Balatoni Andras — Sods Gabor Daniel

Valtozé vilag, valtozé hatasok — Az arfolyam makrogazdasagi hatasai’

Ahogy a gazdasdg szerkezete dllandé mozgdsban van, ugy a makrogazdasdgi
dsszefiiggések is folyamatosan vdltoznak. Erdemes ezért id6rél idére dttekinteni,
adott esetben feliilvizsgalni a kordbbi hiivelykujjszabdlyokat, mert azok
megvdltozdsa jelentésen befolydsolhatja a gazdasdgpolitikai déntéseket. Minden
nyitott gazdasdgban az drfolyam és a fenntarthato gazdasdgi névekedés kézotti
nexus kérdése kiemelt fontossaggal bir. Az drfolyam szadmos csatorndn keresztiil
befolydsolja a gazdasdgi teljesitményt. A 2020-as évtized legfontosabb,
fundamentdlis vdltozdsa, hogy az globdlis infldcios kézeg alapvetéen megvdltozott,
egy alacsony infldcio korszak utdn egy magasabb dremelkedéssel jellemezhetéd
évtizedbe lépett a vilag. Ez egyben azt is jelenti, hogy a vdllalati drazdsok sokkal
rugalmasabbd vdltak. Ennek az a kévetkezménye, hogy az drfolyam infldaciora
gyakorolt hatdsa jelentésen — kb. dupldjdra — emelkedett, a hatds megjelenése pedig
kétszer gyorsabb, mint a 2010-es években volt. A kiilkereskedelmi csatorna ideiglenes
versenyképességi elénye kisebb, idétartama pedig révidebb, mint kordbban, a belsé
kereslet pedig a magasabb infldcios hatds miatt nagyobb mértékben erodalodik. A
mérlegcsatorna tekintetében a 2010-es évtizedben a devizahitelek forintositdsa,
valamint az énfinanszirozasi program jelentésen javitotta a hazai szerepl6k netto
devizapoziciojat, azonban a vdllalati és az dllami devizaaddssdg az elmult években
ismét névekedni kezdett. Osszességében az drfolyam leértékelédésének infldcids
hatdsa jelentés, mikézben az elmult évtized madsodik felére jellemzé enyhe pozitiv
GDP hatdsa semlegessé, enyhén negativva vdltozott a 2020-as évekre.

1. Miért fontos az arfolyam, és milyen csatornakon keresztiil hat a gazdasagra?

Magyarorszag kicsi, nyitott gazdasag, ezért a redlgazdasagi folyamatokban is
alapvetdoen meghatarozoé hatassal bir az arfolyam alakulasa. Hazank mind az export,
mind az import GDP-aranyos értékében az EU fels6 harmadaban helyezkedik el:
2022-es adatok alapjan a GDP-aranyos export a 9. (90 szazalék), mig az import a 6.
legmagasabb EU-s Gsszevetésben (94 szdzalék). A régiébdl csupan Szlovakia el6zi
meg Magyarorszagot, ahol a GDP-aranyos export 99, az import pedig 105 szazalék. A
hazaihoz hasonld, a vilagkereskedelembe mélyen integrdlt gazdasagok esetében
kiemelt jelent6sége van az arfolyam alakulasanak. De melyek azok a csatornak, ahol

1 Az elemzés a Monetdéris Tanacs 2023. julius 4-i Glésén targyalt hattérelemzésén alapszik.



az arfolyam valtozasa befolydsolja, vagy befolydsolhatja a redlgazdasagi
teljesitményt?

Az arfolyam a kiilkereskedelmi, az inflacids, illetve a mérlegcsatornan keresztiil hat
a makrogazdasagi folyamatokra (1. dbra). Ezeknek a csatornaknak a jelent6sége
érdemben eltérhet egymastdl, illetve kilénb6z6 gazdasagi korszakokban is mas-mas
szerep jut nekik. A kilkereskedelmi csatorna a legismertebb és a legtdbbet
hivatkozott, de fontos, hogy az inflacios és a mérlegcsatornat is figyelembe vegylk,
amikor a teljes redlgazdasagi hatast megbecsuljik.

