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Szamit-e a valutaarfolyam?

A Koézgazdasagi Szemle 2010. oktéberi szamaban kozolt cikkem mellett megjelent Bi-
hari Péter és Valentinyi Akos irasa is, amelyben vitatjak irasomat. Szamos allitasuk nem
hagyhaté valasz nélkiil. Mivel vitacikkrél van sz6, vartam, hogy masok is hozzaszé6lhas-
sanak. Ez mindeddig nem toértént meg, tovabb nem varok. E cikkemet négy kérdeés koré
csoportositom. 1. Van-e 6sszefiiggés a valutaarfolyam valtozasa és az export névekedé-
si liteme k6zt? Hogyan alakul ez az §sszefliggés nalunk? 2. Feltétleniil arfolyam-emel-
kedéshez vezet-e a kamatnovelés? Az inflacié gyorsulasakor lehet-e ellentétes iranya a
kamatlab és az arfolyam valtozasa? 3. Elkeriilhet6-e a devizaalapu hitelek felduzzadasa?
4. Mi a keresleti és a koltséginflacio, illetve a hianygazdasag kapcsolata?

Journal of Economics Literatrure (JEL) kéd: E43, E44, E52, F31.

Valutaarfolyam és export

Vitapartnereim szerint a forint realfelértékelddése ellenére a magyar kivitel a kozelmult-
ban gyors titemben béviilt (Bihari—Valentinyi [2010]). Ez tényszeriien igaz. En azonban azt
allitom: ha nem a magyar adatokat nézziik, akkor — kiilonleges esetektdl eltekintve — az
arfolyam igenis hat a kivitelre. Ebben a kérdéssel foglalkozo6 hazai és kiilfoldi kozgazda-
szok gyakorlatilag egyetértenek.

Lényegében az arvaltozas és a kereslet-kindlat alakulasanak 6sszefiiggésérol van szo!
Ha a hazai valuta redlarfolyama nd, akkor az exportalt aruknak viszonylag dragulniuk kell
a kiilfoldi vevok szamara, az import pedig olcsobb lesz a hazai piacon. Azt pedig tudjuk,
hogy az ar és a kinalat novekedése kozott egyenes az dsszefiiggés, ha nem is pontosan ara-
nyos. Az ar és a kereslet alakuldsa kozt pedig forditott irdnyt a kapcsolat.! A tapasztalatok
azt igazoljak, hogy ez a kiilkereskedelemben is igy van. A kétségkiviil 1étez6 kivételek
esetében pedig nem helyes empirikus elemzés nélkiil itéletet alkotni.

Ehhez a legjobb nevi kdzgazdaszok mindig szigortian tartjak magukat. Eldszor: nem
kevernek 6ssze két kiilonbdzo dolgot. Mindeniitt jol tudjak, hogy a hivatalos valutaparitas
¢s a vasarloerd-paritas szinte mindig eltér egymastol, de azt nem allitjak, hogy hosszabb
idében egyaltalan nincs kozottiik igazodas. (Ez persze sohasem teljesen pontos, aminek
okait Bihari—Valentinyi [2010] felsorolja. Ezeket nem vitatom, és jelentds részben ezek
miatt mondom, hogy az arfolyam és az export kdzott az 6sszefiiggés nem mechanikus, de
ettdl még az esetek dontd tobbségében kimutathato.)

! Elvileg kivételt képeznek az ugynevezett Giffen-javak. Vagyis ha példaul a burgonya ara né, ennek jovedelmi
hatasa miatt a kereslete még emelkedhet is. Elméletileg elképzelhets ez a valtozas. De a valésagban nagyon elvét-
ve fordulnak el§ ilyen esetek.
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Masodszor: igaz, hogy az arfolyamvaltozas exporthatasa elsésorban a kiilkereskedelmi
forgalomba keriil6 arukra és szolgaltatasokra vonatkozik. Az is, hogy az egyes, donté-
en a kiils6 piac meghdditasara torekvo nagyvallalatok arpolitikdjat motivalhatjak olyan
megfontolasok is, amelyek szamukra egy ideig érdektelenné tehetik a hazai valuta talérté-
kelddését. De az Osszes export és az arfolyam kapcsolata nem tagadhato. Ha az arfolyam
leértékel6do, az export altalaban gyorsul, ellenkezo esetben lassul.

Robert J. Gordon egyesiilt allamokbeli k6zgazdaszprofesszor, a pénziigyek, az inflacid,
a foglalkoztatés ¢s a gazdasagi ndvekedést befolyasolo tényezok vilagszerte elismert szak-
értdje irja: ,,Szembeszokd tény, hogy a nettd export és a dollar redlarfolyama kozt erdteljes,
ugyanakkor negativ, tiikdrképszerti 6sszefiiggés érvényesiil. A felértékel6dd dollar a nettd
export esésére vezet, és megforditva, a leértékel6dé arfolyam pedig a nettd export emelke-
désére.” (Gordon [2009] 180—181. 0.) Ugyand felhivja a figyelmet egy nagyon fontos, a fél
vilagot atfogd dsszefiiggésre is.

Ismeretes, hogy Kina, Japan és Dél-Korea hosszu idon keresztiil alulértékelt szinten
igyekezett tartania valutajat, mig az Egyesiilt Allamok hagyta a dollart tartosan felértéke-
16dni. Nem kizarolag, de nagy részben ezzel magyarazhato a nevezett tavol-keleti orsza-
gok tartos exportoffenzivéja, és az is, hogy az Egyesiilt Allamok kiilkereskedelmi mérlege
tartosan és nagymértékben deficites. Az Egyesiilt Allamok ezzel nagyaranyt kiilsé for-
rashoz jutott, ami magas bels6 fogyasztoi felhasznalasban és viszonylag alacsony belsd
megtakaritdsban csapodott le. Kindban és Dél-Koreaban pedig gyorsan néhetett az export,
tartésan nagy lett az exporttdbblet, dinamikusan béviilhetett a foglalkoztatottsag, emel-
lett — foként Kindban és Japanban — oridsi devizatartalékok halmozodhattak fel (Gordon
[2009] 176—-179. 0.). A valutaarfolyam tehat igen fontos exportmeghatarozo tényezd.’

Vannak persze példak arra, hogy magas, illetve névekvé arfolyamot akar gyorsuld ex-
portnovekedés is kisér, raadasul hosszabb idén at is. E kivételek magyarazatat a témaval
foglalkozo neves kozgazdaszok meg is adjak.

Igy példaul Krugman—Obstfeld [2003] felhivta a figyelmet arra, hogy a kivételesen nyi-
tott és szabad kereskedelmet folytatdé Hongkong exportja toretlentil, s6t gyorsuldan is nott
az 1980-as évek eleje ota annak ellenére, hogy itt a rogzitett nominalis arfolyam mellett
a belso arszinvonal sokkal gyorsabban emelkedett, mint kiilf61don, példaul az Egyesiilt
Allamokban. A hongkongi valuta realarfolyamanak eme erételjes és novekvd tilértékelt-
sége ellenére nott tehat dinamikusan a gazdasag exportteljesitménye. (Nemcsak az aruk,
hanem a szolgaltatasok exportja is feltlinden gyorsan boviilt.)

Krugman—Obstfeld-szerzéparos magyarazata: ,,Az egyszavas valasz: Kina. (...) Kina
specialis szabadvallalkozasi zonakat alakitott ki a dél-kinai partvidéken, Hongkongtdl
nem messze. (...) A hongkongi szolgaltatasok és egy¢b, a kiilforgalomba nem keriil6 aruk
novekvo vasarlasa felnyomta ezen javak arat, hozzajarulva az altalanos arindex magas
inflacidojahoz” (Krugman—Obstfeld [2003] 464—465. o). A megoldas tehat a Hongkonghoz
képest hatalmas kinai gazdasag igénye. SOt éppen a kinai gazdasag részérdl jelentkezo ke-
reslet az, ami a hongkongi arszint és exportteljesitmény egyszerre bekdvetkez6 igen gyors
ndvekedéséhez, igy a hongkongi valuta tulértékelddéséhez vezetett.

