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A nemzetkozi elemzék tovabbra is az USA pénziigyi piacan kialakult helyzetre figyelnek és latolgatjak
annak a vilag gazdasagara tett varhato hatasait. Idehaza a KSH kozzétette a brutté hazai 6ssztermék
2007-re vonatkoz6 adatait. Eszerint a GDP novekedés 1,3% volt a tavalyi év soran. A ndévekedés

elsésorban az iparnak ko&szonheto,

melynek hozzaadott

érték novekedése 6,2%

volt.

Nemzetkozi helyzetkép

A Federal Reserve marcius 17-én 0,75%-0s
kamatcstkkentésre szanta el magat. A londoni
Economist Intelligence Unit (EIU) varakozasai
szerint a Fed aprilisban varhatéan 1,75 szazalékra
csOkkenti tovadbb a jelenleg 2,25 szazalékos,
irAanyadd szOvetségi napikamatcéljat. Az EIU
szerint az amerikai megtorpanas hatasara az idén
a vildggazdasag egészének ndvekedési Uteme is
jelentésen lelassul, a tavalyi 4,7 szazalékkal
szemben erre az évre 3,7 szazalékot varnak.

A német IFO legujabb  kdzleményében
hasonloképpen az all, hogy a vilagméreti
gazdasagi fellendilésnek most vége szakad.

Annak ellenére, hogy a kinai gazdasag egyre
er6s6dik, még mindig az USA adja a
legjelentésebb hozzajarulast a vilaggazdasaghoz.
A kinai export 21 szazaleka és az EU-export 23
szazaléka az Egyesiilt Allamokba iranyul, ezért a
visszaesés hatassal lesz mind Nyugat- mind Kelet-
Eurdpa gazdaségi ndvekedésére.

A GDP-nek és 0sszetevoinek hazai alakulasa

A KSH kozzétette a bruttdé hazai Ossztermék
tavalyi évre vonatkoz6 adatait. Eszerint a GDP a
2007-es év egészében 1,3%-kal bévilt. Az
arutermel® agazatok hozzaadott értékét vizsgalva
mindenekelétt az ipar névekedett kiemelkedden,
évi 6,2%-kal. Ezen belil a feldolgozéipar
névekedése az atlagot meghaladéan 6,8% volt. A
mez6gazdasdag teljesitménye 2007-ben 13,3%-kal
csOkkent, ez els6sorban az aszalyos id6jaras
kévetkezménye. Az épitbipar hozzaadott értéke
negyedévrol negyedévre  csbkkent, 2007
egészében 11,6%-kal volt alacsonyabb, mint az
el6z6 évben. A termelés csdkkenése az épitbipar

minden terlletén jelentkezett, de leginkabb az
egyéb épitmények (elsésorban az autépalyak,

autoutak) épitésénél.
megrendelések drasztikus csdkkenése volt.
szolgaltatasok hozzaadott értéke

Ennek oka az allami

A
a

nemzetgazdasag egészéhez hasonlbéan 1,3%-kal
ndvekedett. A kormanyzati szektor altal eléallitott

hozzaadott érték 2007-ben 2,1%-kal csokkent.

A GDP felhasznalasi

fogyasztasa az év  egészében

oldalan a haztartasok
2,1%-kal

csokkent,. A kdzdsségi fogyasztas éves szinten

3,2%-kal esett vissza.

A bruttd alldbeszkdz-felhalmozas 2007-ben 1%-

kal nétt, elsésorban a feldolgozoipar, és
szdllitds, raktarozas, posta és
beruhazasainak készénhetéen.

a

tavkozlés

A nemzetgazdasag kullkereskedelmi forgalman
belll az export éves szinten 14,2%-kal, mig az

import 12,2%-kal névekedett.
Forrdsok: IFO, KSH, MTI

A GDP és egyes osszetevoinek
volumenvaltozasa* (2001 1.-2007. IV.)
(el6z6 év azonos negyedéve = 100)
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A forint arfolyamsavjanak eltorlése és annak hatasai

Az elmult hetek pénz- és tékepiaci turbulenciajanak egyik kulcseseménye a forint arfolyamsavjanak
eltérlése volt. Miért, s miért éppen most keriilt sor erre a dontésre, és varhatéoan milyen hatassal lesz
rovid és hosszabb tavon a forint arfolyamara, az inflaciora és a realfolyamatokra, valamint a
vallalkozasok kilatasaira? Ezekre a kérdésekre probalunk meg valaszt keresni az alabbiakban, révid
attekintést adva az elmult hetek pénz- és tékepiaci eseményeirdl is.

