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l. Bevezetés

Rogzithetd lenne-¢ a lej arfolyama az eurdhoz képest Romanidban? Ha igen, akkor ennek
milyen kdvetkezményei, eldnyei €s hatranyai lennének? Ezekre a kutatasi kérdésekre keresi a
valaszt jelen dolgozat, melynek célja, hogy megvizsgalja a rogzitett és a lebegd
arfolyamrendszerek fiskalis és monetaris eszkozeit illetve ezek hatékonysagat, és hogy

elemezze a romaniai rezsim specifikumait.

Az éarfolyamrendszer kérdése a 2008-2009-es gazdasagi valsag utan 6t évvel ismét aktualitast
nyert: a kozép- ¢s kelet-europai orszagok a gazdasag 0jboli novekedési palyara helyezésén
dolgoznak, de ezt tobb tényezd, igy a tetemes kiiladossagok is nehezitik. Romanidban mind a
magénszféra, mind az allam kiilfoldi devizaban adosodott el, a fizetdeszkdz volatilitasa igy

kiilonds kockazatokat rejt.

Ezen dolgozat megvizsgélja, hogy egy egyszeriisitett makrogazdasagi modell alapjan milyen
gazdasagpolitikai kovetkezményei lennének egy rogzitett arfolyamrendszer alkalmazéasanak,
majd a kornyez0 orszagok gazdasagi teljesitményét hasonlitja 0Ossze a valasztott
arfolyamrezsim alapjan. Roviden attekinti a romaniai arfolyamrendszer torténetét, valamint
alaposan vizsgalja az orszdg valutamozgasoknak vald kitettségét, illetve az euroizacios
folyamatot. A dolgozat a jegybanki tartalékot ¢és az arfolyamvolatilitdst is regionalis
Osszehasonlitasban vizsgalja, majd 6konometriai modell segitségével torekszik meghatarozni
a roman kiilkereskedelmi mérleg és a redlarfolyam kapcsolatat. A dolgozat a kovetkezd

hipotézisek mentén sziiletett:

HI1: Nem =zarhato ki egy rogzitett arfolyamrendszer bevezetésének lehetOsége és annak

sikeressége Romania esetén.

H2: Romania rendelkezik a sziikséges jegybanki devizatartalékkal egy rogzitett arfolyam
megvédéséhez, egy rogzitett arfolyamrendszer pedig Osszeegyeztethetd lenne a jegybanki

inflacids célkovetéssel.

H3: A romén deviza volatilis, és az elmult években folyamatosan veszitett értékébol.
Romanidnak magas a kitettsége az arfolyam-ingadozésra, ez kedvezOtlen hatassal van a

kiszamithatosagra és a gazdasagi novekedésre.
H4: A lej gyengitése nem jarul hozza jelentdsen az exportérok versenyképességéhez.

H5: A lej és az eurd arfolyama egylitt mozog. Romania készen 4ll az eur6 egyoldalt, vagy az

eurdzona tagjaként torténd bevezetésére.



1. Elméleti, szakirodalmi attekintés

1. Az arfolyamrendszerek rovid torténete

Az arfolyamrendszer az a mod, ahogyan egy orszdg meghatarozza sajat fizetéeszkozének az
értekét mas allamok devizdjdhoz képest. A gazdasagtorténelem legelsé ismert
arfolyamrendszere az aranystandard, amelyet mar a Napodleoni haboruk idején hasznaltak, és
1876-1913 kozott volt az egyik legnépszerlibb arfolyam-kifejezési modszer, a belso érték

alapjan szamitott fémpénz-értéket valtotta (az eziist és fémstandardokat).

Az aranystandard azt jelentette, hogy az orszagok a nemesfémben hataroztdk meg a valutajuk
értekét. Ha egy uncia arany 20,67 amerikai dollarba keriilt, mig 4,2474 brit font volt
sziikséges szintén egy uncia arany megvasarlasahoz, akkor az arfolyam 4,8665 US$/£ volt
(Taylor, 2008).

A nemzetkozi szerzddésekkel szabalyozott pénzrendszer miikodése soran az arfolyamok igen
stabilak voltak, az egyes orszagok bankjegyeinek arfolyama egy nem tal széles savban
ingadozott, a savot a felsé (vagy kiviteli) és az als6 (vagy behozatali) aranypontok hataroztak
meg. Az arany szabad mozgasanak az I. vilaghabort vetett véget, mivel a hadikoltségvetések
finanszirozasahoz papirpénz kibocsatast alkalmaztak, a pénzhelyettesitok pedig elvesztették

aranyra vald bevalthatosagukat (Vigvari, 2013).

Abra IL/1./1. Az arfolyamrendszerek alakulasa (1870-2000)
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A habort utan az allamok megprobaltak visszatérni az aranystandardhoz, de az aranyra

torténd bevaltas csak egy meghatarozott 6sszegig volt lehetséges, az arany egységes piaca €s
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ara megsziint. A paritasokat a haboru el6tti arszinvonalon allitottak be, ami felértékeltté tette a
valutakat a dollarhoz képest, az orszagok pedig kereskedelmi hiannyal kiiszkodtek. Az 1929-
ben kirobbant gazdasagi vilagvalsag utan nem sokkal tobb orszag, koztiik Németorszag és
Ausztria is felfiiggesztették a pénznem arannya torténd bevalhatosagat. 1931-re mar az
Egyesiilt Allamok és Franciaorszag is eltorolte az aranystandardot, a valuték leértékelésével

probaltak talpra allitani a gazdasagokat, a legtobb esetben sikerteleniil (Eichengreen, 1992).

