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A pénziigyi alkalmazkodas kis,
nyitott gazdasagokban a ,lehetetlen
szentharomsag” trilemma tiikrében*

Magas Istvdn

A tanulmdny az eurdpai kis, nyitott gazdasdgok kiilsé sokkokkal szembeni ellendllé
képességét és a pénziigyi integrdcio alkalmazkoddsi tipusait vizsgdlja empirikus
megkdzelitésben, az 1993-2016-os iddszakban. Az 6sszes vizsgadlt orszagban meg-
valdsult a kiilsé pénziigyi integrdcio: a kiilfold felé teljesen vagy nagy részben nyitott
fizetési csatorndk kindlata. Lényeges kiilénbség csak a monetdris fliggetlenség és
a devizadrfolyam-stabilitds szintjeiben volt. Az alkalmazkoddsban két tipust lehe-
tett megkiilénbéztetni: az A-tipusban nagyobb monetdris fliggetlenség és kisebb
drfolyam-stabilitds jellemezte a pénziigypolitikdt, a B-tipusba sorolhatd orszdgok
az eurozona-tagsdggal alapvetben feladtdk monetdris fliggetlenségiiket, és a teljes
drfolyam-stabilitdst vdlasztottdk. A kiilsé sokkokkal szembeni ellendllé képesség
azonban nemcsak a lehetetlen szenthdromsdg dltal determindlt vdlasztdsokon muilik,
hanem egyéb, makroprudencidlis tényezékén is, féleg a kéltségvetési folyamatok
és a kiilsé devizaaddssdg torlesztésének stabilitdsdn. A ,,szenthdromsdgi trade-off”
korlatokon tulmutaté alkalmazkoddsi nehézséget igazolta az eurdval rendelkezé
Portugdlia és Gérégorszdg esete, a nem eurozona-tag Csehorszdg példdja pedig
a hagyomdnyosan konzervativ, monetdrisan fliggetlen, a rugalmas drfolyamokon
és a kamatkiilénbségeken nyugvd, sikeres kiilsé pénziigyi alkalmazkoddst illusztrdl-
ta. Sokféle alkalmazkoddsi tipus volt tehdt megfigyelhets, amelyekben az eurozo-
na-tagsdg 6nmagdban nem jelentett minden tekintetben ,, (itésbiztos” védelmet. Egy
esetleges magyar eurozona-tagsdggal az orszag kiilsé pénziigyi ellendllo képessége
bizonyosan javulna, dm a meglévé versenyképességi/fejlettségi deficitek evvel sem
tiinnének el.
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1. Bevezeto

Mennyire nevezhetd egységesnek a kis, nyitott gazdasagok alkalmazkoddsa az 1990-
es évek elejétdl egészen a 2007—-2008-as valsagig, majd az azt kovetd idGszakban
is mind erGteljesebbé valo nemzetkozi tékedramlasokhoz a vilaggazdasagban alta-
Idban, illetve az EU-ban konkrétan? A rovid valaszunk: nem volt egységes, és plane
nem egyformdn eredményes az alkalmazkodas. Javult-e a kiils6 sokkokkal szembeni
ellendllé képesség a kis, er6sen kilkereskedelemre orientalt eurdpai orszdgokban
a vildggazdasagi valsagot kovetben? Bemutatjuk, hogy Iényegében igen, a 2008-as
valsag utan valamennyire mindenhol javult a sokkokkal szembeni rezisztenciaképes-
ség. A pénzigyi globalizacid intenziv, 1994-2007 kozotti idGszakaban az iranymuta-
ténak nevezhetd tétel, az un. lehetetlenségi trilemma propozicié szerint a kis, nyitott
orszagok gazdasdagpolitikdjdban nem volt lehetséges a devizaarfolyam-stabilitas,
a monetdris flggetlenség és a nemzetkozi tékepiaci integracié hdrmas kovetelmé-
nyének egyidejl érvényre juttatdsa. Ennek a tételnek az érvényességét vizsgaljuk
a 2014-es évvel bezardlag (mert csak eddig allnak rendelkezésre megbizhaté ada-
tok), azt kutatvan, hogy milyen alkalmazkodasi tipusokat talalunk, és ezen tipuso-
kon belil hova sorolhatdk a keletkdzép-eurdpai régid orszagai, kiilonos tekintettel
Magyarorszagra. Arra is valaszt keresiink, hogy ad-e valamilyen Utbaigazitast az
eurodvezethez valé magyar csatlakozashoz a trilemma-indexek alakuldsa és mas, kis,
nyitott gazdasag tapasztalatai. Ezek a tanulmany alapvetd kérdései. A megkozelités
modell alapu és empirikus jellegl, ugyanis a vizsgalt orszagokra vonatkozéan az un.
,lehetetlenségi” trilemma-indexek alakulasat mutatjuk be, azt illusztralva, hogy az
elemzésbe bevont kis, nyitott gazdasagokban milyen alkalmazkodasi mintazatok vol-
tak azonosithatok, mennyire volt lehetséges a devizadrfolyam-stabilitds, a monetaris
fliggetlenség és a t6kepiaci nyitas szimultan jelentkezé igényeinek érvényesitése.

Az ,impossible trinity”, a lehetetlen szenthdaromsag tétel ugyan nem matematikai
szigorusagu, és kifejezetten nehezen szamszerUsithetd allitds, de mégis jol kifejezi
azt a nehézséget, amelyet a t6kepiaci integracié, a monetaris fliggetlenség és a de-
vizaarfolyam-stabilitds egyidejl biztositasanak egymadst kioltd torekvései jelente-
nek. Egyszerre mindhdrom fronton ugyanis nem lehet szimultan sikeres lépéseket
tenni. Valamelyik célt részben vagy teljesen fel kell adni: barmely két cél erGsitése
csak a harmadik kardra torténhet. Ha az ilyen, célok kozotti egyensulyozas végsé,
Osszegzett sikerét valamilyen médon mégis mérni igyeksziink, akkor parametrizalni
kell az egyes frontok kulcsvaltozéinak id6beli alakuldsat. Ehhez az egységesitett tri-
lemma-indexet haszndljuk. Aizenman (2010) alapjan a harom célkitlzés teljesitését
leginkabb befolydsold valtozdk: az iranyadd belfoldi kamatldbak és a kiilfoldi-belfoldi
kamatok kilonbsége a fébb kereskedelmi partnerek irdnyaban, a folyé fizetési mér-
leg és a pénziigyi/t6kemérleg folyo tételeit érint6 korlatozasok mértéke, a belfoldi
deviza arfolyamanak stabilitasa.
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A bemutatni kivant legfontosabb eredmény az, hogy a nemzetkozi t6kepiaci in-
tegracio egyik alapkovetelménye, a nyitott t6kemérlegek kindlata szinte az 0sszes
vizsgalt orszagban megvaldsult, kiilonbségek csak a monetaris figgetlenség és
a devizadrfolyam-stabilitas szintjeiben, az arfolyam-stabilitdsi indexek méretében
voltak. Két alapvetd alkalmazkodasi tipus volt megkiilonboztethetd, egyiket, ame-
lyik viszonylagos monetaris fliggetlenséget és kisebb arfolyam-stabilitast valasztott,
A-tipusnak nevezziik (ilyen volt Magyarorszag és Csehorszag példaul); a masikat
B-tipusnak, amelyik feladta a monetaris flggetlenséget és igy az arfolyam-stabi-
litast, valamint a teljes pénzlgyi integraciot valasztotta (példaul Ausztria, Szlové-
nia, Szlovékia, Esztorszag, Portugalia, Gorogorszag, illetve sajat valutaval Dania).
A bevezet6t kovetSen roviden attekintjik a kiinduld, korai elméleti kereteket, az
eredeti Mundell-Fleming (M—F)-modellt, majd annak kiterjesztéseit, modernizalt
és mérhetd valtozatait, illetve magat a trilemma-index konstrukciét. Ezt kovetben,
a 3. részben bemutatjuk az uUn. trilemma-index alakuldsat a tipikusnak tekintheté
kis, nyitott EU-gazdasagokra nézve az 1993-2014 kozotti idGszakra vonatkozdan.
A tanulmanyt 0sszegzés és konkluzio zarja.