1. dbra: Harmas csatorna: az arfolyam makrogazdasagi hatasa

Kiilkereskedelmi egyenleg,
fizetési mérleg

Forras: MINB készités.

Az arfolyam hatasat leginkabb befolyasolé strukturalis tényez6 a gazdasag
szerkezete (koltségszerkezet, importintenzitas, az import helyettesithet6sége), az
arazasi folyamatok, valamint az egyes szektorok nyitott devizapozicidja. A
gazdasag importintenzitdasanak novelése, vagy a szerz6dések euroizacidja
egyértelmdlen csokkenti az arfolyamleértékel6désbdl fakadd ideiglenes elényoket,
csakugy, mint a korldtozott importhelyettesithet6ség (Magyarorszdg esetén ilyen
korlatozottan helyettesithet6 importtermékek az energiahordozék). Az darazdsi

2/15



mintazatok megvaltozasa szintén jelent6sen befolyasolja az arfolyam redlgazdasagi
hatdsat. A rugalmasabb arrendszer azt eredményezi, hogy az arfolyam hatasa
gyorsabban és nagyobb mértékben jelenik meg az arakban, és kisebb mennyiségi
alkalmazkodast, redlgazdasagi, munkaer6piaci hatast eredményez. Az egyes
szektorok (haztartasok, allam, vdllalatok) nyitott devizapozicidja az atértékel6dés
vagyoni és jovedelmi hatadsain keresztil erdsithetik, vagy gyengithetik a
realgazdasagi hatasokat.

2. Gyengiilo kiilkereskedelmi csatorna

Az ar-versenyképesség és az exporthatas szempontjabol a nominadlis arfolyam
helyett sokkal inkabb az un. redlarfolyam szamit (2. dbra). Az alabbi egyszer(i dbra
szemlélteti a nominalis arfolyam relativ arakra gyakorolt hatasat. Amennyiben az
arfolyam leértékel6dik, és a hazai vallalatok koltségeinek legalabb egy része
forintban meril fel, akkor az exportald vallalatok ideiglenesen nagyobb profitot
képesek realizalni a kivitelen. Ezt a profitot utana beruhdzasra kolthetik, ami
tamogatja a novekedést, vagy hosszabb tavon alacsonyabb arakkal jelenhetnek meg
az exportpiacokon, ami a piaci részesedésiik emelkedését eredményezi.

Kiemelt jelentoségili kérdés a csatorna ereje szempontjabol, hogy az arfolyam
milyen mértékben befolyasolja az exportalo vallalat felmeriilo koltségeit, arait.
Ennek els6é fontos dimenzidja a kivitel importintenzitasa. Minél alacsonyabb a
forintban denominalt koltségek aranya, annal kisebb mértékben jelenik meg a
versenyképességi elény a vallalati szektorban. Szintén csékkenti az arfolyam
versenyképességi el6nyeit az Un. euroizacid, amikor akar hazai szerepl6k kozotti
szerz6dések is kulfoldi devizaban kerilnek meghatarozasra. Véglil de nem utolsé
sorban nagyon fontos kérdés, hogy az arak, illetve a koltségek milyen mértékben és
milyen sebességgel alkalmazkodnak a gyengébb arfolyamhoz. Az arfolyam és az arak,
koltségek kozotti kapcsolat erGsodése és/vagy a hatds gyorsuldsa azt eredményezi,
hogy a nominadlis arfolyam mozgasabdl fakadd kedvezd relativar-valtozasokat
semlegesiti a megemelked§ koltségszint, arszint. Minden ezzel foglalkozé

elemzésnek tehat nem elegendd csupan a nominalis arfolyam alakuldst vizsgdlnia,
mert a végsd makrogazdasagi hatasok szempontjabdl a realarfolyam az, ami szamit.