Egy szabalyozott, multilaterialis megallapodasokon nyugvd pénzrendszerhez torténd
visszatérés csak a II. vilaghaboru lezarasa utan volt lehetséges. A Bretton Woods-i rendszer
1945-1971 kozott mikodott, és mar a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) koordindlta.
Fenntartottdk a rendszer kulcsvalutajanak, az amerikai dollarnak a rendszerben résztvevod
orszagok kozponti bankjai részére, meghatarozott aron (uncianként 35 dollér) torténd aranyra
valthatosagat. Sziik, eldszor +1%-o0s, majd késébb +£2,25%-0s ingadozasi savok kozott
rogzitették a résztvevd orszagok valutainak egymas kozotti arfolyamat, ami lehetové tette a
nemzetkozi gazdasagi kapcsolatok kiszamithatdosagahoz sziikséges stabilitast. Az Egyesiilt
Allamok folyé fizetési mérlege deficitessé valt, arra nem volt automatizmus, hogy pont olyan
mértékben legyen deficites, mint amekkora a pénzigény a vildggazdasagban, igy
kotelezettsége gyorsabban nétt, mint ahogy monetaris aranytartaléka, a deficites
kiilkereskedelmi mérleg, valamint a novekvd allamaddssdg miatt pedig a befektetok
leértekelést vartak (Vigvari, 2013). Ez, valamint a tagorszagok eltérd fiskalis-monetaris
politikdja és inflacios kiilonbozete vetett véget a rendszernek. 1971-ben Nixon elndk

felfiggesztette a dollar aranyra torténd bevaltasat.

Abra I1./1./2. A dollar arfolyama és a fontosabb makrogazdasagi torténések (1958-2010)
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A valutak tobbsége szabadon lebegdveé valt, és felértékelddott, a dollar arfolyama pedig
zuhanni kezdett. A kovetkezd években erdsodott olajarrobbands nyoman felszaporodott
petrodollarok jelentette nyomads, létrejott az eurodeviza piac, volatilissa és nehezen
megjosolhatova valtak az arfolyamok, a meredekebb esések illetve emelkedések is gyakoriva
valtak. Amint az a II./1./2-es abran is lathatd, a dollar arfolyamat a fontosabb politikai, illetve

gazdasagi torténések hataroztak meg (Moffett, 2012).

Napjainkban harom f6 arfolyamrendszer tipust kiilonboztetiink be: a rogzitett, a lebegd és a
koztes rezsimeket. A lebegd, vagy rugalmas arfolyamrendszer esetén az arfolyamok mozgasat
nagyrészt a valutapiacon mikodo erdk, a kereslet és a kindlat mechanizmusa hatarozza meg.
A rogzitett, vagy fix arfolyamrendszer esetén a kormanyzat rogziti az arfolyamot ¢és
valutapiaci intervenciokkal biztositja, hogy az ne térjen el a deklaralt szintt6l. A koztes

rendszerek tobb tipusa is ismert.

A piszkos lebegtetés (dirty floating, managed floating) esetén az arfolyamot alapvetéen a
valutapiac keresleti és kinalati folyamatai hatarozzak meg, de a jegybank valuta eladassal
vagy vasarlassal is befolyasolhatja a valutapiac miikddését, igaz, ezen intervenciok csak a

sz¢€ls6séges arfolyam-ingadozasok megakadalyozasat és a gazdasagi fejlodését szolgalhatjak.

A valtoztathato szilard arfolyam (adjustable peg) nevii rendszerben az arfolyamokat a
kormanyzat elére nem bejelentett mértékben és idopontban valtoztatja meg, s a kialakitott
arfolyamok fennmaradésat jegybanki intervenciokkal biztositja. A rendszer célja, hogy a
valutapiacon a rovid tavon fellépd egyensulyi problémakat ne az arfolyamvaltozasok, hanem
a jegybanki intervenciok kiiszoboljék ki. Ha azonban az egyensulyi problémadk tartosnak
bizonyulnak, akkor az intervenciok helyett az arfolyamok valtoztatasa jelent megoldast a

fizetési mérleg problémakra (Econom, 2010).

A csuszd arfolyamrendszer (crawling peg) esetén a kozponti bank az arfolyamvaltozas
mértékét €s litemét eldre kozli. Az arfolyam a jegybank altal deklaralttol némileg eltérhet, a
kiilonbséget az intervencids savok hatarozzak meg. Féleg magas inflacids ratdval rendelkezd
orszagokban hasznaljak. Magyarorszagon 1995. marcius 16-t6l a Bokros-csomag keretében
ezt alkalmaztak, eldtte tortént még marcius 13-an egy drasztikus, 9 szazalékos leértékelés. Az

1998-as kormanyvaltast kovetden is fenntartottak egészen 2001-ig.

Az IMF 2009-es elemzése szerint a vilagon a legnépszeriibb arfolyamrendszer a rogzitett volt,

68 orszagnak volt ilyen rezsimje. A masodik legnépszeri(ibb rendszer a piszkos lebegtetés, 44



orszag hasznalja, mig csupan 40 allam hagyja hivatalosan teljesen lebegni az arfolyamat, bar

ezek is ,,enyhén” piszkos rendszerek

Abra IL./1./3. Az arfolyamrendszerek vilagtérképe
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Forrdas: (Alinor, 2010)

2. A rogzitett és a rugalmas arfolyamrendszerek elonyei, hatranyai

A rogzitett arfolyamrendszerek biztositjdk a nemzetkdzi arak stabilitasat, és eldsegitik a
kiilkereskedelem novekedését azaltal, hogy csokkentik a realszféra kockazatait, novelik a
kiszamithatosagot. Az arfolyam rogzitése segit az inflacios rata alacsonyon tartasaban is.
Ugyanakkor szlikiti a monetaris és fiskalis politika kereteit, ami megnehezitheti a lassu
gazdasagi novekedés vagy a tartds munkanélkiiliség kezelését. A rogzitett arfolyamrendszerek
magas jegybanki tartalékot igényelnek, ugyanis a kozponti banknak gyakran intervenciokkal

kell megvédenie az arfolyamot.