2. Egy ma is érvényes elméleti keret

2.1. A Mundell-Fleming (M-F)-modell iizenete

Az ezredfordulét kbvetben egészen a 2007—2008-as valsagig a vildggazdasagban
a nemzetkozi t6kemozgasok alapvetéen még mindig liberalizalt keretek kozott va-
[6sultak meg. A t6kemérleget és a folyd fizetési mérleget befolyasolé tranzakcidk
rendjét szabalyozé nemzeti intézkedések tehat még szabad és megengedd feltéte-
leket szabtak a nemzetkozi t6kedramlasok szamara. A valsagot kdvetGen a nyitott
t6kemérlegeket sok orszagban ujra korlatoztadk, a pénzlgyi integracidk kordbban
elért szintjeit ekkor mar nehéz volt tartani. Ugyanakkor a nemzeti gazdasagpolitikai
alkalmazkodas lehetdségei a globalis pénziigyi folyamatokhoz és az alkalmazkodas
eszkozei alapvet6en a 2007—-2008-as pénziigyi valsag utan sem valtoztak meg, bar
a nullas kamatkornyezetben a jegybankok gondolkodasa, eszkdztara és lehetségei
sokat modosultak (Lehmann — Palotai — Virdg (szerk.) 2017). Az alkalmazkodasi
problémak megértésének ma is egyik legjobb, a valésagot a kis, nyitott nemzet-
gazdasagok vonatkozasaban leginkabb kozelitd, eredeti elméleti kerete a Mundell-
Fleming-modell (a tovabbiakban: M—F-modell).! A kanadai-amerikai kbzgazdaszok
nevéhez f(iz6d6 modellnek a rugalmas valutaarfolyamokat és szabad t6kemozgast
feltételezd valtozatat tekintjuk tehat kiinduldpontnak. Nézziik, mit is mond sza-
munkra ez a sokat hivatkozott modell!

Induljunk ki a kévetkezé alaphelyzetbél: a nemzetkozi tékearamldst alapvetden a ha-
zai és a belfoldi redlkamatok kozotti kiilonbség mozgatja, a valutak arfolyamait pedig

1 Mundell (1968); Fleming (1971, eredetileg: 1962)
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Iényegében a piac alakitja. llyen elméleti keretben a belfoldi pénzigyi hatésagok
altal folytatott pénziigyi politikdk monetaris és fiskalis eszkdztara csak korlatozott
hatékonysaggal mikodhet. Ha a kdzponti bank jovoltabdl a belféldi kamatszint és
ezzel egyltt a kilfoélddel szembeni kamatkilonbség emelkedik, az noveli a t6kebe-
aramldst és gatolja a kidramlast, egyben javitja a fizetési mérleget. Az M—F-modell
elméleti konstrukciéjdban — de a valésagban is — egy teljesen liberalizalt kdrnyezet-
ben két fejleménnyel lehet szamolni:

1. Kis, nyitott gazdasagok esetében, lebegd vagy rugalmas arfolyamokat feltéte-
lezve, a monetaris politika [épéseinek bizonytalansaga — végs6é eredményiiket
illetéen — névekszik.

2. A belfoldi pénziigyi kormanyzatok, noha korlatozottan, de mégis képesek a mo-
netaris és fiskalis szabalyozas eszkdzeit felhasznalni a belsd és a kiils6 egyensuly
megteremtése érdekében anélkiil, hogy egyuttal magat az arfolyamot is erésen
és kozvetlenil befolydsolni igyekeznének.

A fenti két pontban foglaltak altaldanos megallapitdsok, amelyhez kapcsoléddan el-
méleti és gyakorlati komplikacidk, s6t, kivételes helyzetek is szép szammal adédnak.

Nézziik ezek utan a részleteket és az eredeti M—F-modell belsé logikajat!

Kiinduld feltételezés, hogy egy olyan orszagot tekintlink a modellben alapesetként,
amely kell6en kicsi ahhoz, hogy a sajat pénzfolyamatai jelent6sen ne befolyasol-
jak mas orszagok ar- és jovedelemviszonyait, kamatszintjeit. A modellben a belsé
arszinvonal adott és kotott; a pénzkindlatot a kozponti bank ellenérzi, az iranyadd
kamatok szintjét § allapitja meg. Tovdbba a belféldi és a kilféldi kotvények egy
belfoldi befektetd szemszogébdbl nem tokéletes helyettesitéi egymasnak (imper-
fect substitutes, tehat a kotvényportfoliokban nem teljes mértéki helyettesités),
ezért a kamatkllonbség valtozdsa esetén a befektetGknek csak egy része megy
at egyik — hazai — kotvénybdl egy masik — kilfoldi — kotvénybe. Ezért a magasabb
redlhozamu kotvény iranti keresletnévekedés nem valtja ki a meglévé hozadéki
kiilonbség eltlinését. A kézponti bank nyilt piaci mliveletekkel tudja befolydsolni
a kamatok szintjét. Vétellel novelheti a pénzmennyiséget és csokkentheti a kint
[évd kotvénydllomanyt, kotvényeladdssal pedig csokkentheti a pénzmennyiséget, és
novelheti a hazai kotvények hozamat. Az M—F-modellben allandd kamatkilonbség
allandé t6kearamlast eredményez (ez a valdsagot illetéen elég erds feltételezés volt
mar az elmélet megsziiletésekor is, amikor a t6kearamlas mértéke és sebessége
a mainak csak toredéke volt, szdmos kritika is zddult ra azon nyomban, dm az eredeti
logikai konstrukcié maig tartd erejének ez nem artott). Tegyik fel, hogy a kis orszag
belfoldi kozponti bankja megemeli az iranyadd kamatlabat (miutan az arszinvonal
kotott, ezért ez mindig redlhozam-emelkedést jelent). Ekkor a kiilfoldiek kereslete
a belfoldi kotvények irant megemelkedik, és amig a kilonbség fennall, a kiilfoldiek
novelik a sajat portfolidjukban meglévé belfoldi kotvények allomanyat (1. dbra).
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1. abra
Kamatlabak és tékearamlas az M—F-modellben

Belfoldi A
kamatok
T6kekiaramlas T6kebedramlds
K
rl
rl
I *
r2 rZ
K
.
»~
K, 0 K, T6keadramlas

Megjegyzés: r* a kilféldi kamatszintet jel6li.
Forrds: Kenen (1989) alapjdn szerkesztve.

A KK egyenes mutatja az 0sszefliggést a hazai és a kiilfoldi kamatlabak szintjei és
a t6ékedramlas vonatkozdsaban. A fliggdleges tengelyen a belfoldi és kilfoldi kamat-
szintek, a vizszintes tengelyen a t6kebedramlas, illetve -kidramlds mértéke a vizs-
gdlt valtozd. Az dbran bemutatott 6sszefliggés ugyan erésen leegyszerUsit6 — mert
linearitast feltételez, amely a valésagban igen ritkan all fenn, mint ahogy a felté-
telezett flggvényfolytonossag sem életszer(i —, ennek ellenére az orszagok kozotti
pénzaramlast elinditd ,tankonyvi alaplogika”, ti. az eltéré hozamu, de lIényegében
azonos kockazatu és lejaratu értékpapirok (alapesetben allamkotvények) helyette-
sitése a tipikus portfoliékban mind a mai napig megallja a helyét.

Ha a kulféldi kamatlab Or” és a belféldi kamatszintek Or, illetve Or,, a kamatkiilonb-
ségek fliggvényében beszélhetiink OK; t6kebedramlasrol, illetve 0K, kiaramlasrol.
Vagyis, ha Or; > Or", akkor t6kebearamlassal, ha pedig Or, < Or", akkor t&kekiaramlas-
sal van dolgunk. A KK egyenes meredeksége a hazai és a kiilféldi kotvények kozotti
helyettesithetGség mértékétdl fiigg. Ha a helyettesités majdnem teljes, akkor a KK
egyenes vizszinteskozeli. Tokéletes helyettesithetdséget feltételezve azonban a koz-
ponti bank elvesztené ellenérzését a kamatszintek kontrollja felett. Minél nagyobb
a helyettesités foka, anndl nagyobb mértékd kdzponti banki beavatkozas sziikséges
a meglévé kamatdifferencia és ezaltal a t6kebedramlas fenntartdsahoz. A helyette-
sités mértéke a befektetSk kockazatvdllalasi hajlamatdl fugg.

Ebben az egyszerld modellben devizaarfolyam-kockazatrél nincs sz6, mert a konst-
rukcié azonos devizdban, de orszagonként eltéré kamatozdsu nemzeti kdtvényeket
és betéteket feltételez, mint amilyenek az eurozéna-tagorszagok kotvényei. Ezt az
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egyszer(sitést a kés6bbiekben természetesen feloldjuk (és megengedjik a mas de-
vizdju orszagok belépését, a fedezett kamatparitds érvényesiilését, amely szerint
a termin-piacokon a belfoldi deviza varhat6 fel/leértékel6désének mértéke a no-
minalis kamatkiilonbozet idGaranyos mértékével azonos).

