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BEVEZETES!

1. Az elmult idészakban ismételten feler6sodo vitdk, egymasnak feszilé vélemények lathatok a
forint arfolyamanak alakuldsat, az ebben szerepet jatszO okokat, illetve a lehetséges hatasokat
illetéen. Abban egyetértés van a vitazok kozott, hogy jelenleg erés a hazai valuta, viszont négy
alapvet6 kérdésben megoszlanak a vélemenyek.

Egyrészt abban, hogy az arfolyamra hat6 tényezok kozil melyek szerepe meghatarozo a jelenlegi
forinter6sddesben. Masrészt abban, hogy milyen tényleges hatasokkal jar a forint felértékelodése, az
altala kivaltott hatadsok kozul melyik tekintheté tartosnak és melyik atmenetinek. Harmadrészt
abban, hogy milyen valtozasok lennének sziikségesek a gazdasagpolitikaban ezen belil a fiskalis-
monetaris politikai egyvelegben (policy mix) ahhoz, hogy az arfolyam stabilabban alakuljon.
Végezetll nincs egyetértés abban sem, hogy milyen forgatokdnyveket lehet elképzelni a forint
jovébeli arfolyamanak alakulasat illetéen.

2. Ebben a rovid irdsban a vitakat kivaltd kérdésekhez torténik hozzaszolas kizardlag szakmai
alapon félretéve a politikai értékitéletet és véleményeket. A rovid elemzés célja, hogy bemutassa
azokat a tényezoket, amelyek hozzajarultak a forint erésodésehez, az ebbdl szarmazo valds
makrogazdasagi kovetkezményeket, illetve bemutassa a szerz6 szerint a forint arfolyamat
rovidtavon alakité gazdasagpolitikai alternativakat.

L A szerzé szeretne koszonetet mondani Barcza Gydrgynek és Madar Istvannak a révid tanulmany elsé véltozatahoz
flizott értékes megjegyzéseiért. A fennmaradé hibak és tévedések a szerzét terhelik.
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A FORINT NOMINALIS ES REALARFOLYAMANAK ALAKULASA

3. Az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) adatai alapjan 2004 novemberben a forint eurdval szembeni
atlagos arfolyama 245,36 Ft volt. Ennek alapjan a forint egy év alatt 5,4 szazalékkal, az év
kezdetétol pedig 7,1 sz&zalékkal értékel6dott fel az eurdval szemben. A forint atlagarfolyama az
euroval szemben 2001 oktoberében, amikor megsziint a csuszo leértékeléses arfolyamrendszer
255,23 Ft volt, mig egy évvel késébb 2002 oktdberében, mielétt elindult volna az ir referendumot
kdvetéen a 2003 januar elejen a saveltolasra iranyuld spekulativ tdmadasban kicsicsosodo
felértékel6dés, 243,53 Ft volt. Mindezek alapjan a forint a harom évvel ezelétti szinthez képest 3,9
szazalékkal er6s0dott, mig a két évvel ezel6tti szinthez képest 0,7 szazalékkal gyenglt. Hosszabb
tavon elemezve nem mutathatd ki az eurdval szemben egy trendszerii nominalis felértékel6dés,
hanem a forint arfolyamanak alakulasat a felértékelodési és leértékelddési szakaszok valtakozasa
jellemzi.

1. grafikon — A forint/euré arfolyam alakulasa 2002 januar és 2004 november kdzott
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4. Amennyiben a forint arfolyamanak alakulasat regionalis perspektivdba helyezzlk, és megnézziik
a tébbi Gjonnan csatlakozott k6zeép-eurdpai orszag valutajanak eurdval szembeni valtozasat, hasonld
folyamatokat latunk. Egyrészt a tobbi valuta is felértékel6dott 2004-ben: novemberben a cseh
korona 2,2%, a szlovak 3,8%, a lengyel zloty 7,8% er6s6dést mutatott az eurdval szemben és csak a
valtozatlan realarfolyamot megcélz6 szlovén arfolyampolitika eredményeképpen értékelédott le a
tollar 1,5 %-kal. Tovabba a grafikon is jol mutatja, hogy a masik harom valuta euréval szembeni
mozgasat is fel- és leértékelodési szakaszok véltakozésa jellemezte. A szlovdk korona 2004
novemberében 5,5 szadzalékkal értékelodott fel az eurdval szemben a 2002 oktoberi és 9,2
szézalékkal a 2001 oktoberi szinthez képest, mig a cseh valuta 1,9%-kal gyengult az elsé és 6,8%-
kal er6sodott a masodik idéponthoz képest. Egyedil a lengyel valuta gyengiilt 5% illetve 11,8%-
kal, de itt az adott idészakon beliil egy erételjes felértékel3dés is bekdvetkezett?.

5. Az ECB konvergencia jelentése szerint 2002 oktober elsejei arfolyamszinthez képest az elmalt 2
évben a forint maximalis felértékelédése 9,8 szazalék, gyengulése 3,5 szadzalék, a cseh koronaé
8,4% és 0,6%, a zlotyé 20,9% és 2,5 %volt és csak a két masik valuta mutatott kisebb eltéréseket. A

2 Ugyanakkor a zloty leértékelédése nyoman jelentésen médosultak a région belili keresztarfolyamok: igy a forint
szamottevoen erésodott nominalis és az inflacids eltérések miatt reél értelemben is a zlotyval szemben, ami megjelent
tobbek kozott az egység munkaerokoltségek relativ névekedésében is.
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forint euréval szembeni felértékelédése, illetve arfolyamanak alakuldsa sok hasonldsagot mutat a
tobbi regionalis valutaval. Ugyanakkor a forintot megkuldnbozteti a zlotyt leszdmitva a tdbbi
valutatol erételjes volatilitas. A forint arfolyamanak volatilitasa az elmdlt két évben jelentésen
meghaladta a cseh, a szlovak és a szlovén valutakét és alkalmanként még a szabad lebegésben
mozgo zlotynal is erételjesebbnek bizonyult. A forint volatilitasa mind a napi, mind a havi adatok
alapjan szamottevéen meghaladja a tobbi regionalis valutaét.®

