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Inflicio és arfolyamok, ai'agy inflacio és
arfolyampolitika?

Vincze Jdnos'

A nomindlis drfolyamok rogzitését az elmiilt évtizedekben gyakran vélték az infldcio megza-
boldzdsdhoz vezetd legbiztosabb utnak (kicsi) nyitott gazdasdgokban. Szdmos sikertelen ki-
sérlet azonban magadval hozta az ellenkezG végletet reprezentadlo véleményt is, amely szerint
az drfolyam szerepe az infldcié befolydsoldsdban elhanyagolhato.

A tanulmany az drfolyamok és az drak kapcsolatarol néhany alapvetd tényt mutat be,
mind nemzetkozi, mind pedig magyar vonatkozdsban. Ezutdn keriil sor a tények magyardza-
tara, illetve a beldliik levonhato kovetkeztetések megfogalmazadsdra. A tanulmadny hdrom lé-
nyeges kovetkeztetést tartalmaz. Egyrészt az drfolyamok szerepe az infldcioban Magyaror-
szagon kézvetleniil és kozvetve is jelentds, jollehet konnyen lehet ettdl eltérd ,,illizionk”.
Mdsrészt az drakat nemcsak a mai, vagy a tegnapi drfolyam befolydsolja, hanem az is, hogy
mit vdrnak a gazdasdg szerepldi az drfolyam jovébeli- alakuldsardl. Harmadrészt az drfo-
lyamrendszer megvdltoztatdsa az drfolyam és az infldcié kapcsolatdt révid tdvon médosit-
hatja, jelenlegi kiriilményeinkhez képest ,,zajosabbd” teheti.

Kulcsszavak: infldcid, nomindlis drfolyam, redldrfolyam, drfolyampolitika, kis nyitott gazdasdg

1. Bevezetés

A kozelmilt Magyarorszagaban a monetaris politika és az arfolyam politika
majdnem egybeesett, hiszen az arfolyam politika (a viszonylag sziik sav, és a sav jo-
vObeni alakuldsarara vonatkozd ,,stabil” varakozasok) a kamatok ingadozasat altala-
ban sziik korlatok kozott tartottdk, a pénzmennyiség pedig alapvetéen endogén moé-
don, keresleti oldalrél hatirozédott meg. Az arfolyam politika és a monetéris politi-
ka kozotti ilyen kapcsolat azonban nem sziikségszerii, az egyik legérdekesebb meg-
oldando6 kérdés eléttiink az, hogy hogyan alakitsuk monetaris politikankat az Euré-
pai Uni6hoz, s majd a monetaris unidhoz val6 csatlakozas el6tt. Az arfolyam és mo-
netdris politika, valamint az inflicié bonyolult kapcsolatdnak megértése feltétleniil
sziikséges ahhoz, hogy ezekben az eléttiink allo fontos kérdésekben eligazodjunk.

! Dr. Vincze Janos, Ph.D, tudoményos fomunkatars, Budapesti K6zgazdasagtudomanyi és Allamigaz-
gatdsi Egyetem Matematikai K6zgazdasagtan és Okonometria Tanszék (Budapest)

A tanulmény lezarva 2001. 6szén.



Infldcié és drfolyamok, avagy infldcié és drfolyampolitika? - 111

A nomindlis drfolyamok rogzitését az elmilt évtizedekben gyakran vélték az
inflacié megzabolazasahoz vezetd legbiztosabb utnak (kicsi) nyitott gazdasagokban.
Szamos sikertelen kisérlet azonban magaval hozta az ellenkez6 végletet reprezentald
véleményt is, amely szerint az arfolyam szerepe az inflacié befolyasoldsdban elha-
nyagolhat6. Ez a két véleménypélus hasonlé ahhoz a nézetkiilonbséghez, amely
azok kozott fesziil, akik szerint az inflacié ,,monetéris jelenség”, és azok kozott, akik
szerint azt _redl” tényez8k hatarozzak meg. Beldthaté logikailag is, hogy ezek a
széls6séges nézetek fogalmi félreértéseken alapulnak, az arszinvonal aktualis elem-
zései pedig nyilvanvaléva teszik, hogy az inflacié megértéséhez Osszetett €s drnyalt
képre van sziikségiink.

2. A vasarléeré paritas és a realarfolyam

Az arfolyamok és az arak kapcsolata az I. vilaghabor( utén keltette fel el6szor
komolyan a kutatok érdeklédését is. Ugyanis az I. vilaghabori szdmos orszégban az
aranypénzrendszer felfiiggesztését, a konvertdlhatésdg ideiglenes megsziintetését
hozta magéval. Ez azt is jelentette, hogy a koz0s ,,horgony” nélkiil maradt monetéris
politikdk divergéaltak, a nemzeti pénzek kibocsétasi liteme, és az drak valtozasa, ami
minden esetben inflaciét jelentett, orszagonként szignifikansan kiilonbozben alakult.
A hébort utin azonban a ,civilizalt vilag” szinte egységesen célul tlizte ki az arany-
pénzrendszer visszaillitasit, valamilyen formédban. Kérdés volt azonban, hogy mik
legyenek az 1j paritdsok. Az egyik megoldasi javaslat az volt, hogy az aranyparita-
sokat (igy hatdrozzak meg, hogy az rogzitse a pillanatnyilag érvényes vasarléerd pa-
ritast, vagyis az egyes nemzeti arszintek egymds kozti viszonyit.

Legyen P valamely A orszag arszintje, és P*, egy B orszdgé. Jelolje tovabba S
az elsd orszag valutajanak arat a masodik orszag pénzegységében kifejezve. Ekkor a
vdsdrléerd paritds (purchasing power parity, PPP) azt jelenti, hogy

*

P :
P=— 1
R 1)
A két valuta redldrfolyamdnak definici6ja pedig:
PS
RER,p =—
P @
Azaz a PPP fenndll4sa ekvivalens avval az allitdssal, hogy
RER,; =1 3)

A redlarfolyam redlmennyiség (hany egységnyi B j6szdg ér 1 egységnyi A jészagot),
aminek — legalabbis elvben — nem kellene fiiggenie a monetéaris politikdk ,.eltéve-
lyedéseitd]”.

Sokan vizsgaltak azt, hogy a vasarlderé paritas teljesiil-e a gyakorlatban, illet-
ve, hogy a redlarfolyamok hogyan alakulnak. A vizsgalédasok kiilonosen intenzivvé
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valtak az ut6bbi 15 évben. A PPP teljesiilésének kérdése egy fontos aspektusa annak
a problémanak, hogy mi az Gsszefiiggés az arfolyamok és az drak kozott, de mint
. latni fogjuk, kordntsem meriti ki azt.

