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Gazdasagpolitikak haszna és koltségei

Simon Andrdsl

A tanuimdnyban az infldcié lekiizdésének kiilonféle stratégidit elemezziik abbél a szempont-
bdl, hogy melyiknek mennyi a koltségvetést terheld koltsége.

Egy olyan orszdgban, ahol az dllamaddssdg nagy, és a hazai pénzben denomindlt
addssdg jelentékeny hdnyada kiilfoldiek kezén van, fontos szempont, hogy a kifizetett kamat-
koltség viszonylag csekély legyen. Tudjuk azonban, hogy az alacsony kamatldb élénkiti a
belfoldi keresletet, ami végsG soron infldcios hatdsu, illetve gyengiti a jelenlegi dezinfldacios
folyamatot. Hogyan tudjuk a kétféle célt, az alacsony kamatszintet és a dezinfldciés célt osz-
szeegyeztetni?

A vdlasz lényege abban van, hogy a dezinfldcid iitemét nemcsak a kamatldb dltal be-
folydsolhat6 kapacitdskihaszndltsdg, hanem a politika hitelessége is befolydsolja. Ha sikeriil
a tdrsadalmat — a piacot — meggyGzni arrdl, hogy a gazdasdgpolitika valéban csékkenti az
infldciot, akkor a vdrakozdsok alkalmazkodnak a gazdasdgpolitikai célhoz és az infldcié
»magdtol” csdkken, anélkiil, hogy a kapacitds kihaszndlatlansdg miatti veszteség fellépne.
Ennek a hitelességnek a felépitését a gazdasdg addssdgdllomdnydnak biztonsdgos szintre
valé csokkentése, valamint az egyenletesen csékkend iitemii drfolyam leértékelés és az ahhoz
tartozo egyenletesen csékkend infldcié szolgdlhatja. Ezek egyiittese a gazdasdgi kérnyezet
olyan biztonsdgdt hozza létre, amelyben a befektetGk viszonylag kis kamatlab mellett is haj-
landcék megfinanszirozni a gazdasdgi novekedést. Ha mindez kivetkezetesen prudens fiskdlis
politikéval tarsul, akkor ezek a beruhdzdsok nem okoznak fesziiltséget a termeldi kapacitdsok
kihaszndldsdban, és ezdltal nem akaddlyozzdk a dezinfldcié folyamatdt sem. A magyar gaz-
dasdgi stratégia éppen ezekre a gondolatokra épiil.

Kulcsszavak: dezinfldcio, drfolyamrendszer, egyensiily, sterilizdcio, hozamgérbe

1. A kamatlab a gazdasag egyensiilyatol fiigg

Az allamhaztartds koltségeinek tekintélyes hdnyadat — jelenleg mintegy 17
szdzalékat — az adGssagra fizetett kamatok teszik ki. A gazdasagpolitikdnak ezért
fontos szempontja kell hogy legyen, hogy milyen hatdssal van a kamatldbra és ezil-
tal az 4llamhaztartas koltségeire.

A kamatlabat a gazdasagpolitika nem tudja 6nkényesen alakitani.

' Dr. Simon Andris, foosztalyvezeté-helyettes, Magyar Nemzeti Bank (Budapest).

A tanulmany lezérva 2001. 6szén.
A tanulményban foglaltak a szerzé véleményét tikkrozik, és nem feltétleniil egyeznek meg az MNB hi-
vatalos 4lldspontjaval.
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Nyitott gazdasdgban a kamatlab és a valutadrfolyam egymassal szorosan Gsz-
szefligg. Osszetartja Oket az Gn. kamatparitds elve. Ez azt mondj ekteté-
sek varhat6é hozamait mindig kiegyenliti a piac, ezért egy orszadgban a

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

Ahol kontrolldljuk a valutaarfolyamot — mint Magyarorszagon is —, ott a ka-
matldbat a kamatparitds elve meghatirozza. Bar a jegybank nalunk is ,meghirdet”
kamatlabakat, vagy ,.kamatot emel”, illetve ,,kamatot cs6kkent” _ez-nem_ azt jelenti,
hogy hosszabb tavon kozvetleniil meg tudna hatirozni a kamatlab nagysagat.

Kozvetve azonban-mégis-fontos szerepet jatszik a gazdasagpolitika a kamat-
lab_kialakulasaban,-mert-a~kockéazati_felar.nagymértékben az,é.rﬁolyampalitika_és_L_
azt timogat6 gazdasagpolitika fiiggvénye.

Ha sikeriil a piacot meggy6zni arrdl, hogy a gazdasag egyensulya stabll hogy
az elére meghirdetett valutaarfolyam-pélya ténylegesen meg is valosul, ugy, hogy
nem borul fel a kiilgazdasag egyensilya, akkor a befektetdk kockézata kicsi és az
itthoni kamatlab alacsony lesz. '

Az ilyen egyensulyi arfolyamhoz tartozé kamatlab a fogalom természetéb6l
adédéan nem lehet ,tiil alacsony” olyan értelemben, hogy til nagy koltekezésre
Osztonozne. Ha ugyanis valéban hiteles a meghirdetett drfolyam és az ahhoz kap-
csoléd6 gazdasdgpolitika, az éppen azt jelenti, hogy az emberek arra szidmitanak,
hogy a meghirdetett drfolyammal-konzisztens-lesz-az iffl4Ci6 is — adott esetben meg-
fe‘lelo‘en CSOKKERG: ahhoz*hogy~az-alacsony=kamatlab fie “valjon alacsony realkamat-
1abba. Igy az alacsony kamatl4b nem okoz inflaciot’. ™ )

Ennek a kockdzati felarnak a csokkentése a magyar gazdasigpolitika célja. A
felar csokkentésével ugyanaz az inflicids cél 1ényegesen olcsdbban érhetd el, nem-
csak kevesebb termelési kieséssel, de kisebb fiskalis kiadassal is.

E stratégia alapjait ismertetjilk a kovetkezOkben, értékelve a stratégiabol
szarmazo eldnyoket és koltségeket.

1.1. Kétféle stratégia

A dezinfldciéra tobbféle stratégia létezik. A hazai mddszer eltérd tulajdonsa-
gai j61 mutatkoznak meg a lengyel stratégidval val6 Osszehasonlitdsban (1. 4bra).

