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| nflacio és arfolyamok, avagy inflacio és
arfolyampolitika?

Vincze Janos!

A nomindlis &rfolyamok rogzitését az elmiilt évtizedekben gyakran vélték az inflacio megza-
bolazasahoz vezetd leghiztosabb Utnak (kicsi) nyitott gazdasagokban. Szamos sikertelen ki-
sérlet azonban magaval hozta az ellenkezs végletet reprezental 6 véleményt is, amely szerint
az arfolyam szerepe az inflacié befol yasol asdban el hanyagol hato.

A tanulmany az arfolyamok és az arak kapcsolatardl néhany alapvetd tényt mutat be,
mind nemzetkoz, mind pedig magyar vonatkozasban. Ezutan kertl sor a tények magyaraza-
tara, illetve a belslik levonhat6 kovetkeztetések megfogal mazasara. A tanulmany harom lé-
nyeges kovetkeztetést tartalmaz. Egyrészt az arfolyamok szerepe az inflacidban Magyaror-
szagon kozvetleniil és kbzvetve is jelentds, jollehet konnyen lehet ettdl dtérd , illdzionk”.
Masrészt az arakat nemcsak a mai, vagy a tegnapi arfolyam befolyasolja, hanem az is, hogy
mit varnak a gazdasig szerepldi az arfolyam jovébeli alakulasardl. Harmadrészt az arfo-
lyamrendszer megvaltoztatédsa az arfolyam és az inflaci6 kapcsolatét révid tAvon mddosithat-
ja, jelenlegi korilményeinkhez képest ,, zajosabba” teheti.

Kulcsszavak: inflacio, nomindlis arfolyam, realarfolyam, arfolyampoalitika, kis nyitott gazdasag

1. Bevezetés

A koézelmult Magyarorszagéban a monetaris politika és az arfolyam politika
majdnem egybeesett, hiszen az &rfolyam palitika (a viszonylag sziik sav, ésa sav j&-
vébeni alakulasérara vonatkozo ,, stabil” véarakozasok) a kamatok ingadozasét ltalg&
ban sziik korldtok kozétt tartotték, a pénzmennyiség pedig alapvetéen endogén mo-
don, keresleti oldalrdl hatérozédott meg. Az &rfolyam politika és a monetéris politi-
ka kozotti ilyen kapcsolat azonban nem sziikségszerii, az egyik |egérdekesebb meg-
oldand6 kérdés elé6ttiink az, hogy hogyan alakitsuk monetéris politikankat az Euré-
pai Unidhoz, s majd a monetéris unidhoz val6 csatlakozas € é6tt. Az arfolyam és mo-
netaris politika, valamint az inflacié bonyolult kapcsolatanak megértése feltétlenl
szilkséges ahhoz, hogy ezekben az el 6ttiink all6 fontos kérdésekben eligazodjunk.
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A nomindlis arfolyamok rogzitésé az elmult évtizedekben gyakran vélték az
inflacié megzabolazéséhoz vezeté legbiztosabb Gtnak (kicsi) nyitott gazdasagokban.
Szamos sikertelen kisérlet azonban magaval hozta az ellenkezé végletet reprezentél 6
véleményt is, amely szerint az arfolyam szerepe az inflacié befolyasolasaban elha-
nyagolhaté. Ez a k& véleménypodlus hasonlé ahhoz a nézetkilonbséghez, amely
azok kozott feszil, akik szerint az inflacid ,, monetéris jelenség”, és azok kozott, akik
szerint azt ,redl” tényez6k hatérozzak meg. Beldthatd logikailag is, hogy ezek a
széséséges nézetek fogalmi félreértéseken alapulnak, az arszinvonal aktualis eem-
zései pedig nyilvanval 6va teszik, hogy az inflacio megértéséhez Osszetett és arnyalt
képre van szilkségunk.

2. A vésarlberé paritas ésaredlérfolyam

Az &folyamok és az &rak kapcsolata az |. vildghdborl utan keltette fel el 6szor
komolyan a kutatok érdekl6dését is. Ugyanis az |. vildghébord szamos orszégban az
aranypénzrendszer felfliggesztését, a konvertdhatosag ideiglenes megsziintetését
hozta magaval. Ez azt is jelentette, hogy a kdzds ,, horgony” nélkil maradt monetaris
politikék divergdltak, a nemzeti pénzek kibocséatési Uteme, és az &rak valtozasa, ami
minden esetben infl&ci6t jelentett, orszagonként szignifikansan kiildnbdzéen alakult.
A haboru utén azonban a ,, civilizalt vilag” szinte egységesen célul tiizte ki az arany-
pénzrendszer visszadllitésat, valamilyen forméban. Kérdés volt azonban, hogy mik
legyenek az U paritasok. Az egyik megoldasi javaslat az volt, hogy az aranyparita-
sokat ugy hatérozzak meg, hogy az régzitse a pillanatnyilag érvényes vasarl6eré pa-
ritast, vagyis az egyes nemzeti arszintek egymas kozti viszonyét.

Legyen P valamely A orszag arszintje, és P*, egy B orszagé. Jeldljetovabba S
az ds6 orszég valutgjanak ardt a mésodik orszag pénzegységében kifgezve. Ekkor a
vasarl6er g paritas (purchasing power parity, PPP) azt jelenti, hogy

*

P
P=— 1
S D
A két valuta redl&rfolyamanak definicigja pedig:
PS

RER,; = —
)

Azaz a PPP fennalldsa ekvivalens avval az dllitassal, hogy
RER,; =1 3
A realarfolyam redlmennyiség (hany egységnyi B joszag é& 1 egységnyi A joszagot),
aminek — legaldbbis elvben — nem kellene fliggenie a monetaris politikak , eltéve-

lyedéseitsl”.

Sokan vizsgdltak azt, hogy a vasérloer6 paritas teljesiil-e a gyakorlatban, illet-
ve, hogy a redlarfolyamok hogyan alakulnak. A vizsgél 6dasok kulondsen intenzivvé
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véltak az utébbi 15 évben. A PPP teljesiilésének kérdése egy fontos aspektusa annak
a probléménak, hogy mi az dsszefliggés az arfolyamok és az arak kozott, de mint
latni fogjuk, korantsem meriti ki azt.

