Valosziniileg atmeneti lesz a jelenlegi arfolyamrendszer is
A forint utja az euroig

A jegybanki intervencios sav jelentds szélesitése utan a forint és a hazai arfolyamrendszer jovéjét talalgatjak
a szakemberek. A koztes, puhan rogzitett rendszerek, mint a csiszo leértékelés is, soha nem bizonyultak
hosszi tavon életképesnek, és az EU-hoz val6 kozeledés kivanalmai is arra engednek kovetkeztetni, hogy
jelenlegi arfolyamrendszeriink atmeneti jellegii - irja cikkiink kézgazdasz szerzdje.

"A forint tja az eur6ig" cimmel még a Suranyi-éraban sziiletett egy kiadvany a Magyar Nemzeti Bankban, amely a
megjelenésig nem jutott el, pedig érdekes lett volna, hogy miként képzelte a jegybank ezt az utat. Az elmult félévben
azonban sok minden tortént, ami befolyasolhatja erre vonatkozo elképzeléseinket. A legfontosabb azon erdsddo
szakmai meggy6z6dés az arfolyam-politikaval foglalkozé szakemberek korében, hogy az ugynevezett kdztes, puhan
rogzitett rendszerek (csuszo leértékelés, egyéb megkotések nélkiili arfolyamrogzités) soha nem bizonyultak hossza
tavon életképesnek.

Konszenzus kezd kialakulni arr6l, hogy azoknak az orszagoknak az arfolyamrendszereivel kapcsolatosan, ahol
jelentOs a nemzetkozi tokearamlas, harom kovetkeztetés vonhato le. (Stanley Fischer: Bipolaris arfolyamrendszerek
felé?) Egyrészt az arfolyamszint rogzitése nem tarthatd fenn hosszu tavon, ez aldl csak a nagyon kemény rendszerek
lehetnek kivételek. Masrészt a vizsgalt orszagok a flexibilis modszerekhez folyamodva is tobb lehet6ség koziil
valaszthatnak. Harmadszor, az egyes orszagok gazdasagai az arfolyam megvaltozasara eltéré modon reagalnak.

Az elmult iddszakban megfigyelhetd volt, hogy egyre kevesebben valasztjak a kdztes rendszereket, ehelyett vagy a
teljesen szabad lebegtetéshez, vagy olyan szigoru formakhoz folyamodnak, mint a valutatanacsi intézmény vagy egy
masik orszag pénzének atvétele. Hatranyaik ellenére a koztes rendszerek is igen hasznos szerepet tolthetnek be egy
dezinflacios folyamatban, de jelentds figyelmet kell forditani a rendszerbdl megfeleld idében torténd kilépésre.

A masodik igen fontos valtozas, hogy idén februdrban hivatalos dokumentumként is nyilvanossagra hoztak az EU
pénziigyminisztereinek allasfoglalasat a tagjelolt orszagok arfolyam-politikajarol. (European Economy, 2001
februar, ECOFIN.) Az allasfoglalas megfogalmazza, hogy az Uni6 a tagjelolt orszdgok csatlakozasat megel6zden
semmilyen formalis kovetelményt nem tamaszt arfolyampolitikdjukat illetéen. Kivanatos azonban, hogy
gazdasagpolitikajuk els0sorban a redl- €s nominalkonvergencia elérésére iranyuljon. Az EU-csatlakozast kovetéen
elvben minden orszagnak lehetdsége lesz meglévé arfolyamrendszerének fenntartasara.

Ez az arfolyam-politika azonban az unios alapszerzédés értelmében k6zos érdeklddésre tart szamot. A leendd 1)
tagorszagok tobbsége - koztiik Magyarorszag is - kinyilvanitotta a koz6s ERM-II. arfolyamrendszerhez valod
csatlakozas szandékat. Az ERM-II. kelléen rugalmas ahhoz, hogy kiilonb6z6 arfolyam-rendszereket fogadjon be.
Nem egyeztethetd vele azonban ssze a szabad, vagy megallapitott kdzponti paritas nélkiili lebegtetés, az eur6tol
eltérdé horgonyvaluta alkalmazasa, tovabba a cstiszo leértékelés sem. Ez vonatkozik mind a hazai, korabbi sziik
savos, de a jelenlegi széles sav melletti csuszo leértékelésre is. Az ERM-II.-vel kompatibilis arfolyamrendszernek
tekintik viszont az eurdra alapozott valutatanacsot.

Az elmult 1-1,5 évben tehat elmozdulas kdvetkezett be az EU allaspontjaban. E valtozas mogott az a megfontolas
huzodik meg, hogy a valutatanacs de facto monetaris uniot jelent a tartalékvaluta orszdgaval. Az pedig konnyen
belathatd, hogy egy monetaris unidoba (EMU) vald belépés elokészitéseként logikus 1épés kvazi belépni ugyanabba a
monetaris unidba. Aztan pedig id6vel kiilonosebb probléma nélkiil megoldhato a jogi-intézményi rendszerbe valod
belépés is. Ennek ellenére, mind a mai napig tartja magat az a vélekedés, hogy az ERM-II. arfolyamrendszerhez valo
csatlakozas kotelezéen egy, a kozponti paritashoz képest legalabb +/- 15 szazalékos szélességben meghatarozott
intervenciods savot jelent. Pedig ez ma sincs igy, Dania példaul jelenleg is +/- 2,25 szazalékos intervencids savot
alkalmaz.

