LAMBERTNE KATONA MONIKA-
KOVACSNE ANTAL ANITA*

A MAGYAR ARFOLYAMRENDSZER VALTOZASAI
ES ANNAK HATASAI NAPJAINKIG

AZ ARFOLYAMROL

A valutaarfolyam f6 funkcidja, hogy a vilaggazdasidgban bekovetkezd valtozasokat
kozvetitse a belgazdasag szereplSinek. Elméleti feltevések szerint az arfolyam a pari-
tas (egyensulyi érték) koriil ingadozik. Ez a viszonylag zart, kis kiilkereskedelmi forga-
lommal rendelkezd orszagok esetén fenntarthaté elméletnek tlint, ezzel szemben a
t6kepiaci miiveletek liberalizalasaval, valamint az orszagok gazdasaganak novekvd
nyitottsagaval a spekulaci6 szerepe egyre nagyobb lett az arfolyam megallapitasaban.

Adott valuta lehet alul-, illetve feliilértékelt is attol fiiggGen, hogy a kialakult pia-
ci arfolyam mellett hogyan értékeljiik az illet§ orszag teljesitményét. A valuta iranti
kereslet-kinélat altal kialakitott arfolyam (f6leg kisebb orszagokban, illetve ahol a
devizapiac forgalma korlatozott) nem mindig felel meg a vizsgalt orszag gazdasagi
fejlettségének, belsé araranyainak. EbbSl a szempontbdl alulértékelt lehet egy or-
szag fizetGeszkoze, ha méas orszagokkal Osszevetve sokkal olesobban, feliilértékelt,
ha mas orszagokkal 0sszevetve dragabban szerezhetdk be a javak és szolgéltatasok.
Igy a helyes valutaarfolyamot gyakran a vasarloerd-paritassal hozzak kapcsolatba.
Az alulértékeltség a hazai pénz felértékelésével, a feliilértékeltség a hazai pénz leér-
tékelésével csokkenthet vagy sziintethet6 meg. A valutdjat felértékel orszag ver-

* BGF Pénziigyi és Szamviteli Féiskolai Kar Zalaegerszegi Intézete, Pénziigyi Tanszéki Osz-
taly, f6iskolai adjunktus.

** BGF Pénziigyi és Szamviteli Féiskolai Kar Zalaegerszegi Intézete, Pénziigyi Tanszéki Osz-
taly, f6iskolai tanarsegéd. A jelen cikk a Budapesti Gazdasagi Fé6iskola altal 2004. november
4-5-én, a Magyar Tudomany Napja alkalmabol rendezett, ,Tudéstranszfer és informécios tar-
sadalom” c. konferencian elhangzott el6adas szerkesztett valtozata.
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senyképessége romlik, mert a hazai arak valtozatlansaga esetén kiilf6ldi valutaban
kifejezett exportarai emelkednek, az importért belf6ldon fizetendé arak viszont
csokkennek az egyéb devizaban kifejezett arak valtozatlansaga esetén. A felértéke-
lést — az el6bbi hatas miatt, 4tmenetileg — a kiilfold &ltal kozvetitett (importalt)
inflacié korlatozasanak eszkozeként alkalmazzak. Eszerint a hazai piacra termel6k
helyzete romlik az importverseny miatt, mikézben az exportalok is veszteségeket
szenvednek (a koltségek novekedését nem tiikrozik az exportbevételek). A leértéke-
lés hatdsara elGszor megdragul az import hazai pénzben, a kiilf6ldi pénzben kifeje-
zett exportarak csokkenhetnek, de hazai pénzben n6hetnek.

A leértékelést — az el6bbi hatdsok miatt, Atmenetileg — exportosztonzd, illetve
importkorlatozoé (a fizetési mérleg passzivumat csokkentd) eszkozként alkalmazzak,
ugyanakkor a tapasztalatok szerint a leértékelés egy id6 utan egyértelmiien megno-
veli a hazai inflacios ratat.

Az intervencids sGv szélessége azt jelzi, hogy az adott valuta arfolyama milyen mér-
tékben ingadozhat. Az intervenciés savnak van Ggynevezett teteje, kozepe és alja. A
sav alja az intervencios kozépt6l —x%-ra, teteje pedig +x%-ra van. Az adott jegybank
akkor avatkozik be a kereskedelembe, ha az arfolyam eléri a sav aljat, illetve tetejét.

AZ ARFOLYAM-POLITIKA

A pénziigypolitika alapvetGen harom agbol tevédik Ossze: a fiskalis, a monetaris
és a deviza politikabol. A devizapolitika kapcsolatot teremt a bels§ és a kiils6 pénz-
iigyi rendszer kozott.

Az arfolyampolitika a monetéris hatésagok gyakran alkalmazott eszkoze, amely egy
célrendszer megvalositasat segitheti. Ilyen célrendszer lehet: a kiilsé egyenstly, a
versenyképesség javitasa, a dezinflacio, a kamatprémium, a t6kebearamlas novelése
stb.

Az atmeneti gazdasagokban az inflacié csokkentése hangsulyos kérdés, ugyanakkor
a gazdasagpolitika a novekedést is preferalja. Mindez azonban ellentétes iranyt 1épé-
seket kivan a gazdasigpolitikai dontéshozoktdl EgyfelSl realleértékeléssel javitani
lehet az exportalok helyzetét, s ezen keresztiil impulzust kap a novekedés, méasfel6l
azonban a leértékelés altalaban erds noveld hatést gyakorol a kiilonb6z6 arindexekre,
azaz inflaciot okozhat. Meg kell jegyezni azonban, hogy az inflaciés hatas nagyban
fligg attdl, hogy milyen az importalt termékek aranya az Gsszes fogyasztason beliil,
illetve hogy a hazai termelés és export mennyire importfiiggé. Ezenkiviil a piaci szer-
kezet (példaul a monopdliumok stlya) is hat az aremelési szandékok megvaldsulasara.

A MAGYAR ARFOLYAMRENDSZER
Az arfolyamrendszer 1990-2000 kozott

A forint arfolyamanak mozgasa a kiilonb6z6 devizakkal szemben — ezen szakasz-
ban — két, jol elkiilonithet6 idGszakra oszthato: az 1995. marcius 15. el6tti és utani
id6szakokra, vagyis a cstszd leértékelés bevezetése a valasztoviz. A forint arfolya-
mat az MNB 1981 o6ta valutakosarhoz (melyben az orszag kiilkapcsolatai alapjan
hataroztdk meg a valutikat) kototte és elére nem kiszamithaté mdédon, rendszerte-
leniil értékelte le, az arfolyam moédosithaté volt.

Ezen id&szakban az intervencios sav szélessége tobbszor valtozott.
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1. abra
Intervencios sduszélesség!

Ez a rendszer alapvetfen bizonytalanni tette a varakozasokat és igy a gazdasagi
kalkulAciot is. Ezzel szemben a monetaris hatdsagok kezébe jol felhasznalhatd esz-
kozt adott: a le- és felértékelést.

1990. 01.01. és 2001.10.01. kozott a forintleértékelések két szakaszra
bonthatoék:

1. 1990. 01.01 — 1995. marcius 15. k6zott: az ad hoc leértékelés szakasza
Mindenki probélta elemezni, hogy a leértékelés milyen {itemben és mekkora mér-
tékben fog jelentkezni. Két-harom honap leértékelés nélkiili idGszak utdn mar minden
piaci résztveve a leértékelést varta. Ilyen 1égkorben elkezdték vasarolni a kiilonboz6
devizékat és ezzel szemben a forintot eladni, aminek kovetkeztében a forint arfolyama
kezdte megkozeliteni az intervencios sav tetejét. Ha a kiilonb6z6 politikai, gazdasagi
és egyéb fundamentalis elemzések biztosra vehets leértékelést tdmasztottak al4, akkor
a devizak vasarlasa még nagyobb méreteket 6lt6tt, ami természetesen ongerjesztéen
hatott a piacra. A bankkozi forintkamatok ennek megfelelen valtoztak, idénként
elérve a tobbszorosét a normalisnak. Az MNB alland6 intervenciét hajtott végre, va-
gyis szinte minden piaci résztvevé az MNB-t6l vette a devizat. Ugyanakkor varhat6
volt az is, hogy a forintleértékelés utan kozvetleniil nem lesz Gjabb leértékelés. Ennek
megfelelen a leértékelés utan a forint arfolyama az intervencios sav tetejérdl a sav
aljara zuhant. A hossza devizapozicidokkal rendelkezd piaci résztvevek lezartak addigi
pozicibikat, és elkezdték kiépiteni a rovid pozicidkat, vagyis forintot vasaroltak a devi-

1 Adatsor forrasa: MNB honlap.
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zakosarral szemben. Mivel a forint arfolyama az intervencios sav aljan volt ebben az
idészakban, a devizaeladasok tobbsége az MNB-nél csapddott le. A piaci résztvevik a
kamatnyereség reményében hataridds devizat adtak el forint ellenében. Mivel a hatar-
id6s arfolyam (a forint- és a devizakamat kiilonbozetébdl kalkulalt arfolyam) maga-
sabban alakult, mint a hatarid6 lejartakori azonnali, spot ar, a hataridds eladast ol-
cs6bban lehet visszavasarolni, arfolyamnyereséget realizalva.