Az ,orszég arszintje’ fogalom szamos buktat6t rejt magdban. Egy orszag ar-
szintjének meghatérozasa avval jar, hogy szamos egyedi &rat kell aggreganunk,
amihez ki kell vdlasztanunk azokat az &rukat, amelyek arat az aggregdlt indexbe be
kivanjuk venni. Ezutan kovetkezik az aggregdlasi (&tlagolési) indexformula megva-
lasztésa. Ahhoz, hogy értelme legyen az arszint dsszehasonlitasnak, a két orszag ar-
szint definicigjanak kompatibilisnek kell lennie egymassal, hiszen nincs kildndsebb
értelme annak a kérdésnek, hogy teljesiil-e a fenti egyenl6ség, ha az €lsé orszég érai
példaul fogyasztoi érak, a masiké pedig beruhdzési &rak. Az aggregalt indexek ko-
z0tt aleggyakrabban afogyasztoi arindexekkel szamolnak realarfolyamot, de pddaul
amagyar gazdasagpolitikéban 1995 elétt fontos szerepe volt a termel6i drakkal sz&
mitott redlarfolyamnak. A kompatibilitds azért is kényes kérdés, mivel még ha
ugyanolyan fajta arakbdl is rakjuk Gssze az aggregatumokat, akkor sem indokolt a
stilyok azonossaga — mivel orszdgonként més lehet a fogyasztas (fehasznélés) szer-
kezete —, de még az is kérdéses, hogy az dsszehasonlitandd orszagokban ugyanazok
az éruk és szolgéltatasok fordulnak-e el6. Nem csoda, hogy a kutatdk szeretik a PPP
hipotézist minél dezaggregéltabban tesztelni, és szigortan ugyanannak az arunak az
araval kapcsolatban vizsgélni a vasarléeré parités |&ezését. Ha egyedi arukra alkal-
mazzuk a vésarléerd parités hipotézisét, akkor kilon nevet is haszndlunk, arrdl be-
szdink, hogy teljesiil-e az Egyetlen Ar Torvénye (Law of One Price).

Azonban még az egyedi dsszehasonlitasoknal is felmertlhetnek problémak.
Tegyik fel, hogy két aru fizikailag azonosithatéan egyforma, példaul ugyanaz a ti-
pusi Mercedes szeméygépkocsi. Valéban ugyanarrdl az &urdl van sz6 Németor-
szégban, mint Afganisztanban? Egy aru értéke még ugyanazon személy szamara is
flgg attdl, hogy hogyan, milyen korilmények kdzott hasznélja azt. (Jelen esetben az
utak minésége, a kozlekedés és dtaldban a , tulajdon” biztonsdga, vagy akér a bir-
toklassal jar6 tarsadalmi presztizs is fontos szoba joheté szempontok.)

A fenti kérdésre, ha igennel vagy nemmel kell valaszolnunk, akkor a vélasz
»hem”, és ak&r még atalanosithatunk is: nem Ié&ezik ké& egyforma aru kilénboz6
helyeken. A nemleges vilasz azonban mégsem teszi értelmetlenné a vasarloeré pari-
tés, vagy az Egyetlen Ar Torvényének empirikus vizsgélatat. A két Mercedes arkii-
[6nbségének megléte tisztan ténykérdés, és més lapra tartozik annak magyarazata,
hogy mi az oka az esetleges arkulonbségnek. Nincs okunk tehat arra, hogy ne ve-
gyuk komolyan a PPP teszteket, akarmilyen aggregécidban is hajtotték végre azokat.
A lényeges az, hogy atesztek eredményét pontosan értelmezzilk, illetve az, hogy se-
gitségukkel hasznos és értelmes kovetkeztetéseket tudjunk levonni a gazdasagi sze-
replok viselkedésérdl. Az aldbbiakban roviden dsszefoglaljuk az empirikus munkak
tényszerti kovetkeztetéseit, és a kovetkezo fejezetben vizsgéljuk ezek magyaréazatét,
és a be 61Uk levonhat6 tanulsagokat.
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3. Lebego redlérfolyamok

Az Gjabb Kkori irodalom kiindul 6pontja Mussa (1986) tanulmanya volt. Mussa
azt a megfigyel ést tette, hogy a realérfolyamok volatilitasa nagy mértékben megnétt
1973 utan a felett orszégok egymas kozti viszonylatdban. Mint tudjuk, 1973 utan a
nagy valutdk egymassal szemben lebegnek, ami megnyilvanul abban is, hogy a no-
mindlis arfolyamok volatilitdsa radikdlisan megugrott. A redlarfolyam volatilités
mértéke nagyon hasonlonak bizonyult a nomindlis arfolyamok volatilitésédhoz, azaz
gy tant, mintha a fenti (2) képletben a ké arszint ardnyaban bekovetkezé el mozdu-
lasok elhanyagolhatak lennének a nominalis arfolyamban bekovetkezé elmozdula-
sokhoz képest. Ez nyilvanval 6va teszi, hogy a PPP az aggregalt &rszintekre nem tel-
jestilt a lebegé arfolyamok idészakaban, fluggetlenll az esetleges mérési (aggregé
ci6s) hibaktdl. Ezt az empirikus eredmeényt azdta sem céfolték, viszont tovébbi kér-
déseket vetett fel, amelyek kutatésa Ujabb tényekkel gazdagitotta ismereteinket.

Persze a PPP-t a fenti szigort értelemben nem lehet aggregélt szinten mérni,
ezért dltaldban a tesztek arra vonatkoznak, hogy a redlarfolyam konstans-e, illetve
van-e olyan tendencia, hogy a redarfolyam egy konstans érték felé tendal. Az elsé
tesztek azt mutattédk, hogy a PPP hipotézis ebben a gyengébb értelemben sem all
fenn, de az Ujabb kutatésok fényében egyre inkabb igaznak tiinik az, hogy hosszu
tavon tendencia van a PPP helyredllasara, vagyis az eltérések a vasarloers paritastol
nem bizonyulnak éroknek. Aggregalt &rindexeket tanulményozva azonban ez a hely-
reigazodasi tendencia rendkivil lassinak tiinik. Masfelél viszont, ha konkré josza-
gok &rait tanulmanyozzuk, akkor az igazodas sebessége sokkal gyorsabb. Ugy tiinik,
hogy az igazodés sebessége fligg az arfolyamrendszertsl, minél nagyobb a nominalis
arfolyamok ingatagsaga, ami nagyjabdl megfelel annak, hogy mind flexibilisebb az
arfolyamrendszer, anndl nehezebb kimutatni a PPP-hez val 6 visszatérést még hosszu
tavon is. Kis &folyammozgasokra az érak sokkal kevéshé és lassabban reagalnak,
mint nagyobb és permanensnek tiind arfolyamvaltozésokra. Erdekes vizsgalatok mu-
tattak ra az , orszaghatar” szerepére. Kanadai és USA vérosok &rait tanulményozva
azt talalték, hogy egyazon termék érai az Egyesiilt Allamok kiilonbozd varosaiban
sokkal szorosabban egylttmozognak egymassal, mint a megfeleé termék éréaval
olyan kanadai varosokban, amelyek foldrajzilag sokkal kdzelebb vannak hozzgjuk.
Az ,orszéghat&” 1é&te viszont kdzgazdasagilag ekvivalens a kétféle dollér |é&ezésével
(Froot—Rogoff 1995, Goldberg—K netter 1997).

