
A forint külsô vagy belsô
leértékelése

– nincs harmadik út
Szegô Szilvia–Giday András 

A cikk cél ja az, hogy egy be ves se a fo rint bel sô, il let ve kül sô le ér té ke lé -
sé nek ha tá sa it, kö vet kez mé nye it.1 A bel föl di jö ve del mek csök ken té sét
oko zó ál lam ház tar tá si ki iga zí tó in téz ke dé sek lé nye gé ben a fo rint bel sô
le ér té ke lé sét je len tik. Va gyis jö ve del münk ke ve seb bet ér, mint ko ráb -
ban (az adó ter hek nö ve ke dé se, az egész ség ügyi ki adá sok és nyug díj ki -
adá sok csök ken té se stb. kö vet kez té ben). A fo rint kül sô le ér té ke lé se ezt
a ha tást egy át té te les rend sze ren ke resz tül vált ja ki, mi köz ben át té te lek
nél kül hoz za ked ve zôbb hely zet be a ha zai ter me lôt a kül föl di vel szem -
ben. Ez zel csök ken ti a két fo rint ér ték kü lön bö ze té re ját szó spe ku lá ci ót
és an nak rom bo ló ha tá sát a fo rint ra. Cik künk ben be mu tat juk a két fé le
le ér té ke lést, mi nek so rán ös  sze ha son lí tó elem zést vég zünk, egy be vet ve
az érin tett sze rep lôk re gya ko rolt ha tá so kat. Ez a mód szer al kal mas ar ra,
hogy fel tár juk a két faj ta el já rás hoz fû zô dô el té rô ér de ke ket.

Ki in du ló meg gon do lá sunk: A fo rint ér té két nem csu pán a bel sô inf -
lá ció, ha nem az ár fo lyam ok is meg ha tá roz zák.2 Eb bôl kö vet ke zik: jö ve -
del münk nem csak az inf lá ci ó tól függ, ha nem at tól is, ho gyan ala kul a
fo rint ár fo lya ma. A tar tós és nö vek vô kül sô ela dó so dás egy ér tel mû en
azt jel zi, hogy fo rin tun kat és jö ve del me in ket bel föld ön – az ela dó so -
dott sá gunk hoz ké pest – túl ér té kel jük. En nek kö vet kez té ben jö ve del -
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me ink is – ter mé sze te sen „csu pán” az ela dó so dott ság hoz ké pest – túl -
mé re te zet tek let tek. Rá adá sul a fo rint mes ter sé ge sen (ma gas ka ma tok -
kal) fel emelt ér té ke a bel sô fo gyasz tást és a de vi zá ban tör té nô ela dó so -
dást ösz tö nöz te, és nem fé kez te azo kat – ami pe dig ép pen ség gel szük -
sé ges lett vol na.

Míg a kül föld be áraz ta a fo rint ér té ké nek bi zony ta lan sá gát, ez a ha -
zai gaz da ság és an nak jö ve de lem tu laj do no sai fe lé nem tör tént meg. Ép -
pen el len ke zô leg: a fo rint ér té két csak a ha zai inf lá ci ó val mér tük, és
ügyet sem ve tet tünk a ro ha mos ütem ben nö vek vô kül sô ela dó so dás ra és
az eb bôl ere dô fo rint ér ték-koc ká zat ra. Még vi lá go sab ban: a meg kö ve -
telt ma gas koc ká za ti ka ma tok kal a kül föld mint egy „le ér té kel te” a fo rin -
tot. Pén zünk ezért kvá zi ket tôs ár fo lyam ra tett szert. En nek elô nye it él -
vez het tük – át me ne ti leg – az ol csó im port tal és ol csó de vi za hi tel lel.
Ami nek ára nem ze ti és ma gán va gyo nunk je len tôs el zá lo go sí tá sa lett
(hi szen az adós ság mö gött ott van az adós ság ra fel tett va gyon) és a szük -
ség sze rû en be kö vet ke zô je len tôs jö ve de lem bi zony ta lan ság. De a kvá zi
ket tôs ár fo lya mot, a fo rint bel föl di tôl el té rô kül föl di ér té ke lé sét leg in -
kább a kül föld él ve zi. A ha zánk ban (is) gaz dál ko dó kül föl det a fo rint ér té ké -
nek ket tôs mér cé je nem za var ta, sôt hasz not hú zott be lô le, több úton is. A fo rint
ér té ké nek (ne ki a fo rint ár fo lya má nak) bi zony ta lan sá ga és ez zel kap -
cso la tos ki ug ró ár fo lyam vál to zá sai a pénz ügyi vi lág „cse me gé je”: a spe -
ku lá ció táp ta la ja. Az adós ság csap dá ba ke rült ügy fe lek kel szem ben a hi -
te le zô meg ha tá ro zó po zí ci ó ban van, koc ká zat át há rí tó tech ni kái – mint
ahogy ez zel a de vi za hi te le sek ha zánk ban ke mé nyen szem be sül tek –
meg le he tô sen ha té ko nyak. Ami ta lán még az ed dig em lí tett nél is ked -
ve zôbb a kül föld szá má ra: a fel ér té kelt fo rint elô se gí tet te a kül föld pi ac szer zé si
tö rek vé se it ha zánk ban, hi szen ne ki ked ve zô ár fo lyam mal je len tôs ár ver seny elônyt
él ve zett a ha zai ter me lôk kel szem ben. A ma gas ka ma tok mi at ti több let költ -
ség gel súj tott ha zai ver seny zô nek ne ki ked ve zôt len ár fo lyam ok kal is szá -
mol nia kel lett. A kül föl di sze rep lô kön  nyen le nyom hat ta ve le szem ben
az ára it, hi szen él vez het te a ne ki ol csó fo rin tot.

Mi kö vet ke zik eb bôl? Elô ször is: a múl tat be kell val la ni. A kül sô adós -
ság ál lo má nyunk rend szer vál tás utá ni meg öt szö rö zô dé se és az or szág ak -
tív la kos sá gá nak jö ve del mé vel egyen lô adós ság szol gá lat a nap nál is vi lá -
go sab ban mu tat ja: sür gôs pá lya mó do sí tás ra van szük ség.3 Az el múlt 20
év adós ság pá lyá ját át kell ren dez ni, és a fo rint ér té két a kül gaz da sá gi
egyen sú lyi kö ve tel mé nyek hez is hoz zá kell iga zí ta ni. A túl ér té kelt fo rint -



86

Szegô Szilvia–Giday András – A forint külsô vagy belsô leértékelése...

tal el foj tott inf lá ci ó val szem ben más esz kö zök ki dol go zá sá ra van szük ség,
hogy az ár fo lyam ban tör té nô je len tôs ki iga zí tás ne okoz zon az el ke rül -
he tet len nél is na gyobb spe ku lá ci ós ár eme lé se ket (lásd a ke res ke de lem
sok ter mék ese té ben azon nal be áraz ta a fo rint le ér té ke lô dé sét, és an nak
vis  sza ren de zô dé se után is fenn tar tot ta a meg emelt ára kat).