2. grafikon — A ko6zép-eurdpai valutak volatilitasa az eurdval szemben
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6. Mikdzben az eurdval szembeni nominalis arfolyamon sem 6nmagéahoz képest, sem a tdbbi
valutaval dsszevetve nem értékel6dott fel jelentésen az elmalt 12, 24 illetve 36 honapban, a forint
kereskedelem devizaszerkezetével sulyozott nomindlis effektiv arfolyama er6sodott, kdszonhetéen
a dollar eurdval szembeni drasztikus gyengilésének. Ez amellett is eroteljesebb felértékelési
nyomas ald helyezte a forint nomindlis effektiv arfolyamét, hogy a hazai kiilkereskedelem donté
hanyada (kozel 80 szdzaléka) eurdban zajlik. A nominalis-effektiv arfolyam felértékel6dése mellett
még jelentésebb volt az elmdlt id6szakban a real-effektiv arfolyam erésodese.

A real-effektiv arfolyam alakuldsanal is figyelembe kell venni két tényezét. Egyrészt a real-effektiv
arfolyam felértékelédese is regionalis folyamat, amely részben a felzark6zéasbol és az eurd-ovezettel
szembeni pozitiv ndvekedési/termelékenységi résbol ered, részben az arszerkezet atrendezédesebol.
A redl-effektiv arfolyam a tobbi 0j kozép-eurdpai tagallamban is felértékelédott a konstans
realarfolyamot célz6 Szlovéniat kiveve, és mértéke sem tért jelent6sen el a hazaitdl. A reél-effektiv
arfolyam felértékelodésében a fo eltérés az egyes tényezék hozzajarulasa a folyamathoz: a
nominalis arfolyam erésddésének relativ sulya az inflacids eltérésekhez képest nalunk a legkisebb,
mig Lengyelorszagban a legjelentésebb. Magyarorszag esetében az euro-Ovezeti inflacioval
szembeni pozitiv rés nagyobb mértékben jarul hozza a reél-effektiv arfolyam felértékel6déséhez,
mint a nominalis arfolyam erésddése.

® A nagy volatilitds kialakulasdban a makrogazdasagi fundamentumok bizonytalansdga mellett az arfolyammal
kapcsolatos dontések (mint a saveltolas) is szerepet jatszottak.
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A FORINT ARFOLYAMAT BEFOLYASOLO TENYEZOK

7. Az arfolyamot alakitd tényezék szambavételekor figyelembe kell venni, hogy az arfolyam egy
vagyoneszkoz ara, es ezért valtozasara a makrogazdasagi fundamentumok aktualis és vart érétke, a
piaci szereplok varakozasai, a gazdasagpolitika hitelessége és Uzenetei egyarant hatnak. A forint
arfolyamanak alakulasara is tobb tényez6 gyakorol egyuttes és egymassal 6sszekapcsolodo hatast.

8. A makrogazdasagi fundamentumok alakulasa szempontjabol négy egyszerii egyenlet jol leirja a
forintra haté tényezéket. Ez a négy egyenlet az allamhaztartds finanszirozasi sziksegletének
képlete, a fedezetlen kamatparitas képlete, a folyo fizetési mérleg egyenleg és Fisher-egyenlet.

Az éallamhaztartas finanszirozasi szikséglete szerint a finanszirozasi igényt a jegybanki
finanszirozas hianydban a hazai vagy a devizaaddssag novelésével lehet fedezni.

(1) psbr = db + db*, ahol

psbr- az allamhaztartds GDP aranyos finanszirozasi sziikséglete
db, db*- hazai valutaban és devizaban denominalt GDP aranyos adéssagallomany valtozasa

A folyo fizetési mérleg jelzi a nettd belfoldi megtakaritdsok alakuldsat, a hazai megtakaritasi és
felhalmozasi rata kiilonbdzetét, amely felbonthaté a magan- és allami szektorok nettd megtakaritasi
ratai 0sszegére. A folyo fizetési mérleg hiany negativ nettd nemzetgazdasagi megtakaritast jelez es
a kulfoldi megtakaritasok bevonasaval finanszirozhato.

(2) ca =s-i = (sp-ip)+(sg-ig), ahol:
ca- folyd fizetési mérleg GDP aranyos egyenlege

s, i- megtakaritasi és beruhazasi rata
g,p — allami és magéanszektor

A fedezetlen kamatparitas szerint az arfolyam vart valtozasa fligg a hazai és kulfoldi kamatlabak
kozotti kamatrestol, illetve a kockazati felartol. Amennyiben a kamatrés meghaladja a kockazati
felarat a hazai arfolyam fel-, ellenkezé esetben leértékelédik.

(3) Es = i-i*+rp, ahol:

Es- a nominalis arfolyam véart valtozasa,
i,i* - a hazai és kulfoldi kamatl&bak,
rp- kockazati prémium a hazai adéssagon

Végezetil érdemes még a Fisher-egyenletet is figyelembe venni, amely szerint a nominalis
kamatlabak az inflacio es redlkamatlab 6sszegeként hatarozhatok meg oly maodon, hogy nyitott
gazdasagokban a realkamatlabak hosszu tavon kiegyenlitédnek a gazdasagok kozott és a nominalis
kamatokban meglévé eltérés az aktualis - vagy eléretekinté redlkamat szamitas mellett a vart -
inflacios eltéréseket mutatjék.

