetben rontja az arfolyamrendszer
hitelességét és alkalmazasanakngeit. Ha a koltségvetési politika nyoman nem
teljesilnek a fenntarthat6sagi feltételek, akkorddplyamrendszer inkonzisztens lesz a
dezinflaciés és egyéb makrogazdasagi célokkal.

Harmadrészt az arfolyamalapu stabilizaciés progkasikeréhez elkeriilhetetlen az
exogén sokkok kezelése, amelyek a valasztott armigndszer miatt felésddve
hathatnak a gazdasagra. Az exogén sokkok kozdtdtiefeladat a nettGkebearamlés
novekedéséhez és a pénzkindlavilbéséhez tortéh alkalmazkodas, valamint a nettd
nemzetgazdasagi megtakaritasok csotkkenésének ssitdsg. A gazdasagpolitikanak
természetesen mérlegelni kell a rogzitett arfoljlarfenntartasabdl illetve az emlitett
exogeén sokkok kezelés@bered elonydket és koltségeket annak meghatérozaséra, hogy
meddig tartsa fenn a kotétt arfolyamrendszert.

3. A hazai é&rfolyamalapu stabilizaciés program aisaramutat, hogy nem
szikségszér elkerllhetetlen  kovetkezményei az  arfolyamalapltabibzaciés
programoknak a folyd fizetési ésékemérleg, a pénzmennyiség, valamint a
nemzetgazdasagi megtakaritasok alakulasaval kaposoltapasztalatok. Azokban a
gazdasagokban ahol ezen téjezkedvedtlen alakuldsa a stabilizaciés program
feladasdhoz vezetett, ott eztémsrban nem a kotott arfolyamrendszer alkalmazéseerh
az ezzel inkonzisztens fiskalis, monetaris és jéladpolitika eredményezte. Abban az
esetben ha a gazdasagpolitika alkalmazkodik ezegéexsokkokhoz és nem engedi az
allamhaztartasi és folyo fizetési mérleg egyensidyisagok Ujraterméiését, akkor nem
kell a stabilizaciés program sikerét korlatoz6 kembtlen makrogazdasagi folyamatokkal
szamolni.

4. A hazai é&rfolyamalapu stabilizdciés program &mutatott arra, hogy
eredmeényessége a koltségvetés flow és stock pfzieldkulasanak fluggvénye. Az
arfolyamrendszer fenntarthatosdga és az arfolygmalstabilizacios programokhoz
kapcsolodo kedvéitlen makrogazdasagi folyamatok ( folyo fizetési lmgrhianyanak
novekedése, bizonytalan realkamatlab alakuladejes nettdé dkebearamlas ndvekedés)
elkertilése érdekében szilkséges az allamhaztalgdssallomany mutatdinak javulasa, a
koltségvetési politika rugalmassaganak novelése.

Az allamaddssag alakulasa legaldbb annyira fontoet a kdltségvetési deficit
alakulasa, mert ez befolyasolja a leértékelésiked@sok alakulasat, a piaci szetdplek a
meglepetés inflacid lehetséges alkalmazésaval kigios varakozasait, a realkamatlabak
€s ezen keresztll a folyd fizetési mérleg alaktlad&Saamos esetben a ked¥diskalis
egyenleg magas, kedudlen devizadenominaltsag és lejarati szerkea#ilamaddssaggal
parosult és végul is az allamaddssagi problémdéletiadz el a stabilizaciés program
feladasahd?.

2 A mexik6i 1994-es valutavalsagban az allamhazapézitiv elédleges egyenleg és
mérsékelt hianya magas GDP aranyos allamaddss@dgabult, amiben kiugréan magas volt a
révidlejaratu. llletve a deviza és a dollarhoz ixdle peso addéssag ardnya. Az allamaddéssag
megujitasaval kapcsolatos kedéeen varakozasok dont szerepet jatszottak abbagy, kedvestlien
spekulativ varakozasok alakultak ki a peso arfoBak jowbeli alakulaséat illéien és ez a piaci
szerepbket peso pozicidik felszamolasara késztette , admgil is az arfolyam drasztikus
leértékebdését és az arfolyamalapl gazdasagpolitika feladas@peso lebegtetését eredményezte.
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5. Az arfolyamalapu stabilizaciés programok egyintbs vonasa a real GDP
kedved alakulasa stabiliziciés programot kdest. A magyar makrogazdasagi mutatok
alakulasa azt is jelzi, hogy - fuggn a kiinduld6 makrogazdasagi helydetaz orthodox
keresletkorlatozo elemek sulyatdl a stabilizacidsypmcsomagban és a gazdasag kindlati
reagalasanak alakulasatol - az ERBS-programok neak @ magas, hiperinflaciét
stabilizal6 gazdasagokban , de mérsékelt infla@bikzalasa mellett is eredményezhetnek
kedved novekedési hatasokat. Magas inflacio stabilizélk8aetten a ndvekedés forrasa
a gazdasag dezorganizaltsaganak magse, a redaljovedelmek és a redlpénztartas
novekedése, a korabbi széleskoindexalasi klauzuldk meg&zése és ennek
eredményeképpen a ténypimci rugalmassag novekedése. A mérsékelt inflacio
stabilizadlasa mellett novekedési forras lehet akafis konszolidalas, a jeleit
tokebearamlas, a keduereal arfolyampalya és a nominalis arfolyamstadmlit