Lathatjuk, hogy a kamatkiilonbség 6ridsi, és tudjuk — az dbra ezt nem mutat-
ja—, hogy a dezinfliciés eredmény lényegében ugyanaz. A magyar allamadéssag-

2 Tudnunk kell, hogy az emberek dontését, hogy mafogyasszanak, vagy holnap, vagy hogy ma beru-
hézzanak-e, nem a nomin4lis kamatldb, hanem a redlkamatldb befoly4solja, vagyis kamatldb minusz
vért infl4cié. Akkor ,,nem hiteles” a kamatldb-politika, ha a vért inflaci6 nagy, nagyobb, mint amit a
gazdasédgpolitika meghirdet. Ebben az esetben az emberek igyekeznek tobbet kolteni ma, és ezzel az
infl4ci6 tényleg be is kovetkezik.
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szint mellett a lengyel stratégia silyos fiskdlis dldozatokkal jart volna, hiszen a ma-
gas kamatlab legnagyobb kérosultja a gazdasig legnagyobb addsa, az allam.

1. dbra A kamatprémium alakulédsa (1995. jilius 3. - 2000. oktdber 10., szazalék)
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3.6 szazalék).
Megjegyzés: Az abran a kamatlabakb6l mar ki van sziirve az arfolyam valtozasabol €s a kiil-
f51di kamatlabbdl adédé elsé két komponens és mar csak a kockazati feldr sze-
repel.

Forrds: Darvas—Szapary (1999, 21. 0.).

minusz
mérve és éves szintre szamitva). A lengyel zloty 2000 aprilisa 6ta szabad
lithatdsag kedvéért a lengyel kamatkilonbsé@bezt kdvetden is le van vonva a csiisz6 leértékelés legutolso értéke (éves

A kiilénbség a magyar gazdasdgpolitikdnak abbdl a sajatossagabdl adédik,
hogy a kock4zatok cs6kkentésére torekedett és torekszik.

Miben tér el a kétféle stratégia? A lengyel a ,nyers erére” alapoz, erdsen no-
veli a kamatl4bat, ami a kamatparitds elve miatt erdsiti a valutat (,,a magas kamatra
bejon a pénz”). Az erbs valuta elbizonytalanitja a piacokat, nem tudjak, hogy az ar-
folyam tarthaté lesz-e: vajon a kamatpolitika eléri-e dezinflaciés céljat, még mielditt
az erds arfolyam miatti export-visszaesés tonkretenné a makrogazdasag szerkezeté-
nek egyensilyat, olyan valsdgot hozva létre, amelyben a valuta leértékelodik és az
infldcié djraéled? Ez a stratégia tehat a kordbbi — magas infldcidval jaré — egyen-
silyt felboritja, és igyekszik egy uj, alacsonyabb infliciés egyensilyt 1étrehozni.

A politika hozza tehét 1étre a valutaarfolyam tarthatsiganak azt a nagyfoku
bizonytalansagat, aminek — a valutaparitas elvébdl kovetkezden — 6sszhangban kell
lennie a magas kamatlabbal.

A magyar stratégia a kamatparitds osszefiiggését a masik irdnybél 1gyek521k a
dezinflacié szolgalataba allitani. Az elv a kovetkezd: legyen a valuta arfolyama vi-
szonylag gyenge, vagy legalabbis olyan, amely nem sujtja a kiilfolddel versenyzo
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szektort. Ez az elv adja a stratégidnak azt a tulajdonsédgat, hogy ,.exportbarat”, vagy
~novekedésbarat”, tehit olyan, hogy az inflacié csokkentését nem dgy hajtja végre,
hogy kozben exportot és gazdasidgi novekedést dldozna fel. fgy nem kockaztatjuk
azt, hogy a kiilgazdasagi egyensiily felboruljon, és nem adunk okot arra, hogy a piac
etbizonytalanodjon a valutaarfolyam tarthatésagat illetoen. Ha a makrogazdasagi bi-
zonytalansig megsziinik, akkor bizalom jon létre a valuta arfolyamat_ illetéen. Ezt a
bizalmat hasznéljuk fel arra, hogy az drfolyamot, mint a virakozdsok és eziltal az
inflacid terelésének eszkozét, ,horgonyat” alkalmazzuk. Ez a_meggondolis-adja- a
magyar szuk savos drfolyamrendszer_alapjét.

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

1. Makrogazdasdgi egyensily. A valutairfolyam a kiilgazdasagi egyensiilynak
csak egyik, idlegesen hatd tényezdje. Rovid tdvon a termelés mennyisége befolya-
solhat6 a kereslettel, de hosszabb tdvon nem. Hosszabb tivon a kiilgazdasagi mérleg
egyensiilya azt jelenti, hogy nem kolthetiink tGbbet, mint amit megtermeliink. Ha a
piac azt észleli, hogy az orszdg tobbet kolt, mint amennyit megengedhetne maganak,
akkor bizonytalannd vilik, és ez azonnal megmutatkozik a kamatldbban, nagyobb
kockazati prémiumot vér el. (Ha nem kapja meg, kivonul a piacrél, ami a valuta le-
értékelddését vonja maga utan). Az egyensily fenntartasiban a fiskalis politikanak
kulcsszerepe van.

2. Stabil, dezinflacio esetén stabilan csokkend iitemben leértékel3dS drfolyam.
fgy a varhats arfolyam Kiszamithato;és-az iizleti tervek, bérmegallapodasok alkal-
mazkodnak hozza.

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

Ez a politika természetesen csak befolydsolja, de nem hatdrozza meg a ka-
matldbat. Nagyon nagy.szerepe.van_a_kiilsd_tényezdknek. Maga a kamatprémium is
oriasi mértékben fiigg a kiilfoldi befektetdk helyzetmegitélésének valtozasaitdl, vagy
éppen a vilag valamely mas tdjan létrejott valsdgok okozta globalis likviditsi prob-
Iémaktol, teljesen fliggetleniil a magyar gazdasig megitélésétdl. Ezek a valtozasok
J6l mutatkoznak az 4bréan is, ahol az 1998-as nemzetkozi valsdg a magyar kamatla-
bat is megnovelte. Ezek a bizonytalansagi tényezok adottsagok, el kell fogadnunk
Oket.