3/15


https://www.mnb.hu/letoltes/ht2005-6.pdf

2. abra: A realarfolyam sematikus meghatarozasa
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Forras: MNB készités.

2.1. Mit mutatnak a nemzetkozi tapasztalatok — a gazdasagi felzarkozas
realfelértékel6déssel jar

A sikeres felzarkdzo gazdasagok esetén altalanosan megfigyelhet6 jelenség a
redlarfolyam felértékelodése. A modern gazdasagtorténetben eredményesen
felzark6z6 orszagok azonositasa és sikeriik megértése segithet a hazai kihivasokra
adando vélaszok megtaldldsaban is. Altaldnosan megfigyelt jelenség az, hogy a
felzark6z6 gazdasagok devizai redlértelemben felértékel6dnek, ami az arszintek
felzarkdzasahoz vezet (3. dabra). A folyamatot Penn-hatasként azonositjak
(részletesen itt olvashatd egy elemzés a témadban).

Az exportteljesitményt leginkabb meghatarozé tényez6 hosszi tavon a
versenyképesség. A sikeres exportvezérelt felzarkdzast mutatd gazdasagokban a
versenyképesség, termelékenység folyamatos javulasa volt a meghatarozé tényez6,
ami ellensulyozta a relativ arak emelkedését, és emiatt az arszintiik felzarkdzasat.

Az Eurdpai Unid orszagaira vonatkozo nemzetkozi tapasztalatok alapjan nem
azonosithaté hosszabb tavon pozitiv kapcsolat a real effektiv arfolyam valtozasa,
illetve az export volumenének novekedése kozott. Szintén nem mutathatd ki
kapcsolat a redlarfolyam megvaltozasa az az kilfoldi mikod6t6ke-befektetések (FDI)
kozott: a régids orszagok felértékel6dés és/vagy stabil arfolyam mellett is meg tudtak
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https://www.mnb.hu/letoltes/kolok-andras-bese-utoleresi-idok-peldak-es-ellenpeldak-a-sikeres-felzarkozasra.pdf
http://real.mtak.hu/135776/1/hsz-19-2-t1-tengely.pdf

Grizni t6kevonzd képességiket. J6 példak erre Csehorszag, Bulgaria, Horvatorszag,
Esztorszag is, ahol a GDP aranyos nettd FDI dllomany 50 szazalék feletti, ezzel pedig
EU-s 0sszevetésben az éilmezényben vannak e mutatoé tekintetében.

3. abra: Sikeres felzarkdzast mutato gazdasagok real effektiv arfolyamanak
alakulasa

Sikeres felzarkdzasi idGszak eleje = 100
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Megjegyzés: T=sikeres felzarkdzasi id6szak eleje. Szingapur=1964; Tajvan=1968;
Dél-Korea=1980; irorszag=1986; Lengyelorszag=1991; Esztorszag=1999. Japan,
Ausztria=1960; Hongkong=1969. Az utolsé harom orszag esetében a sikeres felzar-
kdzasi id6szak ezt megel6z6en indult, de adathiany miatt az dbran innentdl szere-
peltetjuk.

Forras: Bruegel, MNB-szamitas.

2.2 A hazai realarfolyam alakulasa megfelel a régios mintazatnak

A fogyasztoiar-alapon és fajlagos munkaerdkoltség alapon szamolt
realarfolyamunk a régios atlagnak megfeleld felértékel6dést mutatott az elmuit 20
év folyaman (4. abra). Ezen bellil is az els6 10 évben egy gyorsabb realfelértékel6dést
figyelhettliink meg, majd a hazai realarfolyamokat relativ stabilitas jellemezte 2010
és 2021 kozott. Az elmult harom év inflacios hullamai jobban érintették a kozép-
kelet-eurdpai régid orszagait, igy altalanos redlfelértékel6dés bontakozott ki a V4
régidban és Romaniaban. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a hazai realarfolyam
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nem tér el a régids mintdzattdl, a fajlagos munkaer6koltség alapu realarfolyam pedig
inkabb a leértékeltebb régids devizak kdzé helyezi a forintot.

