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ABEL ISTVAN

Arfolyam és adéssagciklus'

A gazdasagi ciklus elmélete igen régi, és mara meglehetisen szerteagazova valt. A fel-
zarkoz6 és atmeneti gazdasagok sajatos ciklusai azonban kevés figyelmet kaptak eddig.
A gyakori és sokféle kiils6 megrazkdédtatas okozta hullimzason til, e gazdasagoknak
is vannak sajatos belsé ciklusai. Ilyen az arfolyam és az allamadéssag kolcsonhatasa-
ban kialakulé ciklus. A hazai jovedelemtulajdonosok devizahitel-kereslete élénkiti a
tékebearamlast, ami hozzajarul a forint er6s6déséhez. Egy egyszerii modellen szemlél-
tetjiik, hogy a kockazati prémium hirtelen és tartés megemelkedése a forintarfolyam
atmeneti er6sodését eredményezi, mikézben az addssagrata (dllamadéssag/GDP) no-
vekedésnek indul. Az adéssagnovekedés fékezi, majd megforditja az arfolyam erdso-
dését. A magasabb kockazati prémium mellett a stabilizacié gyengébb arfolyamot és
magasabb adéssagratat eredményez.’

1. BEVEZETES

A pénziigyi valsag leggyakoribb esetei a bankvalsag, az adossagvalsag és a valutavalsag.
Ezek kiilon-kiilon €s egyiittesen is elé6fordulhatnak. Az persze megitélés kérdése, hogy mi-
lyen eseményt tekintiink valsagnak, és mit a gazdasag ciklikus mozgésaval egyiitt jaro ese-
ménynek. A politika hajlamos minden visszaesést valsagként megélni, de sokszor nem vesz
tudomast arrol, hogy a visszaesés altalaban egyenes kdvetkezménye a korabbi laza, de nem
fenntarthato élénkségnek. Ebben az irasban az allamadossag és az arfolyam makrogazda-
sagi dinamikajaval foglalkozom, amely segit megérteni a magyar gazdasag kdzelmultjanak
és jelenének néhany sajatos jellemzgjét, egyben ravilagit a dinamika alapjan varhato jovo
tendenciaira is. fgy érthetévé teszi, hogy az arfolyam-er6sodés és az allamadéssag nove-
kedése hogyan férhetett meg egymas mellett az elmiilt években. Erzékelteti, hogy ha az
arfolyam tartésan gyengiil, akkor a dinamikus 6sszefiiggések az allamadossag novekedését
eredményezik, amelynek megfékezése immar nem halogathatd tovabb, de 6nmagaban nem
allitja meg az arfolyamgyengiilést.

1 Antal LaszIloval els6 munkahelyemen, a Pénziigyminisztérium Kozgazdasagi Féosztalyan dolgoztam éveken
keresztiil. Bamulatos tempdoban Ontdtte magabol az Gtleteket, a problémakat, érdekes megvilagitasba helyez-
ve. Eszrevételei mélyek, atgondoltak voltak, és nem Gtletszertiek. Nem kedvelte a leegyszertiisitést, a komplex
kérdéseket a maguk Osszetettségében vizsgalta. Ha kézbe vehette volna ezt az irdsomat, bizonyosan — nagyon
komolyan attanulmanyozva — azzal adta volna vissza, hogy a leirt modell a magyar gazdasag mai problémainak
csak egyik elemét ragadja meg, de az az igazsag, hogy ebben is inkabb a kdzelmult problémait egyszerisiti le.
Ez hasznos lehet a megértéshez, de az alkalmazand6 gazdasagpolitikai palya részleteit ennek alapjan nehéz
lenne felvazolni. Mindezt szemébdl aradd, meleg kedvességgel tenné, néhany kiegészitési javaslat kiséretében.
A hibékat is kijavitand. Bar igazabdl nem lett volna erre ideje; allandoan késésben volt és rohant, éppen amiatt,
mert figyelme mindenre és mindenkire kiterjedt.

2 A cikkben k6z6lt gondolatok nem feltétleniil egyeznek meg a Nemzetkozi Valutaalap allaspontjaval.
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Az arfolyam ugyan egyfajta makro6kondmiai eszkdzarjellemzd, a modellben azonban
ennél tagabb szerepet is jatszik, ezen keresztiil épiil be a makrodkonomiai kockazat vagy
volatilitds mérlegelése a modellbe.