2.1995. 03. 16. — 2001. 10. 01.: a csuszo leértékelés

A romlo kiil- és belgazdasagi helyzet miatt a kormény és az MNB 1995. marcius
16-Gtol a korabban eseti jelleggel végrehajtott arfolyam-kiigazitast a forint elére
bejelentett és naponta végrehajtott cstiszo-leértékelésével valtotta fel. Az 1995. mar-
ciusban bevezetett arfolyamrendszer célja az volt, hogy egy elére bejelentett és
hiteles savban tartsa a forint valutakosarral szembeni arfolyamat, és ezzel vissza-
fogja a leértékelési varakozasokat, amelyek akkorra mar veszélyes mértékeket oltot-
tek: egyrészt megnovelték az orszag kiilfoldi finanszirozasanak koltségét, masrészt
— beépiilve a hazai szerepl6k inflacids varakozasaiba — veszélyeztették a belfoldi
arszinvonal stabilitasat.

A kiszamithatosag kedvez6 az exportéroknek, az import6roknek és a devizahitel-
felvevGknek is. A napi forintleértékelés litemével kalkulalva pontosabb devizabevé-
telt illetve devizakiadast lehet megallapitani. A devizabevétel és kiadas kalkulacio-
jaba természetesen van bizonytalansagi faktor is, mégpedig a forint helyzete az in-
tervencids savon beliil, illetve az adott deviza arfolyama a nemzetkozi devizapiaco-
kon.

A forint arfolyama ebben az idGszakban tobbnyire az MNB altal meghatarozott
intervenciés sav aljan helyezkedett el. A piaci résztvevok féként devizaeladok és
forintvasarlok voltak. A devizavételi oldalon t6bbnyire az MNB allt, az allandé in-
tervencié kovetkeztében, mig a devizaeladék a kereskedelmi bankok, illetve a ke-
reskedelmi bankokon keresztiil a vallalatok, brokercégek és maganszemélyek vol-
tak. A piaci résztvev6k az arfolyamnyereség (kamatnyereség) elérése érdekében
adtak el a devizakosérral (2000. 01. 01-ig) szemben a devizat és vasaroltak a forin-
tot. Arfolyamveszteség abban az esetben tortént, ha a forint arfolyama az interven-
ci6s sav aljarol elindult felfelé. Ebben az id&szakban igy nem volt teljesen kocka-
zatmentes a forint vasarlasa, mivel az intervenciés savon beliili helyzete barmikor
megvaltozhatott volna. A bevezetésekor némi kétkedéssel fogadott rendszer beval-
totta a hozza flizott reményeket: kedvez§ szintre szoritotta le a kiils§ finanszirozas
prémiumat és kordaban tartotta az inflaciés varakozasokat. Az arfolyam stabilitasa
a hazai monetaris politika legnagyobb sikere volt: nem pusztan hitelességet és bi-
zalmat kolcsOnzott a magyar fizet6eszkoznek, hanem javitotta a magyar gazdasag
megitélését is.

A jegybank alkalmazkoddé, fenntarthat6 egyensulyt célzb politikajanak centru-
maban nem az inflacié leszoritasa, hanem az atalakul6 félben levd, kiils6 finanszi-
rozasra szoruld, kis, nyitott magyar gazdasag szamara épp ennyire fontos kiils6
pozicib és fizet6képesség allt. Ezen a célok elérésnek egyik eszkoze az arfolyam volt,
mely egyben a monetaris politika kozbiilsé céljaul is szolgalt. A kiszamithat6 arfo-
lyam volt a kiegyenstlyozottsag biztositéka, tobbek kozott az exportra termeld val-
lalatok versenyképességének automatikus fenntartasan keresztiil. Ebben az 6ssze-
fliggésben az inflacioval kapcsolatban csak az volt a kovetelmény, hogy ne legyen
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nagyon magas és nagyon valtozékony. Az volt a fontos, hogy az exportunk noveked-
jen és az orszagba dramoljon a nem kamatindukalt téke.
A leértékelések mértékeit a 2. dbra szemlélteti.
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2. abra

A leértékelés titeme 1990. 01. 31-t6l 2001. 10. 01-jéig*

A 2001. EVI ARFOLYAM-POLITIKA
A savszélesség, sziikségessége, idoszeriisége

A savszélesités tulajdonképpen burkolt leértékelés. A jegybank ilyenkor azért ad-
ja fel a korabbi lebegtetési savot, mert alacsony devizatartalékai miatt nem tudja azt
biztosan megtartani. A squ sziikitése akkor idGszerd, ha az arfolyam hossza ideig a
lebegtetési sav erds szélén helyezkedik el.

Magyarorszagon a monetaris politika elsédlegesen az inflacié kezelését tiizte ki
célul, amihez két alapvet6 eszkoz, a kamat- és az arfolyam-politika allt rendelkezés-
re. Ahhoz, hogy az arfolyam ismét inflaciéfékez6 hatast gyakorolhasson, lazitani
kellett a mechanizmus szlikre szabott kereteit. Az ingadozasi sav kiszélesitését az
inflacié kivanatosnal magasabb volta mellett a devizamiiveletek még meglévé korla-
tozasainak feloldasara vonatkozo jovGbeli kényszer is indokolta.

2001. majus 4. — a savszélesités

A jegybanktandcs 2001. majus 3-i ilésén a korméannyal egyetértésben dontétt a fo-
rint arfolyamséavjanak kiszélesitésér6l. Ennek nyoméan a forint arfolyama méajus 4-t6l

1 Adatsor forrasa: MNB honlap.
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kezdve az eurédval szemben megszabott kézponti arfolyamtol 15%-kal térhet el mind-
két iranyban, az addigi +2,25% helyett. Ezt kovetGen a jegybank meghirdette 11j mo-
netaris politikajat is, melynek kozéppontjaban az inflacié gyors és aktiv leszoritasa
all. Ennek Magyarorszagon is a monetaris kondiciok szigoritasa az eszkoze, ami Kis,
nyitott gazdasag lévén itt, a alapvetGen a realarfolyam felértékel6dését jelenti. Ebben
az Osszefiiggésben a jegybank elismerte azt a tényt, hogy a hazai inflaci6 tulajdonkép-
pen érzéketlen a redlkamatra, a kamatszint inkabb a devizaarfolyam manipulalasa-
ban, iranyitasaban jatszik szerepet, esetleg a belfoldi jovedelemtulajdonosok aggregalt
megtakaritasi egyenlegét befolyasolja, igaz, ezt sem valami hatékonyan.

A forinter6s6dés kozvetleniil is kedvezéen hathat az inflaciéra, de hogy annak az
inflacidt érint§ pozitiv hatasi megmutatkozzanak, érzékelhet6 mértékben kell erd-
sodnie, valamint lehet6leg minden meghatarozd devizaval szemben erdsodnie kell.
Ez ut6bbi feltétele viszont az, hogy az eurd is er6sodjon a f6bb devizakkal szemben,
mert ha esetleg gyengiil, akkor az jelent6sen tompitja a forint euréval szembeni
er6sodésének hatasat.

Az arfolyamrendszer tobbi eleme valtozatlan maradt, azaz a forintot tovabbra is
havi 0,2%-kal leértékelték az eurdéhoz képest. A rendszer megtartasa nagyobb moz-
gasteret engedett az MNB-nek monetaris céljai megvalositasaban, és azt is eredmé-
nyezte, hogy az arfolyam mint nominalis horgony még egy ideig betolthette szere-
pét. A monetéris tanacs 2001. augusztus 21-i {ilésén azonban mar bejelentették a
forint csaszo leértékelésének 2001. oktdber 1-jei hatéllyal torténd megsziintetését.