A jegybank tehat, amikor kamatlabat valtoztat-mindig-kéveti-akittsé—piacon
végbemend eseményeket: a kiilsé piac szeszélyeit, a hazai keresleti politika lazulasat
vagy szoritdsat, de igy, hogy igyekszik azok hatdsat ,kisimitani”
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1.2.  Elkeriilheté-e a kamatprémium fizetése?

A _kamatprémium az a tébbletkamat, amit a fori zdsokra fizetni kell csak

azért, mert a forint 4rfolyama vagy az orszag fizetbképessége bizonytalan. Ez, mint
l4ttuk, Lengyelorszdghoz viszonyitva nagyon alacsony, de még mindig pozitiv, ma
mintegy 1,5-2,0 szdzalékpont.

Nyilvanvalé, hogy a kiilfsldi hitelezd miért kévetel prémiumot, ha forintban
nyujt hiteit. Szdmara a forint arfolyama kockazati tényez6. Vajon mi készteti azon-
ban a hazai hitelfelvevét arra, hogy a magasabb kamatlabbal hitelt vegyen fel? Té-
man sziikitése érdekében tegyiik fel a kérdést ugy, hogy mi készteti az 4llamhdaztar-
tast arra, hogy forintban _bocs4 i kotvényeket, amikor annak kamata forintban
szdmolva 1,5-2,0 sz4dzalékkal nagyobb, mintha devizdban finansziroznd magit.

Az allamkincstar és a jegybank kozott van egy munkamegosztas. A Kincstar
feladata az adéssag koltségminimalizaldssal valé menedzselése, a jegybank feladata
pedig a monetaris politika. Hogyan egyeztethetd ssze ezzel az elvvel az, hogy a
kincstar dragabb forintforrassal finanszirozza magét? Miért nem finanszirozza magat
a kincstar kizardlag az olcsébb kiilfoldi forrasbél?

Azért, mert a fiskilis és monetéris politika nem fiiggetlen egymdstél. A
kincstér ilyen kisérlete a monetaris politika implicit ellenlépése nélkiil a valsag és
csod iranyaba vinné a gazdasagot.

Az dllamhaztartds mérlegének van még egy tétele, amely Osszefiigg azzal,
hogy miben finanszirozza magét: ez a jegybank nyereség-befizetése. Ha az allam-
haztartds attér a devizafinanszirozasra, akkor ezzel kiesne a hazai piacon_az_ allami.....
koutven.ykmalat.es.esnenek.a_kamatok -A-kamatok.esése_a_befektetOket elriasztana a _
forintban val6 vagyontartastol. Eloszor csak a kiilfldi befekteték vonulnanak ki a
agyarorszagi forinthitelezésbol, majd a belfoldiek is elkezdenék kivinni a pénzii-
ket. Eldszor csak elbizonytalanodna a magyarorszagi pénzpiac, majd megindulna a
forint elleni tdmadéds, Az arfolyam védelmében ezért a jegybanknak kellene olyan
forintkotvény-kinalatot létrehozni, amely helyredllitja a forintk6tvények eredeti jo-
vedelmezdségét. Ebben az akcidban a jegybank éppen azt a kamatprémiumot kelle-
ne, hogy_klflzasse_az-altala—krbocsatott—fermtketvenyekre—am}t—a—kmcstar e g-—
nyert”. Mivel a jegybank fiskalis szempontbdl az allamhaztartas része, az 6sszevont
m:c’lztartés sem nem nyerne, sem nem veszitene az tigyleten.

Ezért van az, hogy a kincstdr koltségminimalizalasét a fejlett orszdgok nem-
zetkozi gyakorlatdban tigy kerldtozzak, hogy a kincstar csak belfoldi valutdban bo-
csét ki kotvényeket. Igy a munkamegosztas vildgosabb lesz: a kincstéar feladata a
koltségminimalizélas a hazai piacon, a jegybank feladata a devizatartalékokkal valg
gazdalkoddas az arfolyampolitika védelmeében.

A magyarorszégi gyakorlat is erre halad. A devizdban val6 kézvetlen eladé-
sodés csak olyan helyzetben indokolt — és ez volt Magyarorszdgon az dtmenet bi-
zonytalansagai kbzepette — amikor a nagyfoki hosszii tavid inflaciés bizonytalansag
miatt nincs hazai hosszabb tavi kétvénypiac.
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2. Az idllamhéztartdsnak mint a pénzpiac résztvevijének hatisa a kamatlabra

A jegybank — az dllamkincstarral egyiittesen — viszonylag nagy pénziigyi va-
gyon-portféliéval rendelkezik. Ha ez a portfolié elég nagy, akkor a jegybank elada-
sokkal és vételekkel befolyasolhatja az eszkozok arét, igy a forintpapirok hozamét
is. Ugy is mondhatjuk, hogy mivel a kamatparitdst a piac 4tlaginak (érfo-
lyam)vérakozdsai hatirozzdk meg, a jegybank (és a kincstdr), mint a piac résztve-
vbje, a sajat sulyaval befolydsolhatja ezt az atlagos varakozast.

Tudnunk kell azonban, hogy partnere a vilagpiac, ezért ez a befoly4sa nagyon
korlatozott. Nem tud olyan kamatlabat létrehozni, amely lényegesen eltér a piac
megitélésétdl, mert az ilyen kisérletre a gyakorlatilag végtelen mennyiségii tokét
mozg6sité vildgpiac ellenspekuldcidjaval taldlnd magéat szemben.

Minden befektetés felfoghat6 egy spekuldcionak, amelyben a spekulans ho-
zama bizonytalan. Amikor a jegybank ,,megvédi” az arfolyamot az er6sddéstdl és
ezért devizat vasarol, implicit modon a kiilfldi befektetokkel ellentétes spekulaciot
folytat: akkor nyer, ha a forint gyengiil. Aki arra spekuldl, hogy a forint a sav erds
oldal4dn marad, az folyamatosan kap egy bizonyos Osszeget: ez a kamatprémium. Az
ezzel szemben 4ll6 spekuldns — és ez a jegybank — folyamatosan fizeti ezt a prémiu-
mot, de ha ,,megfordul a sz€l” akkor hirtelen nagy 6sszeget nyer. (Ilyen fordulat jott
1étre példaul az orosz vélsag nyoman.) A konstrukcié hasonlit egy biztositdsi iigylet-
hez: a jegybank folyamatosan biztositdsi dijat fizet a piacnak annak érdekében, hogy
stabil gazdasagi kornyezetet teremtsen a gazddlkodéknak. A kdreseményt a vélsig
Jjelenti. Ekkor a befektetok hirtelen kiviszik a pénziiket, de magas arral ﬁr‘hogy
kérpétoljék a jegybankot. T

A kamatprémium tehit nem a jegybank vesztesége egy spekuldcids tigyletben,
hanem egy olyan kifizetés, amelynek ellenértéke van. Az ellenérték jellege nagyon
hasonlit a biztosit4si konstrukcidban kapott ellenértékhez: egyik része a kartérités,
vagyis az esetleges fiskélis bevétel, mésik része maga a biztonséag, vagyis a kockazat
csokkenése.

