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Gazdasagpolitikak haszna és koltsege
Simon Andras*

A tanulmanyban az inflacio lekiizdésének kiilonféle stratégiait elemezzik abbdl a szempont-
bal, hogy melyiknek mennyi a koltségvetést terhel 6 koltsége.

Egy olyan orszagban, ahol az allamaddssag nagy, és a hazai pénzben denominalt
addssag jelentékeny hanyada kulfoldiek kezén van, fontos szempont, hogy a kifizetett kamat-
koltség viszonylag csekély legyen. Tudjuk azonban, hogy az alacsony kamatl b élénkiti a bel-
foldi keredetet, ami végss soron inflacids hatasy, illetve gyengiti a jelenlegi dezinfl&ciés fo-
lyamatot. Hogyan tudjuk a kétféle célt, az alacsony kamatszintet és a dezinflaci6s célt dssze-
egyeztetni?

A vélasz | ényege abban van, hogy a dezinflaci6 Gtemét nemcsak a kamatlab &ltal be-
folyasolhat6 kapacitaskihasznaltsag, hanem a politika hitelessége is befolyasolja. Ha siker(l
a tarsadalmat — a piacot — meggydézni arrdl, hogy a gazdasagpolitika valoban csokkenti az
inflaciét, akkor a varakozasok alkalmazkodnak a gazdasagpolitikai célhoz és az inflacio
» magatdl” csokken, anélkiil, hogy a kapacitas kihasmdlatlansag miatti veszteség fellépne.
Ennek a hitelességnek a felépitését a gazdasdg adossagallomanyanak bizonsagos szintre
val 6 csbkkentése, valamint az egyenletesen csokkend Utemii arfolyam leértékel és és az ahhoz
tartozo egyenletesen cstkkend inflacié szolgalhatja. Ezek egylittese a gazdasagi kornyezet
olyan biztonsagat hozza létre, amelyben a befektetdk viszonylag kis kamatlab mellett is haj-
landok megfinanszirozni a gazdasagi novekedést. Ha mindez kovetkezetesen prudens fiskalis
politikaval tarsul, akkor ezek a beruhazasok nem okoznak feszilltséget a termeldi kapacitasok
kihasznal asdban, és ezaltal nem akadalyozzak a dezinflacio folyamatat sem. A magyar gaz-
dasagi stratégia éppen ezekre a gondolatokra épl.

Kulcsszavak: dezinflacio, arfolyamrendszer, egyensily, sterilizacio, hozamgoérbe

1. A kamatldb a gazdasag egyensulyétadl fligg

Az &lamhaztartés koltségeinek tekintélyes hanyadat — jelenleg mintegy 17
szézalékét — az adossagra fizetett kamatok teszik ki. A gazdasagpolitikénak ezért
fontos szempontja kell hogy legyen, hogy milyen hatéssal van a kamatlabra és ezal-
tal az dlamhaztartas koltségeire.

A kamatlabat a gazdasagpolitika nem tudja énkényesen alakitani.

! Dr. Simon Andrés, féosztélyvezeté-helyettes, Magyar Nemzeti Bank (Budapest).

A tanulmany lezérva 2001. §szén.
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vatal os all éspontjaval.
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Nyitott gazdasagban a kamatlab és a valutadrfolyam egymassal szorosan 6sz-
szefligg. Osszetartja 6ket az Un. kamatparitas elve. Ez azt mondja, hogy a befekteté-
sek vérhat6 hozamait mindig kiegyenliti a piac, ezért egy orszégban a

hazai kamatlab = klféldi kamatldb + a kilfoldi valuta értékvaltozésa (valutaarfo-
lyam véltozasa) + a hazai valuta kockézatéért fizetends felér

Ahol kontrollajuk a valutaarfolyamot — mint Magyarorszagon is —, ott a ka-
matlabat a kamatparitas elve meghatarozza. Bar a jegybank nélunk is , meghirdet”
kamatl&bakat, vagy , kamatot emel”, illetve ,kamatot csokkent”, ez nem azt jelenti,
hogy hosszabb tédvon kozvetlenul meg tudna hatarozni a kamatlab nagysagat.

Kdzvetve azonban mégis fontos szerepet jétszik a gazdasagpolitika a kamat-
[&b kialakuldsdban, mert a kockazati fel&r nagymértékben az arfolyampoalitika és az
azt tamogat6 gazdasagpolitika fliggvénye.

Ha sikertll a piacot meggy6zni arrdl, hogy a gazdasdg egyensilya stabil, hogy
az elére meghirdetett valutaarfolyam-pélya ténylegesen meg is valdsul, Ggy, hogy
nem borul fel a killgazdasag egyenstilya, akkor a befekteték kockézata kicsi és az
itthoni kamatléb alacsony lesz.

Az ilyen egyensulyi arfolyamhoz tartozé kamatldb a fogalom természetébil
adoddan nem lehet , tdl alacsony” olyan értelemben, hogy tdl nagy koltekezésre dsz-
tondzne. Ha ugyanis val éban hiteles a meghirdetett arfolyam és az ahhoz kapcsol 6d6
gazdaségpolitika, az éppen azt jelenti, hogy az emberek arra szamitanak, hogy a
meghirdetett &rfolyammal konzisztens lesz az inflacio is— adott esetben megfelel 6en
csbkkend ahhoz, hogy az alacsony kamatlab ne véljon alacsony redlkamatlabba. igy
az alacsony kamatlab nem okoz infl&ci 6t2.

Ennek a kockazati felarnak a csokkentése a magyar gazdasagpolitika célja. A
felar csokkentésével ugyanaz az inflacios cél |ényegesen olcsobban érhets €, nem-
csak kevesebb termelési kieséssel, de kisebb fiskdlis kiadassal is.

E dtratégia aapjait ismertetjik a kovetkezékben, értékelve a stratégidbdl
szédrmaz0 el6nyoket és koltségeket.

1.1. Kéféestratégia

A dezinflacidéra tébbféle stratégia I&tezik. A hazai modszer eltéré tulajdonsa-
gai jol mutatkoznak meg a lengyd stratégidval vald dsszehasonlitasban (1. abra).