(4) i=r+ x, ahol:

i- nominalis kamatszint,
r- readlkamat szint,
7- inflacié
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9. A négy képlet egyuttesen jol leirja a forint arfolyamat alakitdé tényezoket, es bemutatja a
makrogazdasdgi fundamentumok szerepét. Az els6 képlethSl kiindulva kiemelhets, hogy
Magyarorszagon évek oOta magas az allamhaztartas finanszirozasi sziikseglete, kdszénhetéen az
elsédleges egyenleg hianyanak,*valamint a magas &llamadéssag miatti kamatkiadasoknak. Az
allamhaztartas finanszirozasi sziikséglete (PSBR) az elmult 3 évben (beleértve 2004-et is) rendre
meghaladta a koltségvetési torvényben eloirt szintet az allamhaztartasi kiadasok tervezettet
meghalad6 ndvekedése miatt.

A hidnyt a hazai és a kilfoldi addssag novelésével fedezte az &llamkincstar. Az allamhaztartas
hianya magas allamadossaggal parosul, amelyen belul magas és névekvé a devizaban denominalt
adossag, illetve a kulfoldiek tulajdonaban Iévé kotvények allomanya. Az ECB adatai szerint a hazai
allamaddssag 25 szézaléka devizaban denominélt, ami alacsonyabb, mint Lengyelorszag és
Szlovénia (35% es 53%) esetében és kozelitéleg azonos Szlovakidval. Ezzel szemben 2004 elején a
kilfoldiek részesedése az addssag finanszirozasaban 39,5% volt, ami csak a lengyel 45%-t6l maradt
el a régioban és messze meghaladta a cseh vagy szlovak szintet.

10. A devizafinanszirozds magas aranyat a kamat- és lejarati eltérések magyarazzak (hazai
valutdban az elmdlt 1-2 évben inkdbb rdvidebb lejaratra és jelentds kamatfelar mellett lehetett
eladdsodni), mig a kilfoéldiek magas aranyat a finanszirozasban az elégtelen hazai megtakaritasok
okozzdk. A héaztartdsok likviditasi korlatjanak lazulasa és jovedelmének elmult években
bekovetkezett ndvekedése, illetve a jelzalog-, majd 2004-ben a devizalapu hitelek ndvekedése miatt
2004 elejére a haztartasok nettd megtakaritdi pozicidja negativ tartomanyba csokkent. Az év soran a
helyzet a magas readlkamatlab és a jovedelemndvekedés megtorpandsa miatt feler6sodé dvatossagi
megtakaritds nyoman javult, de a lakossag nettd6 megtakaritoi pozicidja valtozatlanul alacsony.
Ehhez a véllalati szektor negativ nett6 megtakaritasai tarsulnak: igy az allamhaztartas finanszirozasi
szllkségletét a bels6 megtakaritasok nem fedezik és kilsé megtakaritasok novekvé mertéki
bevonasa sziikséges.

11. A kuls6 megtakaritasok igénybevételének masik megnyilvanuladsa a masodik képlet alapjan a
folyo fizetési mérleg magas, 8-9%-0s GDP aranyos hianya. A hianyt értelemszeriien csak kilsé
forras (megtakaritas) bevonasaval lehet finanszirozni, ami térténhet nettd devizaaddssagot nem
generélo (a kozvetlen tokebefektetéseken (FDI) keresztil megvaldsuld), vagy azt ndvelé modon. Az
elmult két évben a bruttd és kiléndsen a nettd FDI csokkenésével parhuzamosan el6térbe kerilt az
adossagnovelé finanszirozas, ami a portfolié befektetések illetve a devizahitelek allomanyanak
bovilésében csapodott le. A nettd devizaaddssag mindezek eredményeképpen 2001 és 2004 kozott
erételjesen ndvekedett. Az ikerdeficit finanszirozasa ezért egyre inkabb a volatilis, a kamatrés és a
kockazati felar alakulaséra reagald eszkozokkel torténik,’ami szilkségessé teszi a monetaris politika
és a kamatalakulas vizsgalatat.

12. A hazai nomindlis kamatszintet és az arfolyamra gyakorolt hatasat a Fisher-egyenlet és a
fedezetlen kamatparitas hatarozza meg. A nomindlis kamatszint (és ezen belil a jegybanki
alapkamat) idobeli lefutasa az inflacio és a forinttal kapcsolatos kockazati felar alakulasat kdvette.
A sav elleni tdmadast kovetéen a kamatszint erételjesen csokkent és ezzel parhuzamosan
mérséklodtek a realkamatok is. Ugyanakkor 2003 masodik negyedévétsl kezdédéen névekedett a
kamatszint parhuzamosan az inflacio felporgésével, a lakossagi jovedelmek, fogyasztas és kereslet
novekedésével, illetve a forint kockazati felardnak emelkedésével. A gyorsuld inflacio mellett a

* Az elsédleges egyenleg hianya 2002-ben a GDP 5,1%-a, 2003-ban 2,1%-a volt és 2004-ben elérelathatéan meghaladja
a GDP 1%-4t.

® Ez még akkor is igaz, ha az adatok azt mutatjak, hogy 2004-ben jelentdsen névekszik a kézvetlen tokebefektetések
értéke és javul a pénziigyi mérleg szerkezete is.
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redl-kamatszint atmenetileg csokkent 2003 utolsd negyedében, de a decemberi devizapiaci zavarok
nyoman bekovetkez6 300 bazispontos kamatemelés nyoman 2004 elsé negyedében magas, az 1999-
2000-es id6szakra jellemzo 5%-0s szintre ndvekedett. A real-kamatszint az év folyaman eltéréen
alakult az egyidejii és eléretekinté inflacioval torténé szamolas fliggvényben. Az egyideji
inflacidval szamitott real-kamatszint erételjesen csokkent és 0sszességében éves értéken valtozatlan
redlkamat-szintet tapasztalhattunk 2004-ben: mikdzben az egyideji inflacioval szémitott
redlkamatlab atlagos éves szintje 2002-2003-ban 3,4% illetve 3,2% volt, addig 2004 els6 9
honapjanak atlagaban 3,8% volt. Ugyanakkor, ha az egyidejt inflaciéval szemben a vart inflaciora
alapulé realkamatot hatdrozzuk meg, akkor a real-kamatszint 2004-ben atlagosan kétszerese volt az
elé6zé évinek, koszonhetéen a 2003-ban ndvekvo es 2004-ben csokkend vart inflacionak. Az
egyidejii inflacioval szamitott real-kamatszint nem tekinthet6 kiugréan magasnak 6sszevetve akar a
GDP ndvekedésével, akar a régio mas orszagaiban tapasztalhatd real kamatszinttel.