A rugalmas arfolyamrendszerek ezzel szemben hatékonyan adaptalodnak a gazdasag
strukturdlis valtozéasaihoz, ¢és valds idében reflektaljak a kiilonbozd piaci mozgasokat. A
rogzitett arfolyamrendszerek esetén ezeket adminisztralni kell, altalaban késon, tul
nyilvanosan, és til koltségesen. A lebegd arfolyamrendszer sajatossaga, hogy a valuta iranti
kereslet novekedése erdsiti az arfolyamot, mig a csokkenése gyengiti azt. A valutakinalat

novekedése gyengiti a fizetdeszkozt, a csokkenés pedig erdsiti azt (Weerapana, 2009).


http://en.wikipedia.org/wiki/File:Currency_Exchange_regimes.png

Amint az elényok ¢és hatranyok mutatjdk, nincs minden szempontbol idedlis
arfolyamrendszer. Az Impossible Trinity, vagy lehetetlen harmassagként ismert szabaly
kimondja, hogy a tékepiaci liberalizacid, a monetaris fiiggetlenség (6nallo kamatpolitika) és a
rogzitett arfolyam koziil egyszerre csak ketté valosithatd meg egy gazdasadgban. Szabad
tokearamlas esetén, ha a jegybanknak van explicit arfolyam-célkitiizése, akkor a
kamatpolitika ennek alarendelédik. Tékekorlatozasok hianyaban egy negativ tOkepiaci sokk
(tékekivonads) leértékelddési nyomast helyez a rogzitett valutara, amelyet a rogzitett szinten
ideig-oraig a tartalékok bevetésével, majd a kamatok megemelésével (monetaris restrikcioval,
azaz deflacioval) lehet fenntartani (Orban, 2009). Az Eurdpai Unidban a tdkepiaci

liberalizéacio és a rogzitett arfolyamrendszer valosul meg.

3. Fiskalis és monetaris politika rogzitett, illetve lebegé arfolyamrendszerben

Az, hogy mi torténik egy orszag gazdasagaban a két véglet: a szabadon lebegd ¢és a rogzitett
arfolyamrendszer alkalmazasa esetén, kivaldoan szemléltethetd a John Hicks és Alvin Hansen
altal kifejlesztett IS-LM Modell hasznalataval. Mint ismert, az 1S-gorbe azokat a
realkibocsatas-kamatlab kombinacidkat tartalmazza, amelyekre teljesiil a beruhazasok ¢és a
megtakaritasok egyenldsége. Mivel a nett6 export fligg az arfolyamtdl, a valtozd beépithetd az
egyenletbe (Carlin, 1990):

IM(Y,€)
Y =C(Y =T)+1(¥,1) + 6 ——_—+X(Y",€)

Az egyenlet valtozoi: belfoldi redlkibocsatas (Y), a kamatlab (r), fogyasztas (C), beruhazasok
(), realarfolyam (e), kiilfoldi realkibocsatas (Y*), NX (nettd export).

Y=C(Y-T)+I1(Y,r)+ G+ NX(Y,Y*,E)
(+) (+-) (+)  (—=+-)

Az LM-gorbén azok a redlkibocsatds-kamatlab kombindciok helyezkednek el, amelyekre a

pénz kereslete (L) egyenld a pénz kinalataval (M).

A modellbe a kamatparitas feltétele is beépithet6. Eszerint, ha nincsenek tranzakcios

koltségek és kiilonbozd orszag-kockazatok, a hazai és kiilfoldi kamatldbaknak meg kell



egyeznilk, ellenkezbleg arbitrazs lehetdség 1ép fel. A kamatldbak kozotti kiilonbségek a

kiilonb6z6 vart arfolyamokbdl adédnak:

E;

e
Et-l-l

(1+i) =A+i)()

Az egyenletben: hazai kamatlab (it), kiilfoldi kamatlab (it*), jelenlegi arfolyam (Et), varhato
arfolyam (E%+1). Ha ezt az informaciot is beépitjik az IS gorbe egyenletébe, az a

kovetkezoképpen modosul (Ball, 1999):

. (@+0) —)

IS: Y=C(¥y—-T)+I1(¥Y,r)+ G+ NX|Y,Y
(v =D+ 100 + 6+ NX (V.Y o Ee

A pénzkinélat (pénzmennyiség) a kdzponti bank altal meghatirozott érték, a pénzkereslet
viszont az arszinvonalnak, a realkibocsatasnak ¢és a kamatldbnak is fliggvénye. Az LM-gorbe

nem valtozik az arfolyam figyelembe vétele miatt. Egyenlete:
LM: M_ YL(i

Ebben a rendszerben igy abrazolhat6 az egyensuly:

Abra I1./3./1. Makrodkonémiai egyensuly a kamatparitas figyelembe vételével

I
interest mterest Interest parity
rate (1) rate (i) relation
i i
Y Output Eschange rate, E

Forrds: sajat szerkesztés Blanchard (2009) alapjan

Rovid tdvon, lebegd arfolyamrendszer esetén egy koltségvetési expanzid ndveli a

realkibocsatast a fogyasztds novekedése altal. Az IS gorbe jobbra mozdul, az LM nem
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valtozik. Az 0j egyensulyi allapotban viszont a kamatlabak is novekednek. Ez az arfolyam
novekedését, a valuta erdsdodését vonzza maga utan. A redlkibocsatas novekedése miatt a pénz
iranti kereslet s megnd, ami szintén ndveli a kamatlabakat, ami, attraktivabba téve a hazai
pénzpiaci termékeket, emeli az arfolyamot. A magasabb kamatlab €s a deviza er0s6dése miatt
viszont csOkken a hazai javak és szolgaltatasok iranti kereslet, €s a nettd exportra is negativ

hatassal van az intézkedés. Ezek miatt csokken a koltségvetési expanzid hatasa.

A lebegé arfolyamrendszerben a pénzmennyis€g csokkentése, vagyis egy restriktiv monetaris
politika emeli a kamatlabat. Az LM gorbe felfele mozdul, igy a kamatlab emelése a
fizetéeszkoz erdsodését is eldidézi. Mindkét hatdsa miatt csokken a redlkibocsatés

(McCallum, 2000).