Léthatjuk, hogy a kamatkildnbség oriasi, és tudjuk — az &bra ezt nem mutat-
ja— hogy a dezinflacios eredmény lényegében ugyanaz. A magyar allamaddssag-

2 Tudnunk kell, hogy az emberek dontését, hogy ma fogyasszanak, vagy holnap, vagy hogy ma beru-
hézzanak-e, nem a nomindis kamatldb, hanem a realkamatldb befolyasolja, vagyis kamatld minusz
vart inflacié. Akkor ,nem hiteles’ a kamatlab-politika, ha a vart inflacié nagy, nagyobb, mint amit a
gazdasagpolitika meghirdet. Ebben az esetben az emberek igyekeznek tobbet kolteni ma, és ezzel az
infl&cid tényleg be is kdvetkezik.
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szint mellett a lengyel stratégia stlyos fiskélis dldozatokkal jart volna, hiszen a ma-
gas kamatlab legnagyobb karosultja a gazdasag legnagyobb addsa, az allam.

1. &bra A kamatprémium alakulasa (1995. jdlius 3. - 2000. oktéber 10., szézalék)
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Kamatprémium = belféldi 3 hénapos bankkozi kamatléb minusz kulfoldi 3 hénapos kamatléb (70% eurd + 30% doll&r) minusz  a
bejelentett |eértékelés tsszege az elkdvetkezends 3 honapra (szézalékban mérve és éves szintre szmitva). A lengyel zloty 2000 4prilisa 6ta szabadon |
azonban a jobb dsszehasonlithat 6sag kedvéért alengyel kamatkiilonbséghdl ezt kovetsen isle van vonvaa csiiszo |eértékel és legutol st értéke (éves szi
3.6 szézalék).

Megjegyzés. Az dbran a kamatldbakbdl mér ki van sziirve az arfolyam véltozasabdl és a kiil-
foldi kamatlabbdl adodé elsb két komponens és mér csak a kockéazati felar sze-
repd.

Forréas: Darvas—-Szapary (1999, 21. o.).

A kllonbség a magyar gazdaségpolitikanak abbdl a sgjatossagabdl adadik,
hogy a kockazatok cstkkentésére torekedett és torekszik.

Miben tér € a kétféle stratégia? A lengyel a, nyers erére’” alapoz, erésen no-
veli a kamatldbat, ami a kamatparitas elve miatt erésiti a valutat (,a magas kamatra
bejon a pénz”). Az erés valuta elbizonytalanitja a piacokat, nem tudjék, hogy az &r-
folyam tarthaté lesz-e: vajon a kamatpolitika €l éri-e dezinflacids céljat, még miel tt
az erés arfolyam miatti export-visszaesés tonkretenné a makrogazdasag szerkezeté-
nek egyensulyat, olyan valsagot hozva |ére, amelyben a valuta leértékel6dik és az
inflacio Gjraéled? Ez a stratégia tehét a kordbbi — magas inflacidval jaré — egyen-
stilyt felboritja, ésigyekszik egy Uj, alacsonyabb inflaci s egyensilyt |étrehozni.

A politika hozza tehét 1étre a valutadrfolyam tarthatésaganak azt a nagyfoku
bizonytalansagat, aminek — a valutaparitas evébdl kdvetkezéen — dsszhangban kell
lennie a magas kamatlabbal.

A magyar stratégia a kamatparitas Osszefiggését a masik irdnybdl igyekszik a
dezinflacio szolgalatéba dllitani. Az elv a kdvetkezé: legyen a valuta érfolyama vi-
szonylag gyenge, vagy legalabbis olyan, amely nem sUjtja a kilfolddel versenyzé
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szektort. Ez az elv adja a stratégianak azt a tulajdonsagét, hogy ,, exportbardt”, vagy
»novekedéshardt”, tehat olyan, hogy az inflacié csokkentésé nem Ugy hajtja végre,
hogy kézben exportot és gazdasagi novekedést dldozna fel. igy nem kockéztatjuk
azt, hogy a kiulgazdaségi egyensuly felboruljon, és nem adunk okot arra, hogy a piac
elbizonytalanodjon a valutaérfolyam tarthat6sagat illetéen. Ha a makrogazdasagi bi-
zonytalansag megsziinik, akkor bizalom jon |étre a valuta arfolyamét illetéen. Ezt a
bizalmat hasznéljuk fel arra, hogy az &rfolyamot, mint a vérakozasok és ezéltal az
inflacio terelésének eszkdzét, ,, horgonyat” alkalmazzuk. Ez a meggondolés adja a
magyar szik savos arfolyamrendszer alapjat.

A rendszer fontos kovetelménye, hogy a beelentett arfolyamrendszer hitelét
megorizzik. Ennek két fontos feltéte e van:

1. Makrogazdasagi egyensuly. A valutadrfolyam a kilgazdasagi egyensilynak
csak egyik, iddlegesen hato tényezsje. Rovid tdvon a termel és mennyisége befolya-
solhat6 a kereslettel, de hosszabb téavon nem. Hosszabb téavon a killgazdasagi mérleg
egyensllya azt jelenti, hogy nem kolthetiink tébbet, mint amit megtermellink. Ha a
piac azt észleli, hogy az orszag tobbet kolt, mint amennyit megengedhetne maganak,
akkor bizonytalanné valik, és ez azonnal megmutatkozik a kamatl&bban, nagyobb
kockazati prémiumot var €. (Ha nem kapja meg, kivonul a piacrdl, ami a valuta le-
értékel6dését vonja maga utén). Az egyensuly fenntartasiban a fiskdlis politikanak
kulcsszerepe van.

2. Stabil, dezinflacié esetén stabilan csokkend Utemben leértékelgds arfolyam.
igy a varhat6 arfolyam kiszamithato, és az iizleti tervek, bérmegallapodasok alkal-
mazkodnak hozza.

Kozvetlen kamatpolitika tehét, olyan értelemben, hogy a jegybank deklardl
egy kamatldbat, és azt a pénzpiacon ,, megvédi”, csak a mér emlitett , nyers eré”-re
alapitd rendszerben van. Magyarorszagon a kamatpolitika a valutadrfolyam megha-
tarozasan és a kereslet és kindlat egyensilyat biztosité — elsésorban fiskalis — politi-
kén keresztul valosul meg. A fiskalis megszoritéas csokkenti a kamatlébat, a lazitas
noveli.