4. abra: Fogyasztoéi arszint alapu (bal panel) illetve fajlagos munkaer6koltség
alapu (jobb panel) redlarfolyam (eurdval szemben) alakulasa a régiéban
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Megjegyzés: Arszint alapu redlarfolyam esetén 2000. I. negyedév - 2023. II. ne-
gyedév, mig a fajlagos munkaer6koltség alapu realarfolyam esetén 2000. I. ne-
gyedév - 2023. |. negyedév kozotti adatok szerepelnek az abran.

Forras: MNB, Eurostat.

Az elmult mintegy 20 évben a régios realarfolyamokban megfigyelheté a
felértékel6dés, ugyanakkor ennek a nomindlis palyaja eltér az egyes orszagokban
(5. dbra). Csehorszag és Szlovakia konyvelhette el az elmult 20 évben a legnagyobb
realarfolyam felértékel6dést a régidban, amihez a nominalis arfolyam er6sodése
jelentésen, az eurozénahoz képesti inflacids tobblet viszont csak kismértékben jarult
hozza. Hazank és Romania realfelértékel6dése mérsékeltebb volt ebben az
id8szakban, bar a két orszag inflacios tobblete joval magasabb volt az eurozénahoz
képest, ugyanakkor a nominalis arfolyam leértékel6dése ezt a hatast némileg
ellensulyozta. Lengyelorszdg esetében az elmult 2 évtizedben nagyon mérsékelt
nominadlis leértékel6dés volt megfigyelhets, ugyanakkor a régidban a legkisebb
inflaciés kulonbozetet mutatta az eurozéndhoz képest, igy Osszességében a
realarfolyam felértékel6dése a régidban a legkisebb mértékd. Csak az utdbbi par
évben volt magasabb az inflacids kilonbozetiik, ami dltalanos jelenség a régidban.
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5. abra: A fogyasztoi arszint alapu redlarfolyam (eurdval szemben)
dekomponalasa a régidban (2023. majusig)
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Megjegyzés: Arszint alapu redlarfolyam, HICP adatok alapjan.
Forras: MNB, Eurostat.

A régios tapasztalatok alapjan a munkatermelékenység novelése képes
ellensulyozni a gyorsabb bérnovekedés negativ (ar)versenyképességi hatasat (6.
abra). Kilonosen figyelemre méltd a régidban Lengyelorszag példaja, mivel nem
mutatott hosszu tavon sem felértékel6dést az eurdval szemben a fajlagos
munkaerbékoltség alapu redlarfolyam annak készonhetbéen, hogy a termelékenység-
novekedés kompenzalta a nagyobb bérndovekedést. Hazankban szintén stabil volt a
mutatd 2010 6ta, azonban ehhez egy gyengébb termelékenység-bbviilés mellett
leértékeltebb nominalis arfolyam jarult leginkabb hozza. A termelékenység névelése
ezért kiemelt jelent&ségl, mivel amennyiben a produktivitas jelentésen emelkedik,
akkor a nominalis, vagy az ar alapu realarfolyam felértékel6dése nem rontja egy
orszag exportszektoranak a versenyképességét. Ezt tdmasztja ald az is, hogy hosszu
tavon nem mutathatdé ki kapcsolat az exportnévekedés és az ar alapu realarfolyam-

valtozas kozott.
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6. abra: Fajlagos munkaerd6koltség alapu redlarfolyam (Eurdval szemben)
dekomponalasa a régioban (2023. I. negyedévig)
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Forras: MNB, Eurostat.