Abra I1./3./2. Restriktiv monetaris politika hatasa lebeg6 arfolyamrendszerben

NE

M/P MP Beal meney ¥ Y Income E E

Forras: sajdt szerkesztés Blanchard (2009) alapjdn

Rogzitett €s hiteles arfolyamrendszer esetén a varhato arfolyam €s a jelenlegi arfolyam
megegyezik. Ennek az a kovetkezménye, hogy a hazai és a kiilfoldi kamatldbak azonosakka

valnak:
A+i)=0+i)=>i=1i"
Ennek hatdsa van az LM gorbe képletének alakulasara is:
My
P
Ha a realkibocsatas boviilése noveli az pénzkeresletet, egy rugalmas arfolyamrendszer esetén

a kozponti bank valtozatlanul hagyna a pénzmennyiséget, az eredmény pedig egy magasabb
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kamatlab €s egy arfolyam erdsodés lenne. A rogzitett arfolyamrendszer esetén viszont a hazai
kamatlab mar nem térhet el a kiilfolditol, tehat a kozponti bank arra kényszeriil, hogy novelje
a pénzmennyiséget. A kdzponti bank tehat elvesziti a kamatlabat, mint monetaris eszkozt egy
rogzitett rezsim esetén. fgy nem beszélgetiink sem restriktiv, sem expanziv monetaris

politikarol.

A fiskalis politika eszkozeit ezzel szemben hasznalni tudja a korményzat. Egy kormanyzati
expanzio esetén az IS gorbe jobbra mozdul, de ez 1épésre kényszeriti a kozponti bankot is az
arfolyam mozgasanak megakadalyozéasa érdekében. A pénzmennyiség megemelése miatt az
LM gorbe is jobbra mozdul el, vagyis a fiskalis expanzionak multiplikativ hatdsa lesz a
realkibocsatasra. A rogzitett arfolyamrendszer esetén hatdsosabb a fiskdlis expanzid
(Blanchard, 2009).

Abra IL./3./3. Expanziv fiskalis politika hatasa rogzitett arfolyamrendszerben

MP MP Real money Y ¥ Y Income

|

Forras: sajdt szerkesztés Blanchard (2009) alapjdn

Ezek a kovetkezetések viszont csak rovidtavon alljak meg a helyiiket. K6zép- és hosszltavon,
amikor az arszinvonal is bekeriil a képletekbe, egy orszag ugyanazt a redlarfolyamot éri el a
rogzitett €s a rugalmas rendszer esetén is. A lebegd arfolyamrendszer esetén a nominalis
arfolyam, a rogzitett esetén az arszinvonalon keresztiil all be az egyensulyi allapot (Carlin,
2005).

4. Arfolyamvalsagok

Egy rogzitett arfolyamrendszer esetén fennall az arfolyamvalsag esete. Ez akkor kovetkezhet

be, ha megnd a vart arfolyam (Ee). Ennek oka az lehet, hogy a pénziigyi befektetok
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leértékelddésre szamitanak, amiatt, mert talértékeltnek taldljadk a valutat (példaul inflacios
kiilonbozet okéan). Kiilonbozd belfoldi torténések miatt is szdmithatnak leértékelésre a
befektetok. Ebben az esetben egy orszag csak akkor tudja megvédeni a rogzitett arfolyamat,

ha noveli a kamatratat:

Y (T Efr — Eo)
t t Et

Ha megsziinik az arfolyamrezsim hitelessége, a jegybank vagy meggydzi a befektetoket, hogy
nincs szandékban leértékelés, vagy kamatot emel. A kamatrata emelésének hatart szab annak

a gazdasagra gyakorolt negativ hatasa, valamint a jegybanki tartalék. (Blanchard, 2009).

Az arfolyamvalsagra szamos példa van a gazdasagtorténetben. 2014-ben példaul az ukran
valsag hatasara kényszeriilt az arfolyam gyengitésére a jegybank. Az orszag az IMF

javaslatara hamarosan arfolyamrendszert is valt, és a lebegtetésre tér at.
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I1l.  Esettanulmany

1. A romaniai arfolyamrendszer

Romania jelenleg a piszkos, vagy menedzselt lebegtetésii arfolyamrendszert alkalmazza. Ez
azt jelenti, hogy bar a jegybanki intervenci®6 nem mindennapos, de a kdzponti bank
folyamodhat deviza eladashoz vagy vasarlashoz, ha azt sziikséges latja a stataitumaban foglalt

célok elérése érdekében.

Az 1989-es rendszervaltas utan Romanidban gyorsan romlott a lej értéke. 1990-ben 21
lej/dollaros szinten rogzitették az arfolyamot, de a gyakorlatban 80 lejes arfolyamon
kereskedtek a valutaval. Ez elonytelen volt az exportéroknek, és az import novekedését
segitette el6. 1991-ben kettds rendszerre valtott a jegybank: egy bankkozi és egy hivatalos
arfolyam is létezett. Ez sem bizonyult hatékonynak, igy az inflaci6 lekiizdése érdekében
1992-ben rogzitették a lej arfolyamat. Az arfolyam befagyasztasa viszont egy feliilértékelt
atvaltasi ardnyon tortént, aminek kovetkeztében nem csak az import, de az export is
visszaesett és az inflacio sem csokkent szamottevOen, a feketepiacon pedig tovabb boviilt a

tranzakciok szama. 1992 végén leértékelték a lejt.

Abra IIL/1./1. Lej (régi lej) /USD arfolyam (1991. jan. — 2005. jin.)

40 000 ROL
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30 000 ROL v
25000 ROL
20 000 ROL
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5000 ROL
0ROL e T —T—T—TTT—T—T—T—T—T——T—T—T—T
z38855354555%5%33%8359¢8323¢%
2555435 555552585k3855555

Forras: sajat szerkesztés a BNR adatai alapjan

Az elkovetkezd években a jegybanki probalkozasok ellenére sem sikeriilt megallitani a lej
romlasat. 1996-ban az el6z6 évhez képest 50%-kal nodtt a kiilkereskedelmi deficit. 1997
februarjaban liberalizaltak a valutapiacot, igy lecsokkentették a feketepiaci és a hivatalos

pénzpiacon 1étezé arfolyam kozti kiilonbséget. A folyd fizetési mérleg tranzakcioinak a
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liberalizalasa és az IMF Statatumanak az elfogadéasa utan, 2001-2005 k6zott er6sddni tudott a
lej, az inflaciot pedig sikertiilt leszoritani. Az eur6 2003-ban valt az orszag hivatalos referencia
arfolyamava, ez a volatilitas csokkentését valtotta ki. 2004-t61 kezdédben a kozponti bank
csOkkentette intervencidi mértékét és gyakorisagat a valutapiacon, a lej er6sodott. 2005
augusztusaban vezették be az inflacios célkovetés (targetalas) rendszert, és ekkor valt

hivatalosan lebegévé a roman fizetéeszkoz arfolyama (Dobrota, 2009).