2. AZ ADOSSAGRATA DINAMIKAJA

Az allamadossagnak (D) a GDP-re (PY) vetitett aranyat jelolje a O adossagrata:

=£
PY M)

Az allamaddssag éves novekményének két f6 eleme a koltségvetés elsddleges deficitje és
az adossagra szamitando kamatteher. Az egyéb tényezoktdl itt eltekintiink:

dD
’ =a PY +rD )

ahol P az arszinvonal, ¥ a GDP real értéke, » a nominalkamat, és @ a koltségvetés el-
s6dleges deficitje a GDP szazalé¢kaban kifejezve.

Az (1) képletben meghatarozott addssagrata idébeli valtozasanak leirdsara (derivaltjara)
(2) felhasznalasaval az alabbi alakot kapjuk:

do
— = Hr =Ty, ©

dt
ahol 7T az inflaciot — az drszinvonal (P) id6beli valtozasat —, v pedig a GDP realértéken
(Y) vett ndvekedési iitemét jeloli. A képlet azt fejezi ki, hogy az adossagrata stabilizalasahoz
a deficit csokkentése, a kamat csokkentése és a GDP nominalis novekedése segithet.’? Az

addssagrata stabil, ha (3) alapjan a 6;_6 =0 feltétel teljesiil:
t

a

pe— @
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3 Az éallamadoéssag stabilizalasanak ezen tankonyvi feltétele kozismert, megtalalhatd példaul TayLor [2004],
335. 0.
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Egyeldre azt feltételezziik, hogy az adllamadodssagot hazai kibocsatasu allampapirral fi-
nanszirozzak. Ezek keresletét az arfolyam ¢€s a kamat alakulésa természetesen befolyasol-
hatja, az egyszeriiség kedvéért azonban itt csak a kamat szintjétdl fiiggd adossagszolgalati
teher jelenik meg. A hazai kibocsatasu allampapirt azonban kiilfoldiek is megvasarolhatjak,
igy érdemes figyelmiinket még ebben a leegyszertisitett vilagképben is kiterjeszteni az ar-
folyamra. Mar csak azért is, mert az addssagrata dinamikéjaban az r kamat kulcsszerepet
jatszik, a kamat alakulésa és az arfolyam-alakulas kozott pedig jelents kolcsdnhatas van.*

3. KAMATPARITAS

A forintkamat (r), az arfolyam és az euro (kiilf6ld) kamata (r*) kozott a fedezett kamatpari-
tas Osszefiiggését érvényesiti a korlatozasok torzitasatol mentes devizapiac:

S,(14r) =F,(14r%), ®)

ahol S a forint euroarfolyama (egy euro értéke forintban kifejezve), F' pedig az euro hatar-
id6s arfolyama (ennyi forintért kapok most egy eur6t egy idészakkal késébbi atvaltasra). Az
(5) Osszefiiggés azt jelenti, hogy egy euro hitelt egy id6szakra forintban befektetve, annak
hozammal megnovelt értéke (az egyenlet bal oldala) éppen annyi, mint a hitelvisszafizetés
koltsége, vagyis az euro kamataval megndvelt valutadsszeg forintkoltsége a hataridés pia-
con. Ha az egyenldség e két oldal k6z6tt nem teljesiilne, példaul ha a bal oldal kisebb len-
ne, akkor az ilyen forintbefektetésen keletkezd, potencialis veszteség csokkentené az euro
iranti keresletet a hataridés piacon, ami a hataridés arfolyam (F) csokkenésére vezetne.
Ellenkez6 esetben, ha a bal oldal nagyobb, mint a jobb oldal, akkor a potencialis nyereség
miatt érdemes a forintbefektetést addig ndvelni, amig az egyenldség a hataridds arfolyam
novekedésével helyreall. Ha minden profitnéveld arbitrazs lehetdségét kihasznaljak, akkor
az (5) egyenldség teljesiil. A piaci er6k tehat az arakat €s az arfolyamokat ebbe az iranyba
terelik.