2.3 Valtozéban az arfolyam és a koltségek/arak kapcsolata

A hazai gazdasag miikodése régids osszevetésben is rendkiviil importintenziv, ami
mérsékli a nominalis arfolyam valtozasanak versenyképességi hatasait. Hazankban
a nagy exportald cégek koltségstrukturajaban jelentdés aranyban van jelen
devizakoltség, mivel a legnagyobb exportérok érdemi importkeresletet is
tdmasztanak. A hazai feldolgozdéipari termelés importaranya (52,3 szdzalék) a régio
legmagasabb hanyada, Szlovakiaban 47,1, Csehorszagban 36,4, Lengyelorszagban
25,6, Romanidban 17,3 szadzalékos a feldolgozdipar kibocsatdsahoz mért behozatala.
A nemzetkozi 6sszevetésben magas import egyértelm(ien csokkenti a hazai arfolyam
(ar)versenyképességi, kereskedelmi csatornan keresztiil regisztralt hatdsait.

A kkv-k koltségszerkezete nagyobb aranyban tartalmaz forintban denominalt
elemeket, ami részben a magasabb bérhanyadukkal, részben a nagyobb hazai
beagyazottsagukkal magyarazhatd. A leértékel6dés pozitiv hatdssal volt a 2010-es
években a kkv-k exportpiaci tevékenységére: becsléseink szerint 10 szazalékos
nominalis arfolyam leértékel6dés kozel 30 szazalékkal novelte a kkv-k esetén az
exportpiacra vald belépés valdszinlségét. A nominalis arfolyam 10 szazalékos
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leértékel6dése 2010 és 2019 kozott 7-8 szazalékkal novelte az exportald kis- és
kozépvallalatok kilpiaci eladasait minden egyéb valtozatlansaga mellett.

Az arfolyamnak az arakba valé begylirlizése azonban megvaltozott, ami az
exporthatasokat mérsékli. A vallalatok az arfolyam valtozasat nagyobb mértékben
és hamarabb érvényesitették az 4araikban, mint kordabban. A magasabb
begylrlizéshez tobb tényezd is hozzajarult, az elmult id6szakban altaldanosan magas
koltségkornyezetben miikodott a vildggazdasag, illetve az arazasi viselkedés
markansan megvaltozott. Jelenleg 1 szazalékkal leértékeltebb arfolyam 0,25-0,35
szazalékkal emeli meg a fogyasztoi arakat egy év alatt. Korabban ez a hatas mintegy
0,1-0,2 szazalék koral alakult. Az arfolyam drakra gyakorolt hatasa igy
megduplazddott, emellett pedig a hatds sebessége is kétszer gyorsabb lett.

Az erosebb arfolyambegyliriizés miatt a nominalis arfolyam kisebb mértékben hat
a redlarfolyamra, azaz az (ar)versenyképességre (7. dbra). A 2010-es években egy
10 szazalékos nominalis arfolyam leértékel6dés a realarfolyamot mintegy 8,5
szazalékkal valtoztatta meg, mivel a hazai arak mintegy 1,5 szazalékkal néttek a
gyenglldé arfolyam hatasara. Ezzel szemben a 2020-as években a magasabb hazai
inflacids hatas kovetkeztében a 10 szazalékos nominalis leértékel6dés csak mintegy
7 szazalékos realarfolyam leértékel6dést jelent. Ennek eredményeként az
exporttevékenységre kifejtett pozitiv hatasok is mérsékeltebben jelentkeznek.

rr _rr

A magasabb arfolyam-begylirlizés miatt a kkv-k esetén korabban megfigyelt
kedvez6 hatasok mérséklodtek a 2020-as években. Egy 10 szazalékos leértékel6dés
most mar csak 6 szazalék kortli mértékben noveli a kkv-k kivitelét, azaz tovabbra is
kimutathatd a kedvez6 hatas a kivitel tekintetében, azonban annak mértéke kisebb,
mint az el6z8 évtizedben.
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7. abra: 10 szazalékkal leértékeltebb arfolyam hatasa a hazai arszintre és a
realarfolyamra
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Forras: MNB-szamitas.