Ha az export tartésabban is dinamikusan emelkedik a hazai valuta tulértékelodése el-
lenére, annak magyarazatat mindig kiilon meg kell adni. Ez az, amit az MNB nem tett

> Ez annyira igy van, hogy ezt az egyensulyi problémak elemzésénél vitathatatlan Gsszefliggésnek veszik. A gaz-
dasagi, ezen beliil a pénziigyi egyensuly vizsgalata soran gyakran tdmaszkodnak a szerzok az IS-LM-elemzésre.
Ezen beliil az IS gorbe meredekségét kapcsolatba hozzak az arfolyamnak a nettd exportra gyakorolt hatasaval,
lényegében a kovetkezéképpen: a kamatlabtol fiigg a valutaarfolyam, itt az 9sszefliggés egyenes. Maga a kisebb
kamatlab alacsonyabb arfolyammal jar, emiatt nagyobb az exporttobblet. Az arfolyam és az export kozti kapcsolat-
nak is szerepe van abban, hogy az IS goérbe meredeksége milyen mértékii. Egyetlen olyan elemzésre nem akadtam
mindeddig, amely tagadta volna a valutaarfolyam hatasat az exportra. Kivéve az MNB bizonyos tanulmanyait.
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meg, és a velem folytatott vitaban most sem tesznek meg a szerzok. Pedig volna mit végig-
gondolni! A magyarorszagi exportvolumen 2000-t6] 2008-ig évi atlagban 11,6 szazalékos
iitemben emelkedett. (Az atlagos iitem 2007-ig szamitva még nagyobb: 12,7 szazalék.)
Ugyanebben az iddszakban a forint — fogyasztoi arak alapjan mért — realfelértékel6dé-
se 38,8 szazalékot ért el (forras: Eurostat). A felértékel6dés tulnyomorészt a kiilfoldinél
gyorsabb hazai inflacié miatt kovetkezett be, mikdzben a nominalis forintarfolyam nem
csokkent, hanem mérsékelten emelkedett. Mivel orszagos atlagban az arak profittartalma
38,8 szazaléknal sokkal kisebb, a versenyképesség csupan realfelértékelddés miatt beko-
vetkez6 romlasanak is az exportiitem meredek esésére kellett volna vezetnie. Akkor is, ha
a bonyolito tényezodket is figyelembe vessziik.? Ehelyett az export ndvekedési liteme emel-
kedett — mintha nem lett volna kapcsolat az arfolyam és az export ndvekedése kozott.*

Nincsenek csodak. A kozelebbi vizsgalat alapjan varatlannak mindsitheté exportdina-
mika nalunk is érthetévé valik. A magyarazat dontéen a Magyarorszagon miikodé multi-
nacionalis vallalatoknak a kiilkereskedelemben elfoglalt kivételesen nagy sulya. A kiilfol-
di érdekeltségii cégek (koziiliik is foként a multinacionalis leanyvallalatok) bonyolitjak le
az export és az import 70-80 szazalékat. A multinacionalis cégek nagyrészt megkerilik
a talértékelt forintarfolyambol kovetkez6 exportkorlatot. A forint tilértékeltségébdl eredd
exporthatranyt ki tudjak egyenliteni az ugyancsak a forintarfolyambol ered6 importelény-
nyel. Ilyen kiegyenlitédés akkor jelentkezik, ha az inputok nagy része import, és a hazai
eredeti termékek és szolgaltatdsok hanyada csekély. Altalaban: minél nagyobb a multi-
nacionalis cégek részesedése az dsszes exportbol és importbol, annal kevésbé korlatozza
az export ndvekedését a hazai valuta tulértékelt allapota, annal kisebb az orszagos szintii
export fliggése a forintarfolyamtol.”

A multinacionalis cégek hazai tevékenységével kapcsolatban az egyik gond éppen az,
hogy még mindig nem kielégitd a hazai vallalatok beszallitoi tevékenysége. Ennek vannak
technikai-szerkezeti tényezo6i, és a hazai kis- és kozépvallalatok alkalmazkodoképességére
visszavezethetd okai. Ezen tulmenden: itt is szerepe van az arfolyamnak. Ha az arfolyam
tulértékelt, igy miatta olcso az import, a beszallitoi tevékenység csak lassabban erésodhet.
Persze az igazan jelentds akadalyozo tényez6 a hazai vallalatok lasst alkalmazkodasa, ter-
mékeik, szolgaltatasaik mindsége, szallitasaik idébeli pontossaga. Ezért a multinacionalis
cégek inputjan beliil a legfontosabb hazai viszonylatt raforditas egyelére a bérfizetés és
ennek jarulékai. A fejlett orszagokban elérhetd bérekhez képest olesé munkaerd alkalma-
zé4sa mindenképpen elényos szamukra — feltéve, hogy a szakképzettség is megfeleld.

A forint realfelértékeltségébdl eredd és a hazai forrasu raforditassal kapcsolatosan
fellépd hatranyt képes kiegyenliteni a realbérkiilonbségbdl ered6 eldny, valamint a mul-
tinacionalis cégek erds vilagpiaci pozicidja. Ezért igaz, hogy Magyarorszagon az ex-

3 Ezek koz¢ tartozik mindenekel6tt, hogy a fogyasztoi arindexben 1ényegében minden fogyasztasi cikk és szol-
galtatas aranak alakulasa megjelenik, a kiilkereskedelmi forgalomba azonban az aruknak csak egy része kerdil.
Vagyis ezért az aralapu versenyképesség alakulasa a fent szamitottnal lehet lényegesen jobb. Bonyolodik a kap-
csolat a szerkezeti valtozasok, a mindség, a goodwill alakulasa, az adoészerkezet valtozasai miatt is. Tudvan errdl és
még mas tényezSkrél is, mindig joval kisebb versenyképesség-romlassal kalkulalok. gy példaul a vitapartnereim
altal kritizalt cikkemben nem 38, hanem csak 15 szazalékkal. Ez persze csupan becslés. Ennyivel azonban feltét-
leniil szamolni kell. Ezt a hazai inflaciés tényezok, elsésorban a kiilfoldinél sokkal gyorsabb atlagos nominalbér-
novekedés mondatja velem, amire e cikk tovabbi részében visszatérek.

4 Ezt az MNB, személy szerint a jegybankelnok tobbszor is hangsulyozta.

5 1tt kell kitérnem arra, hogy Bihari—Valentinyi [2010] hivatkozik a csehekre, lengyelekre és a szlovakokra: ott
is nagymértékil volt a valuta felértékel6dése, és ott is gyorsan nétt az export. Ez igaz. De el6szor, naluk is nagy a
multik sulya az exportban, bar nem akkora, mint nalunk. Masodszor, naluk a valuta felértékel6dése az utobbi évti-
zedben joval kevésbé vezetett a valuta tulértékeltségére, mert ott a felértékelodés oka jo részben a korszertisodés.
Hogy ezzel a magyar gazdasag miért szamolhat sokkal kevésbé, a tovabbiakban visszatérek. Mas Osszefliggésben
fontos az is, hogy naluk a nominalis kamatlabak szintje a kisebb inflacidval egyiitt joval kisebb mértékben haladta
meg a fejlett orszagokban érvényes kamatlabszintet. (Ennek a devizaalapu hitelek vizsgalatanal van jelentdsége).
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port nem a realarfolyam valtozasaira reagal, hanem sokkal inkabb a kiils6é konjunktura
alakulasara.

De jelenti-e mindez azt, hogy az arfolyam nalunk nem fontos? Mindegy-e, hogy az eurd
arfolyama 250 forint koriili vagy 280-290 forint k6z6tti? A velem vitazoé szerzok szerint
az euroarfolyam lehet 250, de 290 forint is. (Azt mar nem irjak, hogy ez elmondhat6-e 230
¢és 315 forint/eurd arfolyamra is.) Tovabba az a tapasztalat, hogy az export a forint realfel-
értékelddése ellenére dinamikusan béviilt egészen 2008-ig, bizonyitja-e, hogy a forintle-
értékelés felesleges, sot karos lett volna?

Itt mar figyelembe kell venni: a gazdasag nem csak a multinacionalis vallalatokbdl all.
A foglalkoztatottak joval tobb, mint a felét kis- és kozépvallalatok alkalmazzak, ahol az
elmult években a forintarfolyam — kozvetlentil vagy kézvetve — gondokat okozott. Itt az
arfolyam arhatasat tekintve egyazon vallalatnal szinte soha nincs kiegyenlit6dés.

Ha az importot nézziik, a tulértékelt forint — az imént vizsgalt kiegyenlitddés hianya-
ban — versenyhatranyt jelent a hazai vallalatok talnyomo része szamara. Az orszagosan igy
olcsobba valo import a sajat koltségiiket nem sziikségképpen csokkenti, de korlatozza az
eladasi araikat és forgalmukat a kiils6 és a hazai piacon egyarant. Gyakran panaszoljak,
hogy nem birjak a versenyt, til magasak az adok. Nem is tudjak pontosan, hogy miért
keriilnek itthon egyre rosszabb versenyhelyzetbe. Ha pedig exportalni akarnak, tobbnyire
azt tapasztaljak: csak annyi forintbevételhez jutnak az exporttal elért valuta bevaltasakor,
hogy az a koltségeket (a jarulékokkal és az adokkal egyiitt) alig, vagy nem fedezi. Tobb-
nyire a magas adokat szidjak, noha gyakran nem is ezek vagy nem csak ezek okozzdk a
hatranyt az arversenyben. Ennek hatranyosak a kovetkezményei a foglalkoztatasra nézve.
Az arfolyam is szerepet jatszik abban — persze messze nem egyediil —, hogy a hivatalosan
kimutatott aktivitasi ratat tekintve Magyarorszag az utolsé az eurdpai orszagok rangsora-
ban (forras: Eurostat). A probléma jol érzékeltethetd a kiilfoldi tulajdont hazai aruhazlan-
cok példajan. Naluk erdteljesen érvényesiil a tulértékelt forintbol eredd hatas: az inputolda-
lon lényegesen kisebbek a raforditasok, mig a forintbevételt szamukra kedvezd arfolyamon
valthatjak at mas valutara. Mind az input-, mind az outputoldalt tekintve nyernek. Még azt
is konnyen megtehetik, hogy a fogyasztoknak kedvezé arakon adnak el: ezt kdnnyedén
kiegyenliti az arfolyam alapjan elérhet6 nyereség. Ez is magyarazza, hogy a kereskedelmi
forgalomban gyorsan né a kiilfoldi vallalatok részesedése.

Raadésul ezek a multinacionalis cégek gyakran olyan orszagokbdl is importalnak, ame-
lyeknek valutdi még jobban alulértékeltek, mint a forint. Gondoljunk példaul a Kinabol,
Bangladesbdl behozott legkiilonfélébb cikkekre. Ezekkel az arakkal szemben a hazai ter-
meldk, keresked6k versenyképtelenek.