6. Az éarfolyamalapl stabilizacios program és a rd&aDP novekedés
fenntarthatésaganak fontosofelltétele, hogy sikeril-e GDP ndvekedés keresletneit
modositani, az aggregat keresletben szerkezetid@xést elérni. Abban az estben ha a
GDP novekedés forrasa a kozosségi és maganfogyasidtéekedése, vagy a varhatd
arfolyamleértékelés miatt a rovidtava privat berdsok fellendilésen akkor
elkertlhetetlen a folyo fizetési és fiskalis egy@pgavarok miatt a real GDP novekedés
megtorpanasa és a program feladasa. Azonban hgzétetd arfolyam altal biztositott
kényszerit er6 és 6sztonzés lelisteget ad arra, hogy a nettd export és a felhalmozéas
novekedése legyen a readl GDP névekedés forrasay alzk arfolyamalapu stabilizacids
programok fenntartésaga €s névekedési hatas isk#uhen alakul.

VI. Milyen tanulsagokkal szolgalnak a jelenleqgi
makrogazdasagi problémak kezelésére az ERBS-program
kovetkezmenyei Magyarorszagon?

Az arfolyamalapu stabilizacid6 makrogazdasagi kosetkényei, valamint a kotott
arfolyamrendszernek alarendelt gazdasagpolitikaasain szamos koévetkeztetés/ajanlas
levonasat teszik leh&té a hazai gazdasagpolitika szamara.

1. Az egyik legfontosabb kérdés amit az arfolyamalatabilizacios program
nyoman értékelni kell a koététt arfolyamrendszer ntanthatésagahoz kapcsolddik,
nevezetesen hogy meddig lehet alkalmazni. EImétglre eltér valaszok szlilettek és az
empirikus tapasztalatok is kulonlk.

Calvo (1996) szerint az arfolyamalapu stabilizacogdsgramot atmenetileg kell
alkalmazni a magas inflacio letorésére és az imdtawarakozasok meérseklésére, majd
fokozatosan a monetaris rendszernek az arfolyagi@imonetaris célkizesre kell attérni
es ezzel parhuzamosan a kotott arfolyamot felhkadly valtsa a rugalmasabb arfolyam. A
valtast szerinte az arfolyamalapi programok szigmsfg makrogazdasagi
kovetkezmeényeinek gkebearamlasok névekedése, folyo fizetési mérlegyhidvekedése)
kezelése indokolja, mai nem lehetséges kotottyamiendszeren belll.

Leiderman-Burfman (1996) szerint viszont a kotdtblgamrendszer altal teremtett
hitelességi és gazdasagpolitikat fegyeltnezlonyok 0Osszeegyeztetlidt az emlitett
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makrogazdasagi fezsiltségek kezelése altal megkhagyobb rugalmassaggal a kotott
kozponti paritas mellett bevezettet széles arfokéarok segitségével. Az empirikus
tapasztalatok is ellentmonddak, mer mikdzben Ailigenés Chile huzamosabb ideje tart
fenn  kOlénb6#d  szigord  monetéris  rendszerekkel — korulbastyazott totkod
arfolyamrendszereket, addig ezen rendszerek alkdlsaamég a rugalmassag ndvelése
mellett is valutavalsagot eredményezett a tavabtkel gazdasagokban illetve
Csehorszagban.