Ez a politika természetesen csak befolyasolja, de nem hatérozza meg a kamat-
labat. Nagyon nagy szerepe van a killsg tényezoknek. Maga a kamatprémium is oria-
s mértékben fligg a kllfdldi befekteték helyzetmegitélésének valtozésaitdl, vagy
éppen a vilag valamely més t§an |é&rejott valsagok okozta globadlis likviditési prob-
jol mutatkoznak az &brén is, ahol az 1998-as nemzetkdzi valsag a magyar kamatl&
bat is megnovelte. Ezek a bizonytalansagi tényezék adottsagok, e kell fogadnunk
Oket.

A jegybank tehdt, amikor kamatldbat valtoztat, mindig koveti a kilsé piacon
végbemend eseményeket: a kilsd piac szeszélyeit, a hazai keresleti politika lazul &sét
vagy szoritasat, de Ugy, hogy igyekszik azok hatasat ,, kisimitani”.
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1.2. Elkerilhetd-e a kamatprémium fizetése?

A kamatprémium az a tobbletkamat, amit a forinttartozasokra fizetni kell csak
azert, mert a forint arfolyama vagy az orszég fizet6képessege bizonytalan. Ez, mint
lattuk, Lengyelorszaghoz viszonyitva nagyon alacsony, de még mindig pozitiv, ma
mintegy 1,5-2,0 szazalékpont.

Nyilvanval6, hogy a kulféldi hitelezé miért kovetel prémiumot, ha forintban
nyUjt hitelt. Szaméra a forint &rfolyama kockazati tényezd. Vajon mi készteti azon-
ban a hazai hitelfelvevét arra, hogy a magasabb kamatldbbal hitdt vegyen fel? Té-
man sziikitése érdekében tegylk fel a kérdést Ugy, hogy mi készteti az dlamhaztar-
tast arra, hogy forintban bocsasson ki kotvényeket, amikor annak kamata forintban
szdmolva 1,5-2,0 szazalékkal nagyobb, mintha devizdban finanszirozna magat.

Az dlamkincstér és a jegybank kozott van egy munkamegosztas. A kincstér
feladata az addssag koltségminimalizalassal val6 menedzselése, a jegybank feladata
pedig a monetéris politika. Hogyan egyeztethet Gssze ezzel az elvve az, hogy a
kincstér drégébb forintforrassal finanszirozza magat? Miért nem finanszirozza magét
akincstér kizérdlag az olcsobb kulfoldi forrashdl?

Azért, mert afiskdlis és monetéris politika nem fliggetlen egyméstdl. A kincs-
tar ilyen kisérlete a monetéris politika implicit ellenlépése nélkll a valsag és csod
iranyaba vinné a gazdasagot.

Az dlamhaztartas mérlegének van még egy tétele, amely Osszefligg azzal,
hogy miben finanszirozza magét: ez a jegybank nyereség-befizetése. Ha az dlam-
héztartés attér a devizafinanszirozasra, akkor ezzel kiesne a hazai piacon az allami
kotvenykinalat és esnének a kamatok. A kamatok esése a befektetéket elriasztand a
forintban val6 vagyontartastdl. El6szor csak a kilfoldi befektet6k vonulnanak ki a
magyarorszagi forinthitelezésbdl, majd a belfoldiek is ekezdenék kivinni a pénzi-
ket. El6szér csak elbizonytalanodna a magyarorszagi pénzpiac, majd megindulna a
forint eleni tamadas. Az arfolyam védelmében ezért a jegybanknak kellene olyan
forintk6tvény-kindlatot |étrehozni, amely helyredllitja a forintkétvények eredeti jo-
vedelmezéségét. Ebben az akcidban a jegybank éppen azt a kamatprémiumot kelle-
ne, hogy kifizesse az dltala kibocsatott forintkdtvényekre, amit a kincstér ,, meg-
nyert”. Mivel a jegybank fiskdlis szempontbdl az dllamhaztartés része, az Gsszevont
allamhéztartéds sem nem nyerne, sem nem veszitene az Ugyleten.

Ezért van az, hogy a kincstér koltségminimalizalasat a fejlett orszagok nem-
zetkdzi gyakorlatdban ugy korlatozzak, hogy a kincstér csak belféldi valutédban bo-
csét ki kotvényeket. igy a munkamegosztas vilagosabb lesz: a kincstér fdladata a
koltségminimalizalés a hazai piacon, a jegybank feladata a devizatartalékokkal valo
gazdalkodas az arfolyampolitika védel mében.

A magyarorszagi gyakorlat is erre halad. A devizéban val6 kdzvetlen elado-
sodas csak olyan helyzetben indokolt — és ez volt Magyarorszagon az &menet bi-
zonytalansagai kdzepette — amikor a nagyfoku hossza tévu inflaci6s bizonytalansag
miatt nincs hazai hosszabb tavu kétvénypiac.
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2. Az dlamhéaztartasnak mint a pénzpiac résztvevéjének hatdsa a kamatlébra

A jegybank — az dlamkincstarral egyuttesen — viszonylag nagy pénzigyi va-
gyon-portfdlidval rendelkezik. Ha ez a portfolié elég nagy, akkor a jegybank elada-
sokkal és vételekkel befolyasolhatja az eszkdzok arat, igy a forintpapirok hozamét
is. Ugy is mondhatjuk, hogy mivel a kamatparitast a piac étlaganak (érfo-
lyam)vérakozésai hatérozzak meg, ajegybank (és a kincstér), mint a piac résztvevé-
je asgjét stlyaval befolyéasolhatja ezt az atlagos varakozast.

Tudnunk kell azonban, hogy partnere a vilagpiac, ezért ez a befolyéasa nagyon
korldtozott. Nem tud olyan kamatldbat |é&rehozni, amely |ényegesen etér a piac

,,,,,,

/////

Minden befektetés felfoghatd egy spekulacionak, amelyben a spekuldns ho-
zama bizonytalan. Amikor a jegybank ,, megvédi” az arfolyamot az erésodéstsl és
ezért devizat vésarol, implicit modon a kilfoldi befektetokkel ellentétes spekul acidt
folytat: akkor nyer, ha a forint gyengul. Aki arra spekuldl, hogy a forint a sav erés
oldalén marad, az folyamatosan kap egy bizonyos dsszeget: ez a kamatprémium. Az
ezzel szemben all6 spekulans — és ez a jegybank — folyamatosan fizeti ezt a prémiu-
mot, de ha ,, megfordul a szél” akkor hirtelen nagy tsszeget nyer. (llyen fordulat jott
lére pédaul az orosz valsag nyoman.) A konstrukcié hasonlit egy biztositasi Uigylet-
hez: a jegybank folyamatosan biztositési dijat fizet a piacnak annak érdekében, hogy
stabil gazdasagi kornyezetet teremtsen a gazdalkoddknak. A kéreseményt a vélsag
jelenti. Ekkor a befektetok hirtelen kiviszik a pénziiket, de magas arral kell, hogy
karpdtoljék a jegybankot.