Az (5) alakt fedezett kamatparitias 6sszefliggés hidat teremt a kamatok (r és r*) és az
arfolyam ko6zo6tt’, ez azonban nem hasznalhatd jovObelatasra, mert a hataridés arfolyam
() altalaban eltér a jovébeli spot arfolyamtol (S, ) . Jeloljiik e két dolog eltérését p-vel, amit
kockazati préemiumnak neveziink el:

F, =(1+p)S,, (©)

Ha a forint id6k6zben er6sodik, akkor az eurot hataridore elado p szazalékot nyert az
igyleten a hatarid6 lejartakor. Az (5) és a (6) egyenlet alapjan az arfolyam idébeli valtoza-
sara az alabbi 0sszefiiggés adodik:

4 Az arfolyam és az adossagdinamika hasonld Osszekapcsolasa megtalalhaté Taylor irdsaiban, 6 azonban az
adossag/tékeallomany arany €s az arfolyamdinamikat vizsgalja (TayLor [2004], 333-337. 0.), mig mashol az
adossagrata €s a jegybanki tartalékok dinamikus kapcsolatat (TayLor [2005], 150—154. 0.)

5 A kamatparitas és a kockazati prémium forintarfolyamra torténé alkalmazasara jo példa BaraBis Gyura [1996]
és DARvAS ZsoLT [1996] irasa.
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ﬁ = L _I)S (7)
dt (1 +r*1+p)

4. AZ ADOSSAG- £S ARFOLYAMDINAMIKA

4.1. A stabil addssagrata és az arfolyamstabilitas-gorbe dabrazolasa
az (S,0 ) sikban

Az 1. dbran a (4) 6sszefiiggés altal leirt stabil addssagratat szemlélteti az AA’ vonal. A 6
adossagrata és az S arfolyam kozott nyilvan nem linedris dsszefiiggés van, de a dinamika
jellemzo6i szemléltetéséhez az egyszeriibb linedris alakot dbrdzoltam. A (4) 6sszefiiggésben
r novekedése 0 novekedésével jar egyiitt, (7) pedig azt jelzi, hogy r nvekedése S noveke-
désével® (a forint leértékelddésével), vagyis az AA’ vonal pozitiv meredekségii. AA’ pozitiv
meredeksége mellett sz6l még az az érv, hogy a kamat novekedése feltehetdleg csokkenti az
inflaciot (7) és a névekedési titemet (y) is, ami a (4) képlet szerint szintén a ¢ adossagrata
novekedését valoszinisiti.

Az 1. abran AA’ stabil adossagrata vonalatol balra elmozdulva, a vonal feletti térrészben
az adossagrata novekszik, mivel az er6sebb arfolyam alacsonyabb » kamatnak felel meg,
ami a derivalt értékét a (3) Osszefliggésben pozitiv irdnyba lenditi at. A vonal alatt pedig
csokken, ezt jelzi a vonalhoz illesztett nyilak iranya.

Az abran az arfolyam-stabilitas egyenesét BB’ vonal jelzi, amelynek pozitiv meredek-
sége azt fejezi ki, hogy a magasabb addssagrata gyengébb arfolyam-szinten stabilizalodo
arfolyamnak felel meg. Az arfolyam-stabilitas egyenese feletti térrészben az arfolyam gyen-
giilése iranyaba haté erék domindlnak (az egyensulyinadl magasabb adossagrata S ndve-
kedése iranyaba hat), alatta pedig ezzel ellentétes iranyban, az egyensulyinal alacsonyabb
adossagrata erdsebb forintarfolyamnak felel meg.

Az AA’ egyenes meredekebb, mint a BB’ egyenes, kifejezve, hogy az adossagrata ndve-
kedésére az arfolyam érzékenyen reagal (gyengiil). Az adossagrata ugyanakkor az arfolyam-
valtozasokkal egyiitt jaré kamatvaltozasra érzékeny, emiatt meredekebb az AA’ egyenes.