Milyen tényesk hatarozzdk meg azt, hogy meddigmgids makrogazdasagilag a
kotott arfolyamrendszerek fenntartasa Magyarorszd@s mikor célszér alternativ
arfolyam- és monetéris rendszerre tosté@tallas? Az egyik tényéz a kotott
arfolyamrendszer fegyelmézreje és hitelességioalyei illetve a rugalmassag hianyabol
fakadd makrogazdasagi koltségek kozotti atvaltaneddig az éinyok meghaladjak a
koltségeket addig célsZea kotott arfolyamrendszer fenntartasa.

A maésik valasztasban tampontot ad6 téflyaz alternativ monetaris rendszerek
kozotti valasztas, amely soran arrél kell donteogy a monetéaris, arfolyam vagy inflaciés
(elorejelzés) cél szerepeljen-e a monetaris politikgsvécéljat meghatarozoé kozbils
céljaként. Végezetil a gazdasdg szerkezeti adatts& makrogazdasagi mutatok
alakulasa, a redl- és pénzigyi sokkoknak tért&itettség, valamint a kiids exogén
adottsagok (pl. az EU és EMU hatasa ) is befolydlsa kozbil§ célok és ezéltal az
arfolyamrendszerek kdzotti valasztast.

Mindezen szempontok értékelése és ennek alapjabvidtavon a szefy altal
célszetinek tekintett arfolyamrendszéltrid. tobbek kdzott Gaspar-Varhegyi (1997) és
Géspar (1998) elemzéseit. Ezek konkluzidja - ésapZERBS-program hazai elemzése is
megedbsiti - hogy a §bb makrogazdasagi mutatok &srban az inflacio és a koltségvetési
egyensuly) alakulasa, az alternativ monetaris mardk kozotti valasztas szempontjai,
valamint az exogén tény@lz és sokkok figyelembe vétele is azt indokolja, yhog
Magyarorszagon rovidtavon a gazdasagpolitika alapjéltozatlanul a kotott
arfolyamrendszer jellemezze és a monetéris polkiabils célja az arfolyam maradjon.
Az inflacio ebteljes mérsékidése, a monetaris politika és a jegybank hiteleéssdg
javulasa, a koltségvetési konszolidacidrehaladasa itvel lehetséget teremthet az
arfolyam rogzitésére és/vagy az inflacios céfiésre tortéh atallasra.

2. Ugyanakkor a kotott arfolyamrendszer keretériltelkerilhetetlen az arfolyam-
politika rugalmassaganak novelése a lebegési sdgsiiesével. A sav szélesitése noveli a
monetaris politika mozgasterét, a korabbiakbanadkkal 6sszhangban nem ndveli hanem
mérsékli a dkebedramlasokat, valamint ennek kezelésével kagtesolkoltségeket,
felgyorsitja a leértékelési Utem csOkkentését éssdékéli az exogén sokkokra toréén
reagalas koltségeit.

A kotott arfolyamrendszer alkalmazédsa mellett adgaégpolitikanak figyelembe
kell vennie, hogy a gazdasagob &tilss redl- és pénzigyi sokkok fetastdve jelentkeznek
és a kamatlabak, a cserearanyok &keadramlas mértékének és irAnydnak modosuldsaban
nyilvanulnak meg legételjesebben. A kis sokkok és ezekre tortérgazdasagpolitikai
reagalasat a kotott arfolyamrendszer mellett azdeviabalyozasban és dakamiveletek
konvertibilitdsaban az elmult években bekbvetkezételjes liberalizalas is befolyasolja.
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3. Az arfolyamalapu stabilizaciés program makrogazdi eredményei mutatjak a
kiegyensulyozott és kdzéptavu fenntarthatésagékumokkal konzisztens fiskalis politika
szerepét. A koltségvetési egyensulynak meghatamzErepe van a dezinflacio és
kuldndsen a kereskedelembe nem Kerjdlvak szektoraban bekdvetkeArvaltozasok
mértékének befolyasolasaban, a kotott arfolyammaerdés ehhez kapcsolédd monetaris
politika fenntarthatosaganak és hiteleségének takban, valamint a monetéris politika
arfolyamrendszer és 6kemérleg nyitottsaga &ltal bekorlatozott mozgaseke
befolyasolasaban. A kiegyensulyozatlan fiskalisitppal kotott arfolyamrendszer mellett
addicionalis monetéris feszlltségek forrdsa lem@elheti a folyd fizetési mérleg hidnyét
és a bkemérleg tobbletét, ezen belll a rovidtavlkebearamlasokat és a devizaaddssag
utani atlagos és marginalis kamatokat.