A kamatprémium tehat nem a jegybank vesztesége egy spekulécios Ugyletben,
hanem egy olyan kifizetés, amelynek ellenértéke van. Az elenérték jellege nagyon
hasonlit a biztositasi konstrukcidban kapott ellenértékhez: egyik része a kartérités,
vagyis az esetleges fiskdlis bevétel, masik része maga a biztonsag, vagyis a kockézat
csokkenése.

Nem eléggeé prudens gazda kodoknal el6fordul, hogy a biztositési koltségeket
»megtakaritjdk”. Egy orszag gazdasagpolitikdja azonban nem éplilhet ilyen alapokra.
Lehet egy biztositas olcso vagy dréga, de az semmiképpen nem mondhat6, hogy a
kifizetett 6sszeg elveszett pénz.
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3. A kamatpolitika koltség-haszon elemzése

Ennek a specidlis , valutaarfolyam- és kamatlab-biztositasi” konstrukcidnak
sem a dijat, sem a hozaméat nem kénnyi megbecsulni.

31 Abiziositas di

Dijként azt az 6sszeget tekinthetjik, amit a gazdasagpolitika rendszeresen fi-
zet azért, hogy a deklaralt arfolyamsavon bdil maradva a kamatparitas ne kénysze-
ritsen ki tul nagy kamatingadozasokat és szélséséges esetben az arfolyamrendszer
Osszeomlasat.

A jegybank mérlege csak része az allamhéztartdsénak. A gyakorlatban a jegy-
bankndl 1évé rovidlegjaratu betétdllomanyt tekintik , sterilizacios’ dllomanynak, és az
errefizetett kamatkoltséget az alternativ — deviza— kamatkdltséggel szemben a steri-
lizal &s koltségének (Jakab—Szapary 1998).

Ez afogalom ugyan pontosan definidlhato, és konyvelésileg is megfeleltethetd
neki egy tobbé-kevéshbé ekilonithetd Gsszeg, de kdzgazdasagi tartalma nem sok
van. Kdzgazdasagi szempontbdl ugyanis— mint az el6bbiekben mar sz6 volt réla—a
kamatpolitika egésze az, amelynek a haszna és a koltsége értelmezheté. Az, hogy a
koltség hol jelenik meg az elsdleges konyvelésben, a kincstarndl vagy a jegybank-
nél, olyan technikai kérdés, amelynek nincs kdzgazdasagi jelentésége. Nyilvanval 6,
hogy ha a kincstér sok forintpapirt® bocsét ki, és kevesebb devizapapirt, akkor a
jegybanknak kevesebbet kell sterilizlnia ugyanazon kamatpolitika fenntartasahoz,
de a kamatpolitika egészének koltsége véltozatlan lesz. A kamatpolitika koltségeit
az hatarozza meg, hogy a konszolidalt (6sszevont) allamhéztartas milyen aranyban
tartja nett6 tartozasait devizaban, illetve forintban.

A kamatpolitika koltsége azonban legfeljebb fogalmilag |&ezik, a biztositasi
analégia alapjan val6 intuitiv értelmezésben. Gyakorlatilag azért nem szamithato ki,
mert nincsen dsszehasonlitasi alap, nincs olyan helyzet, amikor ,, nem kéttink bi ztosi-
tast”. Minden kamatlab a biztonsagnak valamilyen — egyébkeént szintén nem mérheté
— fokat biztositja. Amig tehat a szokésos biztositasndl a kockazat adott, és a dij en-
nek alapjan szamithat6, a kamatpolitika esetében maga a dij befolyésolja a kockéza-
tot: ha magas a dij, akkor kisebb lesz a kockézat. S6t, a probléma még bonyolultabb:
ha tul magas a dij, akkor a kockazat Ujra nbvekszik.

A prémium adott esetben lehet kicsiny, akér negativ is — ekkor a vallalt stabi-
litasi kockézat Oridsi, &mehet a biztos valsag vallalasaba — és lehet nagyon nagy.
Valahol Ié&ezik egy elméeti optimum és egy ahhoz tartozé eméleti koltség, de en-
nek gyakorlati szamitasa lehetetlen. A problémét a kdvetkezé dbran szemlétethetjik
(2. &bra).

3 A rovidség kedvéért forintpapirnak nevezzilk az &lamhéztartés (kincstér vagy jegybank) &ta kibo-
csétott forintban denomindt értékpapirokat (vagy naluk elhelyezett betéteket), devizapapirnak a devi-
zaban denomindt értékpapirokat.
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Az dbran a vizszintes tengelyen a nemzetktzi kamatlabhoz képesti forintka-
mat-prémiumot (m) mérjik, a flggéleges tengelyen a forintpapirok allomanyat (B)
és a g gorbe mutatja azokat a pontokat, ahol a forintpapirok &lomanya egyensulyban
van, vagyis a piac kezében éppen annyi papir van, amennyit tartani szandékozik. A
gorbét gy is értelmezhetjik, hogy pontjaiban az dloméanyok nem véltoznak. Miné
nagyobb a kamatldb, anna tébb forintpapirt fognak tartani (devizapapirok helyett),
de egy ponton tul a kereslet végtelenné valik. Ennek tiikorképe igaz a kamatcsokke-
nés esetén. Ha a kamatlabat nagyon csokkentjik, a bizalom a forintban elvész, a té-
ke devizdba menekill, valutavllsdg és azzal jard gazdasagi dsszeomlés kovetkezik
be. A két fliggéleges aszimptota kozotti kamatlabtartomany az, ahol a gazdaségpoli-
tika vélaszthat, amikor biztonsag és a koltség dsszehasonlitast végez*. A sav (és a
gbrbe maga) allanddan vatozik: eltolédik hol jobbra, hol balra, a hazai gazdasagpo-
litika hitelességétdl (a gazdasag egyensilyi helyzetétél) és a kulfoldi pénzpiacok
helyzetésl (nemzetkozi likviditési helyzet, méshol kirobbano valsdgok pszichol 6gi-
ai hatdsa) fliggéen. A valdsag annyiban bonyolultabb, mint a modell, hogy réadésul
ez a kulfoldi megitélés sztochasztikus. Ezért, amikor a kamatlab-politika kivalaszt
pddaul egy m’ pontot, akkor mindig van egy olyan kockézata, hogy a gorbe hirtelen
eltolddik jobbra, és a kamatldb a végtel en tékemenekiilés savjdba kerill. Ez a leheté-
s&g az, amit a valsag kockazaténak neveztiink, és ami miatt nem szabad a kamatl&bat
a sav aacsony tartomanyéban tartani. Az sem jé azonban, ha tllsagosan kozd tart-
juk a kamatlabat a sdv felsd széléhez, mert akkor tdl nagy lesz a koltségink, részben
azért, mert magas a hazai kamatléb, részben azért, mert nagy a forintpapirok ardnya
az tartozésokban. A forintban valo nett6 tartozasok elvileg végtelenek is lehetnek,
hiszen a nettd devizatartozasok negativak, vagyis nettd kovetelések is |ehetnek.

