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ERDOS TIBOR
Forintarfolyam, kamatszint és devizaalapu eladosodas

Az arfolyam szerepérol

A tanulmany szerzéje bemutatja, milyen tényez6k vezettek a devizaalapu hitelek fel-
duzzadasara. A legmélyebben fekvé ok az allam tartés tulkoltekezése, az ezt kisérd
bérinflacio, valamint az igy megjelend tartés inflaciés nyomas. Ennek megfékezésére
az MNB ugy folytatott antiinflacios politikat, hogy a nominalis kamat magas szinten
tartasa mellett a forintarfolyam fenntartasara is torekedett. Ez egyiitt jart azzal, hogy
sériilt a kamatparitas elve, hiszen a forintkamatoknak a devizakamatokhoz képest sok-
kal magasabb szinvonala ellenére sokaig nem kellett szamolni a forint nominalis le-
értékelédésével vagy leértékelésével. Ezt hasznaltak ki a kiilféldi pénzbefektetdk és a
hazai hitelfelvevék. igy a hosszu lejaratu hitelek hazai piacarél a forint szinte teljesen
kiszorult, a belfoldi monetaris szabalyozas kozel hatastalanna valt, a lakossag hitel-
felvételét is a kiils6 eladésodas ndvekedése kisérte, ami nagymértékben fokozta a
gazdasag kiils6 sebezhet6ségét. Az adott helyzetben csak a tartdsan tulértékelt forint-
arfolyam volt alkalmas - ugy ahogy - az inflaci6 fékezésére, pedig nem ez a valutaar-
folyam alapvet6 rendeltetése. A szerz6 szerint ezt a helyzetet el lehetett volna keriilni.
Kezdett6l fogva nem lett volna szabad a forintarfolyam fenntartasara torekedni. Ekkor
a devizaalapu hitelek nem duzzadtak volna fel, érvényesiilt volna a kamatparitas, a ka-
matpolitika pedig az inflacio hatékony fékez6ereje maradhatott volna. Paradox médon,
a csOkkend forintarfolyam ellenére nem lett volna gyorsabb az inflacié, a devizahitelek
pedig ma nem okoznanak gondot.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E31, E42, E44, E52, E58, F31, F32, F34.

Az elmult év marciusaban érte el a forintarfolyam az eddigi mélypontjat, az eurdt ek-
kor mar 316 forintért is adtak. Az allamhaztartas egyenstlyanak gyors javitasa, és igy
a belsd kereslet visszafogasa nyoman azonban az arfolyam kezdetben gyorsan, késébb
fokozatosan javult. 2010 aprilisaban az eurd forintara mar 260—270 kdzotti savban moz-
gott, és ezen beliil is inkabb siillyed6 iranyzatot mutatott. Szamos elemz6 a 250-es eurd—
forint arfolyamszint elérését is lehetségesnek tekintette, a legmerészebbnek a 240-es
joslat bizonyult.

Nem szadmitva a vallalati szektort, a kozvélekedés nagyrészt azt tartja: annal jobb, minél
magasabb a forintarfolyam. Pedig a tal erds és er6sd6do arfolyam legalabb akkora gondot
okozhat, mint a gyenge, és folyamatosan gyengiilé. A gazdasagnak nem tenne jot, ha az
eur6 arfolyama ismét 250 forint koriili szintre esne, a svajci franké pedig Gjbol 150-160
forint kozti sdvban ingadozna.

A magyar gazdasag még mindig valsagban vagy annak végén van. Ilyenkor az er6s6do
arfolyam tovabb ronthatja az amugy is sziik bels6 és kiils6 piacot a hazai termel6k szama-
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ra. Valsag idején vilagszerte inkabb megszokott gyakorlat a nemzeti valuta leértékelése, ha
ennek nem mondanak ellent bizonyos belsé és kiilsé gazdasagi tényezok.! Magyarorsza-
gon pedig a valsagtol fiiggetleniil is a forintarfolyam csokkenése tenne jot a gazdasagi fej-
16dés szamara, persze nem akarmilyen nagymértékii. A leértékeldédés folyamatat azonban
bizonyos tényezok Magyarorszdgon nagyon kockéazatossa teszik.

Mara a monetaris politika olyan helyzetbe keriilt, hogy nehezen folytathaté anélkiil,
hogy valahol ne okozzon bajt. Valaszthat ugyan egyes alternativak kozt, de nem kdnnyt
megmondani, melyik jar a legkisebb veszteséggel. E cikk nagyrészt ezzel a dilemmaval
foglalkozik.

Nem csupan az arfolyamrol lesz sz6, hanem ezzel egyiitt az arfolyamot befolyasol6 ka-
matpolitikardl, és még nagyobb figyelmet forditunk a tulzott aranyu, ma mar sulyos gon-
dot okozd devizaalapt eladésodasra is. Mivel azonban a devizaalapl eladosodassal jard
bajok szoros 0sszefliggésben vannak a forintarfolyammal, az elemzés soran mindig eléke-
riil az arfolyam tigye, és vele egyiitt az utobbi nyolc évben alkalmazott kamatpolitika.

E cikkben tudottnak feltételezem a valutaarfolyamhoz kapcsolodo alapvetd osszefiiggé-
sek ismeretét. Mégis, miel6tt a devizaalapu eladdsodas aktualis gondjainak targyalasaba
kezdenénk, fel kell hivni a figyelmet egy, a devizaaddsok helyzetével szoros kapcsolatban
1évo, de az elmult években hattérbe szorult dsszefiiggésre.

A valutadrfolyamnak szamos mas tényezé mellett fiiggnie kell az egyes nemzeti
valutak egymashoz viszonyitott vasarléer6-aranyaitol. Err6l szol a vasarldoerd-paritas
elmélete. A valutaarfolyam tulajdonképpen kapcsolatot teremt a belsé és kiilsé arak
kozt. Ezért az arfolyam kozvetleniil érinti az egész kiilkereskedelmet, az exportot és
importot, tovabba az orszag fizetési mérlegét, tehat a kiils6 egyensulyt is, s6t a gazda-
sagi teljesitményt, a foglalkoztatottsagot, igy attételesen a belsé egyensulyt, ¢s magat
a gazdasagi novekedést. Annal inkabb igy van ez, minél nyitottabb a gazdasag, igy
attételesen minél fontosabb koltségtényez6 az import, és minél jobban fiigg a belsd
termelés az exporttol.?

Ezek az 0sszefiiggések a kozgazdaszszakma szamara banalitasoknak szamitanak. Azzal
egyiitt, hogy mindegyik szakember jol tudja: az arfolyamot messze nem egyediil a vasar-
loerd-paritas szabalyozza. Sok példaval bizonyithat6, hogy éveken keresztiil, s6t bizonyos
esetekben akar egy évtizednél hosszabb iddn at is, az éppen érvényes valutadrfolyam és
a vasarloer6é-paritas tavolodhat egymastol. Ezért az egyes orszagokban a nemzeti valuta
mindinkabb tulértékeltté, masokban pedig egyre jobban alulértékeltté valik — a kiilkeres-
kedelmi forgalomba rendszeresen bekeriild aruk korét tekintve is. Id6vel viszont mindig
korrekcid torténik, ezért az eltérés mértéke valtozik, hol nd, hol csdkken.

Az eltérés a kis orszagokra nézve joval kevésbé jellemzd, mert ez itt kisebb mértéki
¢és sokkal rovidebb idétartamu. Az ok kdnnyen érthetd: a kis és nyitott gazdasagokban
erételjesebben hat az arfolyam a belsd ¢és kiilsé egyenstlyra, tovabba a foglalkoztatott-
sagra, a koltségekre és a hatékonysagra. Nem véletlen, hogy a vasarloerd-paritassal
kapcsolatban foként az Egyesiilt Allamokbdl és a nagy nyugat-eurdpai orszagokbol le-

'lyen tényez6 nalunk a devizahitelezés til nagy aranya és allomanya. A forintarfolyam esése a devizahitelesek
szamara sulyos gondot okoz. A cikk nagy részének éppen ez a témaja.

2 Az arfolyam segitheti, de ronthatja is a tisztanlatast. Itt is azt kell mondani: akkor segit az arfolyam, ha nem
talértékelt, és nem is alulértékelt. Fontos tudni példaul, mi van annak hatterében, ha a gyenge arversenyképesség
rontja az exportkilatasokat. Ma gyakran hivatkozunk a magas adoterhekre: az adozas miatt a vallalati koltség tal
magas lehet, igy a viselendd adok nem vagy alig tériilhetnek meg az exportarbevételbdl. Az utobbi azonban lehet
azért alacsony, mert a forint talértékelt, és ez alacsonyan tartja a szerzett valutaért jaré forintbevételt. Ekkor az ex-
portér nem lehet biztos abban, hogy a gyenge versenyképességet az arfolyam-politika okozza-e, vagy az alacsony
koltséghatékonysag. A tulértékelt arfolyambol ered6 anomaliak itt részletesebben nem targyalhatok. Korabban irt
cikkeimben ezekkel alaposan foglalkoztam (Erdés [2007], [2008a], [20085]). Ugyancsak a tulértékelt arfolyambol
levezethetd bajokat hangstilyozta — nem is egy cikkében — Suranyi Gyorgy (lasd példaul Surdnyi [2007]).
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het példakat felhozni. Magyarorszag kis és nyitott gazdasagu orszag. Egyaltalan nem
mindegy, hogy a valuta tul- vagy alulértékelt-e, az pedig végképp nem, hogy mennyire
és meddig.’

Hazai banki elemzdk és kutatointézetek gyakran nyilatkoznak a forintarfolyam varhato
alakulasarodl. A prognodzisokat nagy varakozas eldzi meg, kiilondsen amiota a forintarfo-
lyam szeszélyesen ingadozik és kdzben jelentdsen romld iranyzatot mutat. A devizahitele-
sek a forintarfolyam 1ényeges javulasaban reménykednek. Nemritkan hangzanak el a devi-
zahitelesek szempontjabol optimista nyilatkozatok. Olyan is, hogy az eur6 forintarfolyama
belathato idén beliil Gjbol 250 forint/eurd szintre csokken. Hasonld varakozasokat nagy
tekintélyt kiilfoldi pénziigyi intézmények is keltettek. A szakértdi elemzésekben szamos,
az arfolyamot befolyasold tényezére torténik utalas, olyanokra, amelyek foként a kozeli
idokben valoban fontos meghatarozoi a valutaarfolyamnak. Arra viszont szinte sohasem,
hogy hosszabb idében hogyan alakultak a bels6 és kiils6 arszintek, és mi kdvetkezik ebbol
az arfolyam varhat6 alakuldsara nézve. Hogy példaul a 250 forint/eur¢é arfolyam — tetszik,
nem tetszik — abrand marad. Még inkabb a svajci frank 155 szintii forintarfolyama. Arrol
pedig szinte egyaltalan nem esik szd, hogy mekkora baj szarmazhat a nyitott, kis gazdasa-
gok szamadra abbdl, ha valutajuk arfolyama tartésan és nagymértékben tulértékelt marad.
Arrol sem, hogy emiatt az arfolyamban el6bb-utobb lényeges, sokak szamara nagyon kel-
lemetlen korrekcionak kell bekdvetkeznie.*

Ez a hiba erre a cikkre nem lesz jellemz. Eppen igy értheté meg, mekkora gondot jelent
a magyar gazdasag szamara a devizaalapu hitelek tulburjanzasa, valamint hogy milyen
keserves lesz a kijutas ebbdl a kelepcébdl.

A devizaalapu hitelek felduzzadasanak hattere

Mire az MNB a korabbi cstiszé arfolyam alkalmazasarol attért az inflacios célkdvetd
rendszerre, amelynek keretében az alapvetd monetaris politikai célkitlizés az arstabilitas
biztositasa lett, mar teljessé valt a forint konvertibilitasa. Ezzel érvényestilhetett az orsza-
gok kozti szabad tokearamlas hatasa. Igy kiilfoldi valutaban is lehetett — mind a haztarta-
si, mind a vallalati szektorban — nytjtani és felvenni hitelt. Normalis kdriilmények kozt,
amikor érvényesiil a kamatparitas elve, ez nem okozhat kiilonésebb nehézséget. S6t akar

3 Egy kis gazdasagban a hazai arszinvonal szorosan k6t6dik a valutaarfolyamhoz. A fogyasztasi és beruhazasi
javak jelentds része importalt, amelyek mégsem, azok is importarukkal versenyeznek. Egy kis orszag exportja a
nagy vilagpiacra iranyul, s a hazai piacon is a vilagpiaci araknak kell érvényesiilniiik. Ezért a kis orszagok valuta-
arfolyamanak valtozasa azonnali és 1ényeges valtozasokat jelent az adott orszag arszinvonalara nézve.

A hatalmas amerikai gazdasagban a helyzet éppen forditott. A japan auték szdméra példaul az Egyesiilt Alla-
mok piaca a teljes kiils6 piac felét teszi ki. A kiilfoldi termékek dollararanak meghatarozasa alapveté jelentdségii
dontés e cikkek termeldi szamara. A dontés eredménye gyakran az, hogy az arakat valtozatlanul tartjak még akkor
is, amikor a valutaarfolyam drasztikusan nd, vagy esik.