Mindezek kovetkeztében elengedhetetlen, hogy tovabérsékbdjon az
allamhaztartas hianya és biztositva legyen a kdidgdioallamadossag tovabbi csdkkenése
azt koveten hogy kimeriltek adékebevételek realizalasbol és mérgékiek az inflacio
csokkenése nyoman a pénzteremifslz adéssagallomany csokkentésére felhasznalhat6
forrasok. Az é&llamadossdg €és az allamhéaztartas ndirieozasi szikségletének
mérsékbdése is azt igényli, hogy tovabb ne cstkkenjenisidieges egyenleg tébblete és
a GDP 3 sz&zaléka korul maradjon fenn.

Az allamadéssag GDP aranyos mutatdjanak tovabliikes@se varhaté ebben az
esetben - még ha a real GDP ndvekedése és a kida#izallamadossagon fennallé atlagos
real kamatszinvonal nem is tér el jetim®n - és az allamadodssag csotkkenése tovabbi
forrAsokat szabadithat fel a maganszektor beruhdmedsnovelésére, valamintositheti a
fiskalis politika fenntarthatésadgaval kapcsolat@gakozasokat. Hasonléképpen a GDP
aranyosan 3 szazalék korili @&ddeges tobbletre van sziikség a finanszirozasi églits
érezhet mérséklésére: nem lehet ez utdbbit kizarélag dacid mérsékddésével
varhatéan csokkénnominalis kamatkiadasokra bizni. Egyrészt azém,maert az inflacio
csokkenésében 6nmagaban az allamhaztartds ni@&dklanszirozasi szikségletének is
nagy szerepe van, masrészt mert a konszolidainatiaminalis kamatkiadasait nyitott
gazdasagban a koltségvetési politikatdl fuggetémyadk is novelhetik (pl. az esetleges
sterilizalasi kiadasok novekedéseékebearamlasok megugrasat kdest).

4. A dezinflaciés politikanak figyelembe kell venriiogy a mérsékelt inflacio
csokkentése - barmilyen arfolyamrendszer mellefttskges és iigényes folyamat. A
dezinflaci6 ebnyinek és koltségeinek megoszlasa az inflacios t sesbkkenésével
kedvedtlenebbil alakul (egyre kisebb 6ssztarsadalninygiket lehet egyre magasabb
koltségek mellett realizalni szemben a magas iifflkkal, amelyek csokkentésének
koltségei alacsonynak desalei jelentsek), bizonytalanabbakka valnak az inflaciot okozé
tényedk.

A dezinflacié idigényességénél azt is figyelembe kell venni, hodigtaben a
piacgazdasagra tortén atalldssal 0Osszefldg jelentss atrendeddések a relativ
arszerkezetben lezarultak, a kereskedelembe neiifts avak aranak nemzetkdzi szintre
tortér konvergalasa a fejlett orszagok inflacios atlagatf tarthatja a hazai aremelkedés
Utemét. Ennek figyelembe vételével kelbgteni a gazdasagpolitika dezinflacids iranyat,
amelyben kulcsfontossagu a fiskalis hiany mérséklés realbérek nemzetgazdasagi
termelékenységi novekedéssel konzisztens névekedesadminisztrativan szabdlyozott
arvaltozdsokban és nominalis bérsédesekben az @&letekint varakozasok étérbe
helyezése a hatratekdekkel szemben.
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5. A makrogazdasagi egyensulyzavarok kitjulasamiedriddéséhez elengedhetetlen
a megtakaritdsi hajland6sdg és a nemzetgazdasagiakadtasi rata ndvelése. A
megtakaritasok maga szintje lehat teszi a ndveky privat beruhdzasok finanszirozasat,
elkertlhetvé a belféldi felhasznalas névekedésével a folgétéisi mérleg hiany ismételt
novekedését, valamint a gyorsabb real GDP névekeelts kilfoldi tkebearamlasokkal
tortérs finanszirozasat. A megtakaritasi rata novelése &zéntos, mert a kozeljében
szamos tényézmérsékelheti: a lakossagi fogyasztas (részberd@gek ndvekedéséh
részben a korabban elhalasztott fogyasztas remdalabl taplalkozd) novekedése, a
tokemérleg valtozatlan tobbletének nemzetkdzileg rgggh negativ hatdsa a privat és
nemzetgazdasagi megtakaritasokra, a banki hitelezBslll a lakossagi hitelallomany
novekedése. A megtakaritasi rata névelésében fareepe van a mar jelzett fiskalis
korrekcionak és a kozOsségi szektor negativ net@takaritasi rataja csokkentésnek, a
megfele realhozamot eredményezkamatpolitikdnak, valamint a lakossagi szektor
megtakaritasi hajlandésagat ndvebvabbi intézményi (etsorban az allamhaztartasi
szolgaltatasok korét és finanszirozasat &yirdformoknak.