3. Az inflacids csatorna erdsodésével fokozottabban jelentkeznek a
leértékelodés negativ belsé keresleti hatasai

Ahogy az el6z6ekben bemutattuk, az arfolyam és az arak kozotti kapcsolat ismét
megerdsodott Magyarorszagon. Ez azt is jelenti, hogy az arfolyam leértékel6dés
nagyobb mértékben emeli az inflaciot és csdkkenti a redlbéreket, mint a 2010-es
évtizedben, ami jelent6sebb kontrakciot eredményez a bels6é keresletben. A
haztartasok fogyasztasanak és a beruhdzasoknak is magas az importtartalma
hazdnkban, azaz egy leértékel6dés jelentésen megdragitja a kilfoldrél szarmazé
termékeket és szolgaltatasokat. A magasabb arszint csokkenti a haztartasok
realbérét, és a vallalatok is dragabban jutnak hozza az importalt beruhazasi javakhoz.
Ezeken a csatorndkon keresztil a leértékel6dés mérsékli a bels6 keresletet, ami
kedvezé6tlen hatast fejt ki a ndvekedésre. Az arfolyam-begyiiriizés er6s6dése ezeket

7 _ 7

a negativ hatasokat tovabb erdsitette az elmult években.

Az inflacids csatorna esetében meghatarozé a varakozasok szerepe. A nagyobb
arfolyamvolatilitas az inflaciés varakozasokat emeli (8. abra). Az elmult kézel 20
évben jol azonosithatd Osszefliggés volt megfigyelheté a lakossag inflacids
varakozdsai és az darfolyam valtozékonysdga kozott. A haztartasok inflacids
varakozdsai magasabbak voltak az arfolyam magas ingadozasu id6szakaiban. Az
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arfolyam ingadozdasa hatdssal van tehat az inflacids varakozasok képzésére, és ezen
keresztll is maganak az inflacionak az alakuldsara.

8. dbra: Magyarorszag inflacios varakozasa és a HUF/EUR arfolyam ingadozasa
(2005. I. Negyedév — 2023. Il. negyedév)

A Eves valtozas (%)
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p>N

—|nflacids varakozas — Arfolyam vdltozds ingadozdsa

Megjegyzés: Az abran az adott id6pontban az arfolyam ingadozasat a megel6z6 1
év arfolyam valtozasanak a szérasdval szamszerUsitettlk, simitott id6sort dbrazol-

tunk.
Forras: MNB, Eurdpai Bizottsag.
4. Mérlegcsatorna: ujbol emelkedd devizaaddssag az elmuilt években

A mérlegcsatorna hatasat meghatarozo tényezdk is valtozoban vannak. Ugyan a
forintositas és az oOnfinanszirozas kovetkeztében jelentosen csokkent a
devizakitettség, de aktualisan romlé tendenciak azonosithatdk a vallalatok és a
kormanyzat esetében (9. dbra). A lakossdgi devizahitelek forintositasa segitette a
haztartasok mérlegének rendezését a 2010-es évek kozepén, az atlagos nettd
devizakovetelés a GDP ardnyaban esetlikben a korabbi (-15)—(-20) szazalékos
értékrél 2015-re +5 szazalékra javult. Az dllam esetében az onfinanszirozas szintén
jelent6sen segitett a nettd devizakovetelések javuld egyenlegében: a 2015-6s -35
szazalék koruli értékrél -10 szazalék kdzelébe javult a szektor pozicidja. Ugyanakkor
az elmult par évben enyhén romld tendencia bontakozott ki, és ismételten
emelkedett az allam nyitott devizapozicidja. A vallalatok esetén bar a 2010-es évek
els6 feléhez képest csokkent a nettd devizakovetelés, ugyanakkor a 2019-es mintegy
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-5 szazalékos értékrél aktudlisan -10 szdzalék korili szintre romlott vissza GDP
aranyosan a nettd devizakdvetelés. Osszességében a mérlegcsatorna jelentdsen
javult a 2010-es évek elejéhez képest, azonban a 2020-as évtol ismét kedvezotlen
tendenciak bontakoztak ki az allami és a vallalati szektorban, ami csékkenti az
arfolyam-leértékel6dés redlgazdasagi hatdasat.