Magyarorszag 2001-ben, Bulgaria 2006-ban vezetett be hasonld rendszert. Mindegyik

orszagban szamottevéen csokkent a fogyasztoi arindex novekedése.

Abra II1./1./2. Inflacio regionalis szinten (1991 — 2011, %, fogyasztoi arak)
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Forras: sajat szerkesztés az Eurostat adatai alapjan

Romanidban az inflacio targetalas relativ sikere ellenére 2007-2013 kozott a lej 31,56%-ot
veszitett értékébdl az eurdhoz és 26,09%-ot az amerikai dollarhoz képest. Id6kdzben a bolgar

leva arfolyama semmit sem valtozott (1997-t61 rogzitették).

-12 -



Bulgéria egy atlagosan 17 milliard dollaros nemzetkozi tartalékkal tudta megvédeni a valutaja

értékét. A két és félszer nagyobb lakossaggal rendelkez6 Roménianak atlagosan 33 milliard
dolléros tartalékai voltak 2007-2013 kozott.

Abra IIL./1./3. Romania nemzetkézi tartalékai (millié eurd, 2007 —2012)
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Forras: sajat szerkesztés a BNR adatai alapjan

Abra II1./1./4. Bulgaria nemzetkdzi tartalékai (millioé dollar, 2012 — 2013)
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Forras: sajat szerkesztés az IMF adatai alapjan
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Abra II1./1./5. Bulgaria nemzetkozi tartalékai (millio dollar, 2007 — 2011)
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Forrds: sajat szerkesztés a Vilagbank adatai alapjdan

2. Magas arfolyamkitettség és euroizacio

Romania régidés viszonylatban kiemelkedik azaltal, hogy az orszagban végbement egy
bizonyos foku euroizacid, vagyis az arak, tarifak egy jelentds része eurdban van kifejezve. Az
autokereskeddk csakis eurdban fliggesztik ki az araikat, a mobiltelefon-szerzédések eurdoban
vannak megszabva, mi tobb, még az allam is eurdban rogzit bizonyos értékeket, példaul a
jovedéki ado szintje a kdzos eurdpai fizetéeszkdzben van meghatarozva és eszerint mozog, de
a villanyszamlaval fizetett zoldenergia-tamogatds, vagy a foldgaz ara is eurdéban van

torvényileg megszabva.

Az euroizaci6 egyarant megfigyelhetd a lakossagi és vallalati, jelzdlog alapu, illetve
fogyasztasi hiteleknél is. Amint az az alabbi dbrakon megfigyelhetd, a vizsgalt 2007-2012
kozotti iddszakban folyamatosan ndétt az eurd alapt hitelek értéke, jelentds mértékben

meghaladva a lej alapt kdlcsonokét.
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Abra IIL./2./1. Haztartasi és céges hitelek Romaniaban (2007 — 2012)

Haztartasok hitelei (ezer RON, 2007-2012)
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Forras: sajat szerkesztés a BNR adatai alapjan

A kiilfoldi devizéban torténd eladosodas oka az volt, hogy az eur6 alapu hitelek kamatai tobb
szazalékponttal eldnydsebbek a lej alapu hitelekénél. A mar meglevd, eurd alapi haztartési
kolcsonok 5,5 szazalékponttal, a céges hitelek 2,31 szazalékponttal rendelkeztek elénydsebb

kamatszinttel a lejalapu kdlecsonokhoz képest 2013 decemberében.

Magyarorszagon is a kamatszintek kozott kiilonbség volt az egyik inditéka a deviza alapt
hitelezés felfutdsanak, ami aztdn napjainkra rendkiviil stlyos probléméava valt, a
gazdasagpolitika mozgasterét szlikre szabja. A kiilonbség az, hogy Magyarorszdgon inkabb a
svéjci frank alapt eladdsodas volt a jellemzd, vagyis ez a kockéazat az arfolyam euréhoz vald

rogz1tésével sem kiiszobolheto ki.
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Abra 111./2./2. Meglevé hitelek kamatlébai (%, 2007 — 2013)
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Forras: sajat szerkesztés a BNR adatai alapjan

A roman jegybank 2013 kdzepétdl folyamatosan csokkentette az iranyad6 alapkamatot, amely
2014 elejére igy 5,25%-r6l 3,5%-ra mérséklodott. Ez, az allami tdmogatdssal torténd
ingatlanvésarlds (Els6 Lakas Program) lej alapu kdlcsondkhoz torténd kondiciondlisa és a
nemzetkdzi kamatenyhitési torekvések (foleg az amerikai Fed monetaris enyhitési politikéja)
elosegitették, hogy 2014 elejére az 10j lej alapu hitelek kamatjai az eur6 alapt hitelekével
kozel azonossa valjanak, és fellendiiljon a sajat valutaban torténd kolcsonozes, de tovabbra is

az eur6 alapu hitelek vannak tulstilyban a lej alapt hitelekhez képest.

A hitelallomany jelent6s része eurdban van. A 2013. januari adatok szerint a romaniai
pénzintézetek altal kihelyezett 257,8 milliard lejes (57,31 milli6 eurd) hitelallomany 55,38%-a

euroban, 37,85%-a lejben denominalt.

A kilfoldi valuta alaptt kolesonok a gyakori arfolyamvaltozdsok miatt viszont
gazdasagpolitikai kockazatot jelentenek: az elmult években leértékel6do lej miatt megndttek a
torleszté-részletek, egyre tobb ados valik fizetésképtelenné. A nemfizetd hitelek aranya

folyamatosan emelkedik, 2013 decemberében 21,87%-o0s szinten allt.
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Abra II1./2./3. Romaniai pénzintézetek hitelallomanya (2013. januar)
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Forras: sajat szerkesztés a BNR adatai alapjan

Abra IIL./2./4. Nemfizetd hitelek ardnya (2009. szept. — 2013. dec., %)
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A lej tovabbi leértékelddését korlatozza a devizaban eladdsodott lakossag jelentette kockazat,
ugyanis a cs6dot mond¢ hitelek szdmanak tovabbi emelkedése a bankszektorban is likviditasi

gondokat idézhetne eld, amely a teljes roman gazdasagra negativan hatna.