Nap mint nap taldlkozhatunk az Ujsdgokban is nemzetkozi nagyvarosok ko-
z0tti arszint Osszehasonlitéssal, ésitt is azt olvashatjuk, hogy az érak ugyanarraava-
lutéra atszamitva |ényegesen eltérnek egymastdl a vilagban, és ez az eltérés tartos.
igy a kézelmilt empirikus eredményei taldn nem tiinnek nagyon meglepének még
az étlagolvasd szaméra sem. Ami talan nem nyilvanval 6 a hétkoznapi megfigyel 6k-
nek az az, hogy az érszintek eltérése, és areés kinyildsanak és bezérulasanak tenden-
cigjafugg az arfolyamrendszerektol, és kuldnbozik annak fliggvényében, hogy a mé-
résre milyen aggregaltsagu arindexet hasznal nak.
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4. Mindig magasabbra

Az &folyammal és arszinttel kapcsolatos vizsgél 6dasok egyéb érdekes Gssze-
flggésekre mutatnak ra, ha figyelembe vesszilk az orszagok felettségi szintjét, és
fglodési Utemét is. Mig a jen, dollér, marka (illetve ma mér eurd) arfolyamok egy-
més kozti viszonya nem mutat hosszd tdvon egyiranyu tendenciat, addig a fejl6dé
orszagok valutéinak nagyon nagy részére igaz az, hogy hosszu téavon leértékel 6dtek
mindegyik nagy valutdval szemben, és a fgl6dd vilag inflécios szintje tobb évtize-
des tavlatban meghaladta a fejlett vilagét. Kozelebbrél megnézve az inflacio és az
arfolyamok kapcsolatét azt taldljuk, hogy az inflacios kiildnbség altalaban nagyobb,
mint a leértékel és iteme, vagyis a legtobb fgl6d6 orszég realarfolyama rendszeresen
felértékelgdik. Az alando redlfelértékel 6dés ténye fliggetlennek tiinik az arfolyam-
rendszertol.

Ez a jelenség azonban nem korlatozodik a hagyomanyos fejlett-fejl 6d6 vildg
kozti viszonyra. Nyugat-Eurdpan beluli empirikus vizsgalatok is azt l1atszanak iga-
zolni — j6 minéségii, és tsszehasonlithatd adatsorok alapjan — hogy a jelenség érvé-
nyes volt Németorszag és ,, DE-Eurdpa’, de még Németorszég és Belgium viszo-
nyaban is. Még kozelebbrél megnézve gy tiinik, hogy ennek az aggregélt szinten
érvenyesiil6 reélfel értékel 6désnek a hétterében az orszégokon beluli relativ érak val-
tozésa dl. Nevezetesen a fdértékel6d6 orszagokra jellemzd, hogy a szolgaltatédsok
relativ éra az iparcikkekhez viszonyitva gyorsabban né, mint a fejlett orszagokban
(Canzoneri és szerzétarsai 1998).

Nemcsak az igaz, hogy a fejlédé orszagok aremelkedési Uteme magasabb,
mint a fejlett orszagoké, hanem az is, kilondsen a 70-es és 80-as évektdl kezdve,
hogy az inflacié szamos a fejl6d6 kategdridba sorolt orszagban ért € tiirhetetlenll
magas szintet. A magas inflaciés periédusok el6bb-utdbb stabilizacios programok
bevezetésé hoztédk magukkal. Eleinte sok orszag olyan program keretében igyeke-
zett az inflacidt leszoritani, amely rogzitette a nominalis arfolyamot, azaz ugyneve-
zett nomindlis horgonyként alkalmazta azt. Az esetek jelentds részében azt tapasztal-
tak, hogy az inflacid csak lassan csokkent, parhuzamosan avval, hogy a szolgaltatéd
sok arénak novekedési Uteme sokkal kevésbé csokkent, mint az iparcikkeké. A rog-
zitett &rfolyam és a még mindig viszonylag magas inflacié eredménye a hosszd téavu
trendhez képest is magas redlarfolyam fel értékel 6dés volt, amit sok esetben a fizetési
mérleg romlasa kisért. Gyakran a valuta tamadésoknak volt kitéve, és miel6tt még az
inflaciés rata lecsokkenhetett volna, vagy esetleg kdzvetlenll azutan, az orszég
kénytelen volt feladni a rogzitett arfolyamot, majd a valuta meredeken | eértékel 6dott
és az inflacié Ujbdl megugrott (Végh 1992).

A kudarcok tapasztalata Uj intézményi megoldasokat, illetve régéta meglévé,
de nem gyakran hasznélt megoldasok adaptalasét, sugallta az &rfolyam politikanak.
Az egyik ilyen megoldas a csiiszd |eértékel és rendszere volt, amely lassitani igyeke-
zett a redlfdértékelddést, és gyakran sikerrel tette ezt. Masfe 6l egyre tobb orszag
alkalmazta a (majdnem) ,, nincs visszalt” stratégigjét, azaz val utatanacsot (currency
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board) vezetett be, ami az &rfolyam rogzitésének egy kildnbsen szigord, &m nem
végérvényes formdja. Ez a stratégia szintén tébb esetben volt sikeres dezinflacios
program része. A dezinflacio a 90-es években a fejl6dé vilagban dtaldban sikere-
sebbnek bizonyult, mint az azt megel6z6 évtizedben. Tobb esetben volt tartés az
eredménye, és altalaban joval kevesebb redlgazdasdgi surlédast okozott (Burton—
Fischer 1998).

5. Keet-Eurodpa és M agyar or szag

Sajdtosak a kelet-eurdpai &meneti gazdasagok arfolyamokkal és infléaciéval
kapcsolatos tapasztalatai. Valamennyi atmeneti orszadgban az inflacié kezdetben
megugrott, ami természetes modon vetette fel azt a kérdést, hogy milyen médon
csokkentsék azt. A szakma alapvetéen egységes volt abban, hogy a stabilizacionak az
arfolyam valamilyen rogzitését (szabdyozasét) is fel kell haszndlnia mindazokban
az orszagokban, amelyek ezt megengedhetik maguknak. Ez utébbi alatt azt értették,
hogy az orszég politikailag viszonylag stabil, a strukturalis reformok megkezdsdtek,
és a koltségvetés nem volt ,,reménytelen” dlapotban. Ez a tanacs altaldban megfo-
gadasra is ker(lt, és a legtobb orszag legaldbbis atmeneti sikereket ért € az inflacié
stabilizaldsdban szinte az arfolyamrendszertél fuggetlentil. Az arfolyamukat rogzité
orszagok &ltaldban sikeresebbnek bizonyultak, de ezt annak is betudhatjuk, hogy
ezek eleve jobb kezdeti feltételekke rendelkeztek. A 90-es évek kbzepe Gta a sike-
resnek nevezheté orszagok arfolyam politikdja azonban nagyobb véltozatossagot
mutat, és jollehet az inflacié ezekben az orszagokban nem ugrott meg jelentésen, je-
lenleg is hatérozottan magasabb, mint Nyugat-Eurépéban, vagy az Egyesiilt Alla-
mokban. Szinte |ehetetlen valamifajta kapcsolatot kimutatni az arfolyamrendszer ru-
galmasséga és az inflacio szintje kozott ebben a térségben (Burton—Fisher 1998).

