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Gazdasagpolitikak haszna és koltségei

. , 1
Simon Andras

A tanulmanyban az inflacio lekiizdésének kiilonféle stratégidit elemezziik abbdl a szempont-
bol, hogy melyiknek mennyi a kéltségvetést terheld koltsége.

Egy olyan orszdagban, ahol az allamadossag nagy, és a hazai pénzben denomindalt
adossag jelentékeny hanyada kiilféldiek kezén van, fontos szempont, hogy a kifizetett kamat-
kéltseg viszonylag csekély legyen. Tudjuk azonban, hogy az alacsony kamatlab élénkiti a bel-
foldi keresletet, ami végsd soron inflacios hatasu, illetve gyengiti a jelenlegi dezinflacios fo-
lyamatot. Hogyan tudjuk a kétféle célt, az alacsony kamatszintet és a dezinfldcios célt dssze-
egyeztetni?

A valasz lényege abban van, hogy a dezinflacio iitemét nemcsak a kamatlab dltal be-
folyasolhato kapacitaskihasznaltsag, hanem a politika hitelessége is befolydsolja. Ha sikeriil
a tarsadalmat — a piacot — meggydzni arrol, hogy a gazdasagpolitika valoban csokkenti az
inflaciot, akkor a varakozasok alkalmazkodnak a gazdasagpolitikai célhoz és az inflacio
,magatol” csokken, anélkiil, hogy a kapacitas kihaszndlatlansag miatti veszteség fellépne.
Ennek a hitelességnek a felépitését a gazdasdag adossagallomanyanak biztonsdgos szintre
valo csékkentése, valamint az egyenletesen csokkend titemii drfolyam leértékelés és az ahhoz
tartozo egyenletesen csékkend inflacio szolgalhatja. Ezek egyiittese a gazdasagi kérnyezet
olyan biztonsagat hozza létre, amelyben a befektetok viszonylag kis kamatlab mellett is haj-
landok megfinanszirozni a gazdasagi novekedést. Ha mindez kévetkezetesen prudens fiskalis
politikaval tarsul, akkor ezek a beruhdzasok nem okoznak fesziiltséget a termeldi kapacitisok
kihasznalasaban, és ezaltal nem akadalyozzak a dezinflacio folyamatat sem. A magyar gaz-
dasagi stratégia éppen ezekre a gondolatokra épiil.

Kulcsszavak: dezinflacio, arfolyamrendszer, egyensuly, sterilizacio, hozamgérbe

1. A kamatlab a gazdasag egyensulyatol fiigg

Az allamhaztartas koltségeinek tekintélyes hanyadat — jelenleg mintegy 17
szazalékat — az adossagra fizetett kamatok teszik ki. A gazdasagpolitikanak ezért
fontos szempontja kell hogy legyen, hogy milyen hatassal van a kamatlabra és ezal-
tal az allamhaztartas koltségeire.

A kamatlabat a gazdasagpolitika nem tudja dnkényesen alakitani.
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Nyitott gazdasagban a kamatlab és a valutadrfolyam egymassal szorosan sz-
szefiigg. Osszetartja 6ket az un. kamatparitas elve. Ez azt mondja, hogy a befekteté-
sek varhato hozamait mindig kiegyenliti a piac, ezért egy orszagban a

hazai kamatlab = kiilf61di kamatlab + a kiilf6ldi valuta értékvaltozasa (valutaarfo-
lyam valtozasa) + a hazai valuta kockazataért fizetendo felar

Ahol kontrollaljuk a valutaarfolyamot — mint Magyarorszagon is —, ott a ka-
matlabat a kamatparitas elve meghatarozza. Bar a jegybank nalunk is ,,meghirdet”
kamatlabakat, vagy ,.kamatot emel”, illetve ,,kamatot csokkent”, ez nem azt jelenti,
hogy hosszabb tdvon kozvetleniil meg tudna hatirozni a kamatlab nagysagat.

Kozvetve azonban mégis fontos szerepet jatszik a gazdasagpolitika a kamat-
lab kialakulasaban, mert a kockazati felar nagymértékben az arfolyampolitika és az
azt tdmogato gazdasagpolitika fliggvénye.

Ha sikeriil a piacot meggy06zni arrol, hogy a gazdasag egyensulya stabil, hogy
az elére meghirdetett valutadrfolyam-palya ténylegesen meg is valosul, ugy, hogy
nem borul fel a kiilgazdasag egyensulya, akkor a befektetok kockazata kicsi és az
itthoni kamatlab alacsony lesz.

Az ilyen egyensulyi arfolyamhoz tartozo kamatlab a fogalom természetébdl
adédoan nem lehet ,.tul alacsony” olyan értelemben, hogy tul nagy kdltekezésre 6sz-
tondzne. Ha ugyanis valdban hiteles a meghirdetett arfolyam és az ahhoz kapcsol6do
gazdasagpolitika, az éppen azt jelenti, hogy az emberek arra szamitanak, hogy a
meghirdetett arfolyammal konzisztens lesz az inflacio is — adott esetben megfelelden
csokkené ahhoz, hogy az alacsony kamatlab ne véljon alacsony realkamatlabba. fgy
az alacsony kamatldb nem okoz inflaciot’.

Ennek a kockdzati felarnak a csokkentése a magyar gazdasagpolitika célja. A
felar csokkentésével ugyanaz az inflacios cél Iényegesen olcsobban érhetd el, nem-
csak kevesebb termelési kieséssel, de kisebb fiskalis kiadassal is.

E stratégia alapjait ismertetjiik a kovetkezokben, értékelve a stratégiabol
szarmazo6 elényoket és koltségeket.

1.1. Kétféle stratégia

A dezinflaciora tobbféle stratégia létezik. A hazai modszer eltéré tulajdonsa-
gai jol mutatkoznak meg a lengyel stratégidval valo 6sszehasonlitasban (1. dbra).