A K Ü L  S Ô,  I L  L E T  V E A B E L  S Ô L E  É R T É  K E  L É S H A T Á  S A I

A bel sô le ér té ke lést mint fo gal mat az 2008-as pénz ügyi vál ság után
kezd te hasz nál ni a köz gaz da sá gi iro da lom.4 Igaz, ilyen in téz ke dé sek re
ko ráb ban is ke rült sor egy-két or szág ban. Pél da ként akár a Bok ros-cso -
mag bel föl di in téz ke dé se i nek az együt te sét is em lít het jük.

Mint is me re tes, bel sô le ér té ke lés rôl be szé lünk, ami kor a bel gaz da -
ság ban az adott va lu ta or szá gon be lü li vá sár ló ér té két csök ken tik, adó -
eme lé sek kel, ki adá sok csök ken té sé vel, a sza bá lyo zás szi go rí tá sá val. Ezek
ered mé nye ként az egyes gaz da sá gi sze rep lôk csak több erô fe szí tés sel

tud ják meg sze rez ni a ko ráb bi erô -
for rá sa i kat. A má sik ol dal ról néz ve
ugyan ak kor a szû kü lô bel sô ér té ke sí -
té si le he tô sé gek mi att nö vek szik a ki -
vi tel. Emi att a ko ráb bi nál (re la tí ve)
töb bet ér a kül föld ön meg szer zett
de vi za. De ez for dít va is igaz: Mi vel
ala cso nyabb áron is haj lan dók el ad -

ni a bel föl di sze rep lôk a por té ká i kat a bel sô pi a con, ezért ki szo rul az im -
port egy ré sze. He lyet te ha za it vesz nek.

A kül sô le ér té ke lés ese tén ez zel szem ben a va lu ta ár fo lya mát vál toz -
tat ják. Emi att ugyan az a de vi za egy ség töb bet ér, mint ko ráb ban – ami
elô nyös a ki vi tel nek. Ez zel szem ben az ad di gi im por tôr ke ve sebb de vi -
zát vi het ha za a gyen gü lô va lu ta mi att.

A két mód szer kö zött nincs éles el len tét, mi több, fel té te le zik is egy -
mást bi zo nyos fo kig. A kül sô le ér té ke lés pél dá ul a tô le el várt ha tá so kat
ak kor hoz za, ha az egyen súly ja ví tás je len tôs há nya dát a bel sô ke res let
szû kí té sé vel érik el. Ek kor ugyan is a gyen gü lô de vi za költ sé ge it nem le -
het tel jes mér ték ben be szá mí ta ni az árak ba (je len tôs inf lá ci ót okoz va).5

Ezért va ló já ban a fô kér dés az, hogy a két mód szer mi lyen ke ve ré ké -
nek, mi lyen „mix”-ének az al kal ma zá sa cél sze rû az adott hely zet ben, egy

... a szû kü lô bel sô ér té ke -

sí té si le he tô sé gek mi att

nö vek szik a ki vi tel. 
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adott or szág ban.
Fon tos meg vizs gál ni azt, hogy az egyes ré te ge ket mi ként érin(heti) a

kül sô vagy a bel sô le ér té ke lô dés, ezért a vélt vagy va lós ér de ke ik sze rint
me lyik szim pa ti ku sabb szá muk ra. Az aláb bi táb lá zat azt ve szi szá mí tás -
ba, hogy a két ha tás kö zül me lyik a leg mar kán sabb ha tás az adott ré teg,
cso port szá má ra. Az ér dek mö gött sok eset ben az hú zó dik, hogy az
adott cso port ér dek ér vé nye sí tô ere je mi lyen erôs.

1. táb lá zat: A kül sô és a bel sô le ér té ke lés ha tá sa az egyes sze rep lôk re

A nyug dí ja sok az inf lá ci ós ki iga zí tás rend sze re mi att bi zo nyos mér té -
kig vé det tek a nyílt le ér té ke lés ha tá sa i val szem ben. Így a gyen gü lô fo -
rint ha tá sa – nem kön  nyen, de va la me lyest – sem le ge sít he tô szá muk ra.
Ugyan ak kor a bel sô le ér té ke lés sel együtt já ró egye di ki iga zí tó in téz ke -
dé sek mi att szá mít hat nak ar ra, hogy a meg szi go rí tá sok szá muk ra ked ve -

Kül sô le ér té ke lés (inf lá ció) Bel sô le ér té ke lés (inf lá ció)

Átlag feletti 
keresetûek 

Kedvezôtlen a magas import-
fogyasztásuk miatt (de az inflá-
cióval szemben jobban tudnak

védekezni) 

Kedvezô, jók a 
munkavállalási pozícióik

Átlag alatti 
keresetûek

Kedvezô a foglalkoztatottság
tekintetében, kedvezôtlen az

infláció tekintetében 

Kedvezôtlenebb 
a foglalkoztatottság miatt 

Nyugdíjasok Viszonylag semleges, vagy 
nem teljes körû a hatás kedvezôtlen

Egyéb járadékosok kedvezôtlen

Bankok kedvezôtlen Csökken a bankok hitelezése

Termelôcégek kedvezô Hazai piacra termelôknek 
kedvezôtlen

Multi tulajdonú 
szolgáltató cégek kedvezôtlen Semleges 

Forintkötvények
külföldi tulajdonosai kedvezôtlen Semleges 

CHF jelzáloghitel-
adósok kedvezôtlen



zôt len lé pé se ket is tar to gat nak. Eb ben a te kin tet ben az egyéb já ra dé ko -
sok hely ze te ha son lít a nyug dí ja so ké hoz. De az in de xá lás mi at ti vé del -
mük gyen gébb a nyug dí ja so ké nál.

A kö zép ré te gek, a fi zi kai dol go zók szá má ra a kül sô le ér té ke lés ese tén
meg élén kü lô ter me lés új mun ka he lye ket te remt het, to váb bá olyan mun -
ka adó kat, akik ke vés bé el uta sí tó ak a bér eme lé si igé nye ik kel szem ben. A
fog lal koz ta tá si ki lá tá sa ik – kül sô le ér té ke lés ha tá sá ra te hát – ja vul nak. Az
inf lá ció azon ban az így szer zett jö ve de lem több le tet rész ben meg sem mi -
sí ti. A fog lal koz ta tott ság ra gya ko rolt ha tást tart juk erô sebb nek. A ked ve -
zô és ked ve zôt len ha tá sok ré te gen kén ti, ága za ton kén ti6 el osz lá sá nak kü -
lönb sé gei mi att a vég sô ha tá sok ban je len tôs el té ré sek le het nek.