Mikdzben a reédl-kamatszint eltéréen alakult 2004-ben az el6retekinté vagy egyideji inflacioval
torténé szamitas mellett, a hazai és kilfoldi valutdk kamatkondicidiban jelentds rés keletkezett. Az
eur6 kamatokkal szemben a rovidlejaraton fennallo kamatfelar 2003. oktobertsl erételjesen
emelkedett, 0Osszhangban a hazai nominalis kamatok emelkedésével: 2003 elsé harom
negyedévében a kamatfelar 3-5%, azt kovetoen és idén 6-8% kozott alakult. A magas kamatfelar és
a kockazati prémium aszimmetrikus alakulasa egyuttesen 0sztonozte a deviza-bedramlast és a forint
erosodését. A megugré inflacid, az allamhaztartas finanszirozési sziikséglete novelte a nominalis
kamatszintet és kamatfelarat, de nem érintette a hazai addssag minésitését és a kockazati felarat,
ami novelte a kilféldi portfolio befektetoknél a forintbefektetések vonzerejét. A deviza-bearamlas
csak abban az esetben lett volna kisebb, ha a kamatkulonbdzet csokken (de ez nem valdsithatd meg
gyorsan a névekvo inflacio es a kerdéses allamhéztartasi fenntarthatosdg mellett), vagy a kockazati
felar emelkedik a forintad0ssag kockazatanak Ujraértékelése soran.

13. Osszefoglalva, a forint felértékelsdésében a makrogazdasagi fundamentumok oldalardl
meghatarozd szerepe van az ikerdeficitnek és ezen belll az allamhaztartds magas finanszirozasi
szukségletének. Az ehhez tarsuld negativ nett6 magan megtakaritdsok mellett a finanszirozas
egyetlen forrasa a kilsé megtakaritasok felhasznalasa, aminek szerkezetében az elmult idészakban
eltolddas kovetkezettbe a kamatérzékeny formak felé. Ez szlkseégessé teszi a kockazati felarat
tikroz6 kamatszint fenntartasat, amit a hazai inflacio 2004-es megugrasa és az allamhaztartas
magas finanszirozasi szilkséglete és kérdéses fenntarthatdsaga is indokolt. Mindezek nyoman a
fundamentumok oldalarél addig folyamatos lesz a felértékelédési nyomas a forinton, amig magas az
allamhéaztartas finanszirozasi sziikséglete, jelentés a kamatrés és alapvetéen kamatérzékeny kiilsé
megtakaritasok finanszirozzak az allamaddssagot és a folyo fizetési mérleg hianyt.

14. Az emlitett makrogazdasagi fundamentumok mellett tovabbi tényezok is szerepet jatszottak
2004-ben a forint fokozatos felértékelodésében. Az egyik ilyen tényezé a devizahitelezés er6sodése
és a lakossagi és vallalati szektor devizahitel-allomanyanak és devizaaddssaganak ndévekedése volt.
Az év els6 9 honapjaban a haztartasok és a vallalati szektor hitelallomanya novekedésének donté
hényada devizahitelekbdl szdrmazott. A devizahitelek ndvekedése folyamatos konverziés nyomast
eredményezett a bankrendszerben és novelve a forint irdnti keresletet hozzajarult a hazai valuta
erosodéséhez. A maganszektor devizdban denominalt addssagallomanyanak novekedése
szllkségszertien hozzajarul a forint felértékel6déséhez, ami addiciondlis 6sztonzést adhat a
haztartasok és a véllalatok szdmara a devizahitel-allomany novelésére.

A maganszektor mellett 2004-ben az allam is ndvelte a devizaforrasok bevonasat az allamadossag
megujitasdba és a finanszirozési sziikséglet kielégitésébe. A 2004-es finanszirozasban a korabbi
éveknél jelent6sebb volt az euréban és mas kalfoldi valutdban kibocsatott kdtvények szerepe a
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kamatkiadasok mérséklése céljabol. Az AKK altal felvett devizahitelek a maganszektor
devizaadossaganak novekedéséhez hasonléan addicionalis konverzids nyomast jelentettek.

15. A hazai tényezok mellett a forint felértékel6déséhez 2004-ben nyilvanvaléan hozzajarult a tébbi
Gjonnan csatlakozott kozép-eurdpai orszag valutadjanak erésodése az eurdval szemben. A
leglatvanyosabb felértékel6dést a zloty mutatta, amely az elmult 12 honapban kozel 8 szazalékkal,
mig az elmult negyedévben 3 sz&zalekkal er6sddott az eurd ellenében. A zloty mellett a forint és a
szlovak korona is er6sodott mind éves, mind negyedéves viszonylatban, és a cseh valuta is enyhén
felértékel6dott az eurdval szemben. Figyelembe véve az eurd er6sddését a dollarral szemben, a
kereskedelem devizaszerkezetét is tlikrézé nominalis effektiv arfolyamok felértekelédese az eurdval
szembeni er6sodésnél is latvanyosabb volt.