Lathatjuk, hogy a kamatkiilonbség oridsi, ¢s tudjuk — az abra ezt nem mutat-
ja—, hogy a dezinflaciés eredmény lényegében ugyanaz. A magyar allamadossag-

2 Tudnunk kell, hogy az emberek déntését, hogy ma fogyasszanak, vagy holnap, vagy hogy ma beru-
hazzanak-e, nem a nominalis kamatlab, hanem a redlkamatlab befolyasolja, vagyis kamatlab minusz
vart inflaci6. Akkor ,,nem hiteles” a kamatlab-politika, ha a vart inflacidé nagy, nagyobb, mint amit a
gazdasagpolitika meghirdet. Ebben az esetben az emberek igyekeznek tobbet kdlteni ma, és ezzel az
inflacio tényleg be is kovetkezik.
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szint mellett a lengyel stratégia sulyos fiskalis aldozatokkal jart volna, hiszen a ma-
gas kamatlab legnagyobb karosultja a gazdasag legnagyobb adosa, az allam.

1. dbra A kamatprémium alakulédsa (1995. julius 3. - 2000. oktober 10., szazalék)
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Megjegyzés: Az abran a kamatlabakbol mar ki van szlirve az arfolyam véltozasabol és a kiil-
foldi kamatlabbol adodo elsé két komponens €s mar csak a kockazati felar sze-
repel.

Forrds: Darvas—Szapary (1999, 21. o.).

A kiilonbség a magyar gazdasagpolitikanak abbol a sajatossagabol adodik,
hogy a kockazatok csokkentésére torekedett és torekszik.

Miben tér el a kétféle stratégia? A lengyel a ,,nyers erére” alapoz, erésen no-
veli a kamatlabat, ami a kamatparitas elve miatt erdsiti a valutat (,,a magas kamatra
bejon a pénz”). Az erds valuta elbizonytalanitja a piacokat, nem tudjak, hogy az ar-
folyam tarthaté lesz-e: vajon a kamatpolitika eléri-e dezinflacids céljat, még mieldtt
az er0s arfolyam miatti export-visszaesés tonkretenné a makrogazdasag szerkezeté-
nek egyensulyat, olyan valsagot hozva létre, amelyben a valuta leértékelddik és az
inflacio Gjraéled? Ez a stratégia tehat a korabbi — magas inflacioval jar6 — egyen-
sulyt felboritja, és igyekszik egy 1j, alacsonyabb inflacios egyenstlyt 1étrehozni.

A politika hozza tehat létre a valutaarfolyam tarthatosdganak azt a nagyfoku
bizonytalansagat, aminek — a valutaparitas elvébol kovetkezéen — dsszhangban kell
lennie a magas kamatlabbal.

A magyar stratégia a kamatparitas Osszefliggését a masik irdnybol igyekszik a
dezinflacio szolgalataba allitani. Az elv a kovetkezd: legyen a valuta arfolyama vi-
szonylag gyenge, vagy legalabbis olyan, amely nem sujtja a kiilfolddel versenyz6
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szektort. Ez az elv adja a stratégianak azt a tulajdonsagat, hogy ,,exportbarat”, vagy
»hovekedésbarat”, tehat olyan, hogy az inflacio csdkkentését nem gy hajtja végre,
hogy kozben exportot és gazdasagi novekedést aldozna fel. gy nem kockaztatjuk
azt, hogy a kiilgazdasagi egyensuly felboruljon, és nem adunk okot arra, hogy a piac
elbizonytalanodjon a valutaarfolyam tarthatosagat illetden. Ha a makrogazdasagi bi-
zonytalansag megszlinik, akkor bizalom jon 1étre a valuta arfolyamat illetden. Ezt a
bizalmat hasznaljuk fel arra, hogy az arfolyamot, mint a varakozasok és ezaltal az
inflacio terelésének eszkozét, ,horgonyat” alkalmazzuk. Ez a meggondolas adja a
magyar sziik savos arfolyamrendszer alapjat.

A rendszer fontos kovetelménye, hogy a bejelentett arfolyamrendszer hitelét
megorizziik. Ennek két fontos feltétele van:

1. Makrogazdasagi egyensuly. A valutaarfolyam a kiilgazdasagi egyensulynak
csak egyik, id6legesen hato tényezdje. Rovid tavon a termelés mennyisége befolya-
solhat6 a kereslettel, de hosszabb tdvon nem. Hosszabb tdvon a kiilgazdasagi mérleg
egyensulya azt jelenti, hogy nem kolthetlink tobbet, mint amit megtermeliink. Ha a
piac azt észleli, hogy az orszag tobbet kdlt, mint amennyit megengedhetne maganak,
akkor bizonytalanna valik, és ez azonnal megmutatkozik a kamatlabban, nagyobb
kockazati prémiumot var el. (Ha nem kapja meg, kivonul a piacrél, ami a valuta le-
értekelodését vonja maga utan). Az egyensuly fenntartasaban a fiskalis politikanak
kulcsszerepe van.

2. Stabil, dezinflacio esetén stabilan csokkend iitemben leértékelodo arfolyam.
Igy a varhato arfolyam kiszamithaté, és az iizleti tervek, bérmegéallapodasok alkal-
mazkodnak hozza.

Kozvetlen kamatpolitika tehat, olyan értelemben, hogy a jegybank deklaral
egy kamatlabat, és azt a pénzpiacon ,,megvédi”, csak a mar emlitett ,,nyers erd”-re
alapitoé rendszerben van. Magyarorszagon a kamatpolitika a valutadrfolyam megha-
tarozasan ¢€s a kereslet és kinalat egyensulyat biztosité — elsdsorban fiskalis — politi-
kan keresztiil valosul meg. A fiskalis megszoritas csokkenti a kamatlabat, a lazitas
noveli.

Ez a politika természetesen csak befolyasolja, de nem hatdrozza meg a kamat-
labat. Nagyon nagy szerepe van a kiilsé tényezoknek. Maga a kamatprémium is Oria-
si mértékben fligg a kiilfoldi befektetok helyzetmegitélésének valtozasaitol, vagy
éppen a vilag valamely mas tajan 1étrejott valsagok okozta globalis likviditasi prob-
1émaktdl, teljesen fiiggetleniil a magyar gazdasag megitélésétol. Ezek a valtozdsok
jol mutatkoznak az &bran is, ahol az 1998-as nemzetk6zi valsag a magyar kamatla-
bat is megnovelte. Ezek a bizonytalansagi tényezOk adottsagok, el kell fogadnunk
Oket.