A ma ga sabb ke re se tû ré te gek szá má ra azért ked ve zôt len el sô meg kö -
ze lí tés ben a kül sô le ér té ke lés, mert lu xus fo gyasz tá suk je len tôs mér ték -
ben kül sô ter mé kek re, szol gál ta tá sok ra irá nyul. Ezek ára pe dig emel ke -
dik: drá gáb bá vá lik a kül föl di uta zás, az au tó vá sár lás, az im port ter mé -
kek meg vá sár lá sa. A bel sô le ér té ke lés ked ve zôt len ha tá sa i nak ki vé dé sé -
ben is je len tôs erô ket tud nak fel vo nul tat ni: erô sebb ér dek ér vé nye sí tô
ké pes sé ge ik foly tán ke vés bé kell tar ta ni uk at tól, hogy a meg szo rí tó in -
téz ke dé sek hát rá nyo san érin tik ôket. Még az eset le ges la kás ár csök ke nés
is mér sé kel tebb le het szá muk ra, hi szen a la ká sok tö me ges el adá sá val az
ala cso nyabb ní vó jú he lyen la kók fog nak vé de kez ni az újabb meg szi go -
rí tá sok mi at ti vis  sza esés el len, ami ezen la kás tí pu sok árát nyom ja le in -
kább, ke vés bé kö vet ke zik ez be a ma ga sabb jö ve del mû ek nél, mert ôk
tö me ge sen nem ke rül nek la kás el adá si kény szer be.

A sváj ci frank ban ela dó so dot tak szá má ra egy ér tel mû en ked ve zôt len a
fo rint to váb bi gyen gü lé se. A fo rint adós ság gal ren del ke zôk szá má ra ez zel
szem ben a kül sô le ér té ke lés a ked ve zôbb. Szá mít hat nak ugyan is ar ra,
hogy az árak emel ke dé sét kö ve tô en elôb b-utóbb a be vé te le ik is nô nek.
To váb bá a fo rint hi tel ka ma tok még csök ken het nek is szá muk ra (mi vel
épp a mai túl ma gas fo rint ka ma tok csök ken té se le het a kül sô le ér té ke -
lés fô esz kö ze). A ban kok a mai ma gas ka mat szint mel lett a ka mat ré sü -
ket kön  nyen ma gas szin ten tud ják tar ta ni – ez vi szont ne he zebb len ne
ka mat csök ken tés re ala po zott le ér té ke lés ese tén. A de vi za adó sa ik hely -
ze té nek meg in gá sa pe dig a ké tes hi te le ik ál lo má nyát duz zasz ta ná. Ezek
mi att a ban kok el uta sí tó ak a kül sô le ér té ke lés sel szem ben.7

A ter me lô cé gek na gyobb há nya da kül sô pi a con is mo zog. Gyen gébb fo -
rint ese tén több len ne a ki vi tel ük fo rint ér té ke. Ez még ak kor is ja vu lást

88

Szegô Szilvia–Giday András – A forint külsô vagy belsô leértékelése...



Polgári Szemle · 8. évfolyam 1–2. szám

hoz szá muk ra, ha a be vé tel fe lét-két har ma dát is im port cik kek re köl tik.
A szol gál ta tá si szek tor be li cé gek ál ta lá ban az adott he lyen él ve zett

mo no pol po zí ci ók alap ján áraz nak. Az így meg szer zett fo rint ke ve sebb
de vi zát ér le ér té ke lés után, ezért ez szá muk ra ked ve zôt len. Kü lön ki -
eme len dô a ke res ke de lem hely ze te. A kül föl di tu laj do nú ke res ke del mi
cé gek nagy há nyad ban a glob al izált kap cso la ta i kon ke resz tül be szer zett
por té ká kat árul ják, így a fo rint gyen gü lé se ese tén a ha zai ter me lô ver -
seny ké pes sé ge ja vul na ve lük szem ben.

A fo rint köt vé nyek kül föl di tu laj do no sai szá má ra a kül sô le ér té ke lés
ked ve zôt len.

Az aláb bi táb lá ban az egyes al ter na tí vák leg mar kán sabb mak ro gaz da -
sá gi ha tá sa it mu tat juk be váz la to san.

2. táb lá zat: A kül sô és a bel sô le ér té ke lés mak ro gaz da sá gi ha tá sai

Gyengébb forint
(külsô leértékelés)

Belsô leértékelés:
kiadáscsökkentés  

Belsô leértékelés:
adóemelés

Inflációs hatás Növeli Mérsékli Növeli

Növekedési
hatás

Exporton, importhe-
lyettesítésen keresztül

pozitív

Negatív, a belsô-
kereslet szûkülése

miatt

Negatív, a belsô-
kereslet szûkülése

miatt

Állami
bevételek Növeli Mérsékli Növeli az adósságte-

her relatív nagyságát

Állami 
kiadások

Devizakamat kiadások
nônek Csökkennek

Állami eladó-
sodottság 

Először növeli, 
késôbb csökkenti Csökken

Foglalkoztatás Javul Romlik Romlik

Devizaadósok
kompenzációs

igénye
Erősen nô Kismértékben nô

Folyó fizetési
mérleg

Erôteljesen javul (ha az
inflációs hatás fékezett)

Kisebb mértékben
javul

Akár romolhat is
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Mi vel a 2006. év óta több ször al kal ma zott ki iga zí tá si lé pés so ro za tok ha -
tá sa it (a GDP-re, ál lam ház tar tás ra stb.) a szak ma vi szony lag szé les kör ben
vi tat gat ta, ezért csak a le ér té ke lés ha tá sát te kint jük át. Eb ben a te kin tet ben
ugyan is a szak ma ki fe je zet ten fel szí nes ma radt. Vagy pusz tán „az inf lá ció
mi att a le ér té ke lés po zi tív ha tá sai 6–10 hó nap alatt el tûn nek” tan té telt em -
le get ték, vagy a vág ta tó inf lá ció és a tô ke ki vo nás rém ké pé vel ri o gat tak.8

Az inf lá ció, 20–25 Ft/eurós le ér té ke lô dés ese tén be csül he tô en 2
szá za lék pont tal emel ked ne. A le ér té ke lés sel ki ala ku ló ár fo lyam ér ték

sta bi li tá sát azt kö ve tô en va ló ban
ko mo lyan kel le ne ven ni. Erô sen
sza bá lyoz ni kel le ne az árak, bé -
rek nyug dí jak, se gé lyek, adók
emel ke dé sét, ne hogy azok ero -
dál ják a fo rint gyen gü lés ha tá sát.
Amen  nyi ben 20–25 Ft/eurós
gyen gü lé sé nek a ha tá sa tar tó sab -

ban meg ma rad na, az fel té te lez he tô en egy fe lôl 1 szá za lék kal is emel -
he ti a GDP szint jét. Más fe lôl akár fél szá za lé kot hoz hat az, hogy az
egy szám je gyû hi tel ka ma tok vis  sza tér té vel meg elôz he tô a vál la la ti
szfé ra hi te le i nek a to váb bi zsu go ro dá sa és a la kás pi a cok le fa gyá sa. Rá -
adá sul a fi ze té si mér leg (az IMF jog gal leg ked vel tebb egyen sú lyi mu -
ta tó ja) is je len tô sen ja vul hat na.