A regiondlis hatasok fontosak kilénosen, ha figyelembe vesszilk, hogy az orszagok kozotti
eltérések ellenére a befekteték (mind a portfolio, mind a kdzvetlen tékebefektetéseket
megvaldsitok) regionalis perspektivaban gondolkodnak. A régio valutainak er6sodése mogott 2004-
ben elsésorban a feler6sodé tokebedramlas allt, amely megnyilvanult a kézvetlen tékebefektetések
és a portfoli6 allomany nodvekedésében. A tokebearamlds ndvekedése mogott pedig a régid
gazdasagainak gyorsulé Utema nodvekedése, a régi és Uj tagallamok kozotti ndvekedés- és
termelékenységi rés, az EU csatlakozassal csokkené kockézatok, valamint a lassan meginduld
termelés athelyezés és telephely-atrendezédés jatszotta a f3 szerepet®.

Az emlitett folyamatok hatasa pedig a valutak folyamatos és a forinttal atlagosan hasonl6 Gtemt €és
idébeli lefutast er6sddése volt. A forint arfolyamnal 2004-ben is folytatodott a korabban megfigyelt
erételjes egylttmozgas a zlotyval: a lengyel valuta arfolyammozgasanak korrelalasa a forinttal a
hasonl6 fundamentumokkal 2004-ben is erételjes volt és a két valuta felértékel6désében
jelentkezett.

® A tényezoket és a hatasokat részletesebben elemzi az ICEG EC Vélemény sorozat 16-ik tanulménya.
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A FORINTEROSODES MAKROGAZDASAGI HATASAI

16. A forinter6sodés okai mellett a vitikat gerjeszté mésik tényezé a folyamat makrogazdasagi
kdvetkezményeinek értékelése. A makrogazdasagi hatasok kozul el kell kiloniteni a realgazdasagi
és pénzigyi kdvetkezményeket.

A redlgazdasagi hatasok kozott a leginkabb vitatott a felértékel6dés export és importhelyettesité
agazatok, illetve a foglalkoztatds és ezen keresztil GDP novekedésére gyakorolt hatdsa. Sokak
veleménye szerint a jelenlegi forintarfolyam negativan hat egyfelél az export névekedésére,
kidrazva egyes hazai termel6ket a nemzetkozi piacokrdl, mésfel6l az import bévilésére,
vesztesegeket okozva a hazai importhelyettesité termeléknek. Mindezek nyoman a forint nominalis
és realfelértékelédése versenyhatranyba hozza a hazai termeloket és kedvezétlenll hat a
kereskedelmi meérleg egyenlegre. Az allitdsok értékeléséhez szilkseges melyebb empirikus
elemzések nem allnak rendelkezésre, ezeért itt csak olyan szempontokat fogalmazok meg, amelyek
nem feltétlenul cafoljak az elobbi veleményeket, de kétségeket ébresztenek megalapozottsagukat
illeten.

17. Elsének ismételten érdemes a szamokat nézni. A forint nominalisan az eurdval szemben az
elmalt 3 évben nem értékel6dott fel, hanem - amint lattuk - fel- és leertékelédési szakaszok
valtakoztak. Az ar-versenyképesseget tukrdzo redlarfolyam ellenben felértékel6dott 2002-ben 7,8%-
kal és 2004-ben elérelathatolag kozel 6,5%-kal, mikozben 2003-ban leértékel6dott 2,5%-kal. A
fogyasztoi arindex alapld realarfolyam 3 év alatt kozel 19 szazalékkal, mig az ULC alapd
redlarfolyam mutaté 12,5 szadzalékkal értékelodott fel. Bar a realfelértékel6dés mértéke nem
csekély, nem tekintheté kiugréan magasnak a tobbi Ujonnan csatlakozott orszaggal Osszevetve.
Tovébba figyelembe kell venni, hogy a reélfelértékel6dés elsédleges forrasa a magas hazai inflacio
és inflacios eltérések, illetve az ULC alapu realarfolyam esetében a munkabérkoltségek
termelékenység ttemét meghalad6 ndvekedése volt.

18. Masrészt az adatok nem mutatjak azt, hogy az export és arfolyam alakulasa kozott erételjes
korrel&cidé lenne akar rovidtdvon, akar hosszabb tavon. A forint idei felértékelédése ellenére az
export ndvekedése 2004-ben az elmult 4 évben a legerételjesebb lesz: mikdzben a kivitel 2001-ben
és 2003-ban 7,6-7,8%-kal és 2002-ben 3,7%-kal ndvekedett, addig 2004-ben a bévilés elérheti a 12
szézalékot. Az arfolyam és az export alakulasa kozo6tt Lengyelorszagot leszamitva regionalis szinten
sem lehet szoros egylttmozgast kimutatni, és az export novekedését és szintjét inkabb egyéb
tényezok (a beruhazasok idébeli valtozasa, a kdzvetlen tékebefektetések volumene és szerkezete, az
IFO konjunktdra index alakulasa, az exportpiacok novekedési Uteme, a termelékenység és koltség-
versenykepesség valtozasa, sth.) hataroztak meg.

Ehhez kapcsoléddan a felértékelédés és export kapcsolatanak elemzésekor figyelembe veend6
szempont az idétdv. Az arfolyam akar erételjes felértékel6dése csak idobeli késéssel hat az
exportra: rovidtdvon nem az export novekedesi Uteme valtozik és kozéptadvon is tovabbi
peremfeltételek teljesiilése esetén csokken az export névekedése ceteris paribus. Rovidtavon a
felértékel6dés elsésorban az exportérok arbevételére és nyereségére hat kedvezétlendl, de nem az
export novekedesére. Kozéptavon pedig két valasztas elétt allhat a vallalati szektor: egyfeldl
elhalaszthatja exportkapacitasait bévité beruhdzasait és csokkentheti meglévé kapacitasaikbol eredd
exportjat (pl. munkaeré-intenziv agazatok), vagy olyan szegmensekben ruhaz be, ahol magasabb
hatékonysdg mellett kezelni lehet az arfolyam felértékel6dését (t6ke- és technika-intenziv
agazatok). Az utdbbi esetben inkabb az export szerkezete, mint névekedése modosul, mig az elsé
esetben csokkenhet az export ndvekedési liteme.
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Az export alakulasanal figyelembe kell venni, hogy az exportérok tébbsége szamara az arfolyam
szintjénél fontosabb az &rfolyam volatilitasa. (illetve sok esetben a bels6 elszdmoldarak alkalmazasa
mellett még ez sem jelent6s korlat). Ez ugyanis csokkenti az exportorientalt beruhdzasokat, mert a
befektetok nem vagy kevésbé vallaljdk az esetleges veszteségeket az arfolyam kiszdmithatatlan
alakulésa esetén.