A jegybank tehat, amikor kamatlabat valtoztat, mindig koveti a kiilsé piacon
végbemeno eseményeket: a kiilsé piac szeszélyeit, a hazai keresleti politika lazulasat
vagy szoritasat, de ugy, hogy igyekszik azok hatasat , kisimitani”.
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1.2.  Elkeriilheto-e a kamatprémium fizetése?

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

Nyilvanvalo, hogy a kiilfoldi hitelez6 miért kdvetel prémiumot, ha forintban
nyujt hitelt. Szamara a forint arfolyama kockazati tényez6. Vajon mi készteti azon-
ban a hazai hitelfelvevot arra, hogy a magasabb kamatlabbal hitelt vegyen fel? Té-
man szlikitése érdekében tegylik fel a kérdést ugy, hogy mi készteti az allamhaztar-
tast arra, hogy forintban bocsasson ki kétvényeket, amikor annak kamata forintban
szdmolva 1,5-2,0 szazalékkal nagyobb, mintha devizaban finanszirozna magat.

Az éllamkincstar és a jegybank kozott van egy munkamegosztas. A kincstar
feladata az adossag koltségminimalizalassal valé menedzselése, a jegybank feladata
pedig a monetaris politika. Hogyan egyeztethetd Ossze ezzel az elvvel az, hogy a
kincstar dragabb forintforrassal finanszirozza magat? Miért nem finanszirozza magat
a kincstar kizarolag az olcsobb kiilfoldi forrasbol?

Azért, mert a fiskalis és monetaris politika nem fiiggetlen egymastol. A kincs-
tar ilyen kisérlete a monetaris politika implicit ellenlépése nélkiil a valsag és cs6d
iranyéaba vinné a gazdasagot.

Az éllamhaztartds mérlegének van még egy tétele, amely Osszefligg azzal,
hogy miben finanszirozza magat: ez a jegybank nyereség-befizetése. Ha az allam-
haztartas attér a devizafinanszirozasra, akkor ezzel kiesne a hazai piacon az allami
kotvénykinalat és esnének a kamatok. A kamatok esése a befektetoket elriasztana a
forintban valod vagyontartastol. El6szor csak a kiilfoldi befektetok vonulnanak ki a
magyarorszagi forinthitelezésbol, majd a belfldiek is elkezdenék kivinni a pénzii-
ket. Eldszor csak elbizonytalanodna a magyarorszagi pénzpiac, majd megindulna a
forint elleni tamadas. Az arfolyam védelmében ezért a jegybanknak kellene olyan
forintkdtvény-kinalatot 1étrehozni, amely helyredllitja a forintkdtvények eredeti j6-
vedelmezdségét. Ebben az akcidban a jegybank éppen azt a kamatprémiumot kelle-
ne, hogy kifizesse az altala kibocsatott forintkdtvényekre, amit a kincstar ,,meg-
nyert”. Mivel a jegybank fiskalis szempontbol az allamhaztartas része, az 6sszevont
allamhaztartas sem nem nyerne, sem nem veszitene az ligyleten.

Ezért van az, hogy a kincstar koltségminimalizalasat a fejlett orszagok nem-
zetkozi gyakorlataban ugy korlatozzak, hogy a kincstar csak belfoldi valutaban bo-
csat ki kotvényeket. Igy a munkamegosztas vildgosabb lesz: a kincstar feladata a
koltségminimalizalas a hazai piacon, a jegybank feladata a devizatartalékokkal valo
gazdalkodés az arfolyampolitika védelmében.

A magyarorszagi gyakorlat is erre halad. A devizaban valé kozvetlen elado-
sodas csak olyan helyzetben indokolt — és ez volt Magyarorszagon az atmenet bi-
zonytalansagai kozepette — amikor a nagyfoku hosszu tavi inflacids bizonytalansag
miatt nincs hazai hosszabb tavi kétvénypiac.
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2. Az allamhaztartasnak mint a pénzpiac résztvevéjének hatasa a kamatlabra

A jegybank — az allamkincstarral egyiittesen — viszonylag nagy pénziigyi va-
gyon-portfolioval rendelkezik. Ha ez a portfoli6 elég nagy, akkor a jegybank elada-
sokkal és vételekkel befolyasolhatja az eszk6zok arat, igy a forintpapirok hozamat
is. Ugy is mondhatjuk, hogy mivel a kamatparitist a piac atlaganak (arfo-
lyam)varakozasai hatarozzak meg, a jegybank (és a kincstar), mint a piac résztvevo-
je, a sajat sulyaval befolyasolhatja ezt az atlagos varakozast.

Tudnunk kell azonban, hogy partnere a vilagpiac, ezért ez a befolyasa nagyon
korlatozott. Nem tud olyan kamatlabat 1étrehozni, amely lényegesen eltér a piac
megitélésétol, mert az ilyen kisérletre a gyakorlatilag végtelen mennyiségii tokét

Minden befektetés felfoghatd egy spekulacionak, amelyben a spekulans ho-
zama bizonytalan. Amikor a jegybank ,,megvédi” az arfolyamot az erdsddéstol és
ezért devizat vasarol, implicit mddon a kiilfoldi befektetokkel ellentétes spekulaciot
folytat: akkor nyer, ha a forint gyengiil. Aki arra spekulal, hogy a forint a s&v erds
oldalan marad, az folyamatosan kap egy bizonyos Osszeget: ez a kamatprémium. Az
ezzel szemben all6 spekulans — és ez a jegybank — folyamatosan fizeti ezt a prémiu-
mot, de ha ,,megfordul a sz¢1” akkor hirtelen nagy 6sszeget nyer. (Ilyen fordulat jott
létre példaul az orosz valsag nyoman.) A konstrukcio6 hasonlit egy biztositdsi iigylet-
hez: a jegybank folyamatosan biztositasi dijat fizet a piacnak annak érdekében, hogy
stabil gazdasagi kornyezetet teremtsen a gazdalkodoknak. A kareseményt a valsag
jelenti. Ekkor a befektetk hirtelen kiviszik a pénziiket, de magas arral kell, hogy
karpotoljak a jegybankot.