2.2. Arfolyam-rugalmassag, pénz- és arupiacok

Hogyan befolyasoljak a t6kearamlasok az arfolyamokat? A rovid valasz: minél érzé-
kenyebb a t6kearamlds a kamatkilonbségekre és a jovébeni varakozdsokra, annal
érzékenyebben reagalnak az arfolyamok is, és anndl inkdbb érezhet6 a gazdasag
nyitottsaga az drupiacokon és a fizetési mérlegben. Ez 6nmagaban is teremt egy
instabilitasi tényezG6t az alkalmazkodasban, mert a hirtelen gyengilé arfolyam ke-
zelése nem lesz egyértelm(, a kdzponti bank nem kévethet kizardlag csak belfol-
di egyensulyi célokat. Mindenképpen tekintettel kell tehat lennie a fizetésimér-
leg-hatdsokra is, ellenkez6 esetben ugyanis éppen a megbolydult arfolyam okozhat
sulyos belféldi egyensulytalansagokat. Ez az arfolyamot éberen figyel6, de annak
alakuldsaba alapesetben be nem avatkozd kdzponti banki politika az M—F-modell
taldn legfontosabb, mdig érvényes mondanivaldja. Ez az eredeti kilféldi-belfoldi
egyensuly dilemma, amely kés6bb trilemmava terebélyesedett, Iényegében tehat
a mai napig nem valtozott (Obstfeld 2015).

Korabban, még a pénzigyi liberalizacio felfutasa el6tt jogosnak tetszett a felvet6d6
kérdés, miért nem lehet a belsé makroegyensuly tartasara kizarélag fiskalis eszko-
z6ket hasznalni. Anélkil, hogy az ehhez kapcsolddo részleteket és bonyodalmakat
itt attekintenénk, elmondhaté, hogy intenziv nemzetkozi tékedramlds és rugalmas
arfolyamok esetén a fiskalis politika, mint egyediil is hatékony konjunktuira-szaba-
lyozd eszkéz mindinkabb veszit erejébdl.?

Az M—F-modellben megjelené egyensulyi logika eléggé konydrtelen. A globdlis
pénzpiacokhoz harmonikusan illeszkedni kivané belféldi gazdasagpolitika felel6-
seinek harom olyan célra kell egyszerre figyelnitik, amelyek szimultan kdvetése
kifejezetten nehéz. Sét, elvi szinten is majdnem lehetetlen. E hdrom, szimultan
kovetendd cél a kovetkezd:

a) kellé mértékben fiiggetlen nemzeti monetdris politika;
b) sajat monetaris eszk6zokkel befolyasolhatd, viszonylag stabil devizadrfolyam:;

c) a nemzetkozi tékepiacok integrdcidja: a nyitott pénzigyi tékemérleg altal kinalt
kllsé forrasszerzési, kihelyezési, illetve az ezekkel kapcsolatos megtakaritasi le-
hetGségek megragadasa.

2 A problémat eredetileg részletesen Krugman (1987), Bruno et al. (1988), Kenen (1989) targyalta, késébb
igényes elméleti keretben terjesztették ki és modernizaltdk: Chinn — Ito (2008), Fisher (2010), Aizenman et
al. (2013) és Obstfeld (2015).
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E hdrom pénzigypolitikai cél — tehat a monetaris figgetlenség, a devizadrfolyam-sta-
bilitds és a nyitott t6kemérleg — szimultan érvényre juttatasa azonban egyszer(ien
nem lehetséges. Ezért ezt a dilemmat Un. , lehetetlen szentharomsag”-nak nevezték
el a szakirodalomban.

Erdemes réviden expondlni ezt a lehetetlenségi problémat, hogy ti. a ,,szentharom-
sag”-bol barmely két cél szolgdlata mindig csak a harmadik cél rovasara teljestlhet!
Példaul t6kepiaci nyitottsag és az autondm monetaris politika mellett le kell mon-
dani az arfolyam-stabilitasrél; monetaris flggetlenség és stabil devizadrfolyam csak
t6kekorlatozassal lehetséges; valamint arfolyam-stabilitds és liberalizalt tékemozgas
mellett nem lehet flggetlen a monetaris politika.

2.3. Pénziigyi stabilitas és kiilsé ellenallé képesség

A nemzetkozi kdtvénybefektetés, féleg annak allamkotvény szegmensében — bece-
nevén ,szuverén” piacdn — kialakult éridsi volumenndvekedés 6nmagaban is meg-
novelte a sokkszer(en terjedd, negativ kockazatok kialakuldsanak esélyét, és mar
két évtizeddel ezelGtt is elGrevetitette a kbtvénypiac egész méretéhez képest kisebb,
de nagy kils6 devizaaddssagnak kitett orszagok sériilékenységének névekedését.
1998-ban a délkelet-azsiai, 2001-ben Argentina, 2008-ban Magyarorszag, 2010-ben
Gorogorszag, irorszag, Portugdlia pénziigyi valsaganak okai és a valsaglefolydsok
eltérék voltak, a bankrendszerek és jegybanki politikak vdlaszai is kiilonboztek, de
a krizis mindenhol erésen 6sszefliggott az dllami koltségvetések gyengeségeivel (ne-
hezen finanszirozhatd addssagaival). A , kils6 pénziigyi sokk” és a ,fertGzésveszély”
bevonult a hétkdznapi szo6hasznalatba is, de ami fontosabb: az ellenalld képesség
fokozasa elsérend( feladatta valt.

A sokkokkal szembeni ellenallé képesség mérésének mddszertana is sokat fejl§dott
az elmult két évtizedben. Maga a mérés is egységesebb lett, nagymértékben segitve
az 6sszehasonlitast. Mégis a kiinduldpontot és a legfontosabb 0sszetev6ket ma is
az hatdrozza meg, hogy egy orszag mennyire képes a hirtelen érkez6 kilsé sokkok,
nagyosszegl t6kemozgasok esetén sajat er6bél, devizatartalékbdl és azonnali ro-
vid lejaratu hitelekbdl finanszirozni a devizakilféldiek altal tartott kétvények adott
esetben rendkivili szintekre megnétt — kiilsé — eladdsi nyomasat.

A modszertani fejlédést jol reprezentdlja a Rojas-Suarez (2015) altal konstrualt re-
zisztencia-index, amelyet feltorekvd gazdasagok esetében az IMF is irdnyado szami-
tasnak tekint. Az index hét 6sszetevébdl all, melyek rendre a kdvetkez6k:

1. foly6 fizetési mérleg a GDP szazalékaban; X;
2. a teljes kiils6 adossag a GDP szazalékaban; X,
3. arovid lejaratl ad6ssag ardnya a devizatartalékokhoz viszonyitva; X;

4. az éves koltségvetési deficit a GDP szazalékaban; X,
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5. az dllamaddssag a GDP szdzalékaban; X;
6. az inflacids célkdvetés hibdja (eltérés a céltol); X,
7. a pénzligyi sérulékenység valtozdsa a hitelciklusok alapjan. X,

Az indexben a korabbi felfogdsokhoz képest kifejezetten Uj valtozéknak Iényegében
csak a 6. és 7. tényez6 tekinthetS, amely az inflacids célkitlizés sikerességét és
a hitelciklus szerepét is szamba veszi. Az inflacids cél elérésének eredményessé-
gét ugy mérik, hogy egy adott idészakban veszik a cél és a tényleges adat kozotti
eltérések négyzetét. A hitelciklusokban potencidlisan kialakuld sérilékenységet
(financial fragility, FinFrag) pedig lgy definidljak, mint a konjunktdraban a felfu-
6, ti. boom-ciklusban még tarhato hitelndvekedési rata felsé korlatja és a vizsgdlt
id&szakban ténylegesen magvaldsult redl-hitelIndvekedés kilonbségének, illetve az
lUzleti ciklus visszaes6 agdban, ti. a bust-szakaszban a megvaldsult hitelbévilési
rata és a még elfogadhato (alsé korlat) hitelnovekedési rata kozotti kilonbségek
szorzatat. Képletszerien:

FinFrag = (dRC*°™ — dRC,) - (dRC, —dRC"*t), (1)
ahol dRCP°™ 3 hitelteremtés-véltozas felsé korlatja, dRC*“ pedig az alsé korlatja.

Maga a rezisztencia-index kompozit mutato, amelyben +1,5 a legjobb elérhet6 érték,
és —1,5 a legrosszabb szint. Az index kialakitasa — Rojas-Suarez (2015, pp. 15—-18)
alapjan — a kdvetkez6 metodikat koveti.