6 Itt feltételezziik, hogy (1+r*)(1+p) <l +r feltétel teljesiil, vagyis a forintkamat nem alacsonyabb, mint a koc-
kazati prémiummal névelt eurokamat.
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1. abra
Az adossagrata (0) és az arfolyam (S) dinamikaja

Adossagrata

E(S,9)

v
[]

Arfolyam (S)

4.2. Els¢ fazis: forintfelértékelodés és adossagnovekedés

Az arfolyam és az addssag Osszefiiggéseit az itt leirt modell sikjaba rajzolni nyilvan tal-
zott leegyszeriisités, és ennek alapjan diagnozist és gazdasagpolitikai javaslatot adni nem is
lenne szabad. A térképvazlat, legyen barmennyire is vazlatos, a sajat korlatain beliil mégis
segithet a tajékozodasban. Tegyiik fel példaul, hogy a gazdasagunk nagyjabol kiegyensu-
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lyozott allapotban van, az adossagrata nem csokken, de nem is novekszik, és az arfolyam
is stabilnak tiinik ranézésre; mar egy ideje nagyjabol ugyanannyi forintot kérnek az eurd-
ért. Az 1. abran az E|(S,0,) pontban vagyunk. Nyugalmunkat azonban hirtelen megzavarja
egy kellemetlen esemény, ami a p kockéazati prémium hirtelen, de tartés megndvekedésével
jar. Ez modelliinkben annak felel meg, hogy aki eurdbodl fektet forinteszkdzbe, ezt most
mar csak akkor teszi meg, ha magasabb hozamot realizalhat kamatbdl és arfolyamnyere-
ségbol. A kockazati prémium megvaltozasa azt is jelenti, hogy az £ pont ezen til mar nem
egyensulyi, mivel a (7) egyenlet szerint p megndvekedése abbol kibillentette, vagyis a forint

meglepd moédon erdsddni kezdett, vagyis c;—f <0 lett. Az 1 arfolyam-stabilitds egyenesen

a magasabb kockazati prémium mellett most mar a bb’-be csuszott. A gazdasag azonban
az 1j egyensulyi pontba ugrani nem tud, a paraméterei fokozatosan tudnak valtozni. A bb’
egyenes alatti térrészben a nyilak irdnyaba haté dinamikai erdk szerint S cs6kken, a forint
arfolyama er6sodik. Mivel most mar az AA’ egyenes f6lé csusztunk, a d addssagrata is no-
vekszik. A gazdasag az dbran gorbe nyillal jellt hurok mentén mozdul el.

Hogyan lehetséges ez? Kezdjiik onnan, hogy a kockazati prémium emelkedése azt je-
lenti, hogy az euro tulajdonosa csak nagyobb hozamra hajlandé megszabadulni eurdjatdl.
A kamat mondjuk még valtozatlan, tehat arfolyamnyereséget keres. De ki az, aki arfolyam-
nyereséget tud neki kinalni? Példaul ezt teheti a magyar lakossag, a vallalatok és az allam
(van jelentkez6 bdven), akik eurdban vesznek fel hitelt, de kiadasaikat forintban fizetik,
tehat forintot vasarolnak a hitelbe vett eurobol, ezzel segitve a forintarfolyam erdsodését.
Nem meglepé tehat, hogy az E| pontbdl kitekintve, a magyar és az Europai Uni6 minden 1jj
tagorszaga balra keresi a kibontakozast. Kiilonosen jellemzo6 ez azokra, amelyek maguktol
is képesek a p kockazati prémium tartés megnovekedésével egyiitt élni, magas allamados-
sag mellett a koltségvetés bevételi tételeit érintd, sikeres népszavazast véllalva. Erdekes
epizddja a magyar gazdasagtorténetnek a 2008 marciusa utani id6szak. Az allamadossag
finanszirozéasa a népszavazast és a koalicio szétesését kdvetden latvanyosan megdragul, de
a forint meglepd erds6dést mutat, a lakossagi devizahitelek minden korabbit meghalado
iitemil névekedésével egy idében.

4.3. Masodik és harmadik fazis: arfolyamgyengiilés
adossagnovekedés, majd adossagesokkenés mellett

Az arfolyam-er6sddés késébb megfordul, miutan elérte az 11j arfolyam-stabilitasi pontot a
bb’ vonalon, de itt nem all meg, hanem tallendiil; innen kezdve a forint arfolyama gyengiil.
Ekozben az adossagrata tovabb novekszik, egészen addig, amig a stabil adossag vonalan
atlendiilve, az csokkenni nem kezd. Az 1. dbra tanusaga szerint az £, nyugalmi allapotbol
valdé elmozdulés csak atmenetileg jelent forinter6sodést, mikozben az adossagrata jo ideig
novekedni fog ezt kdvetden.
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4.4. Negyedik fazis: az adossagcesokkenés folytatodik,
az drfolyam ismét erdsodik