Az amerikai gazdasagban az import6rok altalaban nem reagalnak gyorsan a valutaarfolyam valtozasaira. A
nagymértékii valtozasok sem okoznak arsokkot az amerikai gazdasagban. Nem emelhetjiik ki a valutaarfolyam
azonnali hatdsat az amerikai arszinvonalra. A hatés jelentds volna egy kisebb, nagymértékben nyitott gazdasagban,
meglehetdsen kicsi azonban az amerikai gazdasagban.” (Hall-Taylor [2003] 374-375. 0.)

Taylor és Hall tehat élesen megkiilonboztetik a kis és nagy orszagok helyzetét. Mi kis orszag vagyunk. Mégis,
az arfolyamokkal foglalkozo szakért6i elemzésekbdl gyakran gy tiinik, mintha az arfolyam a belso és kiils6 ar-
szintek aranyaitol fiiggetleniil valtozhatna.

4 Sok mas mellett kevesen szamolnak a kovetkezdvel. A tartos talértékeltség maradandoan is elénytelen
szerkezeti valtozasokat okozhat az importban és exportban, valamint a hazai termelésben. Ekkor a talértéke-
1ést megsziintetd arfolyam kialakitasa nem biztositja a korabbi piac visszaszerzését. igy az arfolyam korrek-
cidjanak erételjesnek kell lennie, il kell [6ni (overshooting) az elsé meggondolaskor helyesnek itélt célon,
ami sokak szamara még fajdalmasabb kovetkezményekkel jar. Effajta tullovés jelentdségét hangsulyozta
Baldwin—Krugman [1989].
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kozvetleniil, akar a bankok kozvetitésével torténik a kiilfoldi hitel felvétele, ez a gazdasag
szamara elénnyel is jar: erdsiti a versenyt a toke- €s pénzpiacon.

A fejlett gazdasagokban is léteznek devizaalapu hitelek. Ott azonban orszagon beliil
csak kis részben vesznek fel kiilfoldi valutaban hiteleket. Ott a hitelnyujtas feltételei nem
kiilonboznek 1ényegesen attdl fiiggden, hogy a hiteliigylet milyen valutdban bonyolodik le.
Az ilyen hitelek szerepe ott aldrendelt.

Naluk ugyanis elég hatékonyan érvényesiil a kamatparitas elve. Ennek keretében a
nominalis kamatok nemzetkozileg igazodnak egymashoz, persze azt is figyvelembe véve,
hogy bizonyos valutak mennyire kockazatosak masokhoz viszonyitva, milyenek a leérté-
kelési varakozasok, szamolni kell-e zavarokkal a kiilsé hitelek torlesztésében, vagy milyen
a nemzetkozi hitelmindsité intézmények adott orszagra vonatkozd besoroldsa. Ezeket a
szempontokat a piac hamar ,bearazza”, ami a kamatok orszagok kozt eltéré nominalis
szintjében jelentkezik. Igy mégis lehetséges, hogy lényeges a kiilonbség az egyes gazda-
sagokban érvényes nominalis kamatok kozt. A kockazati tényezdket beszamitva azonban
a nominalis kamatok egyenldnek szamitanak olyan értelemben, hogy mondjuk A orszag-
ban a kamatrata azért magasabb, mint B-ben, vagy azért nyujtanak 4-nak csak nagyobb
kamatrataval hitelt, mint B-nek, mert lényegében e kiilonbséggel aranyosan nagyobb a
hitelezés kockazata 4-ban, mint B-ben.’

Magyarorszagnak ezen a teriileten a ténylegesen megvaldsulo koltségvetési, jovedelmi
és monetaris politika kovetkeztében sajatos a helyzete. A 1ényegesen gyorsabb inflacio
miatt a nominalis piaci kamatszintnek Magyarorszagon joval magasabbnak kellett lennie
a kereskedelmi partnerorszagokban kialakult kamatszinthez képest. De mert az MNB az
inflacid leszoritasara torekedett, és ezt vallalta az inflacios célt kdovetd rezsim bevezetésé-
vel is, tartozkodott a forint nominalis leértékelésétdl. Végig inkabb — egy esettdl eltekint-
ve® — a nominalis arfolyam névekedésére vagy fenntartasara torekedett.

Természetes dolog, hogy erre felfigyelt a nemzetkdzi pénztdke: az elérheté magas hozam
nagyon is csalogato erejli volt. A kiilfoldi pénzbefektetoknek szamolniuk kellett ugyan a
forintleértékelddés kockazataval, de tapasztalhattak, hogy ez nem kovetkezik be. Emel-
lett mindig vannak olyan pénzbefektetdk, akik hajlandok a nagyobb hozam reményében
nagyobb kockazatot is vallalni. Ezért érthetden nagyaranyu volt a pénztéke bedramlasa.
Foéként a magas kamatozast allampapirok irant volt tartéosan nagy a kereslet, ez forintke-
reslettel jart, segitette a forint tulértékelddésének fenntartasat. A jegybanki valutapiaci
intervencionak is lehet ilyen hatésa. fgy bizonyos ideig, még a tartésan gyors inflacio el-
lenére sem csokken a nominalis arfolyam. Ez a hattere annak, hogy a forint redldarfolyama
nagymértékben emelkedett 20002001 ota.

> A magas nominalis kamatszintnek elég sok tényezdje lehet. Fiigg attol is, hogy egy adott gazdasag melyik
régiohoz, orszag csoporthoz tartozik. A kelet-eurdpai orszagok altalaban nagyobb felarral kapnak hitelt, mint a nyu-
gat-eurdpaiak, és ezen belil is eltéré az egyes orszagok megitélése. Fiigg a felar a mar felhalmozott belsd és kiilso
adossag nagysagatol, és attol is, hogy mely orszag melyik régidhoz tartozik. Az alkalmazkodas ezekhez a tényezdk-
hoz altalaban rugalmasan torténik. Ritkan lehet nagy profitokat elérni a kamatparitasok valdsdagos eltérései alapjan.
Akkor azonban, amikor a nominalis kamatrata tobblete a nagyobb inflacidé miatt nagyon jelentds, de az adott or-
szagban éveken at nem keriil sor leértékelésre, raadasul ezt az alkalmazott monetaris politika nem is valdsziniisiti, a
kockazatot vallalok kevésbé ovatosak. Pénziigyi befektetéseikkel itt igen nagy hozamot tudnak elérni.

¢ A forintarfolyam ingadozasanak savkozepét 2003. junius 4-én 2,26 szazalékponttal az alacsonyabb arfolyam-
irdnyba tolta az MNB, a 15 szazalékos ingadozési sav fenntartasaval. Ez a forint kvazileértékelésének tekinthetd.

Az MNB-nek hivatalosan nem volt arfolyamcélja. Ezt a magyar jegybank mindig hangoztatta. Az MNB egy
végso célra torekedett, az inflacié leszoritasara, illetve a belsd arstabilitasra. Valoban nem tiiz6tt ki valamekkora
meghatarozott arfolyamcélt. Az arfolyam alarendelt volt a dezinflacios célkitlizésnek, ezért a mindenkori arfo-
lyamnak akkoranak kellett lennie, amelytl remélhetd volt, hogy az segiti az inflacios cél teljesiilését. Es ehhez, az
adott koriilmények kozott inkabb novekvo forintarfolyamra volt sziikség. Az arfolyam tehat nem célnak, hanem
inkabb eszkoznek szamitott, a cél altal volt determinalt az arfolyam. Ennek szem el6tt tartasa fontos a hazai mo-
netaris politika és e cikk megértéséhez.
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Itt kiilon figyelmet érdemel a hitelmulasztasi cseretigyletek (credit default swap, CDS) felaranak
alakulasa is. Azt mutatja meg, mekkora a valosziniisége annak, hogy az ados a hitel lejaratakor,
illetve a hiteltdrlesztés napjan nem tud fizetni. A CDS bazispontokban van megadva, 100 bazispont
1 szazalékot jelent, egyben — kozelitéen — a nemfizetés valdsziniliségét. Ha példaul a tékepiac ugy
itéli meg, hogy a magyar allam esetében a nemfizetés kockazatat 100 CDS felarral lehet kifejezni,
akkor a legbiztosabb addshoz, példaul Németorszaghoz képest 1 szdzalékpontos felarral tandcsos
csak hitelt nytjtani. Ha Németorszag 3 szazalékos kamattal kaphat hitelt, a magyar allamnak mini-
malisan 4 szazalékos kamatot kell elfogadnia.

Evekkel ezel6tt a CDS-felar Magyarorszaggal szemben nagyon alacsony volt, 2007 tavaszan 20
bazispont koriil mozgott, 2009 marciusaban mar 600 felett is jart. Az utobbi évben rendszerint 200
felett mozgott, legutobb a kormanyparti vezetok panikkeltd bejelentése utan egészen 425-ig ugrott
fel. A CDS-felarak iddbeli alakuldsa sejteti: évekkel ezelott a magas kamat fenntartdsa Magyaror-
szagon vonzo volt a pénztdke szamara. Nominalis arfolyamcsokkenés nem volt, minimalis volt a
CDS-felar, nagy lehetett a magyar allampapirok iranti kereslet. Ez viszont segitette a magas forint-
arfolyam fenntartasat.

E felar alakulasanak azért is jelentdsége van, mert ellentmond annak az allitasnak, hogy a
kamatszintnek ndlunk mindig és eleve magasnak kellett lennie, akkor is, ha a forintarfolyam
nem csokken. Vagyis, hogy a monetaris politika nem tehet arroél, hogy a belsé és kiilsé kamat-
kiilonbség miatt a devizahitelek tulstlyba keriiltek. Hogy egyediil az allamhaztartas a felelds!
Ma persze a CDS-felar nagyon magas. De kordbban 2005-t61 2007-ig a CDS-felarral csak mint-
egy 0,2 szazalékos kamatszinttdbbletet lehet magyarazni, nem kétszeres hazai kamatszintet!
(Az adatok forrasa: MNB.)

Ebben a helyzetben forditott iranyt tranzakciok is lehetségesek. A bankok ¢és a val-
lalatok, valamint a haztartasok — az utdbbiak szinte teljesen a bankok kozvetitésével —
barmikor hitelhez juthattak eurdban, svajci frankban, dollarban stb., a fejlett nyugati
orszagokban érvényes lényegesen alacsonyabb kamat mellett, raadasul magas és nem
csokkend iranyzata forintarfolyammal a hattérben. Enélkiil nem lehet megérteni a de-
vizaalapu hitelek robbanasszerii novekedését. Akar az erételjes inflacidos nyomast, akar
a szigoruan alkalmazott inflacios célt kovetd rezsimet, akar a lefelé merev nominalis
forintarfolyamot, akar pedig a belsd és kiils6 nominalis kamatok nagymértékii eltérése-
it hagynank ki a vizsgalatbol, a devizaalapu hitelek abnormalis mértékli felduzzadasa
érthetetlen volna.’

Mindezek a tényezOk szorosan a makrogazdasagi Osszefiiggésekhez tartoznak, ami
maris azt jelenti: a devizaalapu hitelek robbanasszerti felfutdsaért a makrogazdasagot
szabalyoz6 gazdasagpolitika, benne elsésorban az allamhéztartasi és monetaris politika
a felelés. Ezt a feleldsséget nem lehet egyszeriien az iizleti bankokra vagy a haztarta-
sokra haritani. Az igazi ,tettes” kozvetleniil és mindenekel6tt a 2001-61 kezdve 2006-ig
folytatott koltségvetési és 2001-2008 kozott folytatott monetaris politika. Az egyoldaliian
¢és szinte mindvégig mereven alkalmazott jegybanki inflacidellenes politika, a vele jard
kamat- és foként drfolyam-politika nélkiil a devizaalapu hitelek még a tulzottan expanziv
koltségvetési ¢s jovedelempolitika ellenére sem duzzadtak volna fel! Ennek megértéséhez
kell kozelebbrdl megnézni a forint- és devizahitelek feltételeit.