A politikanak tehét egyenstlyozni kell, hogy a gérbe azon pontja valsuljon
meg, amely elég magas kamatot biztosit ahhoz, hogy viszonylag stabil kamatlabbal
elkerlllje a valsdghelyzeteket, de ezért nem kell tul sok kamatkdltséget fizetni.

A modellben nem mutatkozik a probléménak még egy dimenzidja, a papirok
lejaraténak Osszefliggése a kockazattal. A valsdgok kockézata anndl kisebb, mind
hosszabb |gjératt az dlamhéztartés tartozésalloménya. Ezek nagy mennyiségben va-
16 ,mozgatasa” ugyanis draga, mert &ruk nagyon kamatérzékeny. A biztonsédg stra-
tégidjanak tehdt egyik eleme az eegendéen magas kamatlab, amit forintpapirok ki-
bocsétésaval érhetiink el, a masik eleme az, hogy ezek a forintpapirok minél hosz-
szabb |gjarattiak legyenek. Ezek mértékérél késdbb szolunk.

Az értelmezési nehézségek ellenére a gyakorlat sokszor egyszeriisitésekre
kényszerit. Szeretnénk, ha lenne valamilyen szam, amelyre — barmennyire kozelits-
en is, de — azt mondhatjuk, hogy az a biztositasi Ugylet koltség-oldaléra kbnyvelhe-
t6. Ilyen szam produkaldséra minden egyszertisitési szandékunk ellenére nem sok
lehetdséget Iatunk.

* Tokéletes tékepiacon a gorbe fliggsleges, nincs | ehetéség kamatpolitikéra
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Nem tekinthetjik a kamatpolitika koltségének mindazt a kamatfelérat, amit a
nemzetkdzi kamatok felett fizetlink (barhogyan is értelmezzik ezt a nemzetkozi ka-
matot, addssagunk utén fizetett vagy tartalékainkért kapott kamatldbként), hiszen,
mint az abran is |&thatd, a vilagpiaci kamatléb fizetése nem tényleges alternativgja a
dontésnek. Az &bran példaul olyan eset van, ahol a 0 kamatprémium mér a végtelen
tékemenekil és tartomanyaban van.

2. dbra Kamatlab és az dlamhaztartas addssagportfdlidja

i

B

m

Ha barmilyen koltséget is szamolni akarunk, nem kerUlhetjik meg azt, hogy
ne jeldljink ki az m*-m** tartomanyban egy pontot, amelyet mércének tekintiink.

A gyakorlatban ez a kijellés indirekt és implicit médon meg is torténik, a
konszoliddlt alamhaztartas forint-adossaganak valamilyen tervezett &llomanyat te-
kintjiik mércének. Legyen pddaul B ez az dllomany, az ehhez tartozd kamatcd te-
héat m’. Altalaban ezt a célt implicit modon Ggy értedmezik, mint a kincstér finanszi-
rozasi tervében szereplé forint-tartozast, és a cdtdl val6 eltéréseket, amelyek a jegy-
bankndl jelentkeznek tartozasként, , sterilizacios” dllomanynak nevezik. Ha ekkor a
gorbe eltolédik példaul g’ -be, és ajegybank nem valtoztat a kamatcéon, akkor a ste-
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rilizéci6s dlomany B'-B° lesz, a sterilizaci6s koltség ekkor (B-BY)m’. Vegyiik azon-
ban észre, hogy ez a kdltségértelmezés tnkényes, semmilyen kézgazdasagi tartalma
nincsen, hiszen attdl fiigg, hogy m® mekkora, m’ pedig csak a kincstér tervezett po-
zicigjatdl fugg, semmi kdze ahhoz a kamatlabhoz, ami az arfolyamrendszer fenntar-
tasdhoz szilkséges vagy a gazdasdg egészének stabilitasét biztositja. Ugy is mond-
hatjuk, hogy a sterilizaci6s koltség nem ad informaciot a kamatpolitika koltségérél,
csak annak a jegybanknal mutatkozo vetlletérél.

A koltségeket végul is kétféle szempontbdl értelmezhetjik. Az egyik szem-
pont az, hogy atervezett kamatlab szintje hol helyezkedik el az el 6rebecsiilt m*-m**
tartoményban. A valGsziniiségek szamszertisitése hianydban errél aligha tudunk
szdmszeriit mondani. Azt mondhatjuk, hogy ha a hazai kamatldb megegyezne a
nemzetkdzi kamatldbbal, akkor megtakaritandnk a teljes ad6ssagalloményon mint-
egy 1,5 szazalékot évente, azaz mintegy 70 milliard forintot. Ez az 6sszeg azonban
bizonyos, hogy egy meg nem val6sithat6 alternativahoz viszonyitott koltség, mert ha
nem fizetnénk prémiumot, csédbe menne a jelenlegi &rfolyamrendszer és fel kellene
adni az egyensulyra térekvo gazdasagpolitikét. A cséd utan, amikor egy elvesztett
hitelesség helyzetében kellene politizalni, e ,, megtakaritédst” tobbletkamat véltand
fel. A lengyel példandl ez 5-6 szézalékot is dér, de ha csak 2-3 szazalékos tobbl et-
prémiummal szamolunk®, a kéltség akkor is tébb széz millidrdra rigna. A szélsésé-
gek kozott vannak a kodztes helyzetek, melyekrél a dontés mindig vitathato, hiszen
szdmszerii igazolés nincs. A dontésben f6 szerepet az aggregalt keresletre val 6 hatas
megitélése dll. Ez nagymértékben az inflaci bs varakozasoktdl fligg.