A kamatprémium tehat nem a jegybank vesztesége egy spekulacios ligyletben,
hanem egy olyan kifizetés, amelynek ellenértéke van. Az ellenérték jellege nagyon
hasonlit a biztositasi konstrukcioban kapott ellenértékhez: egyik része a kartérités,
vagyis az esetleges fiskalis bevétel, masik része maga a biztonsag, vagyis a kockazat
csokkenése.

Nem eléggé prudens gazdalkodoknal eléfordul, hogy a biztositasi koltségeket
»~megtakaritjak”. Egy orszag gazdasagpolitikaja azonban nem épiilhet ilyen alapokra.
Lehet egy biztositas olcsod vagy draga, de az semmiképpen nem mondhatd, hogy a
kifizetett 0sszeg elveszett pénz.
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3. A kamatpolitika koltség-haszon elemzése

Ennek a specialis ,,valutaarfolyam- és kamatlab-biztositasi” konstrukcionak
sem a dijat, sem a hozamat nem kénnyl megbecsiilni.

3.1. A biztositasi dij

Dijként azt az 0sszeget tekinthetjiik, amit a gazdasagpolitika rendszeresen fi-
zet azért, hogy a deklaralt arfolyamsavon beliil maradva a kamatparitas ne kénysze-
ritsen ki til nagy kamatingadozasokat és széls6séges esetben az arfolyamrendszer
Osszeomlasat.

A jegybank mérlege csak része az allamhaztartasénak. A gyakorlatban a jegy-
banknal 1év6 rovidlejaratu betétallomanyt tekintik ,,sterilizacios™ allomanynak, és az
erre fizetett kamatkoltséget az alternativ — deviza — kamatkoltséggel szemben a steri-
lizalas koltségenek (Jakab—Szapary 1998).

Ez a fogalom ugyan pontosan definialhato, és konyvelésileg is megfeleltethetd
neki egy tobbé-kevésbé elkiilonithetd Osszeg, de kozgazdasdgi tartalma nem sok
van. Kozgazdasagi szempontbol ugyanis — mint az elébbiekben mar sz6 volt roéla — a
kamatpolitika egésze az, amelynek a haszna és a koltsége értelmezhets. Az, hogy a
koltség hol jelenik meg az elsédleges konyvelésben, a kincstarnal vagy a jegybank-
nal, olyan technikai kérdés, amelynek nincs kdzgazdasagi jelentdsége. Nyilvanvald,
hogy ha a kincstar sok forintpapirt’ bocsét ki, és kevesebb devizapapirt, akkor a
jegybanknak kevesebbet kell sterilizalnia ugyanazon kamatpolitika fenntartasahoz,
de a kamatpolitika egészének koltsége valtozatlan lesz. A kamatpolitika koltségeit
az hatarozza meg, hogy a konszolidalt (6sszevont) allamhaztartas milyen aranyban
tartja netto tartozasait devizaban, illetve forintban.

A kamatpolitika koltsége azonban legfeljebb fogalmilag 1étezik, a biztositasi
analdgia alapjan valo intuitiv értelmezésben. Gyakorlatilag azért nem szamithato ki,
mert nincsen dsszehasonlitasi alap, nincs olyan helyzet, amikor ,,nem kotiink biztosi-
tast”. Minden kamatlab a biztonsagnak valamilyen — egyébként szintén nem mérhetd
— fokat biztositja. Amig tehat a szokasos biztositasnal a kockéazat adott, és a dij en-
nek alapjan szamithato, a kamatpolitika esetében maga a dij befolyasolja a kockaza-
tot: ha magas a dij, akkor kisebb lesz a kockazat. S6t, a probléma még bonyolultabb:
ha til magas a dij, akkor a kockazat ijra névekszik.

A prémium adott esetben lehet kicsiny, akar negativ is — ekkor a vallalt stabi-
litasi kockazat oridsi, atmehet a biztos valsag vallalasaba — és lehet nagyon nagy.
Valahol 1étezik egy elméleti optimum ¢és egy ahhoz tartozo elméleti koltség, de en-
nek gyakorlati szamitdsa lehetetlen. A problémat a kovetkezd abran szemléltethetjiik
(2. 4bra).

3 A rovidség kedvéért forintpapirnak nevezziik az allamhéztartds (kincstar vagy jegybank) altal kibo-
csatott forintban denominalt értékpapirokat (vagy naluk elhelyezett betéteket), devizapapirnak a devi-
zaban denominalt értékpapirokat.
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Az abran a vizszintes tengelyen a nemzetk6zi kamatlabhoz képesti forintka-
mat-prémiumot (m) mérjik, a fiiggbleges tengelyen a forintpapirok allomanyat (B)
¢s a g gbrbe mutatja azokat a pontokat, ahol a forintpapirok allomanya egyensulyban
van, vagyis a piac kezében éppen annyi papir van, amennyit tartani szandékozik. A
gorbét ugy is értelmezhetjiik, hogy pontjaiban az allomanyok nem valtoznak. Minél
nagyobb a kamatlab, annal tobb forintpapirt fognak tartani (devizapapirok helyett),
de egy ponton tul a kereslet végtelenné valik. Ennek tiikorképe igaz a kamatcsokke-
nés esetén. Ha a kamatlabat nagyon csokkentjiik, a bizalom a forintban elvész, a to-
ke devizaba menekiil, valutavalsag és azzal jard gazdasagi Gsszeomlas kovetkezik
be. A két fliggbleges aszimptota kdzotti kamatlabtartomany az, ahol a gazdasagpoli-
tika valaszthat, amikor biztonsag és a koltség Gsszehasonlitast végez®. A sav (és a
gdrbe maga) allandoan valtozik: eltolddik hol jobbra, hol balra, a hazai gazdasagpo-
litika hitelességétol (a gazdasag egyensulyi helyzetétdl) és a kiilfoldi pénzpiacok
helyzetétol (nemzetkdzi likviditasi helyzet, mashol kirobband valsagok pszichologi-
ai hatasa) fiiggden. A valdsag annyiban bonyolultabb, mint a modell, hogy raadasul
ez a kiilfoldi megitélés sztochasztikus. Ezért, amikor a kamatlab-politika kivalaszt
példaul egy m” pontot, akkor mindig van egy olyan kockézata, hogy a gérbe hirtelen
eltolodik jobbra, és a kamatlab a végtelen tbkemenekiilés savjaba keriil. Ez a lehet6-
ség az, amit a valsag kockazatanak neveztiink, és ami miatt nem szabad a kamatlabat
a sav alacsony tartomanyaban tartani. Az sem jo azonban, ha tulsagosan kozel tart-
juk a kamatlabat a sav fels6 széléhez, mert akkor til nagy lesz a koltségiink, részben
azért, mert magas a hazai kamatlab, részben azért, mert nagy a forintpapirok aranya
az tartozasokban. A forintban vald netté tartozasok elvileg végtelenek is lehetnek,
hiszen a nettd devizatartozasok negativak, vagyis netto kovetelések is lehetnek.