ElGszor a hét fentebb ismertetett valtozot sztenderdizéljak, ami annyit jelent, hogy
minden egyes, a mintaba bevont 21 orszag esetében veszik a mintaatlag és az adott
orszag adata kozotti kiilonbséget, és ezt elosztjak a minta szérasaval. igy pl. az i-edik
orszag esetében a konstrudlt sztenderdizalt valtozdt, az X,*-t, igy kapjuk:

X, = (X, —AVGX,) /o, . (2)

Ha egy valtozé novekedése csdkkenti az ellendlld képességet, vagyis ndveli a sériilé-
kenységet, akkor minusz 1-gyel beszorozzuk, pl. a 4. és 5. budget deficit/GDP, sovere-
ign Debt/GDP arany mint véltozok ilyenek, ezek esetében ezt kbveti az eljaras. Végil
egy orszag pénzigyi ellenalld képességét mutato sztenderdizalt mérészam a hét
mutaté egyszerd szamtani atlaga, vagyis a kiilsé sokkokkal szembeni ellendllé ké-
pesség mérGszama az i-edik orszag estében (Shock Resistance Index, SRI) igy néz ki:

SRI = (X[ + X"+ X3"+ X+ X5+ X"+ X;)/ 7. (3)

A 2. dbra a keletkdzép-eurdpai térség néhdny, kordbban, még az 1998-as nemzetkozi
pénziigyi valsag idején kilondsen sérilékeny kis, nyitott gazdasaga kiils6 sokkokkal
szembeni pénziigyi ellenalld képességének valtozasat mutatja be a Rojas-Suarez
(2015)-féle szamitas alapjan. Osszehasonlitasképpen szerepel egy kézepes méretd,
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viszonylag nagy belsé piaccal rendelkez6 orszag, Lengyelorszag is, tovabba két nem
eurodpai kis, nyitott gazdasag, Dél-Korea és Chile, amelyek kifejezetten erGs valsagel-
lenalld képességet tudtak felmutatni 2007-ben és azt kovetben is. A (—1,5)—(+1,5)
skaldan —ahogy azt a 2. dbra is szemlélteti — a nagyobb pozitiv szdm nagyobb ellen-
allo képességet jelol. A kdozép-eurdpai kis, nyitott gazdasagok kozll egyértelm(ien
Csehorszag emelkedett ki, amelyik mind 2007/2008-ban, mind pedig a vilaggazdasa-
gi véalsagot kdvetdSen is pozitiv értékeket tudott produkalni. Lettorszag, Esztorszag és
Magyarorszag kilondsen sérilékenynek bizonyult a valsag éveiben, (—1) értéknél is
lejjebb keriilt. 2014-re azonban mindharom orszag ellendllé képessége javult, a két
balti dllam esetében az eurozdna-tagsag (az id6ben meghozott, belsé leértékelési,
korabbi dldozatok) ebben sokat segitettek. Erdemes megjegyezni, hogy a nagy belsé
piaccal biré lengyel gazdasdag is — az index szerint — viszonylag kicsi, (-0,5) kozeli,
vagyis erGsen negativ, alacsony ellendllé képességet, erés negativ kitettséget muta-
tott. Chile és Dél-Korea viszont kiemelkedett, mint pozitiv ellenpélda, amely fejlett
t6kepiaccal, moderdlt dllamaddssaggal bird, a kiils6 pénziigyi megrazkddtatasokkal
szemben jol ellendllé kis, nyitott gazdasagként m(ikodott.

2. dbra
A pénziigyi ellenallé képesség valtozasa kis, nyitott gazdasagokban a 2007-es
valsagot kovetSen

E 0,5

Chile 11,2

10,7

Dél-Korea 04

’

_0’4% Lengyelorsza
o3 gy g
035 Litvenia

— | .
~1,35] 0,75 Lettorszag

-1,2]

~0,25——H Esztorszag

Csehorszag %O'ZS
-0,3 -
0,5 [EXNAASSR] Buleiria
-0,25 P
o5 | Foménia

Magyarorszag

=075

-1,25]

-1,5 =i -0,5 0 0,5 1 1,5
== 2014
— 2007

Forrds: Rojas-Suarez (2015) adatai alapjdn szerkesztve.
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Osszességében az allapithaté meg, hogy mind a téke- és pénzpiaci alkalmazkodds,
mind pedig az altaldnos, kiilsé sokkokkal szembeni ellendllé képesség vonatkoza-
saban nagy valtozatossagot mutattak a sokkt(irés mértékét leird statisztikdk. De
az is rogzithet6, hogy a magasabb jegybanki devizatartalék-szintek, a kisebb alla-
maddssdag-szintek és a fejlettebb tékepiacok tobb védelmet nyujtottak. Ebben az
értelemben tehdt azt mondhatjuk, nincs Uj a Nap alatt. Ezek utdn magétél adddik
a kérdés, hogy vajon a szentharomsagi Utvalasztas egyértelmlen meghatdrozza-e
a kiils6 sokkal szembeni ellenallo képesség mértékét és annak lehetfségeit? A va-
lasz nemleges. Egyértelm, ti. csak a trilemmat, azaz a lehetetlen szentharomsagot
kezel6 uttal 6sszefliggd gazdasagpolitikai sikerességrél vagy éppen kudarcrél nem
beszélhetiink. Am ez az 4llitds messze nem trividlis, ezért tehat nézziink meg egy
alaposabb statisztikai attekintést a trilemma-indexek alakuldsardl.

2.4. Modern kiterjesztések és a ,,szentharomsag” mérhetésége

Miként lehet a hdrom kiilonb6z6 gazdasagpolitikai célhoz vald igazodas és ezzel
a nemzetkozi alkalmazkodds relativ sikerességét, vagy legaldbbis annak valamilyen
mértékét szamszerdsiteni? Ezt a kérdést — mar a 2008-as vélsag el6tt — tobben is
korbejartak, igy példaul O’Neill (2001). Minden aspektusaban kidolgozott, vagyis
modern elméleti alapokon 4ll6 és folyamatos empirikus hasznalatra is alkalmas
mérési technikakat elGszor Aizenman és tdrsai (2013) kinaltak. Elemzéslinkh6z az
altaluk definialt trilemma-indexet és annak nyilvanos adatbazisat hasznaljuk mi is.

El6bb azonban roviden tisztaznunk kell a mérhetdség problémajat, amely — ahogy
sejthet6 — nem mérnoki pontossagu kalkulust jelent. Nézziik tehat az 6rdogi rész-
leteket!

2.4.1. A fiiggetlenség és a nemzetkézi pénziigyi integrdltsdg mérésének problémdi.

Meérheté-e a ,,szenthdromsdg” lehetetlensége?

A harom cél kozll kettének a szamszer( vizsgalata viszonylag egyszer(i. A mone-
taris politikat a nemzetkozileg irdnyadd kamatldbakkal lehet kévetni. Noha a no-
minadlis kamatok énmagukban nem hordoznak informdciét a kis, nyitott gazdasag
monetdris fliggetlenségével kapcsolatban, de dsszehasonlitva egy meghatdrozo,
nagyobb partnergazdasag kamatszintjeivel a kett6, azaz a kis orszag és f6 partne-
reinek kamatszintjei kozotti korrelacié mértéke jo kozelitést adhat a fliggetlenség
mértékére. A devizaarfolyam stabilitasat az arfolyamvaltozas mértékével, annak
szérdsaval tudjuk mérni. Ebben az esetben az egyik kritikus kérdés, hogy mégis
mekkora valtozdst mennyi id6 alatt tekintsiink stabil allapotnak. A kamatkiilénbség
és az idGintervallum valtozdinak az 6sszemérése nmagaban nehéz feladat, példaul
azért is, mert bar a korrelacio értékkészlete korlatos (—1 és +1 kozott vesz fel érté-
keket), az arfolyamvaltozasé mar kozel sem az. Ezért olyan transzformaciokat kell
elvégezni a valtozdkon, hogy azok kbnnyen 6sszemérhetbk legyenek.

Tanulmdnyok



A pénziigyi alkalmazkodds kis, nyitott gazdasdgokban...

A pénzlgyi integracio, a pénziigyi-(t6ke)-mérleg liberalizacidja azonban sajnos nem
rendelkezik egyértelmden szdmszerdsithet valtozdval. Ezért a t6kemozgas korla-
tozésa leginkabb binaris — vagy van, vagy nincs — ,valtozoként” foghatd fel. Ezek
a binaris valtozdk a kiilonboz6 lejaratu pénztékék mozgdsanak korlatozasakor 1 ér-
téket vesznek fel, ha nincs korlatozas, 0-t, ha van korlatozds az adott téketipusra egy
orszagban. Folytonos, vagyis a két érték kozott is értelmezheté valtozdkkal dolgozni
azonban szerencsésebb valasztds. A trilemma szdmszer(i megragadasahoz az lenne
idedlis, ha mindhdrom valtozé 0 és 1 kozott vehetne fel valamilyen értéket (1-re
normalizalt valtozok). Ehhez az elképzeléshez alkotott modellt Joshua Aizenman,
Menzie Chinn és Hiro Ito (2013). A létrehozott valtozdkat trilemma-indexeknek ne-
vezték el. Ezeket az indexeket —amelyek sajat honlapjukon 2014-ig frissitve vannak
— felhasznalva vizsgaltuk 1993 és 2014 kozott a kis, nyitott gazdasagok pénzigyi
alkalmazkodasat.

2.4.2. A trilemma-indexek konstrukcioja
Monetdris fiiggetlenség

A monetaris fuggetlenséget méré6 index a havi irdanyadd kamatlabak éves korrela-
ciojat veszi alapul a vizsgalt orszag és a bazisorszag pénzpiacai kdzotti kapcsolatot
leképezve. A kapott korreldcidt az adott mdédon transzformadlja az index:

_corr(i,.,i,)—(—l) @)

1-(-1)

ahol az alsé indexben i a vizsgalt orszagot és j a bazisorszagot jeldli.