Soha nem jo, ha a hazai valuta jelentdsen tul- vagy alulértékelt. Az arfolyam torzi-
tott képet adhat a hatékonysagrol, és ennek alakulasat rossz iranyban befolyasolhatja. A
talértékelt valuta olyan arucsoportok termelésének gazdasagossagat is kedvezotlennek
mutatja, amelyek a valésagban gazdasagosak. A jelentdsen alulértékelt valuta miatt for-
ditott lehet a kép: a gazdasagtalan is gazdasagosnak tiinhet fel. Ekkor az armechaniz-
mus nem jol szelektal: vagy elkényelmesedést valt ki, vagy hatékony tevékenységet is
kiszorithat. Végiil ne feledjiik: az export gyors novekedése a forint realfelértékelddése
ellenére nem bizonyitja, hogy az arfolyamcsdkkenés hatastalan lenne az exportra. El-
sdsorban a kis- és kozépvallalati szektor exportalna konnyebben. Ez jelentkezne féként
exportjuk nagysdgaban, legalabbis egy ideig kiviteliik novekedési litemében is, és végiil
a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegében. Igaz ugyan, hogy az export gyorsan nétt a
realfelértékelddés ellenére, de nem igaz, hogy leértékelddod forint mellett az exporttelje-
sitmény nem lehetett volna még nagyobb.

A gond az, hogy az arszint emelkedését tobb tényez6 is kivalthatja, nem csak az inf-
lacié. Ez bekovetkezhet akkor is, ha a nominalis atlagbérek a termelékenységgel egyenld
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litemben emelkednek ugyan, de szerkezeti eltolodas megy végbe a szolgaltatasok javara
az anyagi javakat termeld szektorokkal szemben. Vagy akkor, ha a termelési szerkezet
valtozasaval egyiitt ndvekszik a vilagpiaci kereslethez jol igazodo szektorok részesedése
a GDP-n beliil. Ezzel egyiitt gyakran megfigyelhetd, hogy a felzark6z6 gazdasagokban a
nemzeti valuta a fejlett orszagok valutajahoz viszonyitva felértékelddik. Ekkor nem helyes
a valuta tulértékeltségérol vagy ennek novekvo mértékérdl beszélni.

Ez ismét felveti a kérdést: valoban tulértékeltté valt-e a forint a 2000-2008-as 1d6-
szakban? Mert ha ez mégsem kovetkezett be, ha az arfolyam alakulasa valdjaban a kor-
szertisodés kovetkezménye, akkor ez utdobbi magyardznd, hogy miért nem kisérte a fo-
rint felértékelédését az export novekedési iitemének csokkenése. Es ekkor igazuk lenne
a velem vitazoknak.

Mivel nem kevés tényezé hatasat kellene itt nyomon kisérni, egyszeriien ezt teszem:
kiemelem koziiliik az egy keresore jutdé nominalbér-emelkedés iitemét. Ezt viszonyitom a
termelékenység novekedéséhez, majd azt nézem meg, hogy ennek mekkora része lehet a
fogyasztoi arak emelkedésében. Ha ez a részesedés nagyon magas, maris kovetkeztetni le-
het arra, hogy a regisztralt arndvekedési litem nagyrészt az inflacio kovetkezmeénye. Ezzel
a problémaval gyorsan végezhetiink!

A netto atlagkereset évi atlagos iiteme a vizsgalt idoben 10,3 szazalék. Kézben nétt a ter-
melékenység, illetve az egy keresére jutd GDP nagysaga. Ennek atlagos ndvekedési titeme
2,8 szazalék. Eszerint 1 szazalék termelékenységnovekedést évi atlagban 10,3 szdzalék — 2.8
szazalék = 7,5 szazalék atlagos nomindlis bérndvekedés kisért (Fazekas—Molnar [2010]).
Nyilvanvalo, hogy ez erételjes inflacios nyomassal jart. De nagyjabol mennyivel?

Ezt nem lehet egyszeriien a bérkoltségek vallalati aranya alapjan vagy a bérnek az aru-
arakban elfoglalt atlagos aranya alapjan meghatarozni! Szamitasba kell venni, hogy a mas
vallalatok altal feldolgozott anyag és félkész termék elballitasa is bérkifizetéssel jar. Ez
mindegyik el6zetes termelési 1épcsore igaz, tehat az anyagkoltség orszagos szinten nagy
részben nem mas, mint dlcazott bérkoltség. Es tudni kell, hogy a nyugdijak, tovabba egyes
transzferek is kdvetik a nominalis bérek emelkedését. A termelékenységnél gyorsabban
emelkedd nominalis bérek, a nyugdijak és a transzferek, az anyagkoltségeken (az utobbiak
hatterében az adokon és jarulékokon keresztiil is) novelik a termékek arat. Mindezért nem
0,1-0,2-es, hanem /egalabb mintegy 0,6-es stllyal kell szamitasba venni a nominalis bérek
és bér jellegti kifizetések, a nyugdijak €s szamos transzfer termelékenységhez viszonyitott
novekedési titemét, ha inflacios hatasukat fel akarjuk mérni.

Ha tehat 1 szazalékos termelékenységnovekedést évi atlagban 7,5 szdzalékos nominal-
bér-névekedés kisér, akkor maris mintegy 0,6 x 7,5 szazalék = 4,5 szazalékos inflaciods
nyomast kapunk eredményiil! Ehhez johetnek még egyéb inflacios hatasok, példaul hato-
sagi aremelés, monopolista aremelés vagy koltségvetési deficit. Ugyanakkor mas tényezok,
példaul a forint tulértékeltsége, korlatozzak az inflacié mértékét. Az arnévekedésnek tehat
nem lehetett meghatdrozo tényezdje a korszer(isodés, azért sem, mert magat a nominalis
bérndvekedést is inkabb bérinflacionak tekinthetjiik nalunk, mint a munka hatékonysaga-
hoz igazod6 béremelkedésnek.

Az EU egészében ez az inflacidos nyomas sokkal kisebb. Itt 2000-t61 2008-ig a nomi-
nalbérek ndvekedése nem volt nagyobb évi 3 szazalé¢knal, ami adott foglalkoztatas €s évi
2 szazalék novekedési litem mellett legfeljebb csak 1 szazalékos inflacios nyomast jelent.
Persze itt is miikddtek egyéb inflacids tényezdk, de az atlagos inflacids rata a tagorszagok
Osszességében nem haladta meg az évi 2 szazalékot (forrds: Eurostat).

Ezek a szamok nagyon fontosak. Jol tudjuk, mi allt nalunk a bérndvekedés hatterében.
Ezért az arindex gyors emelkedése a nem romlo arfolyam mellett nemcsak realfelértékel-
désre vezetett, hanem a forint tulértékelodésére is! Nem a goodwill javult ilyen mértékben,
nem is a mindség. Jorészt nem ez utdbbiakra reagald arvaltozas és kereslet all a belso ar-



450 Erdos Tibor

szintnek a kiilfoldinél joval gyorsabb emelkedése mogott! Ez legfeljebb csak kismértékben
torténhetett igy. Ezen a téren hozzank képest a visegradi négyek masik harom tagja 2000 6ta
sokkal jobban teljesitett. Lényegesen lasstiibb volt naluk a nominalbérek atlagos névekedése
¢és az igy kivaltott aremelkedés, gyorsabb volt naluk a szerkezeti atalakulas és a korszeri-
s0dés is az elmult 8-10 évben. A zloty messze nem értékelddott fel igy, mint a forint. Ezért
nem szerencsés dolog rajuk hivatkozni.® A forint valdban tulértékeltté valt a fentebb vazolt
kovetkezményeivel egyiitt. Ennek nem mond ellent az orszagos méretben gyors iitemben
boéviild export. A forint leértékelddése az elmult idészakban indokolt lett volna.

Kovetkezik-e ebbdl, hogy az MNB-nek folyamatosan a vdsdrloers-paritashoz kellett
volna igazitania a forint arfolyamat? Ez képtelen igény lenne, ilyet nem is fogalmaztam
meg. Senki nem tudja, hogy pontosan mekkora a vasarloeré-paritas. Nem is az a véle-
ményem, hogy a hivatalos paritas folyamatosan egyenld lehet a vasarloeré-paritassal. Az
arfolyam tényleges alakuldsaba a nemzetkozi pénztéke aramlésa is beleszol, méghozza
nagy hatéassal. De sok fligg a mértéktol. Ha a valuta tulértékeltsége feltehetden igen nagy,
emellett a felértékelddési folyamat régota tart, az ebbdl szarmazo bonyodalmak elharitasa
valtozast igényel: valtoznia kell az arfolyam-alakulas iranydanak. llyenkor a monetaris po-
litika elébb-utobb az arfolyam csokkentésére torekszik.