Nem eléggé prudens gazdalkodoknal eléfordul, hogy a biztositasi koltségeket
,,megtakaritjak”. Egy orszdg gazdasagpolitikdja azonban nem épiilhet ilyen alapokra.
Lehet egy biztositds olcsé vagy driga, de az semmiképpen nem mondhaté; hogy a
kifizetett Osszeg elveszett pénz.
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3. A kamatpolitika koltség-haszon elemzése

Ennek a specidlis ,,valutadrfolyam- és kamatlab-biztositdsi” konstrukciénak
sem a dijat, sem a-hozamat nem konnyii megbecsiilni. -

3.1. A bigtositdsi dij

Dijként azt az 6sszeget tekinthetjiik, amit a gazdasdgpolitika rendszeresen fi-
zet azért, hogy a deklaralt arfolyamsavon beliil maradva a kamatparitds ne kénysze-
ritsen ki til nagy kamatingadozasokat és szélsdséges esetben az arfolyamrendszer
Osszeomlasat.

A jegybank mérlege csak része az dllamhdaztartdsénak. A gyakorlatban a jegy-
banknal 1év6 rovidlejarati betétallomanyt tekintik ,,sterilizacids” allomanynak, és az
erre fizetett kamatkoltséget az alternativ — deviza — kamatkoltséggel szemben a ste-
rilizdlds koltségének (Jakab—Szapary 1998).

Ez a fogalom ugyan pontosan definialhatd, és konyvelésileg is megfeleltethetd
neki egy tobbé-kevésbé elkiilonithetd Osszeg, de kdzgazdasigi tartalma nem sok
van. K6zgazdasagi szempontbol ugyanis — mint az elobbiekben mar sz6 volt réla — a
kamatpolitika egésze az, amelynek a haszna és a koltsége értelmezhetd. Az, hogy a
koltség hol jelenik meg az elsddleges konyvelésben, a kincstarnal vagy a jegybank-
nél, olyan technikai kérdés, amelynek nincs kdzgazdasagi jelentésége. Nyilvanvalo,
hogy ha a kincstar sok forintpapirt® bocsét ki, és kevesebb devizapapirt, akkor a
jegybanknak kevesebbet kell sterilizdlnia ugyanazon kamatpolitika fenntartasdhoz,
de a kamatpolitika egészének koltsége valtozatlan lesz. A kamatpolitika koltségeit
az hatdrozza meg, hogy a konszolidalt (6sszevont) dllamh4aztartds milyen ardnyban
tartja nettd tartozasait devizaban, illetve forintban.

A kamatpolitika koltsége azonban legfeljebb fogalmilag létezik, a biztositasi
analdgia alapjan valé intuitiv értelmezésben. Gyakorlatilag azért nem szadmithato ki,
mert nincsen 6sszehasonlitasi alap, nincs olyan helyzet, amikgr ,,nem kotiink bizto-
sitast”. Minden kamatldb a biztonsdgnak valamilyen — egyébként szintén nem mér-
het6 — fokat biztositja. Amig tehat a szokasos biztositasnal a kockéazat adott, és a dij
ennek alapjdn szdmithat6, a kamatpolitika esetében maga a dij befolyasolja a kocka-
zatot: ha magas a dij, akkor kisebb lesz a kockazat. Sét, a probléma még bonyolul-
tabb: ha til magas a dij, akkor a kockézat Gjra ndvekszik.

A prémium adott esetben lehet kicsiny, akdr negativ is — ekkor a véllalt stabi-
litdsi kockdzat Oridsi, dtmehet a biztos valsag vallalasiba — és lehet nagyon nagy.
Valahol létezik egy elméleti optimum és egy ahhoz tartozé elméleti koltség, de en-
nek yalMgti szamitéasa lehetetlen. A problémat a kovetkezd abran szemléltethetjiik
(2. abra). '

A rovidség kedvéért forintpapimak nevezziik az 4llamhdztartds (kincstér vagy jegybank) altal kibo-
csétott forintban denominélt értékpapirokat (vagy naluk elhelyezett betéteket), devizapapirnak a devi-
ziban denominalt értékpapirokat.
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Az 4brén a vizszintes tengelyen a nemzetk6zi kamatlabhoz képesti forintka-
mat-prémiumot (m) mérjiik, a fiiggdleges tengelyen a forintpapirok allomanyat (B)
és a g gorbe mutatja azokat a pontokat, ahol a forintpapirok adllomanya egyensilyban
van, vagyis a piac kezében éppen annyi papir van, amennyit tartani szandékozik. A
gorbét tgy is értelmezhetjiik, hogy pontjaiban az alloményok nem valtoznak. Minél
nagyobb a kamatlab, annal t6bb forintpapirt fognak tartani (devizapapirok helyett),
de egy ponton tiil a kereslet végtelenné valik. Ennek tiikorképe igaz a kamatcsokke-
nés esetén. Ha a kamatlabat nagyon csokkentjiik, a bizalom a forintban elvész, a to-
ke devizdba menekiil, valutavilsig és azzal jar6 gazdasagi osszeomlds kovetkezik
be. A két fiiggdleges aszimptota kozotti kamatlabtartomény az, ahol a gazdasagpoli-
tika vélaszthat, amikor biztonsig és a koltség osszehasonlitast végez'. A siv (és a
gbrbe maga) 4lland6an valtozik: eltolédik hol jobbra, hol balra, a hazai gazdaségpo-
litika hitelességétol (a gazdasag egyensulyi helyzetétSl) és a kiilfoldi pénzpiacok
helyzetét6l (nemzetkozi likviditasi helyzet, mashol kirobbané valsagok pszichologi-
ai hatasa) fliggben. A val6sag 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 kockazata, hogy a gorbe hirtelen
eltolédik jobbra, és a kamatlab a végtelen tOkemenekiilés savjaba keriil. Ez a leheto-
ség az, amit a vélsig kockdzatdnak neveztiink, és ami miatt nem szabad a kamatlabat
a sdv alacsony tartomanyaban tartani. Az sem jé azonban, ha tilsigosan kozel tart-
Jjuk a kamatlabat a sav fels6 széléhez, mert akkor tal nagy lesz a koltségiink, részben
azért, mert magas a hazai kamatlab, részben azért, mert nagy a forintpapirok ardnya
az tartozisokban. A forintban valé nett6 tartozdsok elvileg végtelenek is lehetnek,
hiszen a nett6 devizatartozasok negativak, vagyis netté kovetelések is lehetnek.