9. dbra: Atlagos nett6 devizakovetelés a GDP aranyaban (szazalék)

GDP aranydban
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5
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-15

Onfinanszirozas
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— Haztartds —\/4llalat —Allam

Megjegyzés: A pozitiv szamok esetén a kovetelések meghaladjak a tartozasokat,
mig a negativ szamok esetén forditva.
Forras: MNB, AKK, MNB-szamitas.

5. A teljes realgazdasagi hatas semleges, inkabb negativ

Szamitasaink szerint az arfolyamleértékel6dés emelte a GDP-t a 2015-2019-es
id6szakban, aktudlisan viszont semleges, esetleg enyhén kontrakcios hatasu (10.
abra). A megvaltozo strukturdlis tényez6k miatt az drfolyam makrogazdasagi hatasai
is megvaltoztak. A gyengébb arfolyamra a hazai arak és koltségek nagyobb
mértékben és hamarabb reagalnak, igy a relativ versenyel6ny mérsékl6dott a
kordbbi évtizedhez képest, ennek kovetkeztében az exportra kifejtett kedvez6 hatas
is kisebb lett. Az inflacidra gyakorolt hatas emelkedett, igy a redlbérek jobban
mérséklédnek, ami a fogyasztas nagyobb csokkenését eredményezi. Tovabba a
leértékeltebb arfolyam megdragitja az importalt beruhazasi javak beszerzését is, ami
kedvezétlenll hat a beruhazasi aktivitasra. Az import egyrészt a kisebb exporthatas,
illetve a bels6 keresleti tételek er6teljesebb visszaesése miatt joval
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visszafogottabban emelkedik. Becsléseink alapjan a hazai import belfoldi
helyettesithet6sége korlatozott, annak szerkezete, illetve a hazai dgazatok alacsony
termelékenysége, mindségi jellemzdi alapjan. Osszességében tehat a megvaltozé
kapcsolatok miatt a gyengébb arfolyam enyhén visszafogottabb GDP-t
eredményez, szemben a korabbi novekedésosztonzé hatassal.

10. abra: GDP szint valtozasanak dekompozicidja 10 szazalékos
arfolyamleértékel6dés esetén

Szazalék

2015-2019 2020-as évek
B Fogyasztas B Beruhazas M Export Import OGDP

Megjegyzés: Egyszeri, de szintben tartds 10 szazalékkal leértékelt arfolyam hatasa a
GDP-re és résztételeire, az els6 két év atlagaban.
Forras: MNB-szamitas.

6. A leértékel6dés koltségvetési hatasa negativ, mikozben a folyé fizetési
mérleget rovid tavon rontja

Az arfolyamgyengiilés a nominalis palyak megemelkedése miatt az allamhaztartas
foly6 bevételeit emeli, ugyanakkor szamitasaink szerint a kiadasok névekedésének
mértéke ezt meghaladja. Bar az addbevételek a magasabb arak kovetkeztében
emelkednek, a volumenben csdkkend fogyasztas a hatast mérsékli. A kiadasi tételek
szintén emelkednek: a forintban kifejezett energiaszamla mellett névekednek a
nyugdijkiadasok az inflaciékovetd nyugdij-indexalas miatt, mig az allami kamatkiadas
foként az inflaciokdvetd papirok magasabb kamatfizetése kovetkeztében emelkedik.
Erdemes figyelembe venni azt is, hogy a leértékelés hatdsdra a kormanyzati
beruhazasok és fogyasztas is megdragulnak, mivel ezeknek a felhasznalasi tételeknek
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is jelentds az importvonzata. Osszességében tehat aktudlisan egy gyengiilé
arfolyam a koltségvetési hianyt emeli. A magasabb hiany és a devizaaddssag
atértékel6dése miatt az dllamaddssag szintén magasabb lesz.