Ezenkiviil semmi mast nem allitottam. Azt irtam: az arfolyamnak jelenleg inkabb a
280-290 forint/eurd savban kellene lennie. Az akkor hasznalt adatok alapjan a hazai fo-
gyasztoi arszint legalabb 30 szazalékkal lett magasabb 2000-2001-hez képest, mint az
EU egészében. Mégis mara nem 30 szazalékkal alacsonyabb forintarfolyamot vettem el-
fogadhatonak az eurdval szemben, hanem csak 15 szazalékkal. (Szemben masokkal, akik
320 koriili arfolyamot tekintenek sziikségesnek.) Tettem ezt éppen azért, mert a kiilkeres-
kedelem a termelt javaknak és szolgaltatasoknak csak jelentésen kisebb korét érinti, és
leggyorsabban tobbnyire a kiilkereskedelembdl kiviil maradok ara nétt. Ez féként a szol-
galtatasokra nézve igaz. 2000-2001-re az eurdarfolyamot 250 forintnak vettem, amelyet
15 szazalékkal novelve 287,5 forintot kaptam. Vagyis a feltételezésem az, hogy igy a forint
sokkal kevesbé tulértékelt, mint 250 koriili arfolyam mellett lenne, és nem lehet nagyobb
mértékben alulértékelt sem.

Feltétleniil erositi-e a kamatemelés a valutairfolyamot?

Vitatott cikkem egyik fontos allitasa, hogy a devizaalapt hitelek felduzzadasa elkeriilhetd
lett volna, ha felvételiikk nem lett volna nagyon is eldnyos a forintalaptiakkal szemben. Az
utobbiak kamatlabat jelentds részben azért kellett magasan tartani, mert annak igazodnia
kellett az inflacios ratahoz. Ez pedig nalunk joval magasabb volt a kiilsé inflaciohoz ké-
pest. Igy nem meglepé, hogy a forintalapti jelzaloghitelek nominalis kamatlaba atlagosan
kétszer akkora volt, mint a devizaalapuaké. Ugyanakkor az inflacios aremelkedésnek a
kilfoldi inflacio feletti tobblete nem jelentkezett a forintarfolyam csdkkenésében. Ez a
magyarazata annak, hogy mindenki devizaalaptl jelzaloghitelt akart felvenni: az arfolyam
alakulasat figyelembe véve is csak feleakkora volt a kamatteher. Ez pedig a hosszu lejarati
hiteleknél rendkiviil nagy el6ny.

Mindjart mas lett volna a helyzet, ha a hazai nagyobb inflacié a forintarfolyam csok-
kenésével jart volna. Emiatt a devizaalapu hitelekkel jard eldny kisebb lett volna, vagy
esetleg nem is 1étezett volna. Ezért alltam el a cikkemben azzal, hogy az inflacio lejjebb
szoritasahoz nem kellett volna a nominalis arfolyam tartasara is térekedni, s6t azt tobb-
szor is le kellett volna értékelni, ha ez magatol nem kovetkezik be. Ekkor a devizahitel

¢ Ezzel egy cikkemben alaposabban foglalkoztam, ezért itt nem elemzem részletesebben (Erdds [2007]).
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kamatlaba plusz a tényleges, illetve varhato leértékelés szazaléka lett volna a devizaalapt
hitelek koltsége, ami a forinthitelek kamatlabahoz sokkal kdzelebb lett volna. Ekkor sokkal
kevésbé lett volna érdemes devizaalapt jelzaloghiteleket felvenni, és ma nem féne a fejiink
a devizahitelesek helyzete miatt.

Ez azt jelenti, hogy a gazdasag finanszirozasat biztosito redlkamatlabhoz az inflacios
tobbletet ellensulyozo, illetve az inflaciot fékez6 nominalis kamatlabtobblet jarult volna,
¢és igy adodott volna a piaci kamatlabak atlagos szintje. Ezzel szemben a forintarfolyamnak
nagyjabol a belso ¢€s kiilsé inflacios rata kiilonbségének megfelelden (vagy ehhez kozeli
mértékben) kellett volna csokkennie. Csupan az, hogy nalunk joéval nagyobb volt a nomi-
nalis kamatlabszint, mint a legtobb orszdgban, 6nmagédban nem tdmadhato.

Egyszerre kellett tehat viszonylag — de persze nem akarmilyen — magas kamatlabra tore-
kedni, és megengedni az arfolyam csokkenését. Ha ez nem kdvetkezik be, a forintot le kell
értékelni. Vajon tekintheté-e ez inkonzisztens monetaris politikanak? Bihari—Valentinyi
[2010] szerint — igy latom — igen, szerintem nem. Hogy ez az olvasok szamara kdnnyen
érthetd legyen, néhany mondattal tobbet irok errdl, mint a vitatott cikkemben.

Az egyszeriiség kedvéért feltételezem, hogy az arfolyam jol kdveti a belsd és a kiilsé
aralakulas dinamikajat, tehat a hazai valuta olyan iitemben értékelddik le, amilyen mér-
tékben a kiils6é arndvekedés elmarad a bels6 arszint emelkedése mogott. Most nem nézem,
hogy a belsé arszint névekedésének az inflacion kiviil mas okai is vannak. Ezt kell ten-
nem, mert a tul- vagy alulértékeltség alakulasaval kapcsolatban azt kell megérteni, hogy
magdanak az inflacionak — ha késéssel is — milyen kamatlab- és valutaarfolyam-valtozassal
kellene egyiitt jarnia.

A nominalis kamatlabnak igazodnia kell az inflacios ratahoz. Ha az inflacio gyors, a
nominalis kamatlab emiatt (is) magas. (Ha az inflacio nem gyorsul, nem kell nénie a ka-
matlabnak, de az inflacionak megfelelden kell magasnak lennie.) Erre a monetaris politika
tudatosan torekedhet, de az igazodas spontan médon is térténhet. Most feltételezem, hogy
az igazodas pontos.

Ezzel egyiitt a valutaarfolyamnak csdkkennie kell a hazai inflacios rata tobbletének
megfeleléen. Nem egyszer, hanem folyamatosan. Azért mondom, hogy csdkkennie kell,
mert igy semleges az arfolyam hatasa a kiilkereskedelemre az el6z6 évhez képest. Ekkor
az arfolyam sem nem 6sztdndz, sem nem gatol jobban, mint korabban. Ha most az inflaciot
kiegyenlité nominalis kamatlabat és az arfolyamot egyiittesen vizsgaljuk, azt 1atjuk: nincs
egymassal szemben ellentétes hatdasuk, hiszen nem a nominalis, hanem a realvaltozok ala-
kulasa a fontos. (Igy példaul az inflaciot ellenstlyozo nominalis kamatlab nem beruhazast
korlatozo tényezd.) Ugyanakkor nem a nominalis arfolyam csokkenése okoz gyorsulast az
exportban, hanem a realarfolyam csokkenése. Ha azt mondjuk, hogy a nominalis kamatlab
igazodjék az inflacidhoz, vagy azt, hogy néjon a kamatlab, ha az inflacio gyorsul, tovabba:
ahogy n6 a hazai inflacio iiteme, ugy kell folyamatosan leértékelni a hazai valutat, akkor
ebben nincs ellentmondas, és a monetaris politikaban nincs inkonzisztencia! Ekkor a ka-
matpolitika nem restriktiv, az arfolyam-politika pedig nem expanziv. (Ha viszont a nomi-
nalis kamatlab gyorsuld inflacié esetén valtozatlan maradna, a redlkamatlab esne, és igy a
kamatpolitika expanziv lenne. A valtozatlan nominalis arfolyam pedig realfelértékelodést
jelentene, vagyis restriktiv lenne. (Eppen ekkor folytatna a jegybank egyszerre expanziv
és restriktiv monetaris politikat, amelytdl 6vnak a szerzok.)

Az altalam javasolt megoldas tehat nem olyan helyzettel jar, mint amikor az egyik 16val
elére, a masikkal pedig hatrafelé huzatjuk a szekeret. Mint minden témaéban, a moneta-
ris politikaban is elemi kovetelmény: a nominalis valtozasok hatasat ne keverjiik dssze a
realvaltozasokéval.

A szerzOk szerint a tapasztalat az, hogy minden olyan esetben, amikor a nominalis ka-
matlabat emelik, arfolyam-erdsodés kovetkezik be. Ez szerintiik igy igaz rovid és kozép-
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tavon! Ezt a valtozast az inditja el, hogy az emelkedd kamatlabak miatt a kiilfoldi pénz-
befektetok novekvé hozamra szamitanak, és emiatt emelkedik a kamatlabbal egyiitt az
adott orszag pénzének arfolyama is. Legalabbis az arfolyam nem csdkken. A szerzéparos
azt is mondja, hogy nemigen talalkozhatunk olyan esettel, hogy a nominalis kamatlab
emelkedését a valutaarfolyam csokkenése kovetné. Ha allitasuk igaz, akkor ez azt is jelen-
ti: tulajdonképpen mindig és mindeniitt az kdvetkezik be, ami nalunk tortént! Vagyis az
antiinflacios politika nem tdmaszkodhat csupan egy csatornara. Mindegyik csatornat ki
kell hasznalnia, vagyis az MNB nem hibazott.

Nem vitatom: nem biztos, hogy a nominalis kamatlab inflacidra reagald emelését koveti
a nominalis valutadrfolyam gyengiilése. Sok fiigg azonban a varakozasoktol. A monetaris
folyamatokkal kapcsolatos varakozasok nagyban filiggnek a jegybank magatartasatol és
meghirdetett céljaitdl. Az pedig kdzismert volt, hogy az MNB az inflacio leszoritasat hir-
dette meg elsédleges céljanak. E cél eléréséhez egyik dontd fontossagu eszkozként kezelte
az arfolyam-politikat. Ez utobbi azt jelentette: a forint nominalisan ne gyengiiljon, s6t
jobb, ha valamennyire erésodik is. Ezt most is allitja az MNB azzal, hogy az antiinflacios
politika keretében ,,az arfolyamcsatornara is” tamaszkodni kell, méghozza mindig.