A forint arfolyamanak alakulasa
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3. abra
Havi dtlag euré-arfolyamok 2001. 01. 01. és 2004. 10. 01. kozott!

1 Adatsor forrasa: MNB honlap.
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AZ INFLACIOS CELKITUZES RENDSZERE

2001. junius 12-én dontott a jegybanktanacs, hogy a jov6ben a széles arfolyamsav
keretein beliil megvalositott, igynevezett implicit inflacios célkovetésre épiilé mone-
taris rendszert miikddtet. A rendszerre torténd attéréshez a lehetéséget a forint sav-
szélesitése és a teljes konvertibilitas teremtette meg az alapot. Az inflation targeting
rendszer lényege, hogy a jegybank a kit(izott inflacids cél és az inflacids elGrejelzései
viszonyanak fiiggvényében alakitja ki politikajat. Amennyiben a két szam kozott elté-
rés lesz, a jegybank a monetéris politika eszkozeivel beavatkozik. A rendszerben a
monetaris politika legfontosabb célja az arak stabilitisanak biztositasa, ami a gyakor-
latban nem egy rogzitett arszinvonal, hanem alacsony inflaci6 elérését jelenti. A kibo-
csatashoz, foglalkoztatashoz, fizetési mérleghez kapcsolodd célok nem, vagy csak a
prioritasként kezelt arstabilitas kovetelményének alarendelve jelennek meg a jegy-
bank feladatai kozott. Igy a dezinflacios idészakban meg kell hatarozni azt a palyat,
ami a legkisebb output aldozattal teszi lehetévé az inflacio csokkentését.

A monetaris politika alkalmazasa inflacios célkitiizés esetén

A rendszerben a jegybank az iin. informacids valtozés megkozelitést alkalmazza.
Nem vélaszt ki egyetlen olyan valtozot, amely jol leirhat6 oksagi kapesolatban all az
inflaci6 alakulasaval, hanem azzal szorosan egylittmozg6, annak alakulasat elérejel-
z6 valtozok (leading indicators) széles korének figyelembe vételével alakitja ki inf-
lacios prognozisat, altalaban 1-2 évre. Az indikatorok kivalasztasanal nem az oksagi
kapcsolat, hanem az el6rejelzé erd a legfontosabb szempont. E portfolié szemlélet-
tel az inflaciés prognozis hatasosabb lehet. Az elGrejelz6 valtozok és az inflacios
folyamatokat leiré strukturalis modell alapjan a jegybank kialakitja inflacids elére-
jelzését. Ebben a rendszerben gyakorlatilag az inflacios elérejelzés tolti be a kozbiil-
s6 cél szerepét: ha az elérejelzés meghaladja a kitiizott célt, a monetaris politika
megvaltoztatasaval igyekszik az infl4ci6 alakulasat befolyasolni.

A varttol eltéré alakulas azonban nem valt ki automatikus jegybanki reakciot,
betartadsukhoz nem kot6dik szoros elkotelezettség. A tobbi vizsgalt valtozdval
egylitt, az inflacids elérejelzést Gjra és Gjra feliilvizsgalva, az inflacié névekedéséhez
vezet kockazati elemeket feltarva értékeli a jegybank alakulasukat, és dont politi-
kaja megvaltoztatasarol.

1. Indikatorok 2. Az inflacioés 3. Jegybanki lépések

Hozamgorbe momentum

Inflacidés varakozasok meghatarozasa Kamatlab

Arfolyam

Pénz és hitel Inflaciés elérejelzés Monetaris bazis
, - -

Bérek

T6kearamlas Inflaciés célkitlizés Sterilizacid

TG6kepiaci arak Osszehasonlitasa

Koltségvetés

Foly6 mérleg

4. abra
A monetaris politika az inflaciés célkitiizés rendszerében
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Az inflaciés célkitiizés rendszere cstisz6 arfolyamsav esetén

Az inflacios célkitiizéshez eredeti valtozataban lebegd arfolyam, de csiiszé drfo-
lyamsav (crawling band) is tartozhat. A crawling band a centralis paritas palyaja-
nak meghirdetését, és egy viszonylag széles (10-20%-0s) arfolyamsav meghataroza-
sat jelenti, amelyben az arfolyam mozoghat. Ahol ezt a rendszert alkalmazzik, a
bevezetését megel6z6en fix arfolyamra alapozott stabilizacids programok torténtek,
amelyek eredményesek voltak abbol a szempontbol, hogy a hiperinflaciot mérsékelt
mértékiire szoritottak le, de nem tudtak megsziintetni a teljes inflacios differenciat.

Az inflacié mérséklésének indokai

Az inflacid csékkentése altalaban a realkamatok emelkedésével jar egyiitt. Nagy
bels6 allamadossag megléte esetén az emelkedd realkamatok megndévelik a koltség-
vetés kamatterheit, ami az allamaddssag tovabbi novekedését okozza Az inflacibel-
lenes politika emellett a realkamatok emelkedése altal indukalt realfelértékel6dé-
sen keresztiil atmenetileg rontja a gazdasag kiilfolddel szembeni versenyképessé-
gét. A versenyképesség csokkenése a folyo fizetési mérleg romlasat és a kiilfolddel
szembeni adéssagallomany tovabbi novekedését vonhatja maga utan. A dez-
inflacié altalaban a gazdasag novekedési iitemének atmeneti csokkenésével jar
egylitt, ami a jovedelmek visszaeséséhez és tarsadalmi fesziiltségek kialakuldsdhoz
vezethet.

Az inflacié gazdasagi és tarsadalmi koltségekkel jar. Az inflacié koltségeinek je-
lentGs része akkor is keletkezik a gazdasag szereplGinek inflaciés varakozéasai na-
gyon pontosak. Tokéletes elGrelatas nincs. A nem var inflacié legnagyobb koltsége,
hogy torzitja, szétzildlja az arrendszer informdciés szerepét, ezért rossz pénziigyi,
beruhézasi dontésekhez vezet. Az inflacié gazdasdgi koltségei szertedgazdak. A
kulcs az indexalas. Az arnovelés a bérekben eszkozok araiban noveli a t6kekoltséget,
ezaltal a beruhazasok az optimalis szint al4 esnek. Az inflaci6 méasik karos kovetkez-
ménye, hogy a t6kebefektetések tulzott mértékben dramlanak a nem termel6 szektor-
ba, igy a hatékony erdforras-allokacié sériil. Magasabb inflacié mellett magasabb
lesz az adott redlkamat mellett nydjtott hitel pénzaramlésa, ezzel csokken az adoés
hitelfelvevl képessége. A tranzakcios koltségek és ,cipStalp-koltségek” jelentdsége
elhanyagolhat6. Az inflacié tarsadalmi kéltségei a jovedelem-eloszlasra gyakorolt
hatésain keresztiil érzékelhet6k. Az inflacio a leginkabb a legraszorultabb és legkisebb
érdekérvényesitéssel rendelkezd tarsadalmi rétegeket stjtja. A szocialis hald részét
képezd allami transzferek és egyéb juttatasok altalaban késve kotetik az inflaciot.

AZ INFLACIOS CELKITUZES RENDSZERENEK MUKODESE
MAGYARORSZAGON

A cstisz6 (£ 15%-0s) arfolyamsav keretében m(ik6dé rendszerben az MNB donté-
seit egy 18 hénapra elére meghatarozott és kihirdetett, a kormannyal egyeztetett
inflaciés cél vezérli: egy 12 havi inflaciés rata, amely 2%-os ,toleranciasavban” mo-
zoghat. A kezdeti és a célérték altal kijelolt inflacios palya koriil + egy szazalékpon-
tos savot htiznak. Ha ebbdl a folyos6bdl kilépne az inflacié, akkor megnézi a jegy-
bank, beavatkozzon-e és ha igen, akkor hogyan.
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A jegybank negyedévente adja kozre inflacios jelentéseit, amelyben elemzi, hogy
a jelenlegi, illetve jovében varhat6 dezinflaciés palya mennyiben felel meg a célki-
tizésnek.