Mi=1

A transzformacionak koszonhetéen az igy kapott valtozo 0 és 1 kdzé fog esni. Minél
nagyobb értéket vesz fel a valtozd, annal nagyobb a monetaris figgetlenség az
orszagban. A bazisorszagok az alapjan vannak meghatdrozva, hogy mely orszaggal
legszorosabb a monetaris (kamatlab-) fliggés. Ezek a bazisorszagok Shambaugh
(2004) munkajaban keriiltek definidlasra. A bazisorszagok kozé tartozik Ausztra-
lia, Belgium, Franciaorszag, Németorszag, India, Malajzia, Dél-Afrika, az Egyeslilt
Kirdlysag és az Egyesiilt Allamok. Azon esetekben, ahol Shambaugh nem tudott
meghatarozni bazisorszagokat, a modell az IMF Annual Report on Exchange Arran-
gements and Exchange Restrictions (AREAER) megjelolés(i éves jelentés alapjan
hatarozza meg 6ket.

Devizadrfolyam-stabilitds
A devizaarfolyam stabilitdsat méré indexnek (ERS) a havi arfolyamok éves szérasa
az alapja. A vizsgalt és a bazisorszag kozotti arfolyam szérasat a kovetkezbképpen
transzformalja:
1
ERS= stdev(exch_rate) ' ®
|dlogE, / dt|+0,01

15



Magas Istvdan

16

ahol a stdev(exch_rate) az arfolyam szérasa, a | dlogE,/dt| pedig az arfolyam valto-
zasanak abszolut értéke, évrél évre decemberi arfolyamokat hasznalva. A magasabb
értékek ebben az esetben is a trilemma-cél magasabb foku kielégitését jelentik,
azaz a nagyobb szdm nagyobb arfolyam-stabilitast jelol.

Pénziigyi integrdcio

A binaris valtozdkbdl a pénziigyi integracié mértékének folytonos valtozéva transzfor-
maldsa a hdrom valtozd kozil taldn a legnehezebb. A létrehozott index kiilon tanul-
manyt kapott (Chinn — Ito 2008) és létrehozoi utan Chinn—Ito-indexnek nevezték el,

valtozoként KAOPEN néven van feltlintetve. Az index az IMF Annual Report on Exchan-
ge Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) éves jelentéseit hasznalja fel.

A binaris valtozdk a nemzetkozi t6kemozgdsok korlatozdsainak jelenlétét irjak le.
A t6kemozgdsok négy nagy kategdridba sorolhatok:

* Tobb devizaarfolyam jelenléte (k,)

e Folyofizetésimérleg-tranzakcidk korlatozasa (k,)
 T6kemérleg- (pénziigyi mérleg)-tranzakcidk korlatozasa (k;)
e Exportbevétel letéti kdtelezettsége (k,)

A korabbi két indexszel vald konzisztencia-igény miatt a binaris valtozok jelentése is
meg lett forditva: az index az 1 értéket akkor veszi fel, ha teljesen nyitott a gazdasag,
és O0-t akkor, ha az teljesen zart. Ennek kovetkeztében a nagyobb érték a magasabb
szintl integracidt jelenti. Tovabba a k; valtozénak 6t éves atlagat tekintjik (vizsgalt
évi k; és a megel6z6 négy év atlaga):

SHAREK3lt — ( k3,t + k3,t71 +k3,t72 +k3,t73 + k3,t74 ) ) (6)

5

Ezek utan vesszlk k; -t k, -t, SHAREK; -t és k, -t. Ezek sztenderdizalt elsd f6 kom-
ponense lesz a KAOPEN,, vagyis a t6kemérleg nyitottsdga, az elsé sajatvektora pedig
(SHAREK, ky, k,, k,), amely azt mutatja, hogy nem kizarélag a SHAREk, hatarozza
meg egyedil az indexet (Chinn — Ito 2008).

A vdltozok torzitdsai

Mindharom trilemma-index — konstrualasabol adoddan — 0 és 1 kozott vehet fel
értékeket. A trilemma-feltevés szerint harom célbdl egyidejlileg csak kettét érhet el
egy gazdasdg. Emiatt a valtozdk ,elméleti 6sszege” egy orszag tekintetében ponto-
san 2 kellene legyen. E valtozék azonban ebben a transzformalt — absztrakt — alakban
részben megtéveszték, ugyanis hidba vannak a [0;1] zart intervallumra normalizélva,
azt sugallva, hogy , be lehet kényszeriteni” az arfolyam-stabilitds, a monetaris fligget-
lenség és a pénzpiaci integraltsag elért allapotait egy allanddnak nevezhet6 savba,
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mintha szigori matematikai torvényszer(ségrél lenne szo, de sajnos ilyen rigordézus
korlatozoé feltevéseket a valésagban nem varhatunk el az indexekt6l. Ugyanakkor
a trilemma-indexek torténeti vizsgalata talan mégis segithet kialakitani egy kell6en
,beszédes”, kils6é pénziigyi alkalmazkodast jellemz6 mintazatot.

3. Mit mutatnak a trilemma-indexek?

Az Aizenman—Chinn-lto-féle mddszertannal (Aizenman et al. 2013) kidolgozott trilem-
ma-indexek elérhet6k a szerz6k honlapjan?, 2014-ig tarto frissitéssel. Ezeket az adatokat
hasznaltuk fel fejlett, f6leg eurdpai, kis, nyitott gazdasagok alkalmazkodasat vizsgalva
az 1993-2014-es idGszakban (de az 6sszehasonlitas kedvéért Izraelt is bevettik a 12
orszagot megfigyel6 mintaba). A nemzetkozi pénziigyi integracidhoz vald alkalmazko-
dast illetéen — alapvet&en, am kozel sem teljes korlen — két tipust érdemes megkiilon-
boztetni, az egyiket neveztik el A-tipusnak, a masikat pedig B-tipusnak (1. tabldzat).

1. tablazat

A lehetetlen szenthdaromsag és a pénziigyi alkalmazkodas valtozatai néhany fejlett,
kis, nyitott gazdasagban

Pénzigyi Orszagok Orszagok
nyitottsag A-tipus jellemzék A-tipus B-tipus jellemzék B-tipus
kovetkezményei
Devizadarfolyam- , )
stabilitas Nem Magyarors?ag, Igen Auszt’rl.a,
Csehorszag, Szlovénia,
Monetaris lgen Izrael, Nem Esztorszag,
fuggetlenség Chile, Szlovakia,
Pénziigyi Dél—'Kgria, Pf)r:cugélia’,
integraltsag/ Dania Gordgorszag
t6kemérleg Igen lgen
nyitottsaga

Megjegyzés: *Ddnia valéjaban igazi hatdreset, hiszen ott a monetdris politika csak kvdzi fliggetlen, mert
régota erdsen igazodik az EKB-politikdkhoz, és a devizadrfolyam-stabilitdsa, az ebbe, ti. az A-tipusu
csoportba soroltakhoz képest joval nagyobb volt, ezért akdr a B-tipusban is szerepelhetne.

Forrds: Aizenman et al. (2013) trilemma-index adatbdzisa alapjdan szerkesztve.

Az A-tipusu alkalmazkoddst az 1993-2014 kozotti idGszakot tekintve kezdetben
fokozatosan megnyild, kés6bb pedig teljesen nyitott tékemérleg, viszonylagos mo-
netdris fliggetlenség és valtozé mértékl devizadrfolyam-stabilitas jellemezte. Ebbe
az els6, viszonylagos monetaris fliggetlenséget valaszté A-tipusba tartozik Magyar-
orszag, Csehorszag, lzrael, Chile, Dél-Korea és Dania (igaz, utdbbi eléggé specialis,
Iényegében hatareset). Ezekben az orszagokban az alkalmazkodas totalképe, vagy
ha tetszik, fellilnézeti metszete szinte azonos mintazatot mutatott. Az emlitett hat
kis, nyitott gazdasag kozll az els6 harom ,alkalmazkodasi lenyomatat” mutatjak
a 3-5. dgbrdk (valamint a fliggelékben az F.1. dbra Izraelét). Az ezen orszagokra

3 http://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm
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jellemzd mintazatrdél azt lehet leolvasni, hogy 1999-et kdvetéen mindenhol csak
fokozatosan nyilt meg a t6kemérleg, és 2005 utan valt teljesen nyitottd, a monetaris
flggetlenség/fligg6ség mértéke pedig valtozd volt, de 6sszességében a fliggetlenség
inkdbb csokkent, mint nétt, ahogy id6ben — az éramutatd jarasaval azonos irdnyban
— 2014-hez kozelitlink. (Emlékeztetul: a nagyobb szam nagyobb flggetlenséget
jeldl, a kisebb, nulldhoz kozelebb es6 érték pedig a fliggetlenség megszlinéséhez

vald kozelitést jelzi).