7 Az 6sszefuiggések széles korli ismerete sziikséges itt. Vegyiik példaul az inflaciot és a bérinflaciot! Az atlagos
nominalis bérek évi 12 szazalékos iitemben emelkedtek, ami persze gyors inflacioval jart. A nem csokkend forint-
arfolyam miatt a torlesztések, pontosabban az annuitasok nagysaga valtozatlan maradhatott. A devizahitelesek igy
duplan jartak jol. El6szor, a feleakkora devizaalapu hitelkamatok miatt az annuitasok nagysaga joval kisebb lehe-
tett, mint a forintalapuaké. Masodszor, a devizahitelek torlesztése, azaz az annuitasok fizetése évrél évre kisebb
terhet jelentett az adosoknak, hiszen a nominalis bérek gyorsan emelkedtek. Ha valakinek az atlagos bérnoveke-
déssel egyenld litemben nétt a nominalis bére, egyre kisebb lett a torlesztés viszonylagos terhe. A hitelfelvétel utan
egy évre csak a korabbinak 88 szazaléka, két évre ra pedig csak 79,7 szazaléka a viszonylagos teher. Nem csoda,
hogy hamarosan mindenki a devizaalapu lakashitelt valasztotta! A forintarfolyam jelentds esésének bekovetkezése
elott aligha lettek volna képesek a bankok lebeszélni errdl az tigyfeleket.
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A forint- és devizaalapu hitelek szamszeri 6sszemérése

Meg kell nézni, mekkora volt a forint- és devizaalapt hitelek kamatterhe a lakasok ¢és
a gépkocsik vasarlasanal. Mennyire tértek el egymastol a havi hiteltorlesztés dsszegei
(vagyis az annuitasok), ha egyébként a felvett gépkocsi- vagy jelzaloghitel nagysaga és a
felvett hitel idétartama a forint- és devizahitelnél azonos.®

A devizaalapu gépkocsi- és ingatlanhiteleknél egyarant a svéjci frankban kotott hitele-
ket vessziik szemiigyre, mert ezek adjak a devizaalapu hitelek legnagyobb részét. A hitelek
atlagos idGtartamat vessziik alapul. A hiteleket 6sszemérjiik nemcsak a kamat, illetve a
teljes hiteldijmutat6 (thm), hanem a fizetend6 annuitdsok szerint is.® Az annuitasokat és a
hitelosszeget mindig a valutaarfolyam alapjan szamithaté forintértékben adjuk meg, és az
arfolyamot az elsé 1épésben valtozatlannak vessziik. Az arfolyamvaltozas hatasat akkor
vessziik figyelembe, amikor mar ratériink arra, hogy a forint leértékelddése milyen mér-
tékben rontja a devizaadosok helyzetét.

A lakashitelkoltségek atlagos szazalékat évi szinten itt 13 szazaléknak vessziik a forin-
talapt és 6,5 szazaléknak a svajcifrank-alapu szerzédéseknél. (E hitelek zoménél, ezek
nagyaranyu felfutasa idején ilyen szintli kamat, illetve thm volt jellemz6). A hitelkdltségek
atlagos szazalékos nagysaga a gépkocsi-szerzodésekben 13 szazalék svajcifrank-alapon és
25 szazalék forintalapon. A gépkocsihitelek atlagos idétartama legyen 5, a lakashiteleké
pedig 15 év. Ez kozelitéen megfelel a valdosagos atlagos id6tartamnak. A hitelek keretében
a felvett lakasépitési hitelek nagysagat forintban 10 milliénak, a gépkocsi hitelekét pedig
2,5 milliénak vessziik. Azt nézziik meg, mekkora ebben az esetben a havonta fizetendd
annuitas nagysaga a forint- és svajcifrank-hiteleknél, mekkora a fizetendé annuitasok tel-
jes Osszege az egész futamidd alatt.

Nem konnyi az atlagos kamat-, illetve thm-szintet meghatarozni sem forintban, sem svajci frankban.
Ezek ugyanis honaprol honapra valtoznak, a fix kamatozast szerz6dések kamatai is kiilonb6zok asze-
rint, hogy ezeket éppen melyik év melyik honapjaban és melyik banknal kototték. Valami azonban na-
gyon szembet{ind: amikor a devizaalapt hitelek rendszere gyorsan terjedt, a svajci frankban kotott szer-
z6dések kamatai és teljes hitelmutatoi végig nagyjabol feleakkorak voltak, mint a forintszerzédésekben
felszamitottak. Ez igaz mind a lakascéli és a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek, mind a gépkocsi-
vasarlashoz nytjtott hitelek esetében. Ebben a vizsgalatban éppen ennek van jelentdsége!

Lehet, hogy itt nagyobbnak vagy kisebbnek mutatjuk be az atlagos kamatterheket és az an-
nuitasok nagysagat a valdsagos értékekhez képest. Raadasul biztos, hogy az egyes adésok altal
vallalt kamat plusz egyéb koltség, valamint az esedékes torlesztés — annuitas — mindig eltér az
itt kimutatottol. Azonban a forintban és a devizaalapon kotott szerz6désekkel jard terhek egy-
mashoz mért ardnya kézel valosigosnak vehetd. Eppen ennek alapjan értheté meg a forinthitel-
szerzOdések gyors kiszorulasa, de az is, hogy a forintarfolyam késébb bekovetkezd esése miért
okozott — és okoz most — napjainkban is gondot.

Vannak szabad felhasznalasu jelzaloghitelek is, amelyek thm-je atlagosan 15 szazalék a forint-
alapu és 7,5 szazalék a svajcifrank-alapt szerz6dések esetében. Emiatt az ingatlanhitelezés thm-jét
valamivel magasabbra is vehettiik volna. Az ardny azonban igy is kétszeres volt, itt is ennyiszer

8 Az annuitas — normalis esetben — a hitel egész idétartama alatt minden honapban azonos 6sszegil. Tartalmazza
a toketorlesztést és az esedékes kamatot a fennallo tartozas utan. Az annuitason beliil a torlesztési id6 elején a
kamatfizetés adja a havonta esedékes Osszeg legnagyobb részét, csak kis részt tesz ki a torlesztés. Ahogyan azon-
ban a még fennallo tartozas Osszege csokken, né az annuitason beliil a torlesztés aranya. Az id6 vége felé mar a
torlesztés teszi ki az annuitas tulnyomo részét. Az annuitas nagysaga nagyban fiigg a felvett hitel nagysagan kiviil a
kamattol, illetve a teljes hitelmutatotol. Ettdl fiiggden a havonta fizetendd dsszeg igen nagy lehet az ados szamara.
Az annuitas a kozvetlen teher, és a fizetett annuitasok Osszege az egész futamidd alatt sokkal nagyobb lehet, mint
maga a felvett hitel, kiilonosen akkor, ha a kamat magas és a futamid6 hossz(1.

° A teljes hitelmutatoban a kamat mellett szerepelnek a bankok altal felszamitott egyéb koltségek is. Ezért a thm
1-2 szazalékponttal nagyobb, mint a kamat. A thm-mel dolgozunk, mert a tényleges terhet ez tiikkrzi, noha a teher
nagysagat dontden a kamat hatarozza meg.
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voltak dragabbak a forintszerzédések, mint a svajcifrank-alapuak. Az arany mindkét esetben nagy-
jabol megfelelt a kamatszinvonalban altalaban is megfigyelhetd kiilonbségeknek Magyarorszag és
az europai orszagok nagy része kozott. A thm-ek, illetve a nominalis kamatok idével 2009 dszéig
novekvo iranyzatuak, igy 2005-ben a szerzddéssel jaro terhek valamivel kisebbek, mint 2008-ban.
Az arany azonban a forint- és svajcifrank-szerzédések terhei kozt 1ényegében nem valtozott meg.

Nézziik az annuitasok nagysagat a lakasépitési és gépkocsihitel-szerzodések esetében!
Forintalapu 10 millié forintdsszegli lakdsépitési hitel keretében az adott feltételek mel-
lett az annuitas nagysaga kissé kerekitve 126 ezer forint. Ugyanilyen 6sszegli hitel utan
svajcifrank-alapon, az annuitas 87 ezer forint. Vagyis a forintalapu szerz6dés, noha ugyan-
akkora hitelrdl van sz6, csaknem 50 szazalékkal nagyobb terhet r6 az addsra. A gépkocsi-
hitelek esetében, mert a torlesztési id6 joval rovidebb, kisebb az eltérés, de igy is jelentos.
Forintalapon az annuitas nagysaga 2,5 milli¢ forint hitel és 25 szazalékos thm esetén ke-
reken 73 ezer forint, svajcifrank-alapon 13 szazalékos thm mellett 57 ezer forint. A forint-
alapu szerz6désben az annuitas tehat 28 szazalékkal nagyobb.'” Az egész futamidd alatt az
annuitasok teljes dsszege forintalapon 22 770 ezer forint a 10 000 ezer forint nagysagu la-
kasépitési hitel alapjan, és 4400 ezer forint a gépkocsi-vasarlasi hitel felvételét kdvetden.

Teljesen érthetd, hogy a hosszabb lejaratu lakossagi hiteleknél a devizaalapu hitelek
valtak meghatarozova. Valtozas csak azt kovetden tortént, hogy a nemzetkdzi pénziigyi
valsag nyoman ¢és a hazai allamcsddhoz kozeli allapotban a forintarfolyam zuhanni kez-
dett. Ekkor valtak 6vatossa a bankok, és ekkor dobbent ra a lakossag, hogy az arfolyam-
kockazatot nagyon komolyan kell venni.

A forint- és devizaalapi hitelezés dinamikaja 2005 és 2009 kozott

Tény az, hogy a devizaalapu hitelek valtak a hosszu lejarata hitelek novekedésének meg-
hatarozoiva. Sot 2005 elejétdl kezdve csak ezek névekedtek, mégpedig rendkiviil gyorsan.
2009 marciusaig — ekkor érte el a lakossagi hitelek kdzép- és hosszu tavt allomanya a
csucspontjat — a lakascélu hitelek allomanya 1917 milliard forintrél 4282 milliard forintra
nétt, mikozben a forintalapt hiteldllomany esetz. Itt az 6t éven tuli lakascélu hitelek 215
milliard forinttal csokkentek. A devizaalapt hitelallomany 18-szorosdra emelkedett: fo-
rintban szamolva 152 milliardrél 2740 milliardra ugrott!

Ehhez hozza kell venni a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek és a gépkocsi-hitelezés
alakulasat. Az eldbbiben az 6t éven tili devizaalapu hitelek allomanya forintban szamolva
ugyanebben az idében 108 milliardrél 2284 milliard forintra ndtt, a forintalapt hitelek al-
lomanya pedig 60 milliardrol 29 milliardra esett! A gépkocsi-vasarlasi hitelek dinamikaja
hasonloan alakult. Az idetartoz6 adatok az 6t éven tuli hitelek esetében: forintalapu hitelek
allomanya 2005 elején 19 milliard forint, devizaalapu hiteleké 22,9 milliard forint. Majd
2009 marciusaban a forintalapt hitelalloméany 5,6 milliard, a devizaalapti 292 milliard fo-
rint! A forint mint a hitelezés eszk6ze — nem szdmolva az éven beliili hitelek nyujtasat — a
haztartasi szektorban gyakorlatilag eltiint! (Az adatok forrasa: MNB-statisztikak.)"

10 A szamitashoz tartozo képlet: A = K x i/ [1 — (1 +i)™], ahol az 4 jelenti az annuitas nagysagat, K a hitelbe
felvett dsszeget, i a kamatot, illetve a thm nagysagat. A nevezdében levé kitevd, az n, a futamidé honapokban mért
szamat. A most targyalt példaban a képlet szamokkal, ha a lakéshitelezést forintalapon nézziik: 4 = 10 000 000 x
% 0,01083 /[1—(1+0,01083)'%]. A kapott érték pontosan 126 497 forint, ebben az esetben ez a havonta fizetendd
annuitas. Amire tigyelni kell: az évi kamatot havira kell felbontani. Ezért 13 szézalékos évi kamat, illetve thm
esetén csak 13/12-vel, vagyis 1,083 szazalékkal kell szamolni.

' Meg kell jegyezni, hogy mivel az adatok a hiteldllomany valtozasat mutatjak, forintalapon netzo hiteltorlesz-
tés tortént. Vagyis sokkal nagyobb lehetett a forinttorlesztések Osszege, mint az 0j forinthitelek nytjtasaé. Nem
arrol van sz6 tehat, forinthitel-felvétel egyaltalan nem fordult eld.
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Ehhez képest a vallalati szektorban annak ellenére jobb a helyzet, hogy a devizaalapu
hitelezés itt is eléretort. A forinthitel-allomany itt 2005 eleje 6ta nem zsugorodott, s6t bo-
viilt. Az emelkedés a forintalapu hitelek terén azonban csak 16 szazalékos 2009 tavaszaig.
Ugyanezen iddben viszont a vallalati szektor altal belf6ldon felvett devizahitelek-allomanya
kozel 150 szazalékkal ugrott fel, emellett a vallalati szektor kiilfoldon felvett hiteleinek
allomanya is nétt tobb mint 110 szazalékkal.'” E hitelek teszik ki a vallalati hitelek alloma-
nyanak legnagyobb részét. Minddsszesen a hitelezés terén mindeniitt meghatarozova valtak
a kiilfoldi valutak alapjan lebonyolitott tigyletek. Ez egymaga is komoly gondot jelent.

A problémanak ugyanis pénzelméleti osszefiiggései is vannak. Itt arra kell gondolni:
ahhoz, hogy a pénzkinalat ténylegesen novekedjék, nem elég az, hogy erre a kdozponti bank,
illetve a bankrendszer egésze hajlandé legyen, és ennek érdekében aktiv politikat folytas-
son. A gazdasag hiteligényének ndvekedése sziikséges ahhoz, hogy akarmelyik pénzaggre-
gatum novekedjék a pénzforgas sebességének csokkenése nélkiil. Ha a gazdasag részérdl a
hiteligény megvan, a pénzkinalat szandékos novelése, és ehhez a megfelelé pénziigytechni-
kai eszk6zok alkalmazasa valoban kivaltja a pénzforgalom emelkedését.”®

A nett6 hiteligény novekedése nélkiil viszont, ha emelkedik is a forgalomban levd
pénz mennyisége, a pénzforgasi sebesség lassul, ezért a pénzforgalom mégsem nd.
(Gyors inflacié esetén az Osszefliggések kissé bonyolultabbak. De ekkor is szdmolni
kell a hiteligény ndvekedésével akar az allamhaztartas deficitje, akar a nominalis bérek
gyors novekedése miatt.) Magyarorszagon nem ez volt a helyzet, mert béven volt kereslet
a hitelek irant. Azt viszont mondhatjuk: az elmult néhany évben, kiilondsen 2005-t61
kezdve egyediil a forinthitelek iranti igény alapjan a belfoldi pénzforgalom novekedése
nem magyarazhatd meg.