Jelenleg a dezinflacios palyat agy hataroztak meg, hogy ebbdl a szempontbél egy
2010. januar 1-jei eur6zénahoz torténd csatlakozasnak ne legyen akadalya. Mindez
azt jelenti, hogy az ehhez kapcsol6d6 2008. marcius és 2009. méarcius kozotti refe-
rencia-idgszakban a magyar inflaci6 ne haladja meg 1,5%-nél nagyobb mértékben a
héarom legjobb mutat6ji EMU tagorszag atlagat. A jelenlegi unios adatok szerint ez
egy 2,4- es (2004. augusztusi adatok alapjan) vagy annal alacsonyabb pénzromlast
jelentene. Az inflacios célkit(izés egyfajta kommunikacios rendszerként is értelmez-
hetd, hiszen akkor miikédik jol, ha a hiteles és atlathat6 jegybank megfeleld célt tiiz
ki, s ezt, valamint az ebbdl kovetkezd gazdasagpolitikai 1épéseket megfelelen kom-
munikalja a gazdasagi szereplGk felé. A hitelességnek van egy politikai és egy tech-
nikai oldala: virhat6-e hogy a jegybank feladja antiinflaciés politikajat, illetve ké-
pes-e a rendelkezésére allo eszkozokkel a kit{izott cél elérésére. A sikeres rendszer a
varakozasokra is pozitivan hathat.

A dezinflacioés palya

Magyarorszagon az elemzdk az inflaciot 2004 végére 6-7%-o0s szintre varjak (a je-
lenlegi pontos prognozis 6,6%-os szint). A jelenlegi el6rejelzések szerint az arnove-
kedés mértékét legnagyobb eséllyel a célsav fels6 felébe varjak, hiszen az el6rejelzé-
si bizonytalansag enyhén a magas inflacié felé mutat. Ezen év inflaciés emelkedését
az idei afa- és jovedéki ado, a feldolgozatlan élelmiszerek, illetve a jarmiizem-
anyagok korében keletkezd magas aremelkedés okozza.
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5. abra
Az inflaciés elbrejelzés legyezéabraja?

1 Forras: MNB Jelentés az inflacié alakulasarél 2004/2.
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Az MNB prognozisa alapjan 2005-ben fokozatos dezinflaciéval szamolnak. A kina-
lati oldalon a fajlagos bérkoltségek mérséklGdése és az olajarak jelenlegi magas szint-
r6l torténg feltételezett csokkenése az inflaci6 lassuldsanak irdnyaba mutat. A
dezinflaciét tamogatja a feldolgozatlan élelmiszerek piacan érvényesiilé6 verseny és
szabéalyozott arak atlag alatti emelkedése. A keresleti oldali folyamatok hosszabb ta-
von némileg lassitani fogjak a dezinflaciot. Az élénk gazdasagi névekedés mint a kapa-
citasok fokozottabb kihasznaltsagahoz vezetnek, igy a kibocsatasi rés emelkedése
varhat6. Emellett a 2005-0s év bizonytalansag forrasa a fiskalis politika varhat6 ala-
kulésa.

HUF/EUR arfolyama 2004-ben

A dezinflacié szempontjabol kedvezé volt a forint tartés erds arfolyama, amely
az importalt termékek aran keresztiil fontos szerepet jatszott az inflacié csokkenté-
sében. Az inflacié 2004 majusi cstcsa utdn hatarozottan csokkend palyara allt. A
forint arfolyam az elmult hetekben rendkiviil erds volt, kisebb gyengiilés a kamat-
csokkentési varakozasok feler6sodésével magyarazhato.

A Monetaris Tanacs a csokkend tendencia folytatasat varja, igy 2004. oktober 18-i
iilésén a jegybanki alapkamatot 50 bazisponttal 10,50%-ra csokkentette. A piaci
arazas alapjan a mai varhat6 kamatcsokkentés utan a kovetkez6 3 honapban tovab-
bi 50 bp koriili vigasra van esély. Fél éven beliil 125 bazispont van bearazva a ma-
sodpiaci hozamokba, a jov6 év kozepére az alapkamat 9, 25% koriil lehet.
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6. abra
A jegybanki alapkamat mértéke:

A korabbi piaci bizonytalansdg mérsékl6dott, ami a hosszt lejaratit hozamok
csokkenésében is tiikrozédik A magyar allampapirok kockazati prémiuma a 10 éves
hozamkiilonbséggel jellemezve névekedett. 2004 oktdberében 25 bazisponttal volt
feljebb, mint augusztus kézepén. A 2004-ben a kiilfoldi kézben 1évé forintkotvény
allomanya novekedett (2004 oktéberében kb. 2550 Mrd Ft), viszont az atlagos fu-
tamid$ érdemben nem tudott névekedni. Ez mutatja, hogy a konvergencia befekte-
t6k oldalarol nem igazan nétt az érdekl6dés, inkabb a rovid oldalra érkezett némi
spekulativ t6ke. Az elemz&k (Reuters) szerint ERM II. arfolyamrendszerben vart
kozépparitas arfolyam-varakozasokat orientalo ereje gyengiilt, gyakorlatilag a jové-
ben a forintt6l enyhén gyengiil6 arfolyampalyat varnak. A kiilfoldi befektetési ban-
kok elemzéseiben ugyanakkor meg mindig felbukkan egy pesszimista, a forint jelen-
tGsebb leértékelGdését valoszintisité forgatokonyv.

PROGNOZISOK 2005-RE

Az eurdpai bizottsagi 2004. évi konvergencia-jelentés szerint Magyarorszag az
eurdovezethez vald csatlakozas egyetlen kritériumat sem teljesiti. Az 4tlagos inflaci-
6s rata Magyarorszagon 6,5% volt, szemben a 2,4%-os kritériummal. A GDP ara-
nyos koltségvetési hiany kritériumaban 6,2%-0s (2003-as végleges adatok szerint),
a elGirt 3%-kal szemben. A hossza tava kamatkritérium 6,4%-kaval szemben Ma-
gyarorszagon az atlagos hosszi tavi kamatszint elérte a 8,1%-ot. A jegybankra vo-
natkoz6 jogi szabélyozassal kapcsolatban sem feleliink meg az elvardsoknak. A
jegybanktorvény tervezett valtoztatasa (a monetaris tanacs létszaméanak emelése, és
kormanyzati tagi delegélasa) is rontja a megitélést.

Az MNB 2005-re a 4,4%-os inflaciés rataval szamol. Ezen inflacids szint csak ak-
kor tarthat6, ha a fiskalis politikaban sikeriil tartania a koltségvetés 2005 évre ter-
vezett hianyat. Azaz az ESA-hiany félszazalékos csokkenése megvaldsul. Amennyi-
ben nem tarthaté a tervezett koltségvetési hidny szintje a jegybanknak csak a ka-
matpolitika eszkozével (alapkamat emelésével) tudja elérni els6dleges céljat, azaz
az inflaci6 csokkentését.

Az arfolyamrendszer valtozasanak hatasai a fizetési mérlegre

Az arfolyamrendszer 2001. méajus 4-t6l torténd gyokeres megvaltoztatasanak
eredménye a fizetési mérleg 2000. évhez képesti fokozatos romlasban illetve 2003-
ban bekovetkez§ javulasaban kovethetd nyomon. 2004 elsé félévében tobblet ala-
kult ki, ez azonban 806 milli6 eur6val kevesebb a megel$z6 év hasonld idGszakanak
értékénél (1. 7. abra).

A teljes fizetési mérleg egyenlegének alakitasaban a f6bb részmérlegek a 8. abran
lathaté modon vettek részt.

A vizsgalt idészak alatt a foly6 fizetési mérleg erételjesebb, a t6kemérleg kisebb
mértékl romlasa figyelhet6 meg. A 2003. évben bekovetkez6 kedvezd valtozast a

1 Adatsor forrasa: MNB honlap.
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pénziigyi mérleg erételjes javulasa okozta, amely a folyo fizetési mérleg egyenlegé-
ben kialakult negativ tendenciat kompenzalta.
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A teljes fizetési mérleg egyenlegének alakuldsa 2000—2004!
87 [Mrd EUR]——|———— Foly6 fizetési mérleg
----- A---- Pénzugyi mérleg A
6 i —@— Tékemérleg S
g e - i
R . -
2 A
2000 ' 2001 2002 9003 | 2004
(elsé6 félév)
-2
¢+~ —_— — P P
6 \\\‘ ,//
e

1 Adatsor forrasa: MNB honlap.



LAMBERTNE KATONA M., KOVACSNE ANTAL A.: AMAGYAR ARFOLYAMRENDSZER... 69

8. abra
A fizetési mérleg f6bb részmérlegeinek alakulasa, 2000—2004*
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A FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGENEK ALAKULASA

A gazdasag kiils6 egyensulyat jelz6 mutat6 (foly6 fizetési mérleg/GDP) 1995-t6l
kezd6d6 fokozatos javulasa 2001-ben torik meg, ettdl kezdve folyamatosan romlik
és a 1992-1994-es idGszak (-9% koriili) mutatoinak értékét kozeliti.

