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A jegybank inflaciot és kamatot mond, de arfolyamra is gondol. A monetaris
politika végso célja lehet ugyan az inflacid, de azt kovetéen, hogy 2001 majusaban
a forint minden nemzetkozi miivelet szamara teljesen nyitotta valt,
megkeriilhetetlen trilemma elé keriilt a Magyar Nemzeti Bank is. A trilemma
pénziigyi szakzsargonban az inflacio-kamatarfolyam harmasanak szovevényes
egymasra hatasat jelenti.

SZEGO MARTA | Népszabadsag | 2012.november9. | 14 komment

Egyszeriden szoélva: aki kamatot mond, az arfolyamot is mond. A Bokros—Suranyi-csomag részeként 1995 és 2001
kozott egy elére bejelentett csuszo leértékelés hozzajarult a sikeres stabilizaciéhoz, de idével mintegy el6re kédolta a
hivatalos inflaciés varakozasokat. A forint teljes konvertibilitdsa azutan egy igen széles savban biztositott ingadozast
az arfolyam mozgéasanak, anélkil, hogy a kormanyzatnak hivatalosan kézbe kellene Iépnie. Maradt a jegybanki
kamatpolitika, mint az arfolyam finomszabélyozdsanak az eszkdze. Az Orban-kormany éltal delegalt, 2001-ben
hivatalba |épett jegybankelndk az inflacio elleni harc eszk6zének a forint erdsitését valasztotta. Az erds forint az
importarak begydriizésének tompitasa révén valdban fékezi az inflaciés nyomast a gazdasagban. Az er8s forintot
pedig egekbe szoké kamatszinttel sikerdilt fenntartani, ami a kiilfoldi pénzigyi befektet6ket az immar nyitotta valt
magyar allamkoétvénypiacra képes volt becsébitani és tekintélyes keresletet gerjesztett a forint irant. igy esett, hogy
az inflacio és a kamatszint k6zott oridsira nyilt az oll6. 2002-ben 8,5 szazalékos alapkamat 4,8 szazalékos éves
atlagos inflacioval, 2003 végén pedig 4,7 szazalékos éves inflacié 12,5 szazalékos alapkamattal parosult. Ekkor
szabadult el a pokol a magyar devizapiacon. El6bb, 2002—-2003 forduldjan a kulféldi befektet6k nem hittek a
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szemiknek a magas kamatok lattan, amit az MNB a piaci lehetéségek hataraig er6s6dd forint ellenére sem
csokkentett, majd 2003 végén ugyanezek a forint leértékelésével zsarolva provokaltak ki a kamatemelést. Ezek az
események jészerével felszamoltak a magyar monetaris politika kiszamithat6sagaval kapcsolatos bizalmat. Ettdl
kezdve a kiilfoldi t6kepiaci befekteték Ugy cicaztak a jegybanki kamat- és arfolyam-politikaval, ami a térséglinkben
példa nélkiil allé volt. Voltak egyensulygondok szomszédainknal is, de ilyen méret(i kiszolgaltatottsag a kalfoldi
t6kemozgéasoknak és ilyen devizapiaci viharok sehol sem volt tapasztalhatok.

A magas kamatszint csak tovabb rontotta a koltségvetés amugy is kritikus egyensulyhianyat az adéssagfinanszirozas
koltségei miatt, nem beszélve a vallalati szféra hitelezésének terheirél. Ez utébbiak a lakossaggal és az 6ket
készséggel kiszolgalo bankrendszerrel kardltve révid Gton atvagtak e gordiuszi csomot: a forint kiszorult a
hitelezésbdl és a maganszektor — racionalisan — az alacsonyabb kamatozasu devizahitelekben ad6sodott el. A
jegybanki algoritmus biztonsagot jelentett arra, hogy nagyobb arfolyamkilengések ugysem lesznek: hiszen minden
ilyen piaci mozgésra forint-kamatemelés volt az MNB automatikus reakcidja. S az arfolyam szépen visszarendez6dott
a korabbi szintekre. A globalis pénziigyi valsag ennek az idilli allapotnak vetett véget. A lakossag és az
onkormanyzatok mai, megoldhatatlannak latsz6 adéssagvalsaganak 6sbiine nem a mohé kereskedelmi bankoknal,
hanem ebben a felértékeld kamatpolitikdban keresendd.

A magas kamatokkal elért forintfelértékel6dés nemcsak azzal jart, hogy nemzeti fizet6eszkdziink, a forint kiszorult a
sajat hitelpiacardl, hanem mélyen hat6 rombolast végzett a redlgazdasagban is. Az olcséva valt import sorra dontott
be hazai termel6ket, egész iparagakat, munkahelyeket. A hazai munkaer6 megdragult a kilfoldi bérszintekkel
szemben.

HIRDETES

Az orszéag folyamatosan veszitette el nemzetkozi versenyképességét. Az olcs6 import a magyar exportérok zsebébdl
huzta ki kilfoldi bevételeik egy részét, amikor azok forintra valtottak at euréjukat, dollarjukat. A forint a valsagig 30-40
széazalékkal, a mai arfolyammal szamolva pedig legaldbb 20 szazalékkal értékel6dott fel realértékben is az elmult b6
tiz esztend6ben. Félreértés ne essék: a magyar gazdasagot az szolgalta volna, ha ebben az évtizedben a forint
legalabb 300-320 forint/ eurd szintre kuszik fel, lassan, elkeriilve a megtapasztalt viharzonakat. A napjainkban megélt
piaci sokkok, a hatalmas arfolyamesések és visszarendez6dések azonban csak térnek-zdznak, és a gazdaséagi
szerepl6k szamara rendkivil bizonytalan pénziigyi kérnyezetet jelentenek.

A jov6 tavasszal lelépd jegybanki vezetésre igen sulyos 6rokség vart a hektikus, idénként hisztérikus pénz- és
devizapiac stabilizalasara, amit gyorsan keresztiilhizott a 2008-ban kitort vilagvalsag.

A 2008. oktéberi riadalom pillanataiban, amikor az IMF gyors intézkedésére is sziikség volt, meglépett egy tetemes
kamatemelést az MNB, de a tovabbi arfolyamsokkok idején jozan kivarasrol és nagy hidegveérrdl tett tanabizonysagot.
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Az is nyilvanvalé azonban, hogy a jegybank egyoldalian nem képes visszanyerni a befektetdi bizalmat olyan
gazdasagpolitikai kérnyezetben, amely az orszag pénziigyeinek, kbltségvetésének helyzetét és kilatasait napi szinten
bizonytalansagban tartja. Most valéban a nemzetkdzi mértékkel mérve igen magas kamatszint az utolsé bastyaja a
forintunknak. Hogy ezt a bastyat le kell egyszer bontani és le is lehet majd bontani —nem vitas. De hogy most van-e itt
az ideje, hogy a labunk aldl bontogassuk ezt a bastyat?!

A szerzb kbézgazdasz

A Férum oldalon megjelené vélemények nem feltétlendl tlikrézik a szerkeszt6ség allaspontjat. A szerkesztéség
fenntartja maganak a jogot, hogy a meg nem rendelt kéziratokat réviditve és szerkesztve k6zblje a lap nyomtatott
vagy online valtozataban.
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