19. Harmadrészt a felértékelédés hatasait illetéen figyelembe kell venni, hogy a hazai export dont6
hanyada a nagy multinacionalis cégek kiviteléb6l ered, akik a transzferarak és vallalaton belili
elszamolasok alkalmazésaval képesek kezelni a felértékelédés hatasat. A nominalis felértéekelodés
az ezen a koron kivil 1évo, alapvetéen hazai tulajdonban lévé KKV szektort érintheti, de az 6
esetlikben is figyelembe kell venni, hogy a hazai export importtartalma magas és ez mérsékli a
felértékel6dés negativ hatasait. Ahol a forint er6sddése negativan érinti a termel6ket, a hazai vagy
eurd importbdl ered6 inputokbdl dollarexportra szallité vallalatok, agazatok lehetnek, ahol mind a
forint dollarral szembeni jelentés erésddése, mind az eurd-dollar keresztarfolyam alakulasa
kedvezétlendl hat a Kivitel névekedésére.

Veégezetul ismételten érdemes visszatérni a reél-konvergencia kerdésére, amelynek egyik eleme a
redlarfolyam felértékel6dése. A jovedelmi szint ndvekedése, az ebbél eredé6 maodosuld
koltségszerkezet, a felzarkdzassal kapcsolatosan a fejlettebb orszagokkal szemben fennalld
novekedési és termelékenységi rés elkertlhetetlentl dsszekapcsolodik a reélfelértékelodéssel. A
realfelértékelédés definicioszeriien vagy a nomindlis arfolyam erésodésébdl, vagy a pozitiv
inflacios kulonbségekbdl, vagy a ketté valamilyen kombinaciéjabdl ered. Amennyiben cél az eurd—
Ovezeti tagsag és az inflacios kritérium teljesitése, akkor a realfelértékel6dés az eurd-Ovezeti
tagsagig a nominalis felértékelodés és inflacios kilonbdzeteken, azt kdvetden a kdzos valuta mellett
a magasabb hazai inflacion keresztul jelentkezik majd.

A realfelértékelédést nem lehet elkeriilni és szikségszerii kdvetkezményekkel jar: kiszelektalja a
piacrdl a kevésbé hatékony, versenyképes termel6ket. Ez okozhat egyes termel6knek veszteséget,
jelenthet regionalis szinten a munkanélkiliség novekedését, de a gazdasag novekedése, a
munkanelkiliseg alacsony szintje mellett nem mutat erételjes hatasokat. Raadasul a
redlkonvergencia, a versenyképességi elényok valtozasa miatt a folyamat részben elkeriilhetetlen,
az alacsony versenyképességii, hozzaadott értékii termel6k és agazatok hattérbe szoruldsa
szlikségszert folyamat.

20. A masik gyakori érv a felértékel6dés hatasainak elemzésekor, hogy az importversenyt erésiti és
elényben részesiti az importéroket a hazai termelékkel szemben. Itt elsésorban a fogyasztasi célzatd
importot, valamint az egyes beszallitokat érint kozbilsé termékeket lehet nevesiteni. A forint
er6sodése noveli ceteris paribus az import versenykepességét a hazai termeléssel szemben, emellett
azonban figyelembe kell venni, hogy az import ndévekedéséhez az elmult idészakban két tovabbi
tényezé is hozzajarult. Az egyik a belféldi felhasznalds, a lakossagi jovedelmek és kereslet
dinamikus ndvekedése volt, amely elsésorban a lakossagi fogyasztas béviilésén keresztll novelte az
importkeresletet. A masik ilyen tényez6 az Eurdpai Unios csatlakozas, mert ez sziikségszertien
ndvelte az Egységes Piacra kerilé hazai piacon az EU-s orszagokbdl szarmazd versenyt. Az
importverseny erésddése tényszeriien kimutathato, és ebben az arfolyam alakulasa csak az egyik
tényezo volt 2004-ben.

21. Az emlitett redlgazdasagi hatasok miatt 0Osszességében korlatozott a forint er6sodés
foglalkoztatasra gyakorolt hatésa is. A felértékelédés egyes agazatokban, illetve termelék esetében
okoz foglalkoztatasi feszlltségeket, novelve a frikcios munkanélkiliség szintjét, de nem
eredmeényezi az allastalanok tdmeges novekedését. A felértékel6dés inkdbb elbsegiti a sziikséges
szerkezetvaltast, felgyorsitva és kikényszeritve a termel6kt6l a magasabb hozzaadott értéket termelé
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szegmensek iranyaba torténé elmozdulést. Ez eredményezhet foglalkoztatas csokkenést, de inkabb a
foglalkoztatas szerkezetét érinti. A felértékel6dés munkaerépiacokra gyakorolt negativ hatasainal
figyelembe kell venni azt is, hogy a munkanélkiliségi rata ma csak 6%, a foglalkoztatasi pedig 57
% alatt van.

A forint er6s6dése hozzajarult ahhoz, hogy a lassul6 ttemi nominalis jovedelemkiaramlas mellett is
gyorsan emelkedjenek az euréban szamitott bérkoltségek. Az el6zetes szamitasok szerint a havi
atlagos euroban szamitott munkabérek 2004-ben Magyarorszagon 12 szazalékkal emelkednek, ami
megegyezik a csehorszagi, és 2 szazalékponttal elmarad a lengyel és szlovak ndvekedési Utemektol.
A novekedés mértéke azonban lassul, mert 2003-ban 21%-kal, 2001-2003 kozott 6sszessegében
valtozatlan atlagarfolyam mellett 35%-kal emelkedtek az eur6ban szamitott bérek.