Az arfolyam rendszer valtozasanak évében az el6z8 idGszakhoz képest nem volt
érzékelhet6 a romlés, s6t 2001-re a folyd fizetési mérleg 767 millié eurd javulést
mutatott. A javul6 egyenleg a kiilkereskedelem negativ egyenlege csokkenésének, a
turistaszezon beindulasival az idegenforgalmi és a szolgaltatasok mérlegsoron ki-
alakul6 tobbletnek volt koszonhets. Az Eurépai Uni6 lassulasa még nem éreztette
haté4sat, a magas exportdinamika a globalis lassulas ellenére is fenntarthat6 volt, a
kivitel sikere a konjunkturalis idészak megrendeléseinek volt koszonhet6. Az elma-
radt hatas a mar megkotott export-import szerzédésekben rogzitett arak miatt tor-
tént, de a szerz6dések kifutasat kovetGen az Gj megallapodasok arfolyam hatésai az
egyenleg tovabbi alakulasaban mar lathatok. Az exportal6 vallalatoknak 2001-ben a
forint erGs6désbdl eredd arfolyamveszteségét csaknem ellensilyozta a termelékeny-
ség javulasa (1 f6re jutd6 GDP). A 2004. év els6 félévének hianya (-3825 milli euro)
451 milli6 eur6val haladta meg a 2003 hasonl6 idGszaki hianyat.

A nemzetkozi versenyképességet a devizaarfolyamok alakulasén tal nagymérték-
ben meghatarozza a munka termelékenysége (az egy foglalkoztatottra jutd6 GDP) és a
bérek alakulasa (egységnyi munkaerdSkoltség) is. A gyors termelékenységnévekedés
hajtoerdi koziil a kiilfoldi mikodSt6ke-bearamlas (a gazdasag széles kort liberalizaci-
Oja, a privatizacié) emelhet6 ki (amely 2001-ben még jelenet6s mértékii). Lényeges,
hogy az egységnyi munkaerékoltség novekedésének lassabbnak kell lennie a termelé-
kenység novekedésnél, a termelékenység alakulasaval 6sszehangolt nemzetgazdasagi
és vallalati szintli bérpolitika hozzajarul a kiilsé piaci pozicidk javulasahoz.

A folyo fizetési mérleg egyenlegének alakitasban az drumérleg egyenlege megha-
tarozo, amely egyben az orszag versenyképességének valtozasat is jelzi. Az arumér-
leg egyenlegének alakulasa nagyrészt koveti a folyd mérleg egyenlegének valtozasat.
Bar 2001-ben és 2002-ben kis mértékii javulas figyelhet6 meg az el6z6 id&szakhoz
képest, 2002-ben azonban mar nem tudta mérsékelni a folyd mérleg nagymértékt
romlasat. 2002-ben f6 okként az idegenforgalom drasztikus bevétel csokkenése
jelolhet6 meg. Az export és import kiillonbsége miatt kialakulé hiany 2003-ra meg-
kozelitette a 3 Mrd eurds nagysagrendet, 2004 els6 félévében javulas latszik, egye-
16re azonban nem értiik el a megel6z6 évi hasonld idészak hidnyanak nagysagat.

A forint er6sodésének hatasara az export versenyképesség romlik, az import vi-
szonylag olcsobba valik. A 2001. oktoberig folytatodo forintleértékelés havi titemé-
nek csokkentése (és aztan a megsziintetése) elvben novelte a kiilféldi befektet6k
biztonsagat, ugyanakkor a lebegtetési sav kiszélesitése ezzel ellenkezd hatést valtott
ki, hiszen nétt a valutaris kockazat. Az iitemesokkentés miatt az exportalok elvben
kevesebb forintot kaptak egységnyi valutaért. Amennyiben ehhez hozzaszamitjuk a
vilagpiaci aremelkedés hatasat is, akkor egy év alatt koriilbeliil 7%-kal novekszik a
forintbevétel azonos exportvolumen mellett. Ha a termeldi drindex ennél jobban
né, akkor a versenyképesség romlik, ha nem, akkor javul.

A forint felértékel6dése leginkabb az importtermékek lassuld arnovekedésén ke-
resztiil hat az inflacio6 lejjebb szoritasa iranyaba. A behozatal olcsé6bba vdlik, ezzel
az importalt inflaci6 mérsékl6 hatist gyakorol a belfoldi arakra. A felértékel6d6
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arfolyam azonban kozvetleniil nem csokkenti a rendkiviil magas élelmiszerarakat,
hanem f&ként a tartés fogyasztasi cikkek és a ruhédzati importtermékek ara mérsék-
16dik. Az import6rok ugyanakkor a szélesebb sav miatt magasabb arfolyamkocka-
zatot véllalnak, ennek fejében a megnovekedett hasznukat kockazati prémiumként
beépithetik a kereskedésbe. Erezhet6 hatas ezért f6leg a nagy értéki termékeknél
érzékelhetd, példaul a gépkocsik. A fogyasztoi arak csokkenése azonban a kereske-
dék raktarkészletének kifutasa utan volt lehetséges, az olesébb importbol szarmazo
el6ny igy csak az importarakra vonatkozd szerz6dések kifutasat kovetGen, az Gj
szerz6dések megkdotésével jelentkezett. A felértékel6d6 arfolyam hatast gyakorol
azon belfoldi piacra termelGkre is, akik hasonl6 cikkeket gyarto kiilféldiekkel verse-
nyeznek, hiszen ezen termelGket hatranyos helyzetbe, armodositasra kényszeriti.

A forinter6s6dés vesztesei az exportdérok, hiszen kevesebb forintot kapnak egy-
ségnyi devizaért. Az exporton elért nyereséghianyad az exportal6 cégek tobb mint
felénél 10% alatti. Ennél nagyobb mértéki arfolyam-véltozas mellett kifejezetten
veszteségessé valnak.

A magyar export négyotodét ado multinacionalis vallalatok tevékenységét eleinte
kevésbé érintette a forint felértékel6dése. Ok jellemzGen devizaforrasokra épitenek,
exportjuk mellett importjuk is magas, ezért arfolyamkockizatuk viszonylag ala-
csony. A hazai nagy export6rok egy része vamszabad teriileten folytatta a termelést,
és nem forintban, hanem tébbnyire euréban szamolt el, igy a forinter6s6dés eleinte
G6ket sem érintette. A kis- és kozépvallalkozasok ugyanakkor kiszolgaltatottabbak
lettek, melyek az Osszes export koriilbeliil 20%-at adjak. A szélesebb arfolyamsav
miatt devizakockazatuk megnétt, melynek fedezése magasabb relativ koltséget je-
lentett, igy nyereségességiik csokkent.

A kedvez6 arfolyam alakulas az import novekedésében nyomon kévethets. Az ex-
port novekedése ellenére az arumérleg egyenlege negativ és passzivitisa 2003-ban
tovabb fokozodott. A hiany oka, hogy nagysagrendileg az import még mindig meg-
haladja az exportot, illetve az export és import novekedési liteme tovabbra is eltér.
A vizsgalt id6szakban sikeriilt elérni az export novekedési iitemének import nove-
kedési iiteme folé emelését (a kettd kozotti kiillonbség csokkenését, ami az arumér-
leg egyenlegének kezdeti javulasidban lathatd), de a 2003-as évben a tendencia is-
mételten megfordult (-1,76%-kal), ezen keresztiil az &rumérleg nagymérték{i romla-
sa be is kovetkezett. 2004 els6 felében mind az export, mind az import meghaladta
az el6z6 évi hasonld idészaki értékeket, kedvezé azonban a foly6 évben, hogy az
export novekedési liteme 3%-kal magasabb az importénal.