Fel kell tenni a kérdést: mi torténik akkor, ha az inflacioval egyfitt és emiatt a nomina-
lis kamatlabszint magas, ugyanakkor (és ugyancsak emiatt) a jegybank nyiltan leértékel
arfolyam-politikat folytat. Varhato-e ekkor, hogy a kiilfoldi pénzbefektetok sietnek ma-
gyar allampapirokat vasarolni, hogy nagyobb haszonra tegyenek szert? Aligha, mert amit
nyernek a hazai magasabb kamatlabon, elvesztik a leértékel6do forint miatt. EzEért nem is
verik fel a forintarfolyamot, s6t hagyjak azt csokkenni. Egészen més a helyzet, ha abban
biznak, hogy nem lesz leértékelés. Ekkor a magas nominalis forintkamatlab, illetve a sza-
mukra varhatéan nem csdkkend forintarfolyam miatt magas a realkamatlab, ami — révid és
kozéptavon — forintbefektetésre készteti Oket. Nagy hozamra szamithatnak.

Ilyenkor a jegybanknak nem kell sziikségképpen er6lkddnie azért, hogy a nominalis
arfolyam fennmaradjon. Elég, ha nincs szandékaban a leértékel(6d)és, és ezt nem is tit-
kolja a befektetdk elott. Az utobbiak maguk gondoskodnak arrdl, hogy — egymast valtva
a folyamatos értékpapir-vasarlasaikkal — a forint erés is maradjon. Annak a magyarazata,
hogy miképpen illeszkedhet az infldcioval egyiitt magas nominalis kamatlabhoz a valuta-
arfolyam, és az utobbi rovid €s kdzéptavon miért lehet magas, tulajdonképpen a jegybanki
célkitlizésekkel egyiitt kialakult varakozasokban rejlik.’

A jegybanknak akkor sem kell er6lkddnie, ha folyamatosan leértékeld politikat folytat.
Ugyanis éppen ez illik az inflacidhoz, leértékelni pedig egyébként is konnyebb, mint
felértékelni. Ekkor sincs sziikség nagyaranyu devizapiaci intervenciora. Ezt is a varako-
zasok magyarazzak az atlathaté monetaris politikaval egyiitt. Persze ekkor csak a kamat-
politika szolgalja az inflacid fékezését. Okoz-e ez komoly gondot? Megtorténhet, hogy
igy nagyobb lesz az inflacids rata, els6sorban kezdetben. De nem nagymértékben, és
idében egyre kevésbé.

Bonyolultabb az tigy, ha bekapcsoljuk vizsgalodasunkba a devizahiteleket. Tegyiik fel
megint, a nominalis arfolyam nem csdkken, mikdzben az inflacios rata magas, s miatta a
nominalis kamatlabszint is nagy. Amig a lakossag és a vallalatok nem kapnak ré a deviza-
hitelek felvételére, a felértékel6do arfolyam fékezi az inflacidt. De elobb-utobb rakapnak,
ha a belsé és a kiilsé nominalis kamatlabszint kiilonbsége nagy, s a nominalis arfolyam
nem csokken. Ekkor a kamatpolitika kezd hatdstalanna valni, mig csokkend arfolyam

7 Ez a rejtély engem is régota foglalkoztat. Annal is inkabb, mert — kiilondsen ebben a komputervezérelt vilag-
ban — rendkiviil gyorsak a reakciok: egy-kettére lecsapnak a kamat- és arfolyam-kiilonbozeteken alapuld extra-
nyereségekre. Igy ezek hamar el is tiinnek. Errél sz0l a kozgazdaszok kérében ismert vice: Két ember sétal az
utcan, egy kozgazdasz és egy nem kozgazdasz. Mondja a nem kozgazdasz: nézd csak, egy tizezres hever a jardan.
Mire a kézgazdasz: kizart dolog. Ha ott volna, mar felvették volna.
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esetén végig hatdsos marad. Ha mindkét (vagyis a kamat- és az arfolyam-) csatornara is
tamaszkodunk, az a meglepetés ér, hogy az egyik hatékonysaga nagyban romlik, a masik
pedig taplalja a hiteligényeket. Nem biztos tehat, hogy két csatornara tdmaszkodva lassab-
ban fognak ndvekedni a monetaris aggregatumok: a monetaris fék éppen igy mitkodhet
rosszabbul. Azt is mondhatjuk: egyaltalan nincs kizarva, hogy két ,,csatorna” kevesebbet
hasznal, mint csupan egy!

De igazolhat6-e, hogy a nominalis kamatlab emelkedését vagy magas szintjét a nomi-
nalis valutaarfolyam csokkenése kisérheti a valdsagban? A szerzék szerint erre aligha
talalhatunk példat. En viszont minden kiilonosebb keresgélés nélkiil talaltam ilyeneket.

Amikor az Egyesiilt Allamokban a nominélis kamatlabszint az inflacié miatt jelentdsen
megemelkedett, a nominalis dollararfolyam esert. igy példaul 1978 végétél az inflacio erd-
teljesen gyorsult, ezt a nominalis kamatlabszint gyors emelkedése, valamint a dollar nomi-
nalis arfolyamanak esése kisérte egészen 1980 harmadik negyedéig. Ez a tiikorképszerii
valtozas ismételten megfigyelhetd volt az Egyesiilt Allamokban az elmilt 30 és soran! Ez
azért is figyelemre méltd, mert a dollar mindig keresett valuta volt. Mégsem verte fel az
arfolyamat a nominalis kamatlabak nagymértékii emelkedése sem.

A kérdésrdl igy nyilatkozik F. S. Mishkin, a Columbia University professzora: ,,A no-
minalis kamatldbak novekedése az 1970-es évek végén nem tiikrz6dott a dollararfolyam
megfelel6 emelkedésében. Valojaban a dollar ténylegesen esett ezekben az években.” Mint
ahogyan mar megallapitottuk, ,,a nominalis kamatlabaknak az inflaciés varakozéasokra
visszavezetheté emelkedését a dollar esésének kell kovetnie. Es pontosan ez az, ami tor-
tént” (Mishkin [2010] 453. 0.).%

A nominélis kamatlabszint 1977 harmadik negyedében 7,9 szazalék volt az Egyesiilt Al-
lamokban, ami a felgyorsul6 inflacio miatt 1980 elsé negyedére 12,1 szazalékra emelkedett.
Ugyanakkor a kereskedelmi forgalommal stilyozott nominalis dollararfolyam 9 szazalékos
mértékben esett. Ez az ellentétes valtozas ismétlodott 1986—-1988-ban és 1994-1995-ben.
Egyaltalan nem ritka jelenség, hogy mikdzben a nominalis kamatlab nd, a nominalis valu-
taarfolyam esik. Hosszu, mintegy 30 éves idoszakban a dollar persze feliilértékelt volt, és
ma is az a valutdk nagy részével szemben, de rovidebb id6északokban e mérték jelentésen
valtozott! Igy példaul az éppen itt jelzett években. Ezek a rovidebb vagy kozéptavi valto-
zéasok az inflacidval kapcsolatos kamat- és arfolyam-politikaval fiiggtek dssze éppen olyan
modon, ahogyan azt fentebb vizsgaltam.’

Elkeriilhet6-e a devizaalapu hitelek felduzzadasa?

Abbdl kell kiindulni: a devizaalapt hitelek felvételének lehetdsége természetes dolog min-
den olyan orszagban, ahol a nemzeti valuta konvertibilis, és a tékearamlas szabad. A de-
vizaalapu hitelek kedvezden hatnak a gazdasagra, mert a pénz- és tékepiacon erdsitik a
versenyt, hatékonyabba teszik a pénziigyi és hitelrendszert. Arra azonban nagyon kell
igyelni, hogy ne keriiljenek indokolatlanul jobb helyzetbe azok, akik devizahitelt kérnek,
¢s igy ne szoruljon hatranyba a hazai valutaban torténd hitelezés. Ez stlyos karokkal jarna,
¢és a hatékonysag kdvetelményei is sériilnének. Tovabba fontos, hogy a lakossag tisztaban
legyen azzal, hogy a devizaalapt hitelek kockézatosabbak, mint a hazai valutaban felvet-
tek. Az elébbinél ugyanis az arfolyam ingadozaséval is szdmolni kell.

8 Mishkin véleménye azért is fontos, mert 6 nemcsak akadémikus beallitottsagh k6zgazdasz. 2006-2008-ban
tagja volt egyebek kozt a Fed kormanyzotanacsanak. Szerepe volt a Fed nyilt piaci bizottsaganak tevékenységében
is, amely intézmény centralis helyet tolt be az amerikai monetaris politikaban. Téle valoban megtudhatjuk, hogy a
monetaris politikai gyakorlatban mi tehet6 meg, és mi nem.