Foleg a devizaalapu hitelek irant jelentkezett kereslet, mert azok kamatterhe feleakkora
volt, mint a forintalapa hiteleké. Emiatt a bels6é pénzforgalom ndvekedése szamara szinte
érdektelenné valt, hogyan alakulnak a forintkamatok. Mivel a tokearamlas szabad volt, és
mar létrejott a forint teljes konvertibilitasa, a kiilfoldi pénz bedramlésa és ennek forintra
torténd atvaltasa alapjan is gyorsan noéhetett a belsé pénzforgalom. A forgalomban levd
forint mennyisége is! Egyszerlien azért, mert a bedramld svajci frank, eurd, dollar stb.
konvertalhat6 volt forintra.

Mivel a pénz Iényegében véve hitelpénz, és a jegybank rendelkezik a készpénzterem-
tés monopoliumaval, normalis koriilmények kozott a jegybank képes szabalyozni a pénz-
mennyiség és pénzforgalom alakulasat. Akkor azonban, amikor a devizaalapt hitelekkel
szemben jelentkezik hiteligény, és ez valik a hitelnytjtasban meghatarozova, az ellenérzés
kicsuszik a jegybank kezébdl.

Ez kétféleképpen is magyarazhatd. Ha a jegybank 6sztonozni kivanja a belfoldi hitel-
keresletet, a devizaalapu hitelezés tulstilya miatt nem sokra megy kamatcsdkkentéssel. Ha
a bels6 kamatszinvonal kétszerese a kiilsonek, még erételjes kamatcsdkkentés sem valt ki
komolyabb érdeklédést a hitelt igényldk részérdl, a kamatcsokkentés szinte hatastalannak
bizonyulhat: a devizaalapu hitelek még igy is tobb szazalékponttal olcsobbak. Hasonlot
mondhatunk a forditott esetben: a kamatnovelés érdektelen, ha a devizaalapu hitelekhez
joval kisebb és nem is ndvekvd kamat vallalasaval hozza lehet jutni. Mind a monetaris
expanzid, mind a monetaris restrikcié hidbavalonak bizonyul!

Ekkor a bels6 pénzforgalom névekedésének alapja nem a belsé forintaddssag novekedé-
se, hanem a kiils6é. Ha a pénzmennyiség ndvekedésének hatterében allo hiteligény devi-

12 Ebben nagy szerepe van a kiilfoldi leanyvallalatok hitelfelvételének.

13 Azt, hogy a pénzforgalom novekedését alapjaban véve nem a pénz, hanem az aru, illetve hiteligény oldala-
1ol kiindulva érthetjilk meg, a keynesi kozgazdasagi iskola képvisel6i hangsulyoztak (Kaldor [1982], Davidson
[1972], Gordon [1977]). Ezzel szemben a monetaristdk a magyarazatot a pénz oldalardl kiindulva igyekeztek
megtalalni (Friedman—Schwartz [1963]).
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zaalapu, a pénzmennyiség novekedését is a kiils6 adossag ndvekedése kiséri. A jegybank
ellendrzé szerepe megszlinik, legalabbis nagyon gyengiil, nem képes jol teljesiteni a 6
feladatat: ilyen helyzetben a rendelkezésére 4llo6 monetaris eszkoztarral kielégitden sem
fékezni, sem 6sztondzni nem képes az aggregalt keresletet. Egymagaban mar ez is stlyos
hatrannyal jar a gazdasag egészére nézve.

A draga pénz politikdja, vagyis az alapkamat emelése, ezzel egyiitt a piaci kamatszin-
vonal emelkedése persze jar valamivel: névekszik a gazdasagra rakodo teher, talértékeltté
valik a forintarfolyam, romlik a versenyképesség. A inflacio leszoritasaban pedig csak
legfeljebb mérsékelt siker elérése lehetséges.

A monetaris politikanak része van abban, hogy az allamhaztartas kamatterhe mar a GDP
5 széazaléka felé kozelit — 2009-ben 4,7 szazalékos volt —, ami Eurdpaban kivételesen nagy
tehernek szamit. Tobbnyire — nem mindig — azokban az orszagokban is kisebb az allam-
haztartas kamatterhe, ahol az allamadossag aranya még magasabb is, mint Magyarorsza-
gon: az orszagok nagy tobbségében ugyanis joval alacsonyabb a kamatszinvonal. Olaszor-
szagban hasonl6 az allamhaztartas kamatterhe, pedig ott az allamhaztartas adossaganak
aranya Iényegesen nagyobb. Az EU egészében pedig az allamhéztartas kamatkiadasai a
GDP-nek csak 2,6 szazalékat, a GMU-ban 2,8 szazalékot tették ki (Eurostat [2010])."

Ami a versenyképességet illeti: ezt a gazdasagpolitikdval 6ssze nem hangolt mone-
taris politika kifejezetten rontja. Ugy is, hogy a versenyképességnek nem hasznél az
allamhaztartas magas kamatterhe, mert forrasokat von el a fejlesztéstdl. Ugy is, hogy
a magas kamat a beruhazasi hajlanddsagot semmiképpen nem segiti. Ha pedig ezt a
vallalatok igyekeznek megkeriilni, és devizaalapu hitelt vesznek fel, sziikségteleniil no-
vekszik a gazdasag kiilsé sebezhetosége. Végiil, a kamatpolitikat kiegészitd tulértékelt
forintarfolyam a kiils6 versenytarsak preferalasan keresztiil rontja a hazai termeldk, f6-
ként a kis- és kdzépvallalatok versenyképességét.

Amirdl ritkan esik szo: az igy folytatott monetaris politika csupan szerény eredmény
elérésére képes éppen a vallalt 6 célkitlizésének teljesitésében, az inflacios rata leszori-
tasdban. Amikor az allamhaztartas tulzottan expanziv, és a nominalis atlagbérek nove-
kedése messze meghaladja a termelékenység emelkedését, nem is varhato, hogy az infla-
cios rata a belso fesziiltségek halmozodésa nélkiil és kielégitden leszorithatd legyen. Ha
csokken is az inflacios rata, ez nagyrészt a monetdris politikatol fiiggetlen valtozasok
kovetkezménye lehet, példaul a vilagpiaci nyersanyag- ¢és energiahordozo-arak eséséé.
Az antiinflacios politika akkor lehet egyértelmiien sikeres, ha magat az inflacios feszito-
erdket sikeriil felszamolni.

Ehhez az kell, hogy a vallalatok, a lakossag, valamint az allam hiteligénye és annak
kielégitése ne néjon gyorsabban, mint amekkora litemet a gazdasag teljesitéképessége meg-
enged. Erre szolgal a jegybank kamatpolitikdja vagy kozvetleniil a pénzmennyiség nove-
kedésének korlatozasa. Az adott hazai koriilmények kozt azonban eleve nem jarhat sikerrel
egyik gyakorlat sem, mert a vallalatok, a bankok és a lakossag az igy felallitott korlatot
képesek megkeriilni kiilsd hitelfelvétellel, aminek joval kisebbek a koltségei. Ilyen helyzet-
ben a nominalis bérek akkor is gyors litemben néhetnek, ha a belsé kamatszinvonal magas.

14 A kamat nagysaga mellett az is szamit, hogy az allamadossag aranya miota magas. A tényleges kamatteher
nem egyszertien a pillanatnyi kamatszinttdl fiigg. Lehet, hogy ez most igen gyorsan nd, mégis viszonylag alacsony
az 6sszes kamatteher: a legtobb allampapir kamata ugyanis rogzitett, ezek valtozatlan nagysdgu kamatot fizetnek.
A kamatteher csak lassan koveti a kamat valtozasait, attol fiiggéen, hogy milyen aranyban lépnek a régi, lejart
papirok helyébe az uj kibocsatasok. A papirok hozama persze rugalmasan igazodik a kamat valtozasaihoz, de nem
azért, mert a rajuk fizetett kamat nagysaga gyorsan valtozik, hanem mert az drfolyamuk (piaci aruk) csokken vagy
nd rugalmasan. A fizetett kamat ardnya a gyorsan emelkedd vagy esé értékpapir-darfolyamokhoz képest valtozik
meg egyik naprol a masikra. Gorogorszagban példaul mostanaban elég gyorsan nd a kamatteher is, de messze nem
olyan gyorsan, mint ahogyan ott a kamat emelkedik.
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Az egyediili korlat nem lehetett mas, mint a magas belsé kamatszinvonallal jaro6 ilértékelt
forint, ami persze nem szamolja fel az inflacios feszitéerdt, hanem csak — igy ahogy —
elfojtja. gy az inflaciénak Gjbol és ijbol fel kell élednie, és a mérhetd inflaciés rata atlagos
évi liteme makacsul magas marad a mas orszdgokban tapasztalhatéhoz képest.

A tények pontosan ezt az allitast igazoljak: mind az eurdpai atlaghoz, mind a visegradi
négyekhez képest Magyarorszdgon lényegesen magasabb volt és maradt is az inflacios
rata. (Nem szamitva a kdzelmultban kirobbant nemzetkozi pénziigyi valsag, valamint az
ennek hatasara létrejott gazdasagi valsag idejét. Ekkor ugyanis majd mindegyik gazda-
sagban az expanziv koltségvetési és monetaris politika valt a meghatarozova, gyorsuld
inflacioval). Ez magyarazza azt is, hogy a forint realfelértékelddésében a meghatarozo
szerepet nem a nominalis arfolyam emelkedése jatszotta, hanem a belsé arszint viszonylag
gyors ndvekedése.

Az arszint stabilizalasaban elért szerény eredményt a ndvekvo kamatteher és mind na-
gyobb mértekil kiilsé sebezhetdség kisérte. A monetaris politika hatékonysaga egyre rom-
lott. A lakossag devizaban val6 eladosodasa kiilon gondda valt, olyanna, ami a valsagbol
vald kilabalast is nehezebbé teszi. A monetaris politikanak a célrendszere is bizonytalan
lett. A kovetkezokben ezt elemezziik.

Monetaris politika, a valsagbél valé kilabalas és lakossagi devizahitelek

E cikk irasanak idejében a gazdasagpolitika alapvet6 feladata a valsagbol valo kilabalas eldse-
gitése. Ilyenkor a monetaris politikanak expanzivnak kell lennie, a kamatot kell csokkenteni,
¢és ehhez illeszkedhet a sajat valuta arfolyamanak siillyed6 iranyzata. Ttlzas volna azt allitani,
hogy ilyenkor a hazai valuta leértékelése mindenképpen ajanlatos. Azt viszont ki kell jelen-
teni: ekkor semmiképpen sem helyeselhet6 a sajat valuta felértékelése, és tulajdonképpen az
sem, hogy a monetaris hatosag akadalyozza a valuta spontan modon torténd leértékelddését.
Még kevésbé akkor, ha hazai pénz egyébként tulértékelt. Ez kiilondsen stlyos hiba lenne ott,
ahol erdteljesen nyitott a gazdasag, ezért teljesitménye nagyban fiigg exportjanak alakuldsa-
tol. Az ilyen gazdasag a valsagbdl valo kilabalas terén is nagyrészt exportfiiggo.

Ha az MNB kamatpolitikéjat a cikk irdsanak idején nézziik, annak irdnya helyeselhetd,
az alapkamat ugyanis folyamatosan csokkend. Az MNB vezet6i mondjak: a jegybanki
alapkamat ujabb és Gjabb ,,torténelmi mélypontot™ ér el. (A cikk irasakor 5,25 szézalékos
szinten van.) Europaban azonban ez a szint is til magas, az iranyado jegybanki kamat
szamos orszagban és az GMU-ban az egy szazalékot sem éri el. Emellett az sem hagyhatd
figyelmen kiviil hogy valsag idején a kamatlabnak mindig sokkal alacsonyabbnak kell
lennie, mint a valsagon kiviili idokben. Ezért most a torténelmi mélypontra torténd utalas
felrevezetd lehet, annak ellenére, hogy az allitas statisztikailag helytallo.

A forintarfolyamot tekintve pedig szo6 szerint igaz a kdvetkezd tétel: a korabbi erételjes
talértékeltség miatt a spontan leértékelodés folyamatat, ha ez nem csap at leértékelési spe-
kulacioba, és nem valik ellendrizhetetlenné, nem helyes megakasztani. Ha a fajlagos bér-
koltség novekedését, illetve az inflacio arhatasat vessziik alapul, nagyon valoszinii, hogy
a valsagbdl valo kijutast 280-290 forint/eurd arfolyamsav segitené eld kielégitden, és gy
tiinik, az MNB arfolyam-politikai gyakorlata ezt tal alacsony forintarfolyamnak tekinti.