A kiilkereskedelmi forgalom termékszerkezetében aranyeltolodas csak nagyon
kis mértékben érzékelhets. Meglrizte vezet6 szerepét a gépek és gépi berendezések
arucsoportja, ezen kiviil mind export és import oldalon a feldolgozott termékek
forgalma jelent6s. Import oldalon aranyaiban az energiahordozok csoportja emel-
het6 ki. 2000-es bazishoz mérten a fogyasztasi (élelmiszer) céla import lendiilt meg
erételjesebben, 20% koriili értékben emelkedett a feldolgozott termékek és gépek
behozatala. A kiviteli oldalr6l a gépek, berendezések és a feldolgozott termékek
nagyobb mértékd névekedése emelhetd ki.

Kiilkereskedelmiink sulypontjat tovabbra is az EU-orszagokkal bonyolitott ke-
reskedelem adja. Termékeink 74-75%-at az EU orszagaiba exportaljuk (kiemelten
Németorszag és Ausziria), mig import termékeink 55-58%-a szarmazik onnan. Ex-
portunk 12-15%-a kelet-kozép eurdpai orszagokba (azon beliil a CEFTA részesedése
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8-10%, a FAK-orszagok részesedése 2,5% koriili), 3,5-4% koriil fejlédé orszagokba
irdnyult. Az import szerkezetében 16-17%-ot a kelet-kozép eurdpai orszagok
(CEFTA, FAK orszagok 7-9%), 13-17%-ot a fejl6dé orszagok képviselnek. A vizsgalt
idGgszakban 2000-es bazison mérve a fejlett orszagok, koztiik az EU orszagok felé
torténd export dinamika valtozott a legkevésbé, nagy mértékben iranyult azonban
exportunk térségiink orszagaiba. A fejl6d6 orszagokbél szivesen importaljuk az
olcso, f6ként tavol-keleti dompingarukat.

Mivel a belfoldi piacon mind nehezebb az értékesités névelése, a termelSk sza-
mara az export felfuttatdsanak kérdése egyre fontosabba valik. Problémat jelent,
a versenyt az azsiai cégekkel, az olcs6 munkaerd miatt a nagy, t6keer6s cégek ter-
melésiik mind nagyobb részét helyezik ki az azsiai régidkba.

A konjunktdra lassulasa (mind az Uniéban, mind az amerikai gazdasagban) a
2002-es évtdl befolyasolta szamottevGen az exportot, ami a kiilsé egyenstly romla-
sat okozta. Az arumérleg soron 2001-ben keletkezett kisebb hiadny oka az is, hogy a
kivitel dinamikaja nagyobb volt (2,09%-kal), mint a behozatalé, bar a béviilés iite-
me nagymértékben visszaesett, vagyis a cserearany folyamatosan romlott. Emellett
az atlagot meghalad6 mértékben béviilt az energiahordozok importja. Ezen beliil az
olajimport kismértékben, a foldgazbehozatal vildgpiaci dremelkedésének hatésa
jelent6sen nétt.

A reélfelértékel6dés okozta versenyképesség-vesztés 2002-ben mar megmutatko-
z6 hatasa mellett a kiils6 egyenstly romléasa a lassuldo Eurdpa és a 2002-es valaszta-
sok idejére békeziivé valo, valamint az alacsony inflacié miatt romlé pozicioja al-
lamhaztartasnak is koszonhet6 volt. A vilaggazdasagi lassulas kiemelten a textil és
bériparra gyakorolt nagymértékben hatast. Textilexportunk 85%-a az EU orszagai-
ba iranyul és ez az iparag adja a teljes magyar kivitel mintegy egynegyedét. A feldol-
gozdiparon beliil a novekedés mértékét tekintve csak a gépipar elGzte meg a textil és
ruhazati ipart, melynél folyamatosan javult a versenyképesség is, amit a magas ex-
portarany jelez. A minimalbér emelése (40 ezer forintrél 50 ezer forintra, majd 53
ezer forintra), a forint savszélesitése probara tette az exportorientalt agazat szerep-
16it, koziiliikk elsGsorban az alacsony profittartalmi bérmunkaban érdekelteket. A
hazai vallalkozasokat elsGsorban a forras hiany kényszeriti a bérmunkavégzésre. A
cégek kiszolgaltatotta valnak, nincs befolyasuk a piacra, a termékfejlesztésre, az
arakra, mert mindezt elsGsorban a megrendel6 képes befolyasolni. Mindemellett a
hazai beszallitdi kapcsolatok szétzilalodnak, a vallalatok az 6nall6 fejlesztG-, model-
lez6- és tervezbkapacitasaikat fokozatosan felszdmoljdk. A bérmunka miatt nem
tesznek szert konkrét piaci ismeretekre, hal6zatukat nem tudjak megszervezni. A
bérmunka elGtérbe keriilése a t6keszegénység kovetkezménye: a bérmunkarendelé-
sek teljesitésére forditott kiadasok néhany honap alatt megtériilnek és kisebbek az
onall6 termelési koltségeknél.

Az emelked6 redlarfolyam hosszi tdvon azonban nem feltétleniil jelent verseny-
képesség-csokkenést. A munka-egységkoltség alapon reélleértékel arfolyam-
politika eddig automatikus margin novekedést biztositott a vallalati szektornak,
amely viszont ré lett szoritva termelése tovabbi racionalizaldsara és személyi jellegii
kiadasai visszafogasara. Az export versenyképessége kapcsan feltétleniil ki kell
emelni a magyar export nagy importvonzatat is, ami természetes fedezetet nyGjtott
a bevételi oldalon elszenvedett veszteségek egy jelentls részére.
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Az arfolyam rendszer valtoztatasat kovet6en a gazdasagi nyitottsagot méré mu-
tatoink 2002-ig a nyitottsag csokkenését jelzik mind export, mind import oldalon,
kismértékd nyitds 2003-ban mar érzékelhet6. Ennek hatterében azonban az all,
hogy az USA-ban meghozott tartésan gazdasagnoveld intézkedések els6 eredményei
mar megmutatkoztak, a jelentGs adocsokkentés és az iranyadé kamat lefaragasa a
vallalatok jovedelmezGségét javitva a termelés és beruhazas élénkitését segitették.
Emellett az eurdovezet gazdasagi teljesitménye az EKB irdnyad6 kamatanak mér-
séklése kovetkeztében kismértékd novekedést mutatott.

1. tablazat
Export orientacio6 és import behatolas alakulasa*

Megnevezés/idGszak (év) Export/GDP (%) Import/GDP (%)
2000 75,21 79,17
2001 69,89 71,33
2002 62,13 64,40
2003 63,81 68,25

Két fontos feladat adodik tehat: segiteni a magyar exportalé vallalatokat abban,
hogy a vilagpiacon versenyképességiiket noveljék, az arfolyam kockazatot kezelni
tudjak és segiteni kell a hazai piacra termel6 vallalatokat, hogy elveszitett itthoni
piacaikat visszanyerjék, ezaltal az orszag ttlzott (exportképességéhez mért) import-
igényessége mérséklGdjon. Az exportképesség novelése részben a marketingtevé-
kenység erdsitésével érhetd el. Az egyszer megszerzett kapcsolatok, vagy piaci ismert-
ség hazai vallalati korben valo tovabbadasaval, viszonylag kis raforditasokkal jelent&s
eredmények érhetGk el. Az egyszer kialakitott kapcsolati t6ke sokszorosan kamatoz-
hat. Célszer(i lehet olyan nonprofit szervezetek 1étrehozéasa, amelyek piaci ismeretek,
kapcsolatok megszerzésével és a potencidlis felhasznaloknak valo tovabbadasaval
foglalkoznak. Az arfolyam kockazat kezelését arfolyam-biztositasi modozatokkal, kell
elGsegiteni (példaul a Mehib konstrukcidi: devizakovetelés futamideje alatt garantalt
vételi arfolyamot kinal partnereinek, igy veszteség esetén kifizetik a kiilonbozetet,
arfolyam nyereség estén az ligyfélnek be kell fizetnie az elért tobbletet, dija a forint-
ban kifejezett devizadsszeg 0,5%-a vagy az arfolyam nyereség megtarthato, de a dij 2-
4%, illetve a beutaztat6 turisztikai cégeknek kinalt arfolyam-biztositas, tovabba a
bankok fedezeti, opcios iigyletei allnak rendelkezésre). A talzott importigényesség
olyan vertikalis termelGi-fogyasztoi szovetkezetek 1étrehozasat jelentené, amelyek
képesek a helyi igényeket kielégiteni, biztositva az ottani foglalkoztatast is.