A politikanak tehat egyensulyozni kell, hogy a goérbe azon pontja valosuljon
meg, amely elég magas kamatot biztosit ahhoz, hogy viszonylag stabil kamatlabbal
elkeriilje a valsaghelyzeteket, de ezért nem kell tal sok kamatko6ltséget fizetni.

A modellben nem mutatkozik a probléméanak még egy dimenzidja, a papirok
lejaratanak oOsszefiiggése a kockdzattal. A valsagok kockazata annal kisebb, minél
hosszabb lejarata az allamhaztartas tartozasallomanya. Ezek nagy mennyiségben va-
16 ,,mozgatasa” ugyanis draga, mert aruk nagyon kamatérzékeny. A biztonsag stra-
bocsatasaval érhetiink el, a masik eleme az, hogy ezek a forintpapirok minél hosz-
szabb lejaratuak legyenek. Ezek mértékérdl kés6bb szolunk.

Az értelmezési nehézségek ellenére a gyakorlat sokszor egyszerlsitésekre
kényszerit. Szeretnénk, ha lenne valamilyen szam, amelyre — barmennyire kozelito-
en is, de — azt mondhatjuk, hogy az a biztositasi ligylet koltség-oldalara konyvelhe-
t6. Ilyen szam produkalasara minden egyszeriisitési szandékunk ellenére nem sok
lehet6séget latunk.

4 Tokéletes tokepiacon a gorbe fliggbleges, nincs lehetéség kamatpolitikara.
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Nem tekinthetjiik a kamatpolitika koltségének mindazt a kamatfelarat, amit a
nemzetkdzi kamatok felett fizetiink (barhogyan is értelmezziik ezt a nemzetkozi ka-
matot, adossagunk utan fizetett vagy tartalékainkért kapott kamatlabként), hiszen,
mint az abran is lathato, a vilagpiaci kamatlab fizetése nem tényleges alternativaja a
dontésnek. Az abran példaul olyan eset van, ahol a 0 kamatprémium mar a végtelen
tokemenekiilés tartomanyaban van.

2. abra Kamatlab és az allamhaztartas adossagportfolidja
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Ha barmilyen koltséget is szamolni akarunk, nem keriilhetjiikk meg azt, hogy
ne jeldljiink ki az m *-m ** tartomanyban egy pontot, amelyet mércének tekintiink.

A gyakorlatban ez a kijel6lés indirekt és implicit modon meg is torténik, a
konszolidalt allamhaztartas forint-addssaganak valamilyen tervezett dllomdnyat te-
kintjiik mércének. Legyen példaul B’ ez az allomany, az ehhez tartozo kamatcél te-
hat m”. Altalaban ezt a célt implicit modon ugy értelmezik, mint a kincstar finanszi-
rozasi tervében szerepld forint-tartozast, és a céltol valo eltéréseket, amelyek a jegy-
banknal jelentkeznek tartozasként, ,,sterilizacios” allomanynak nevezik. Ha ekkor a
gorbe eltolodik példaul g’-be, és a jegybank nem valtoztat a kamatcélon, akkor a ste-



134 Simon Andras

rilizacids alloméany B’-B’ lesz, a sterilizacios koltség ekkor (B'-B”)m’. Vegyiik azon-
ban észre, hogy ez a koltségértelmezés onkényes, semmilyen kdzgazdasagi tartalma
nincsen, hiszen att6l fiigg, hogy m” mekkora, m” pedig csak a kincstar tervezett po-
ziciojatdl fligg, semmi koze ahhoz a kamatlabhoz, ami az arfolyamrendszer fenntar-
tasahoz sziikséges vagy a gazdasag egészének stabilitasat biztositja. Ugy is mond-
hatjuk, hogy a sterilizacios koltség nem ad informaciot a kamatpolitika koltségérol,
csak annak a jegybanknal mutatkozo vetiiletérol.

A Kkoltségeket végiil is kétféle szempontbdl értelmezhetjik. Az egyik szem-
pont az, hogy a tervezett kamatlab szintje hol helyezkedik el az elérebecsiilt m *-m **
tartomanyban. A valdszinliségek szamszer(sitése hianyaban errdl aligha tudunk
szamszerit mondani. Azt mondhatjuk, hogy ha a hazai kamatlab megegyezne a
nemzetkdzi kamatlabbal, akkor megtakaritanank a teljes adossagallomanyon mint-
egy 1,5 szazalékot évente, azaz mintegy 70 milliard forintot. Ez az 6sszeg azonban
bizonyos, hogy egy meg nem valodsithat6 alternativahoz viszonyitott koltség, mert ha
nem fizetnénk prémiumot, csédbe menne a jelenlegi arfolyamrendszer ¢és fel kellene
adni az egyenstlyra torekvé gazdasagpolitikat. A cs6d utan, amikor egy elvesztett
hitelesség helyzetében kellene politizalni, e ,,megtakaritist” tobbletkamat valtana
fel. A lengyel példanal ez 5-6 szazalékot is elér, de ha csak 2-3 szizalékos tobblet-
prémiummal szamolunk’, a koltség akkor is tobb szaz milliardra rigna. A szélsGsé-
gek kozott vannak a koztes helyzetek, melyekrdl a dontés mindig vitathato, hiszen
szamszerl igazolas nincs. A dontésben f6 szerepet az aggregalt keresletre vald hatas
megitélése all. Ez nagymértékben az inflacios varakozasoktol fliigg.