Az ,orszag érszintje” fogalom szamos buktatét rejt magaban. Egy orszag ar-
szintjének meghatdrozasa avval jir, hogy szdmos egyedi arat kell aggregalnunk,
amihez ki kell vdlasztanunk azokat az drukat, amelyek arat az aggregilt indexbe be
kivanjuk venni. Ezutdn kdvetkezik az aggregdlasi (atlagolasi) indexformula megva-
lasztdsa. Ahhoz, hogy értelme legyen az arszint sszehasonlitdsnak, a két orszag ar-
szint definiciéjdnak kompatibilisnek kell lennie egymassal, hiszen nincs kiilonésebb
értelme annak a kérdésnek, hogy teljesiil-e a fenti egyenldség, ha az elsd orszag arai
példaul fogyaszt6i arak, a masikéi pedig beruhdzasi drak. Az aggregalt indexek ko-
zott a leggyakrabban a fogyasztoi drindexekkel szimolnak redlarfolyamot, de péld4ul
a magyar gazdasagpolitikdban 1995 el6tt fontos szerepe volt a termel6i arakkal sza-
mitott redlarfolyamnak. A kompatibilitds azért is kényes kérdés, mivel még ha
ugyanolyan fajta drakbdl is rakjuk Ossze az aggregatumokat, akkor sem indokolt a
silyok azonossaga — mivel orszdgonként més lehet a fogyaszts (felhasznalas) szer-
kezete —, de még az is kérdéses, hogy az dsszehasonlitandé orszagokban ugyanazok
az aruk és szolgaltatasok fordulnak-e elé. Nem csoda, hogy a kutatdk szeretik a PPP
hipotézist minél dezaggregéltabban tesztelni, és szigoriian ugyanannak az arunak az
araval kapcsolatban vizsgélni a vasarlderd paritas 1étezését. Ha egyedi arukra alkal-
mazzuk a vasarléerd paritas hipotézisét, akkor kiilon nevet is hasznalunk, arr6l be-
széliink, hogy teljesiil-e az Egyetlen Ar Térvénye (Law of One Price).

Azonban még az egyedi Osszehasonlitasokndl is felmeriilhetnek problémak.
Tegyiik fel, hogy két 4ru fizikailag azonosithatéan egyforma, példaul ugyanaz a ti-
pust Mercedes személygépkocsi. Valdban ugyanarrdl az arurél van sz6 Németor-
szagban, mint Afganisztinban? Egy aru értéke még ugyanazon személy szamadra is
fiigg attdl, hogy hogyan, milyen koriilmények k6zott haszndlja azt. (Jelen esetben az
utak mindsége, a kozlekedés és altalaban a ,tulajdon” biztonsaga, vagy akar a bir-
toklassal jaro tarsadalmi presztizs is fontos széba johetd szempontok.)

A fenti kérdésre, ha igennel vagy nemmel kell vélaszolnunk, akkor a vélasz
»nem”, és akdr még altalanosithatunk is: nem Iétezik két egyforma aru kiilonboz6
helyeken. A nemleges valasz azonban mégsem teszi értelmetlenné a vasarloerd pa-
ritds, vagy az Egyetlen Ar Torvényének empirikus vizsgilatat. A két Mercedes 4r-
kiilonbségének megléte tisztdn ténykérdés, és mas lapra tartozik annak magyarazata,
hogy mi az oka az esetleges arkiilonbségnek. Nincs okunk tehdt arra, hogy ne ve-
gyiik komolyan a PPP teszteket, akdrmilyen aggregacidban is hajtottak végre azokat.
A lényeges az, hogy a tesztek eredményét pontosan értelmezziik, illetve az, hogy se-
gitségiikkel hasznos és értelmes kovetkeztetéseket tudjunk levonni a gazdasagi sze-
replok viselkedésérdl. Az alabbiakban réviden osszefoglaljuk az empirikus munkak
tényszerli kovetkeztetéseit, és a kovetkezd fejezetben vizsgaljuk ezek magyarazatat,
€s a beldliik levonhaté tanulsagokat.
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3. Lebegé realarfolyamok

Az jabb kori irodalom kiindulépontja Mussa (1986) tanulmanya volt. Mussa
azt a megfigyelést tette, hogy a redlarfolyamok volatilitdsa nagy mértékben megnott
1973 utén a fejlett orszdgok egymas kozti viszonylatiban. Mint tudjuk, 1973 utén a
nagy valutdk egymadssal szemben lebegnek, ami megnyilvénul abban is, hogy a no-
mindlis drfolyamok volatilitdsa radikdlisan megugrott. A redlarfolyam volatilitds
mértéke nagyon hasonlénak bizonyult a nominalis 4rfolyamok volatilitisihoz, azaz
ugy tlint, mintha a fenti (2) képletben a két arszint aranyaban bekévetkezd elmoz-
dulasok elhanyagolhatéak lennének a nominalis arfolyamban bek&vetkezé elmoz-
dulasokhoz képest. Ez nyilvinval6éva teszi, hogy a PPP az aggregalt arszintekre nem
teljesiilt a lebegd arfolyamok id6szakaban, fliggetleniil az esetleges mérési (aggrega-
ciés) hibaktdl. Ezt az empirikus eredményt azéta sem cafoltdk, viszont tovabbi kér-
déseket vetett fel, amelyek kutatdsa ujabb tényekkel gazdagitotta ismereteinket.

Persze a PPP-t a fenti szigori értelemben nem lehet aggregdlt szinten mérni,
ezért 4ltaldban a tesztek arra vonatkoznak, hogy a redlarfolyam konstans-e, illetve
van-e olyan tendencia, hogy a reélarfolyam egy konstans érték felé tendal. Az elsé
tesztek azt mutattdk, hogy a PPP hipotézis ebben a gyengébb értelemben sem all
fenn, de az Gjabb kutatasok fényében egyre inkabb igaznak tiinik az, hogy hosszi
tavon tendencia van a PPP helyreéllasara, vagyis az eltérések a vasarloerd paritastol
nem bizonyulnak 6roknek. Aggregélt drindexeket tanulmdnyozva azonban ez a hely-
reigazodasi tendencia rendkiviil lassinak tlinik. Masfeldl viszont, ha konkrét josz4-
gok érait tanulmanyozzuk, akkor az igazodas sebessége sokkal gyorsabb. Ugy tiinik,
hogy az igazodas sebessége fligg az arfolyamrendszert6l, minél nagyobb a nominalis

4rfolyamok ingatagsiga, ami nagyjabél megfelel annak, hogy minél flexibilisebb az
arfolyamrendszer, annal nehezebb kimutatni a PPP-hez val6 visszatérést még hosszi
tavon is. Kis arfolyammozgédsokra az drak sokkal kevésbé és lassabban reagilnak,
mint nagyobb és permanensnek tiind arfolyamvaltozisokra. Erdekes vizsgalatok
mutattak ra az ,,orszdghatar” szerepére. Kanadai és USA vérosok 4rait tanulmanyoz-
va azt talaltik, hogy egyazon termék arai az Egyesiilt Allamok kiilonb6z8 varosai-
ban sokkal szorosabban egyiittmozognak egymassal, mint a megfeleld termék araval
olyan kanadai varosokban, amelyek foldrajzilag sokkal kozelebb vannak hozzdjuk.
Az ,orszaghatar” léte viszont kozgazdasagilag ekvivalens a kétféle dollar létezésével
(Froot-Rogoff 1995, Goldberg—Knetter 1997).