Magyarorszagon is azt tapasztaltuk, hogy az arfolyam és az inflacio Uteme
hosszabb tédvon hasonl 6 palyét kovettek, révidebb tavon azonban idérél idére énye-
ges eltérések |&eztek. Kilondsen nagy volt az eltérés az 1992-93-as idészakban, ami-
kor aredlarfolyam erésen felértékel 6dott. Az 1995-6s redlarfolyam kiigazitas utén a
redlarfolyam felértékel6dési folyamat visszatért, de ez azdta sokkal simébb trendet
kovet. Ha felbontjuk a fogyasztdi arindexet és megprébalunk a , redérfolyam” val-
tozés nézépontjabol eltéré csoportokat talalni, akkor a kovetkezd kép térul eénk.?

Az iparcikkek csoportjanak &rindexe hosszabb tédvon nagyon kozel van a leér-
tékelés Uteméhez. Rovidebb tdvon azonban tobbszdr is eltért a két index egyméstdl,
specidlis korlilmények fluggvényében. Pédaul az 1995-6s nagy leértékelést gyorsan
kovette az iparcikkek &ranak novekedése, mikozben a forint orosz valsag kovetkez-
tében bekovetkezé — ideiglenesnek bizonyul 6 és sokak dltal az adott idészakban is

2 Itt a redlérfolyam kifejezést nem teljesen pontosan alkalmazzuk. Nem szigorian vett redléarfolyam
szamitasokrdl van sz6, mivel a kilféldi arszint nincs felhaszndva. Tekintettel azonban a nyugat-
eurdpai inflacid alacsony és stabil szintjére ebben az idészakban, a pontatl ansag nem |ényeges.
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annak hitt — értékvesztése szinte érintetlentl hagyta ezeknek az &raknak a valtozasat.
A szolgéltatasok relativ &ra emelkedett az &rfolyamhoz és az iparcikkek éarahoz vi-
szonyitva is. Megfigyelhet, hogy a redlbé ndvekedés gyorsabb Uteme dltaldban
egyltt jart a szolgdltatdsok nagyobb relativ & névekedésével (Vakovszky—Vincze
2001).

Idaig olyan megfigyeléseket tettiink Magyarorszaggal kapcsolatban, amik
egybevagnak a fejezet elgén targyalt nemzetkdzi tapasztalatokkal. Van azonban né-
hény sgjétos téma is, amellyel az irodalom nem nagyon foglalkozik, és igy nem tud-
juk megiténi mennyire sajatosan magyar, illetve kelet-eurdpai problémak. Az éel-
miszerdrak szintén novekvé trendet mutattak az iparcikk arakhoz képest, de ez a
trend nagyon hullamzott. Eves-kétéves periddusokban stagnélés, sét néha kis méretii
csokkenés is elsfordult a relativ demiszerdrakban.® A kézvetve vagy kozvetetten
szabalyozott aru szolgéltatasok relativ arai szintén névekvé tendenciat mutattak, de
ezt atendencidt a nagy ugras, majd kicsi, lasst csokkenés periddusainak véltakozasa
jellemezte.

6. Politikamentes tanulsagok

A Mussa-féle megfigyel és sokak szaméra azt jelentette, hogy a nominalis érak
merevsege hipotézishél, bizonyitott ténnyé valt. Hiszen ennek |ényege az, hogy ré-
vidtavon a redlarfolyamok, az orszégok kozti relativ arak erételjesen ingadoznak,
mikdzben az egyes orszégokon belill arelativ &rak szinte alig. Ennek magyarazatara
taldlhatnénk elvben mas indokot is, mint azt, hogy az egyes orszdgokban a hazai va-
lutdban adott nominalis &rak merevek, mégis a legkézenfekvibb feltevésnek ez tii-
nik.

A redérfolyamoknak az aggregacio szintjétél fliggéen eltéré viselkedése
tobbfél eképpen indokolhatd. Egy kézenfekvo magyarézat az aggregélt redlarfolyam
lasst , visszatérésére” az egyensulyi szintjéhez az, hogy az aggregétum jelentés mér-
tékben tartalmaz a nemzetkdzi kereskedelembe nem bekeriilé (non-tradable) jésza-
gokat, féleg szolgdltatdsokat, amelyek egyes orszédgok kdzotti — azonos valutaban
kifgjezett — arai jelentésen eltérhetnek. Ugyanakkor ténynek latszik az Egyetlen Ar
Torvényétol valo eltérés a homogén, és a kilkereskedelembe bekertil (tradable)
termékeknd is. Az Egyetlen Ar Torvényének sériilése alapvetéen egy szilkséges fel-
tétellel, és egy specidlis okkal magyardzhaté. Ami miatt plauzibilisnek tartjuk
ugyanis az Egyetlen Ar Torvényé fizikailag azonos j6szagok esetére, az az arbitrazs
lehetésége. Vagyis dtér ar esetén lesz valaki, aki az &rut megveszi ott, ahol ol-
csobb, és eladja ott, ahol dragabb. A piaci erék szabad érvényesiilése révid idon be-
[Ul megsziintetné az arréseket, hiszen az eladok az olcsobb orszagban rgjonnének,

3 Az élelmiszereken belill a feldolgozott és feldolgozatlan éelmiszerek viselkedése eltérs, és killéndsen
az utobbi kategoriat jellemzik karakterisztikusan a szévegben emlitett vonasok.
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hogy mi folyik, és ndvelnék &raikat, illetve a vevok nem lennének hajlandok a dré-
gabb orszagban vasérolni. Nyilvanvalé azonban, hogy a legtdbb aru esetében nem
l&ezik koltségmentes arbitrdzs. Az &rukat széllitani kell, ami koltséges, |é&eznek
vamok, illetve mennyiségi kereskedelmi korlétok, s ezek egyittvéve megakaddlyoz-
z&k az arak kiegyenlitédésé még hosszabb tavon is. Ha jobban meggondoljuk, ak-
kor a szolgaltatésok azért nem vesznek részt a kiilkereskedelmi forgalomban, mivel
csak nagyon nagy koltsegge , transzferalhatdk”, tehat az arbitrazs lehetésege elha-
nyagolhaté esetikben. Az arbitrézs koltségessége tehat sziikséges feltétele annak,
hogy az arak a kulénbtdzé orszégokban eltérjenek egymastdl ugyanazon valutaban
szdmolva, de nem teszi feltétlenil ésszeriivé ezt. Annak indoklasara, hogy az arelté-
rités ésszerii is, szolgél az Ugynevezett harmadrend:i ardiszkriminacio e mélete.