Az értékelés masik szempontja az, hogy ha a piac hangulata megvaltozik, és
emiatt példaul a gorbe g’-be tolddik, akkor milyen politikat folytasson a jegybank.
Tekintse a valtozast ideiglenesnek és a stabilitas érdekében folytasson ellenspekula-
ciot a piaccal szemben, vagyis adjon el tovabbi kdtvényeket a tulsagosan bizakodo
piacnak? Vagy ragaszkodjon az eredeti B’ mennyiséghez? Ez az eset az, aminek ér-
kamatlabbal ne alkalmazkodjon automatikusan a piachoz. Ha azonban a piac meg-
itélésének valtozasat megalapozottnak taldlja, akkor a tervezett kamatlabat modosi-
tania kell.

A piac megitélése sokszor valtozik. 1999 novemberében még 4-5 szazalékos
prémium mellett egyensulyban volt a befektetok portfoligja. Januar-februarban
ugyanezen portfolidé egyensiulyahoz alacsonyabb kamatlab tartozott. Amikor bebizo-
nyosodott, hogy a piaci optimizmus megalapozott, akkor a jegybank alkalmazkodott
a valtozo piaci megitéléshez. Mara helyreallt az egyenstly, nincs valutakonverzio.

Mikor jo az alkalmazkodas a megvaltozott piaci megitéléshez? Akkor, ha a
mennyiségek alkalmazkodnak, vagy akkor, ha a kamatlab? Mint minden dontés a
pénziigyi piacon, az erre vonatkozé dontés is vitathatd. Ex post altalaban megmond-

5 Egyensily hidnya esetén a kamatprémiumnak alig van felsd hatara, gondoljunk csak Oroszorszagra,
ahol az 6sszeomlas eldtt 20-30 szazalékos prémiumokat fizettek.
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hato, hogy egy spekulacié pénziigyileg sikeres volt-e vagy sem, ex ante mar nem. A
kamatpolitikanal bonyolitja a dontést, hogy nemcsak, sét elsdsorban nem kdzvetlen
jovedelem szempontok jatszanak szerepet a dontésben, hanem a stabilitas szempontja.

Minden biztositasnal fontos a biztositas ara, igy ebben az esetben is. Ha a piac
bizalma a gazdasagban megalapozottan nagy, akkor a ,karesemény” valoszinlisége
csekély, a kamatlab megalapozottan csokkenhet. Az ellenspekulacio ekkor til draga.
Ha viszont tal sok biztositasi koltséget akarunk megtakaritani, €s teljesen atenged;iik
a piacnak a kamat meghatarozasat, akkor éppen a piac bizalmat tessziik torékennyé
¢s a stabilitasi célt adjuk fel.

A jegybanknal mutatkozo koltségekre vonatkozoan 1éteznek szamitasok. Mint
mondottuk, a mérés valdjdban nem lehetséges, mert minden mérésnek feltételezni
kellene azt, hogy tudjuk, hogy mekkora m’, az optimalis — még nem csédbe vezetd,
de nem is tal draga — kamatladb. Vagy masik értelmezésben tudnunk kellene, hogy
mekkora az a kamatlab, amely akkor valosult volna meg, ha a jegybank portfolioja
példaul valamilyen kiindulo allapot szerinti dsszetételben tartalmaz deviza-, illetve
forintpapirokat. Ilyen hipotetikus allapotokra vonatkozoan nincsen informacionk. A
gyakorlatban — a szamszer(sités kényszere miatt — ezek a szamitasok ezért egysze-
rtien az m” = 0 allapotot tekintik az 6sszehasonlits alapjanak. A nyert szamok ugyan
nagyon ,,konkrétak”, de koncepciondlisan hibas koltségmérésen alapulnak, vagyis
kozgazdasagilag nem értelmezhetok.

Az érdekesség kedvéért mégis kozoljik ezeket a szamokat® (1. tablazat). Azt
tartalmazzak tehat, hogy a forint- és devizapapirok kozotti szerkezetvaltozas az
MNB-nak. Hangstlyoznunk kell, hogy ezek a koltségszamok nem egy politika kolt-
ségei egy alternativ politikaval szemben (hiszen a prémiummentes kamatlabhoz nem
tartozik megvalosithato politika).

1. tablazat ,,Sterilizacios koltségek” az MNB-nél (1997-1999, Mrd Ft)

Ev 1997 1998 1999
Koltség 13,0 28,9 22,3
Forras: sajat szerkesztés Jakab—Szapary (1998) és Valkovszky Sandor (MNB) becslései

alapjan.

3.2. A biztositas hozama

A biztositas ,,hozamanak” egyik része a kartérités, a masik a nyujtott stabili-
tas.

HKartérités” csak akkor mutatkozik, ha ténylegesen van ,karesemény”. Az
orosz valsag adott erre példat. A forint valutaarfolyamanak gyengiilésekor nagymér-

8 Az idéz6jel a szamok kozgazdasagi értelmez-hetetlenségére utal.
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téki forint-deviza konverzié valosult meg a piacon. A jegybanknak ezen az ligyleten
arfolyamnyeresége volt, hiszen a ndla 1évl devizatartalékokat oleson, az erds forint
iddszakaban halmozta fel, majd a valsag alatt dragan, a sav masik szélén, 4,5 szaza-
1ékkal dragabban adta el. Mintegy 3 milliard dollar keriilt igy atvaltasra, vagyis a
nyereség mintegy 3x4,5x220=30 milliard forint koriil volt. Ha kissé tagitjuk a nyere-
ség értelmezését, akkor a hazai allampolgarok nyereségét is figyelembe vehetjiik,
akik mintegy 20 milliard forintot nyertek azzal, hogy a kiilfoldiek az akkori helyzet-
ben allampapirjaiktdl forintban szamitva is csak alacsony aron tudtak szabadulni.

gy 1998-ban tulajdonképpen olyan arfolyamnyereség képzodott, amely na-
gyobb, mint az el6z6 két évben az MNB-ben felhalmozddott specialis ,,kamatkolt-
ség.”

Mint latjuk, egy-egy év mérlege nem mutatja hiien a konstrukcio fiskalis mér-
legét, mert a koltségek eloszlasa viszonylag egyenletesebb, a nyereség pedig vélet-
lenszer(i és nem is biztos, hogy bekdvetkezik.