Nap mint nap taldlkozhatunk az djsdgokban is nemzetkdzi nagyvarosok ko-
zOtti arszint Osszehasonlitdssal, és itt is azt olvashatjuk, hogy az drak ugyanarra a
valutira dtszamitva lényegesen eltérnek egymadstdl a vildgban, és ez az eltérés tartds.
fgy a kozelmilt empirikus eredményei talén nem tiinnek nagyon meglepdnek még
az atlagolvasé szamara sem. Ami talan nem nyilvanval6 a hétkéznapi megfigyelok-
nek az az, hogy az arszintek eltérése, és a rés kinyildsdnak és bezaruldsidnak tenden-
ciaja fiigg az arfolyamrendszerektdl, €s kiilonbozik annak fiiggvényében, hogy a mé-
résre milyen aggregaltsagi arindexet hasznalnak.

’
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4, Mindig magasabbra

Az arfolyammal és arszinttel kapcsolatos vizsgilédasok egyéb érdekes Ossze-
fiiggésekre mutatnak ra, ha figyelembe vessziik az orszagok fejlettségi szintjét, és
fejlédési iitemét is. Mig a jen, dollar, marka (illetve ma mar eur6) arfolyamok egy-
mas kézti viszonya nem mutat hossza tdvon egyiranyu tendenciat, addig a fejlodé
orszagok valutainak nagyon nagy részére igaz az, hogy hosszu tavon leértékelodtek
mindegyik nagy valutaval szemben, és a fejlodo vilag inflacios szintje tobb évtize-
des tavlatban meghaladta a fejlett vilagét. Kozelebbr6l megnézve az inflacié és az
arfolyamok kapcsolatat azt talaljuk, hogy az inflaciés kiilonbség altalaban nagyobb,
mint a leértékelés iiteme, vagyis a legtobb fejlddd orszag realarfolyama rendszeresen
felértékelddik. Az allando realfelértékelodés ténye fiiggetlennek tiinik az arfolyam-
rendszertol. :

Ez a jelenség azonban nem korlatozédik a hagyomanyos fejlett-fejlodo vilag
kozti viszonyra. Nyugat-Eurépan beliili empirikus vizsgilatok is azt latszanak iga-
zolni — j6 mindségi, és dsszehasonlithaté adatsorok alapjan — hogy a jelenség érvé-
nyes volt Németorszag és ,,Dél-Eurdpa”, de még Németorszag €s Belgium viszo-
nyaban is. Még kozelebbrol megnézve ugy tiinik, hogy ennek az aggregdlt szinten .
érvényesiilo realfelértékelodésnek a hatterében az orszagokon beliili relativ arak
valtozésa 4ll. Nevezetesen a felértékel6dd orszagokra jellemzo, hogy a szolgaltata-
sok relativ 4ra az iparcikkekhez viszonyitva gyorsabban nd, mint a fejlett orszagok-
ban (Canzoneri és szerzOtarsai 1998).

Nemcsak az igaz, hogy a fejlddd orszagok aremelkedési iiteme magasabb,
mint a fejlett orszagoké, hanem az is, kiilondsen a 70-es és 80-as évektdl kezdve,
hogy az inflacié szamos a fejlodd kategdriaba sorolt orszagban ért el tiirhetetleniil
magas szintet. A magas inflacios periddusok el6bb-utdbb stabilizdciés programok
bevezetését hoztdk magukkal. Eleinte sok orszdg olyan program keretében igyeke-
zett az infl4ciét leszoritani, amely rogzitette a nomindlis arfolyamot, azaz Ggyneve-
zett nominalis horgonyként alkalmazta azt. Az esetek jelentGs részében azt tapasz-
taltdk, hogy az inflaci6 csak lassan csokkent, pirhuzamosan avval, hogy a szolgal-
tatdsok drdnak novekedési iiteme sokkal kevésbé csokkent, mint az iparcikkeké. A
rogzitett arfolyam és a még mindig viszonylag magas inflacié eredménye a hosszi
tava trendhez képest is magas realarfolyam felértékel6dés volt, amit sok esetben a
fizetési mérleg romlésa kisért. Gyakran a valuta timaddsoknak volt kitéve, és mie-
16tt még az inflacios rata lecs6kkenhetett volna, vagy esetleg-kdzvetleniil azutan, 4z
orszag kénytelen volt feladni a rogzitett arfolyamot, majd a valuta meredeken leérté-
kel6dott és az inflacid ujbdl megugrott (Végh 1992).

A kudarcok tapasztalata dj intézményi megoldasokat, illetve régéta meglévo,
de nem gyakran hasznalt megoldasok adaptélasat, sugallta az arfolyam politikdnak.
Az egyik ilyen megoldés a csiiszd leértékelés rendszere volt, amely lassitani igyeke-
zett a realfelértékelodést, és gyakran sikerrel tette- ezt. Masfel6l egyre tobb orszag
alkalmazta a (majdnem) ,,nincs visszait” stratégidjat, azaz valutatandcsot (currency
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board) vezetett be, ami az arfolyam rogzitésének egy kiilondsen szigori, 4m nem
végérvényes formdja. Ez a stratégia szintén tobb esetben volt sikeres dezinflacids
program része. A dezinflicié a 90-es években a fejl6do vilagban altalaban sikere-
sebbnek bizonyult, mint az azt megel6z6 évtizedben. Tobb esetben volt tartds az
" eredménye, és altaldban joval kevesebb redlgazdasdgi surlédast okozott (Burton—
Fischer 1998).