° Az adatok forrasa: Gordon [2010] statisztikai fliggeléke.
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Ha az inflaciés aremelkedés miatt a belsé kamatlabszintnek 1ényegesen magasabbnak
kell lennie, mint a kiilféldinek, de a valutaarfolyam ettdl fiiggetleniil alakul, eldbb-utdébb
nagyra né a baj. A vitapartnereim altal biralt cikkemben errdl részletesen irtam. fgy most
ezt allitom: amennyiben a bels6 kamatlabszint igazodik az inflacidhoz, a hazai valuta ar-
folyama pedig — ha nem is teljesen pontosan, de — legalabb mozgasanak iranyat tekintve a
belsd és kiilso inflacio kiilonbségéhez, a devizahitelezés nem okozhat bajt. J6 hatasa viszont
lenne: a hazai kamatldbszint nem alakulhat akarhogyan, a hitelt igényléknek nagyobb a
valasztasi lehetdségiik, a versenynek jobban kitett bankok inkébb kényszeriilnek a koltség-
csokkentésre, alacsonyabb lehet az atlagos hazai kamatlabszint, a beruhdzasok aranya, és
a gazdasagi novekedés is kedvezdbben alakulhat. Nem helyes tehat a devizaalapu hitelezés
rendszerét kizarni. Ha viszont a nominalis kamatlabszinthez és ennek valtozasaihoz a valu-
taarfolyam elégteleniil igazodik, a devizahiteleknek sokkal tobb a karuk, mint a hasznuk.

Ha az arfolyam nem csdkken huzamos idén at sem, mikézben az inflacio itthon joval
gyorsabb, mint kiilf6ldon, a forintkamatlabak nem is lehetnek versenyben a devizahitelek
kamatlabaval. Raadasul mind nagyobb veszéllyel jarnak a devizaalapt hitelek: az arfo-
lyamnak elébb-utobb esnie kell.

Ha valaki azt allitja, hogy a nomindlis kamatszint novekedését a nominalis arfolyam
emelkedésének kell kdvetnie rovid és kozéptavon, mikdzben a devizahitelek felvétele nincs
tiltva, vagy ezt egyéb iton nem akadalyozzak, el kellene ismernie: a felduzzadé devizaalapt
hitelek miatt mind nagyobb veszély fenyegeti a gazdasagot. E16bb-utobb csapdaban talaljuk
magunkat. Mar nem tanacsos a hazai valutat leértékelni, mert sok devizéban eladésodott
haztartds menne tonkre, veliik egyiitt a devizaban hitelt nytjt6 bankok is bajba kertiilnének.
A talértékelt valuta pedig a korabban targyalt kedvezbtlen hatasai miatt okoz gondot.

Erthet6, hogy ma egyre tobben reménykednek: a forint a jévSben erdsodhet, és egy ,,sz4-
munkra megfeleld arfolyam” alapjan a devizahitelek elviselhetok lesznek, akar at is alakit-
hatok majd forintalaptiakka. A megfelelé arfolyam a svajci frank esetében 150-160 forint
lenne, a jelenlegi 200 forint feletti szint helyett. Ennek valdsziniisége azonban meggy6z6dé-
sem szerint a nullaval egyenld. Ezért irtam, hogy a gazdasagpolitika a devizaalapu hitelek
foglya. Az MNB-ben is torik a fejliket, mit kellett volna tenni a megeldzés végett.

Mas az elgondolasuk, mint nekem. Nem hajlandok elismerni, hogy az arfolyam tartasa
hiba volt. Ezért allitjak, hogy a nominalis arfolyam nem is csdkkenhetett volna. Ehelyett a
devizaalapt hitelek feltételének erételjes szigoritasat tekintik elmulasztott megoldasnak.

A szerzdparos ugy gondolja, hogy folyamatos arfolyamcsokkentés helyett példaul na-
gyobb ingatlanfedezeti arany eldirasaval lehetett volna megakadalyozni a devizahitelek
felduzzadasat. Ez tulajdonképpen azt jelenti, hogy devizaalapu hitelek esetén azonos in-
gatlanra kevesebb a felvehet6 hitel.

Hasonlo megoldasok a nemzetkozi gyakorlatbdl is ismertek. Ha példaul a realkamatlab
az expanziv gazdasagpolitika keretében nagyon alacsony, és ez egyes teriileteken azzal
fenyeget, hogy az tligyfelek tul kockazatos tigyletekbe fognak (moral hazard), a hitelnyuj-
taskor eléirt nagyobb sajat kezddtoke csillapitoként hat. A mi esetiinkben azonban forint- és
devizatigyletek versenyérdl ugyanazon rendeltetésii befektetésekkel kapcsolatban van szo.
A kamatlabak a két valtozatban merdben kiilonbdznek, emiatt a beruhdzas koltségei is me-
rében eltérnek, pedig a ,,végtermék™ a befektetd részére ugyanaz. Ugyanazon ingatlanhoz
két teljesen kiilonbozo aron juthatsz hozza. Ezen nem valtoztat az ingatlanfedezeti arany.

Az eredmény: minél jobb helyzetben van valaki, annal konnyebben mehet bele a joval
kisebb kiadast igénylé konstrukcioba. S6ét éppen mert a devizaalapu hitelnél Iényegesen
nagyobb lenne a megkovetelt sajat indulotoke, még kisebb lesz itt az dsszes raforditas.
Ugyanazon mindségii és értéki lakast alapul véve, igy még kisebb a fizetend6 havi annui-
tas, ezzel egylitt az Osszes raforditas, ha kisebb a felvett hitel nagysaga. Az a képtelenség,
hogy egy orszagon beliil ugyanazon lakas vagy gépkocsi megszerzéséhez sziikséges 0sz-
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szes kiadas merében mas, attol fiiggden, hogy az ligyletet tisztan forintban vagy devizahoz
kapcsolodon bonyolitjak-e le. Es mindez azért van igy, mert a belsé kamatlabszint igazo-
dik ugyan az inflaciohoz, de a forintarfolyam évek hosszl soran at nem — még a jelentdsen
gyorsabb hazai inflacio, az igen erds bels6 inflacios nyomas ellenére sem.

Nem vitathatd, hogy a magas kezdétéke megkdvetelésével a devizaalapt hitelek expan-
zioja mérsékelheto lett volna. De ez a lakdsok megszerzésének 6sszes koltségében meglévo
kiilonbséget tovabb noveli. Azok juthattak volna sajat lakashoz ,,olcson”, akiknek amugy
is tobb a pénziik. Ennek rossz a tdrsadalmi hatasa. Ezek a problémak fel sem meriilnek,
ha az inflaci6 az arfolyamra is hat. Ma nem volna gondunk a devizahitelesekkel, sokkal
szabadabb és hatékonyabb Iehetne a monetaris politika. Es mindez gy volna igaz, hogy
nem volna dolgunk a tulértékelt forinttal jar6 hatékonysagi, versenyképességi gondokkal,
az aruhazlancok a jelenlegihez képest kisebb versenyeldnyt élveznének, a kis- és kdzép-
vallalatok bel- és kiilfoldon is versenyképesebbek lennének, a foglalkoztatasi helyzet is
kedvezobb lenne. Ez az, amire a hazai monetaris politika a gyakorlatban nem iigyelt, és
amirdl vitapartnereim most sem irtak semmit. Még hozzateszem: persze, hogy tekintélyes
szazaléku sajat toke megkovetelésével vagy letétbe helyezésével a devizaalapt hitelek tal-
burjanzasa megakadalyozhato lett volna. De az elmult években ez sem tortént meg!

Ezzel kapcsolatban irjak a szerzok: a devizahitelek térhdditasat akadalyozo intézke-
désekkel nem ¢t a jegybank, mert az évtized mésodik felében megkezdddott a fiskalis
felel6tlenség felszamoléasa. Ez bizony gyenge érvelés! Hiszen a nominalbérek novekedése
még ekkor is tobbszordse volt a termelékenység emelkedésének, €s az inflacid is gyors
iitemi volt. A lakossag tovabbra is tigy latta, hogy sokkal elénydsebb devizaalapt hiteleket
felvenni. Nem volt varhatd, hogy az ezek iranti igény alabbhagy. 2006 kézepéhez képest a
devizaalapu hitelek allomanya 2008 végéig mintegy két és félszeres lett. E hitelek novek-
ménye ez idd alatt masfélszer akkora volt, mint ezt megelézéen az egész lakossagi deviza-
hitel-allomany! Ma messze jobban allnank, ha a monetaris iranyitas 2006-ban hatarozott
dontéseket hozott volna a devizaalapt eladoésodas megfékezésére.

Ezért irtam: id6zitett bomba ketyeg a devizaalapt hitelek rendszerében. Az MNB-nek ren-
delkezésére alltak a devizahitelezés alakulasarol szolo adatok. De abban bizott, hogy az ar-
folyam nem esik vissza, és hogy rendkiviili események nem kdvetkeznek be. Még 2008 els6
felében is arfolyamnovel6 politikat folytatott. Tétleniil nézte, hogy a gazdasag sebezhetdségét
noveld folyamatok elhatalmasodnak. Pedig barmikor bekévetkezhetnek a pénziigyi egyen-
sulyt sulyosan érintd valtozdsok, mint ahogyan ez ténylegesen meg is tortént 2008-ban.

Igy azutan meglepd, amikor a szerzOparos azt irja: ,,Uj dolog, hogy az arfolyam valtoza-
sa a devizahitelesek torlesztési terhének valtoztatasan keresztiil érdemben hat a rendelkezésre
allo jovedelem alakulasara. S nyilvan minél kiterjedtebb a devizahitelezés, annal erételjesebb
ez a hatas. Ennek kovetkeztében ma mar egyszerii eszk6zokkel nem allapithaté meg, hogy
egy arfolyam-leértékelodésnek az exportélénkitd vagy haztartasi keresletet mérséklé hatasa
gyakorol-e nagyobb hatast a GDP alakulaséra.” (Bihari—Valentinyi [2010] 870. 0.) Eppen ezért
kellett volna joval korabban Iépni, és nem a forintarfolyam novelésére torekedni még 2008 elsé
felében is. Ha mara csak aldozat vallalasaval lehet megsziintetni a korabbi politikaval okozott
gondot, ez a korabbi hibat nem teszi érdektelenné. Ellenkezoleg: azt még jelentésebbé teszi.

