A forint kulso vagy belso
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— nincs harmadik ut
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A cikk célja az, hogy egybevesse a forint belso, illetve kulsé leértékelé-
sének hatasait, kovetkezményeit." A belf6ldi jovedelmek csokkentését
okoz6 allamhaztartasi kiigazito intézkedések lényegében a forint belso
leértékelését jelentik. Vagyis jovedelmunk kevesebbet ér, mint korab-
ban (az adoterhek novekedése, az egészségugyi kiadasok és nyugdijki-
adasok csokkentése sth. kovetkeztében). A forint kulso leértékelése ezt
a hatast egy attételes rendszeren keresztil valtja ki, mikozben attételek
nélkul hozza kedvezobb helyzetbe a hazai termelot a kalfoldivel szem-
ben. Ezzel csokkenti a két forintérték kiilonbozetére jatszo spekulaciot
és annak rombol6 hatasat a forintra. Cikkinkben bemutatjuk a kétféle
leértékelést, minek soran 6sszehasonlito elemzést végziink, egybevetve
az érintett szereplokre gyakorolt hatasokat. Ez a modszer alkalmas arra,
hogy feltarjuk a kétfajta eljarashoz fiz6do6 eltér6 érdekeket.

Kiindul6 meggondolasunk: A forint értékét nem csupan a belso inf-
laci6, hanem az arfolyamok is meghatarozzak.” Ebbdl kovetkezik: jove-
delmiink nemcsak az inflaciotol fiigg, hanem attol is, hogyan alakul a
forint arfolyama. A tartos és novekvo kiilsé eladosodas egyértelmien
azt jelzi, hogy forintunkat és jovedelmeinket belfoldon — az eladoso-
dottsagunkhoz képest — tulértékeljuk. Ennek kovetkeztében jovedel-
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meink is — természetesen ,csupan” az eladosodottsaghoz képest — tual-
meéretezettek lettek. Raadasul a forint mesterségesen (magas kamatok-
kal) felemelt értéke a bels6 fogyasztast és a devizaban tortén6 eladoso-
dast 6sztonozte, és nem fékezte azokat — ami pedig éppenséggel sziik-
séges lett volna.

Mig a kulfold bearazta a forint értékének bizonytalansagat, ez a ha-
zai gazdasag és annak jovedelemtulajdonosai felé nem tortént meg. Ep-
pen ellenkezoleg: a forint értékét csak a hazai inflacioval mértuk, és
ugyet sem vetettiink a rohamos titemben novekvo kiilsé elad6sodasra és
az ebbdl eredé forintérték-kockazatra. Még vilagosabban: a megkove-
telt magas kockazati kamatokkal a kulféld mintegy ,leértékelte” a forin-
tot. Pénziink ezért kvazi kett6s arfolyamra tett szert. Ennek elonyeit él-
vezhettik — atmenetileg — az olcsé importtal és olcs6 devizahitellel.
Aminek ara nemzeti és maganvagyonunk jelentos elzalogositasa lett
(hiszen az ad6ssag mogott ott van az adossagra feltett vagyon) és a szik-
ségszerien bekovetkezd jelentos jovedelembizonytalansag. De a kvazi
kettos arfolyamot, a forint belfolditol eltéro kulfoldi értékelését legin-
kabb a kulfold élvezi. A hazankban (is) gazdalkodo kiilfoldet a forint értéké-
nek kettds mércéje nem zavarta, sot hasznot hizott belole, tobb viton is. A forint
értékének (neki a forint arfolyamanak) bizonytalansaga és ezzel kap-
csolatos kiugré arfolyamvaltozasai a pénzugyi vilag ,csemegéje”: a spe-
kulacio taptalaja. Az adossagcsapdaba kerult uigyfelekkel szemben a hi-
telez6 meghatarozo6 pozicioban van, kockazatatharité technikai — mint
ahogy ezzel a devizahitelesek hazankban keményen szembesultek —
meglehetosen hatékonyak. Ami talan még az eddig emlitettnél is ked-
vezObb a kalfold szamara: a felértékelt forint elosegitette a kiilfold piacszerzési
torekvéseit hazankban, hiszen neki kedvezo arfolyammal jelentos arverseny elonyt
élvezett a hazai termelokkel szemben. A magas kamatok miatti tobbletkolt-
séggel sujtott hazai versenyzének neki kedvezétlen arfolyamokkal is sza-
molnia kellett. A kulfoldi szereplé konnyen lenyomhatta vele szemben
az arait, hiszen élvezhette a neki olcso forintot.

Mi kovetkezik ebbol? Eloszor is: a multat be kell vallani. A kiilsé ados-
sagallomanyunk rendszervaltas utani megotszorozodése és az orszag ak-
tiv lakossaganak jovedelmével egyenlo adossagszolgalat a napnal is vila-
gosabban mutatja: stirgés palyamodositasra van sziikség.” Az elmalt 20
év adossagpalyajat at kell rendezni, és a forint értékét a kulgazdasagi
egyensulyi kovetelményekhez is hozza kell igazitani. A talértékelt forint-
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tal elfojtott inflaciéval szemben mas eszk6zok kidolgozasara van sziikség,
hogy az arfolyamban torténd jelentos kiigazitas ne okozzon az elkerul-
hetetlennél is nagyobb spekulacios aremeléseket (lasd a kereskedelem
sok termék esetében azonnal bearazta a forint leértékeld6dését, és annak
visszarendezodése utan is fenntartotta a megemelt arakat).