A forint felértékel6désének és az eurdban szamitott bérkdltségek ndvekedésének kettos
kdvetkezménye van. Egyrészt a véllalatok szintjén sziikségszeriivé teszi a racionalizélast, a
koltségszintek csokkentését, valamint a termelékenység novelését, erdteljes alkalmazkodasra
késztetve a vallalati szektort. Masrészt makrogazdasagi szinten felgyorsitja a szerkezetvaltast, a
munkaeré-intenziv, bedolgozé 4&gazatok és vallalatok leepulését, ami a jelzett &tmeneti
foglalkoztatasi és kibocsatasi hatasokkal jar. Ehhez azonban konzisztens, egyensulyorientélt, a
versenyképesség egyéb tényezoit 6sztbnzé gazdasagpolitikara van sziikség.

22. Az arfolyam erosddésének a kereskedelembe keriilé javak szektorara gyakorolt hatasok mellett
tovabbi kdvetkezmenyei is vannak. A forint erésddése 2004-ben részben semlegesitette az importalt
inflacié korabban vartnal kedvezotlenebb alakuldsat. Az olajarak névekedésébol eredd inflatorikus
hatdsokat nem csak a dollar gyengulése, de a forint nominalis illetve nominalis effektiv
arfolyamanak felértékeloédése is gyengitette. Masfel6l az arfolyam felértékelodésével egydtt jard
erételjesebb importverseny szamos részpiacon (pl. élelmiszerek, személygépkocsik, sth.) korlatozta
az aremelkedés mertékét.

A forint er6sodése 2004-ben kedvezéen érintette az &llamhéaztartds adossagszolgalati kiadasait is.
Tekintettel arra, hogy 2004-ben megfordulni latszik a kordbban éveken keresztil zajlé és az
adossagon belil a forintadssag ardnyanak ndvekedéseben jelentkez6 folyamat, a forint
felértékelodése mérsékli az allamhaztartas devizaaddssag utan teljesitendé kamatkiadasainak
értékét. Osszességében a forinterésddés a kisebb kamatkiadasokon keresztiil kedvezd az
allamhaztartas szamara, mert az elsédleges egyenlegre gyakorolt negativ hatasa ennél joval kisebb.

23. A forinter6sddés 2004-ben elsésorban a maganszektor devizaaddssagat novelte, hiszen a
lakossagi és vallalati szektorban is a hitelallomany ndvekedésének zome devizaban kovetkezett be.
Ebben a kamateltérések mellett a forint aktualis és vart felértékelédése is szerepet jatszott, ami
csokkentette az addsok adossagszolgalati kiadasait. A devizaaddssag nodvekedése és a forint
erosddése kozott egymast kdlcsondsen 0szténzo folyamat alakult Ki.

A forint er6sodése egyutt jart a tokebedramlasok névekedésével, elsésorban a portfolié befektetések
tekintetében. Ez nem csak az allampapirpiacon jelentkezett, de a részvénypiacon is, ahol a t6zsdei
indexek gyors novekedésében csapodott le. Ebben a hazai befektetoknek is szerepe volt, de az
erosodés meértéke mutatja, hogy kulfoldi befekteték szintén erételjesen vasaroltak részvényeket,
amit részben a forint er6sddésétol is varhato tokenyereseg 6sztonzott.
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24. Osszefoglalva a kovetkezé allitasok fogalmazhatok meg:

1. Az adott fiskalis-monetéris politikai egyveleg mellett elkerllhetetlen volt a forint nominalis
és realfelértékel6dése 2004-ben.

2. A felértékel6désbol vélelmezett makrogazdasagi hatasok tobbsége vélhetéen nem, vagy
kisebb mértékben érvényesiilt.

3. A felzarkdzd gazdaségban a reélfelértékelodés elkertlhetetlen folyamat, azonban kérdéses
sebessége es a kivalto tényezéi. Ebbol a szempontbdl nem szerencses a hazai helyzet, mert
fenntarthatatlan makrogazdasagi folyamatok okoztdk a felértékel6dést és a kialakult
arfolyamszint inkonzisztens lehet a makrogazdasagi fundamentumok alakulasaval. Nem
mindegy, hogy erételjes gazdasagi névekedés, a termelékenység emelkedése és a bearamld
kulfoldi befektetések, vagy az allamhaztartasi hidny finanszirozasa all a felértékelodés
mogott. A hazai felértékel6dés sebessége inkonzisztens a fundamentumok alakuldsaval, és
ezért bekdvetkezhet korrekcidja.
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LEHETSEGES FORGATOKONYVEK

25. A mai vitdk egyik kulcskérdése, hogy erés és tulértékelt-e a forint és ennek alapjan mikor és
miképpen kovetkezik be korrekcioja, az arfolyam leértékel6dése. Az arfolyam varhaté alakuldsa
mellett sokkal fontosabb annak elemzése, hogy mi torténik az arfolyamot alakitd
fundamentumokkal és milyen lesz a folyamat iranya: a fundamentumok gazdasagpolitikai korrekcid
miatti valtozdsa hat-e majd az arfolyamra, vagy véltozatlan fundamentumok mellett az arfolyam
valtozasa kényszeriti ki a fundamentumok korrekciojat. A korabban jelzett (3) egyenlet alapjan a
forint arfolyama elvileg kilonb6zoképpen is gyengulhet:

- csokken a kamatrés a belfoldi kamatok erételjes csokkenésével parhuzamosan valtozatlan
fiskalis politika mellett, ami a hosszabb lejaraton befektetoket is tékekivonasra készteti,

- véltozatlan gazdasagpolitika es egyensulyi mutatok nyoman novekszik az orszag-kockazat és a
kamatfelar, és ennek kdvetkeztében tokekiaramlas és forintgyengulés l1ép fel,

«  bekovetkezik a fiskalis korrekcid és csokkennek a kamatok is. Az &llamhaztartds kisebb
finanszirozasi szlikséglete, valamint a merséklodé kamatfelar csokkenti a kamat-érzékeny téke
szamara a forintbefektetések vonzerejét, tékekiaramlast general, leértékelve a forintot.