Nagy az ovatossag a varhatd jegybanki alapkamattal kapcsolatos nyilatkozatokban is,
nem véletleniil. Egyrészt, a CDS-felar ma sokkal nagyobb, mint néhany évvel ezel6tt volt,
20 bazispont helyett mostanaban 200—300 bazispont kozott ingadozik. Ez egymaga 2-3
szazalékpont erejéig fékezi a kamat csokkentését, igy rontja az expanzivabb monetaris
politika esélyét. Masrészt, sszefiliggés van a kamatalakuléas és az arfolyam-valtozas kozt.
Az alacsonyabb jegybanki alapkamat és a gyengébb forintarfolyam egyiittesen segitené
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a kilabalast, de az utobbi rontana a devizaalapt hitelekben eladosodott haztartasok hely-
zetét. Magyarorszagon az arfolyam-politika meghatarozo jelentdségii tényezdjéveé valt a
lakossag devizaalapt eladosodasanak ,.kezelése”!"

Minden komoly egyetemi tankonyvben olvashatd: hiba, ha az antiinflacios politikdban
a valutaarfolyamot tartésan alkalmazzak inflaciot fékezd eszkdzként. Az ilyen politika
inkabb csak kiegészitésiil engedhetd meg.'* Az MNB viszont éveken at tulértékelt forintar-
folyamot tartott fenn, és tulajdonképpen nem alkalmazott mas hasznalhat6 eszkozt az inf-
lacié leszoritasaban. Ez viszont nem egyeztethetd Ossze a gazdasagi ndvekedést 6sztonzd
és a hatékonysagot szem el6tt tarto politikaval, hiszen a tulértékelt arfolyam ezzel éppen
ellentétes hatasu. Esetenként persze mas orszagok is felhasznaljak az arfolyamot az inf-
lacio féken tartasara. Az viszont paratlan, hogy a monetaris politikat egy olyan igénynek
vessék ala, hogy az arfolyam alakulasa a devizahitelesek érdekét ne sértse kiilondsebben.

Mondjuk, az a vezérld elv, hogy a hazai pénz arfolyama csdkkenhet mintegy 5, legfeljebb
10 szazalékkal, de tobbel nem, vagy: az arfolyam lehetéleg ne legyen Iényegesen gyengébb
ahhoz az arfolyamszinthez viszonyitva, amelynek alapjan a devizahitelesek nagy része a
devizaalapu lakashitel-szerzodést kototte. Csak ugy €s csak annyira csokkentsiik az alap-
kamatot, hogy az ne valtson ki ,,nem kivant arany” arfolyam-csokkenést. Ha mégis ez
torténik, hajtson végre intervenciot a jegybank: vasaroljon devizaért hazai pénzt az arfo-
lyam ,karbantartasara”. Ezzel az inflacios célnak az arfolyam-politikaval valo szolgéalata
mellé a devizahitelesek érdekének védelme 1ép.

Ez a torekvés annak a kovetkezménye, hogy Magyarorszagon a gazdasag- ¢s monetaris
politika melléktermékeként nyomasztova valt a belfoldi haztartasok devizalapt hitelekben
torténd eladosodasa. Emiatt — forintban — a torlesztés terhe nagyban fiigg a valutaarfolyam
alakulasatol. Ehhez most (ijabb hiba jon: tartsuk karban az arfolyamot, hogy a devizahite-
lesek ne zugolodjanak. (A csaladoknak tobb mint harmada érintett a devizaalapt hitelek
altal, igy ez a téma nemcsak gazdasagi, hanem politikai probléma is). Ha ez a ,,karbantar-
tas” folytatodik, a valsagbol torténd kilabalast csak erétleniil tudja segiteni a monetaris
politika. Akkor is, ha a CDS-felar csokken.

Ujabban szaporodnak az Gtletek, hogyan lehetne szabadulni a devizaalapu hitelek rend-
szerétOl: at kell valtani a devizaalapt hiteleken beliil legaldbb a lakashiteleket forintalapura,
ekkor sokkal szabadabba valhat a monetaris politika. Ezzel a kiils6 sebezhetdség kisebb lesz,
a CDS-felar emiatt is csokkenhet. A kamatpolitika aktivabb lehet, a forintarfolyam az export
jobb 6sztonzdjévé valhat, és jobban szolgalhatna a hazai kis- és kézépvallalatok érdekét. A
novekedés konnyebben indulhatna meg, a munkanélkiiliség is kdnnyebben volna csokkent-
hetd. Ez mind igaz, sz6 szerint. A baj az, hogy az atallas devizaalaprol forintalapra sokba
keriil, ezt nem vallaljak sem a bankok, sem a devizahitelesek, illetve, csak ugy vallaljak, ha
a vele jard terheket nem 6k, hanem masok viselik. Az allam sem vallalhatja a terheket, mert
eddig is eladosodott, az allamhaztartas deficitje nem novelhetd. Ellenkezdleg: ennek idoben
csokkennie kell egy-két éven at évente kozel egy szazalékponttal. Az atallas terhének az al-
lamra valo6 haritasa a deficitet 2-3 szdzalékponttal névelné a GDP-hez viszonyitva.

A forintalapra torténd esetleges atvaltas koltséghatasdnak két alapvetd oka van. Az
egyik: az attérés csak az éppen érvényes arfolyamon lehetséges; nem torténhet a szer-
z0déskotések idejében érvényes szinten! A mai forintarfolyam pedig, kiilondsen a svéjci

15 Itt meg kell jegyezni: ez nem azt jelenti, hogy mostanaban az alapkamat erételjes csokkentése, illetve ezzel
egylitt a nominalis forintarfolyam gyors esése mindenképpen kivanatos. Sok fligg att6l, milyen a hangulat a nem-
zetkozi pénz- és tékepiacon. Ha bizalmatlansag valik uralkod6va, a hatarozottan expanziv monetaris politika nagy
kart okozhat. Erre visszatériink az utolso, zar6 megjegyzésekben.

o, Végiil is az inflaciot a monetaris és koltségvetési politikaval kell megallitani; az arfolyam-politika legfel-
jebb potlolagos, egyes idokben — példaul extrém inflacid idején — értékes eszkoz lehet. Az inflacio leszoritasaban
viszont nem teljesitheti a munka nagyobb részét.” (Dornbusch— Fischer [1994] 609. 0.)
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frankkal szemben, Iényegesen gyengébb, mint az akkori. A masik: a lakashitelek forint-
kamata most is magasabb, mint a devizaalapu hitelek keretében az adosok altal viselendd
kamat. Ezért az atallas utan — ha ennek koltségét a devizaados viseli — a folyamatosan
fizetendd annuitasok értéke nagyobb lenne, mint amekkora a devizaalapu hitelek kereté-
ben jelenleg fizetendd annuitasok értéke. Egyrészt, mert ha forintban most nagyobb lesz
a hatralévé addssag, nagyobb lesz az annuitds is. Masrészt amiatt is magasabb lesz az
annuitas, mert a forintkamat most is nagyobb, mint a devizaaddssaghoz tartozo kamat. igy
még az arfolyamromlas miatt eddig megnovekedett és havonta fizetend6 teherhez képest
is nagyobb teher harulna a devizaaddsokra, tehat nagyon rosszul jarnanak.

Megkozelité pontossaggal kimutathatok a varhato eltérések. Mivel a lakashitelek tul-
nyomd része svajcifrank-alapu, e valuta arfolyamvaltozasat kell figyelembe venni. A hitel-
szerzddéseket nagyrészt 160 forint/svajci frank arfolyamhoz kozeli szinten kototték. Ha a
svajcifrank-arfolyam most 180 forint volna, ez 12,5 szazalékos romlast jelentene. Emiatt
foly6 arfolyamon a 2176 milliard nagysagu netto lakashitel-allomany (2010. marcius végi
adat) forintalapra helyezése 2176 % 0,125 = 272 milliard forintba keriilne. Ha az arfolyam
190 forint/svajci frank, a koltség mar 408 milliard forintra riigna, a GDP 1,5 szazaléka-
ra (200, illetve 210 forint/svéjci frank arfolyam esetén a teher 544, illetve 680 milliard
forint lenne. Ez mar a jelenlegi GDP 2, illetve 2,5 szazaléka). Altaldban: ha a lakashitel-
szerz6dések kotésekor érvényes atlagos arfolyamot 160 forint/svéjci franknal rosszabbnak
vessziik, az egyszeri atallasi koltség kisebb. Ha a folyd arfolyamot nagyobbnak vessziik, e
koltség nagyobb lenne. Akar nagyon lényegesen is. Sajnos egyre nd a folyo arfolyam, mert
az svajcifrank-arfolyam erételjesen emelkedik. A példa csak arra jo, hogy lassuk: a forin-
talapra helyezés nem olcs6 mulatsag. Az atallas terhének viselésére nincs jelentkezd.

Vagy viseljék a pluszterhet a bankok olyan alapon, hogy 6k bonyolitottak le a szer-
z6déseket, agyonkeresték magukat, és az arfolyamkockéazatra sem hivtak fel a szerz6do
haztartasok figyelmét? Ez sem jarhato ut.

A bankok persze felhivtak tigyfeleik figyelmét arra, hogy a forint- és devizaalapt hi-
telek kamatlaba radikalisan eltér egymastol. Azért azonban, hogy ez az eltérés 1étezik és
nagyaranyu, lényegében nem a bankszektor a felelds, hanem féként a kormanyzati és a
monetaris politika. A kormanyzat politikéja azért, mert tartésan és megalapozatlanul foly-
tatott expanziv politikat. A monetaris politika pedig azért, mert szintiszta dogmatizmust
képviselt. Az inflacios célt kovetd rezsim adott alkalmazasanak ugyanis a kormanyzati
politika miatt nem voltak meg a feltételei, és az adott feltételekhez igazodoan torekedett az
inflacio leszoritasara. (Erre visszatériink.) Tulajdonképpen nem érvényesiilt a kamatpari-
tas elve, lényegében valtozatlan nominalis arfolyam mellett képz6dott szakadék a belsé és
kiilsé kamatszinvonal kozt. Ezért keriilhettek tulsulyba a devizaalapu hitelek.

Természetes dolog, hogy a bankok éltek a lehetdséggel, és felhivtak ligyfeleik figyelmét
arra, hogy mennyivel jarhatnak jobban, ha devizaalapon vesznek fel hitelt. Az ligyfelek,
latvan a kiilonbséget, feltehetéen tulvallaltak magukat, hogy kihasznaljak az olcsé hitelt.
Ekozben a bankok bizonyara nem torekedtek eléggé arra, hogy megértessék: miben all a
devizahitel felvételének arfolyamkockazata.

Aligha juthat azonban az iigyfelek zome jobb belatasra, ha éveken at az tapasztalhato: a
forint nomindlis arfolyama nem esik, hanem megforditva, inkabb emelkedik; igy ugyan-
azon Osszegll devizaalapu hitel utan feltiin6en alacsonyabb 6sszegli a havonta fizetendd
annuitas. Ilyenkor szinte senki sem térédik az arfolyamkockazattal, csakis a nyilvanvalo
kamatkiilonbség a fontos.

Bar az MNB felhivta a figyelmet az arfolyamkockazatra, de sok olyat is mondott és tett,
amibdl az kovetkezett: az arfolyamkockazat gyakorlatilag nem komoly veszély. Gondol-
junk az arfolyam-ingadozas savhatarainak eltorlésére, amit6l az MNB éppen a forintar-
folyam erdteljes és tovabbi emelkedését varta, ettdl pedig az inflacios rata esését! Vagy
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gondoljunk a jegybankelndk azon kijelentésére, hogy ,,nem talaltunk dsszefiiggést az arfo-
lyam és export kozt, de talaltunk az arfolyam és inflacié kdzt”! Ebbdl az kovetkezett, hogy
a jegybank eltokélt az arfolyam tartasara, sot novelésére, hiszen az inflacio leszoritasa a
monetaris politika alapvet6 rendeltetése. Gondoljunk arra a tételre, hogy a feltdrekvé gaz-
dasagokban a hazai valuta arfolyaméanak emelkedése torvényszerii! (Lasd a kdrnyezd or-
szdgokban mindeniitt emelkedett nemcsak a redl-, hanem a nominalis arfolyam is.) Ekoz-
ben a jegybank hallgatott arrél, hogy ez a tétel nem lehet érvényes az olyan orszagra, ahol
az allamhaztartas tartosan talkoltekezik, és ahol az atlagos nominalis bérek novekedési
iiteme tobb mint haromszor akkora, mint a termelékenységé. Gondoljunk arra is, ami 2008
tavaszan tortént: rovid idén beliil 100 bazisponttal novelte az MNB az alapkamatot éppen
azzal a szandékkal, hogy az arfolyam a savhatarok eltorlése utan gyorsan ndvekedjék. Ez
novekedett is; ekkor esett a 230-ra az eur6 forintarfolyama. Nem sokkal késébb, mikor mar
kezdett bizonytalanna valni a forintarfolyam, az MNB egyik alelndke azt allitotta: kizart
dolog, hogy az arfolyam 260 forint/euré szintig csokkenjen."”

El kell ismerni, hogy az MNB sokat tett azért, hogy a lakossag, ha hallott is az ar-
folyamkockazatrol, azt ne vegye komolyan. Ekdzben a devizahitelesek gyorsan névekvo
tabora éveken at kellemesen tolthette az idejét azon elmélkedve, mennyit nyert eddig, és
nyerhet még ezutén is a forintarfolyam tovabbi emelkedése és a nominalis bérszint gyors
novekedése kovetkeztében. Orvendhetett, hogy a devizaalapt hitel véllalasdval mekkora
iizletet kotott.