Nemcsak a maganszemélyek és a redlszféra adosodott el kiilfoldi valutdban, foként eurdban,
hanem az éllam is, igy egy romld deviza az adossag ndvekedését vonzza maga utin. Az
Eurostat 2012-es adatai szerint Romania 50 milliard eur6s (a GDP 37,8%-a)
allamadossadganak 44,47%-a eurdban denomindlt és csak 43,97%-a van sajat devizaban

nevesitve.

A lej az elmult 6t évben stabilizalodott, az éves arfolyam atlagok ebben az iddszakban 1,8%-
kal tértek el egymastol. 2006 ota jellemzden évrdl évre veszitett értékébdl a fizetdeszkoz,
kivételt csak a 2010-es és a 2013-as évek képeznek, bar ekkor sem volt latvanyos az erésddés.
A lej relativ standard deviacioként szamolt volatilitasa 2006 ota atlagosan 1,94%-0s volt, az
elmult években pedig csokkent a volatilitds. Ez alacsonyabb, mint a magyar forint esetén
mérhetd 3,3%-os relativ standard devidcid, de alacsonyabb, mint a szintén szomszédos
Bulgaria esetén mérhetd nulla szazalékos eltérés. Az orszagban valutatanacs mukodik, 1997-

ben rogzitették a leva arfolyamat a német markahoz, majd késobb az eurdhoz.

Tablazat I11./2./1. A lej/eur6 és a forint/eurd arfolyam volatilitasa

Lejeurd arfolyam volatilitasa (2006-2013) Forint/eurd arfolyam volatilitasa (2006-2013)
Ev St Dev. Atlag R[E}I';Vs_t' Ev St. dev Atlag SE [?nla.v.
2013 0,046 4.42 1,05% 2013 3,90 296,11 1,31%
2012 0,081 4.46 1,82% 2012 8,58 289,25 2,96%
201 0,082 4.24 1.93% 201 15,12 279,24 542%
2010 0,075 4.1 1,79% 2010 6,67 275,48 2.42%
2009 0,048 424 1,13% 2009 12.42 280,33 4.43%
2008 0,109 3,68 2.95% 2008 12,07 251,51 4.80%
2007 0,109 3,33 3,28% 2007 3,59 251,35 1.43%
2006 0,056 3,53 1,58% 2006 9,51 264,31 3,60%
Afl'agos relafiv standard deviacio 1,94% Aﬁ'agos relativ standard devidcio 3,30%

Adatok: BMNR, MNE

Forras: sajat szerkesztés a BNR és az MNB adatai alapjan

3. A roman nett6 export és az arfolyam

Gyakori kritika a rogzitett arfolyamrendszerek kapcsan, hogy bevezetésiikkel ellehetetleniil az

exporttevékenység serkentése, valamint a kiilkereskedelmi deficit csokkentése a valuta
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leértékelése altal. Kutatasom részeként azt vizsgaltam, hogy az elmult években milyen

hatassal volt a lej gyengiilése illetve er6sddése a nettd exportra.

Az export-import és az arfolyam kapcsolatat a gazdasagi irodalom részletesen targyalja. A
Marshall-Lerner feltétel szerint egy realis leértékel6dés segiti az adott gazdasagot a
kiilkereskedelmi mérleg javitasaban, mivel a gyengébb valuta stimulalja az exportot és
visszafogja az importot (a kiilfoldiek szamara olcsobba valnak az adott orszag termékei, mig a

belfoldi lakosok szamara dragabba a kiilfoldrol érkezo termékek).

Az elemzéshez a 2005-2013 kozotti lej-eurd arfolyam havi atlagait hasznaltam, melyeket a
kozponti bank (BNR) adatbazisabol értem el. A 4,2 lejes arfolyam itt azt jelenti, hogy 4,2
lejbe kertil egy eur6 megvasarlasa. A magasabb arfolyam a lej leértékel6dését, az alacsonyabb
az er6sodését tikkrozi. Nem a nomindlis arfolyamot hasznéltam, hanem a redlarfolyamot,
vagyis inflaciohoz igazitottam, a lej-eur6 arfolyam az eurézéna és Romania inflacios
kiilonbozetének a figyelembe vételével. Az inflacidos adatokat az FEurostat fogyasztoi

arindexébol szamoltam ki.

Abra IIL./3./1. Lej/eurd nominélis és realarfolyam (2005 — 2015, havi atlag)
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Forras: sajat szamitasok

A kiilkereskedelmi mérleget csak az eurozona tagorszagokkal szemben fennallo kereskedelmi
kapcsolatok dimenzidjaban vizsgaltam. Ennek oka, hogy az eurdarfolyam esetiikben

tekinthetd egyértelmilien viszonyitasi alapnak, valamint hogy havi szintre lebontott adatok
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csak ezen orszagok esetén elérhetdek. A nettd export értékét az 0sszes import értékének az

Osszes export értékébol torténd kivondsabol kaptam meg.

Abra IIL./3./2. Romania nettd exportja az eur6zoéna tagorszagaival (2005 — 2013, havi adatok)
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Forrds: sajat szerkesztés az Eurostat adatai alapjdan

Az igy kapott adatsor 165 megfigyelést tartalmaz. A 165 esetbdl (a honapok) 93-szor, vagyis
az esetek 56,4%-ban mozgott egy iranyban a nettd export és realarfolyam, vagyis ennyi
alkalommal jelentett a leértékelodd lej kisebb kiilkereskedelmi hidnyt, vagy az er6sodo
fizetéeszk6z novekvd hianyt. A kdvetkezd abra arra utal, hogy a két valtozo kozott fennallhat

egy linedris kapcsolat.