Inflacié és hianygazdasag

Vitapartnereim ugy gondoljak, hogy a hazai inflaciot keresleti inflacionak tekintem. Hoz-
zateszik: ha ez igaz, ez azt is jelentené, hogy a magyar gazdasagban hianyjelenségek 1ép-
nek fel. Fejtegetésiik itt zavaros, nehezen érthetd. Hol mintha arra gondolnanak, hogy én
a deficites allamhaztartast teszem feleldssé a keresleti inflacioval jaro hianygazdasagért,
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hol mintha a devizaalapt hitelek elszabadulasaban latnam a hianygazdasag okat. Vagy azt,
hogy szerintem azért van keresleti inflacio és igy hianygazdasag, mert a pénzmennyiség
ndvekedését a hitelfelvétellel kapcsolom dssze. A homalyos fogalmazast figyelve, azt sej-
tem, hogy valamilyen fontos 0sszefiiggésre nem figyeltek fel, ezért azt nem kapcsolhattak
be jol az altalanos gazdasagi osszefiiggésrendszerbe.

Sejtésem szerint az okozza a zavart, hogy azt irom: a modern pénz lényegében véve
hitelpénz, tigy értve, hogy mennyiségének novekedése nem értheté meg a hiteligények
nélkiil. Ez a probléma a makrogazdasagi kapcsolatok vizsgalatakor meriil fel.

Ha zart gazdasagot vesziink alapul, a forgalomban levé pénzmennyiség makroszinten
csak akkor novekedhet, ha a bankoktdl hitelt vesznek fel. Ehhez nem elég csupan a pénz-
kinalat novekedése. (Itt el kell tekinteni azoktol az esetektdl, amikor az allam papirpénzt
nyomat.) Persze hitel példaul allami addossaglevelek eladasaval is felvehetd az értékpapir-
piacon. De ekkor tobb pénze lesz az eladonak, itt konkrétan az allamnak, és kevesebb az
értékpapir vasarloinak. Ekkor a forgalomban levé pénzmennyiség nem valtozik.'

Ez akérdés a cikkemben azért vet6dott fel, mert az adatok tantiisaga szerint a hitelfelvétel
mind nagyobb hanyada tortént 2008-ig devizaalapt hitel formajaban, amelynek fedezete a
bankok kiilfoldi hitelfelvétele, és amellyel a bankok belféldi hiteligényt elégitettek ki. {gy
a belfoldi hitelallomany boviil, de nem a jegybank ellenérzése alatt. Ha nd a devizaalapt
hitelek sulya, foként, ha ez nagyaranytva valik, az MNB kamatpolitikdjara mind kevésbé
reagal a belfoldi hitelkereslet, ami 6nmagéban is baj. Kicsuszoban van ugyanis a pénzfor-
galom alakulasa a jegybank ellendrzése alol, ami egyébként sem egyszert feladat

Ebbdl azonban semmiképpen nem kovetkezik az, amit vitapartnereim a szamba adnak.
El6szor: emiatt nem feltétleniil kell az 6sszes forgalomban levé pénzmennyiségnek a ko-
rabbinal gyorsabban ndvekednie, akarmilyen gyorsan né is a devizaalapt hitelek alloma-
nya. Amennyivel nagyobb a devizaalapu hitelezés alapjan forgalomba keriilé pénzmennyi-
ség, annyival kisebb lehet a forintalapt hitelezésbdl kovetkezoé. Ilyen vonatkozasban ne
tévesszen meg senkit, hogy 2008-ig, példaul a lakas-jelzaloghiteleknél, akar husszoros is
volt a devizahitelek ndvekedése a forintalaptiakhoz képest. 2004-ig ugyanis a devizaalapu
hitelek allomanya még mérsékelt volt.

Visszatérve az engem ért kritikahoz: csak abbol, hogy a hiteligény egésze a korabbi
1d6hoz képest gyorsabban nd, €s vele egylitt az aggregalt kereslet is gyorsuléan béviil, nem
vezethetd le a hianygazdasag. Akkor sem, ha a hiteligény novekményének nagyobb részét
vagy egészét az allamhaztartas deficitjének ndvekedése okozza. Ilyen alapon ma nagyon
sok gazdasagot mingsithetnénk hianygazdasagnak, még a fejlett orszagok koziil is jo néha-
nyat. Ha ugyanis a nominalis keresletnovekedéshez igazodik az altalanos arszint emelke-
dése, az aggregalt kereslet realértékben nem lehet nagyobb az aggregalt kinalaténal, és igy
nem szaporodhatnak a hidnyjelenségek. Ez keresleti és koltséginflacio esetében is igaz.

Igaz ugyan, hogy cikkemben utaltam arra: ha a forint tulértékelt, ez az inflaciot képes
bizonyos mértékben lefékezni, elfojtani. Ezzel persze azt mondtam, hogy ekkor az arszint
nem igazodik tokéletesen az aggregalt kereslet névekedéséhez. De ez ekkor éppen azért
torténik, mert a talértékelt forint miatt erételjesebb a kiilfoldi szallitok kinalati versenye,
ami gatolja az arszint emelkedését. Ez teszi egyenlové az aggregalt keresletet az aggregalt
kinalattal realértékben. Vagyis az aggregalt kinalatnak a kiils6 versennyel egyiitt jelentke-
z0 emelkedése az, ami visszatartja az arszint emelkedését. Nem az arak hatosagi titon valo
korlatozasa, ahogyan ez elég altaldnos volt a szocialista gazdasag koriilményei kozott. A
kinalati verseny er6sodésébol pedig semmiképpen nem kovetkeznek hianyjelenségek.

10 Ezt az Osszefliggést a keynesi gazdasagtan képvisel6i gyakran hangsulyoztak a monetaristakkal szemben. Nem
keriilhet pénz a forgalomba hitelfelvétel nélkiil, hacsak nem gy, hogy helikopterbdl szorjak le azt, vagy a gengszte-
rek bankot rabolnak. Ezzel kapcsolatban sziiletett meg mar az 1960-as években a ,,helikopter-effektus” fogalma.
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Az elmondottak miatt nem is kdvetkeztethetiink sem egyediil a hiteligények alakulasa,
sem pedig az aggregalt kereslet nominalis megemelkedése alapjan keresleti inflaciora, még
kevésbé a hianyjelenségek terjedésére. Hozzateszem: a koltséginflacionak a szerzok altal
emlitett esete, vagyis a termelékenységnél joval gyorsabban emelkedd atlagos nominalis
bérndvekedés is elobb-utobb hiteligény-ndvekedéssel jar a vallalatok dsszessége részérdl.
Kovetkezzek be a hiteligény novekedése barmilyen okbol, 6nmagdban egyik sem vezethet
a hianyjelenségek szaporodasara. Korabbi irdsaimban a rendszervaltast kdvetd hazai infla-
ciés aremelkedést — egyes évektdl eltekintve — mint koltséginflaciot mindsitettem.

Két kérdésre térek még ki nagyon tomoren. Az egyik: A redlleértékelésnek van inf-
laciés hatasa, az inflacidé emiatt gyorsulhat is. A hatds annal nagyobb, minél nagyobb a
realleértékelés mértéke. Kovetkezik ez a hatas az import dragulasabol, az export és az ex-
portbevételek valoszinli ndvekedésébdl, valamint a leértékelés masodlagos hatdsaibol: az
arndvekedés a nominalis bérek korabbinal gyorsabb emelkedéséhez is vezethet. Ez szintén
inflaciot okozhat. De én a velem vitazokhoz képest sokkal kevésbé vagyok borulato.

Amig a hazai valuta tulértékelt, a leértékelés vagy leértékelddés tgy ndveli az inflaciot,
hogy kevésbé fékezi az arfolyamon kiviili tényezoktdl fiiggd belsd inflaciot. A leértékelés
mar inflaciot serkent, ha miatta az arfolyam alulértékeltté valik. Nem ajanlatos tehat joval
talmenni ezen a ponton, bar nem tudhatjuk, pontosan hol van ez a pont. Ezért tartandm
hibanak, ha az arfolyam mondjuk 320 forint/eur6 szintre gyengiilne. Ekkor a forint — felte-
hetéen — realleértékelt allapotban lenne.

Ha a hazai pénz tulértékeltbdl hirtelen nem tulértékeltté valik, az arszint ennek megfe-
leléen, mondjuk, egy év alatt megemelkedik. Tulajdonképpen a kordbban lefojtott inflacid
jut utolag érvényre. Ez nem keriilhetd el. Ezt kovetoen és ezzel egyiitt az inflacid tovabbi
alakulasa attol fiigg, hogy a masodlagos hatasok hogyan fékezhetdk, illetve sziintethetok
meg, és milyen erdteljesek az egyéb inflacios tényezok. (Példaul az allamhaztartas egyen-
lege hogyan alakul, vagy megall-e a bér—ar-spiral). A masodlagos hatasok viszont keretek
kozt tarthatok szigorodé monetaris politikaval. A bér—ar-spiralra is hatni lehet. A kolt-
ségvetési politika nem all a jegybank ellendrzése alatt, a jovedelmi politikanak is nagy az
Onallosaga a jegybankkal szemben. De ha kormanyzat és a jegybank eltokélt stabilizacios
politikat folytat, az inflacids varakozasok csdokkennek, ezért a bérszerzodésekben nem
rogzitenek az arstabilitdsnak merében ellentmond6 nominalis bérndvekedést, nem lehet
komoly gond az inflacionak a gazdasagi teljesitmény jelentésebb megtorpandsa nélkiil tor-
ténd leszoritdsa — akkor sem, ha a hazai pénz egyszeri realleértékelése jelentds mértéki.
Sok fiigg attol, mekkora a kormanyzat, illetve a monetaris hatosag szavahihetdsége, és igy
hogyan alakulnak az inflaciés varakozasok.