Harmadrend(i ardiszkriminacio alatt azt értjik, hogy egy eadd szamara
profitabilis lehet két vagy tobb valamilyen objektiv kritérium alapjan megkul6nbdz-
tetheté csoportnak ugyanazt az arut kilonbdzé aron kindlnia. Egy mindennapi példa
erre a korkedvezményes belépéjegyek esete. Egy dadd szdméra ilyen objektive
megkul 6nboztethet6 csoportok a killonbdzo orszagok vasarldi is. Amennyiben a kii-
[6nb6z6 potencidlis piacokon a kereslet rugalmassaga eltér, akkor a profitmaximal o
vallalat igyekezni fog ezt kihasznalni, és killonbdzo érakat megéllapitani. Ennek ko-
vetkezmeénye lesz az is, hogy arait annak az orszagnak a valutajdban hatérozza meg,
amely piacon elad, és nem feltélenil a sajét valutgjaban. Ugyanakkor barmennyire
is kifizet6do elvben egy ilyen magatartas, korlétokat szab neki az arbitrazs lehet6sé-
ge, de minél nagyobbak ennek koéltségel, anndl nagyobb arkilonbségek érheték e,
amennyiben ezt a differencialt keresleti viszonyok indokoljék.

Az arbitrézs koltségessége kovetkeztében |ényegesen maskeént reagl hatnak az
arak az &rfolyam elmozdulasaira attdl flggéen, hogy az elmozdulés kicsi vagy nagy,
illetve, hogy ideiglenes vagy tartés. Egy viszonylag kicsi arfolyamvaltozas kis arki-
[6nbséget hoz Iére, és kdnnyen elképzelhetd, hogy az arbitrazs koltségek (szallités,
vamok) nagyobbak annél, hogy az olcsdbb helyen val6 felvasarlas, és a dragabb pia-
con val6 eladas profitja ne olvadna semmivé, vagy valna aktualisan veszteséggeé.
Masfdél, amennyiben egy potencidlis arbitrazsér Ugy |&tja, hogy az arkiilénbséget
okoz6 arfolyamvaltozés csak rovid ideig a8l fenn, nem biztos, hogy veszi a faradtsa-
got magénak az ugylet |ebonyolitasahoz, mivel attdl félhet, hogy mire nyébe Uti azt
az &folyam és arkil énbség mar megsziint.

Ma mér tébb empirikus vizsgdlat igazolta, hogy a nemzetkozi kereskedelembe
bekerlil (tradable) aruk esetében a stabil (elérelathatd) arfolyamok esetén az arfo-
lyammozgas jdl , lehorgonyozza’ az arvéltozés Utemét, de nem mindennemi késle-
kedés nélkil (Obstfeld-Taylor 1997). Ez a késlekedés azonban nagysagrendekkel
kisebb, mint amit aggregalt arindexek esetén taldltak. Mig az aggregélt indexeknél
az igazodas éveket, itt legfeljebb honapokat vesz igénybe. Bizonyitottnak latszik a
kereskedelem koltségességenek, és kisebb mértékben, az adminisztrativ korlatoknak
a hatésa is. Az isigazolodni létszik, hogy az &rigazodas nemlinedris, kis arfolyam-
véltozasokra jéval kisebb, mint nagyobb valtozasokra, valamint az is, hogy tartGsnak
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tekintett arfolyamvaltozasoknak joval nagyobb az esdyiik arra, hogy megjelenjenek
az arakban, mint az atmenetinek tartott arfolyam ingadozasoknak. Az &rdiszkrimina-
cidnak tehat valamilyen formaban szerepe kell, hogy legyen a redléarfolyamok inga-
dozésa magyarazataban.

A redlarfolyamok ingatagsagat aggregélt szinten, valamint a fgl6dé orszagok
trendszerii redlarfolyam felértékel 6dését, magyarézza részben az, hogy szamos ter-
mék és szolgaltatas nem kerlll kereskedelmi forgalomba (non-tradable). A klasszikus
magyarézat az Ugynevezett Balassa-Samuelson hatas meglétén alapul. A gondolat-
menet didhgban a kdvetkezé. Fejl6dé orszégokban a tradable szektor termel ékeny-
s&g novekedése altaldban gyorsabb, mint a fejlett orszagokban. Feltéelezve, hogy
hosszabb tavon a tradable szektor arai megfelelnek az Egyetlen Ar Térvényének, va-
lamint azt is, hogy a tékekoltségek a téke szabad &ramldsa miatt nemzetkdzileg
meghatérozottak, viszont a munkapiacok , nemzetiek”, a nagyobb termelékenység
novekedés nagyobb relativ bérndvekedésben fog lecsapddni a felédé orszag
tradable szektordban. Viszont, ha feltessziik azt is, hogy az egyes orszagokon belll a
munkaeré viszonylag szabadon aramlik, és az egyes szektorok kozott az azonos
munkéért jard bérek kiegyenlitédnek, akkor ez a rdativ bérndvekedés megjelenik a
fgl6do orszag non-tradable szektoraban is. Mivel a non-tradable szektorbeli terme-
Iés ara befoldon a koltségek fliggvényében hatérozodik meg, ez ott &remelési ten-
denciét fog okozni, amelyet persze enyhithet a non-tradable szektor termel ékenysé-
gének a ndvekedése. Amennyiben a ké szektor termel ékenység-novekedési kiil onb-
s&ge nagyobb a fgl6dsé, mint a fejlett orszagban, ami plauzibilisnek tiinik, akkor a
kissé komplikélt érvelés végén azt kapjuk, hogy afelédé orszag relativ non-tradable
arai jobban nének, mint a fejlett orszag relativ non-tradable arai, azaz aggregélt szin-
ten afegl6dé orszag redléarfolyama fel értékel 6dik.