A na gyobb GDP több ál la mi adó- és já ru lék be vé telt je lent, éves szin -
ten 20–25 Ft/eurós le ér té ke lô dés ese tén be csül he tô en kö zel 200 Mrd
Ft-ot. Az ál lam ál tal fi ze ten dô ka ma tok ös  szes sé gé ben csök ken het nek. 
A de vi za ka ma tok meg fi ze té sé hez ugyan több adó fo rint ra len ne szük ség
a gyen gébb fo rint mi att, de en nél na gyobb meg ta ka rí tás adód na a fo -
rint ka ma tok nál. A le já ró fo rint köt vé nyek nek az új ki bo csá tá sú fo rint ér ték pa -
pír ok ra va ló le cse ré lô dé sé vel ez a ha tás egy re erô söd ne, és a ne gye dik-
ötö dik év ben már 100 Mrd Ft-ot meg ha la dó egyen leg ja vu lást ad hat na
éven te a ka ma tok nál.

Az ál lam adós ság GDP-ará nyos szint je át me ne ti leg emel ked ne (kö rül -
be lül egy szá za lék pont tal), de a har ma dik év tôl már csök ke nés kö vet -
kez ne. A mu ta tó ne ve zô jé ben ta lál ha tó adós ság de vi za há nya dá nak az
ér té ke emel ked ne a gyen gébb fo rint ered mé nye képp. A má sik ol da lon
ugyan ak kor, a mu ta tó ne ve zô jé ben sze rep lô GDP no mi ná lis ér té ke is
kö zel ha son ló mér ték ben emel ked ne (a ma ga sabb re ál-GDP és az inf lá -
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Az inf lá ció, 20–25 Ft/eurós

le ér té ke lô dés ese tén be csül -

he tô en 2 szá za lék pont tal

emel ked ne. 
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ció mi att). Ezen túl je lent kez ne a de fi cit csök ke né se, amely mi att az
adós ság ér té ke akár csök ken het ne is 2–3 éves táv lat ban.

A fog lal koz ta tott ság akár több tíz ezer fô vel is ja vul hat na a le ér té ke lés
ese tén meg élén kü lô gaz da ság mel lett.

A fo rint fen ti „le ér té ke lô dé sé re” vál lal koz ni csak ak kor sza bad, ha
en nek a de vi za hi te le sek re gya ko rolt ha tá sát kom pen zál ják. A de vi za jel -
zá log hi te lek adós ság szol gá la ta mint egy 40–50 Mrd Ft- tal emel ked ne.
Er re len ne ál la mi fe de zet az ele in te kö zel 200, pár év múl va pe dig kö -
zel 300 Mrd Ft-os éves egyen leg ja vu lás ré vén. A kom pen zá ció tech ni ká -
ját nem ne héz ki ala kí ta ni, csak a most gyûj tô szám lá ra ke rü lô (és ké sôbb
fi ze ten dô) te her nek a je len le ér té ke lô dés mi at ti ha tá sát kel le ne meg té -
rí te ni az adó sok ré szé re, még pe dig még az adott év ben.

ME K  KO  R A L E  H E T A R E  Á  L I S ,  A B E L  S Ô G A Z  D A  S Á  G OT

É S N E M A K Ü L  F Ö L  D E T T Á  M O  G A T Ó F O  R I N T  Á R  F O  LY A M? 10

A vál ság be kö vet kez té ig a köz em be rek, de a szak ma is kô be vé sett nek
hit te, hogy 250 fo rint 1 eurót ér. Ma már lej jebb ad juk: jó len ne ne künk
a 280 fo rin tos ár fo lyam is. Ha pe dig pén zünk ér té ke 310 fo rin tos ár fo -
lyam ra csök ken, ak kor már úgy gon dol juk, ez már a vég. Ho lott el gon -
dol kod ta tó, hogy a fo rint ár fo lyam sáv kö ze pe 282 fo rint volt 2008-ig,
amíg mû kö dött az ár fo lyam sáv kö ze pé nek meg ál la pí tá sa. Ez azt je len -
tet te, hogy a fo rint akár 324 fo rint ra is le ér té ke lôd he tett vol na, az MNB
be avat ko zá si kö te le zett sé ge csak az en nél is gyen gébb fo rint ra szólt!

2003 óta a fo rint inf lá ci ó ja 2011 vé gé ig több mint 50 szá za lék volt.
Ha a 2003-as ár fo lya mot eh hez iga zí ta nánk (fi gye lem be vé ve a part ner -
or szá gok jó val ala cso nyabb inf lá ci ó ját is), ak kor 1 euró mint egy 300 fo -
rint len ne. Kér dés te hát: me lyik fo rint ár fo lyam hoz „ra gasz kod junk”?
Nagy a nyo más ar ra néz ve, hogy a fo rint, ha nem is megy vis  sza a vál ság
elôt ti ér ték re, de ne sok kal afö lött le gyen.

Egy bi zo nyos: ha az ár fo lyam mo zog, nem csu pán az ál lam költ ség ve -
tés ét kell új ra ír ni, ha nem a csa lá dok költ ség ve tés ét is. A baj az, hogy er -
rôl a mé dia és a szak ma is el fe led ke zett az el múlt idô ben. Nagy zaj jal
kri ti zál ta a szak ma a 2012-es költ ség ve tést, mert azt nem a na gyobb va -
ló szí nû ség gel vár ha tó ár fo lya mon szá mol ták ki. De tel jes csend övez te
azt, hogy a szak ma ál tal va ló szí nû sí tett fo rint le ér té ke lés nem csu pán az
ál lam költ ség ve tés ét, ha nem a csa lá dok költ ség ve tés ét is meg nyir bál ja.



Még hoz zá nem csu pán a de vi za hi te le se két. A de vi za hi te le sek hely ze té -
ben csak job ban lát szik az, hogy költ sé ge ink köz vet len kap cso lat ban
van nak a fo rint ér té ké vel. A fo rintár fo lyam-kap cso la tot job ban lát hat -
juk a ben zin árá ban, az ener gia árak ban, de ma már a tej és egyéb alap -
ve tô élel mi sze rek ug rá ló árá ban is. Fo gyasz tá sunk már je len tôs rész ben
im port füg gô vé vált. Igaz, nagy részt azért, mert él vez tük, hogy fo rin tunk
na gyon (túl zot tan!) erôs, az az ol csóbb kül föld rôl meg vá sá rol ni a te jet,
a húst, mint itt hon meg ter mel ni azt. Még egy sze rûb ben: ol csóbb vá sá -
rol ni, mint ter mel ni. Te hát nem csu pán az ál la mi költ ség ve tést, ha nem a csa -
lá di költ ség ve té se ket is ál lan dó an új ra kell ter vez nünk az ár fo lyam ok ala ku lá -
sá tól füg gô en! Lép jünk tá vo labb ra, ta lán ak kor job ban rá lá tunk sa ját
hely ze tünk re!