Gondolom, ebben nem lehet vitam az MNB-vel. A kovetkezetességgel és az Osszefiiggé-
sek vilagos, szabatos ¢s kozértheté magyarazataval sokat el Iehet érni. Természetes, hogy
a stabilizacios politikaban a jegybank és a kormany egyiittmiikodésére egy jelentésebb
leértékelést kdvetden is sziikség van.

A masik kérdés: A szerzok irjak, hogy az elmult években viszonylag magas kamatlab-
szinvonalat kellett tartani, mert nélkiile nem jutottunk volna elegend6 kiilfoldi hitelhez.
Eszre lehet venni, hogy az MNB-t tulajdonképpen nem a kamat-, hanem az arfolyam-
politika kapcsan kritizalom. En is irom: az inflacié miatt a kamatlibnak magasnak kellett
lennie. Ez vitathatatlan. De mikor, mely években, mennyivel kellett magasabbnak lennie a
kamatlabnak, és mivel egyiitt? Bizony, itt csusztatasrdl van szo!

Az elmult évre vonatkozdan ¢és a kozeljovOben a megallapitas sz6 szerint igaz! Magya-
razza ezt a forintarfolyamban jelentkez6 nagyfokt bizonytalansag, emellett az esetleges
fizetésképtelenség ellen biztositd nagyra nétt kockazati felar. Ma a kamatparitas a nyugat-
europai szinthez képest magas nominalis és realkamatlabat ir el a forint szamara. Ez
azonban nem volt igy korabban, amikor a devizaalapu hitelfelvétel meredeken emelkedett.
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Az arfolyamkockazat 2008 masodik felét6l kezdve lett igazan nyilvanvalo, és 2008 elsé
felétdl kezdve ugrott fel hirtelen és nagymértékben a kockazati felar. Ezt kovetéen a devi-
zaalapu hitelfelvétel gyors novekedése is alabbhagyott.

A hazai kamatlabszint nemzetkdzi mércével mérve végig magas volt. Ugyanakkor a koc-
kazati felar 2008 februarjaig tobbnyire kisebb volt 50 bazispontnal, és mindig 100 bazispont
alatt maradt. Ez egymaga legfeljebb csupan 0,5-1,0 szazalékos kamatlabtdbbletet indokolt.
Az arfolyam tényleges alakulasa pedig nem igényelt kamatlabtdbbletet, mert a nominalis
forintarfolyam a trendjét tekintve még emelkedett is. Emellett az MNB nem titkolta, hogy
az arfolyam-politikara is tdmaszkodik az inflacios célkitiizés teljesitésében.

A nominalis kamatlabszint akkora volt, hogy azzal dsszeférhetett volna a nominalis
forintarfolyamnak atlagban akar évi két-harom szazalékos csokkenése is: a kamatparitas
elve nem sériilt volna. Lényegesnek ezt tartom: a kiilsé pénzbefektetdk leértékelési vara-
kozasaival, illetve az ezekkel megegyez6 tényleges leértékeléssel egyiitt veheté megfeleld-
nek a tényleges kamatlabszint erre az idore.

Nem lehet adatokkal alatamasztani, hogy 2007 végéig, illetve 2008 elején a nominalis
arfolyam csokkend iranyzataval parhuzamosan milyen mértékben tudta volna ndvelni az
allam a kiils6 hitelfelvételt. Az adatok valdsziniisitik, hogy a sziikséges hitelfelvétel igy
is lehetséges lett volna. Kisérletek végzésére nincs mod. Biztos viszont, hogy a csékkend
forintarfolyammal egyiitt a lakossag devizaalapu hitelfelvétele sokkal kisebb mértékben
duzzadt volna fel. Es éppen ez a hazai monetéris politika altal okozott legnagyobb gond.

Osszegzés

A valutaarfolyam és az export kozt vilagszerte erdteljes az 6sszefiiggés. Ez alol néhany
orszag jelent specialis tényezok miatt kivételt. Magyarorszagon a multinacionalis tarsa-
sagok nagy és novekvo sulya, valamint az exportban és az importban elért kivételesen
nagy aranya szolgal magyarazatul. Ezzel egyiitt nem kedvezd, ha a forint tulértékeltsége
tartds és nagyaranyu, mert ez hatranyos a foglalkoztatas szintjére, az aktivitasi rata-
ra, a hatékonysagra, és gyengiti a hazai vallalatok helyzetét a kiilsé versenytarsakkal
szemben. Ezért Magyarorszagon az export gyors ndvekedése nem bizonyiték a forint
talértékeltségével szemben, és az sem igaz, hogy a tulértékelt forint nem hatranyos a
gazdasdg szamara.

A tulértékelt forintnak része volt abban, hogy a devizaalapu hitelek alloméanya nagyra
duzzadt. Ez a bels6é kamatlabszintnek a kiilfoldivel szembeni nagy tobblete miatt — el-
sOsorban a hosszu lejaratt hiteleknél — versenyképtelenné tette a forintalapu hiteleket.
A forint nominalis arfolyamanak csékkenése esetén a kedvezoétlen versenyhelyzet nem
allt volna fenn, és ma nem volna komoly gondunk a devizahitelesekkel. A forintarfolyam
csokkenése, mikdzben az inflacidhoz igazodd nominalis kamatlab nd vagy magas, nem
jelent a monetaris politikiban inkonzisztenciat. Eppen ez illeszkedik harmonikusan az
inflacios folyamathoz. Az illeszkedés feltétele persze az, hogy a varakozasokat a jegybank
ne terelje ellenkez6 iranyba.

Nem biztos, hogy a névekvo realfelértékeldodés és az inflaciot kompenzaldé nominalis
kamatlab egyiittesen jobban korlatozza az inflacidt, mint egyediil a kamatlabndvelés.
Ugyanis a kiilféldinél jéval magasabb kamatldb nem romld forintarfolyam mellett egyre
hatastalanabba teszi magat a kamatpolitikat, az arfolyam pedig szamos nem kivant karos
hatassal képes csak visszatartani az inflacios aremelkedést. Az arfolyamot rendszerint
csak korlatozott ideig helyes nominalis horgonyként alkalmazni. A jegybank egyediil nem
képes az arszintet kielégitden stabilizalni, kiillondsen akkor, ha a bérinflacié erételjes, és
az allamhaztartas nagymértékben deficites.
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Magyarorszagon az inflacio a koltséginflacio példaja, ugyanakkor nem példéja a hiany-
gazdasagnak. A keresleti inflacié sem vezet hianygazdasagra, ha nincs kotott arrendszer,
ha az arak, illetve az altalanos arszint emelkedését mesterségesen, a kdzvetlen arszabalyo-
zason keresztiil nem korlatozzak. A valuta konvertibilitasa és az aruk szabad kiilkereske-
delme is a hidnygazdasag létrejotte ellen hat. Hogy nalunk nincs hianygazdasag, ez nem
bizonyit velem szemben semmit. A szerzdk altal vitatott cikkem egyetlen allitasat sincs
okom korrigalni.

A tudomanyos fejlddés nagyon fontos serkentdje a vita. Ennek keretében barkit és barme-
lyik intézményt érhet biralat. Az Egyesiilt Allamokban a kozponti bank szerepét betolté
Fed monetaris politikai gyakorlatat, esetenként stratégiajat is élesen biraljak. Ugy latom,
az MNB nagyon nem szereti, ha kritizalom.

Azt irom a jelen vitacikkemben, hogy 2006 elso feléhez képest a lakossag devizaalapu
eladosodasa 2008 masodik felére mintegy két és félszeresére nétt. Mivel pontos akartam
lenni, jbol meg akartam nézni az MNB honlapjan, melyek a tényleges adatok, de miota a
vitatott cikkem megjelent, a honlaprdl hidnyzik a kimutatas e hitelek idébeli alakulasarol.
(Ennek ellenére kozelitleg pontos, amit a devizahitelek névekedésérdl erre az idore vo-
natkozodan irtam, mert elég jol emlékszem e hitelek évenkénti alakuldsara.) Biztosan mas
adatok is kimaradtak, de éppen a devizaalapu hitelek érdekeltek.

Nos, az adatszolgéltatas romlasat kifogasolom! Eppen a vitatott cikkem bizonyitja, hogy
az MNB, a honlapjan elérhet6 adatokkal, milyen jol képes segiteni a kutatomunkat. Enél-
kil vitatott cikkem vagy nem jelenhetett volna meg, vagy joval kevésbé lehetett volna
érdekes. Nem allitom, hogy az MNB miattam sziikitette a kozolt adatok korét. Csupan,
esetleg, lehet kozom hozza. Magat az eljarast hibaztatom. Hiszen a haladas nem a publici-
tas romlasat, hanem a javulasat feltételezi.
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