Ez a hatas gy tiinik, hogy szdmos fgj16d6, és nem is annyira fel6dé orszégra
érvényes, igy példaul Magyarorszégra is (Kovacs-Simon 1998). A csak belfoldon
fogyaszthat6 szolgaltatésok terliletén érvényesil Magyarorszagon egy tartés relativ
arnbvekedési tendencia, amely a feldolgozoipari termelékenyseg gyors novekedési
szintjének, és ezdltal a valutdban kifgezett bérek ndvekedésének tudhato be. A ma-
gyar redlarfolyam felértékel 6dési tendencia megitélését komplikalja az € elmiszerek,
valamint a szabalyozott kdzszolgaltatasok &rindexe, amelynek meghatarozasa — mint
a volt szocialista orszagokban altaldban — szoros 6sszefliggésben volt mindezidéig
fiskdlis célokkal, jelentds stlya a fogyasztoi arindexben. Erre az sszefliggésre a k-
vetkezé pontban tériink ki bévebben.

A magyar tények elemzésénél megfigyeltiik az élelmiszeripari &rak érdekes
viselkedését. Ez nemcsak magyar sajatossag, més kelet-eurdpai orszagokban is ha-
sonlg, inflaciot ndvel, de gyakran dezinfléci6s funkciot toltottek be az delmiszer-
arak. Az demiszerek potencidlisan tradable joszagok, am szdmos akadaly terheli
kilkereskedelmiket. A vamok és mennyiségi kvotdk magyarazhatjak, amiért a bel-
foldi arak 1ényegesen eltérhetnek a nemzetkéziektél, és az Egyetlen Ar Torvényéol
is nagy és permanens eltérések figyelheték meg.
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A redlfeértékel 6désben més tényezék, példaul a kereslet eltolddésa is szere-
pet jatszhat. JAllehet van bizonyos evidencia ez utébbira is, az irodalom nagyjabdl
egyetért abban, hogy a termelékenységi (Balassa-Samuelson) hatés az, ami legers-
sebben érvényesiil. Van azonban még egy lehetséges oka annak, hogy a fel6dé or-
szégok arai gyorsabban ndvekednek azonos valutédban szamitva. Mégpedig azt is
gyanithatjuk, hogy részben csak latszatrdl van szd6. Amennyiben a gazdaségi fejl 6dés
awval jar, hogy egyre nagyobb sulyt kapnak a fejl6dé orszagok fogyasztasiban a
magasabb mindségii j6szédgok egy adott joszagcsoportban, akkor, amennyiben az ar-
index szamolasndl erre nem figyellink, arkulonbségként kényvellink € valamit, ami
nem az. Nincs kildndsebb jele annak, hogy az érindexek készitésénél nagyon nagy
figyelemmel lennének erre a problémara, tehét azt sejthetjik, hogy emiatt az arak
eltérésének egy része csupan statisztikai érzékesalddasnak tekintheté (Ferenczi és
szerzétarsai 2000).

Erdekes megfigyelni, hogy amennyiben regresszios becsléseket szamolunk az
egyes arindexek és az arfolyamok kapcsolatara, akkor gyakran nagyon alacsony ko-
efficienshez jutunk az arfolyam hatasét illetéen. Ez azonban lehet csupén statisztikai
probléma. Tegylk fel példaul, hogy az arfolyam nominalisan rogzitett. Ekkor az ar-
folyam regresszi6s koefficiense az arak egyenletében identifikdlhatatlan, hiszen az
arfolyam mint regresszor nem kulonbozik a konstanstél. Mésfelél, ha az arfolyam
lebeg, de az arakat a permanens arfolyam komponens hatarozza meg, ami egy atme-
neti zajban té&r € a megfigyelt, aktudlis &rfolyamtdl, akkor egy ,, hiba a valtozokban”
jelenséggel van dolgunk, amelyrél kozismert, hogy az egylitthatok alulbecsléséhez
veze.

7. Gazdasagpolitikai leckék

A fenti elemzéshdl kovetkezik, hogy az &rak merevsége és az arfolyam+
politika jellege szoros kapcsolatban vannak egymassal. Hiszen, ha az &rfolyam-
politika olyan, hogy az arfolyam vétozasairdl biztosan lehet tudni, hogy tartdsak,
illetve eérelathatoak, akkor az &rak gyorsabban és szorosabban fogjdk kovetni az
arfolyamvaltozasokat. Természetesen nemcsak az arfolyamok hatarozzdk meg az
arakat, de egy kicsi nyilt gazdasagban, ahol az export és az import szerepe nagy, az
arfolyamok az inflacié meghatérozo tényezéi. Ahhoz, hogy az arfolyamok biztosan
»lehorgonyozzak” az arakat, az arfolyampolitikénak ,,jol érthetének”, az ameneti
ingadozasoktdl Iehetéleg mentesnek kell lennie. A helyzet irdniga az, hogy, mint
fent megjegyeztem, az ezeket az elveket tokéetesen kovet arfolyampolitikanak a
hatésa statisztikailag kimutathatatlan, még inkdbb, mint az ezen elvekkel szinte
homlokegyenest ellenkezé arfolyampolitikanak lesz. Ugyanis azok a lebegé arfo-
lyamok, amelyek nagy rovid tava ingadozéssal és a hosszu tavu trendektdl valo tar-
t0s dtéréssd jarnak, nem fogjak érzékelhetéen befolyasolni az inflaciét révid téavon,
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viszont €lég hosszU tvon esetleg statisztikailag is kimutathat6 lesz az &rfolyam és az
arak kozti kapcsolat.

Azt mondhatjuk tehdt, hogy az inflaci6 és az arfolyam kapcsolatat igazabdl az
inflacio és az &rfolyampolitika kapcsolataként értelmezhetjik. Mitél fligg azonban
az arfolyampolitika? A valasz kézenfekvé: az arfolyampolitika része az egész gaz-
dasagpolitikénak, igy az arfolyamok jovobeli alakuldsanak megértéséhez a gazda-
sagpolitika egészének megértése sziikséges. Nem véetlen, hogy arfolyamokkal fog-
lalkozd nemzetkdzi gazdasagi elemzék mindig kiemelt stlyt adnak egy adott orszag
politikai fejleményeinek, hiszen az, ami az afolyampolitikédt meghatérozza, szoros
kapcsolatban van a gazdasagpolitika és tagabb értelemben a politika egészével. Ez
az dllitas annyira éltalanos, hogy pontositasa nagyon nehéz lenne. igy inkabb néhany
egyszerii torténelmi pédan szeretnénk illusztralni azt, hogy hogyan jelentkezik ez a
gazdaségpolitika-arfolyam-inflaci6 nexus a gyakorlatban.