Jol célzott gazdasagpolitikai korrekciok segitik a nyugalom @ij £,(S,0,) pontjanak mieldbbi
megtalalasat. Ha id6kozben az égvilagon semmi nem torténne, akkor ez a pont az dbran az
AA’ és a bb’ vonalak metszésében lenne. Valdszinli azonban, hogy idékozben a helyzet val-
tozik, és ez a valtozas a berajzolt vonalakat sem hagyja érintetleniil. Meg az is sejthetd, hogy
az uj nyugalmi allapotba nem fogunk gyorsan beérkezni, mert elobb még ismét bejarjuk a
hurkot parszor.

Nincs semmi okunk azt gondolni, hogy az 1. dbran berajzolt adoéssaghurkon a gazdasag
egyenletes litemben bandukol. A valdésagban taldn az arfolyam-er6sddésnek abran lathato,
rovid szakasza jellemzden hosszabb ideig eltarthat, ugyanakkor az arfolyamgyengiilés hosz-
szabb palyajan nagy sebességgel lehet haladni, megfeleld fékezés hianyaban.

A gazdasagpolitika reagal az itt abrazolt folyamatokra. Az adossdghurok azon szaka-
széban, miutdn az attori a bb’ arfolyam-stabilitds vonalat, és az arfolyam gyengiil, szamit-
hatunk az inflacids nyomas erdsodésére, és esetleges jegybanki kamatemelésre. Ez a stabil
addssagrata AA’ vonalanak mérsékelt jobbra lefelé csuszasat okozza, az ezzel jard tovabbi
dinamikus alkalmazkodasi jellemzdkkel, amit itt mar nem rajzoltam be. Felesleges lenne ezt
az egysikl vazlatot tovabbi részletek kifejtésével a valosdgosnal precizebbnek feltiintetni.

A mindezen tényezdk egyiittes hatdsinak eredményeként kialakulo E,(S,0,) Gj egyen-
sulyi pontrol sejthetd, hogy a kordbbinal gyengébb arfolyam (S <S,) €s magasabb addssag-
rata (él<62) mellett allapodik meg a megnévekedett kockazati prémium kdvetkeztében. Az
arfolyam és az addssag dinamikus kdlcsonhatasabol 1étrejovo ingadozas (volatilitas) és az
ebbdl ad6do bizonytalansag fontos jellemzdje a gazdasag mozgasanak, amit nem hagyha-
tunk figyelmen kiviil. A gazdasagpolitika szdmos olyan elemének, amelyik hatdsdban az
addssagot vagy az arfolyam-volatilitdst mérsékelheti, egyre hangsulyosabb szerepet kell
kapnia, mert enélkiil a pénzpiaci volatilitads a gazdasag stabilitasat sodorhatja veszélybe.
A gazdaségpolitika alakitasdhoz elengedhetetlen vezérfonal a fenntarthatosag, a stabilitas
biztositdsa. A gazdasagpolitikai dilemmakat mérlegelve Antal Lasz16 [2004] meggy6zden
mutatja be e korszakvaltas torténetét és buktatoit a magyar gazdasagban. Kimutatja, hogy a
stabilitasra torekvés intézményi és gazdasagpolitikai kovetelményei, ,,az intézmeényi alkal-
mazkodads nem kovetkezménye vagy velejaroja, hanem elbidézdje a tartosan gyors fejlodes-
nek” (Antal Laszlo [2004], 306. o.).

5. ARFOLYAM ES NOVEKEDES

Altalanos az a vélekedés, hogy a forint gyengiilése — mikozben a devizahitelesek rémalmai
kozé tartozik — az exportalo vallalatokra jo hatassal van. Mivel a magyar gazdasag noveke-
dése jobbara exportra alapozott, még azt is gondolhatnank, hogy a gyenge forint és a gyors
ndvekedés nalunk szinonima. Ennek a vélekedésnek azonban két hibaja van. Egyrészt az
exportalo vallalatok zome egyben devizahiteles, finanszirozasa devizaalapt konstrukciok-
ban torténik. Sebaj, gondolhatnank, hiszen ezek az exportbevételeik révén természetesen
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fedezve vannak az arfolyamkockazattal szemben. Csakhogy ez sem egészen igy igaz. Még
ha az arfolyamkockazattal szemben immunisak lennének is, a forintgyengiiléssel egyiitt
jaro kockazatiprémium-novekedés mindenki szdmara noveli a potldlagos finanszirozasi ter-
heket. A forintleértékel6dés igy kétes értékii aldas az exportaloknak; még ha noveli is az
exportbevételeik forintértékét, devizaaddssagaikon keresztiil nettd vagyonukra valoszini-
leg negativan hat.’