A stabilitas elonyeit nehéz lenne szamszerisiteni. Egyik része a nagyobb gaz-
dasagi novekedés, masik része kozvetleniil mérhetd fiskalis nyereség. Ez utobbi
megkozelitéen kiszamithato.

Szamitasaink szerint a makrogazdasagi egyensulyra és stabilitisra torekvo po-
litikéra jellemz6 alacsonyabb kamatlab minden egyes szazaléka mintegy 50 milliar-
dos megtakaritast jelent évente a koltségvetésnek. Ha példaul a lengyelorszagi ka-
matldbakkal tesziink 6sszehasonlitdst, akkor annyit mindenképpen allithatunk, hogy
a stabilitasra torekvo stratégia olyan bizalmi tokét halmozott fel, amely legalabb 2-3
szazalékpontos, azaz évente mintegy 100-150 milliard forintos kamatmegtakaritassal
jart.

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

1999 2000
Tébbletteher forrisa . 1 sza"zalek lfamat- . 1 sza“zalek k’amat-
mennyiség novekmény mennyiség novekmény
tobbletterhe tobbletterhe

ﬁ)l('kamatozas.u }<1b0csatas, 2987 20.9 2930 29,3
lejarattal korrigalva
YaltOZf) kamatozasu atlagos 1547 15.5 2393 23.9
alloméany
teljes tobbletteher szaza-
lékpontonként ] 454 } 53,2

Forras: sajat szerkesztés Valkovszky Sandor (MNB) szdmitasai alapjan.

A szamitast az allampapir-kibocsatasok és a kamatfizetések adataira alapoz-
tuk. Tablazatunk azt mutatja, hogy mennyivel nott volna az allamhaztartas finanszi-
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rozasi igénye 1999-ben, illetve 2000-ben, ha a kamatlab 1 szazalékponttal magasabb
lett volna (2. tiblazat).”

A szamitasok mogotti tartalmat jol érzékeltethetjiik, ha 6sszehasonlitjuk a ha-
zai allampapirok 1999 szeptemberi és 2000 marciusi hozamgorbéjét (3. abra). A ho-
zamgorbe a kiilonféle lejaratu papirok kamatainak egy abran vald bemutatasa.
Csokkend inflacios varakozasok esetén a hosszabb lejaratok kamata kisebb, hiszen a
befektetének nincs varhatd inflacios vagyonvesztesége, amelyért a kamatokban
kompenzaciot varna el. A gorbe csékkenésében tehat az a befektetoknek az a bizal-
ma tiikrozddik, hogy az inflacio csokkenni fog.

3. dbra Allampapirok hozamgdrbéi (1999. szeptember 27.
¢€s 2000. marcius 10., szazalék)

Allampapirak hozamgarbei _ \mamm
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Forrds: sajat szerkesztés az Allamadossag Kezeld Kozpont adatai alapjan.

Lathatjuk, hogy egy év alatt mekkora kamatlabcsdkkenés valosult meg min-
den lejaraton. Ez az altalanos bizalom ndvekedését tiikkrozi. A javulas els6sorban an-
nak tudhat6 be, hogy az év soran bebizonyosodott, hogy a magyar gazdasagot nem
renditette meg az orosz valsag hatasa, a politika kézben tudta tartani a gazdasag
egyensulyat.

7 Megjegyezziik, hogy a szamitas nem arra ad valaszt, hogy az adott évben mennyivel tobb kamatot
kell kifizetnie az allamhaztartasnak, hanem arra, hogy a kamatlab valtozasa mennyivel csékkenti az
adott évben az allam finanszirozasi igényét. A kettd azért nem ugyanaz, mert az utodbbi a papirok arfo-
lyamat is figyelembe veszi: ha n6 a kamatlab, akkor a kdtvény ara csokken, ezért ugyanannyi deficit
fedezésére, illetve a lejard kotvények megujitasara tobbet kell kibocséatani az adott évben.
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Az abra csak az egy éven beliili javuldst mutatja és nem azt, hogy a hozam-
gorbe hol helyezkedne el akkor, ha nem a stabilitasi politikat folytatnank, hanem
példaul a lengyel stratégiat. Utdbbi esetben a gorbe joval a tavalyi szint felett he-
lyezkedne el.

Természetesen az alacsony kamatlab a gazdasagpolitika egészének az ered-
ménye. gyakorlatilag nem lehet megmondani, hogy ebb6l mennyi tulajdonithaté az
olyan tényezOnek, mint a kamat- és arfolyampalya kisimitasa, vagy a fiskalis politi-
ka szigorusaga, ugyanis ezek mind egy egységes stratégia részét képezik.

4. Fennall-e a hosszu tava egyensuly jelenleg?

A jegybank folyamatosan figyeli, hogy a piacon kialakul6é kamatlab valdban
megfelel-e annak a kovetelménynek, hogy a kamatlab olyan redlkamatlabat impli-
kaljon, amely a kereslet és kinalat egyenstlyat nem boritja fel. A piac hajlamos a
gazdasagi helyzet szélsdséges megitélésére. Ebben az esetben a jegybanknak igye-
keznie kell korrigélni.

A kotvénypiac kamatlabainak un. hozamgérbéje — a kiilonféle lejaratokhoz
tartozo piaci kamatlabak — azt mutatjak, hogy a piacon az inflacios varakozasok
megfelelnek a gazdasagpolitika altal tervezett mértékeknek.

4. abra Forint és eur6 hozamgorbe és a 3 hdnapos hataridés hozamok (szazalék)
%
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Forras: Horvath Csaba (MNB) személyes kozlése alapjan.
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Ennek megfelelé képet mutat az allampapirok hozamgorbéje (4. abra). E sze-
rint a forintpapirok kamatlaba 4-5 év mulva ,biztosan” megegyezik az eurd-zona
kamatlabaval. A ,biztosan” alatt azt értjiik, hogy a befektetok erre nem varnak el
kockazati prémiumot. Figyelembe véve, hogy Magyarorszag nem része az euro-
zonanak, ez igen nagyfoku bizalmat tiikkroz, bizonyos értelemben ,,til nagyot”. Valo-
jéban valoszintileg nem is arrdl van sz6, hogy a piac biztosnak latja a jovobeli ka-
matlabat, mint inkabb az, hogy addigra a forint felértékelddésére szamitanak.