A forint-arfolyam a savon beliil

330

320 l

310

300

290

280

270

260 -

250

240 LVl

230
DR RN NN NN NDNDNDNNDNND N
= E=-E==-R=0=-R=--E=-0-E=-E=-=-E=-0=-E=-E=-E=-]
SSSSSSSSSSSSSS3S35353SS
—FEOROROOOEREARRSISAIIIX

—_— —

14

8

[4

€0
6

LO
Y4
14!
8T
!
4
14!
T
90
L1
<0
(44
0
4

Az arfolyamok alakulasa néhany aj tagallamban
2006. jan. 1. =100

115
110
105
100
¥
95 |
90 e,
CZK ——HUF '\_,l'
85 - PLN RON| b4
SKK
80 T T T T T T T T
£ 5285853233
2006 2007

Az idézitésrol és a hattérrsl’

Az amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsag okozta
turbulencia januarban Ujra feler6sddoétt a nemzetkdzi pénz-
és tékepiacokon. A csOkkend befektetdi étvagyat augusztus
6ta ndévekvd kockazati felarak kisérik, s ezek januarban,
amikor a magasabb kockdzatu eszkdzokidl (részvényektdl,
kockézatosabbnak értékelt vallalati- és &llamkdtvényektél)
vald befektetdi elfordulas Ujabb hulldma lepte el a piacokat,
gyorsulé Utemben emelkedtek. Mig régionk valutdinak
arfolyam-alakulasat ez a folyamat csupan 1-2%-0s
ingadozasra késztette - s6t, a cseh korona mintegy 4%-kal
er6s0dott is az év els6 masfél honapjaban -, a magyar
pénziigyi eszkbézbket a leggyengébb emelkedd piaci
orszdgok eszkdzei kdzé soroltak at a befekteték, igy a
kockazati éhség csdkkenése a magyar pénz- és tékepiacot
jelentésen suljtotta. A forint januar kdzepén gyors
gyengulésnek indult, s egy honap alatt kdzel 4%-kal
leértékel6dott: a januari eleji 253 Ft/eurd kordli szint helyett
265 Ft/eurdn allt a februar 25-i alapkamat-déntés elétt.

Mindekdézben a Budapesti Ertéktdzsdérsl 100 milliard Ft-nyi
kalféldi téke vonult ki, s a BUX 1000 ponttal csdkkent, mig a
magyar allampapirokra fizetendé hozamok a vartnal rosszabb
inflacios és ndvekedési kilatasok miatt rovid idé alatt fél
szazalékpontnyival megugrottak. A kordbbi kamatcsdkkentési
varakozas helyett a hénap végére a piac 25-50 bazispontos
jegybanki kamatemelést arazott be a révid kamatokba: a 3
hénapos kincstarjegy atlaghozama 7,8, a 12 hénaposé 7,95%
kéril mozgott a Monetaris Tanacs februar 25-i Ulése el6tt a
januér végi 7,4% helyett. Ennél is nagyobb ugras tértént a
hosszabb lejaratokon, 8% kéré emelve azok hozamat.