A politikdnak tehit egyensilyozni kell, hogy a gérbe azon pontja valésuljon
meg, amely elég magas kamatot biztosit ahhoz, hogy viszonylag stabil kamatl4bbal
elkeriilje a valsaghelyzeteket, de ezért nem kell tiil sok kamatkoltséget fizetni.

A modellben nem mutatkozik a problémanak még egy dimenzidja, a papirok
lejdratdnak Osszefiiggése a kockdzattal. A valsagok kockazata anndl kisebb, minél
hosszabb lejarati az allamhdztartds tartozasillomanya. Ezek nagy mennyiségben
valé ,,mozgatdsa” ugyanis driga, mert druk nagyon kamatérzékeny. A biztonsig
stratégiajanak tehat egyik eleme az elegendden magas kamatlab, amit forintpapirok
kibocsatasdval érhetiink el, a masik eleme az, hogy ezek a forintpapirok minél hosz-
szabb lejaratiak legyenek. Ezek mértékérdl késdbb szolunk.

Az értelmezési nehézségek ellenére a gyakorlat sokszor egyszeriisitésekre
kényszerit. Szeretnénk, ha lenne valamilyen szdm, amelyre — barmennyire kozelito-
en is, de — azt mondhatjuk, hogy az a biztositési iigylet koltség-oldaldra konyvelhe-
td. Ilyen szam produkalasara minden egyszeriisitési szindékunk ellenére nem sok
lehetdséget latunk.

4 Tokéletes tokepiacon a gorbe fliggodleges, nincs lehetdség kamatpolitikara.
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Nem tekinthetjiik a kamatpolitika koltségének mindazt a kamatfeldrat, amit a
nemzetkdzi kamatok felett fizetiink (barhogyan is értelmezziik ezt a nemzetkézi ka-
matot, adéssdgunk utin fizetett vagy tartalékainkért kapott kamatldbként), hiszen,
mint az 4brén is lathatd, a vildgpiaci kamatlab fizetése nem tényleges alternativdja a
dontésnek. Az abrédn példdul olyan eset van, ahol a 0 kamatprémium mdr a végtelen
tokemenekiilés tartomanyaban van.

2. dbra Kamatlab és az dllamhaztartds ad6ssagportfélidja

>
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Ha béarmilyen koltséget is szdmolni akarunk, nem keriilhetjiik meg azt, hogy
ne jeldljiink ki az m*-m** tartomédnyban egy pontot, amelyet mércének tekintiink.

A gyakorlatban ez a kijelolés indirekt és implicit médon meg is torténik, a
konszolidalt dllamhaztartas formt-adossaganak valamilyen tervezett dllomdnydt te-
kmt_]uk mércének. Legyen példéul B’ ez az allomany, az ehhez tartoz6 kamatcél te-
hat m. Altaldban ezt a célt implicit médon tgy értelmezik, mint a kincstér finanszi-
rozési tervében szerepl forint-tartozést, és a céltdl valo eltéréseket, amelyek a jegy-
banknél jelentkeznek tartozdsként, ,,steriliz4ciés” dllomdnynak nevezik. Ha ekkor a

gorbe eltolddik példaul g’-be, és a jegybank nem valtoztat a kamatcélon, akkor a ste-
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rilizaci6s 4llomény B'-B’ lesz, a sterilizaci6s koltség ekkor (B'-B°)m’. Vegyiik azon-
ban észre, hogy ez a koltségértelmezés 6nkényes, semmilyen kozgazdasagi tartalma
nincsen, hiszen attél fiigg, hogy m’ mekkora, m’ pedig csak a kincstér tervezett po-
ziciéjatdl fiigg, semmi koze ahhoz a kamatldbhoz, ami az arfolyamrendszer fenntar-
tasdhoz sziikséges vagy a gazdasig egészének stabilitdsat biztositja. Ugy is mond-
hatjuk, hogy a sterilizacios kéltség nem ad informaciot a kamatpolitika koltségérol,
csak annak a jegybanknal mutatkozé vetiiletérol.

A koltségeket végiil is kétféle szempontbdl értelmezhetjiik. Az egyik szem-
pont az, hogy a tervezett kamatlab szintje hol helyezkedik el az el6rebecsiilt m*-m**
tartomanyban. A valoésziniiségek szamszerisitése hidnyaban errdl aligha tudunk
szamszeriit mondani. Azt mondhatjuk, hogy ha a hazai kamatlab megegyezne a
nemzetk6zi kamatldbbal, akkor megtakaritandnk a teljes adéssdgillomidnyon min-
tegy 1,5 szazalékot évente, azaz mintegy 70 milliard forintot. Ez az dsszeg azonban
bizonyos, hogy egy meg nem valdsithaté alternativdhoz viszonyitott koltség, mert ha
nem fizetnénk prémiumot, cs6dbe menne a jelenlegi arfolyamrendszer és fel kellene
adni az egyensulyra torekvd gazdasagpolitikat. A cs6d utan, amikor egy elvesztett
hitelesség helyzetében kellene politizlni, e ,megtakaritist” tobbletkamat valtani
fel. A lengyel példanal ez 5-6 szazalékot is elér, de ha csak 2-3 szdzalékos tobblet-
prémiummal szamolunk®, a koltség akkor is tébb szaz milliardra ragna. A szélsésé-
gek kozott vannak a koztes helyzetek, melyekrdl a dontés mindig vitathatd, hiszen
_ szamszerii igazolas nincs. A dontésben f6 szerepet az aggregalt keresletre valé hatas

megitélése ll. Ez nagymértékben az inflacids varakozasoktdl fiigg.