A KULSO, ILLETVE A BELSO LEERTEKELES HATASAI

A bels6 leértékelést mint fogalmat az 2008-as pénziigyi valsag utan
kezdte hasznalni a kozgazdasagi irodalom.” Igaz, ilyen intézkedésekre
korabban is kertlt sor egy-két orszagban. Példaként akar a Bokros-cso-
mag belfoldi intézkedéseinek az egytittesét is emlithetjik.

Mint ismeretes, bels6é leértékelésrol beszéltink, amikor a belgazda-
sagban az adott valuta orszagon beluli vasarloértékét csokkentik, ado-
emelésekkel, kiadasok csokkentésével, a szabalyozas szigoritasaval. Ezek
eredményeként az egyes gazdasagi szereplok csak tobb erofeszitéssel
tudjak megszerezni a korabbi erd-
forrasaikat. A masik oldalrol nézve
... a sziikiilé belsé értéke- ugyanakkor a sztkiil6 bels6 értékesi-
tési lehetoségek miatt novekszik a ki-
vitel. Emiatt a korabbinal (relative)
novekszik a kivitel. tobbet ér a kulfoldon megszerzett

deviza. De ez forditva is igaz: Mivel

alacsonyabb aron is hajlandok elad-
ni a belfoldi szerepl6k a portékaikat a bels6 piacon, ezért kiszorul az im-
port egy része. Helyette hazait vesznek.

A kulso leértékelés esetén ezzel szemben a valuta arfolyamat valtoz-
tatjak. Emiatt ugyanaz a devizaegység tobbet ér, mint korabban — ami
elényos a kivitelnek. Ezzel szemben az addigi importér kevesebb devi-
zat vihet haza a gyengulé valuta miatt.

A két modszer kozott nincs éles ellentét, mi tobb, feltételezik is egy-
mast bizonyos fokig. A kilso leértékelés példaul a tole elvart hatasokat
akkor hozza, ha az egyensulyjavitas jelent6s hanyadat a bels6 kereslet
szukitésével érik el. Ekkor ugyanis a gyengulo deviza koltségeit nem le-
het teljes mértékben beszamitani az arakba (jelentGs inflaciot okozva).’

Ezért valojaban a f6 kérdés az, hogy a két modszer milyen keveréké-
nek, milyen ,mix™-ének az alkalmazasa célszert az adott helyzetben, egy

sitési lehetdségek miatt
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adott orszagban.

Fontos megvizsgalni azt, hogy az egyes rétegeket miként érin(heti) a
kulso vagy a belso leértékelédés, ezért a vélt vagy valos érdekeik szerint
melyik szimpatikusabb szamukra. Az alabbi tablazat azt veszi szamitas-
ba, hogy a két hatas kozul melyik a legmarkansabb hatas az adott réteg,
csoport szamara. Az érdek mogott sok esetben az huzodik, hogy az
adott csoport érdekérvényesité ereje milyen erds.

1. tablazat: A kiilso és a belso leértékelés hatasa az egyes szereplokre

Kulsé leértékelés (inflacio) Belsé leértékelés (inflacio)

Kedvezotlen a magas import-

Atlag feletti fogyasztasuk miatt (de az infla- Kedvezo, jok a
keresetiiek cioval szemben jobban tudnak munkavallalasi pozicioik
védekezni)

Kedvez6 a foglalkoztatottsag

. J . Kedvezé6tlenebb
tekintetében, kedvezétlen az

Atlag alatti

keresettiek inflacio tekintetében a foglalkoztatottsag miatt
Nvuediiasok Viszonylag semleges, vagy Kkedvezdtlen
yuscy nem teljes kord a hatas v
Egyéb jaradékosok kedvez6tlen
Bankok kedvezotlen Csokken a bankok hitelezése
TermelGeégek kedvezd Hazai piacra tfrmeloknek
kedvez6tlen
Mult} tuliljd?nu kedvezétlen Semleges
szolgaltat6 cégek
Forintkotvények .
Kiilfoldi tulajdonosai kedvezGtlen Semleges
CHF Jelz’aloghltel- Kedvezétlen
adodsok

A nyugdijasok az inflacios kiigazitas rendszere miatt bizonyos mérté-
kig védettek a nyilt leértékelés hatasaival szemben. Igy a gyengiils fo-
rint hatasa — nem konnyen, de valamelyest — semlegesitheté szamukra.
Ugyanakkor a belso leértékeléssel egytitt jaro egyedi kiigazitd intézke-
dések miatt szamithatnak arra, hogy a megszigoritasok szamukra kedve-
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z6tlen 1épéseket is tartogatnak. Ebben a tekintetben az egyéb jaradéko-
sok helyzete hasonlit a nyugdijasokéhoz. De az indexalas miatti védel-
muk gyengébb a nyugdijasokénal.

A kozéprétegek, a fizikai dolgozok szamara a kulso leértékelés esetén
megélénkul6 termelés Gj munkahelyeket teremthet, tovabba olyan mun-
kaadokat, akik kevésbé elutasitoak a béremelési igényeikkel szemben. A
foglalkoztatasi kilatasaik — kils6 leértékelés hatasara tehat — javulnak. Az
inflacié azonban az igy szerzett jovedelemtobbletet részben megsemmi-
siti. A foglalkoztatottsagra gyakorolt hatast tartjuk er6sebbnek. A kedve-
zG és kedvezbtlen hatisok rétegenkénti, agazatonkénti® eloszlasanak kii-
l6nbségei miatt a végsé hatasokban jelentos eltérések lehetnek.