5. Kelet-Eurdopa és Magyarorszag

Sajitosak a kelet-eurpai dtmeneti gazdasdgok arfolyamokkal és inflacidval
kapcsolatos tapasztalatai. Valamennyi dtmeneti orszigban az inflacié kezdetben
megugrott, ami természetes médon vetette fel azt a kérdést, hogy milyen médon
csokkentsék azt. A szakma alapvetden egységes volt abban, hogy a stabilizacidnak az
arfolyam valamilyen rogzitését (szabalyozésat) is fel kell hasznalnia mindazokban
az orszagokban, amelyek ezt megengedhetik maguknak. Ez utdbbi alatt azt értették,
hogy az orszag politikailag viszonylag stabil, a strukturalis reformok megkezdddtek,
és a koltségvetés nem volt ,reménytelen” dllapotban. Ez a tanics altalaban megfo-
gadasra is keriilt, és a legtobb orszag legalabbis dtmeneti sikereket ért el az inflécié
stabilizalasaban szinte az arfolyamrendszert6l fiiggetleniil. Az arfolyamukat rogzitd
orszdgok altaldban sikeresebbnek bizonyultak, de ezt annak is betudhatjuk, hogy
ezek eleve jobb kezdeti feltételekkel rendelkeztek. A 90-es évek kozepe Ota a sike-
resnek nevezhetd orszdgok arfolyam politikdja azonban nagyobb valtozatossagot
mutat, és jollehet az inflacié ezekben az orszagokban nem ugrott meg jelentdsen,
jelenleg is hatarozottan magasabb, mint Nyugat-Eurépaban, vagy az Egyesiilt Alla-
mokban. Szinte lehetetlen valamifajta kapcsolatot kimutatni az arfolyamrendszer ru-
galmassaga és az inflacié szintje kozott ebben a térségben (Burton—Fisher 1998).

Magyarorszagon is azt tapasztaltuk, hogy az arfolyam és az inflacid iiteme
hosszabb tavon hasonlé palyat kovettek, rovidebb tavon azonban idorél idére lénye-
ges eltérések 1éteztek. Kiilonosen nagy volt az eltérés az 1992-93-as iddszakban, ami-
kor a realarfolyam erdsen felértékelodott. Az 1995-6s realarfolyam kiigazitas utan a
realarfolyam felértékelodési folyamat visszatért, de ez azéta sokkal simdbb trendet
kovet. Ha felbontjuk a fogyaszt6i arindexet és megprébalunk a ,redlarfolyam” val-
tozas nézbpontjabol eltérd csoportokat talalni, akkor a kévetkezd kép tarul elénk.?

Az iparcikkek csoportjanak arindexe hosszabb tivon nagyon kozel van a le-
értékelés liteméhez. Rovidebb tdvon azonban tobbszor is eltért a két index egymas-
t6l, specidlis koriilmények fiiggvényében. Példdul az 1995-6s nagy leértékelést
gyorsan kovette az iparcikkek 4rdnak novekedése, mikozben a forint orosz valsag
kovetkeztében bekovetkezd — ideiglenesnek bizonyuld és sokak altal az adott id6-

2 Itt a redldrfolyam kifejezést nem teljesen pontosan alkalmazzuk. Nem szigorian vett re4ldrfolyam
szamitdsokrol van sz6, mivel a kiilfoldi 4rszint nincs felhasznilva. Tekintettel azonban a nyugat-
eurépai inflaci6 alacsony €s stabil szintjére ebben az id6északban, a pontatlansig nem lényeges.
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szakban is annak hitt — értékvesztése szinte érintetleniil hagyta ezeknek az 4raknak a
véltoz4sat. A szolgdltatisok relativ ara emelkedett az arfolyamhoz €és az iparcikkek
ardhoz viszonyitva is. Megfigyelhetd, hogy a realbér névekedés gyorsabb iiteme al-
taldban egyiitt jart a szolgaltatdsok nagyobb relativ ar novekedésével (Valkovszky—
Vincze 2001).

Idaig olyan megfigyeléseket tettiink Magyarorszaggal kapcsolatban, amik
egybevagnak a fejezet elején targyalt nemzetkozi tapasztalatokkal. Van azonban né-
hény sajitos téma is, amellyel az irodalom nem nagyon foglalkozik, és igy nem
tudjuk megitélni mennyire sajitosan magyar, illetve kelet-eurépai problémaik. Az
élelmiszerdrak szintén névekvo trendet mutattak az iparcikk arakhoz képest, de ez a
trend nagyon hullamzott. Eves-kétéves perlodusokban stagnalas, s6t néha kis méreti
csokkenés is eldfordult a relativ élelmiszerdrakban.® A kozvetve vagy kozvetetten
szabdlyozott dri szolgaltatasok relativ arai szintén névekvo tendenciat mutattak, de
ezt a tendencidt a nagy ugras, majd kicsi, lassu csokkenés periddusainak viltakozdsa
jellemezte.

6. Politikamentes tanulsagok

A Mussa-féle megfigyelés sokak szdmara azt jelentette, hogy a nominalis drak
merevsége hipotézisbol, bizonyitott ténnyé valt. Hiszen ennek 1ényege az, hogy ro-
vidtavon a realarfolyamok, az orszagok kozti relativ arak erdteljesen ingadoznak,
mikdzben az egyes orszagokon beliil a relativ drak szinte alig. Ennek magyarazatara
taldlhatnank elvben mds indokot is, mint azt, hogy az egyes orszdgokban a hazai
valutaban adott nominalis drak merevek, mégis a legkézenfekviobb feltevésnek ez
tinik.

A realarfolyamoknak az aggregédcié szintjétdl fiiggben eltérd viselkedése
tobbféleképpen indokolhat6. Egy kézenfekvo magyarazat az aggregalt realarfolyam
lassti ,,visszatérésére” az egyensulyi szintjéhez az, hogy az aggregatum jelentds
mértékben tartalmaz a nemzetkozi kereskedelembe nem bekeriil (non-tradable) j6-
szagokat, fOleg szolgaltatasokat, amelyek egyes orszagok k6z6tti — azonos valutaban
kifejezett — arai jelentésen eltérhetnek. Ugyanakkor ténynek latszik az Egyetlen Ar
Torvenyétdl vald eltérés a homogeén, és a kiilkereskedelembe bekeriil (tradable)
termékeknél is. Az Egyetlen Ar Torvényének sériilése alapvetGen egy sziikséges
feltétellel, és egy specidlis okkal magyardzhat6. Ami miatt plauzibilisnek tartjuk
ugyanis az Egyetlen Ar Torvényét fizikailag azonos Joszagok esetére, az az arbitrdzs
lehet6sége. Vagyis eltérd ar esetén lesz valaki, aki az arut megveszi ott, ahol ol-
csobb, és eladja ott, ahol dragabb. A piaci erdk szabad érvényesiilése révid idén be-
lil megsziintetné az 4rréseket, hiszen az eladék az olcsGbb orszdgban rajonnének,