Megvan a térekvés arra, hogy a felel6sség kizardlag az allamhaztartasra haruljon: igaz,
hogy a belsé és kiilsé kamatszint kozti szakadék nélkiil a devizahitelek nem futottak volna
fel. Itthon azonban a kamat azért volt magas, mert a tulkdltekezés miatt megrendiilt a biza-
lom az orszaggal szemben, igy csak magas kamattal Iehetett ravenni a kiilf6ldicket a pénz-
befektetésre. Ez hallhaté a példaul a PSZAF részérél. Ebben van igazsag, ha csak a mai
dllapotot nézziik. 2008 elétt azonban merdben eltérd volt a helyzet: 2008-ig ment végbe a
devizaalapu hitelek tomegessé valasa, a kamatfelar azonban nem volt kiilondsebben nagy.
Ha a CDS-felarat nézziik, ez 2008. februar elétt mindvégig 100 bazispont alatt, sét tobb-
nyire 50 bazispont alatt volt. Egyes révidebb idészakokban — ezen hdnapokat is értve — 20
bazispont koriil volt a nagysaga, ami csupan 0,2 szazalékpont kamattdbbletet hoz magaval.
A kamatpolitikan kiviil semmi massal, igy a leértékelési varakozasokkal vagy a kelet-eu-
ropai régidhoz tartozassal sem lehet magyarazni a hazai kamatszinvonalnak 2004-2005-
ben mar érvényes nagy tobbletét a kiilfoldivel szemben nem csokkend arfolyam mellett.
Most persze a CDS-felar tobbnyire 300 bazispont felett van, két kormanyparti politikus
szerencsétlen nyilatkozata utan pedig 420 bazispont f6lé ugrott. Az utobbi egy-két évben
kialakult stilyos helyzetet azonban nem szabad visszavetiteni a korabbi évekre, amikor a
devizaalapu hitelek tomeges felfutasa megtortént.

Egyelore és mindinkabb tgy tiinik, az allamnak kozbe kell avatkoznia. Nem hagyhato,
hogy a monetaris politika a devizaalapt hitelek rendszerének foglya maradjon. Ugy kell
l1épni, hogy /. a rendcsindlasnak minél kisebb legyen a kdltsége, 2. egyik foszereplonek se
szdrmazzon ebbdl tul nagy elénye vagy hatranya. Nem lehet tudni, hogy a gazdasagiranyi-
tas milyen dontésre jut ebben az iigyben. Itt a szerzé sajat véleménye kovetkezik, és nem
allitja, hogy ez az egyediili lehetséges megoldas.

Abbol indulhatunk ki: nem tul nagy azoknak a devizahiteleseknek az aranya, akik vald-
ban kilatastalan helyzetbe keriiltek. Rovid id6szakos ingadozasoktol, valamint 2010 nya-
ranak elejétdl eltekintve a forint arfolyamesése a svajci frankkal szemben 25 szazalékos
vagy még nagyobb mértékii. A svajci frankkal szemben ilyen mértékii arfolyamesés tartos

17 Mindez az MNB felelésségét veti fel. Igaz, kozbeléphetett volna a PSZAF és/vagy a Magyar Bankszovetség.
A monetaris politikaért azonban az MNB az igazi felel6s.
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lehet. A jegybanki alapkamatnak idével csokkenni kellene, ez fontos a gazdasag élénkii-
lése szamara. Ez is arfolyamromléssal jar. Ez is amellett szol, hogy a forint svajcifrank-
arfolyama tartosan is 25 szazalékkal — esetleg még nagyobb mértékben — alacsonyabb lesz
a lakashitel-szerzddések kotésekor atlagosan érvényes szinthez képest. Egy 15 éves id6tar-
tamra kotott, 10 millio forint-egyenértékl svajcifrank-alapa lakashitel-szerz6dés esetén a
korabban vizsgalt példa alapjan a kovetkezével lehet szamolni.

A havi torlesztés, illetve az annuitds 15 szdzalékkal rosszabb arfolyam miatt 13 050
forinttal, és 20 szazalékkal rosszabb mellett 17 400 forinttal, 25 szazalékkal rosszabb ar-
folyam esetén mar 21 750 forinttal magasabb (mert a szerzédéskotéskor az annuitas nagy-
saga 87 000 forint a korabban hasznalt és a valosagot jol tiikr6z6é szampélda szerint). Ez
bizony nagyon jelentds tehertobblet. Kérdés, hogy emiatt a valoban nagyon stilyos teherrel
jaro és az dsszes lakashitelt érintd atallast devizaalaprol forintalapra slirgdsen végre kell-e
hajtani? Véleményem szerint nem.

Nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy sok haztartas nem is a forintban nagyobb annuitas
miatt keriilt bajba, hanem a valsag, a realbércsokkenés, a gyorsan megndvekvé munka-
nélkiiliség és ezért a keresetkiesés miatt. Ezek jelenleg a korabbi tehernél kisebbet sem
tudnéanak viselni. Valészintileg ezek teszik ki a kritikus helyzetbe kertilé haztartasok na-
gyobbik részét.

Azt is figyelembe kell venni, hogy az arfolyamromlas a kamatszint csokkenésével
egylitt keriilé uton javit is a devizahitelesek helyzetén. Ha a monetaris politika megsza-
badul a devizahitelek rendszere miatt meglévo kemény kotottségtdl, a valsagbol vald ki-
labalas konnyebbé valhat. Hamarabb és jobban tudjuk kihasznalni a kiilsé konjunktara
meginduldsat. Ez mindenki szamara elény6s, a devizahitelesek szdmara is. Erre persze
nem gondol a legtobb bajba keriilt devizahiteles.

Addig is a valoban kilatastalan helyzetbe keriild devizahiteleseket timogatni kell. Az
ilyen hitelek nagysadga mintegy 15 szazaléka lehet az dsszes lakashiteltehernek. Erre az
allamhaztartasban alapot kell l1étrehozni. A tdmogatasnak sokféle modja van (moratorium
a torlesztésben, tamogatas az annuitas fizetéséhez, esetleg az adds helyett atmenetileg a
létrehozott alap fizeti az annuitést, vagy az adds helyébe bizonyos esetekben az alap 1ép;
az adostol bérleti dijat kap, vagyis atalakul az addssag bérleti viszonnya stb.). A részletek
targyaldsa nem ennek a cikknek a feladata, ebben a téma szakértdinek kell nyilatkozniuk,
ehhez specialis szakértelemre van sziikség. A kulcslépés most a sziikséges beavatkozas
mértékének helyes felmérése, és ehhez az alapok biztositasa. Igy lehetévé valik a kamat-
és arfolyam-politika felszabaditasa, és ezek alarendelése a gazdasagi élénkitésnek. Ezzel
egyiitt szigort és nem deficitnoveld allamhaztartasi politikat kell folytatni.

Amint az ¢lénkiilés megindul, az allamhaztartas mozgastere is tagul. Ha n6 a termelés,
¢és nem koltekez0 a politika, az allamhaztartas egyenlege sziikségképpen javul. Ekkor kell
ujonnan felmérni, hogy mit kell vallalnia az allami koltségvetésnek a javulo helyzetben. A
feladat folyamatos Gjragondoléasa sziikséges, mert idével n6 a gazdasag teherbird képessé-
ge, és csokken a devizahitelesek igénye a segitség irant. Evrél évre csokkenhet a valoban
bajba jutott devizahitelesek kisegitésére forditandé dsszeg.

Mekkora lehet az ilyen politika forrasigénye? Csak a devizaalapt lakashiteleket figye-
lembe véve, valamint az évi forrdsigénnyel szamolva, nem elviselhetetleniil nagy! A 2010.
marcius végi devizaalapt lakashitel-allomany mintegy 15 szazalékat alapul véve — ez 326
milliard forint — a 1étesitendd alap 47 milliard forint 6sszegii: mert csak ennyire tehetd az
az 0sszeg, amit a devizahitelesek tobb mint kétséges, hogy fizetni tudnak.'

18 Ha kiszamoljuk, hogy 2170 milliard forint értékii svajcifrank-alapu lakashitel 15 szazaléka, vagyis 326
milliard forintdsszegii hitel alapjan fizetendd havi annuitasnak a jelenleg 13 éves atlagos futamidd €s 6,5 sza-
zalékos kamat (thm) mellett mekkora a nagysaga, 3,1 milliard forintot kapunk eredményiil. A szerz6déskotés
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Nincs kizarva, hogy a bajba jutott lakashitelesek tartozasa nagyobb vagy kisebb 326
milliard forintnal, vagyis az 0sszes svajcifrank-alapu lakashitel-allomany 15 szazalékanal,
vagy nem pontosan 13 év a hiteleik atlagos hatralevé futamideje. Ha £5 milliard forint
nagysagu a hibahatar a 47 milliardos becsiilt 6sszeg esetében, az konnyen elviselhetd,
de sokkal nagyobb aranyt becslési hiba mar nem volna az, mert finanszirozasi zavarok
jelentkeznének a rendszer miikddésében. A ténylegesen kétes devizahitelek aranydnak a
gazdasagi helyzet alakuldsatdl fliggéen valtoznia kell akar évente is. Az itt szamolt 47
milliard forint nagysagu évi tamogatasi alap hanyada a GDP-hez képest egy és két ezrelék
kézott van. Az els6 1épésben van sziikség ekkora alapra. Ennél Iehet a ténylegesen felhasz-
nalt 6sszeg kisebb, mert sok esetben csak az annuitasfizetés tamogatasara, kiegészitésére
van sziikség. A fel nem hasznalt pénz a kdvetkez6 évben hasznalhat6 fel, ezért akkor mar
kisebb lehet a kovetkezd év allami forrasaibol erre elkiilonitendd osszeg. Azt is figyelni
kell, milyen mas forrasokra lehet timaszkodni.

Az itt vazolt megoldas természetesen nem mindsithetd idealisnak. Mindenképpen
nagy a szubjektiv megitélés szerepe. A probléma nem oldhaté meg a bankok intenziv
kozremiikodése nélkiil. A rendszernek tigy kell miikddnie, hogy a segitségre szorulo de-
vizahitelesek ardnya — és altalaban a devizaalapt hitelek rendszerének stilya — az 6sszes
lakossagi hiteleken beliil hatarozottan csékkend iranyzatt legyen. A devizaalapt hitelek
rendszere mindaddig bizonytalansagi tényezonek szamit, amig aranya nem szorul visz-
sza lényegesen. A devizahitelek stulyanak csokkenését viszont a gazdasagi élénkiilés — a
kamatszint csokkenésével a versenyképességet javitd, de nem zuhando forintarfolyammal
egyiitt — nagyon valoszin(ivé teszi. Az is, hogy 0j devizaalapu hitelek felvételére nem-
igen keriil majd sor.

Azok az elképzelések, amelyek a devizaalapu lakossagi hitelek forintalapra valod atve-
zetése mellett allnak ki, nagyrészt mentesek a szubjektiv elemektdl, és megszabaditanak
a gazdasagot az arfolyamvaltozasbol ¢és a kamatkiilonbségekbdl eredé anomalidktol. Ha
az Osszes devizaalapt lakashitelt atallitanank forintalapra, és ennek koltségével — mond-
juk — egyszeriien az allamhaztartast terhelnénk, tdmérdek munkatol lennénk mentesek.
De oriasi volna az atallas koltsége, rdadasul ezt igazsagtalanul haritanank az adofizetok
Osszességére, ezzel egylitt olyanokra is, akiknek semmi koziik nem volt a devizaalapt
lakashitelekhez. Emellett diszkriminalndnk azokat, akik forintalapon vettek fel hitelt:
ugyanaz a hitel szamukra végleg is 1ényegesen nagyobb koltségbe keriilne, mint amekkora
a devizahiteleseknek.

Vajon terheljiik a bankokra az atallas koltségét? Ez — szd szerint — azt jelentené, hogy
az atallas utan a devizaaddsok terhe egy fillérrel sem néne. Az eddig forintban fennalld
tartozasuké sem, az annuitasé sem, nem kellene az atallas idején érvényes magasabb fo-
rintkamat miatt sem nagyobb 0sszegili annuitast fizetni. Nem lenne nagyobb az allamhaz-
tarts terhe sem. A bankok azonban nagyot buknénak. Ok is devizaban vettek fel hitelt
kiilfoldrol, ami utan kamatot fizetnek devizaban, és ha ezt a korabbi arfolyam alapjan
forintban kapjak a devizahitelesektdl, a kamat devizaban kevesebbet ér a forintarfolyam
romlasa miatt.