A magasabb keresetii rétegek szamara azért kedvezotlen elsé6 megko-
zelitésben a kiils6 leértékelés, mert luxusfogyasztasuk jelentés mérték-
ben kiils6 termékekre, szolgaltatasokra iranyul. Ezek ara pedig emelke-
dik: dragabba valik a kulfoldi utazas, az autovasarlas, az importtermé-
kek megvasarlasa. A bels6 leértékelés kedvezotlen hatasainak kivédésé-
ben is jelent6s eréket tudnak felvonultatni: er6sebb érdekérvényesité
képességeik folytan kevésbé kell tartaniuk attol, hogy a megszorito in-
tézkedések hatranyosan érintik 6ket. Még az esetleges lakasarcsokkenés
is mérsékeltebb lehet szamukra, hiszen a lakasok tomeges eladasaval az
alacsonyabb nivoja helyen lakok fognak védekezni az Gjabb megszigo-
ritasok miatti visszaesés ellen, ami ezen lakastipusok arat nyomja le in-
kabb, kevésbé kovetkezik ez be a magasabb jovedelmiteknél, mert 6k
tomegesen nem kertlnek lakaseladasi kényszerbe.

A svajci frankban eladosodottak szamara egyértelmtien kedvezétlen a
forint tovabbi gyengtlése. A forintadossaggal rendelkezok szamara ezzel
szemben a kuls6é leértékelés a kedvez6ébb. Szamithatnak ugyanis arra,
hogy az arak emelkedését kovetdéen elobb-utobb a bevételeik is nonek.
Tovabba a forint hitelkamatok még csokkenhetnek is szamukra (mivel
épp a mai tal magas forintkamatok csokkentése lehet a kiilso leértéke-
1és £6 eszkoze). A bankok a mai magas kamatszint mellett a kamatrésu-
ket konnyen magas szinten tudjak tartani — ez viszont nehezebb lenne
kamatcsokkentésre alapozott leértékelés esetén. A devizaadosaik hely-
zetének megingasa pedig a kétes hiteleik allomanyat duzzasztana. Ezek
miatt a bankok elutasitoak a kiilsé leértékeléssel szemben.’

A termel6cégek nagyobb hanyada kiils6 piacon is mozog. Gyengébb fo-
rint esetén tobb lenne a kiviteltk forintértéke. Ez még akkor is javulast
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hoz szamukra, ha a bevétel felét-kétharmadat is importcikkekre koltik.

A szolgaltatasi szektorbeli cégek altalaban az adott helyen élvezett
monopolpoziciok alapjan araznak. Az igy megszerzett forint kevesebb
devizat ér leértékelés utan, ezért ez szamukra kedvez6tlen. Kilon ki-
emelendo6 a kereskedelem helyzete. A kulfoldi tulajdonu kereskedelmi
cégek nagy hanyadban a globalizalt kapcsolataikon keresztiil beszerzett
portékakat aruljak, igy a forint gyengulése esetén a hazai termel6 ver-

senyképessége javulna veltik szemben.
A forintkotvények kulfoldi tulajdonosai szamara a kiilsé leértékelés

kedvezé6tlen.

Az alabbi tablaban az egyes alternativak legmarkansabb makrogazda-
sagi hatasait mutatjuk be vazlatosan.

2. tablazat: A kiilsé és a belsd leértékelés makrogazdasagi hatasai

Gyengébb forint Belsé leértékelés: Belsé leértékelés:
(kiilss leértékelés) kiadascsokkentés adb6emelés
Inflaciés hatas Noveli Meérsékli Noveli
Névekedési Expor/t(?n, 1mporthe"- Negativ, a”beuls’o- Negativ, a”be"ls/o-
hatés lyettesitésen keresztil | kereslet sztikiilése | kereslet sziikiilése
pozitiv miatt miatt
Al%ann Néveli Mérsékli Noveli az adossa/gtef:-
bevételek her relativ nagysagat
.Allatml Dev1zakar£1at kiadasok Csékkennek
kiadasok nének
Allami elad6- ElGszér néveli, Csokken
sodottsag késobb csokkenti
Foglalkoztatas Javul Romlik Romlik
Devizaad6sok
kompenzacios ErGsen né Kismértékben n6
igénye
Folyo,flzete51 .Ero’te.l.]/esen J,zlvu’l (ha az Klsebb.mertekben Akér romolhat is
mérleg inflacios hatas fékezett) javul

89



Szego Szilvia—Giday Andras — A forint kiilso vagy belso leérickelése. ..

Mivel a 2006. év 6ta tobbszor alkalmazott kiigazitasi 1épéssorozatok ha-
tasait (a GDP-re, allamhaztartasra stb.) a szakma viszonylag széles korben
vitatgatta, ezért csak a leértékelés hatasat tekintjik at. Ebben a tekintetben
ugyanis a szakma kifejezetten felszines maradt. Vagy pusztan ,az inflacio
miatt a leértékelés pozitiv hatasai 6-10 honap alatt eltiinnek” tantételt em-
legették, vagy a vagtato inflacio és a t6kekivonas rémképével riogattak.”

Az inflacio, 20-25 Ft/euros leértékel6dés esetén becstlhetéen 2
szazalékponttal emelkedne. A leértékeléssel kialakulo arfolyamérték
stabilitasat azt kovetéen valoban
komolyan kellene venni. Er6sen
Az inflacié, 20-25 Ft/eurés szabalyozni kellene az arak, bé-
rek nyugdijak, segélyek, adok
emelkedését, nehogy azok ero-

leértékelodés esetén becsil-

het6en 2 szazalékponttal daljik a forintgyengiilés hatésat.
emelkedne. Amennyiben 20-25 Ft/euros

gyengulésének a hatasa tartosab-
ban megmaradna, az feltételezhetéen egyfel6l 1 szazalékkal is emel-
heti a GDP szintjét. Masfelol akar fél szazalékot hozhat az, hogy az
egyszamjegyl hitelkamatok visszatértével megel6zheté a vallalati
szféra hiteleinek a tovabbi zsugorodasa és a lakaspiacok lefagyasa. Ra-
adasul a fizetési mérleg (az IMF joggal legkedveltebb egyensulyi mu-
tatoja) is jelentésen javulhatna.