3 Az élelmiszereken beliil a feldolgozott és feldolgozatlan élelmiszerek viselkedése eltérd, és kiilonésen
az ut6bbi kateg6ridt jellemzik karakterisztikusan a szovegben emlitett vonésok.
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hogy mi folyik, és novelnék éraikat, illetve a vevok nem lennének hajlandok a dra-
gdbb orszdgban vasarolni. Nyilvanvalé azonban, hogy a legtobb aru esetében nem
létezik koltségmentes arbitrdzs. Az drukat szillitani kell, ami koltséges, 1éteznek
vamok, illetve mennyiségi kereskedelmi korlatok, s ezek egyiittvéve megakadalyoz-
zék az arak kiegyenlitodését még hosszabb tavon is. Ha jobban meggondoljuk, ak-
kor a szolgéltatasok azért nem vesznek részt a kiilkereskedelmi forgalomban, mivel
csak nagyon nagy koltséggel ,,transzferdlhatok™, tehat az arbitrazs iehetdsége eiha-
nyagolhaté esetiikben. Az arbitrdzs koltségessége tehdt sziikséges feltétele annak,
hogy az arak a kiilonb6z6 orszagokban eltérjenek egymastdl ugyanazon valutaban
szamolva, de nem teszi feltétleniil ésszerlivé ezt. Annak indoklasara, hogy az arelté-
rités ésszeri is, szolgal az ugynevezett harmadrendii dardiszkrimindcié elmélete.

Harmadrendli ardiszkrimindcié alatt azt értjilk, hogy egy eladé szamara
profitabilis lehet két vagy tobb valamilyen objektiv kritérium alapjan megkiil6n-
boztethetd csoportnak ugyanazt az arut kiilonb6z6 aron kindlnia. Egy mindennapi
példa erre a korkedvezményes belépdjegyek esete. Egy elad6 szamara ilyen objekti-
ve megkiilonboztethetd csoportok a kiilonb6z6 orszagok vasarldi is. Amennyiben a
kiilonb6z6 potencialis piacokon a kereslet rugalmassaga eltér, akkor a profitmaxi-
malo vallalat igyekezni fog ezt kihasznalni, és kiilonbozd arakat megallapitani. En-
nek kovetkezménye lesz az is, hogy 4rait annak az orszdgnak a valutdjaban hataroz-
za meg, amely piacon elad, és nem feltétleniil a sajat valutajaban. Ugyanakkor bar-
mennyire is kifizetddo elvben egy ilyen magatartas, korlatokat szab neki az arbitrazs
lehetésége, de minél nagyobbak ennek koltségei, annal nagyobb arkiilonbségek ér-
heték el, amennyiben ezt a differencialt keresleti viszonyok indokoljak.

Az arbitrazs koltségessége kovetkeztében lényegesen masként reagalhatnak az
arak az arfolyam elmozdulasaira attél fiiggden, hogy az elmozdulas kicsi vagy nagy,
illetve, hogy ideiglenes vagy tartés. Egy viszonylag kicsi arfolyamviltozas kis ar-
kiilénbséget hoz Iére, és konnyen elképzelhetd, hogy az arbitrazs koltségek (szalli-
tas, vdmok) nagyobbak anndl, hogy az olcsébb helyen valé felvésarlas, és a dragibb
piacon val6 eladds profitja ne olvadna semmivé, vagy vélna aktudlisan veszteséggé.
Masfeldl, amennyiben egy potencialis arbitrazsor ugy latja, hogy az arkiilénbséget
okoz6 arfolyamvaltozés csak rovid ideig all fenn, nem biztos, hogy veszi a faradtsa-
got magénak az ligylet lebonyolitasdhoz, mivel att6] félhet, hogy mire nyélbe iiti azt -
az arfolyam és arkiilonbség mar megsziint.

Ma mir t6bb empirikus vizsgilat igazolta, hogy a nemzetkozi kereskedelembe
bekeriil$ (tradable) aruk esetében a stabil (el6relathatd) arfolyamok esetén az arfo-
lyammozgas jol ,,lehorgonyozza” az arvaltozas iitemét, de nem mindennemii késle-
kedés nélkiil (Obstfeld-Taylor 1997). Ez a késlekedés azonban nagysagrendekkel
kisebb, mint amit aggregalt drindexek esetén talaltak. Mig az aggregélt indexeknél
az igazodas éveket, itt legfeljebb hénapokat vesz igénybe. Bizonyitottnak latszik a
kereskedelem koltségességének, és kisebb mértékben, az adminisztrativ korldtoknak
a hatésa is. Az is igazolédni l4tszik, hogy az 4rigazod4s nemlinedris, kis 4rfolyam-
véltoz4sokra jéval kisebb, mint nagyobb viltozasokra, valamint az is, hogy tartésnak
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tekintett drfolyamvaltozasoknak jéval nagyobb az esélyiik arra, hogy megjelenjenek
az 4rakban, mint az 4tmenetinek tartott arfolyam ingadozdsoknak. Az ardiszkrimina-
ciénak tehit valamilyen formdban szerepe kell, hogy legyen a redlarfolyamok inga-
dozdsa magyarazataban.

A reélarfolyamok ingatagsigat aggregalt szinten, valamint a fejl6d6 orszagok
trendszeri realarfolyam felértékelddését, magyardzza részben az, hogy szamos ter-
mék és szolgéltatas nem keriil kereskedelmii forgalomba (non-tradable). A klasszikus
magyarazat az tgynevezett Balassa-Samuelson hatds meglétén alapul. A gondolat-
menet diéhéjban a kovetkezd. Fejlodd orszagokban a tradable szektor termelékeny-
ség novekedése dltaldban gyorsabb, mint a fejlett orszagokban. Feltételezve, hogy
hosszabb tdvon a tradable szektor drai megfelelnek az Egyetlen Ar Térvényének,
valamint azt is, hogy a tokekoltségek a tdke szabad aramldsa miatt nemzetkozileg
meghatédrozottak, viszont a munkapiacok ,,nemzetiek”, a nagyobb termelékenység
ndvekedés nagyobb relativ bérnovekedésben fog lecsapoédni a fejlédd orszag
tradable szektoraban. Viszont, ha feltessziik azt is, hogy az egyes orszdgoken beliil a
munkaerd viszonylag szabadon dramlik, és az egyes szektorok kozott az azonos
munkaért jaré bérek kiegyenlitddnek, akkor ez a relativ bérnovekedés megjelenik a
fejl6d6 orszag non-tradable szektordban is. Mivel a non-tradable szektorbeli terme-
1és ara belfoldon a koltségek fiiggvényében hatdrozédik meg, ez ott dremelési ten-
denciat fog okozni, amelyet persze enyhithet a non-tradable szektor termelékenysé-
gének a novekedése. Amennyiben a két szektor termelékenység-novekedési kiilonb-
sége nagyobb a fejlddd, mint a fejlett orszagban, ami plauzibilisnek tiinik, akkor a
kissé komplikalt érvelés végén azt kapjuk, hogy a fejlodo orszag relativ non-tradable
arai jobban nének, mint a fejlett orszag relativ non-tradable drai, azaz aggregalt
szinten a fejl6d6 orszag realarfolyama felértékelddik.