EL  K E  R Ü L  H E T  J Ü K-E A G Ö  R Ö G C S A P  D Á T?

A gö rög csap da lé nye ge az, hogy a gö rög gaz da ság ere jé hez ké pest túl
erôs euró be ve ze té se ép pen az zal a kö vet kez mén  nyel járt, amit ko ráb -
ban ír tunk: ol csóbb lett vá sá rol ni, mint ter mel ni. Ol csób bá vált Né met -
or szág ból im por tál ni, mint ott hon ter mel ni. En nek kö vet kez mé nye lett
az is, hogy a ha zai gaz da ság hát te re nél kül a gö rög költ ség ve tés is el adó -
so dott. Ezt mu tat juk be a kö vet ke zô gra fi kon nal, ami egy be ve ti a gö rö -
gök ál tal Né met or szág ból vá sá rolt új au tók szá mát az ál lam köt vé nyek be
ve tett bi za lom ala ku lá sá val az Eu ró pai Mo ne tá ris Unió meg ala ku lá sa
után. Ha nem ter mel nek, de vá sá rol nak, az elôb b-utóbb nem csak a ma -
gán gaz da ság, ha nem az ál lam ela dó so dá sá hoz is ve zet. (Az áb ra az ál -
lam ela dó so dott sá gát az ál lam ál tal fel ve he tô köl csö nök drá gu lá sá val
jel lem zi.) Az áb ra vi lá go san mu tat ja, hogy az Eu ró pai Mo ne tá ris Unió
lét re jöt te (1996-tól) és a kö zös pénz tech ni kai be ve ze té se je len tôs au tó -
im port hoz ve ze tett. A gö rög ál lam ela dó so dá sát nagy vo na lú an fi nan szí -
roz ták (pél dá ul ép pen az au tó i kat el adó né me tek) egé szen ad dig, míg
ez fenn tart ha tat lan ná nem vált. Ez a fo lya mat a vál ság gal éles for du la -
tot vett. Az ál lam adós ság költ sé ge pe dig drasz ti ku san nôtt és ter mé sze -
te sen drasz ti ku san csök kent a gép koc si im port is.
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1. áb ra: A gö rög autóbe hozatal és az ál lam köt vé nyek fel árá nak ala ku lá sa

Az új au tók be ho za ta lá nak 12 ha vi moz gó át la ga (ezer au tó – for dí tott ská la).

Gö rög ál lam köt vény fel ár a né met köt vény hez ké pest – szá za lék pont (jobb ol da li ská la).

A M A G Y A R C S A P  D A:  A T Ú L  É R T É  K E LT F O  R I N T  TA L O L C S Ó B B L E T T

(É L E L  M I  S Z E RT) V Á  S Á  RO L  N I ,  M I N T (É L E L  M I  S Z E RT) T E R  M E L  N I

Ta lán már köz is mert: élel mi szer-fo gyasz tá sunk nak csu pán 7 szá za lé kát
im por tál tuk a rend szer vál tás kor, je len leg már kö zel a 40 szá za lé kát. Ez
azért tör tént, mert ol csóbb lett vá sá rol ni, mint ter mel ni. Mi ért is ter -
mel jünk drá gán, ha ol csón hi tel hez ju tunk? En nek azon ban egyik sú -
lyos kö vet kez mé nye az lett, hogy míg ko ráb ban az élel mi szer-ki vi tel lel
szer zett de vi zá ból meg vá sá rol hat tuk a ne künk szük sé ges ener gi át, ez
má ra már egy ál ta lán nem igaz. Az ener gi át ma már – ha zai de vi za fe de -
zet nél kül – de vi za hi tel bôl tud juk csak vá sá rol ni.

Úgy gon dol hat tuk, min den rend ben: az ener gi át nem a drágán(?)
meg ter melt élel mi szer rel, ha nem az olc só(?) hi tel lel vá sá rol juk meg. És
foly tat hat nánk a sort: a cuk rot nem a drá gán meg ter melt ha zai cu kor -
ré pá ból vá sá rol juk meg, ha nem az olc só(?) kül föl di kí ná lat ból. A hi te -
le in ket nem a ha zai (drá ga?) meg ta ka rí tás ból vet tük fel (meg ta ka rí tá -
sa in kat egy re in kább kül föld re utal tuk), ha nem az olc só(?) kül föl di for -
rás ból. Az sem za vart min ket, hogy tör té ne te sen – a lon do ni be fek te tôk
nagy ámu la tá ra – a föld go lyó leg erô sebb pén zé ben adó sod tunk el! A vi -
lág leg erô sebb pén zé hez ké pest a fo rint gyen gü lé se még csak nem is
koc ká zat, ha nem bi zo nyos ság volt!

A fo rint ban alul ér té kelt de vi zá val min den meg szé pült: az im port ol -



csó volt, a ha zai ter me lôk kény te le nek vol tak ah hoz iga zod ni (vá laszt -
hat tak: mi nô sé get ront hat tak – ron tot tak is; va gyo nu kat fel él het ték – fel
is él ték; be szál lí tó ik nak nem vagy kés ve fi zet tek – rö vid idôn be lül ez lett
a „mó di” stb.). A de vi za hi tel erô sí tet te a fo rin tot, nö vel te a fog lal koz ta -
tott sá got (hi szen sor ra új la ká sok épül tek) és jó nö ve ke dé si mu ta tó kat
pro du kált (lásd „pan non pu ma” áb ránd ját).

Ki az, aki mind ezen jó val szem ben fel mer te vol na emel ni a sza vát?
Nem so kan, mint ahogy még most is an nak druk ko lunk, hogy to vább
erô söd jön a fo rint, leg alább 280 fo rin tos euró ár fo lyam szint re! Ki az,
aki azért ag gód ni mert, hogy túl ér té kelt ár fo lyam mel lett vis  sza szo rul a
ha zai élel mi szer-gaz da ság? Hogy a ma gas ka mat tal vé dett erôs fo rint re -
ces  szi ó ba fojt ja a gaz da sá got, fé ke zi a fog lal koz ta tott sá got? Az ál lam ház -
tar tás ban pe dig ör dö gi kört hoz lét re: mi nél job ban szû kül az ál la mi be -
vé tel az ala csony fog lal koz ta tott ság mi att, an nál na gyobb lesz az ál la mi
ki adá si kény szer: szo ci á lis gon dok, a nyug dí jak for rá sá nak el apa dá sa, a
fi a ta lok fog lal koz ta tá sa he lyett is ko la pad ban tar tá sa stb.