Az értékelés masik szempontja az, hogy ha a piac hangulata megvaltozik, és
emiatt pddaul a goérbe g'-be tolodik, akkor milyen politikat folytasson a jegybank.
Tekintse a valtozast ideiglenesnek és a stabilitas érdekében folytasson dlenspekula-
ciét a piaccal szemben, vagyis adjon e tovabbi kotvényeket a tulsdgosan bizakodd
piacnak? Vagy ragaszkodjon az eredeti B’ mennyiséghez? Ez az eset az, aminek ér-
zékeltetéséhez a biztositas analégigjat hasznaltuk. A stabilitas azt kivanna, hogy a
kamatl&bbal ne alkalmazkodjon automatikusan a piachoz. Ha azonban a piac meg-
itélésének véltozasat megalapozottnak taldlja, akkor a tervezett kamatldbat modosi-
taniakell.

A piac megité ése sokszor valtozik. 1999 novemberében még 4-5 szézalékos
prémium mellett egyensilyban volt a befekteték portfélidja. Januér-februérban
ugyanezen portfélié egyensilyadhoz alacsonyabb kamatléb tartozott. Amikor bebizo-
nyosodott, hogy a piaci optimizmus megalapozott, akkor a jegybank alkalmazkodott
a valtozo piaci megitéléshez. Mara helyredllt az egyensuly, nincs valutakonverzié.

Mikor j6 az alkalmazkodés a megvaltozott piaci megitééshez? Akkor, ha a
mennyiségek alkalmazkodnak, vagy akkor, ha a kamatldb? Mint minden dontés a
pénziigyi piacon, az erre vonatkoz6 dontés is vitathatd. Ex post dtaldban megmond-

5 Egyenstly hidnya esetén a kamatprémiumnak alig van felsé hatéra, gondoljunk csak Oroszorszagra,
ahol az 6sszeomlés el 6tt 20-30 szézal ékos prémiumokat fizettek.
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hatd, hogy egy spekulécio pénziigyileg sikeres volt-e vagy sem, ex ante mér nem. A
kamatpolitikand bonyolitja a dontést, hogy nemcsak, sét elsésorban nem kozvetlen
jovedelem szempontok jatszanak szerepet a dontésben, hanem a stabilitas szempontja.

Minden biztositasnal fontos a biztosités ara, igy ebben az esetben is. Ha a piac
bizalma a gazdasagban megalapozottan nagy, akkor a , kéresemény” val 6sziniisége
csekély, a kamatlab megalapozottan csokkenhet. Az ellenspekul&cid ekkor tul draga.
Ha viszont tul sok biztositasi koltséget akarunk megtakaritani, és teljesen tengedjik
a piacnak a kamat meghatérozasét, akkor éppen a piac bizalmat tesszik torékennyé
és astabilitasi cdt adjuk fel.

A jegybanknd mutatkozo koltségekre vonatkozdan |éteznek szamitésok. Mint
mondottuk, a mérés valdjdban nem lehetséges, mert minden mérésnek feltételezni
kellene azt, hogy tudjuk, hogy mekkora m°, az optimélis — még nem csédbe vezets,
de nem is tul draga — kamatlab. Vagy mésik értelmezésben tudnunk kellene, hogy
mekkora az a kamatldb, amely akkor val6sult volna meg, ha a jegybank portfélidja
példaul valamilyen kiindulé allapot szerinti Osszetételben tartalmaz deviza-, illetve
forintpapirokat. llyen hipotetikus allapotokra vonatkozéan nincsen informécionk. A
gyakorlatban — a szdmszeriisités kényszere miatt — ezek a szdmitasok ezért egysze-
riien az m® = 0 &llapotot tekintik az dsszehasonl ités alapjanak. A nyert szamok ugyan
nagyon , konkrétak”, de koncepcionadlisan hibas koltségmérésen alapulnak, vagyis
kdzgazdasagilag nem értelmezhet6k.

Az érdekesség kedvéért mégis kozoljik ezeket a szamokat® (1. tablazat). Azt
tartalmazzak tehat, hogy a forint- és devizapapirok kozotti szerkezetvaltozas az
MNB portfoligjdban az 1995-6s alapothoz képest mennyi kamatkoltséget okozott az
MNB-nak. Hangsulyoznunk kell, hogy ezek a koltsegszamok nem egy politika kolt-
segei egy aternativ politikéval szemben (hiszen a prémiummentes kamatladbhoz nem
tartozik megval 6sithaté politika).

1. tablézat , Sterilizaci6s koltségek” az MNB-nél (1997-1999, Mrd F)

Ev 1997 1998 1999
Koltség 13,0 28,9 22,3
Forras. sgjat szerkesztés Jakab—Szapary (1998) és Valkovszky Sandor (MNB) becd ései

alapjan.

3.2. A biztositds hozama

A biztosités , hozamanak” egyik része a kartérités, a mésik a nyuijtott stabili-
tas.

»Kartérités” csak akkor mutatkozik, ha ténylegesen van , kéresemény”. Az
orosz valsag adott erre példat. A forint valutadrfolyamanak gyengulésekor nagymér-

5 Az idézéjel aszdmok kozgazdaségi értel mez-hetetlenségére utal.
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tékii forint-deviza konverzi6 val 6sult meg a piacon. A jegybanknak ezen az tigyleten
arfolyamnyeresége volt, hiszen a ndla |évé devizatarta ékokat olcson, az erés forint
id6szakéban halmozta fel, majd a valsag alatt drdgén, a sav masik szélén, 4,5 széza-
Iékkal drégdbban adta . Mintegy 3 milliard dollar kerlilt igy avétasra, vagyis a
nyereség mintegy 3x4,5x220=30 milliard forint kordl volt. Ha kissé tagitjuk a nyere-
s&g értelmezését, akkor a hazai dllampolgarok nyereségét is figyelembe vehetjik,
akik mintegy 20 milliard forintot nyertek azzal, hogy a kulfoldiek az akkori helyzet-
ben &lampapirjaiktdl forintban szamitva is csak alacsony aron tudtak szabadulni.

igy 1998-ban tulajdonképpen olyan arfolyamnyereség képzodott, amely na-
gyobb, mint az €l6z6 k&t évben az MNB-ben felhalmozodott specidlis ,, kamatkolt-

Mint 1atjuk, egy-egy év mérlege nem mutatja hiien a konstrukcio fiskélis mer-
legét, mert a koltsegek eloszlasa viszonylag egyenletesebb, a nyereség pedig vélet-
lenszer(i és nemis biztos, hogy bekovetkezik.