Ez a hatas ugy tlinik, hogy szamos fejlddo, és nem is annyira fejlédd orszagra
érvényes, igy példaul Magyarorszagra is (Kovacs—Simon 1998). A csak belfcldon
fogyaszthaté szolgéltatisok teriiletén érvényesiil Magyarorszigon egy tart6s relativ
arnovekedési tendencia, amely a feldolgozéipari termelékenység gyors novekedési
szintjének, és ezaltal a valutiban kifejezett bérek névekedésének tudhaté be. A ma-
gyar realarfolyam felértékelddési tendencia megitélését komplikalja az élelmiszerek,
valamint a szabélyozott kozszolgaltatisok drindexe, amelynek meghatirozasa — mint
a volt szocialista orszdgokban &ltaldban — szoros Osszefiiggésben volt mindezidaig
fiskalis célokkal, jelentGs silya a fogyasztoi arindexben. Erre az Gsszefliggésre a ko-
vetkez6 pontban tériink ki bévebben.

A magyar tények elemzésénél megfigyeltiik az élelmiszeripari drak érdekes
viselkedését. Ez nemcsak magyar sajitossag, méas kelet-eur6pai orszagokban is ha-
sonlo, inflaciét ndveld, de gyakran dezinflacids funkcidt toltdttek be az élelmiszer-
drak. Az élelmiszerek potencidlisan tradable jészdgok, 4m szdmos akadaly terheli
kiilkereskedelmiiket. A vamok és mennyiségi kvétdk magyarazhatjak, amiért a bel-
foldi arak Iényegesen eltérhetnek a nemzetkoziektdl, és az Egyetlen Ar Torvényétsl
is nagy €s permanens eltérések figyelhet6k meg.
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A realfelértékelddésben mas tényezok, példaul a kereslet eltolodasa is szere-
pet jatszhat. J6llehet van bizonyos evidencia ez utébbira is, az irodalom nagyjabél
egyetért abban, hogy a termelékenységi (Balassa-Samuelson) hatés az, ami legerd-
sebben érvényesiil. Van azonban még egy lehetséges oka annak, hogy a fejlédd or-
szagok &rai gyorsabban novekednek azonos valutdban szdmitva. Mégpedig azt is
gyanithatjuk, hogy részben csak latszatrél van sz6. Amennyiben a gazdasagi fejlodés
avval jar, hogy egyre nagyobb silyt kapnak a fejl8d6 orszagok fogyasztisiban a
magasabb minGségli joszagok egy adott joszagcsoportban, akkor, amennyiben az
drindex szdmoldsnal erre nem figyeliink, arkiilonbségként konyveliink el valamit,
ami nem az. Nincs kiilonosebb jele annak, hogy az 4rindexek készitésénél nagyon
nagy figyelemmel lennének erre a problémadra, tehét azt sejthetjiik, hogy emiatt az
arak eltérésének egy része csupan statisztikai érzékcsalédasnak tekinthetd (Ferenczi
és szerzOtarsai 2000). ’

Erdekes megfigyelni, hogy amennyiben regressziés becsléseket szamolunk az
egyes arindexek és az arfolyamok kapcsolatara, akkor gyakran nagyon alacsony ko-
efficienshez jutunk az arfolyam hatasat illetéen. Ez azonban lehet csupan statisztikai
probléma. Tegyiik fel példaul, hogy az 4rfolyam nominélisan rogzitett. Ekkor az ar-
folyam regresszids koefficiense az drak egyenletében identifikalhatatlan, hiszen az
arfolyam mint regresszor nem kiilonbo6zik a konstanst6l. Masfeldl, ha az arfolyam
lebeg, de az drakat a permanens drfolyam komponens hatdrozza meg, ami egy dtme-
neti zajban tér el a megfigyelt, aktualis arfolyamtél, akkor egy ,.hiba a valtozékban”
jelenséggel van dolgunk, amelyrd] kézismert, hogy az egyiitthatok alulbgcsléséhez
vezet.

7. Gazdasagpolitikai leckék

A fenti elemzésbdl kovetkezik, hogy az arak merevsége és az drfolyam-
politika jellege szoros kapcsolatban vannak egymdssal. Hiszen, ha az arfolyam-
politika olyan, hogy az arfolyam véltozasairdl biztosan lehet tudni, hogy tartésak,
illetve elorelathatéak, akkor az arak gyorsabban és szorosabban fogjék kdvetni az
arfolyamvaltozasokat. Természetesen nemcsak az drfolyamok hatdrozzik meg az
arakat, de egy kicsi nyilt gazdasigban, ahol az export és az import szerepe nagy, az
arfolyamok az inflacié meghatarozoé tényezdi. Ahhoz, hogy az arfolyamok biztosan
,lehorgonyozzak” az 4rakat, az arfolyampolitikanak ,,jol érthetének”, az atmeneti
ingadozasoktdl lehetdleg mentesnek kell lennie. A helyzet irénidja az, hogy, mint
fent megjegyeztem, az ezeket az elveket tokéletesen kovetd arfolyampolitikdnak a
hatdsa statisztikailag kimutathatatlan, még inkabb, mint az ezen elvekkel szinte
homlokegyenest ellenkez6 arfolyampolitikanak lesz. Ugyanis azok a lebegd arfo-
lyamok, amelyek nagy révid tavi ingadozassal és a hosszu tava trendektd! valé tar-
tés eltéréssel jarnak, nem fogjak érzékelhet6en befolyasolni az inflaciét rovid tavon,
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viszont elég hosszii tdvon esetleg statisztikailag is kimutathat6 lesz az arfolyam és az
drak kozti kapcsolat.

Azt mondhatjuk tehét, hogy az infl4ci6 és az arfolyam kapcsolatat igazabdl az
inflacié és az arfolyampolitika kapcsolataként értelmezhetjiik. Mit6l fiigg azonban
az arfolyampolitika? A valasz kézenfekvd: az arfolyampolitika része az egész gaz-
dasagpolitikanak, igy az arfolyamok jovobeli alakulasanak megértéséhez a gazda-
sagpolitika egészének megértése sziikséges. Nem véletlen, hogy arfolyamokkal
foglalkoz6 nemzetkdzi gazdasagi elemzok mindig kiemelt silyt adnak egy adott or-
szag politikai fejleményeinek, hiszen az, ami az arfolyampolitikdt meghatarozza,
szoros kapcsolatban van a gazdasagpolitika és tagabb értelemben a politika egészé-
vel. Ez az 4llitds annyira 4ltaldnos, hogy pontositisa nagyon nehéz lenne. Igy inkdbb
néhany egyszeri térténelmi példan szeretnénk illusztralni azt, hogy hogyan jelentke-
zik ez a gazdasagpolitika-arfolyam-inflacié nexus a gyakorlatban.