Fel sem ve tô dik a kér dés, me lyik ár fo lyam az, mely mel lett a ka mat -
láb nem kény sze rül – nem zet kö zi ös  sze ha son lí tás ban – hal lat lan ma gas -
sá gok ba emel ked ni? Mind ed dig in kább for dít va gon dol kod tunk: me -
lyik ár fo lyam az, amely – ma gas ka mat lá bak se géd le té vel – az inf lá ci ót
le szo rít ja, és ez zel – na meg az olc só(?) de vi za hi tel lel a la kos sá got a mo -
ne tá ris po li ti ka si ke res sé ge mel lett fel so ra koz tat ja?

JÖ N A Z I G A Z  S Á G Ó R Á  J A :  M E N   N Y I T I S É R A F O  R I N  T U N K?

Te gyük hely re az ár fo lya mot: hogy a ma i nál ér de me sebb le gyen ter mel -
ni, és ke vés bé le gyen ér de mes vá sá rol ni! Min de nek elôtt a múl tat be kell
val la ni – be kell lát ni, hogy je len tôs mér ték ben lufi jövedelmeket él vez -
tünk! Be kell is mer ni: A túl erôs ár fo lyam je len tôs mér ték ben hoz zá já -
rult az or szág deviza e ladó sodásához. El sô sor ban a ma gán gaz da ság de vi -
zá ban fe de zet len ela dó so dá sá hoz. A túl ér té kelt fo rint csak a re ces  szi ót
oko zó ma gas fo rint ka mat tal volt tart ha tó. Amit im por tál ni ol csóbb volt,
az lett drá gább a 300–320-as fo rint ár fo lya mon, amit drá gább volt ter mel -
ni, az lett az ol csóbb (rá adá sul ez eset ben je len tô sen ke ve sebb de vi za hi -
tel re van szük ség). A fo rint fenn tart ha tó euróár folya ma az éve kig meg -
szo kott 250 fo rint kö rü li ér ték he lyett az MNB ál tal ko ráb ban meg hir de -
tett kö zép ár fo lya ma, 282 fo rint le he tett vol na 2003 után, vagy an nál is
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gyen gébb. Fel kell is mer ni a tár sa da lom lé lek ta ni csap dát: az ár fo lyam 
– a la kos ság deviza e ladó sodottsá ga mi att – a la kos ság fog sá gá ba ke rült.

Azt min den ki tud ja, hogy a jö ve de lem ér té ke függ az inf lá ci ó tól. Azt
azon ban a de vi za hi tel-vál sá gig szin te sen ki nem sej tet te (még a szak ma
sem), hogy az inf lá ció mel lett a fo rint
ár fo lya ma is át ér té ke li jö ve del me in ket. A
de vi za hi tel-vál ság ezt fáj dal ma san tu -
dat ta az érin tet tek kel. A fo rint ár fo -
lya má nak ala ku lá sa a na pi hí rek ve -
ze tô ese mé nye lett, be fo lyá sol va az
em be rek köz ér zet ét. A gyen gü lô ár -
fo lya mot már úgy él jük meg, mint ami fe nye ge ti jö ve de lem biz ton sá gun -
kat. Ezért saj ná la tos mó don már szin te köz meg egye zés sé vált, hogy a
gyen ge ár fo lyam rossz, ez zel szem ben az erôs fo rint jó. Ez a vi lá gos nak
tû nô ös  sze füg gés a va lós hely zet hez ké pest túl zott le egy sze rû sí tést tar tal -
maz, ezért ha mis té tel nek te kint he tô.

Mi ért is kel le ne tud ni a köz em ber nek azt, hogy a fo rint ma gas ka ma -
ta, a ha zai ter me lés vis  sza fo gott sá ga, pi a ca ink el vesz té se és mind ezért a
tor zu ló ál lam ház tar tá si gaz dál ko dás az ára az olc só(?) de vi za hi tel nek,
az olc só(?) im port nak, a la kos ság ál tal – mél tán – szor gal ma zott ala csony
inf lá ci ó nak! De ma már lát ni kell: az ol csó ság vis  sza hullt ránk. Az ir re á lis
ár fo lyam kö vet kez mé nye volt a ki ala kult jö ve del mi lu fi, ami an nak volt kö -
szön he tô, hogy az im por tért a re á lis nál ke ve seb bet fi zet tünk, a de vi za hi -
tel a re á lis nál ol csóbb volt stb. Jö ve del mün ket te hát nem csu pán az inf lá ció
min den ko ri mér té ké vel kell kor ri gál ni, ha nem az ár fo lyam ok kal is. De mi lyen
ár fo lyam mal? Jö ve del me in ket a 250-es, a 280-as, vagy mond juk 330-as ár -
fo lyam mal szá mol va kor ri gál juk? Me lyik ár fo lyam szin ten mond hat juk
jö ve del me ink rôl, hogy azok a jö vô ben is fenn tart ha tók?

Egy olyan ár fo lyam mal, amely ár fo lyam se gí ti a ha zai ter me lést, a ha -
zai pi a cok meg tar tá sát, a kül sô pi a cok vis  sza szer zé sét. Amely ár fo lyam
mel lett az élel mi szer-gaz da ság új ra ké pes fi nan szí roz ni az or szág ener -
gia im port já nak a de vi za ter hét. Amely ár fo lyam mel lett a ka mat szin tet a
nem zet kö zi leg ke zel he tô mér ték re le het csök ken te ni (ma a re ál ka mat-
fel ár Ma gyar or szá gon 3–4 szá za lék, ez zel a te her rel nem vál ha tunk ver -
seny ké pes sé). Amely ár fo lyam mel lett mind ezek kö vet kez té ben nô a fog -
lal koz ta tott ság és ez zel a költ ség ve tés egyen sú lya. Amely ár fo lyam mel -
lett a nyug dí jak for rá sa a fog lal koz ta tott sá gon ke resz tül meg ter me lô dik.

... már szin te köz meg -

egye zés sé vált, hogy a

gyen ge ár fo lyam rossz ... 



Becs lé sünk sze rint je len leg a ma gyar or szá gi re ál gaz da sá gi fel té te lek nek
meg fe le lô fenn tart ha tó ár fo lya mot – amely ser ken ti a fog lal koz ta tott sá got és
a ter me lés sel meg ala po zott jö ve de lem kép zô dést – va la hol a 315–325 fo -
rin tos euróérték kör nyé kén kell ke res ni.