Abra IIL/3./3. A realarfolyam és a nett6 export kapcsolatanak dbrazolasa
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Forras: sajat adatok alapjan SPSS program segitségével készitett abra
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A biviaralis elemzés azt mutatta, hogy a két valtozo kozti korrelaciod szignifikans, a Pearson

egylitthato értéke pedig 0.487. Ez egy kozepesen erds kapcsolatra utal.

Tablazat I11./3./1. Korrelacio a realarfolyam és a nettd export kozott

Correlations

ER_real_5 MNES
ER_real_5 Pearson Correlation 1 ,48?“
Sig. (2-tailad) oo
M 105 105
NES Pearson Gorrelation 487" 1
Sig. (2-tailed) ,oon
I 105 108

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

Felallitottam egy regressziot is, amelyben a hipotézis az volt, hogy a realarfolyam

meghataroz6 tényezoje a kiilkereskedelmi mérlegnek.

Tablazat I11./3./2. Regresszio (redlarfolyam, nettd export)

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Madel R R Square Square the Estimate

1 4877 1237 1230 J63,87620
a. Predictors: (Constant), ER_real_5&

ANOVA®
Sum of

Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 22321131412 1 | 2232131412 32,057 ,[J[J[Jb

RFesidual 7171956696 103 G9630,648

Total 9404088,108 104
a. Dependent Variable: NES
b. Predictors: (Constant), ER_real_5&

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients

Madel E Std. Error Eeta t Sig.
1 (Constant) -1293,347 142534 -9,074 000
ER_real_5 165,955 29,311 487 5,662 ,000

a. Dependent Variable: NES

A nettd export variacidjanak csak a 23,7%-a magyarazhato meg a redlarfolyammal. Az

egyenlet:
Kiilkereskedelmi mérleg = -1293,347 + 165.955 (Redldrfolyam)

Az r? viszonylag alacsony értéke azt jelenti, hogy az arfolyam nem egy hasznos el6rejelzéje a
nettd exportnak. Az ANOVA-teszttel szamolt valdsziniliség ezzel szemben azt mutatja, hogy a

realarfolyam pontos eldrejelzo.
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A modellen lefutattam a Durbin-Watson statisztikai tesztet is, amit az id6-valtozokat
tartalmaz6 regressziok esetén arra hasznalnak, hogy kizarjdk az autokorrelaciot. A kapott
értek 0.491, ami egy viszonylag erds autokorrelaciora utal. Emellett a modell a regresszid

heteroszkedaszticitési feltételét is megsérti.

A fent emlitett szempontok miatt a modell eredményeit nem tekintem elfogadottnak, bar
fenntartom, hogy azok egy enyhe pozitiv kapcsolatra utalnak. A tovabbi kutatasra a vektor

autoregressziv modell alkalmazésat tartanam jobb megoldasnak.

4, Romania és az euro

Romania 2014 tavaszara az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozds oOta eldszor teljesitette az
eur6zénahoz vald csatlakozas nomindlis kritériumait. A maastrichti szerz6dés alapjan az
inflacids rata az egyéves referencia-iddszakban nem haladhatja meg 1,5%-pontnal nagyobb
mértékben a harom legalacsonyabb mutatéval rendelkezd tagallam inflacids ratajanak atlagat.
E dolgozat irasakor 2,5%-0s a referenciamutatd, és Romaniaban 2014 februarjaban 1,05%-0s

inflacio volt, ezt a feltételt tehat teljesitette az orszag.

Az éallamhaztartasi hiany 2013-ban a GDP 2,5 szazalékat tette ki, vagyis nem haladta meg az
eloirt 3%-os szintet. Az allamadossag nem éri el a GDP 40 szazalékat, az eurd bevezetés

feltétele a 60% alatti eladdsodottsag, vagyis ezt a feltételt is teljesiti az orszag.

A hosszu tavu hitelek kamatlaba az egyéves referencia-idoszakban legfeljebb két
szazalékponttal lehet tobb, mint a harom legalacsonyabb inflaciés mutatoval rendelkezd
tagallam allamkdlcsoneinek atlagos kamatlaba. Ezen a téren még nem sikeriilt elérni a célt, a

mutat6 5,4%, ami megfelel a kritériumoknak.

A maastrichti nominalis feltételek kozott szerepel az is, hogy a mutatok tartdsan, fenntarthatd
moddon a célsavban tartozkodjanak. Ez még nem mondhato el a kritériumokat csak nemrég
teljesitd Romaniarol.

A nomindlis konvergencia szempontok mellett 1éteznek ,,kvazi” kritériumok is. Ilyennek
szoktak nevezni a GDP/f6t, ami vasarloerd-paritdson szdmolva legalabb az EU-s atlag 60%-a

kellene legyen: Esztorszagé 67%, Lettorszagé 58% volt az eurdzénaba vald belépéskor.

Romania 49%-nal tart.
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Romania a Briisszelbe kiildott 2013-as konvergencia-programban nem emlitette meg az
eurdbevezetés varhatd datumat. Kordbban az orszag vezetése a 2015-6s célhoz tartotta magat.
Az orszag, akarcsak régiobeli tarsai varakozasi pozicidt vett fel. Ennek oka, hogy a 2008-
2009-es valsag ) megvilagitasba helyezte az eur6zonat, amelyrdl vilagossa valt, hogy nem
egy optimalis valutadvezet. Ko6z6s a monetaris politika, de teljesen eltérd, nemzeti
hataskorben van a fiskalis politika: az a koltségvetési intézkedés, ami egyes tagallamoknak
elényds, az masokat a mélybe rant. Gorogorszag, Spanyolorszag, Portugalia kiilsé egyensulyi
helyzetén is sokat javitana, ha le tudnak értékelni a valutajukat, ezzel az adossag jelentOs

részét elinflalhatnak, de ez az eur6zona tagjaként nem lehetséges.

A kozbeszédben hattérbe szorultak az eurdbevezetés elényei, elterjedt az euroszkepticizmus,
az, hogy az eur6 bevezetése kozvetlen koltséget is jelent, mivel az allamok szolidarisak
egymas irant. Bar az n. ,,no bail-out” klauzula érvényben van, a gyakorlat mégis azt mutatta,
hogy Gordgorszagot kimentették, igy van precedens arra, hogy a ki nem segitési zaradék
ellenére hozza kell jarulni a valsagban 1évok megsegitéséhez. A kozponti bank (BNR)
kormanyzdja, valamint a miniszterelnok az elmult idészakban a 2018-2019-es, illetve a 2021-

2023-as iddszakot emlitette realis céldatumként az eurd bevezetésére.