A harmadik fontos esemény, hogy az MNB majus elején az intervencios savot a csuszo leértékelés fenntartasa
mellett +/- 2,25 szazalékrol +/- 15 szazalékra ndvelte. Miként értékeljiik ezt a 1épést, és foként mire szamithatunk a
fentiek tiikrében a jovoben? A jelenlegi arfolyamrendszer nyilvan nem tekinthetd véglegesnek, hisz nincsen
egyértelmiien megéllapitott és rogzitett kozponti paritasa, marpedig az elmondottak alapjan az EU irdnymutatasanak
megfelelden el6bb-utobb megallapitanak majd egy kozponti paritast. Joggal feltételezhetd tehat, hogy Magyarorszag
el6bb-utobb felszdmolja a kdztes allapotnak tekinthetd, jelenleg széles sav mellett mitkkodo csuszo
arfolyamrendszert.

A Magyarorszaghoz hasonlo kis és integralt orszagok soha nem szoktak a rogzitett6l eltérd arfolyamrendszert
alkalmazni. Szamos érv szol ma is egy széles savot alkalmaz6 vagy lebegd arfolyam-rendszer ellen. Alacsony a
gazdasag monetizaltsaga, gyorsan fejlodik, ezért valtozékony a pénziigyi rendszer. Az allamilag szabalyozott
araknak még van szerepiik, igen nehezen becsiilheté a pénzmennyiség novekedési iiteme, feleslegesen nagy
arfolyamvolatilitast tesz lehetdve stb.

Kovetkezésképpen nem a szélesebb arfolyamsav hosszabb ideig tart6 alkalmazasara van sziikség, hanem a
gazdasagot ért egyszeri kiilso inflacios sokk atmeneti kezelésére, valamint az inflacionak a 10 szdzalékos ratardl
val6 csokkentésére. Méghozza egy olyan szintig, amely nem fogja vissza a gazdasagi ndvekedést €s nem haladja
meg az EMU inflacids ratajat, csupan a Balassa-Samuelson hatas altal kivaltott mértékben. (Az Gn. B-S hatas



értelmében a kevésbé fejlett orszagokban, a felzarkodzas soran a fogyasztoi arindex sziikségszertien gyorsabban
ndvekszik mint a fejlettebb orszdgokban. Ennek az az oka, hogy a termelékenység javulasa gyorsabb azokban az
agazatokban, amelyeknek a termékei kiilkereskedelmi forgalomba keriilnek, mint azoké amelyek termékei nem
keriilnek kiilkereskedelmi forgalomba. A bérek azonban kevésbé differencialdédnak, és ez felfelé tolja az tn. non-
tradable szektor termékeinek arait is. Ez a folyamat sok évet vesz igénybe. A szerk.).

Azt természetesen nem tudhatjuk, hogy a jegybanknak milyen elképzelései vannak, de szakmailag logikus
forgatokonyveket kidolgozhatunk. A jegybank a korabbi szituacioval ellentétben - legalabbis rovid tavon - nagyfokt
szabadsagra tett szert a kamatok alakitasaban, egyrészt a savszélesités, masrészt a monetaris eszkdzrendszer
marciusi atalakitasanak eredményeként. Kovetkezésképen realis esély van arra, hogy az év masodik felében - az
inflacio csdkkenése €s a nominalis kamatszint valtozatlansaga, vagy minimalis csokkentése mellett - a forint
arfolyama csendesen megerdsodjon koriilbeliil az 1 eur6é = 250 forintos szintig. Ezen az arfolyamszinten érdemes
ujra sztikiteni az intervencids savot, majd véglegesen rogziteni a forint arfolyamat, ezt kovetden pedig alkalmazkodo
kamatpolitikat folytatni.

Immar évek ota 1étezik devizaként az eurd, a kozos pénz, de a "hétkdznapi €letben" nem sikeriilt elfoglalnia a
jelentOségébol eredd meghatarozé helyet. Ennek egyik kézenfekvo - de makrokdzgazdaszok kozott nem tul nagy
érdeklédésre szamot tartd - oka az, hogy olyan kezelhetetlen arfolyamok mellett, mint 1 eurd = 2,203710 holland
forint, vagy 1 euré = 1,955830 marka, az atlagos gazdasagi szerepld egész egyszeriien még ma sem foglalkozik a
kozeljovébeni pénzeserével. A praktikusan gondolkodo belgak nem zavartatjak magukat, az 1 eurd = 40,3399 belga
frank arfolyamot egyszertien 1 eurd = 40 frankra kerekitik. Namarmost, ha amuigy is sziikséges egy kdzponti paritas
megallapitasa, akkor célszerii egy, a mindennapi életben is kdnnyen kezelhet6 arfolyamot megallapitani, amely abba
a tartomanyba esik, ami makrodkonomiailag is megfeleld. Fiiggetleniil attol, hogy van-e e koriil a paritas koriil
intervencios sav, vagy nincsen, ¢s ha van, akkor mekkora.

Hogyan értelmezziik ezek utan a jelenlegi arfolyamrendszer szerepét? Talan leginkabb az alabbi nyilatkozat fejezi ki
pontosan ennek szerepét. Bar a nyilatkozo aligha lesz az MNB elnokének tanacsadoja, szakmai kompetencidjat
nehéz lenne vitatni: "Korlatozott id6szakokra lesznek atmeneti megoldasok, amikor tagga valnak. Ez valojaban egy
folyamat. Ugy gondolom, hogy gazdasaguk kozelit majd példaul a monetaris politikaban az eur6zonahoz és az
Europa Kozponti Bank politikajahoz. Tehat nem leszek meglepve, ha a folyamat soran valamikor a magyar
hat6sagok gy dontenek, hogy valutajukat fix rataval az eurdhoz kotik." Az interjualany: Wim Duisenberg az
Eurdpai Kozponti Bank akkori és jelenlegi elndke. (Exkluziv interju, Frankfurt, 1998., Fekete Janos, Benda Laszl10.)
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