Magyarorszag esetében a monetaris fliggetlenség a megfigyelt idészakban (3. dbra)
a legnagyobb 2004-ben volt, a legkisebb pedig 1996-ban. Az id6ben elérehaladva (a
3. dbrdn az éramutaté jarasaval azonos irdnyban mozogva) a forint arfolyam-stabi-
litdsdnak mértékét megfigyelve azt éllithatjuk, hogy az inkabb csokkent, tehat a kor
kozepe felé huzott. Ennek a folyamatnak mélyebb megértését, egyben a magyar
és a cseh arfolyam-politikdk alapvet6 iranyanak és sikerességének megértését is
segiti majd — néhany bekezdéssel késébb — a 6. és a 7. dbra. Ezek a nominalis- és
redl-effektiv drfolyam-alakuldst kdvetik nyomon a teljes megfigyelt és mdig meg-

hosszabbitott idGszakra, 1994-2017-re nézve.

3. abra
Trilemma-indexek, Magyarorszag, 1993-2014

1993
2014 1 1994

et i Ny
=

= Arfolyam-stabilitas
Monetdris fuggetlenség
----- TSékemérleg-nyitottsag

Forrds: (Aizenman et al. 2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.
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4. dbra
Trilemma-indexek, Csehorszag, 1993-2014

= Arfolyam-stabilitas
Monetdris flggetlenség
----- T6kemérleg-nyitottsag

Forrds: (Aizenman et al. 2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.

Magyarorszaggal 6sszevetve Csehorszag esetében a trilemma-indexekbdl (4. dbra)
hasonlé alkalmazkodasi folyamatokat figyelhettliink meg, azzal a kilénbséggel, hogy
a teljes t6kemérleg-nyitds csak 2004-ben kezd6dott el, és a cseh korona arfolyama
2014-ben mar tullépte a 0,6 értéket, azaz a nagyobb stabilitas felé mozdult el. De
Csehorszégban — legaldbbis Magyarorszaghoz képest —a monetaris fliggetlenség mar
2005-t61 kezd6dGen is nagyobb itemben csdkkenni latszott, azt az alkalmazkodasi
utat jelezvén, hogy ott az eurozéna-tagsag jo eséllyel — a trilemma-indexek alapjan
is indokolt modon — talan hamarabb realitassa valhat.

Ddnia (5. dbra) némileg kildgott a tipikus, rugalmas arfolyam-alakitdsi alkalmazkoda-
sok sorabdl, hiszen viszonylag kismértékli monetaris figgetlenséggel, az EKB-t a mo-
netaris politika Utjan arnyékszerlien kovetve, sajat valutdval tudta tartani a nyitott
t6kemérleget és a viszonylag magas szint( devizaarfolyam-stabilitast (2009-2010
kivételével). Ehhez kifejezetten fejlett pénz- és tékepiacokra és nagyfoku nemzetkozi
versenyképességre volt sziikség, kell6en konszolidalt allamhaztartas mellett. igy
taldn nem hat a meglepetés erejével az a megallapitas, hogy a dan Ut kdvetése nem
akarkinek ajanlhatd, mert csak pénzigyileg nagyon erds és mar eleve magas jove-
delmd, kis, nyitott gazdasagok remélhetnek dan ,recepttel” sikeres alkalmazkodast.
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5. abra
Trilemma-indexek, Dania, 1993-2014

2004

—— Arfolyam-stabilitas
Monetaris fuggetlenség
----- T6kemérleg-nyitottsag

Forrds: (Aizenman et al. 2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.

Izrael is mas utat jart, esetében azt érdemes megfigyelni, hogy az 1990-es évek
masodik feléhez képest monetaris fliggetlensége szamottevéen csokkent (Fiiggelék
F.1. dbra). A kozel-keleti orszag t6kemérlegét éppen a vélsag eldtti évben, 2006-ban
nyitotta meg teljesen. A sékel devizaarfolyamanak stabilitdsa nem tudott tartdsan
a 0,5 folé kerdilni, és 2010 utdn is jelent8s ingadozast, a f6bb devizdkhoz (euréhoz
és USD-hez) képest leértékel6dést mutatott.

Az arfolyamon keresztili leértékelddési alkalmazkodas tehat egyaltalaban nem
a nagyon fejlett és mégis exportorientalt Dania utja volt. Kis keletkdzép-eurdpai
orszagoknak ellenben anndl inkabb. A tovabbiakban majd errél a masik esetrdl
lesz sz6 Csehorszag és Magyarorszag példdjan. El6tte azonban érdemes roviden
attekinteni a BIS hivatalos arfolyam-adatbdzisa alapjan szerkesztett, az 1994-2017
id&szakra jellemz8 nominalis és redleffektiv historikus arfolyamgorbéket a magyar
forint, a cseh és dan korona esetében (6. és 7. dbra). Mindenekel6tt tisztazni kell
a két fogalom, a nominalis és a redleffektiv drfolyamok jelentését.

A nominalis effektiv drfolyamot ugy kapjuk, hogy kiszamitjuk az egyes orszagok leg-
fébb kereskedelmi partnereivel folytatott, kiilkereskedelmi forgalommal sulyozott
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bilaterdlis valuta-arfolyamainak mértani atlagdt (ti. vessziik azok szorzatat a megfele-
16 gyok alatt), és egy bazisév=100-hoz viszonyitva, index formaban fejezzlk ki. A 100-
nal nagyobb szam er6sodést, a 100-nal kisebb érték gyengllést/leértékel6dést jelol.

A 6. dbra alapjan —amely a 2000-es év bazisan a nomindlis effektiv arfolyamvaltozast
mutatja 1994-2017 id6szakdra vonatkozdan — azt lehet megallapitani, hogy 1994-t6l
a bazisévig, 2000-ig, a magyar és cseh gazdasag, a forint és a cseh korona ellentétes
irdnyu arfolyamoldali alkalmazkodast mutatott: amig a f6bb kiilkereskedelemi part-
nereihez képest Csehorszag valutdja inkabb er6s6dott, addig a magyar forint erés
leértékelddési tendenciat mutatott. A 2000-2008 kozotti id6szakban a cseh korona
még tovabb er6sodott, a forint esetében pedig rovidebb, 2—3 éves kisebb er6sodési
és gyengulési szakaszok valtottak egymdst, de nem nagy (5—8 szdzalékos) kilengé-
sekkel. A 2008-as valsagot kovetben viszont a maig tartd teljes idGszakot tekintve
tendencidjaban a forintnak Ujra egyértelmden erds nominalis leértékel6dést kellett
elszenvednie, egy korilbellil 10-12 szdzalékos savban. A cseh gazdasag esetében
a korona hasonldan, a ,,déli irdnyban”, azaz gyengtiléssel prébalt alkalmazkodni, igaz,
jéval keskenyebb, 3-5 szazalékos sdvban. A 6. dbrdbdl jél kivehet6 ugyanakkor, hogy
a dan korona stabilitasa a két kdzép-eurdpai valutahoz képest kifejezetten impo-
nald volt, ha leértékel6dott, akkor is altalaban csak viszonylag enyhe mértékd, 1-4
szazalékos gyengllést mutatott, és majd mindig visszaer6sodott a bazis kozelébe.

6. abra
Nominaleffektiv arfolyam-alakulds, 1994-2017: cseh korona, dan korona, magyar forint
(2010. év = 100)
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Forrds: BIS adatbazis alapjdn szerkesztve.
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Az arfolyamok realeffektiv indexeit megfigyelve, vagyis a legf6bb kiilkereskedelmi
partnerekhez viszonyitott arszinvonal-valtozasokat is kifejez6 Effective Exchange
Rate, EER indexet szemiigyre véve — amely a nominalis indexet az arszintvaltozasok
aranyaval korrigalja — azt latjuk, hogy ez az index a kiils6 alkalmazkoddsban bejart
utat illetéen mar joval , kézelebb hozza egymdshoz” Csehorszdgot és Magyarorsza-
got: ugyanis a 2008. évig mindkét valuta esetében redlfelértékel6dés mutatkozott,
amelyet egy redlleértékelddési trend kdvetett. Ez azt jelenti, hogy a valutapiacok az
arazasban mindkét orszagban alaposan ,tull6ttek” ahhoz a szinthez képest, ame-
lyet vasarlder6-paritasnak neveziink. De ennek a tullovésnek az egyik — tisztan és
egyértelmien ugyan nehezen elkiilonithet6 — oka az, hogy az adott devizdkban
a realarfolyamokban beallt valtozasok implicite ugyan, de mindig tiikrozik a pénz-
Ugyi eszkozok és a vagyontargyak keresletét is. Ezért ami az arupiacon az exportnak
kedvezett és az importot dragitotta, az a vagyontargy-piacon ennek éppen fordi-
tottjat valtotta ki, vagyis a kilféld szdmara viszonylag olcsébba valtak a magyar és
cseh eszkozok, s egylttal a deviza-belfoldi befektetSknek dragult a kilfoldi eszkozok
vétele — legaldbbis az arfolyam-alakulas tikrében.

7. abra
Real-effektiv arfolyamok: cseh korona, dan korona, magyar forint, 1994-2017
(2010. év = 100)
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Forrds: BIS adatbdzisa alapjdn szerkesztve.