! A hazai és nemzetkozi pénz- és tékepiacok legljabb fejleményeird| és kilatasairdl 1asd részletesebben: KOPINT-TARKI

Konjunktdrajelentés 2008/1.
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A magyar allamkdtvények drasztikus hozam-emelkedése

10 éves allamkotvény-hozamok L e |
kildbndsen sulyos orszagspecifikus problémakat jelez egy

8,5

8 olyan id6szakban, amikor a kockazat-érzékenység névekedése
7.5 1 a nemzetkdzi pénz- és tékepiacokon a biztonsagos
7 eszkdzOknek szamitd allamkotvények felé terelte a befektetdi
6,5 | . - ) o
6 | keresletet. S ez nemcsak a legbiztonsagosabb fejlett piaci
5.5 1 hosszU lejaratl allamkétvények hozamcsokkenését idézte eld,
59 hanem novembert6l régidénk tébbi orszaganak allamkotvény-
4’2: hozamai is (némi &szi stagnaldas, enyhe emelkedés utan)
35 kovették a mérséklédd trendet. Igaz, ezt a hozam-alakulast
3 mind Csehorszagban, mind Lengyelorszagban november o6ta

$5658358555 2% 3283 kétszeri 25-25 bazispontos jegybanki kamatemelés segitette:

e 888288555555« elézében 3,25-r8l 3,75-re, utdbbiban 5%-rél 5,5%-re nbtt
S8 cacc88¢3 februar végére a jegybanki alapkamat.

——10Y CZK ——10YPLN ——10Y EURO
——10Y USD 10Y HUF

Bar a vartnal magasabb inflacié és a nemzetkdzi pénzpiacok

Allamkétvény-hozamok (%) névekvd kamatfeldrai miatt a piac Magyarorszagon is

alapkamat-emelésre szamitott (ahogy az a révid hozamok

9.50 alakulasan is jol latszik) a Monetaris Tanacs februar 25-i ilésén

9,00 ,A — a jegybanki eszk6z6kkel befolyasolhatatlannak tartott koltség-

8,50 sokkokra (élelmiszer-, olaj-, hatdséagi és energia-arak),

8.00 valamint a kedvezétlen konjunkturalis kilatasokra hivatkozva —

750 | végil is valtozatlanul 7,5%-on hagyta a jegybanki a]apkamatot.

’ (Szlkség esetén gyors beavatkozast igérve nyitva hagyta

7,00 1 azonban a ,monetaris kondiciok szigoritasanak” lehetéségét

6,50 - is.) A dontést a forintarfolyam eurdval szembeni savos

6,00 régzitésének eltorlésével, és lebegd arfolyamrendszer

5,50 bevezetésével egyltt jelentették be, amit a piac Udvozolt és a

forint néhany napos er6sédésével is honoralt. A masodlagos

allamkétvény-piacon azonban 6t nappal az elmaradt

3 honapos 12 hénapos kamatem,elés,, utan ,néhény nemzetkdzi a]ap pozicié-,zérésla

e — 5 éves e 10 éves nagy aranylu eladasokhoz vezetett, ami hozamugrast és

likviditas-hianyt idézett el6 a piacon, s a kdvetkezd héten,
kilbndsen a hosszu lejaratokon tovabbi, évek éta nem latott
hozamemelkedés, a piac kiszaradasa és meglehetds panik keletkezett.

jegybanki alapkamat

A déntés okairol...

A forint eurdval szembeni +/- 15%-0s ingadozasi savjanak eltdrlését a jegybank mar régoéta szorgalmazza, a
kormany azonban — a forint talzott felértékel6désétdl és az arfolyam-volatilitas jelentés ndvekedésétdl tartva —
eddig nem jarult hozza. A kdzleményben is publikalt jegybanki allaspont szerint a jegybank savszéleken
térténd beavatkozasi koételezettsége ellentétes a magyar jegybank inflacios és nem arfolyam-célt kdvetd
gyakorlataval.? Az inflaciés cél elérését, az ahhoz alkalmazott kamatpolitika hatasossagat gatolhatja az
arfolyam adott savban tartasanak eléirasa, az ebbe kényszeritett forint-arfolyam, ahogy sokak szerint az eddigi
sav (240,01 és 324,71 Ft/eur6) megszabta arfolyampalya is korlatozta a tovabbi inflaciécsdkkentés
lehetéségét, mivel gatolta a forint tovabbi er6sédését.