A gaz da sá gi fel té te lek vál to zá sa mi att a fo rint euróban szá mí tott ér -
té ke 2012-ben becs lé sünk sze rint mint egy 15 fo rint tal le ér té ke lô dött.
En nek okai a kö vet ke zôk: a kül sô ener gia árak meg emel ked tek, ami fo -
lya ma to san be gyû rû zik. Az ener gia im por tunk kül sô ár szint je 2011-ben
30 szá za lék kal ma ga sabb volt, mint 1 év vel az elôtt, és még most is emel -
ke dik (a gáz ár 9 hó nap kés lel te tés sel jön be, az irá ni em bar gó mi att az
olaj árak még to vább emel ked het nek). A ka ma tok meg emel ked tek a
jegy ban ki ka mat emel ke dés mi att. A vál ság adó kat fo ko za to san ára ik ba,
díj té te le ik be igye kez nek be épí te ni az érin tett cé gek, ága za tok. Az al kal -
ma zot ti ked vez mény ki ve ze té se mi att a bé re ket a 204 ezer Ft/hó/fô ke -
re se ti szint alat ti ak nál fe szí tett ütem ben emel ni kell. Ezen túl bér fe szí -
tést je lent az áfaemelés mi att új ra meg ug rott fo gyasz tói ár szint, ami a
dol go zók ré szé rôl ki iga zí tá si igényt vált ki.

Saj nos nem ren del kez tünk meg fe le lô adat bá zis sal, ap pa rá tus sal a
rész le tes ha tás vizs gá lat hoz. Re mél jük azon ban, hogy elem zé sünk is hoz -
zá já rul ah hoz, hogy az er re hi va tott in téz mé nyek az ed di gi ek nél be ha -
tób ban ele mez zék a té ma kört, és ez zel se gít sék a (saj nos) el ke rül he tet -
len nek tû nô dön tés ho za tal meg ala po zá sát.

Bár men  nyi re meg hök ken tô az ál ta lunk be csült ár fo lyam mal szem be -
sül ni, be kell lát ni, ezt nem tud juk el ke rül ni, csak ke rü lô uta kat vá laszt -
ha tunk. Mi le het a ke rü lô út? A ha zai jö ve del mek je len tôs csök ken té se:
bér-, nyug díj- és egyéb jö ve de lem csök ken tés stb. Ez a „gö rög út”. Szá -
muk ra ugyan is fenn kell hogy ma rad jon az or szág tel je sít mé nyé hez ké -
pest túl zot tan erôs euró, vagy az or szág re ces  szi ó já hoz ké pest túl ma gas
ka mat!

Nem va gyunk tag jai az euróövezetnek, nem él vez het tük an nak elô nye it, de mi -
ért ve gyük ma gunk ra an nak hát rá nya it? Mi ért vá las  szuk az al kal maz ko dás fáj -
dal ma sabb és ke vés bé ha té kony út ját: a fo rint bel sô le ér té ke lé sét? Hi szen él he -
tünk a fo rint kül sô le ér té ke lé sé nek le he tô sé gé vel, amely több át té tel lel,
több al kal maz ko dá si le he tô ség gel, te hát ke ve sebb ál do zat tal és rá adá sul
a tel je sít mény ösz tön zé sé vel (s nem fé ke zé sé vel) köz ve tí ti a szük ség sze -
rû ki iga zí tá si fo lya ma tot. Ez le he tô vé ten né a fo rint ka ma tok je len tôs
csök ke né sét. A je len le gi két szám je gyû hi tel ka ma tok ki mos sák a ta lajt a
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vál lal ko zá si szek tor alól, és a la kás pi ac (vá sár lá sok, épí tés, fel újí tá sok
stb.) tel jes le fa gyá sát idéz he tik elô. A def lá ció mi att stag ná ló gaz da ság -
ban a 2–2,5% fe let ti re ál ka mat ön ger jesz tô adós ság spi rált in dít hat be.
(Ez a vi lá gos üze ne te pél dá ul an nak is, hogy Né met or szág csak ma xi -
mum 3,5%-os köt vény ka ma tot tar tott re á lis nak a hos  szú le já ra tú gö rög
ál lam pa pír ok ra.)

A dön tést je len leg meg kön  nyí ti az, hogy lé nye gé ben nem le ér té ke -
lés re (le ér té ke lô dés re) kell vál lal koz ni, ha nem csak meg kell gá tol ni a
spon tán fel ér té ke lô dést. A fo rint már be kö vet ke zett le ér té ke lô dé se
után je len leg a szo ká sos nál fáj dalom mente sebb len ne a pénz ügyi iga zo -
dás a már be kö vet ke zett hez. Az IMF-hi tel szer zô dés meg kö té sé vel együtt
já ró (vár ha tó an to váb bi) fo rint erô sö dést az alap ka mat mér sék lé sé vel
kel le ne meg elôz ni. Mi több, ké sôbb akár en ged ni kel le ne va lu tánk ér -
té ké nek akár ki sebb rom lá sát is. Fel té te lez he tô, hogy mind ez 5 szá za lé -
kot meg nem ha la dó no mi ná lis ka mat mel lett le het sé ges.

Két út áll te hát elôt tünk. Az egyik a ki adás csök ken té sé nek öt vö zé se
a fo rint re á lis szint re tör té nô le ér té ke lô dé sé nek me ne dzse lé sé vel (ez az
ál ta lunk ja va solt út). A má si kat „az erôs fo rint kur zus a jó ne künk” hoz -
zá ál lás szab ja meg. Eb ben az eset ben becs lé sünk sze rint két szer ak ko ra
ál lam ház tar tá si ki adás csök ken tés re kény sze rü lünk majd a kö vet ke zô
egy más fél év ben, mint az ál ta lunk ja va solt ban. Mind két út fáj dal mas. 
A lé nye gi kér dés az: me lyik út se gí ti job ban a vá gá nyok át ál lí tá sát a fenn tart ha -
tó gaz da ság irá nyá ban.

Az ela dó so dás meg fé ke zé se, a to váb bi va gyon el zá lo go sí tás és a nö -
vek vô jö ve de lem bi zony ta lan ság azon ban meg kö ve te li, hogy a fo rint ár -
fo lya ma ked ve zôbb hely zet be hoz za a ha zai ter me lôt a kül föl di hez ké -
pest. Véd je a ha zai pi a cot a ked ve zôbb ár fo lyam mal és ka mat tal dol go -
zó kül föl di vel szem ben. Ez az óhaj tott fog lal koz ta tott ság nö ve ke dé sé -
nek is el en ged he tet len fel té te le.

JE G Y  Z E  T E K

1 A cikk te hát e he lyütt azt tény ként ke ze li, hogy a fo rint le ér té ke lé se fo lya mat ban
van: nem csu pán a no mi ná lis le ér té ke lés ér tel mé ben (alig ha megy vis  sza a fo rint a
250-es euróár folyam ra), ha nem az úgy ne ve zett meg szo rí tó in téz ke dé sek kel vég be -
men tô „rej tett” de val vá ció for má já ban is.