A stabilitas el6nyeit nehéz lenne szamszertisiteni. Egyik része a nagyobb gaz-
dasdgi novekedés, mésik része kozvetlenll mérheté fiskdlis nyereség. Ez utdbbi
megkoze itéen kiszamithato.

Szamitasaink szerint a makrogazdasagi egyensulyra és stabilitasra térekvo po-
litikara jellemz6 alacsonyabb kamatldb minden egyes szézaléka mintegy 50 milliar-
dos megtakaritést jelent évente a koltségvetésnek. Ha példaul a lengyelorszagi ka-
matldbakkal tesziink 6sszehasonlitést, akkor annyit mindenképpen dllithatunk, hogy
a stabilitésra torekvé stratégia olyan bizalmi t6ké& halmozott fel, amely legaldbb 2-3
szézalékpontos, azaz évente mintegy 100-150 milliard forintos kamatmegtakaritassal
jart.

2. tablazat Allampapirok tébbletkamat-terhei (1999-2000, milliard Ft)

1999 2000
Tobbletteher forrasa _ 1szazalék kamat- _ 1szazale kamat-
mennyiseg  novekmény  mennyissg  ndvekmény
tobbletter he tobbletter he

fix kamatozasu kibocsatas,
|eiérattal korrigdiva 2987 29,9 2930 29,3
valtozo kamatozasu lagos 4547 155 2393 23,9
alomany
teljestébbletteher szaza-
|é& pontonk ént i 454 i 532

Forras: sgjét szerkesztés Vakovszky Sandor (MNB) szamitésai alapjan.

A szamitést az dlampapir-kibocsdtésok és a kamatfizetések adataira alapoz-
tuk. Tablazatunk azt mutatja, hogy mennyivel nétt volna az dlamhaztartas finanszi-
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rozasi igenye 1999-ben, illetve 2000-ben, ha a kamatléb 1 szézal é&kponttal magasabb
lett volna (2. tAblézat).”

A szadmitésok mogotti tartalmat jOl érzékeltethetjik, ha dsszehasonlitjuk a ha-
zal alampapirok 1999 szeptemberi és 2000 marciusi hozamgorbéét (3. dbra). A ho-
zamgdrbe a kulonféle lgéarati papirok kamatainak egy &brén vald bemutatésa.
Csokkend inflécios vérakozasok esetén a hosszabb |gjaratok kamata kisebb, hiszen a
befektetének nincs varhatd inflaciés vagyonvesztesége, amelyért a kamatokban
kompenzéci6t varna €. A gorbe csokkenésében tehét az a befektetéknek az a bizal-
ma tukrézodik, hogy az inflécié csokkenni fog.

3. dbra Allampapirok hozamgorbé (1999. szeptember 27.
€s 2000. mércius 10., szazalék)
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Forréas: sajét szerkesztés az Allamadossag Kezel 8 K dzpont adatai al apjan.

Lathatjuk, hogy egy év alatt mekkora kamatlabcsokkenés val dsult meg min-
den lgjératon. Ez az &ltalanos bizalom ndvekedését tikrozi. A javulés elsésorban an-
nak tudhat6 be, hogy az év soran bebizonyosodott, hogy a magyar gazdaségot nem
renditette meg az orosz valsag hatdsa, a politika kézben tudta tartani a gazdasag
egyensulyét.

" Megjegyezzilk, hogy a szamités nem arra ad vélaszt, hogy az adott évben mennyivel tébb kamatot
kell kifizetnie az dlamhéztartdsnak, hanem arra, hogy a kamatldb valtozasa mennyivel csokkenti az
adott évben az dlam finanszirozasi igényét. A ketté azért nem ugyanaz, mert az utobbi a papirok afo-
lyamét is figyelembe veszi: ha né a kamatldb, akkor a kétvény ara csokken, ezért ugyanannyi deficit
fedezésére, illetve algard kotvények megujitdsara tobbet kel kibocsétani az adott évben.
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Az dbra csak az egy éven belilli javulast mutatja és nem azt, hogy a hozam-
gorbe hol helyezkedne € akkor, ha nem a stabilitasi politikat folytatnank, hanem
példaul a lengyel stratégidt. Utdbbi esetben a gorbe jéval a tavalyi szint felett he-
lyezkedne €l.

Természetesen az alacsony kamatlab a gazdasdgpolitika egészének az ered-
ménye. gyakorlatilag nem Iehet megmondani, hogy ebbél mennyi tulajdonithaté az
olyan tényezének, mint a kamat- és arfolyampélya kisimitasa, vagy a fiskélis politi-
ka szigorUsaga, ugyanis ezek mind egy egységes stratégia részét képezik.

4. Fenndll-e a hosszl tavu egyensuly jelenleg?

A jegybank folyamatosan figyeli, hogy a piacon kialakul6 kamatlab val 6ban
megfelel-e annak a kdvetelménynek, hogy a kamatlab olyan realkamatlabat impli-
kdljon, amely a kereslet és kindlat egyensulyat nem boritja fel. A piac hgjlamos a
gazdasagi helyzet szélséséges megitélésére. Ebben az esetben a jegybanknak igye-
keznie kell korrigélni.

A kotvénypiac kamatlabainak an. hozamgorbée — a kulonféle lgjaratokhoz
tartoz6 piaci kamatldbak — azt mutatjék, hogy a piacon az inflacios varakozasok
megfelelnek a gazdasigpolitika dtal tervezett mértékeknek.

4. dbra Forint és eurd hozamgorbe és a 3 honapos hatari dés hozamok (szazal ék)
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Forréas: Horvéth Csaba (MNB) szeméyes kozlése alapjan.
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Ennek megfelel6 képet mutat az allampapirok hozamgoérbéje (4. &bra). E sze-
rint a forintpapirok kamatldba 4-5 év mulva , biztosan” megegyezik az eur6-zéna
kamatlabéval. A , biztosan” alatt azt értjik, hogy a befekteték erre nem varnak e
kockézati prémiumot. Figyelembe véve, hogy Magyarorszag nem része az euro-
zénénak, ez igen nagyfoku bizalmat tikrdz, bizonyos értdemben , tdl nagyot”. Val6-
jéban val6sziniileg nem is arrdl van sz6, hogy a piac biztosnak latja a jovébeli ka
matlabat, mint ink&bb az, hogy addigra a forint fel értékel 6désére szamitanak.