Az arfolyam-leértékelodés a gazdasag alkalmazkodasi folyamatainak nehézkessége és
id6igénye miatt ugyan azonnal és jelentésen megnoveli az importszamlat forintban, de ex-
portbevétel novekedést és importfelhasznalas csokkenést csak lassan €s késéssel produkal.
Ezt a folyamatot irja le az arfolyammal kapcsolatos fizetési mérleg javulas J alakt gorbéje.

Az exportexpanzid nemcsak a forintarfolyamtol, hanem a termékeink iranti kiilso keres-
lettdl fiigg leginkabb. A kiilsé piac megdolgozasa pedig idbigényes, koltséges és konjunk-
tarafiiggd. Ha a forintarfolyam a megnovekedett kockdzati prémium miatt gyengiil, és ez
nem pusztan a magyar gazdasag kilatasait tiilkrozi, hanem esetleg regionalis vagy globa-
lis nehézségek kovetkezménye, akkor a potencidlis exportpiacainkkal is gond van, vagyis
az arfolyamgyengiilés nem sokat segit az exportalokon. E sajatos feltérekvd piaci jelen-
ség egyik megnyilvanulasa az ugynevezett recesszios leértékelddési ciklus (contractionary
devaluation cycle).®

6. OSSZEFOGLALAS

Az adossagdinamika és a koltségvetési stabilizacio osszefiiggései kozismertek, és az ezek-
hez kotott makrodkonomiai kockazatok és a volatilitas értékelése gyakran alkalmazott
modszer. A kockazatok kapcsan az arfolyam szerepe is ismert. Ezen tényezok dinamikus
Osszekapcsolasara azonban nincsen altalanosan elfogadott megkozelités. Ez az iras egy egy-
szeri modellen, ezen elemek dinamikus dsszekapcsolasaval azt mutatja be, hogy az ados-
sag ¢és az arfolyamalakulas egyfajta ciklikus mozgast eredményez, amelyben az arfolyam
gyengiilése vagy erdsddése és az adossagrata novekedési és csokkenési fazisai — bizonyos
faziseltéréssel — kolcsondsen alakitjak a masik valtozé mozgasat.

A modellt egy — a magyar gazdasag kozelmultjaban és jelenében kimutathato — jelleg-
zetes makrookonomiai jelenség leirasara alkalmaztuk. A targyalt esetben a kockazati pré-
mium varatlan és tartdos megvaltozasanak hatasara a forint arfolyama kezdetben erdsodik,
¢és az adossagrata novekszik. Az alkalmazkodasi folyamat elébb az arfolyam-alakulasban
hoz fordulatot. A forint arfolyama gyengiil, de az adossagrata egy ideig még novekszik. A
modellben leirt dinamikai 6sszefiiggés alapjan az valoszintisithetd, hogy az arfolyam gyen-
giilése azutan is folytatodik még egy ideig, hogy az addéssagrata novekedése megall, majd

7 Ezt a problémat részletesebben targyaltam egy mas helyen (ABEL [2004]). Ha a hirtelen jtt forintleértékeldés
valdban az export gyors boviilését, és — az import draguldsa miatt — a hazai termékek iranti kereslet gyors no-
vekedését okozhatnad, akkor a valutavalsagok torténete novekedési sikertdrténet lenne. Sajnos, altalaban ennek
az ellenkezdje szokott torténni.

8 A latin-amerikai gazdasagok torténete gazdag az ilyen eseményekben, 1. TAyLoR [2005].
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csokken. A kockazati prémium tartés megnovekedése dsszességében a korabbi egyensulyi
értéknél magasabb addssagrata és a korabbi egyensulyi arfolyamnal gyengébb forintarfo-
lyam mellett 1étrejovo stabilizaciot igér.
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