Elsé példank a gazdasagtorténet egy nevezetes péddja, az |. vildghdbora utani
német hiperinflacio. A vesztes Németorszdg nemcsak szétzilalddott gazdasaggal és
kozpénziigyekkel rendelkezett, hanem avval a perspektivaval is, hogy igen nagy 6sz-
szegi jovatételt kell fizetnie. A haboru alatt a pénzkibocsétés Uteme nétt, az inflacié
felgyorsult, de még nem 0lt6tt elviselhetetlen méreteket. A haboru utani német kor-
méanyoknak ahhoz, hogy bevétere tegyenek szert az egyetlen |ehetséges eszkdzilk az
inflacis ado volt. A pénzkibocsétas rohamosan nétt, a marka szabadpiaci arfolyama
hasonl éan rohamosan esett, és az inflacio egyre gyorsult, amig hiperinflaciéba nem
torkollott. Mindez nagy vonalakban igy zajlott, de ha részletesebben is megnézzik a
szdmokat, akkor érdekes dolgokat taldhatunk. Mikézben a pénzmennyiség alando-
an nétt, ez nem volt igaz sem az &folyamra, sem az &rakra. A marka a dollérhoz ké-
pest 1920 februarja és 1921 méjusa kozott er6sodott, és 1920 oktdbere és 1921 ma-
jusa kozott deflacio volt! Mindez a kdvetkezé varakozasokra volt visszavezethet6.
Sokan ugy vélték, hogy Németorszag, mint mas eurdpai orszagok, elébb-utdbb visz-
sza fogja dlitani a mérka aranyra valo konvertalhatosagat, és ezt esetleg a haboru
el6tti arfolyamon teszi majd meg. Ha ez a varakozas beteljeslilt volna, akkor jelentés
felértékel 6désnek kellett volna bekdvetkeznie a 20-as évek kdzepén. Ez a varakozas
a mérka iranti kereslet ndvekedéséhez vezetett egy olyan periddusban, amikor a
koltségvetést finanszirozé pénzkibocsatas Uteme rendiletlendl pozitiv volt. Ez ellen
a varakozas ellen szolt azonban az az érv, hogy Németorszag képtelen lesz ugyanazt
megtenni, amit a gyéztes hatalmak, a ranehezedé jovatéeli teher miatt. A jov6 az
utobbi nézetet igazolta, ez azonban nem valtoztatott azon, hogy az elébbi vélemény
megléte ideiglenesen dlentées trendekhez vezetett (Kindleberger 1993).

Mésik pddank legyen Chile a 70-es 80-as évek fordulgjan, de lehetne szdmos
més latin-amerikai orszag is ugyanebben az idészakban (Dornbusch és szerzétarsai
1995). Chile az Allende-korszak magas inflacioja utan gazdasagi stabilizaciés kor-
szakon ment &t, amelyet az arfolyam egyre lassulo | eértékel ése is kisért. Végul dont
tamadas indult az inflacio letdrésére, aminek egyik fontos eszkdze volt az &rfolyam
rogzitéseis. Hidba volt azonban a Pinochet diktatlra, amely igyekezett kordaban tar-
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tani a bérkdvetel éseket, a piacok mindig is adtak egy nem elhanyagolhat6 esélyt an-
nak, hogy a latin-amerikai torténelemben megszokott médon a rogzitett arfolyamot
egy ponton, amennyiben nem alakul minden kedvezéen, feladjdk. Ez a vérakozas
ahhoz vezetett, hogy az inflécio, elsdsorban a non-tradable szektorban, nagyon las-
san csokkent. Az importérak viszont emiatt hosszu ideig relative alacsonyak voltak,
és hatalmas import és fogyasztéi boom vette kezdetét, ami a fizetési mérleg romlé-
sahoz, a munkanékuliség ndvekedéséhez, és a devizatartalékok elapadaséhoz veze-
tett. Mire az inflacié végre alacsony szintre csokkent, a tartalékok is alacsonyak let-
tek, és, amikor bekdvetkezett a mexikoi valsag 1982-ben, Chile ellen is pénzpiaci
tamadéas bontakozott ki, ami a peso Ujbdli |ecrtékeléséhez és az infléci6 felgyorsulé-
sahoz vezetett. Latjuk, hogy atorténelem itt is szamitott. Mig a német esetben a tor-
ténelmi tapasztalatok bizonyos erét kolcsondztek egy olyan kormanynak, amelynek
aktuadlisan semmifajta ergje nem volt, Chilében egy potencidlisan kitarté gazdasag-
politika is 6sszeomol hatott, mert amalt alapjan nem hittek toké etesen benne.

Sokan felvetették mar azt a kérdést, hogy mi a kauzalitas iranya az arfolyam-
ok és az inflacié kozott. Vaaszunk az, hogy a kérdés tyuk-tojas probléma. Az, hogy
egy konkrét inflacios és leértékelési epizddus milyen kapcsolatban van egymassal,
az nagymértékben a gazdasagpolitika fliggvénye. Szinte lehetetlen olyan gazdasag-
politikét elképzelni, amelyben az arfolyamok nem reagalnak semmilyen korilmé-
nyek kozott az inflacidra. Ugyanakkor szinte elképzelhetetlen az is, hogy legaldbb
bizonyos fajta arfolyamvéltozésok ne hassanak az arakra. Statisztikailag szemlélve
el6fordulhat, hogy az inflacié gyorsuldsa megel6zi az arfolyamvaltozés gyorsulasat,
de megeshet a forditottja is, valamint az is hogy a ké jelenség szinte teljesen
egyidében zgjlik le. Kicsit kidbrandito lehet egy ilyen ,, minden megeshet” valasz, de
SajNos €z az igazsag.

Mint kozismert, a kelet-eurdpai orszagok erésen torzult relativ arrendszerrel
indultak a 90-es évek elgjén. A torzulas egy része a kdzszolgéltatasok alacsony aré-
bél szarmazott. Hatékonysagi és koltségvetési megfontolasok azéta szinte minden
orszagbhan ezek relativ &rét hatarozottan felfelé mozditotték, mikdzben szocidlis és
politikai indokok fékezték ezt a folyamatot. Ezeknek az ellentétes eréknek a harca
minden orszégra igaz volt, j6llehet a megoldasok idében és mddszerekben valtoza-
tosak voltak. Akérhogyan is tortént, a részben legaldbbis szabalyozott kdzszolgélta-
tas &rak egy furcsa komponensét képezték afogyasztoi arindexnek. |dénként nagyon
emelkedtek, jobban, mint a tobbi &r, néha viszont az antiinflacios kiizdelem része-
ként hosszabb ideig nomindlisan alig valtoztak. Egy ilyen ,arkategoria’ |étezése
rontja az inflacié és a nomindarfolyam kozott megfigyelhet6 statisztikai kapcsolat
er6sségét, masrészt pedig a kezdeti torzitds miatt hozzajérult a redl felértékel 6dés-
hez. Azonban mondhatjuk-e, hogy ezeknek az araknak az alakuldsdhoz semmi koze
az afolyamnak? Egy ilyen alitas nagyon félrevezet6 lenne, hiszen azt, hogy a koz-
szolgaltatésok arai mikor és milyen mértékben véltoztak, az egyéb arak viselkedésé-
t6l (is) fuggott, amelyeknek viszont, mint lattuk, sajatos, de hatérozott kapcsolata
van az arfolyamokkal. A konkl(zié megint az, hogy éttételes és zajos kapcsolat ese-
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tén, jOllehet statisztikai relacié nem mutathat6 ki, logikailag érvelhetlink az érak és
az arfolyamok tsszefliggése mell ett.