A nagyobb GDP t6bb allami ad6- és jarulékbevételt jelent, éves szin-
ten 20-25 Ft/euros leértékelédés esetén becsiilhetéen kozel 200 Mrd
Ft-ot. Az allam altal fizetend6 kamatok 6sszességében csokkenhetnek.
A devizakamatok megfizetéséhez ugyan tobb adoforintra lenne sziikség
a gyengébb forint miatt, de ennél nagyobb megtakaritas adédna a fo-
rintkamatoknal. A lejaro forint kotvényeknek az 1ij kibocsatasu forint értékpa-
pirokra valo lecserélédésével ez a hatas egyre er6sodne, és a negyedik-
otodik évben mar 100 Mrd Ft-ot meghalad6 egyenlegjavulast adhatna
évente a kamatoknal.

Az allamadossag GDP-aranyos szintje atmenetileg emelkedne (korul-
belul egy szazalékponttal), de a harmadik évt6l mar csokkenés kovet-
kezne. A mutatd nevezdjében talalhatoé adossag devizahanyadanak az
értéke emelkedne a gyengébb forint eredményeképp. A masik oldalon
ugyanakkor, a mutaté nevezojében szereplé GDP nominalis értéke is
kozel hasonlé mértékben emelkedne (a magasabb real-GDP és az infla-
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ci6 miatt). Ezen tul jelentkezne a deficit csokkenése, amely miatt az
adossag értéke akar csokkenhetne is 2-3 éves tavlatban.

A foglalkoztatottsag akar tobb tizezer f6vel is javulhatna a leértékelés
esetén megélénkilo gazdasag mellett.

A forint fenti ,leértékeldédésére” vallalkozni csak akkor szabad, ha
ennek a devizahitelesekre gyakorolt hatasat kompenzaljak. A deviza jel-
zaloghitelek adossagszolgalata mintegy 40-50 Mrd Ft-tal emelkedne.
Erre lenne allami fedezet az eleinte kozel 200, par év mulva pedig ko-
zel 300 Mrd Ft-os éves egyenlegjavulas révén. A kompenzacié technika-
jatnem nehéz kialakitani, csak a most gytjtoszamlara kertil6 (és késébb
fizetendo) tehernek a jelen leértékel6dés miatti hatasat kellene megté-
riteni az adosok részére, mégpedig még az adott évben.

MEKKORA LEHET A REALIS, A BELSO GAZDASAGOT
ES NEM A KULFOLDET TAMOGATO FORINTARFOLYAM?'’

A valsag bekovetkeztéig a kozemberek, de a szakma is kébe vésettnek
hitte, hogy 250 forint 1 eur6t ér. Ma mar lejjebb adjuk: j6 lenne nektnk
a 280 forintos arfolyam is. Ha pedig pénziink értéke 310 forintos arfo-
lyamra csokken, akkor mar tgy gondoljuk, ez mar a vég. Holott elgon-
dolkodtat6, hogy a forintarfolyam savkozepe 282 forint volt 2008-ig,
amig mikodott az arfolyam savkozepének megallapitasa. Ez azt jelen-
tette, hogy a forint akar 324 forintra is leértékel6dhetett volna, az MNB
beavatkozasi kotelezettsége csak az ennél is gyengébb forintra szolt!

2003 ota a forint inflacioja 2011 végéig tobb mint 50 szazalék volt.
Ha a 2003-as arfolyamot ehhez igazitanank (figyelembe véve a partner-
rint lenne. Kérdés tehat: melyik forintarfolyamhoz ,ragaszkodjunk™?
Nagy a nyomas arra nézve, hogy a forint, ha nem is megy vissza a valsag
elotti értékre, de ne sokkal afolott legyen.

Egy bizonyos: ha az arfolyam mozog, nem csupan az allam koltségve-
tését kell Gjrairni, hanem a csaladok koltségvetését is. A baj az, hogy er-
r6l a média és a szakma is elfeledkezett az elmult idében. Nagy zajjal
kritizalta a szakma a 2012-es koltségvetést, mert azt nem a nagyobb va-
l16szintiséggel varhato arfolyamon szamoltak ki. De teljes csend 6vezte
azt, hogy a szakma altal valoszintsitett forintleértékelés nem csupan az
allam koltségvetését, hanem a csaladok koltségvetését is megnyirbalja.
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Méghozza nem csupan a devizahitelesekét. A devizahitelesek helyzeté-
ben csak jobban latszik az, hogy koltségeink kozvetlen kapcsolatban
vannak a forint értékével. A forintarfolyam-kapcsolatot jobban lathat-
juk a benzin araban, az energiaarakban, de ma mar a tej és egyéb alap-
vetod €élelmiszerek ugralo araban is. Fogyasztasunk mar jelent6s részben
importfuggove valt. Igaz, nagyrészt azért, mert élveztik, hogy forintunk
nagyon (talzottan!) eros, azaz olcsobb kiilfoldrél megvasarolni a tejet,
a hust, mint itthon megtermelni azt. Még egyszertibben: olcsobb vasa-
rolni, mint termelni. Tehdt nem csupan az allami koltségvetést, hanem a csa-
ladi koltséguetéseket is allandoan vjra kell tervezniink az arfolyamok alakula-
satol fiiggoen! Lépjunk tavolabbra, talan akkor jobban ralatunk sajat
helyzetiinkre!