SZOLGALTATASOK EGYENLEGENEK ALAKULASA

A szolgaltatasok egyenlege soha nem latott mértékben romlott. A mérlegsoron
korabban mindig pozitiv egyenleggel zartunk, amely f6ként az idegenforgalom szal-
dobjanak volt készonhetd. A pozitiv egyenleg 2002-re 1034 milli6é euréval (63,63%-
kal) esett vissza, majd 2003-ra a mérlegsor mar 170 milli6 eur6s negativummal

1 Adatsor forrasa: MNB honlap.
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zart. A negativ tendencia 2004. julius honappal bezarolag is folytatodik, az egyenleg
354 millié eurdval negativ, 152 milli6 euréval magasabb a megel6z6 év hasonl6 id6-
szakahoz képest.

A forint er6sodése a folyo fizetési mérleget nemcsak a kiilkereskedelem egyenle-
gén, hanem az idegenforgalmi mérlegen keresztiil is rontotta, 1évén, hogy a forint-
er6sodés miatt dragabba valtunk a kiilféldieknek (ugyanannyi forintért a kiilfoldi-
eknek tobb valutat kell bevaltaniuk). Az idegenforgalom 2001. évi devizabevételeit
azonban még nem érintette a forint arfolyamanak valtozasa, s6t a mérlegsoron 351
millié eur6val magasabban zartunk az eléz6 évhez képest. A 2002. évt6l kezdve
azonban erételjes csokkenés lathatd (2002-re 37%-kal, 2003-as évre tovabbi 24%-
os csokkenés tortént az el6z6 évhez képest). A tendencia valtozatlansagat mutatja,
hogy a 2004. els6 féléves idegenforgalmi bevétele 37%-kal marad el az el§z6 év ha-
sonl6 id&szakahoz képest.
lyek vendégeinek és vendégéjszakainak szama csokkent, a magas kategbriaju szal-
lashelyek devizabevételeinek csokkenése viszont kisebb mértékli, mivel a mindségi
vendégek szamara az er6sodés nem okozott jelentGs fizetési gondot. A kedvezGtlen
hatis 2001-ben azért is elmaradt, mert 1993. januar és 2001. marcius kozott realér-
tékben 11%-kal er6s6dott a forint, azaz a kiilfold szdmara 8 év alatt 11%-kal ,,dragul-
tunk” meg. Ennek ellenére a turisztikai agazat teljesitménye ebben az idészakban
béviilt. A 2001. évre valutaban kiajanlott arakon valtoztatni mar nem lehetett, igy a
cégeknek sajat eredményiik terhére kellett elszamolni a forint er6s6désébél szarma-
76 veszteséget. Veszteségilik kompenzaldsa miatt sziikségessé valt 2002-t6l az ar-
emelés, ami rontotta Magyarorszag versenyképességét a nemzetkozi piacon, de még
igy is a kiilfoldiek szamara hazank viszonylag olcsénak szamit. A forint er6s6dése
kedvez6 a kiutaz6 turizmus szdméra, ennek kovetkeztében jelentGsen megélénkiilt a
kiilfoldre indulok szama.

2. tablazat
Az idegenforgalom alakulasa?

Idegenforgalom Magyarorszagra érkez6 Kiilféldre utazé
(ezer £6) kiilfoldiek magyarok
2000 31141 11 065
2001 30 679 11167
2002 31739 12 966
2003 31412 14 283

A vildggazdasagban és a -politikaban érzékelhet6 2001. szeptember 11-i terror-
cselekmények miatti bizalomvesztés az idegenforgalmat, a nemzetkozi turizmust
érzékenyen érintette. A 1égi kozlekedésre épitd utaztatd cégek kapcsan romoltak az
tizleti turizmusra épiil§ iparagak, els6sorban a rendezvényszervez6k, a konferencia-
turizmus és a luxusszallodak kilatasai. Az események nyoméan felértékel6dott a bel-
foldi turizmus, illetve er6s6dott a vasati és a kozati személyforgalom. A repiil6gé-

1 Adatsor forrasa: KSH honlap.



LAMBERTNE KATONA M., KOVACSNE ANTAL A.: AMAGYAR ARFOLYAMRENDSZER... 75

peket ért terrortimadasok nyoman a biztositétarsasagok jelent6sen megemelték
dijtételeiket, amit a légitirsasagok nem érvényesithettek teljes korien jegyaraik-
ban, hiszen épp hogy kedvezményekkel kellett visszacsalogatniuk a 1égi utazasban
bizalmukat vesztett ligyfeleket. A visszaesés Europaban is érzékelhetd volt (példaul
Franciaorszag, a kontinens vezet6 turisztikai célpontja 20%-0s visszaesést konyvel-
hetett el). A konferenciaturizmus teriiletén jellemz§ volt a taladlkozok visszamonda-
sa, ami konnyen megtehet§ volt, mivel nem szokas ezen a teriileten kotbért kikotni.
A turizmus ezen nemzetkozi trendjei szamunkra azonban kedvez6ek: az atrendezé-
dott turisztikai kereslet elsésorban a biztonsagos és jol megkdzelithetd orszagokba
irdnyul, ezek kozé tartozik Magyarorszag is. Ez a tendencia latszik a hazankba érke-
z6 kilfoldiek szamanak alakulasaban is, azaz 2001-r6l 2002-re szamuk novekedést
mutat, 2003-ra is csak kis mértékl 1étszamcsokkenés lathatd. A csokkend idegen-
forgalmi egyenleg igy inkabb a kiutaz6 turizmus fokozodasanak készonhetd, 2003-
ra mintegy 29%-kal né6tt a kiilfoldre utaz6 magyarok szama. A magyar turizmus
fejlesztése tovabbra is feladat, atfogd, szakmailag megalapozott és alapkutatasokra
épitett koncepcio sziikséges allami tAmogatas kiegészitéssel, amelynek a kiilfoldiek
vonzasan tal a magyar vendégek megtartasara is iranyulnia kell.

A forint er6s6désének hatasa az aruforgalomhoz kapcsol6dé széllitasi szolgalta-
tasok egyenlegének romlasaban is nyomon kovethetd, ugyanis a hazai szallitmanyo-
zok dragabba valtak a kiilfoldiek szaméra, ami a fuvardijak novekedését eredmé-
nyezte. JelentGs a biztositasi szolgaltatasok és kormanyzati szolgaltatasok egyenle-
gének fokoz6do6 negativuma. Kisebb mértékd javulas a szamitogépes és informécios
szolgaltatasok korében észlelhetd.

Jovedelmek egyenlegének alakulasa (a kiilfoldi befekteté6k magatarta-
sanak valtozasa)

A kiilfoldi befektet6k vonatkozasaban megugrott a nem addssag tipust jovedel-
mek kiilfoldre utalasa, azaz a kiilfoldi t6ke altal Magyarorszagon megtermelt nyere-
ségének hazautaldsa. A kozvetlen t6kebefektetés soron keletkezett novekvd negativ
eredmény (a hazautalt jovedelmek) a mérlegsor dont6 hanyadat jelentik (rendre 76%,
81%, 85%, 84%). 2004 els6 felében is folytatodott a tendencia, a mérlegsor negativ
egyenlege 16,7%-kal haladja meg a megel6z6 év hasonlé iddszakanak negativumat,
melybdl tovabbra is a kozvetlen t6kebefektetés negativ egyenlege a meghatarozo.

Tékemérleg egyenlegének alakulasa

A t6kemérleg egyenlegének fokozatos romlasaban az ellentételezés nélkiili tételek
(természetbeni illetve t6kejavak ellentételezés nélkiili atruhazasa, korabbi tartozis
elengedése) egyenlegének jelentds csokkenése jatszott szerepet mind az 4llamhéztar-
tas, mind az egyéb szektorok vonatkozasaban. 2004 elsé felében elsGsorban az allam-
haztartas altal realizalt viszonzatlan tételek vonatkozasaban jelentGs javulas latszik.