Els6 példank a gazdasagtorténet egy nevezetes példaja, az 1. vilaghaborua utani
német hiperinfldcié. A vesztes Németorszdg nemcsak szétzildlédott gazdasaggal és
kozpénziigyekkel rendelkezett, hanem avval a perspektivdval is, hogy igen nagy
Osszegii jovatételt kell fizetnie. A habor( alatt a pénzkibocsatas iiteme nétt, az infla-
ci6 felgyorsult, de még nem oltott elviselhetetlen méreteket. A hdbord utdni német
kormanyoknak ahhoz, hogy bevételre tegyenek szert az egyetlen lehetséges eszko-
ziik az inflacios ad6 volt. A pénzkibocsatas rohamosan nétt, a marka szabadpiaci ar-
folyama hasonléan rohamosan esett, és az inflicié egyre gyorsult, amig hiperinflaci-
Oba nem torkollott. Mindez nagy vonalakban igy zajlott, de ha részletesebben is
megnézziik a szdmokat, akkor érdekes dolgokat talalhatunk. Mik6zben a pénzmeny-
nyiség allanddan nétt, ez nem volt igaz sem az arfolyamra, sem az arakra. A marka a
dollarhoz képest 1920 februarja és 1921 majusa k6zott er6sodott, és 1920 oktdbere
és 1921 méjusa kozott deflacio volt! Mindez a kdvetkez6 varakozasokra volt vissza-
vezethetd. Sokan gy vélték, hogy Németorszag, mint mas eurdpai orszagok, elobb-
utébb vissza fogja 4llitani a mérka aranyra valé konvertdlhatésagat, és ezt esetleg a
habor elétti arfolyamon teszi majd meg. Ha ez a varakozas beteljesiilt volna, akkor
Jjelentds felértékelddésnek kellett volna bekovetkeznie a 20-as évek kozepén. Ez a
vérakozds a marka irdnti kereslet novekedéséhez vezetett egy olyan periédusban,
amikor a koltségvetést finanszirozé pénzkibocsétas titeme rendiiletleniil pozitiv volt.
Ez ellen a vérakozis ellen sz6lt azonban az az érv, hogy Németorszag képtelen lesz
ugyanazt megtenni, amit a gyoztes hatalmak, a ranehezed6 jovatételi teher miatt. A
jOv6 az. utdbbi nézetet igazolta, ez azonban nem véltoztatott azon, hogy az elébbi
vélemény megléte ideiglenesen ellentétes trendekhez vezetett (Kindleberger 1993).

~ Masik példank legyen Chile a 70-es 80-as évek fordul6jan, de lehetne szdmos
mas latin-amerikai orszag is ugyanebben az id6szakban (Dornbusch és szerzdtarsai
1995). Chile az Allende-korszak magas inflacidja utdn gazdaségi stabilizacids kor-
szakon ment at, amelyet az arfolyam egyre las
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tartani a bérkoveteléseket, a piacok mindig is adtak egy nem elhanyagolhat6 esélyt
annak, hogy a latin-amerikai torténelemben megszokott médon a rogzitett arfolya-
mot egy ponton, amennyiben nem alakul minden kedvezéen, feladjak. Ez a varako-
zas ahhoz vezetett, hogy az inflacio, elsdsorban a non-tradable szektorban, nagyon
lassan csokkent. Az importdrak-viszont emiatt hosszi ideig relative alacsonyak vol-
tak, é€s hatalmas import és fogyasztéi boom vette kezdetét, ami a fizetési mérleg
romldsdhoz, a munkanélkiiliség novekedéséhez, és a devizatartalékok elapaddsihoz
vezetett. Mire az infldcié végre alacsony szintre csokkent, a tartalékok is alacsonyak
lettek, €s, amikor bekovetkezett a mexikéi vdlsdg 1982-ben, Chile ellen is pénzpiaci
tdmad4s bontakozott ki, ami-a peso ujboli leértékeléséhez és az inflacié felgyorsula-
sahoz vezetett. Latjuk, hogy a torténelem itt is szdmitott. Mig a német esetben a tor-
ténelmi tapasztalatok bizonyos erdt kolcsonoztek egy olyan kormanynak, amelynek
aktualisan semmifajta ereje nem volt, Chilében egy potenciélisan kitarté gazdasdg-
politika is 6sszeomolhatott, mert a milt alapjan nem hittek tékéletesen benne.

Sokan felvetették mar azt a kérdést, hogy mi a kauzalitds irdnya az arfolyam- |

ok és az inflaci6é kozott. Véalaszunk az, hogy a kérdés tyik-tojas probléma. Az, hogy
egy konkrét inflicids és leértékelési epizédus milyen kapcsolatban van.egymadssal,
az nagymértékben a gazdasdgpolitika fiiggvénye. Szinte lehetetlen olyan gazdasig-
politikét elképzelni, amelyben az 4rfolyamok nem reagalnak semmilyen koriilmé-
nyek kozott az inflaciéra. Ugyanakkor szinte elképzelhetetlen az is, hogy legaldbb

bizonyos fajta drfolyamvéltozdsok ne hassanak az drakra. Statisztikailag szemlélve

eléfordulhat, hogy az inflacié gyorsulasa megel6zi az arfolyamvaltozas gyorsulasat,
de megeshet a forditottja is, valamint az is hogy a két jelenség szinte teljesen
egyiddben zajlik le. Kicsit kidbrandité lehet egy ilyen ,,minden megeshet” valasz, de
sajnos ez az igazsag. _

Mint koézismert, a kelet-eurépai orszagok erdsen torzult relativ arrendszerrel
indultak a 90-es évek elején. A torzulds egy része a kozszolgéltatasok alacsony 4ra-
bdl szarmazott. Hatékonysagi és koltségvetési megfontoldsok azdta szinte minden
orszdgban ezek relativ 4rat hatdrozottan felfelé mozditottdk, mikézben szocidlis és
politikai indokok fékezték ezt a folyamatot. Ezeknek az ellentétes erdknek a harca
minden orszagra igaz volt, jollehet a megoldasok idében és médszerekben valtoza-
tosak voltak. Akdrhogyan is tortént, a részben legaldbbis szabalyozott kozszolgalta-
tas arak egy furcsa komponensét képezték a fogyasztdi arindexnek. Idénként nagyon
emelkedtek, jobban, mint a tobbi ar, néha viszont az antiinfliciés kiizdelem része-
ként hosszabb ideig nomindlisan alig valtoztak. Egy ilyen ,arkategéria” létezése
rontja az inflacié és a nominalarfolyam kozott megfigyelhetd statisztikai kapcsolat
erdsségét, masrészt pedig a kezdeti torzitds miatt hozzajarult a real felértékel6dés-
hez. Azonban mondhatjuk-e, hogy ezeknek az 4raknak az alakuldsdhoz semmi koze
az arfolyamnak? Egy ilyen éllitis nagyon félrevezetd lenne, hiszen azt, hogy a koz-
szolgaltatisok 4rai mikor és milyen mértékben valtoztak, az egyéb 4rak viselkedé-
sétdl (is) fiiggott, amelyeknek viszont, mint lattuk, sajatos, de hatirozott kapcsolata
van az arfolyamokkal. A konklizié megint az, hogy attételes és zajos kapcsolat ese-
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tén, jollehet statisztikai reldcié nem mutathaté ki, logikailag érvelhetiink az arak és
az drfolyamok osszefiiggése mellett.