Ez gondot jelent magéval az annuitassal kapcsolatban is. Ha a bankokra harul min-
den koltség, az altaluk behajtott torlesztés is joval lemarad sajat kotelezettségeik nagysa-
ga mogott, ugyancsak az arfolyamnak a hitelszerzodés kotése ota bekovetkezett romlasa
miatt. A probléma attekintése sem egyszeri, ujabb és ujabb bonyodalomra bukkanunk. Es

idejéhez képest 25 szazalékos forintarfolyam-romlas miatt a forintban fizetendd annuitas 3,88 milliard forintra
nd. (Ehhez képest nagyobb vagy kisebb arfolyamromlas miatt ez az 9sszeg persze nagyobb vagy kisebb.) E
szerint az évente fizetendd annuitasok dsszege 3,88 x 12 = 46,56 milliard forint (a 326 milliard forintosszegli
tartozas utan, de mar a forint svéjci frankkal szembeni arfolyamromlasanak figyelembevételével). Ezt kereki-
tettiik fel 47 milliard forintra.
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mindehhez hozza kell tenni: az atallas koltségeinek a bankokra haritasa a stabilitasukat
is veszélyezteti. Ez nem tesz jot a gazdasagi élénkiilés kilatasait és az orszag nemzetkozi
megitélését tekintve sem. Arra jutunk: az adott helyzetben nincs idealis dontés. Akkor
lehetiink csak okosak, ha sikeriil megtaldlnunk a masodik legjobb (second best) megol-
dast.”” Nem tudok hatarozott lenni abban, melyik is lehet ez a megoldas. Inkabb a témaval
a gyakorlatban foglalkoz6 szakemberek lehetnek itt eléggé bolcsek.

Amit tenni lehetett volna

A lakossag devizaban valo eladoésodasa miatt sokkal inkabb sebezhet6é a gazdasag, na-
gyobb az orszag kiilsé kamatterhe, besziikiilt a monetaris politika mozgastere, nehezebben
keriilhetiink ki a valsagbol, lasstbb lesz a tavlati gazdasagi novekedés iiteme is. El lehetett
volna-e keriilni mindezt?

Ez a kérdés felmertil, és valaszt is kell adni ra. E cikk — implicit médon — tulajdonképpen
mar meg is adta a valaszt, és igyekezett a megoldas kulcsat is megkeresni. A kdvetkezok-
ben tételesen sorra vessziik allitasainkat.

1. A jegybank akkor tudja az inflaciot Gjabb bajok okozasa nélkiil lejjebb szoritani, ha
csokkenteni vagy fékezni képes a vallalatok, a lakossag és az allam hiteligényét. Erre a
kamatpolitika alkalmas, az arfolyam-politika viszont nem. Az utdbbi nem az inflacio ki-
bontakozasdt korlatozza, annak csak az elfojtdasdra alkalmas.

2. A kamatpolitika is csak akkor valthatja ki az inflacios feszitderd csokkentését, ha a
kamatndvelés hiteligényt korlatozé hatasa nem keriilhetd ki, de ha 1ényegesen olcsobb a
hitel kiilfoldi valutaban, akkor kikeriilhetd! Ezért fontos, hogy érvényesiiljon a kamatpa-
ritas elve, ami itt azt jelenti, hogy a devizahitel felvétele ne legyen Iényegesen kedvezobb,
mint a forinthitelé.

3. A kilfoldinél Iényegesen gyorsabb hazai inflacié miatt a hazai nominalis kamatszint-
nek joval magasabbnak kell lennie a kiilféldinél. Ekkor viszont a kamatparitas csak ugy
érvényesiilhet, ha a hazai pénz nominalisan leértékelddik a kiilfoldivel szemben. A CDS-
felarat nem szamitva, a leértékeléssel egyiitt lehetséges, hogy a forinthitelek ne szorulja-
nak vissza a hazai relative magas nominalis kamatszinvonal ellenére sem.

4. Ha a jegybank torekvése az arszint viszonylagos stabilizalasara nem a hiteligény
megfékezésén at érvényesiil, hanem a hazai pénz nominalis arfolyamanak fenntartasan
vagy novelésén keresztiil, az inflaciés feszitéeré fennmarad, aminek stlyos kovetkez-
ményeivel is szamolni kell. Ezek kozé tartozik a lakossag és a vallalatok devizaalapu
eladosodasa.

Az itt felsorolt tételekbdl kiindulva arra jutunk, ha mas lett volna a monetaris politika,
ma nem volna ekkora baj a devizahitelekkel. E tételeket folyamatosan szem eldtt tartva
vessziik végig, hogyan kellett volna mitkddnie a monetaris politikanak.

Az orszagos szintli gazdasagpolitikdbol és a 2001-2002-t6]1 fennalldé belpolitikai
helyzetbdl kell kiindulni. Az allamhaztartasi és jovedelempolitikat a tulzott expanzid

mert a tartozasok devizaban valtozatlanok maradnak, mikdzben a kotelezettség forintban nd. Ez a baja a deviza-
hiteleseknek, ezért n6 forintban a kotelezettségiik. Ezt vagy el tudjak viselni, vagy nem. A nagyobb résziik képes
erre, a kisebbik rész nem. Sok fiigg az arfolyamromlas mértékétol. Ett6l a problématol nem szabadulunk, akarmi-
lyen furfangos megoldast probalunk kieszelni. Az arfolyamromlés hatasa valahol mindenképpen jelentkezik, az
ebbdl eredd rafizetést forintban nem lehet meguszni. Vagy a devizaaddsok, ez esetben a devizaalapu lakashitelt
felvevok, vagy a bankok, vagy az allam — az allam hatterében pedig az adofizetk Osszessége — viseli az arfo-
lyamromlasbol levezethetd tobbletterhet. Emiatt a kiilsé hitel utan fizetendé annuitasnak — nominalisan — hazai
pénzben ndnie kell.
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jellemezte. Ennek hatterében a két vezetd politikai part éles ellentéte allt. A talkol-
tekezés gyors felszamolasanak a lehetdsége azért volt kizart, mert az ellenzék leg-
nagyobb partja is expanziv, s6t még expanzivabb politikat hirdetett, mint amilyet a
kormany folytatott.

Ebben a helyzetben az MNB ugy latta, hogy kdvetkezetesen és mindenképpen az inf-
lacié mérséklésére, st jelentds csokkentésére kell torekednie. Az eurddvezeten beliil az
Europai Kozponti Bank is az arstabilitast tekintette a monetaris politika kozponti felada-
tanak, pedig ott hosszl éveken évi két szazalék alatt volt az inflacio iiteme. Ha ott ennyire
fontos az arstabilitas, még fontosabbnak volt mingsitheté Magyarorszagon.

Mivel az MNB nem szamithatott fegyelmezett koltségvetési és jovedelempolitikara,
maradt a sajat eszkoztara, tehat a kamat- és arfolyam-politika. A kamatpolitika szerepe
vilagos: a nagyobb belsé inflacid — €s részben a folytatandé monetaris restrikcio — miatt
mas orszagokhoz képest Magyarorszagon joval magasabbnak kellett lennie a jegybanki
alapkamatnak, és ezzel egyiitt a piaci kamatlabnak.

Az arfolyam-politika rendeltetése azonban tobb dilemmat is felvet. Maga a gyorsabb
belsé inflacid csokkend arfolyamot tenne sziikségessé, de ez utobbi inkabb inflacidt no-
vel§ tényezd. Ugy tiint, az antiinflacios cél teljesitése inkabb novekvé forintarfolyamot
tenne kivanatossa, de a kamatparitas elve a csokkend nominalis arfolyam mellett szolt.
(Mikozben a CDS-felar hosszu éveken 4t nagyon alacsony szintet ért el.) Ez a dilemma
kezdettdl fogva jelentkezett, €s ugy latom, a hazai monetaris iranyitas rosszul valasztott.
A nominalis forintarfolyam csokkentése helyett ennek a tartasa, s6t enyhe ndvekedése
kovetkezett be! Az adott helyzetben pedig a kulcslépés éppen a nominalis forintarfolyam
csokkentése lett volna.?® Restriktiv kamatpolitika mellett folyamatosan csékkend forint-
arfolyamra lett volna sziikség!

Ez az utobbi, ¢és az elsd hallasra képtelenségnek tiing allitas igaznak bizonyul, ha a
kamatparitas hazai problémaéja felé fordulunk. A t6kearamlas szabad, a forint teljes kon-
vertibilitasa adott volt. Ha ilyenkor a nominalis arfolyam valtozatlan, mikdzben a hazai
kamatszint jéval nagyobb, mint a kiilsd, eldbb-utobb mindenki rajon: nem érdemes forint-
ban hitelt felvenni, kiilondsen hosszu lejaratut nem. De ha rohamosan csokken a forinthitel
irdnti igény, kezd a kamatpolitika hatdstalannd valni!

Ez nem kovetkezik be akkor, ha a forintarfolyam csdkken. Ekkor ugyanis kevésbé érde-
mes devizaalapu hitelt felvenni. Egyaltalan nem, ha az arfolyamcsokkenés mértéke kozel
akkora, amekkora a forinthitel kamatanak tobblete a devizaalapu hitelekével szemben. De
ennél kisebb mértékii leértékelés is elég lehet. Ekkor ugyanis mindenki tapasztalja, hogy
az arfolyamkockazattal szamolni kell. Id6ben eldretekintve az arfolyamcsdkkenés mérté-
ke mindenkor bizonytalan, és a legtobb ember nem vallalja a bizonytalansagot. Nehéz a
sziikséges leértékelés mértékét megvalasztani. A hiivelykujjszabaly az, hogy az alkalma-
zott mértéknek a hazai inflacios rata tobbletéhez kell igazodni. Ekkor ugyanis a kamat-
kiilonbség ellenére egyforma a belsé és kiilso hitelfelvétel koltsége. Ekkor a devizaalapt
hitel mar nem kiszorit, hanem inkabb versenyt tamaszt. Ez az altalanos helyzet a fejlett
piacgazdasagokban.

Persze, ennek a 1épésnek is ara van. Az arfolyam nem fékezi a bels6 inflacids aremel-
kedést, hiszen az arfolyam igazodik ahhoz. De nem is 6sztonzi, ha a leértékelés mértéke
nem nagyobb, mint a belsd inflacid tobblete a kiils6hoz képest. Nem is helyes az arfolya-
mot az inflacié fékezésére hasznalni tartésan, mert ez tavlatokban — itt nem részletezhetd
moddon — erételjes hatékonyromlassal jar.

2 A hazai valutat leértékelni vagy nominalis leértékelddést elérni viszonylag konnyii. Magyarorszag nem Svéjc,
ahova menekiil a téke, ha a nemzetkdzi pénzpiacon a bizonytalansag valik urra. Ezért Svajc szamara nem kdnnyen
elérhetd cél a svajci frank nominalis arfolyamanak csokkentése vagy tulzott erdsodésének megakadalyozasa.
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Amit azonban igy nem teljesit az arfolyam-politika, teljesitheti — méghozza jobban —
a kamatpolitika. Ha a kamatparitas érvényesiil, vagy lényegesen kozelebb jutunk hozza, a
kamatpolitika visszanyeri a szabalyozo szerepét, nem kell az arfolyamnak antiinflacios
hatast kifejtenie. A jol alkalmazott kamatpolitika nem a kibontakozoban levd inflaciot
fojtja el — ugy ahogy —, hanem maganak az inflaciénak a kibontakozasat akadalyozza. Ez
igaz foként a versenyszférara, és kisebb mértékben ugyan, az allami szektorra is. Egyal-
talan nem biztos tehat, hogy az inflacié felgyorsult volna a forint folyamatos nominalis
leértékelése miatt! Lemondtunk volna az arfolyam inflaciot korlatozo hatasardl, viszont
érvényesithettiink volna hatékony kamatpolitikat.”! Ehhez ugyanis az adott helyzetben ép-
pen a nominalis forintarfolyam biztosra vehetd csokkenése lett volna sziikséges, ehhez
igazodtak volna a hitelfelvevék varakozasai is.

Mint az életben mindeniitt, a gazdasagban is miikddnek reflexek. Témankban a termé-
szetesen jelentkezo reflex: hogy az inflacio leszorithatoé legyen, magasan kell tartani a
nominalis, ezzel egyiitt a redlkamatot, valamint a forintarfolyamot is. Az arfolyam szan-
dékolt csokkentése vakmerd és meggondolatlan 1épésnek tiinik, de csak latszolag. Ez lett
volna Magyarorszagon a hatékony kamatpolitika eldfeltétele. Persze egyediil a kamatpoli-
tika nem alkalmas az inflacio legydzésére, mint ahogyan az arfolyam-politika sem. Ehhez
sziikséges a korrekt koltségvetési és jovedelempolitika is. Amig ez utobbi nem kdvetkezik
be, a jegybanknak egyediil is védelmébe kell vennie a pénz stabilitasat. Ezt azonban nem
teheti akarhogyan, ez az elmult nyolc év egyik legfontosabb tanulsaga.

Most mar szembeallithaté egymassal a kétfajta monetaris politika. Az egyik, amit eddig
alkalmazott az MNB, a masik, ami alkalmazhaté lehetett volna. Ez el6bbi az inflacié elfoj-
tasan alapuld, a masik az inflacios feszitderd fékezésére torekvo. Az elsét 4 valtozatnak, a
masodikat B valtozatnak nevezziik.