ELKERULHETJUK-E A GOROG CSAPDAT?

A gorog csapda lényege az, hogy a gorog gazdasag erejéhez képest tal
erds eur6 bevezetése éppen azzal a kovetkezménnyel jart, amit korab-
ban irtunk: olcsobb lett vasarolni, mint termelni. Olcs6bba valt Német-
orszagbol importalni, mint otthon termelni. Ennek kévetkezménye lett
az is, hogy a hazai gazdasag hattere nélkuil a gorog koltségvetés is elado-
sodott. Ezt mutatjuk be a kovetkez6 grafikonnal, ami egybeveti a goro-
gok altal Németorszagbol vasarolt 0j autok szamat az allamkotvényekbe
vetett bizalom alakulasaval az Eur6opai Monetaris Uni6 megalakulasa
utan. Ha nem termelnek, de vasarolnak, az el6bb-utobb nemcsak a ma-
gangazdasag, hanem az allam eladoésodasahoz is vezet. (Az abra az al-
lam eladosodottsagat az allam altal felvehet6 kolcsonok dragulasaval
jellemzi.) Az abra vilagosan mutatja, hogy az Eur6pai Monetaris Unio
létrejotte (1996-t0l) és a kozos pénz technikai bevezetése jelentds auto-
importhoz vezetett. A gérog allam eladosodasat nagyvonaltian finanszi-
roztak (példaul éppen az autoikat elado németek) egészen addig, mig
ez fenntarthatatlanna nem valt. Ez a folyamat a valsaggal éles fordula-
tot vett. Az allamadodssag koltsége pedig drasztikusan nott és természe-
tesen drasztikusan csokkent a gépkocsiimport is.
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1. abra: A gorog autobehozatal és az allamkotvények felaranak alakulasa

96 93 oo 02 04 06 08 10
Source: Thomson Reuters Datastream Reuters graphic/Scott Barber 11/2/2011

Az 1ij autok behozataldnak 12 havi mozgo atlaga (ezer auto — forditott skala).

—— Gorog dllamkotvény felar a német kotvényhez képest — szdzalékpont (jobb oldali skala).

A MAGYAR CSAPDA: A TULERTEKELT FORINTTAL OLCSOBB LETT
(ELELMISZERT) VASAROLNI, MINT (ELELMISZERT) TERMELNI

Talan mar kozismert: élelmiszer-fogyasztasunknak csupan 7 szazalékat
importaltuk a rendszervaltaskor, jelenleg mar kozel a 40 szazalékat. Ez
azért tortént, mert olcsobb lett vasarolni, mint termelni. Miért is ter-
meljink dragan, ha olcson hitelhez jutunk? Ennek azonban egyik su-
lyos kovetkezménye az lett, hogy mig korabban az élelmiszer-kivitellel
szerzett devizabol megvasarolhattuk a nekunk sztuikséges energiat, ez
mara mar egyaltalan nem igaz. Az energiat ma mar — hazai devizafede-
zet nélkal — devizahitelbdl tudjuk csak vasarolni.

Ugy gondolhattuk, minden rendben: az energiit nem a dragan (?)
megtermelt élelmiszerrel, hanem az olcsé (?) hitellel vasaroljuk meg. Es
folytathatnank a sort: a cukrot nem a dragan megtermelt hazai cukor-
répabol vasaroljuk meg, hanem az olcso(?) kulfoldi kinalatbol. A hite-
leinket nem a hazai (draga?) megtakaritasbol vettik fel (megtakarita-
sainkat egyre inkabb kilfoldre utaltuk), hanem az olcso (?) kalfoldi for-
rasbol. Az sem zavart minket, hogy torténetesen — a londoni befektetok
nagy amulatara — a f6ldgolyo leger6sebb pénzében adosodtunk el! A vi-
lag leger6sebb pénzéhez képest a forint gyengtilése még csak nem is
kockazat, hanem bizonyossag volt!

A forintban alulértékelt devizaval minden megszépult: az import ol-
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cso volt, a hazai termel6k kénytelenek voltak ahhoz igazodni (valaszt-
hattak: min6séget ronthattak — rontottak is; vagyonukat felélhették — fel
is élték; beszallitoiknak nem vagy késve fizettek — rovid idon belil ez lett
a ,modi” stb.). A devizahitel erositette a forintot, novelte a foglalkozta-
tottsagot (hiszen sorra 1j lakasok épultek) és jo novekedési mutatokat
produkalt (lasd ,pannon puma” abrandjat).

Ki az, aki mindezen joval szemben fel merte volna emelni a szavat?
Nem sokan, mint ahogy még most is annak drukkolunk, hogy tovabb
er6sodjon a forint, legalabb 280 forintos eurd arfolyamszintre! Ki az,
aki azért aggodni mert, hogy talértékelt arfolyam mellett visszaszorul a
hazai élelmiszer-gazdasag? Hogy a magas kamattal védett erds forint re-
cesszioba fojtja a gazdasagot, fékezi a foglalkoztatottsagot? Az allamhaz-
tartasban pedig 6rdogi kort hoz létre: minél jobban szikiil az allami be-
vétel az alacsony foglalkoztatottsag miatt, annal nagyobb lesz az allami
kiadasi kényszer: szocialis gondok, a nyugdijak forrasanak elapadasa, a
fiatalok foglalkoztatasa helyett iskolapadban tartasa stb.