6. A nemzetkozi tapasztalatok kulonodsebtajesen hivjak fel a figyelmet a tulzott
mértéki jovedelemkiaramlas novekedés veszélyére, ami sz&didtt arfolyamrendszier
gazdasagban okozott a kezdeti sikereket K@ret ismételt makrogazdaséagi
egyensulyzavarokat (élsorban az inflacibs nyomas és a folyd fizetési eggrhiany
novekedését). A jovedelemkidramlds tekintetében oridgen problematikus a
kereskedelembe nem kefljavak szektordban kibontakozodtmljes bérndvekedés és
relativ bérkiegyenl@dési torekvés a jeletd termelékenység eltérések mellett is amelyek a
két szektor kozott fennallnak.

A bérndvekedés ebben a szektorban azért veszéhgs,a tradicionalis Balassa-
Samuelson hatassal dsszhangban a realarfolyantéfedBdéséhez vezethet, rontva a
kereskedelembe kefiljavak nemzetkdzi versenyképességét. A gazdaséigpohk ketbs
eszkozzel kell a jovedelemkiaramlast korddban rart&@s a nemzetgazdaséagi
termelékenység novekedéssel 6sszhangba hozni. ik adkoltségvetési szigor, amely
gatat szab a tulzott mériekes fenntarthatatlan bérndvelési torekvéseknek zdsggi
szektorban. A mésik eszkoz a jovedelempolitika laleaasa, amellyel a nemzetgazdasagi
szinti bérndvekedés is keretek kozott tarthatd, valanmefiolydsolhatok a gazdaségi
szerepbk varakozasai is.

7. A monetéris politikhhoz kapcsoléddéan és figydlenvéve az utdbbi évtized
valutavalsagainak tapasztalatat, amelyek éseisban a kotott &rfolyamrendszerrel
rendelked gazdasagokat érintették, fontos a pénzigyi séitléég elkeriilése. A
pénzigyi sérulékenység foka a gazdasagokpénzigyi sokkoknak tortérkitettségének
mértékét mutatja, amikor akar egészséges makrogagd&ornyezet miatt az exogén
sokkok sulyos makrogazdasagi problémaéakat eredmbetmek. A pénzlgyi sérulékenység
elkerllése tdg a bankrendszer és a makrogazdaségfiol prudens szabalyozasat jelenti,
kulonds tekintettel az M2/RES mutatd, a rovidtaskebearamlasok és a redalarfolyam
tulzott mérték felértékebdésének elkerilését. A pénzlgyi sérilékenység dagag
er6sod pénzigyi nyitottsaga nyoman a gazdaséagpolitikéitgyetlentl is e¥sodik, és a
gazdasagpolitikanak cstkkenteni kel a rossz makdag@agi mixbl ered veszélyeket és
koltségeket. Az emlitett fenntarthatdsagi kritérakrmellett ez a jegybanki fliggetlenség
tiszteletben tartasat és a gazdaségpolitika vétasztominalis horganynak tortén
alarendelését jelenti.
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8. Az arfolyamalapu stabilizaciés politika kedgereal GDP kovetkezményei
ramutattak arra, hogy mekkora szerepe van a gaguoeigikaban a makrogazdasagi
kereslet szabalyozasa mellett az aggregalt kingiatbét jobbra eltold |épéseknek. A
szerkezeti és az intézményrendszeri reformok, aneiési lehdiségek javulasat
eredményez gazdasagpolitikai l1épések fenntarthatéva teszike@d GDP ndvekedést,
valamint mérséklik az ezzel egyutt jaré egyensidyiarokat is. A kindlatosztohizépések
fé6 csoportjat az elmult években a privatizacio, akbamdszer atalakulasa és a kulfoldi
tokebedramlasok novekedése jelentette. A kozéltjém ezek valtozatlan hatasa mellett az
allamhaztartasi elvonasok és kiadasok szerkezetébleiz0sségi szektofkekiadasainak
mértékében és a ko6zdsségi szektor szolgaltataskddeamek ezekhez hasonlé mélység
valtozasok.
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