Osszességében a fenti és a sajat f6 témank, a trilemma tarthatésdgdnak dsszefiig-
gésében annyi dllithatdé, hogy a rugalmas drfolyam-alakulds a maga erejével bizo-
nyosan segiteni tudta a kiilsé alkalmazkoddst, de természetesen alapvets szerkezeti,
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eladdsodottsdgi és nemzetkézi versenyképességi problémdkat nem tudott megol-
dani, legfeljebb azokon némileg enyhiteni. Ahol ilyen jelleg(i problémadk nem voltak
a legf6bb kilkereskedelmi partnerek tekintetében (pl. Dania), ott az arfolyam-sta-
bilitas is viszonylag konnyen elérhetd célnak bizonyult.

A kiils6 pénziigyi alkalmazkodds mdsik alaptipusat, a B-valtozatot mar megvaldsult
euro-tagsaggal Ausztria, Szlovénia, Szlovakia, Esztorszag, Portugalia és Gorogorszag
reprezentalja. Szamunkra most inkabb Szlovakia és Esztorszag esete érdekes, ezért
csak ezeket vizsgdljuk kozelebbrél. A tdbbi orszdgra vonatkozo trilemma-abrakat
— helytakarékossag okan — a fliggelékben helyeztiik el (F.2., F.3., F.4., F.5. dbrdk).

Az eurozdnahoz csatlakozott orszagokban — a pénzigyi integracidt ugyan viszony-
lag sz(lk mederben tartva — a monetdris fliggetlenség fokozatos feladasdaval kellett
szamolni. igy pl. az észt gazdasagban a pénziigyi nyitottsag és az arfolyam-stabilitdsi
mutatdk mdr koran, az 1990-es évek masodik felében inkabb kifelé, a kor peremé-
re huztak; a monetaris figgetlenség mértéke fokozatosan zsugorodott, és éppen
ellenkezd irdnyban, a kor kozepe felé mozdult, majd megsz(int. Az eurozdna-tagsag
ugyanis — mandatum szerint — ezt az alkalmazkodasi folyamatot kovetelte meg,
azzal a belathatdé végsé ponttal, amelyben a monetaris fliggetlenség teljesen elvész.

8. abra
Trilemma-indexek, Esztorszag, 1993-2014

2004

—— Arfolyam-stabilitas
Monetaris fuggetlenség
----- Tékemérleg-nyitottsag

Forrds: Aizenman et al. (2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.
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Ahogy a 8. dbrdbdl kivehets, Esztorszagban is mar viszonylag koran, 1998-ban el-
kezd6dott a mélyebb, nemzetkozi pénziigyi integralddas nyitott tékemérleggel, és
a volt szovjet tagorszag kis mérete ellenére meglehet6sen stabil, 0,7-0,8 kozotti
devizadrfolyam-stabilitasi indexszel biiszkélkedett, 2011-re pedig eljutott az eurdpai
kozos valuta bevezetéséhez, és a monetaris fliggetlenségét feladta.

9. dbra
Trilemma-indexek, Szlovakia, 1993-2014

2009

—— Arfolyam-stabilitas
Monetaris fuggetlenség
----- T6kemérleg-nyitottsag

Forrds: Aizenman et al. (2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.

Az eurozénas illeszkedési folyamat Szlovékia esetében 2004-gyel kezd6dott, és 2010-
ben valt teljessé, azzal az érdekes kilonbséggel, hogy északi szomszédunknal a t6-
kemérleg nem valt teljesen nyitottd az euro bevezetése utdn sem.

Ausztria alkalmazkoddsa mutatja taldn a leginkdbb irigylésre mélto valtozatot (F.2.
dbra), hiszen koran, mar az 1990-es évek masodik felében teljesen megnyitotta
t6kemérlegét, miutan sajat fizetGeszkozét, a schillinget koran a német markahoz
kototte, ezért is kell6en erds allapotban tudott belépni az eurozéndba, és szama-
ra sajat pénzének, valamint a monetaris fliggetlenségének feladdsa nem okozott
nagyobb alkalmazkodasi nehézséget. Szdmara az eurozéna-tagsdg semmilyen hat-
rdnnyal nem jart, s6t az EU-ban a legf6bb partnerorszagai irdnydban hozzdjarult
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kereskedelmi kapcsolatainak elmélyiiléséhez, és tipikusan a folyd fizetési mérleg
tobbletének kialakuldsat segitette.

Szlovénia kiilsé pénzligyi alkalmazkoddsa (F.3. dbra) leginkabb az osztrak utra hason-
lit, azzal a kiilonbséggel, hogy az egykori jugoszldv tagkdztarsasaggal mindez — igy
az eurozdéndhoz valé csatlakozas is — joval kés6bb tortént, tovabba, hogy 2009 utdn
a t6kemérleg sem maradt teljesen liberalizalt.

Portugdlia (F.4. dbra) t6kemérlege 1991-t6l kezd6dben fokozatosan nyilt meg, és
1997-re valt teljesen nyitottd. 1999-ben az eurozéna — alapitd — tagjava valt, mo-
netaris fliggetlenségét a csatlakozdssal tehat feladta. Az USA-ban 2007-2008-ban
kibontakozott jelzalogpiaci valsag, az azt koveté 2010-2012-es euro-valsag hata-
sara, amely Portugdlia esetében szerencsétlenil egyiitt jart egy sajat koltségvetési
tulkoltekezéssel és a kedvez6 eurokamatok jévoltabdl a belféldi bankrendszer altal
Ltulnyujtott” hitelezéssel, az orszag allamcsdd kozelébe sodrédott. A pénzpiaco-
kon Portugadlia csak nagyon dragdn, jelentds CDS-feldrral tudott Uj euro-addssagot
kibocsajtani. Tobbszor is kapott mentéovet, rugalmas és a valsag idején olcsénak
szamito hitelt az IMF-t6l és az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmustdl. A kiilsé sokkokkal
szembeni ellendlld képessége nagyon kicsi lett, védGernydt csak, mint eurozéna-tag
élvezett. A koltségvetési folyamatok azonban 2017 végére kordaban lettek tartva, az
orszag CDS-feldra is jelent6sen csokkent, az allam finanszirozasa kiegyensulyozotta
valt, a 0-kozeli nemzetkdzi kamatkornyezetnek kbszonhet6en viszonylag olcsova is.

GOrogorszag (F.5. dbra) esete az eurdval és magaval az Unidval teljesen kiilon kate-
goriat képvisel. A kiils6 sokkokkal szembeni védekez6 mechanizmusait tekintve is kii-
[6n osztalyt reprezental, ugyanis a monetaris fliggetlenség feladdsa olyan korlatokat
hozott a pénzteremtés és a bankrendszer m(kodtetésében, amelyeket a viszonylag
fejletlen és fiskalis téren krénikusan, rendre , fegyelmezetlen” gorog dllam mar nem
tudott kezelni. A koltségvetés mind az addbeszedés, mind a transzferkifizetések,
a nyugdijrendszer, a gazdasagosztonzés teriiletén — mar a csatlakozaskor és utana
is még sokadig — jelentSs elmaraddssal kiiszkodott az Unié fejlettebb feléhez képest.
Az allam kiils6 pénzligyi megitélésének, a kilféld altal tartott adéssdg sorsanak és
bonitdsanak rohamos és tartés megromldsa nem a sokkcsillapitds eszkézeinek meg-
valasztasan mult, hanem sokkal inkabb az ,eltorzult” belsé fiskalis folyamatokon.
Ezt latszik bizonyitani, hogy az utolsé hitelcsomagban feltételként szabott fiskalis
megszoritas mar érzékelheté eredményt hozott: 2017 végére a Moody’s-nal a gorog
szuverén allamaddssagi besorolas is javult, s6t pozitiv kilatast kapott (CAA2).

Sajat témank szempontjabdl azonban kiemelendd, hogy Portugalia és Gorogorszag
esete jol mutatja, hogy a trilemma-indexek nem tdrjdk fel a kiilsé alkalmazkodds
Osszes, lehetséges, tényleges nehézségeit, elfedik a nagyon nehéz alkalmazkodds
folyamatat. Mindez azt jelzi, hogy a trilemma-indexek 6nmagukban nem, mindig
csak a fiskdlis folyamatokkal egyiitt kindlhatnak teljes leirdst a kiilsé pénziigyi al-
kalmazkoddsban.
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4. Osszegzés és konkluzié

Vajon az 1990-es évek elejétél 2014-ig terjeds id&szakban a vildggazdasagban 4ltala-
ban és kiilondsen az EU-ban, a kis, nyitott gazdasagok pénzigyi folyamataiban a kiil-
s6 alkalmazkodas mennyire nevezhets egységesnek? Az elemzés azt a valaszt kinalja,
hogy a lehetetlen szenthdromsdg tétel, vagyis az integrdcid, az drfolyam-stabilitds és
a monetdris politikai fliggetlenség szimultdn érvényesitésének lehetetlensége ugyan
érvényes volt, de az elemzésbe bevont orszdgok esetében mégis a kiilsé sokkokhoz
vald alkalmazkodds, a pénziigyi integrdcio sokféle vdltozatdt lehetett megfigyelni.