' Az értékelés mdsik szempontja az, hogy ha a piac hangulata megvaltozik, és
emiatt példaul a gorbe g’-be tolddik, akkor milyen politikat folytasson a jegybank.
Tekintse a valtozést ideiglenesnek és a stabilitds érdekében folytasson ellenspekula-
ciét a piaccal szemben, vagyis adjon el tovabbi kétvényeket a tilsagosan bizakodd
piacnak? Vagy ragaszkodjon az eredeti B’ mennyiséghez? Ez az eset az, aminek ér-
zékeltetéséhez a biztositis analdgidjat hasznaltuk. A stabilitds azt kivannd, hogy a
kamatlabbal ne alkalmazkodjon automatikusan a piachoz. Ha azonban a piac meg-
itélésének valtozasit megalapozottnak talélja, akkor a tervezett kamatlabat médosi-
tania kell.

A piac megitélése sokszor véltozik. 1999 novemberében még 4-5 szazalékos
prémium mellett egyensilyban volt a befektetok portfélidja. Januar-februarban
ugyanezen portf6lié egyensiilydhoz alacsonyabb kamatléab tartozott. Amikor bebizo-
nyosodott, hogy a piaci optimizmus megalapozott, akkor a jegybank alkalmazkodott
a valtoz6 piaci megitéléshez. Mara helyredllt az egyensiily, nincs valutakonverzid.

Mikor j6 az alkalmazkodas a megviltozott 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 dltalaban megmond-

5 Egyensuly hianya esetén a kamatprémiumnak alig van fels6 hatéra, gondoljunk csak Oroszorszagra,
ahol az §sszeomlas elott 20-30 szdzalékos prémiumokat fizettek.
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haté, hogy egy spekuldcié pénziigyileg sikeres volt-e vagy sem, ex ante mar nem. A
kamatpolitikanal bonyolitja a dontést, hogy nemcsak, sot elsdsorban nem kdzvetlen
jovedelem szempontok jatszanak szerepet a dontésben, hanem a stabilitds szempontja.

Minden biztositasnal fontos a biztosités éra, igy ebben az esetben is. Ha a piac
bizalma a gazdasigban megalapozottan nagy, akkor a ,.kdresemény” valésziniisége
csekély, a kamatlab megalapozottan cs6kkenhet. Az ellenspekulécié ekkor til draga.
Ha viszont tul sok biztositasi koltséget akarunk megtakaritani, és teljesen dtengedjiik
a piacnak a kamat meghatdrozasat, akkor éppen a piac bizalmat tessziik torékennyé
és a stabilitasi célt adjuk fel.

A jegybanknal mutatkozé koltségekre vonatkozéan 1éteznek szamitdsok. Mint
mondottuk, a mérés val6jdban nem lehetséges, mert minden mérésnek feltételezni
kellene azt, hogy tudjuk, hogy mekkora m°, az optimalis — még nem csédbe vezetd,
de nem is til draga — kamatlab. Vagy masik értelmezésben tudnunk kellene, hogy
mekkora az a kamatldb, amely akkor valdsult volna meg, ha a jegybank portfélidja
példéul valamilyen kiindulé éllapot szerinti dsszetételben tartalmaz deviza-, illetve
forintpapirokat. Ilyen hipotetikus allapotokra vonatkozéan nincsen informéciénk. A
gyakorlatban — a szamszerlsités kényszere miatt — ezek a szamitasok ezért egysze-
riien az m® = 0 4llapotot tekintik az 6sszehasonlitds alapjanak. A nyert szimok ugyan
nagyon ,konkrétak”, de koncepciondlisan hibas koltségmérésen alapulnak, vagyis
kézgazdasagilag nem értelmezhetdk.

Az érdekesség kedvéért mégis kozoljiik ezeket a szamokat® (1. tablazat) Azt
tartalmazzak tehat, hogy a forint- és devizapapirok kozotti szerkezetvaltozds az
MNB portfélidjaban az 1995-6s allapothoz képest mennyi kamatkoltséget okozott az
MNB-nak. Hangsiilyoznunk kell, hogy ezek a koltségszdmok nem egy politika kolt-
ségei egy alternativ politikdval szemben (hiszen a prémiummentes kamatldbhoz nem
tartozik megvaldsithaté politika).

1. tdbldzat ,,Sterilizdci6s koltségek” az MNB-nél (1997-1999, Mrd Ft)

Ev 1997 1998 1999
Koltség 13,0 28,9 22,3
Forrds: sajat szerkesztés Jakab—Szapdary (1998) és Valkovszky Sdndor (MNB) becslései

alapjdn.

3.2. A bigtositds hozama

A biztositas ,,hozaménak” egyik része a kartérités, a masik a nyjtott stabili-
tés.

»Kdrtérités” csak akkor mutatkozik, ha ténylegesen van ,kéresemény”. Az
‘orosz vdlsdg adott erre példat. A forint valutadrfolyamanak gyengiilésekor nagy-

$Az idézdjel a szamok kozgazdasagi értelmez-hetetlenségére utal.
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mértékii forint-deviza konverzi6 valdsult meg a piacon. A jegybanknak ezen az
iigyleten arfolyamnyeresége volt, hiszen a nala 1évé devizatartalékokat olcsdn, az
er6s forint idészakaban halmozta fel, majd a valsag alatt dragan, a sadv mdsik szélén,
4,5 szézalékkal dragdbban adta el. Mintegy 3 millidrd dolldr keriilt igy atvaltasra,
vagyis a nyereség mintegy 3x4,5x220=30 milliard forint kériil volt. Ha kissé tagitjuk
a nyereség értelmezését, akkor a hazai 4llampolgarok nyereségét is figyelembe ve-
hetjiik, akik mintegy 20 millidrd forintot nyertek azzal, hogy a kiilféldiek az akkori
helyzetben allampapirjaiktdl forintban szamitva is csak alacsony dron tudtak szaba-
dulni.

fgy 1998-ban tulajdonképpen olyan arfolyamnyereség képz6dott, amely na-
gyobb, mint az el6z6 két évben az MNB-ben felhalmozddott speciélis ,.kamatkolt-
ség.”