2 Sze gô Szil via egy ko ráb bi cik ké ben (Sze gô Szil via: Mi re ké pes az ár fo lyam és mi re nem.

Kül gaz da ság, 1977/9., 17–29. o.) a mel lett fog lal ál lást, hogy a pénz bel sô és kül sô
ér té ke egy más ál tal meg ha tá ro zott. A pénz alap ve tô en numeraire, a mé rés ér ték egy -
sé ge, ár fo lya ma et tôl je len tô sen nem tér het el. A kül gaz da sá gi egyen súly nak fon tos
jel zô je, de az egyen súly hely re ho za ta lát at tól vár ni nem le het.

3 Krekó Ju dit és Endrész Ma ri an na ki tû nô cik kük ben (Krekó Judit–Endrész Ma ri an na:
A de vi za hi te le zés sze re pe az ár fo lyam re ál gaz da sá gi ha tá sá ban. MNB-szem le, 2010/3.,
29–37. o.) nem fog lal koz nak az zal, mi lyen mér ték ben tud ha tó be az or szág gyor su ló -
an rom ló adós ság pá lyá ja a fo rint ár fo lyam- és a fo rint ka mat-ha tá sok nak, il let ve azok
egy más ra ha tá sá nak. Meg gyô zô en bi zo nyít ják azt, hogy a gaz da sá gi sze rep lôk sú lyos
de vi za adós sá ga mi att az ár fo lyam le ér té ke lé se ki iga zí tó ha tá sa el lent mon dá sos len ne.
Ar ról cik kük nem gyô zött meg, hogy nincs is szük ség ár fo lyam-ki iga zí tás ra.

4 Ki emel ke dô eb ben Paul Krug man No bel-dí jas köz gaz dász nak szám ta lan nyi lat ko za ta
(Paul Krug man: Give Me Your Tired, Your Poor, Your Hun ga ry. 2010. http://krug -
man.blogs.ny times. com/2010/08/04/ give-me-y our-tired-y our-poor-  y o ur- h un g ar y / ),
amely ben azt bi zo nyít ja, hogy a bel sô ke res le tet vis  sza fo gó meg szo rí tó in téz ke dé sek
és az ár fo lyam-le ér té ke lés kö vet kez té ben csök ke nô bel sô ke res let lé nye gé ben ugyan -
ar ról szól nak: a pénz le ér té ke lé sé rôl. Az elôb bit bel sô le ér té ke lés nek ne vez te el, az
utób bit pe dig kül sô le ér té ke lés nek. 

5 A már meg hi vat ko zott Paul Krug man (Krugman, i. m.) a kül sô le ér té ke lés mel lett
fog lal ál lást, kü lö nö sen ab ban az eset ben, ami kor a ha zai pénz ben is van je len tôs
adós ság (és ezt mi tes  szük hoz zá: je len tôs ha zai pénz ben bo nyo ló dó jö ve de lem áram -
lás).

6 Krekó és Endrész az ága za ti és ré teg ha tá sok kö zöt ti kü lönb sé gek re hív ják fel a fi gyel -
met. A szer zôk kel szem ben mi a le ér té ke lés ke res ke de lem re gya ko rolt ha tá sát ke vés -
bé lát juk ked ve zôt len nek. Ép pen ezen a te rü le ten van szük ség de vi za pá lya-át ál lás ra,
pél dá ul a nem zet kö zi leg is ki rí vó im port füg gô ség (lásd Ló ránt, 2011) csök ken té sé re.

7 Ezt an nál is kön  nyeb ben te szik, mert 85 szá za lék ban kül föl di tu laj don ban van nak,
ezért lé tük ben nem ve szé lyez te tet tek a ha zai de vi za pá lya ka taszt ro fá lis ala ku lá sá val.
Pro fi tot eb bôl a pá lyá ból – az adós ki szol gál ta tott sá ga mi att – még kön  nyeb ben re a -
li zál nak, mint egy egyen sú lyi pá lyá ból. Bank rend sze rünk tu laj do ni szer ke ze té ben
rej lô ve szé lyek re Hossó And rea hív ja fel a fi gyel met több elem zé sé ben (Hossó And rea:
A sé rü lé keny ma gyar bank rend szer. Elô adás a Ma gyar Köz gaz da sá gi Tár sa ság Tár sa da lom -
gaz da sá gi Szak osz tá lyá nak ren dez vé nyén, 2011. de cem ber 16.).

8 Nem ren de zett le ér té ke lés saj ná la tos mó don jár hat je len tôs inf lá ci ós ha tás sal és
szin tén je len tôs tô ke ki vo nás sal. Ahogy egy re több ször hal la ni a ren de zett adós ság -
át üte me zés rôl (Gö rög or szág ese té ben), ami az ön ma gát ger jesz tô ne ga tív fo lya ma -
tok le foj tá sát fel té te le zi, ugyan úgy fon tos, hogy a le ér té ke lés is ren de zett le gyen.
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9 Az ál ta lunk meg adott szá mok be csült ér té kek. Azok pon to sí tá sá ra az ága za ti kap cso -
la tok mér le gé nek rend sze ré ben van le he tô ség. Ilyen mun kák ké szül tek ko ráb ban az
Or szá gos Terv hi va tal ban a KSH adat bá zis ára épít ve. Je len leg az NGM-ben in dult el
ilyen irá nyú elem zô te vé keny ség.

10 Saj ná la tos mó don az utób bi mint egy 20 év so rán hát tér be szo rul tak az ár fo lyam el -
mé le tek, és ez zel együtt a fi ze té si mér leg-el mé le tek is. A 70-es és 80-as évek nem zet -
kö zi iro dal má ban hang sú lyo san fog lal koz tak ezek kel a kér dé sek kel (Fritz Machlup:
Inter na tion al Mon e tary Eco nom ic s. Allen and Unwin, Lon don, 1966.; Robert A.
Mundel l: Inter na tion al Eco nom ic s. Macmil lan, New York, 1968; Dorn bush, 1976.
Haber ler, 1969.; A. Kruegel: The Role of Home Goods and Money in Exchange Rate

Adjust men t. Sell ek ert s, 1974.; Alexan dre Lam falussy: Lim i ta tion of Mon e tary and Fis cal

Pol i cy. Main tain ing and Restor ing Bal ance in Inter na tion al Pay ments. Prince ton Uni ver si -
ty Press, 1966/10.). A ha zai iro da lom ban Riecke Wern er, Sza lkai Ist ván és Száz Já nos
ki vá ló ta nul má nyai és kö zös köny vük (Werner Riecke–Szalkai István–Száz Já nos: Ár -

fo lyam el mé le tek és pénz ügy po li ti ka. Köz gaz da sá gi és Jo gi Könyv ki adó, Bu da pest, 1985.)
fém jel zik az ár fo lyam el mé le tek hang sú lyos ke ze lé sét a szak mai gon dol ko dás ban. 
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