A felvézolt alternativakban az eltérés a forint gyengilésének mértékében és tényezoiben, valamint a
folyamat tartossagaban lesz megfigyelheto.

Az emlitetteket és a monetaris-fiskalis politika lehetséges alakulasat figyelembe véve 4 jelentésebb
alternativat lehet felvazolni a forint arfolyamanak és az ezt befolyasold fébb fundamentumok
alakulasat illetoen.

26. Els¢ alternativa. Valtozatlan monetéris és fiskalis politika, azaz a laza koltségvetési politikahoz
olyan monetaris politika tarsul, amely csak az inflacié Utemének csdkkenésével parhuzamosan
csokkenti a nominalis kamatszintet, fenntartva a realkamat szintet, illetve az eurd kamatokkal
szembeni kamatfelarat. 1dén a szigord monetéaris és laza fiskalis politika egyvelege a forint
eros0dését eredmenyezte, de jovére mar ezzel ellentétes folyamatokat indukalhat. Ennek az a f6
oka, hogy ilyen gazdasagpolitikai egyveleg mellett 2005-ben a kamatfelar és kockazati prémium is
valtozhat. Az idei évvel szemben a jelent6sebb el6rejelzések az eurd és dollarkamatok
novekedésével szamolnak 2005-ben, ami az inflacid csokkenésének méertékével merséklodo
kamatszint mellett a kamatfelar csokkenését eredményezi. Ugyanakkor a laza fiskalis politika
eseten az elemzok altal a hivatalosan elfogadott koltsegvetési hianynal vart magasabb deficit
megkérdojelezheti a fiskalis politika fenntarthatdsagat, kilonds tekintettel a 2006-0s valasztasi évre,
és ez novelheti az orszag kockazatot és a kockazati prémiumot. Mindezek nyoman a véaltozatlan
monetaris-fiskalis politikai egyveleg mellett 2005-ben a kamatfelar és a kockazati prémium
kedvezétlen irdnyba valtozhat és ez gyengitheti a forint arfolyamat.

27. Masodik alternativa. A masik alternativa lehet, ha valtozatlan fiskalis politika mellett a
kibovitett Monetéris Tanacs er6teljesebb kamatcsdkkentésbe kezd, aminek eredményeképpen a
redl-kamatszint es a kamatfelar is csokken. A laza fiskalis politikaval tarsulé laza monetaris
politikanak egyértelmii hatasa lenne a forint arfolyaméara, mert a csokken6 kamatfelar és romld
egyensulyi mutatok miatt ndvekvo orszag-kockazat sziikségszeriien jelentés forintgyengulést
eredmenyezne. A forint leértékel6dése ebben az esetben olyan mértéki is lenne, ami a vallalti
szektorra és az allamhaztartasra gyakorolt negativ hatasai miatt évkdzben korrekcidt kivanna meg a
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gazdasagpolitika részérol. Ez a 2003-as saveltolashoz hasonld felesleges es céltalan volatilitast
vinne az arfolyam alakulasaba anélkil, hogy az alapvetd egyensulyi fesziiltségeket kezelné, sét
azokat velhetéen inkébb rontana.

28. Harmadik alternativa. Elvileg feltehet, hogy véaltozatlan monetéris politika mellett erételjes
koltségvetési korrekcio kdvetkezne be és mérséklédne az allamhaztartas finanszirozasi szukséglete,
ami a folyo fizetési mérleg hianyt is mérsékelné. Ennek nyoman valtozatlan kamatfelar mellett
csokkenhetne a kockazati prémium és ez a csokkend finanszirozasi szikséglet mellett is
addicionalis tokebedramlast és véltozatlanul erés forintot eredményezne. A savszélre iranyuld
nyomas elébb-utdébb a monetaris politikat is a kamatok csokkentésére kényszeritené.

29. Negyedik alternativa. Az utolsé alternativa szerint a fiskalis korrekcid, a szigorodo kéltségvetési
politika 6sszekapcsolddik egy jol koordinalt kamatcsokkentéssel a jegybank részérél, amely eleinte
valtozatlan, majd a fiskalis korrekcié kibontakozasaval fokozatosan csdkkend realkamat-szintet
céloz meg. Ebben az esetben a forint arfolyamara a kockazati prémium és a kamatfelar valtozasa
egyarant hatast gyakorol: a csokken6 finanszirozasi szikseglet mérsékli a forintra nehezedd
nyomast, ugyanakkor a javulé kockazati prémium fokozhatja a deviza-bearamlast. Osszességben
valtozatlan arfolyamszint vagy enyhe erésodés képzelhet6 el ebben az alternativaban.

30. A felsorolt alternativakbol lathatd, hogy ugyanaz az arfolyamszint kiilénb6z6 gazdasagpolitikai
egyveleg mellett is elérhets. Azonban jelentos eltérés lesz a kilonb6z6 egyvelegek mellett a
makrogazdasdgi folyamatokban, az elért arfolyamszint fenntarthatésagaban és fenntartasanak
koltségeiben. Az alternativak koltség-haszon elemzése alapjan jol lathatd a kivanatos
gazdasagpolitikai egyveleg, de mint altaldban nyilt kérdésként marad fenn ennek politikai
végrehajthatosaga, aminek elemzése nem feladata a tanulmanynak.
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