A valtozat: a nominalis arfolyam lefelé merev, az inflaciot foként az import olcsébba
tételével, a belso piac kiilfoldi arukkal valo ellatasanak bovitésén keresztiil szoritja visz-
sza, nem pedig a belsd inflacios feszitderd gyengitésén keresztiil. Erre utal az inflacio
elfojtasanak fogalma. Egyiitt jar a kiils6 eladdsodés gyorsabb emelkedésével, ami jelent6s
részben a lakossag devizaalapt eladdésodasaban és a gazdasag kiilsd sebezhetdségének
megndvekedésében jelentkezik.

B valtozat: a nominalis arfolyam rugalmasan valtozhat lefelé is, az inflaciét dontéen
nem a kibontakozd inflacio elfojtasan keresztiil, hanem a hitelkereslet kamatpolitikaval
valo korlatozasaval probalja fékezni. Ez a hatas dontden a maganszektor (a vallalatok és
a lakossag) hiteligényén keresztiil jut érvényre. igy érinti a jovedelempolitikat is. Az al-
lamhaztartasét kevéssé, mert ennek kamatérzékenysége viszonylag alacsony. Ez a valtozat
joval kisebb mértékben noveli a kiilsé eladosodas mértékét, és nem valhat nyomasztova a
haztartasok devizaalapt eladdsodasa.

A két valtozat antiinflacios hatdsa: a B valtozatban eltlinik az arfolyam inflaciot fékezo
szerepe, de nem is gerjeszt inflaciot, mert a leértékelésnek nem kell a forint alulértékelt-
ségéhez vezetnie. Ellenben hatékony inflaciot fékezo tényezoveé teszi a kamatpolitikat. Az
A valtozatban a hatékony kamatpolitika teljesen vagy nagyrészt hianyzik, de a talértékelt
arfolyam alkalmas az inflaci6 bizonyos foku elfojtdsara. Persze egyik valtozat sem alkal-
mas az eléggé hatékony antiinflacids politika kialakitasara, ehhez ugyanis sziikséges a
korrekt allamhaztartasi és jovedelmi politika is. A B valtozat nagy elénye, hogy mikézben
nem jar rosszabb eredménnyel az inflacio korlatozasaban — s6t esetleg jobb eredményre is
vezet —, Onmaga nem okozza a kiilsé adossag novekedését, és elejét veszi a haztartasok de-
vizaalapu eladésodasanak. Ezzel egyilitt az A valtozattal ellentétben, a monetaris politika
nem valhat a devizaalapu elad6sodas foglyava sem!

2l Ez nem jelentett volna a tapasztaltnal magasabb kamatszintet. Ez ugyanis egyébként is magas volt.
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Zaro megjegyzések

A valésag mindig joval bonyolultabb, mint az elmélet — ahhoz képest is, amit ebben a
cikkben a devizahitelesek helyzetével kapcsolatban targyaltunk. Mostanaban egyszerre
okoznak gondot a gazdasagi és nemzetkdzi pénziigyi valsag magyarorszagi hatasai, a de-
vizahitelezésben itthon kialakult helyzet, a Gordgorszagban varatlanul megjelent allam-
csOdveszély, az eur6zona pénziigyi helyzete, valamint az eurd arfolyama. Bizonytalan mas
eurdpai orszagok egyensulyi helyzete is. Nagyra nétt az allamhaztartasi deficit Gorogor-
szag mellett az Egyesiilt Kiralysagban, Olaszorszagban, Franciaorszagban, Belgiumban,
frorszagban. Az EU-ban a deficit GDP-beli aranya 2007-hez képest 2009-re 0,8 szazalék-
rol 6,8 szazalékra nétt.

Ilyen helyzetben nagy hiba a sablonok alkalmazasa, és még nagyobb, ha a gazdasagira-
nyitasban uralkodova valik a voluntarizmus. Magyarorszagon erre hosszu évek ota meg-
van a hajlandosag. Két olyan problémat kell kiemelni, amely jelenleg a magyar gazdasag-
ban kiilondsen idészerli. Az egyik az adocsokkentés ligye, a masik a monetaris politikanak
az adott helyzettdl fiiggd lehetéségeihez kapcsolodik.

Senki nem vitatja, hogy addcsdkkentésre sziikség van, de ennek mértéke, modja és
id6zitése nagyon is vitathaté. Emellett egyoldalu €s nagyobb aranyu addcsokkentésre
jelenleg nincs lehetdség. Erre a nemzetkozi téke- és pénzpiac kiillondsen érzékenyen re-
agal az Gjabban mas orszagokban is fellépé pénziigyi zavarok miatt. Arfolyamzuhanast
is kivalthat. Tlzzel jatszik, aki ilyen helyzetben azonnali és nagyaranyt adocsokkentést
kovetel. Adocsokkentés csak kiadascsokkentéssel egyiitt lehetséges, vagy csak ugy, ha
bizonyos adokat egyidejiileg bevezetnek, vagy megnovelnek. Ez viszont nem jelent alta-
lanos adocsokkentést.?

A jelenleg adott helyzetiinkben olyan gazdasagpolitikat kell folytatni, amely megkdny-
nyiti a valsagbol valo kilabalast. Fennall most is annak a veszélye, hogy a reflexek rossz
iranyban fognak miikddni. Az 0j kormanyzat részérdl nagy az elszantsag az adocsokken-
tésre. Holott az adott helyzetben — hiszen a valsagot felvalté megélénkiilés kezdetéhez
értiink — a gazdasagélénkitésnek nem is az allamhaztartds, hanem inkabb a monetaris
politika oldalarol kellene jelentkeznie. Ez az esetek és az orszagok tobbségében altaldban
is igy van. Ezzel szemben nem kizart, hogy akar tartésabban is inkabb restriktiv jellegli
monetaris politika jut majd érvényre. Ez jelentOs részben a lakossagi devizahitelek most
is 1étez6 rendszerébdl kovetkezik — a monetaris politika egyelére ennek a rendszernek a
foglya —, részben a megndvekedett kockazatbol, ezzel egyiitt a magas CDS-felarbol. Ha
pedig az j kormany az adoterheket szamottevoen €s ellentételezés nélkiil csokkentené, a
monetaris politika 6sztonos reakcidja még inkabb a restrikci6 lenne. Ehhez azonban min-
denképpen valami igen fontosat kell hozzatenni.

Tegyiik fel, az orszag kijut abbdl a kelepcébdl, amibe a devizaalapu hitelek felduzza-
déasa miatt jutott. Mondjuk, jol miikddik a bajba jutott devizaadosok kisegitésére szolgalo
alap, vagy valamilyen mas konstrukciora timaszkodva a monetaris politika mar nem fog-
lya a devizaalapu hitelek rendszerének. Vajon ekkor szinte korlatozas nélkiil expanziv le-
hetne-e a monetaris politika? Sajnos nem! Részben azért, mert ma a nemzetkozi pénziigyi
helyzet sokkal bizonytalanabb, mint mondjuk tiz évvel ezel6tt volt, részben azért, mert

22 Nagyobb aranyu termelésbdviilésre lenne sziikség ahhoz, hogy az adocsokkentés bevételcsokkentd hatasat
ellensulyozni lehessen. Ehhez évek szilkségesek. Nyitott gazdasagban a termelésnovekedés nagyban fiigg a kiilsd
piaci kereslettdl, ha a kiils6 piacon a kereslet nem nd, itthon a kielégitd termelésndvekedés kizart, az adocsokken-
tés csakis deficitnovekedéssel jarhat. A gazdasagban miikodé multinacionalis vallalatok a vilagpiacra utaltak, don-
téseik kevéssé fiiggnek attol, hogy éppen van-e adocsokkentés, vagy nincs. Egyaltalan, mindig figyelni kell arra,
hogy piacoldalrol biztositott-e a kelld mértékii termelésnovekedés. Kis és nyitott gazdasagban alapvetd probléma:
ami a nagy és kevésbé nyitott gazdasagokra igaz lehet, rajuk nézve gyakran nem érvényes.
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a bizalom nem allt még teljesen helyre a magyar gazdasag pénziigyi stabilitasaval szem-
ben. A befektetok vilagméretekben is, de Magyarorszaggal szemben pedig kiilondsen,
sokkal 6vatosabbak ma, mint kordbban. Amit 6t-tiz évvel nem tettiink, de megtehettiink
volna, mondjuk, a kamatpolitika terén, azt jobb, ha most meg sem kiséreljiik. Nagyon is
figyelmeztetd a CDS-felarak alakuldsa. Ezek most egy nagysagrenddel nagyobbak, mint
akar nem is olyan régen, 2006-ban. Az akkori 30 bazispont koriili értékrél mara 300-hoz
kozeli szintre emelkedtek.

Ezért jelenleg az erételjesen expanziv monetaris politika is fenyegetné a stabilitast. Ha
az alapkamat csokkentését kovetden a hozamok gyorsan esnének, a gazdasag finansziro-
zasa megint veszélybe keriilne. (Ennek jelei most is mutatkoznak.) Hibazni lehet egyszer,
talan masodszor is, de tobbszor aligha. Igaz ugyan, hogy nem az allamhéztartasnak, hanem
inkabb a monetaris politikanak kell expanzivnak lennie, de itt is 6vatosan kell eljarni.

Mivel a deficitnoveld politika kizart, emellett a monetaris politikat is nagyon koriil-
tekintden lehet csak alkalmazni, fel kell hagyni az abrandozassal. Példaul a gyors, akar
7 szézalékos litemet is meghaladd novekedéssel, ami nagyon ritkan és csak egy-két éven
at legfeljebb egy valsagot kovetd boom idején lehetséges. Ez is csak akkor, ha nem olyan
bizonytalan a pénziigyi helyzet, mint most Eurépaban és Magyarorszagon. Nagyon elé-
gedettek lehetiink, ha a jelenlegi valsag utan 3-4 szazalékos iitemet ériink el a vdlsdgot
kovetd élénkiiléesben! Emellett ez a 3-4 szdzalékos iitem nem magat a novekedési potencialt
jelezné. Biztosra vehetd, hogy ez kisebb lenne.

Nem kell abrandozni 250 koriili euro—forint arfolyamrol sem. Valdsziniisithetd, hogy
ez a 280-290 kozotti savon beliil ingadozik majd. Es meglehet, a svajci frank arfolyama
tartdsan is a 200 forint szint koriil marad.>® A forintarfolyamnak tehat a korabbinal 1é-
nyegesen gyengébbnek kell lennie. Tulajdonképpen ez is a monetaris ¢lénkités része lesz.
De elejét kell venni a hirtelen és erdteljes arfolyamcsokkenésnek, ez is bizalmatlansagot
sziil. Akkor is, ha a devizaadosok helyzetén segiteni tudunk. Az 6vatos monetaris politika
mindenképpen indokolt.

Az e cikkben targyalt gondok igazan az eur6zénahoz valo csatlakozassal egyiitt oldod-
hatnak meg.** Ezt a témat kozelebbr6l, kiilon cikkben lenne érdemes elemezni. Szo volt
arrol, hogy nem tesz jot a gazdasagnak sem a talértékelt, sem az alulértékelt valuta. Most
azt kell megallapitani: a csatlakozas idején elényds, ha a forint mar nem talértékelt, de
nem is alulértékelt. Az utobbi konnyen érthetd, az elébbi kevésbé. Pedig ha a forint az eurd
bevezetése el6tt még felértékelt allapotban lenne, arvonalon kozvetleniil versenyhatranyba
keriilnénk. Ezen ekkor mar sokkal nehezebb volna segiteni: a csatlakozas utan nem lehet-
séges 6nallo arfolyam-politika.?> Van tehat jelentGsége az 6sztonz6 iranyultsagu monetaris
politikanak az eur6zénahoz valo csatlakozasig, de sz6 sem lehet arrol, hogy ennek eszko-
zeire korlatozas nélkiil timaszkodhatunk.

2 Magyarorszagon a fogyasztoi arszint 30 szazalékkal ndtt gyorsabban, mint az eur6Gvezeten beliil, 2000—
2001-hez képest. A kiilkereskedelmi forgalomba keriil aruk kérében pedig mintegy 15 szazalékkal. Ezért a 2000
koriili 250 forint arfolyamhoz képest a forint/eur6 arfolyamnak 250 x 1,15 = 287,5-nek kellene lennie, vagy vala-
mivel nagyobbnak. Ugyanilyen szamitas alapjan a 200 forint/eur6 arfolyam nem szamit tilzottnak.

2 Az eurdovezet tagjaként sok szempontbél sokkal jobban 4llna a gazdasag. gy példaul most nem volna gond a
devizaalapu hitelekkel, mar csak azért sem, mert nem lett volna szakadék a belsd és kiilsé kamatszinvonal kozott.
E nélkiil Magyarorszagon a devizaalapu hitelezés nem is valhatott volna uralkodova. Eurddvezet tagjaként is sok
rosszat okozhattunk volna magunknak. A gérogok tudjak a legjobban: ha hianyzik a sziikséges tudas meg a jozan-
¢ész, mindenki sokat arthat maganak minden helyzetben.

» Az arvonalon jelentkezd versenyhatranyt csak restriktiv koltségvetési politikaval lehetne fokozatosan fel-
szamolni. Ez akar hossza éveken at is eltarthatna. A kamatpolitika sem volna felhasznalhatd, mert ebben is
megsziinik az eur6ovezet tagallamainak onallosaga. Mindez persze a novekedési dinamika lelassulasaval jarna
(Blanchard—Muet [1993]).
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