Valdjaban azonban az eurdzonabeli torténések mar most is majdnem ugyantigy hatnak
Romanidra, mintha az tagja lenne az egységes valutabvezetnek. Megvizsgaltam a lej és az
eurd mozgasat a dollarral szemben, és arra jutottam, hogy az esetek 94%-aban a lej az eurdval

egyutt mozog.

Tablazat I11./4./1. Az eurd és a lej egyiitt mozognak (vizsgalt iddszak: 2013 —
2009)

Korrelacié (USD/RON, EURO/USD)  0,0082

Standard deviacié (USD/RON) 0,2274
Standard deviacio (EUR/USD) 0,0383
Korrelaciés egyiitthato 0,94

Forras: sajat szerkesztés

Az eurd bevezetése nem csak eur6zona tagként lehetséges. Létezik tigynevezett unilateralis
adoptacio is, vagyis amikor egy orszag egyoldalian ismeri el a valutdit a hivatalos

fizetdeszkoznek. Ennek eldnye, hogy egy ilyen tipust rogzitett arfolyam késébbi
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megvaltoztatasa konnyebb, hatranya, hogy az orszag dontéshozoi nem vesznek részt az
Eurépai Kozponti Bank (EKB) munkdjdban és nem tudjak befolyadsolni annak Iépéseit.
Jelenleg a vilagon tiz orszag fogadta el az eurot fizetdeszkozként anélkiil, hogy belépett volna
az eurdzoénaba (ezek kisebb orszagok: Andorra, Monaco, San Marino, Vatikan, Akrotiri és
Dhekeliad, Mayotte Saint Pierre és Miquelon, a francia déli és antarktiszi teriiletek, Saint-
Barthélemy, Koszov6, Montenegro), valamint 12 orszag, illetve orszadgcsoport rogzitette az

arfolyamat az eurohoz (koztiikk Bulgéria, Dania, Litvania, Bosznia és Hercegovina).

A piaci bizonytalansag lekiizdése ¢és a megbizhatosag visszaallitasa érdekében a Financial
Times! szerint az IMF 2009-ben vizsgalta annak lehetéségét, hogy a valsag altal sujtott
Kozép- és Kelet Eurdpai orszagok szaméara megoldast jelenthetne az eurd egyoldalu
bevezetése. A tervet az eurdzona tagorszagai és az Eurdpai Kozponti Bank ellenkezése miatt
vethették el. Valodszinlileg egy Romdnia altal végrehajtott egyoldalii eurdbevezetés szintén

,»tul nagy falat lenne” az eur6zénanak és nem tdmogatnak a dontéshozok.

! Stefan Wagstyl (2009), IMF urges eastern EU to adopt euro, Financial Times
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IV. Kovetkeztetések, tovabbi kutatasi tervek

A rogzitett arfolyamrendszerek napjainkban is a legnagyobb népszeriiségnek o6rvendd
rezsimnek szamitanak. A rendszer alkalmazasaval hatékonyabba teheték a fiskalis
intézkedések, viszont a kdozponti banki elvesziti monetaris politikai eszkozeinek egy részét. A
rendszer alkalmas az inflacié féken tartasara, viszont rendkiviili fontossaggal bir a hitelesség:
ha a befekteték azt gondoljak, hogy egy orszag nem képes, vagy nem akarja tartani a rogzitett
arfolyamot, komoly kart szenvedhet a gazdasdg. Roménia egy ,piszkosan lebegd”

arfolyamrendszert alkalmaz, amit az inflacids célkdvetés modszerével egyeztet Gssze.
A hipotézisek mentén a kovetkezd kdvetkeztetések vonhatoak le a dolgozatbol:

Egy rogzitett arfolyamrendszer bevezetésének lehetdsége és annak sikeressége Romania

esetén nem kizart.

Nehéz megbecsiilni, hogy az orszag rendelkezik-e a sziikséges jegybanki devizatartalékkal
egy rogzitett arfolyam megvédéséhez, de a szomszédos, igaz, joval kisebb lakossaggal
rendelkezd Bulgaria a romdniai felének megfeleld tartalékkal képes 17 éve megvédeni
arfolyamat, A rogzitett arfolyamrendszer 0Osszeegyeztethetd a jegybanki inflacios

célkovetéssel.

A roman deviza volatilitdsa az elmult években csokkent, de tovdbbra is valtozékony az
arfolyam. Az elmult években, két kivétellel folyamatosan veszitett értékébdl a lej az eurohoz
képest. Romédnidnak magas a kitettsége az arfolyam-ingadozasra, ez kedvezdtlen hatassal van

a kiszdmithatosagra és a gazdasagi novekedésre.

Nincs dontd bizonyiték arra vonatkozdan, hogy a lej gyengitése hozzajarul-e az exportérok

versenyképességehez, ennek megallapitasara tovabbi kutatas sziikséges.

A lej és az eur6 arfolyama nagyrészt egyiitt mozog. Romania EU tagsaga ota eldszor teljesiti
az eur6zonahoz vald csatlakozas nominalis kritériumait, de a realmutatok és a politikai
dontéshozok megnyilatkozdsai alapjdn nem valoszinlisithetd az eurd bevezetése a

kozeljovében. Romania tul nagy orszag ahhoz, hogy az eur6t egyoldaliian bevezesse.

A kutatés folytatasat a rogzitett arfolyamrendszerrel rendelkez0d, vagy az azt mar eurodra valto
régiobeli orszagok, valamint a balti orszagok esetének a tanulméanyozéasaval, a tanulsagok
levonasaval lehet folytatni. Erdemes megvizsgalni azt is, hogy az eurézona elészobéjanak

szamito ERM-II rendszerbe hogyan 1ép be egy rogzitett a&rfolyammal rendelkezd orszag.
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