Az Egyetlen Ar Torvényésl valo eltérések szilkséges feltéele az, hogy ne le-
gyen lehet6ség koltségmentes nemzetkozi arbitrdzsra. A legtobb élelmiszer piacan
az alacsony koltségli arbitrézs lehetésége ma mér fizikailag fenndll, és az delmi-
szerérak ,redlérfolyamanak” ingadozésa leginkabb gazdasigpolitikai hatédsoknak
tudhatd be. Egyfelél a vamok, tamogatésok, kvotak jelenléte helyet ad az ardtérité-
seknek, masfeldl ezeknek gyakori valtoztatasa a mezégazdasagi kindlatot befolya-
solja, és az eleve bizonytalan idéjarastdl fliggé mezégazdasagi kindlati gorbé még
ingadozobbé teszi.* Ennek kovetkezménye, hogy tovabbi beavatkozéas nélkill az &rak
is erésen ingadoznénak. Ez az érvelés persze aztan Ujabb beavatkozasokhoz vezet.
Az alapvet6 kérdés az, hogy az egész beavatkozas stratégia nem maga-e az egyik
forrdsa a bizonytalansagnak, ami a termelés, és igy a zabolétlan &rak ingadozésat
magyarézza. Erre nehezen lehetne valaszt adni, hiszen gyakorlatilag nincs orszag,
amely ne lenne , aktiv’ a mezégazdasagi piacokon. Mindenesetre sziikebb témank
szempontjabdl két dolgot szeretnénk kiemelni. A mezégazdaségi és élelmiszeripari
arak ingatagsaga egy olyan tényezd, amely megint csak rontja a statisztikai kapcso-
latot az aggregalt arindexek és az arfolyamok kozoétt. Mésfelél a kilonbozé alami
beavatkozasok a nemzetkdzi arbitrazs koltségessé tétel én keresztil nemcsak a latsza-
tot rontjak, hanem valdban hozzgjarulnak a realarfolyamok ingatagsagéhoz, és ah-
hoz, hogy sértil az Egyetlen Ar Térvénye.

8. Zérsz0: az eléttink allo kérdések és az arfolyampolitika

Eddigi elemzésiink nem kommentalta azt az alapveté megfigyelést, amit az
€l6z6 fejezetben a tények kozott emlitettiink. Nevezetesen azt, hogy a fejl6d6 orsza-
gokban az inflaci6 atalaban szignifikansan nagyobb, mint a fejlettebb orszagokban.
A kildnbség ugyanis nagyobb, mint amit barmely Balassa-Samuelson hatas magya-
rézni tudna, és nemcsak a redlarfolyam fel értékel 6désérél van sz6, hanem hatérozot-
tan magasabb inflaciordl. Kevés késéglink van afe6l, hogy a gazdasagpolitikak kii-
[6nbbzésége a magyarézat kulcsa, és hogy ez valahogyan tsszefliggésbe hozhatd az
eltér6 felettségi szintekkel. Amit fontosnak tartunk itt megjegyezni azonban, az
csak az, hogy a nagy inflacios kilonbség nem valamiféle természeti csapas, igenis
elképzelhet6, hogy egy fejl6dé orszag a fejlett orszagokhoz hasonl 6 inflaci6s szintet
érjen e hosszabb idészak étlagaban, ehhez azonban megfelelé gazdasagpolitika, és
nemcsak monetaris, vagy arfolyampolitika sziikségeltetik.

Az Eurdpai Unidhoz csatlakozni kivand Magyarorszag szaméra kilso kény-
szer lesz az inflacié uniGs szintre csokkentése, és edébb az eurdval szembeni

* Egy hétkéznapi péda a takarménypiacrdl: , Az exportstop hire vitte le az &akat” (Magyar Hirlap,
2000. oktober 24., 10. 0.)
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arfolyamstabilités dérése, majd a monetaris unidhoz val6 csatlakozés. Az arfolyam-
stabilitds nem jelent feltélendl szigorl inflacids konvergenciat, hiszen a realfelérté-
kel 6dés folytatddhat. Valdban azt Itjuk, hogy egy olyan gyorsan fejl6d6 orszagban,
mint [rorszag, amely mér a monetéris unid része, még maiis tobb szazal ékpontos inf-
l&ci6s differencia van az eur6zona tébbi részéhez képest. Ez a tény egy stlyos po-
tencidlis problémat vet fel: az afolyam stabilitas és az inflaciés konvergencia
Maastricht-kritériumainak esetleges tsszeegyeztethetetlenségét. Ennek a problémé-
nak ma mér sokan tudataban vannak, és elkezdédott a gondolkodas arrdl, hogy ho-
gyan oldhaté meg. A kérdésnek szamos aspektusa van, és itt nem szeretnénk azt a
benyomést kelteni, hogy mélységben targyaljuk ezeket. Anélkil, hogy megprébal-
nank kovetkeztetéseket levonni a kovetendé politikéardl, mindossze felsorolunk az
€l 6z6ekbdl ad6dd két rel evans dsszefliggést, amit majdan figyelembe kell venni.

1. Egy teljesen, vagy majdnem teljesen lebegé arfolyamra val 6 attérés esetén
az afolyam horgony szerepe csokken révid tavon, ami viszonylag jelentés
redlarfolyam fel, illetve leértékel 6désekhez is vezethet. Az &folyam bi-
zonytalansag Ovatosabb arlépéseket tesz indokoltta, de egy nagy és perma-
nensnek hitt valtozas uténi a modositas is nehezebbé valik.

2. Egy rogzitett, béar vatoztathatd arfolyam sohasem tokéetesen hiteles.
Konnyen kialakulhatnak ,,végsé” arfolyamvaltozésra vonatkoz6 varakoza
sok, amelyeknek infl&cios hatésa is lehet. Ezek nem pusztén a monetéris
politika, hanem az altaldnos gazdasagpolitika fliggvényei.
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