Fel sem vet6dik a kérdés, melyik arfolyam az, mely mellett a kamat-
lab nem kényszerul — nemzetkozi 6sszehasonlitasban — hallatlan magas-
sagokba emelkedni? Mindeddig inkabb forditva gondolkodtunk: me-
lyik arfolyam az, amely — magas kamatlabak segédletével — az inflaciot
leszoritja, és ezzel — na meg az olcs6 (?) devizahitellel a lakossagot a mo-
netaris politika sikeressége mellett felsorakoztatja?

JON AZ 1GAZSAG ORAJA: MENNYIT IS ER A FORINTUNK?

Tegytk helyre az arfolyamot: hogy a mainal érdemesebb legyen termel-
ni, és kevésbé legyen érdemes vasarolni! Mindenekel6tt a multat be kell
vallani — be kell latni, hogy jelentos mértékben lufijovedelmeket élvez-
tink! Be kell ismerni: A tal erds arfolyam jelentés mértékben hozzaja-
rult az orszag devizaeladosodasahoz. Els6sorban a magangazdasag devi-
zaban fedezetlen eladosodasahoz. A talértékelt forint csak a recessziot
okozo6 magas forintkamattal volt tarthat6. Amit importalni olcsobb volt,
az lett dragabb a 300-320-as forintarfolyamon, amit dragabb volt termel-
ni, az lett az olcsobb (raadasul ez esetben jelentésen kevesebb devizahi-
telre van sziikség). A forint fenntarthaté euréarfolyama az évekig meg-
szokott 250 forint koruli érték helyett az MNB altal korabban meghirde-
tett kozéparfolyama, 282 forint lehetett volna 2003 utan, vagy annal is
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gyengébb. Fel kell ismerni a tarsadalomlélektani csapdat: az drfolyam
— a lakossag devizaeladosodottsaga miatt — a lakossag fogsagaba keriilt.

Azt mindenki tudja, hogy a jovedelem értéke fligg az inflaciotol. Azt
azonban a devizahitel-valsagig szinte senki nem sejtette (még a szakma
sem), hogy az inflacio mellett a forint
arfolyama s atértékeli jovedelmeinket. A
devizahitel-valsag ezt fajdalmasan tu- ... mar szinte kozmeg-
datta az érintettekkel. A forint arfo-
lyamanak alakulasa a napi hirek ve-
zetdé eseménye lett, befolyasolva az gyenge arfolyam rossz ...
emberek kozérzetét. A gyengul6 ar-
folyamot mar agy éljiuk meg, mint ami fenyegeti jovedelembiztonsagun-
kat. Ezért sajnalatos modon mar szinte kozmegegyezéssé valt, hogy a
gyenge arfolyam rossz, ezzel szemben az er6s forint jo. Ez a vilagosnak
tino osszefiiggés a valos helyzethez képest talzott leegyszerusitést tartal-
maz, ezért hamis tételnek tekintheto.

Miért is kellene tudni a kozembernek azt, hogy a forint magas kama-
ta, a hazai termelés visszafogottsaga, piacaink elvesztése és mindezért a
torzul6 allamhaztartasi gazdalkodas az ara az olcso6(?) devizahitelnek,
az olcso (?) importnak, a lakossag altal — méltan — szorgalmazott alacsony
inflacionak! De ma mar latni kell: az olcsosag visszahullt rank. Az irrealis
arfolyam kovetkezménye volt a kialakult jovedelmi lufi, ami annak volt ko-
szonhet6, hogy az importért a realisnal kevesebbet fizettink, a devizahi-
tel a realisnal olcsobb volt stb. Jovedelmiinket tehat nem csupan az inflacio
mindenkort mértékével kell korrigalni, hanem az darfolyamokkal is. De milyen
arfolyammal? Jovedelmeinket a 250-es, a 280-as, vagy mondjuk 330-as ar-
folyammal szamolva korrigaljuk? Melyik arfolyamszinten mondhatjuk
jovedelmeinkrol, hogy azok a jovoben is fenntarthatok?

Egy olyan arfolyammal, amely arfolyam segiti a hazai termelést, a ha-
zai piacok megtartasat, a kulsé piacok visszaszerzését. Amely arfolyam
mellett az élelmiszer-gazdasag Gjra képes finanszirozni az orszag ener-
giaimportjanak a devizaterhét. Amely arfolyam mellett a kamatszintet a
nemzetkozileg kezelhet6 mértékre lehet csokkenteni (ma a realkamat-
felar Magyarorszagon 3—4 szazalék, ezzel a teherrel nem valhatunk ver-
senyképessé). Amely arfolyam mellett mindezek kovetkeztében no6 a fog-
lalkoztatottsag és ezzel a koltségvetés egyensulya. Amely arfolyam mel-
lett a nyugdijak forrasa a foglalkoztatottsagon keresztil megtermel6dik.

egyezésseé valt, hogy a
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Becslésunk szerint jelenleg a magyarorszagi realgazdasagi feltételeknek
megfeleld fenntarthato arfolyamot — amely serkenti a foglalkoztatottsagot és
a termeléssel megalapozott jovedelemképzodést — valahol a 315-325 fo-
rintos euroerték kornyekén kell keresna.