Az arfolyamvaltozas hatdasa a folyo fizetési mérlegre két ellentétes er6 ereddjeként
all 6ssze. Egyrészt a volumenek javitjak a kiilsé egyensulyt, mivel az export emelkedik
(még ha kisebb mértékben is, mint kordbban), emellett pedig a belsé kereslet sz(ikdl,
ami az importot visszafogja. Ugyanakkor a cserearanyainkat rovid tavon rontja a
szamitasunk szerint a leértékel6dés, ennek az oka pedig, hogy az arfolyam
leértékel6dése gyorsabban és nagyobb aranyban jelenik meg az importarakban, mint
a kivitel arindexében. EbbdI kifolyélag a volumenhatds javitja, az drhatas rontja a
folyo fizetési mérleg egyenlegét.

11. abra: 10 szazalékos leértékel6dés hatasa a folyo fizetési mérleg egyenlegére

12 - GDP aranyaban
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0,4 -
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Leértékel6dés utani negyedévek

B Cserearany romlasabdl adédo arhatas Alkalmazkodas volumenhatdsa
emm| cértékel6dés Osszesitett hatasa

Forras: MNB-szamitas.

A folyo fizetési mérleg esetében az un. J-gorbe hatas kimutathatd: a cserarany-
hatas rovid tavon erésebb, mint a volumenhatas (11. abra). Egy 10 szazalékos
arfolyam leértékel6dés hatdsara rovid tavon romlik a folyd fizetési mérleg egyenlege,
mivel a kilkereskedelmi volumenekben torténd alkalmazkoddas lassabban megy
végbe, mint a cserearany romlasabol fakadd arhatas. Par negyedév utan a
volumenhatds valik dominanssa, és egy-két éves horizonton mar enyhén javul a folyd
fizetési mérleg egyenlege.
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7. Osszegzés

A gazdasag szerkezete allandé mozgasban van, ezaltal a makrogazdasagi
osszefliggések is folyamatosan valtoznak, ami befolyasolhatja a gazdasagpolitikai
dontéseket. Ezért megvizsgaltuk, hogyan valtozott meg a 2020-as évekre az arfolyam
redlgazdasagi teljesitményre gyakorolt hatdsa a meghatdrozé strukturdlis
tényez6kon és csatorndkon keresztil. Azzal, hogy az inflacié altalanosan visszatért a
vilagba, a vallalati drazdsok sokkal rugalmasabb3d valtak, ami azt eredményezte, hogy
az arfolyam inflaciora gyakorolt hatasa jelent6sen — kb. duplajara — emelkedett, a
hatds sebessége pedig kétszer gyorsabb, mint a 2010-es években volt. A
kiilkereskedelmi csatorna ideiglenes versenyképességi elénye kisebb, id6tartama
pedig révidebb, mint kordbban, mig a belsé kereslet pedig a magasabb inflacids hatas
miatt nagyobb mértékben erodalédik. A mérlegcsatorna tekintetében a 2010-es
évtizedben a devizahitelek forintositasa, valamint az onfinanszirozasi program
az allami devizaadéssag az elmult években ismét ndvekedni kezdett. Osszességében
az arfolyam leértékel6désének inflacids hatasa jelentds, mikdzben az elmult évtized
masodik felére jellemz8 enyhe pozitiv GDP hatdsa semlegessé, enyhén negativva
valtozott a 2020-as évekre.

Minden gazdasagi szereplének uj szemléletben kell az arfolyamra tekintenie: egy
stabil, kiszamithato arfolyampdlya egyszerre szolgdlja az alacsony inflacié
helyreallitdsat és megl6rzését, illetve a fenntarthaté gazdasagi felzarkdézast.
Kilonosen igaz ez annak fényében, hogy az Uj évtizedben a korabbi extenziv
novekedési idészak eredményeinek megbrzéséhez, illetve a fenntarthaté felzarkdzas
folytatasahoz a tudas és a tehetség, valamint a korszer( technoldgiak importjara,
illetve a belféldi szerepl6k jovedelmének érdemi béviiléséhez kifektetésekre van
szukség. A 2020-as évtized karaktere mas, mint a megel6z6 éveké volt, ami mas
szemléletet kovetel meg az arfolyam tekintetében is.
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