Az ilyen varakozas tipikusan a piacnak abbdl a hajlamabdl fakad, hogy a jo
hireket (mint ahogy a rossz hireket is) tllreagalja. Az utébbi hdnapokban a gazda-
sag j6 kulgazdasagi eredmenyeket produkdlt, ebbdl egyes befektetok azt a kovetkez-
tetést vonték le, hogy a forint &rfolyama alulértékelt. Nem errél van sz6. Egy arfo-
lyam akkor alulértékelt, ha az export-szektor jovedel mezésége |ényegesen nagyobb,
mint a tobbi szektoré.

Ilyen kovetkeztetés levonasara semmi alapunk nincs. A kulfolddel versenyzé
feldolgozGipari szektorban az arak ugyanolyan itemben nének, mint az exportban,
most méar mintegy 4 éve. Ez egyértelmiien az export arak és a belfoldi arak egyensu-
lyéra utal. Ennek felboritasa értemetlen lenne, mert a vallalkozasok széles rétegét
tenné tonkre értelmetlentl. Egy felértékelés a nagy multinaciondlis cégeket |ényegé-
ben nem érintené. Ezek hosszll tavra terveznek, ériasi a tokeergjlk, ezért érzéketle-
nek a forint &rfolyamanak rovid tavl ingadozaséra. Akit érintene, az a belfoldi szek-
tornak az a része, amely most jut fejl6désének olyan szakaszdba, hogy exportaljon,
vagy a nagy exportaldknak beszallitson. Tokeerejuk alacsony, sokan kdzultk kisval-
lalkozdk, koltségeik tllnyomorészt belfoldi eredetiiek, ezért nyereségességik na-
gyon arfolyamfiiggé. Ok a cslisz6 leértékelési rendszer f6 haszondvezdi, mert szé-
mukra fontos a kiszamithatosag. A valutaarfolyammal valo megszorités a |é&lket ve-
szélyeztetné.

A jawul6 killgazdasagi mérleg tehdt csak azt jelzi, hogy j6 Uton haladunk, a
novekedés tovabbra is az egyenstllyi padlya mentén halad, és éppen nincs okunk ezt a
palyat médositani.

A piacnak ettél eltérs varakozasai karosak. Altalanosan azért, mert minden té-
ves varakozas téves dontésekhez vezet, vagyis veszélyezteti az egyensulyt. Specifi-
kusan azért, mert a hibas arfolyam vérakozasok csal 6dashoz vezetnek, amely a be-
fektetok viselkedését megforditja. Amilyen gyorsan bejon a fel értékelésre spekuld o
téke, olyan gyorsan ki is megy. Ez a gyorsan ki-bedraml 6 téke karokat okozhat, ha
engedjuk, hogy az &rfolyam kovesse az ilyen tékéket mozgatd spekulansok szeszé-
lyes helyzetmegitélését, hiszen az arfolyamérzékeny szektorok nem tudnak alkal-
mazkodni a gyors arfolyam vérakozasokhoz. Ha engedjik, hogy a kamatlab kovesse
ugyanezt, akkor természetesen a kamatérzékeny tevékenységeket stjtjuk. Véemé-
nylink szerint a magyar gazdasagban az arfolyam ingadozésa ugyan stlyosabb ve-
szély, de a kamatléb stabilitasa is fontos. Ezért politikénk a kamatléb ingadozésainak
kiegyenlitésére is torekszik.
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5. Zéaro gondolatok

A gazdasagpolitika tulajdonképpen hdrom iranybdl tehet |épéseket a stabilités
iranyaba:

1. Az dllamhéztartés finanszirozasat hossza tava forintpapirokkal biztositja. Je-
lenleg a 4-5 éven tuli Igaratok kamatterhe azonos a devizapapirok kamatterhével.
Egyértelmii, hogy a legolcsobb lehetéség a forint stabilitasanak biztositésara az, ha
az &llam néveli a hosszU tava papirok kibocsétését. igy kihasznélja a piac jelenleg
nagy bizalmét, anélkul, hogy kockézatot vallalna.

2. A jegybank feladata, hogy a hozamgorbe révid végén a hozamszintet egyen-
stilyban tartsa.

3. Az egyenstllyi prémiumszint nagyobb biztonsaggal — kisebb spekulécios te-
vékenységgel, kevesebb rovid tévu tékemozgéssal és ezaltal biztonsagosabb arfo-
lyamszinttel — tarthatd, ha csokkentjik ezeknek a rovid tavu a tékéknek a volatilis
mozgasat. Ez olyan korlatozéssal érhet6 €, amely megneheziti, |elassitja a rovid ta-
vU pénzpiac fogaskerekeinek mitkodését, ezéltal kisimitja annak szeszélyeit. Ilyenek
a kovetkezok:

- Erkélcsi nyomasgyakorlés (, verbalis intervencid”), hogy a bankok tartézkod-
janak a kamatprémiumra val 6 spekuléciods lgyletek kdzvetitésétol.

- A kulfoldiek roévid tavu dlampapir-véasarlasaira vonatkozé korlatozasok fenn-
tartasa

- Kotelezs tartalékolas kotel ezettség akulfoldi rovid tava hitelfelvételekre.

- A banki nett6 deviza ad6ssag (, mérleg szerinti pozicid”) megaddztatasa.

Ezek a korlatozasok valamelyest csokkenthetik adott esetben a begové forrd
tokék mennyiségét, és a kamatfd&r megaddztatasaval csokkenthetik annak fiskalis
terhét.

Bér ezzel lassul az Eurdpai Unid liberdlis gazdasagpolitikai elveihez val6 k-
zeledésiink, a lassulés dfogadhato, ha figyelembe vesszilk, hogy jelenleg &meneti
helyzetben vagyunk: politikank hitelessége mér kozelit az EU orszagokéhoz, de mi-
vel még nem vagyunk tagok, a helyzet bizonytalansaga viszonylag nagy. Ezért a pi-
ac nagyon érzékenyen reagal minden informéciora. Ebben az ameneti helyzetben
ameneti intézkedések is indokol hatGak.
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