Mint latjuk, egy-egy év mérlege nem mutatja hiien a konstrukcié fiskalis
mérlegét, mert a koltségek eloszldsa viszonylag egyenletesebb, a nyereség pedig
véletlenszeri és nem is biztos, hogy bekdvetkezik.

A stabilitds eldnyeit nehéz lenne szamszeriisiteni. Egyik része a nagyobb gaz-
dasagi novekedés, masik része kozvetleniil mérhetd fiskalis nyereség. Ez utdbbi
megkozelitden kiszamithato.

Szamitdsaink szerint a makrogazdasagi egyensilyra és stabilitasra torekvd
politikara jellemzé alacsonyabb kamatlab minden egyes szazaléka mintegy 50 milli-
ardos megtakaritdst jelent évente a koltségvetésnek. Ha példaul a lengyelorszagi
kamatlabakkal tesziink Osszehasonlitast, akkor annyit mindenképpen Aallithatunk,
hogy a stabilitasra torekvé stratégia olyan bizalmi tokét halmozott fel, amely lega-
labb 2-3 szazalékpontos, azaz évente mintegy 100-150 millidrd forintos kamatmeg-
takaritassal jart.

2. tdbldzat Allampapirok tobbletkamat-terhei (1999-2000, millidrd Ft)

1999 2000
Tébbletteher forrasa ., 1 sza"zallelk nfamat- . . 1 szal_;zallek E(’amat-
mennyiség  noévekmény  mennyiség névekmény

; tobbletterhe tobbletterhe
ﬁ)_(’ka-matozés.u !(lbocsétas, 2987 299 2930 293
lejarattal korrigdlva
Yaltoz? kamatozasi 4tlagos 1547 15,5 2393 23.9
allomény
teljes tobbletteher szaza-
1ékpontonként ) 454 ) 53,2

Forrds: sajat szerkesztés Valkovszky Sdndor (MNB) szdmitdsai alapjén.

A szdmitast az dllampapir-kibocsatdsok €s a kamatfizetések adataira alapoz-
tuk. Tablazatunk azt mutatja, hogy mennyivel nétt volna az 4llamhaztartas finanszi-
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rozasi igénye 1999-ben, illetve 2000-ben, ha a kamatlab 1 szdzalékponttal magasabb
lett volna (2. tabldzat).’

A szédmitdsok mogotti tartalmat jol érzékeltethetjiik, ha 6sszehasonlitjuk a ha-
zai allampapirok 1999 szeptemberi és 2000 marciusi hozamgdorbéjét (3. dbra). A ho-
zamgorbe a kiilonféle lejrati papirok kamatainak egy 4dbrdn valé bemutatdsa.
Csokkend inflacids varakozasok esetén a hosszabb lejaratok kamata kisebb, hiszen a
befektetonek nincs varhaté inflacids vagyonvesztesége, amelyért a kamatokban
kompenzaciét varna el. A gérbe csokkenésében tehat az a befektetSknek az a bizal-
ma tiikr6z6dik, hogy az inflacié csokkenni fog.

3. dbra Allampapirok hozamgorbéi (1999. szeptember 27.
és 2000. madrcius 10., szazalék)
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Forrds: sajat szerkesztés az Allamadossag Kezelé Kozpont adatai alapjan.

Lathatjuk, hogy egy év alatt mekkora kamatlabcsokkenés valésult meg min-
den lejératon. Ez az altaldnos bizalom ndvekedését tiikrozi. A javulas elsdsorban an-
nak tudhat6 be, hogy az év sordn bebizonyosodott, hogy a magyar gazdasdgot nem
renditette meg az orosz vilsig hatdsa, a politika kézben tudta tartani a gazdasig
egyensilyat.

7 Megjegyezziik, hogy a sz4mitds nem arra ad vélaszt, hogy az adott évben mennyivel t6bb kamatot
kell kifizetnie az 4llamh4ztartdsnak, hanem arra, hogy a kamatldb véltozdsa mennyivel csokkenti az
adott évben az 4llam finanszirozasi igényét. A kettd azért nem ugyanaz, mert az utébbi a papirok arfo-
lyamét is figyelembe veszi: ha n a kamatlab, akkor a kétvény 4ra csokken, ezért ugyanannyi deficit
fedezésére, illetve a lejar6 kotvények megujitdsara tébbet kell kibocsétani az adott évben.
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Az dbra 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 kamatldb a gazdasagpolitika egészének az ered-
ménye. gyakorlatilag nem lehet megmondani, hogy ebb&l mennyi tulajdonithaté az
olyan tényez6nek, mint a kamat- és arfolyampalya kisimitasa, vagy a fiskalis politi-
ka szigorisaga, ugyanis ezek mind egy egységes stratégia részét képezik.

4. Fennall-e a hosszi tdvi egyensily jelenleg?

A jegybank folyamatosan figyeli, hogy a piacon kialakulé kamatldb valéban
megfelel-e -annak a kovetelménynek, hogy a kamatlab olyan redlkamatldbat impli-
kéljon, amely a kereslet és kinélat egyensilyat nem boritja fel. A piac hajlamos a
gazdasagi helyzet szélsoséges megitélésére. Ebben az esetben a jegybanknak igye-
keznie kell korrigélni. '

A kotvénypiac kamatldbainak vn. hozamgorbéje — a kiilonféle lejaratokhoz
tartozo’/pijawi‘kamatlziBakv— azt mutatjdk, hogy a piacon az inflaciés virakozisok
megfelelnek a gazdasagpolitika 4ltal tervezett mértékeknek.

4. dbra Forint és euré hozamgorbe és a 3 honapos hataridés hozamok (szazalék)
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Forrds: Horvéth Csaba (MNB) személyes kozlése alapjan.
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Ennek megfelel6 képet mutat az allampapirok hozamgorbéje (4. abra). E sze-
rint a forintpapirok kamatlaba 4-5 év milva ,biztosan” megegyezik az euré-zéna
kamatlabaval. A ,,biztosan” alatt azt értjiik, hogy a befekteték erre nem varnak el
kockazati prémiumot. Figyelembe véve, hogy Magyarorszdg nem része az eurd-
zénanak, ez igen nagyfoku bizalmat tiikroz, bizonyos értelemben ,,tdl nagyot”. Va-
l6jaban valésziniileg nem is arrdl van szd, hogy a piac biztosnak latja a jovobeli ka-
matlabat, mint inkabb az, hogy addigra a forint felértékelédésére szamitanak.