A gazdasagi feltételek valtozasa miatt a forint euréban szamitott ér-
téke 2012-ben becsléstink szerint mintegy 15 forinttal leértékelodott.
Ennek okai a kovetkezok: a kiils6 energiaarak megemelkedtek, ami fo-
lyamatosan begytirtizik. Az energiaimportunk kiils6 arszintje 2011-ben
30 szazalékkal magasabb volt, mint 1 évvel azel6tt, €s még most is emel-
kedik (a gazar 9 honap késleltetéssel jon be, az irani embargo6 miatt az
olajarak még tovabb emelkedhetnek). A kamatok megemelkedtek a
jegybanki kamatemelkedés miatt. A valsagadokat fokozatosan araikba,
dijtételeikbe igyekeznek beépiteni az érintett cégek, agazatok. Az alkal-
mazotti kedvezmény kivezetése miatt a béreket a 204 ezer Ft/h6 /16 ke-
reseti szint alattiaknal feszitett itemben emelni kell. Ezen tal bérfeszi-
tést jelent az afaemelés miatt Gjra megugrott fogyasztoi arszint, ami a
dolgozok részérdl kiigazitasi igényt valt ki.

Sajnos nem rendelkeztink megfelel6 adatbazissal, apparatussal a
részletes hatasvizsgalathoz. Reméljuk azonban, hogy elemzésunk is hoz-
zajarul ahhoz, hogy az erre hivatott intézmények az eddigieknél beha-
tobban elemezzék a témakort, és ezzel segitsék a (sajnos) elkerulhetet-
lennek tiiné dontéshozatal megalapozasat.

Barmennyire meghokkent6 az altalunk becsult arfolyammal szembe-
stilni, be kell latni, ezt nem tudjuk elkertlni, csak kertul6 utakat valaszt-
hatunk. Mi lehet a kertul6 ut? A hazai jovedelmek jelentos csokkentése:
bér-, nyugdij- és egyéb jovedelemcsokkentés stb. Ez a ,gorog ut”. Sza-
mukra ugyanis fenn kell hogy maradjon az orszag teljesitményéhez ké-
pest talzottan erds euro, vagy az orszag recessziojahoz képest tial magas
kamat!

Nem vagyunk tagjai az euroovezetnek, nem élvezhettiik annak elonyeit, de mi-
ért vegyiik magunkra annak hatranyait? Miért valasszuk az alkalmazkodas faj-
dalmasabb és kevésbé hatékony utjat: a forint belsé leértékelését? Hiszen élhe-
tink a forint kilso leértékelésének lehetdségével, amely tobb attétellel,
tobb alkalmazkodasi lehetoséggel, tehat kevesebb aldozattal és raadasul
a teljesitmény Osztonzésével (s nem fékezésével) kozvetiti a sziikségsze-
ra kiigazitasi folyamatot. Ez lehetové tenné a forintkamatok jelentos
csokkenését. A jelenlegi kétszamjegyt hitelkamatok kimossak a talajt a
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vallalkozasi szektor aldl, és a lakaspiac (vasarlasok, épités, felajitasok
stb.) teljes lefagyasat idézhetik el6. A deflacio miatt stagnalé gazdasag-
ban a 2-2,5% feletti realkamat dngerjeszté adossagspiralt indithat be.
(Ez a vilagos uzenete példaul annak is, hogy Németorszag csak maxi-
mum 3,5%-os kotvénykamatot tartott realisnak a hosszu lejarata gorog
allampapirokra.)

A dontést jelenleg megkonnyiti az, hogy lényegében nem leértéke-
lésre (leértékelodésre) kell vallalkozni, hanem csak meg kell gatolni a
spontan felértékelédést. A forint mar bekovetkezett leértékel6dése
utan jelenleg a szokasosnal fajdalommentesebb lenne a pénzuigyi igazo-
das a mar bekovetkezetthez. Az IMF-hitelszerz6dés megkotésével egyutt
jaro (varhatoan tovabbi) forinter6sodést az alapkamat mérséklésével
kellene megel6zni. Mi tobb, kés6bb akar engedni kellene valutank ér-
tékének akar kisebb romlasat is. Feltételezhet6, hogy mindez 5 szazalé-
kot meg nem haladé nominalis kamat mellett lehetséges.

Két ut all tehat elottink. Az egyik a kiadas csokkentésének 6tvozése
a forint realis szintre torténo leértékelodésének menedzselésével (ez az
altalunk javasolt Gt). A masikat ,az eros forintkurzus a j6 nekunk” hoz-
zaallas szabja meg. Ebben az esetben becsléstink szerint kétszer akkora
allamhaztartasi kiadascsokkentésre kényszerullink majd a kovetkezd
egy masfél évben, mint az altalunk javasoltban. Mindkét ut fajdalmas.
A lényegi kérdeés az: melyik ut segiti jobban a vaganyok atallitasat a fenntartha-
t6 gazdasag iranyaban.

Az eladosodas megfékezése, a tovabbi vagyonelzalogositas és a no-
vekvo jovedelembizonytalansag azonban megkoveteli, hogy a forint ar-
folyama kedvezobb helyzetbe hozza a hazai termelot a kiilfoldihez ké-
pest. Védje a hazai piacot a kedvez6bb arfolyammal és kamattal dolgo-
z6 kulfoldivel szemben. Ez az 6hajtott foglalkoztatottsag novekedésé-
nek is elengedhetetlen feltétele.

JEGYZETEK

' A cikk tehat e helyutt azt tényként kezeli, hogy a forint leértékelése folyamatban
van: nem csupan a nominalis leértékelés értelmében (aligha megy vissza a forint a
250-es eurdarfolyamra), hanem az Ggynevezett megszorito intézkedésekkel végbe-

ment6 ,rejtett” devalvacié formajaban is.
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Szegd Szilvia egy korabbi cikkében (Szeg6 Szilvia: Mire képes az drfolyam és mire nem.
Kulgazdasag, 1977/9., 17-29. o.) a mellett foglal allast, hogy a pénz belsé és kulsé
értéke egymas altal meghatarozott. A pénz alapvetéen numeraire, a mérés értékegy-
sége, arfolyama ettd] jelent6sen nem térhet el. A kiilgazdasagi egyensiilynak fontos
jelzGje, de az egyensuly helyrehozatalat attél varni nem lehet.