Az Egyetlen Ar Torvényétdl valé eltérések sziikséges feltétele az, hogy ne le-
gyen lehetdség koltségmentes nemzetkozi arbitrazsra. A legtobb élelmiszer piacan
az alacsony koltségli arbitrazs lehetésége ma mar fizikailag fennall, és az élelmi-
szerarak ,redlarfolyamdnak” ingadozdsa leginkdbb gazdasagpolitikai hatasoknak
tudhaté be. Egyfeldl a vamok, timogatasok, kvotak jelenléte helyet ad az areltérité-
seknek, masfeldl ezeknek gyakori valtoztatisa a mezdgazdasagi kinalatot befolya-
solja, és az eleve blzonytalan id6jarastol fiiggd mezdgazdasagi kinalati gérbét még
ingadoz6bba4 teszi.* Ennek kovetkezménye, hogy tovabbi beavatkozés nélkiil az arak
is erdsen ingadoznanak. Ez az érvelés persze aztan {ijabb beavatkozasokhoz vezet.
Az alapvetd kérdés az, hogy az egész beavatkozasi stratégia nem maga-e az egyik
forrdsa a bizonytalansignak, ami a termelés, és igy a zabolatlan 4rak ingadozasat
magyarazza. Erre nehezen lehetne vélaszt adni, hiszen gyakorlatilag nincs orszag,
amely ne lenne ,,aktiv’ a mezdgazdasagi piacokon. Mindenesetre sziikebb témank
szempontjabol két dolgot szeretnénk kiemelni. A mezdgazdasagi és élelmiszeripari
arak ingatagsaga egy olyan tényez0, amely megint csak rontja a statisztikai kapcso-
latot az aggregalt arindexek és az arfolyamok kozott. Masfeldl a kiilonbz allami
beavatkozdsok a nemzetkozi arbitrdzs koltségessé tételén keresztiil nemcsak a 14t-
szatot rontjék, hanem valéban hozzdjirulnak a redlarfolyamok ingatagsdgahoz, és
ahhoz, hogy sériil az Egyetlen Ar Térvénye.

8. Zarszé: az eléttiink 4116 kérdések és az drfolyampolitika

Eddigi elemzésiink nem kommentalta azt az alapvetd megfigyelést, amit az
el6zb fejezetben a tények kozott emlitettiink. Nevezetesen azt, hogy a fejlédd orsza-
gokban az inflaci6 4ltaldban szignifikdnsan nagyobb, mint a fejlettebb orszdgokban.
A kiilonbség ugyanis nagyobb, mint amit barmely Balassa-Samuelson hatds magya-
razni tudna, és nemcsak a reéalarfolyam felértékelodésér6l van sz6, hanem hataro-
zottan magasabb inflaciérol. Kevés kétségiink van afeldl, hogy a gazdasagpolitikak
kiilonbozbsége a magyarazat kulcsa, és hogy ez valahogyan 6sszefiiggésbe hozhatd
az eltérd fejlettségi szintekkel. Amit fontosnak tartunk itt megjegyezni azonban, az
csak az, hogy a nagy inflaci6s kiilonbség nem valamiféle természeti csapds, igenis
elképzelhetd, hogy egy fejlodo orszag a fejlett orszagokhoz hasonlé inflacios szintet
érjen el hosszabb id6szak atlagaban, ehhez azonban megfelelé gazdasagpolitika, és
nemcsak monetdris, vagy arfolyampolitika sziikségeltetik.

Az Eurdpai Unibhoz csatlakozni kivané Magyarorszag szamara kiilsé kény-
szer lesz az inflacid unids szintre csdkkentése, és elobb az eurdval szembeni

3
* Egy hétkoznapi példa a takarménypiacrél: ,,Az exportstop hire vitte le az 4rakat” (Magyar Hirlap,
2000. okt6ber 24., 10. 0.)
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drfolyamstabilitds elérése, majd a monetaris unidhoz valé csatlakozas. Az arfolyam-
stabilitds nem jelent feltétleniil szigori infliciés konvergenciat, hiszen a reélfelérté-
kel6dés folytatédhat. Valdban azt latjuk, hogy egy olyan gyorsan fejl6d6 orszagban,
mint frorszdg, amely mar a monetéris uni6 része, még ma is tobb szizalékpontos
inflaciés differencia van az eur6zéna tobbi részéhez képest. Ez a tény egy siilyos
potencidlis problémat vet fel: az arfolyam stabilitds és az inflaciés konvergencia
Maastricht-kritériumainak esctleges sszeegyeziethetetienségét. Ennek a probiéma-
nak ma mar sokan tudataban vannak, és elkezd6dott a gondolkodas arrdl, hogy ho-
gyan oldhaté meg. A kérdésnek szimos aspektusa van, €s itt nem szeretnénk azt a
benyomist kelteni, hogy mélységben targyaljuk ezeket. Anélkiil, hogy megprébal-
nank kovetkeztetéseket levonni a kdvetendd politikardl, mindossze felsorolunk az
el6z6ekbol adodo két relevans sszefiiggést, amit majdan figyelembe kell venni.

1. Egy teljesen, vagy majdnem teljesen lebego arfolyamra valé attérés esetén
az arfolyam horgony szerepe csokken révid tavon, ami viszonylag jelentds
realarfolyam fel, illetve leértékelddésekhez is vezethet. Az arfolyam bi-
zonytalansag Gvatosabb arlépéseket tesz indokolttd, de egy nagy és perma-
nensnek hitt valtozas utidni a médositas is nehezebbé valik.

2. Egy rogzitett, bar valtoztathaté arfolyam sohasem tokéletesen hiteles.
Kénnyen kialakulhatnak ,,végs6” arfolyamvaltozasra vonatkozé varakoza-
sok, amelyeknek inflaciés hatdsa is lehet. Ezek nem pusztin a monetaris
politika, hanem az altalanos gazdasagpolitika fiiggvényei.
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