Az ilyen véarakoz4s tipikusan a piacnak abbél a hajlamabél fakad, hogy a j6
hireket (mint ahogy a rossz hireket is) tillreagdlja. Az utébbi hénapokban a gazda-
sag jo kiilgazdasagi eredményeket produkalt, ebbdl egyes befektetok azt a kovet-
keztetést vontak le, hogy a forint arfolyama alulértékelt. Nem err6l van szd. Egy ar-
folyam akkor alulértékelt, ha az export-szektor jovedelmezdsége lényegesen na-
gyobb, mint a tobbi szektoré.

Ilyen kovetkeztetés levonasara semmi alapunk nincs. A kiilfélddel versenyz6
feldolgozodipari szektorban az 4rak ugyanolyan iitemben nének, mint az exportban,
most mar mintegy 4 éve. Ez egyértelmiien az export 4rak és a belf6ldi arak egyen-<
sulyéra utal. Ennek felboritasa értelmetlen lenne, mert a vallalkozdsok széles rétegét
tenné tonkre értelmetleniil. Egy felértékelés a nagy multinacionalis cégeket 1ényegé-
ben nem érintené. Ezek hosszi tavra terveznek, oriasi a tOkeerejiik, ezért érzéketle-
nek a forint arfolyamdnak rovid tdvi ingadozdsara._AKkit érintene, az a belfoldi

szektornak az a része, amely most jut fejlddésének olyan szakaszaba, hogy expor-

taljon, vagy a nagy exportaloknak beszallitson. Tékeerejiik alacsony, sokan koziilitk

kisyallalkozok, koltségeik tulnyomoreszt belfoldi eredetiiek, ezért nyereségességiik

nagyon arfolyamfiggo: OK a csuszoé leértekeldsi Tendszer 1o haszonélvezdi, mert

“szamukra fontos a kiszamithat6sag. A valutairfolyammal valé megszoritds a létiiket
veszélyeztetné. T

A javulo kiilgazdasdgi mérleg tehét csak azt jelzi, hogy j6 uton haladunk, a
novekedés tovabbra is az egyensilyi pilya mentén halad, és éppen nincs okunk ezt a
palyat médositani.

A piacnak ett6l eltérd varakozasai karosak. Altalanosan azért, mert minden #é-
ves vdrakozds téves dontésekhez vezet, vagyis veszélyezteti az egyensilyt. Specifi-
kusan azért, mert a hibas arfolyam varakozasok csalédishoz vezetnek, amely a be-
fektetdk viselkedését megforditja. Amilyen gyorsan bejon a felértékelésre spekulalo
toke, olyan gyorsan ki is megy. Ez a gyorsan ki-bearamlé téke karokat okozhat, ha
engedjiik, hogy az arfolyam kovesse az ilyen tokéket mozgato spekulansok szeszé-

l;::?ﬁl?}:e‘_t‘rnegfté'léﬁet, hiszen_az_arfolyamérzékeny szektorok _nem tudnak_.alkal-
mazkodni a gyors arfolyam varakozdsokhoz. Ha engedjiik, hogy a kamatlab kovesse
ugyanezt, akkor természetesen_a_kamatérzékeny-tevékenységeket_sijtjuk. Vélemé-
fyiink szerint a magyar gazdasdgban az arfolyam ingadozdsa ugyan silyosabb ve-
sz€ly, de-a kamatlab stabilitdsa is fontos. Ezért politikdnk a kamatlab ingadozasainak
kiegyenlitésére is torekszik.
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5. Zaro gondolatok

A gazdasagpolitika tulajdonképpen hirom irdnybdl tehet 1épéseket a stabilitds
irdnyaba:

1. Az allamhaztartds finanszirozasat hosszi tdvi forintpapirokkal biztositja. Je-
lenleg a 4-5 éven tili lejaratok kamatterhe azonos a devizapapirok kamatterhével.
Egyértelmii, hogy a legolcsobb lehetoség a forint stabilitdsanak biztositaséra az, ha
az allam noveli a hosszi tava papirok kibocsétésat. Igy kihasznélja a piac jelenlegi
nagy bizalmat, anélkiil, hogy kockazatot vallalna.

2. A jegybank feladata, hogy a hozamgorbe rovid végén a hozamszintet egyen-
silyban tartsa.

3. Az egyensilyi prémiumszint nagyobb biztonsdggal — kisebb spekulacids te-
vékenységgel, kevesebb rovid tavi tékemozgassal és eziltal biztonsdgosabb arfo-
lyamszinttel — tarthatd, ha csokkentjiik ezeknek a rovid tava a tokéknek a volatilis

—mozgasat. Ez olyan korlatozassal érhetd el, amely megneheziti, lelassitja a rovid ta-
vu pénzpiac fogaskerekeinek mitkodését, ezaltal kisimitja annak szeszélyeit. Ilyenek
a kovetkezok: -

- Erkolcsi nyoméasgyakorlas (,verbdlis intervencid”), hogy a bankok tartéz-
kodjanak a kamatprémiumra valé spekulaciés iigyletek kozvetitésétol.

- A kiilfoldiek rovid tdvi allampapir-vasarldsaira vonatkozd korldtozdsok
fenntartasa.

- Kotelezé tartalékolasi kitelezettség a kiilfoldi rovid tavi hitelfelvételekre.

- A banki netté deviza adéssag (,,mérleg szerinti pozicié”) megaddztatdsa.

Ezek a korlatozasok valamelyest cs6kkenthetik adott esetben a bejové forrd
tokék mennyiségét, és a kamatfelar megadéztatasaval csokkenthetik annak fiskalis
terhét.

Bar ezzel lassul az Eurépai Unid liberalis gazdasagpolitikai elveihez valé ko-
zeledésiink, a lassulds elfogadhatd, ha figyelembe vessziik, hogy jelenleg dtmeneti
helyzetben vagyunk: politikank hitelessége mar kozelit az EU orszdgokéhoz, de mi-
vel még nem vagyunk tagok, a helyzet bizonytalansiga viszonylag nagy. Ezért a pi-
ac nagyon érzékenyen reagil minden informiciéra. Ebben az atmeneti helyzetben
atmeneti intézkedések is indokolhatdak.
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