Kreko Judit és Endrész Marianna kittiné cikkiikben (Krekoé Judit-Endrész Marianna:

w

A devizahitelezés szerepe az drfolyam vedlgazdasdgi hatdsdaban. MNB-szemle, 2010/3.,
29-37. 0.) nem foglalkoznak azzal, milyen mértékben tudhaté be az orszag gyorsulé-
an roml6 adossagpalydja a forintarfolyam- és a forintkamat-hatasoknak, illetve azok
egymasra hatasanak. Meggy6z6en bizonyitjak azt, hogy a gazdasagi szerepldk stlyos
devizaadossaga miatt az arfolyam leértékelése kiigazit6 hatasa ellentmondasos lenne.

Arro6l cikkiik nem gy6z6tt meg, hogy nincs is sziikség arfolyam-kiigazitasra.

'

Kiemelked6 ebben Paul Krugman Nobel-dijas kézgazdasznak szamtalan nyilatkozata
(Paul Krugman: Give Me Your Tired, Your Poor, Your Hungary. 2010. http://krug-
man.blogs.nytimes.com/2010/08/04/give-me-your-tired-your-poor-your-hungary/),
amelyben azt bizonyitja, hogy a bels6 keresletet visszafogd megszorit6 intézkedések
és az arfolyam-leértékelés kovetkeztében csokkend belso kereslet 1ényegében ugyan-
arrdl szélnak: a pénz leértékelésérdl. Az el6bbit belsé leértékelésnek nevezte el, az
utobbit pedig kiilsé leértékelésnek.

A mar meghivatkozott Paul Krugman (Krugman, i. m.) a kiils6 leértékelés mellett
foglal allast, kiilonosen abban az esetben, amikor a hazai pénzben is van jelent&s
adossag (és ezt mi tessziik hozza: jelentSs hazai pénzben bonyol6dé jovedelemaram-
las).

Krekoé és Endrész az agazati és réteghatasok kozotti kiillonbségekre hivjak fel a figyel-

>

met. A szerz6kkel szemben mi a leértékelés kereskedelemre gyakorolt hatasat kevés-
bé latjuk kedvezGtlennek. Eppen ezen a teriileten van sziikség devizapalya-atallasra,

példaul a nemzetkozileg is kirivo importfiiggéség (lasd Lorant, 2011) csdkkentésére.

<

Ezt annal is konnyebben teszik, mert 85 szazalékban kulfoldi tulajdonban vannak,
ezért létiikben nem veszélyeztetettek a hazai devizapalya katasztrofilis alakulasaval.
Profitot ebbdl a palyabol — az ados kiszolgaltatottsaga miatt — még konnyebben rea-
lizdlnak, mint egy egyensulyi palyabol. Bankrendszertiink tulajdoni szerkezetében
rejlo veszélyekre Hoss6 Andrea hivja fel a figyelmet tobb elemzésében (Hoss6 Andrea:
A sériilékeny magyar bankrendszer. El6adas a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag Tarsadalom-

gazdasagi Szakosztalyanak rendezvényén, 2011. december 16.).

@

Nem rendezett leértékelés sajnalatos modon jarhat jelentSs inflacioés hatassal és
szintén jelentds t6kekivonassal. Ahogy egyre tobbszor hallani a rendezett adossag-
atitemezésrol (Gorogorszag esetében), ami az 6nmagat gerjeszté negativ folyama-

tok lefojtasat feltételezi, ugyanugy fontos, hogy a leértékelés is rendezett legyen.

98



Polgari Szemle - 8. évfolyam 1-2. szam

? Az altalunk megadott szamok becsult értékek. Azok pontositasira az gazati kapcso-
latok mérlegének rendszerében van lehetdség. Ilyen munkak késziiltek korabban az
Orszagos Tervhivatalban a KSH adatbazisara épitve. Jelenleg az NGM-ben indult el
ilyen iranya elemzé tevékenység.

' Sajnélatos médon az utébbi mintegy 20 év soran hattérbe szorultak az drfolyamel-
méletek, és ezzel egyutt a fizetésimérleg-elméletek is. A 70-es és 80-as évek nemzet-
kozi irodalmaban hangsilyosan foglalkoztak ezekkel a kérdésekkel (Fritz Machlup:
International Monetary Economics. Allen and Unwin, London, 1966.; Robert A.
Mundell: International Economics. Macmillan, New York, 1968; Dornbush, 1976.
Haberler, 1969.; A. Kruegel: The Role of Home Goods and Money in Exchange Rate
Adjustment. Sellekerts, 1974.; Alexandre Lamfalussy: Limitation of Monetary and Fiscal
Policy. Maintaining and Restoring Balance in International Payments. Princeton Universi-
ty Press, 1966/10.). A hazai irodalomban Riecke Werner, Szalkai Istvan és Szaz Janos
kivalé tanulmanyai és kozos konyvitk (Werner Riecke-Szalkai Istvan—Szaz Janos: Ar-
Jolyamelméletek és pénziigypolitika. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado, Budapest, 1985.)

fémjelzik az arfolyamelméletek hangsilyos kezelését a szakmai gondolkodasban.
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