Az egyik bemutatni kivant eredmény, hogy szinte az 6sszes vizsgalt orszagban a nem-
zetkozi t6kepiaci integracio egyik alapkovetelménye, a nyitott pénzlgyi (t6ke) mér-
legek kinalata viszonylag hamar megvaldsult. JelentSs kilénbségek csak a mone-
téris fliggetlenség és a devizaarfolyam-stabilitas szintjeiben, a stabilitasi indexek
méretében voltak. Két alapvets alkalmazkodasi tipus volt megkllénboéztethetd: az
egyik, amelyik viszonylagos monetaris fliggetlenséget és kisebb arfolyam-stabilitast
valasztott (az EU-tagorszagok koziil ilyen volt Magyarorszag, Csehorszag és Déania
és a nem EU-tag Izrael); a masik, amelyik feladta a monetaris flggetlenséget, igy
az arfolyam-stabilitast, valamint teljes pénziigyi integraciot valasztott (ilyen volt
Ausztria, Szlovénia, Szlovékia, Esztorszag, Portugalia, Gordgorszag). A kiilsé pénziigyi
alkalmazkoddsban valasztott arfolyamrezsim 6nmagaban, a végsé sikert illetGen
nem perdontd. Ezt a véleményt erésiti meg egy joval nagyobb, G-20 orszagmintan
Bohl et. al. (2016) 6konometriai modellre alapitott munkaja is.

Azt a kérdést, hogy melyik tipust alkalmazkoddst nevezhetjiik egyértelmien sike-
resnek, illetve kudarcosnak, nem kivantuk eldonteni. Ezt a dilemmat ugyanis csak
tovdbbi, egyéb makrogazdasdgi vdltozok (fiskdlis folyamatok, addssdgszolgdlati
tendencidk, a netto kiilféldi beruhdzdsi pozicick vdltozdsa) vizsgdlatdval lehet meg-
nyugtatéan megvdlaszolni. Ha ellenben mégis egy sommas, de a végeredményt
tekintve a keletkdzép-eurdpai kis, nyitott gazdasagok kiils6 és belsé alkalmazkodasi
[épéseit egyltt megjelenitd statisztikat keresve egy sokat elaruld adatot kivanunk
azonositani, akkor talan a 10. dbra ad némi tampontot, melyen azonos valutdban, ti.
konstans, 2011. évi amerikai dollarban mért vasarléerg-alapu egy f6re jutd GDP no-
vekedési adatokat taldlunk az 1995-2016 id6szakra nézve. Az 6sszehasonlitasbdl az
latszik, hogy a vizsgalt 21 évben mindkét csoportban volt kiemelkedd névekedési tel-
jesitmény, igy a sajat devizat megtartd A-csoportban, pl. Dél-Korea, és a kozos pénzt,
eurdt hasznalé B-csoportban is, pl. Szlovékia és Esztorszag tudta a legnagyobb éves
atlagos, alland6 USD-ben mért GDP/f6 gyarapodast felmutatni: a tartdsan kiugrd no-
vekedést produkald orszagok a kozépmezdnyhoz képest kozel masfélszer akkora egy
f6re jutd gyarapodast tudtak regisztralni, mint az évi 400 dollar folotti gazdagodast
mutaté ,kozépmezdny”. Az, hogy magaban a ndvekedési dinamikdban mennyit se-
gitett maga a kozos pénz, az euro, természetesen nem latszik, és nehezen is kvantifi-
kalhatd, de hogy alapvetéen nem volt gatja a gyarapodasnak, az talan kijelenthetd.
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Forrds: World Bank: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.PP.KD?year_low_desc=false

Az adatok elemzésébdl az is vildgossa valt, hogy a kiilsé sokkokkal szembeni pénz-
Ggyi ellenalld képesség a 2007-2008-as valsagot kdvet6 nyolc évben mindenhol
javult, Csehorszag esetében pedig kifejezetten novekedett az eredetileg is pozitiv
ellenallasi tartomanyban |évé rezisztenciaképesség. Ugyanez volt megfigyelhet6
harom, szerkezetében eltéré, nem eurdpai kis, nyitott gazdasag, Izrael, Chile és
Dél-Korea esetében is. De a javuld sokktliréképesség egyik orszdg esetében sem
magyardzhato pusztdn a trilemma-vdltozok alakuldsdval, mert a fiskdlis folyamatok
—az allam hitelfelvevé képességének valtozasa, a hosszu tavu devizaaddssag-beso-
rolasok alakuldsa — legaldbb olyan fontosak a kiilsé pénziigyi alkalmazkodds végsé
mérlegének megvondsakor. Az arfolyam-stabilitds j6 dolog, de Gnmagaban nem
sikerforras (Dania), mert adott esetben a kelléen rugalmas arfolyam (lasd cseh ko-
rona) is nagyban tudja segiteni az alkalmazkodast. Raadasul a befelé , stabil” devi-
zaju, eurdval fizet6 Gorogorszag és Portugalia sem tudta elkeriilni a massziv kiilsé
segitség igénybe vételét, mert a 2008—2010-es sokkok idején a belsé tékepufferei
nem voltak elegenddk, és a szuverénhitel-kibocsatéd képességiik is jelentésen gyen-
gllt. Nem volt tehat egyetlen recept vagy , kiralyi” Ut az alkalmazkodasban, a tri-
lemma-indexek pedig 6nmagukban nem igazitanak el a tényleges pénziigyi erd és
a fenntarthato kilsé fizetési folyamatok tekintetében, ahogy azt Bohl et. al. (2016:
203-207) munkaja is megallapitotta.

27


https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.PP.KD?year_low_desc=false

Magas Istvdan

28

Arra a még nehezebb kérdésre, hogy a monetaris fliggetlenség teljes feladdsa és az
eurozénahoz vald csatlakozas az ellenallé képesség szempontjabol milyen konkrét
szamszer(isithetd elényokkel, illetve hatranyokkal jarhat Magyarorszag szamara,
csak az altalunk bemutatott orszagok eseteire vald hivatkozdssal tudunk felelni:
énmagdban a teljessé vdlé pénziigyi integrdcio és vele az eurozdna-tagsdg a kiil-
56 sokkokhoz valé alkalmazkoddsban semmiképp nem jelent hdatrdnyt. S6t, inkdbb
nagyobb védelmet jelenthet, ahogy azt Neményi és Oblath (2012) is hangsulyozza.
Ausztria, Szlovénia, Szlovékia, Esztorszag esete ezt latszik igazolni. Ugyanakkor eu-
réval is lehet mély valsagba zuhanni, lasd Gorégorszag esetét, és euro nélkil is lehet
kivalé sokktlré képességet kialakitani, erre viszont Csehorszag mutatott példat.
A devizaarfolyam leértékel6désével 6sszefliggb export-versenyképességi szintek be-
folyasolhatésaganak az eltlinése valéban jelenthet némi negativ hatdst, amennyiben
az eurozdénaban mar csak a belsé leértékelési mechanizmusok eszkdzeire lehet —
sziikség esetén — tamaszkodni. De a versenyképességi hatranyok kompenzacidja,
netan eltlintetése pusztan a devizaarfolyamok alakitasa altal hosszu tavon elméleti
szinten sem ajanlott. A pénziigyi és dltaldban a makrostabilitdst az dllami eladdso-
dottsdgi szintek, a devizatartalékok, az dllami gazddlkodds kiszamithatd jellege és
a kéltségvetés fenntarthato deficitfinanszirozo-képessége hatdrozzdk meg, semmint
a szenthdromsdg-tétel szerinti alkalmazkodds egyik, éppen kivdlasztott, favorizalt
vdltozata (A-tipus vagy B-tipus). Ezért talan megkockaztathato, hogy a jéval stabi-
labb és a kiilsé sokkoknak jobban ellenalld Csehorszag mellett Magyarorszag is tobb
elényt tud majd realizalni az eurodvezetben, mint amennyi korlatozast a pénzigyi
flggetlenségében kénytelen lesz elszenvedni, ahogy azt Vigvdri (2013) is kifejtette.
Feltéve persze, hogy a csatlakozaskor a magyar termelékenységi és jévedelmi szint
jéval kozelebb lesz az EU-atlaghoz, mint jelenleg. Egy azonban bizonyos: a Gazda-
sagi és Monetaris Unidban a meglév6 nemzetkozi versenyképességi problémaink
megoldasara a mostani monetaris és arfolyam-politikai eszk6zok erején is alaposan
tullépd, egyértelm intézményi valaszokat is kell majd taldlnunk.
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Forrds: Aizenman et al. (2013) indexek és IMF AREAER 2015, 2016 alapjdn szerkesztve.
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