Az ilyen varakozas tipikusan a piacnak abbdl a hajlamabol fakad, hogy a jo
hireket (mint ahogy a rossz hireket is) fulreagalja. Az utobbi honapokban a gazda-
sag jo kiilgazdasagi eredményeket produkalt, ebbdl egyes befektetok azt a kovetkez-
tetést vontak le, hogy a forint arfolyama alulértékelt. Nem err6l van sz6. Egy arfo-
lyam akkor alulértékelt, ha az export-szektor jovedelmezdsége 1ényegesen nagyobb,
mint a tobbi szektoré.

Ilyen kovetkeztetés levonasara semmi alapunk nincs. A kiilfélddel versenyzo
feldolgozoipari szektorban az arak ugyanolyan iitemben ndnek, mint az exportban,
most mar mintegy 4 éve. Ez egyértelmiien az export arak és a belfoldi arak egyensi-
lyara utal. Ennek felboritasa értelmetlen lenne, mert a vallalkozasok széles rétegét
tenné tonkre értelmetlentiil. Egy felértékelés a nagy multinacionalis cégeket 1ényegé-
ben nem érintené. Ezek hosszl tavra terveznek, oriasi a tokeerejiik, ezért érzéketle-
nek a forint arfolyaménak rovid tavl ingadozésara. Akit érintene, az a belfoldi szek-
tornak az a része, amely most jut fejlédésének olyan szakaszaba, hogy exportaljon,
vagy a nagy exportaloknak beszallitson. Tokeerejiik alacsony, sokan koziiliik kisval-
lalkozok, koltségeik tulnyomorészt belfoldi eredetliek, ezért nyereségességiik na-
gyon arfolyamfiiggd. Ok a cstiszo leértékelési rendszer f6 haszonélvezdi, mert sza-
mukra fontos a kiszamithatdsag. A valutaarfolyammal valé megszorités a létiiket ve-
szélyeztetné.

A javulo kiilgazdasagi mérleg tehat csak azt jelzi, hogy jo ton haladunk, a
novekedés tovabbra is az egyensulyi palya mentén halad, és éppen nincs okunk ezt a
palyat modositani.

A piacnak ettd] eltéré varakozasai karosak. Altaldnosan azért, mert minden #é-
ves varakozas téves dontésekhez vezet, vagyis vesz€lyezteti az egyensulyt. Specifi-
kusan azért, mert a hibas arfolyam varakozasok csalodashoz vezetnek, amely a be-
fektetok viselkedését megforditja. Amilyen gyorsan bejon a felértékelésre spekulald
téke, olyan gyorsan ki is megy. Ez a gyorsan ki-bearamlo6 toke karokat okozhat, ha
engedjiik, hogy az arfolyam kdvesse az ilyen tOkéket mozgatd spekulansok szeszé-
lyes helyzetmegitélését, hiszen az arfolyamérzékeny szektorok nem tudnak alkal-
mazkodni a gyors arfolyam varakozasokhoz. Ha enged;jiik, hogy a kamatlab kovesse
ugyanezt, akkor természetesen a kamatérzékeny tevékenységeket sujtjuk. Vélemé-
nylink szerint a magyar gazdasagban az arfolyam ingadozasa ugyan sulyosabb ve-
sz¢ély, de a kamatlab stabilitasa is fontos. Ezért politikank a kamatlab ingadozasainak
kiegyenlitésére is torekszik.
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5. Zar6 gondolatok

A gazdasagpolitika tulajdonképpen harom iranybol tehet 1épéseket a stabilitas
iranyaba:

1. Az allamhaztartds finanszirozasat hosszu tavu forintpapirokkal biztositja. Je-
lenleg a 4-5 éven tuli lejaratok kamatterhe azonos a devizapapirok kamatterhével.
Egyértelmi, hogy a legolcsobb lehetdség a forint stabilitdsdnak biztositdsara az, ha
az allam ndveli a hossza tava papirok kibocsatasat. fgy kihasznalja a piac jelenlegi
nagy bizalmat, anélkiil, hogy kockazatot vallalna.

2. A jegybank feladata, hogy a hozamgdrbe rovid végén a hozamszintet egyen-
sulyban tartsa.

3. Az egyensulyi prémiumszint nagyobb biztonsaggal — kisebb spekulacios te-
vékenységgel, kevesebb rovid tavi tOkemozgassal és ezaltal biztonsagosabb arfo-
lyamszinttel — tarthato, ha csokkentjiik ezeknek a rovid tava a t6kéknek a volatilis
mozgésat. Ez olyan korlatozassal érhet6 el, amely megneheziti, lelassitia a rovid ta-
vu pénzpiac fogaskerekeinek miikddését, ezaltal kisimitja annak szeszélyeit. Ilyenek
a kovetkezok:

- Erkdlesi nyomasgyakorlas (,,verbdlis intervencio™), hogy a bankok tartdzkod-
janak a kamatprémiumra val6 spekulacios ligyletek kozvetitésétol.

- A kilfoldiek rovid tava allampapir-vasarlasaira vonatkoz6 korldtozdsok fenn-
tartasa.

- Kotelez6 tartalékolasi kételezettség a kiilfoldi rovid tava hitelfelvételekre.

- A banki nett6 deviza adossag (,,mérleg szerinti pozicid™) megadoztatasa.

Ezek a korlatozasok valamelyest csokkenthetik adott esetben a bejovo forrd
tokék mennyiségét, és a kamatfeldr megaddztatasaval csokkenthetik annak fiskalis
terhét.

Bar ezzel lassul az Eurdpai Unio liberalis gazdasagpolitikai elveihez valo ko-
zeledésiink, a lassulas elfogadhatd, ha figyelembe vessziik, hogy jelenleg atmeneti
helyzetben vagyunk: politikank hitelessége mar kozelit az EU orszagokéhoz, de mi-
vel még nem vagyunk tagok, a helyzet bizonytalansaga viszonylag nagy. Ezért a pi-
ac nagyon érz€kenyen reagal minden informaciora. Ebben az atmeneti helyzetben
atmeneti intézkedések is indokolhatoak.
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