* Az arfolyam ingadozasanak korlatozasa inflacios célkdvetés mellett nem jarul hozza a hosszu tavu inflacios varakozasok
lehorgonyzéasahoz.” MNB MT Kdézlemény a forint euroval szembeni ingadozasi savjanak az eltdrlésérdél Budapest 2008.
febr. 25.
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A forint gyengélkedése a kedvezétlen befektetdi hangulatban megfelel6 pillanat volt arfolyam-sav eltérléséhez,
az ezzel jard esetleges tllzott forint-er6s6dés elkeriiléséhez. A jegybanki alapkamat emelésének elmaradasa
is része volt annak a varakozasnak, hogy a saveltérlés a forint er6sédését valtja ki, igy talan nem lesz sziikség
a forint vonzerejét kamatemeléssel is névelni. A dontés utani els6 napok pénz- és tékepiaci fejleményei
részben vissza is igazoltak ezt a varakozast: a forint két nap alatt 3%-kal 257,3 Ft/eurdra er6sddott, a héten
tartott allamkétvény-aukcidkon kialakult hozamok azonban stabilan tartottdk magukat a korabbi magas
masodpiaci szinthez. A februar 29-i, pénteki hozam-ugras és az azt kdvetd tartés hozam-emelkedés az
allamkoétvény-piacon ellenben mar nyilvanvaléan mutatta, hogy a jegybanki alapkamat emelése nem kerilhet6
el, a befekteték kdrében nincs vagy nagyon gyenge a bizalom a magyar gazdasag fundamentumai irant, s
nem gondoljak, hogy a jegybanki kdzéptavu 3%-os inflaciés cél és az ahhoz sziikséges, 250 Ft/eurd kordli
forint-arfolyam tarthat6 7,5%-0s alapkamat-szinttel.

A kévetkezmeényekrél ...

Bar a dontést a pénzlgyi piac és az elemzék egyodntetlien jovahagydlag fogadtak, kévetkezményeit tekintve
sokféle vélemény megfogalmazddott. Abban egységesek voltak az allaspontok, hogy a 2003 nyaran kialakitott
arfolyamsav nem engedte a forint felértékel6dését, ami pedig az inflacié elleni fellépés egyik legfontosabb
eszkbze lehetett volna mar eddig is. A forint a sav er8s felében mozgott egészen az arfolyamsav bevezetése
6ta - ahogy az j6l latszik az arfolyam-abran -, azon belll is nagyobbrészt az erés savszélhez kdzel, aminek
kévetkezményeképpen barmikor eléallhatott volna egy olyan helyzet, hogy a jegybanknak kamatcsékkentéssel
kell megeléznie az arfolyam tulzott, a savszél értékénél nagyobb erésédését, akkor is, ha ez ellentétes az
inflacios cél eléréséhez szikséges Iépéssel. ,Egyetlen eszkdzzel - a jegybanki alapkamattal - nem lehet két
célt, jelesul az inflacios és az arfolyamcélt szolgélni.” — mondta errél a problémardl a Figyel6 marcius 6.
szamaban adott interjijaban Simor Andras jegybankelnék. A tllzott forint-er6sédéstél, s igy az export
dragulasatél, az exportal6 vallalatok jévedelmez&ségének romlasatol tarté kormanyzati félelmek miatt egy éve
halogatott Iépés sziikségessége nagyjabol mult év tavaszan merilt fel a jegybank részérél, de a kormany nem
jarult hozza az arfolyam-rendszer megvaltoztatasahoz. Kérdés, igazolédnak-e azok a félelmek, amelyek a
szabadon lebeg6 forint tdlzott felértékelédését, s emiatt az export, s azon keresztil az amugy is igen gyenge
gazdasagi ndvekedés tovabbi lassuldsat varjak a saveltérlés kdvetkezményeképpen?