Pénziigyi mérleg egyenlegének alakulasa

A legtovabb Magyarorszagon marado tGkebefektetések, azaz a miikodo téke fo-
lyamatos csokkenése mellett a tisztdn pénziigyi megfontolasbél hazankban 1évé
pénzek is folyamatosan csokkentek. A pénziigyi mérleg egyenlegében javulas 2003-
ban érzékelhetd, amely azonban a hitelintézeti és vallalati szektor hitelforgalmaban
bekovetkezett novekedésnek koszonhetd.
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A kiilfoldi befektet6k dontéseit szamos tényez6 befolyasolja. A vilaggazdasagi
helyzet 6vatossagra inti a beruhazni szandékozokat, a nemzetkozi kereskedelem és
a piac sz(kiilése nem kedvez a tGkekihelyezésnek. A t6ke nemzetkozi aramlasanak
iiteme mar 1999 6ta lassul, a béviilés féleg fazidkban, felvasarlasokban realizalo-
dott. Magyarorszag uniohoz valb csatlakozasa kapcsan azok a kiilfoldi befektetdk,
akik szerettek volna bekeriilni az EU piacara, még a belépés el6tt alapithattak céget
a felvétel el6tt allo orszagban. Magyarorszagon ennek kapesan a potlolagos téke
megjelenésének jelei nem latszédtak. Jellemzd, hogy a munkaigényes O0sszeszerel6
jellegii agazatokban az utdbbi évek nagyobb aranyd béremelései nem csekély mér-
tékben semlegesitették Magyarorszag nemzetkozi versenyelényeit. Lényeges tovab-
b4, hogy a tagan értelmezett gazdasagi kornyezet minésége is befolyasold tényezd. A
kiilfoldi mikodd t6ke maradasat illetve tovabbi bearamlasat gatolta, hogy a magyar
gazdasag nem eléggé befektetésbarat. Az idegenellenes kozhangulat, a jelentds erd-
ket megmozgat6é kozbeszerzési palyazatok hidnya meghatarozoak voltak a donté-
sekben. Pedig a kiilf6ldi miikodé téke jelentSs elényoket hozhat a fogad6 orszag
gazdasaganak: nemcsak a téke értékéro6l van sz6, hanem annak hozadékairél, neve-
zetesen a fejlettebb technol6giak megtelepedésérdl, a know-how atvételérdl, a nem-
zetkozi piacokhoz valoé kénnyebb hozzaférhetfségrdl, a versenyben maradésrol is.
2004 els6 félévében a megel6z6 idGszakhoz képest a miikodés t6ke bedramlasa kap-
csan 14%-os novekedés tapasztalhatd, de ebbdl korantsem lehet még kovetkezteté-
seket levonni az év egészére vonatkozoan.

A kozvetlen tGkebefektetések egyenlegének romlasaban a Magyarorszagrol in-
dulé nagyvallalati tékeexport fokozdédasa is szerepet jatszott (2004-ben mar
164%-kal haladja meg a megel6z6 év hasonl6 id6szakanak adatat). A kelet-kozép
europai térség egyik nagy kozvetlen kiilfoldi befektetGje Magyarorszag. A regionalis
vezet§ szerep megszerzése-meglrzése érdekében a magyar nagyvallalatoknak is
meg kell erésiteniiik pozicidikat, igy a megfelel§ t6keellatottsagna és innovacios ké-
pességli, a nemzetkozi piacokon magat jol kiismerd cég hossza tavon is biztosithatja
sajat fennmaradésat, onallosagat. A t6keexport a globalizal6do6 vilaggazdasagban az
pitasa hozzajarulhat az arukivitel novekedéséhez, javithatja a befektet6k jovedelme-
z0ségét, versenyképességét, ugyanakkor kockazatokkal is jarhat. A fizetési mérlegre
gyakorolt pozitiv hatasként kiemelhetd, hogy az aruexport néhet, hosszabb tavon
emelkedhet a profit hazautalasa, a tulajdonosi hitelek visszafizetése. Ha azonban
stagnalnak vagy visszaesnek a Magyarorszagra iranyul6 kozvetlen befektetések és
ekozben né a tékeexport, akkor egyre zsugorodik a gazdasag kiils6 finanszirozasa
szempontjabol fontos t6keegyenleg, mikézben a tékeexporttdl vart kedvez6 hatasok
is elmaradnak.

A Magyarorszagra bearaml6 kiilfoldi m{ikodé t6ke a kiilkereskedelmi hidnyt egé-
szen 2002-ig képes volt fedezni, 2003-ban azonban mar 1,36%-kal elmarad a kiilke-
reskedelmi egyenleg GDP-hez mért aranyahoz képest. A foly6 fizetési mérleg vonat-
kozasaban azonban a vizsgalt idészakban csak 2001-ben teljesiil a hidny fedezése,
ezt kovetSen egyre nagyobb mértékben nem képes a miikodé téke a hianyt finanszi-
rozni. Ebbdl is latszik, hogy a miikod6tGke-befektetések Osztonzésére atfogd kon-
cepcidra van sziikség, e nélkiill ugyanis a kiils6 hidnyt a kockazatos portf6lio-
befektetések finanszirozzdk. Amennyiben a foly6 fizetési mérleg hianyat nem fedezi
a kiilfoldi m{ikod6 t6ke bearamlasa, az orszag kiilsé eladosodottsaga névekszik. A
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bel- és kiilfold hitelforgalmaban bekovetkezett valtozas a maganszféra (a moneta-
ris intézetek és egyéb szektor (vallalkozas, lakossag) devizaban torténd hitelfelvéte-
le er6teljes emelkedésének koszonhetf. A magénszféra nettd kiilfoldi adossaga
2000-ig igen dinamikusan emelkedett, majd a tartalékok erételjes bdviilése miatt a
szféra nett6 addssaga 2001 és 2002-ben csokkent, majd 2003-ban ismételten meg-
ugrott. A nagysagrendi valtozas elsGsorban a monetaris intézményeknek (bankok)
koszonhetd. Az arfolyam erdsodésének hatasaként a kordbban felvett devizahitelek
torlesztéséhez sziikséges deviza megvasarlasa kevesebbe keriil a gazdasagi szerep-
16k szamara, az arfolyam tovabbi er6sodése kedvez a devizaban torténd tovabbi
elad6sodasnak. 2004-ben azonban fékezddni latszik az elad6sodés mértéke, az
egyéb befektetések els6 félévi egyenlege kevesebb, mint fele a megel6z6 év hasonld
id@szaki értékének, a bankok ttlsilya azonban még most is jellemzé.

JOVOBELI KILATASOK

A foly6 fizetési mérleg finanszirozasanak nehézségei, a haztartasi szféra nett6 hi-
telfelvev6 pozicidja és a tovabbra is igen instabil forintarfolyam, a piac szerepldi
altal vart lassabban csokkend koltségvet6i hidny mind abba az irdnyba hat, hogy a
magyar novekedésre a globalis fellendiilés csak részben fejti ki jotékony hatésat.
2004-ben jobbak a konjunkttrakilatasok, a megszorité intézkedések nyoman csok-
kenhet a fizetési és az allamhaztartasi mérleg hianya, s varhatéan javul a gazdasagi
egyensuly. Az idén a kivitel és a behozatal egyarant igen dinamikusan, varhatéan
koriilbeliil 11-11%-kal emelkedik. A fogyasztasnovekedés alig igényel tobbletimpor-
tot, a gépberuhazasok és az export béviilése jar majd gyorsan emelkedd behozatal-
lal. A kicsit gyengébb forint némileg fékezi az importkeresletet. A megélénkiil§ eu-
ropai konjunktira nyoman viszont az export novekedése tovabb gyorsulhat. Els6-
sorban a fejlett technikat képvisel6 gépipari termékek kivitele emelkedik. A csere-
aranyok talan kicsit javulnak (az olajar csokkenése miatt). Végiil is a foly6 fizetési
mérleg hidnya eur6ban nagyjabdl stagnal, varhatéan 4,2 milliard lesz, de a GDP-hez
képest mar csokken, 5,4% koriil valoszintsithetd.

A fizetési mérleg elemeinek javitdsa Magyarorszagon csak méasodlagos célként ér-
telmezhetd, hiszen az EMU csatlakozis orszagunk stratégiai célja. Véleménylink
szerint a konvergencia kritériumok sziik keresztmetszete orszdgunkra vetitetten az
inflacios és koltségvetési feltétel teljesitése. Eppen ezért hangsilyos kérdés a fiska-
lis és monetaris konszenzus megteremtése.

TRODALOMJEGYZEK

MNB negyedéves jelentések: 2001/1-4, 2002/1-4, 2003/1-4, 2004/1-2
Cégvezetés 2002/ 1-12, 2003/1-12, 2004/1-6

MNB fiizetek 2003-2004

www.mnb.hu

www.portfolio.hu

www.fn.hu

www.ksh.hu


http://www.mnb.hu/
http://www.portfolio.hu/
http://www.fn.hu/
http://www.ksh.hu/