Révid tavon, a jelenlegi igen kedvezétlen nemzetkdzi pénz- és tdkepiaci helyzetben, a magyar gazdaséag
fundamentumainak rossz megitélése mellett nem kell tartanunk a forint jelentés er6sédésétdl, sét, elébb-utdbb
szamottevd jegybanki alapkamat-emelésre kényszerlil az MNB az arfolyam gyengilésének és az allampapir-
hozamok emelkedésének megallitdsa érdekében. (Pontosan ezért értékelhetd jonak a saveltdrlés idézitése,
hiszen most nem kell attél tartani, hogy a felértékel6désre jatsz6 spekulaciés t6ke az egekbe erésiti a forintot.)
Ebbdl is latszik azonban, hogy bar a jegybanknak az arfolyam-alakitas nem explicit célja, mivel az arfolyam az
inflaciés cél eléréséhez haszndlt horgony, a jegybanki alapkamat-politika szikség esetén tovabbra is az
arfolyam befolyasolasara is iranyulni fog.

Hosszabb tavon tekintve, s tagabb kontextusbdl, a konvergencia-folyamat szempontjabdl kozelitve a
kérdéshez, egyértelmiien a forint arfolyamanak mind nomindlis, mind reélfelértékelédése varhatd, s igy
valéban felmeril, hogyan hat ez a reélgazdasagi folyamatokra. A felzark6zd orszagok, igy Magyarorszag
readlgazdasagi konvergencidjanak is egyik fontos eleme az eurdban kifejezett arkonvergencia, ami a Balassa-
Samuelson elméletnek® megfeleléen a forint realfelértékeldésével megy végbe, részben a hazai inflacio,
részben pedig a forint arfolyamanak nominalis er6sddése révén. Mivel a magyar jegybank kdzéptavu inflacios
célia a 3%-os inflacié elérése, optimalis esetben az ezen a mértéken fellli konvergencia-eredeti

3 Az Gn. ,Balassa-Samuelson hatas” eredetileg a felzark6zd gazdasagoknak a fejlettekhez képest magasabb inflaciés
ratajara ad magyarazatot. Pontosabban, a magasabb inflaciés rata egy részére (ezt nevezzik addiciondlis inflacionak),
illetve a felzark6zd gazdasagok realarfolyamanak felértékel6désére. Ez az aralapu redlarfolyam-felértékelédés (vagyis a
tulajdonképpeni arszint-konvergencia) egyensulyinak tekinthetd, igy nem igényel monetaris politikai beavatkozast. Az
elmélet szerint a felzark6zé orszagokban a kilkereskedelmi forgalomba ker(il6 termékeket termelé6 agazatokban a
termelékenység javulasa nagyobb, mint a non-tradeable szektorokban, ami az el6zéekben nagyobb nomindlis
bérndvekedést tesz lehetévé. A béremelkedés azonban atgylriizik azokba az agazatokba is, ahol a termelékenység nem
olyan magas, s ez végs6 soron arszinvonal ndvekedést okoz.
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aremelkedésnek az &rfolyam erésédésével kellene térténnie, ha a jegybanki inflaciés célt tartani akarjuk.
Ugyancsak a forint felértékelédése iranyaba hat, hogy a konvergencia el6rehaladdsaval megné a befekteték
bizalma a felzark6zé orszagok pénzigyi eszkdzei irant, igy er6sddik az ezek irdnti keresletik. Raadasul
érdekeltek lesznek az adott nemzeti valuta minél nagyobb felértékel6désében, mert igy nagyobb egyiittes
kamat/hozam és arfolyamnyereséget képesek realizalni késébb. E két tényezd tehat a realfelértékel6dés
irdnydba tolja az arfolyamot, aminek mértéke azonban t6bb, akar ellentétes hatast, nehezen

szamszerisithet6 tényez6tél fugg.

El6szor is a realgazdasagi konvergencia Utemétdl. Minél

A redlarfolyam és a redlkamat alakulésa nagyobb a magyar gazdasagi névekedés, minél gyorsabban

O/fO B 1997-2008. s né a termelékenység a fejlett eurdpai orszagokhoz képest,

]"\’ 140 annal gyorsabb az arkiegyenlitédés Uteme. (A jelenlegi

8 135 névekedési Utemink alapjan tehat ndvekedési oldalrdl

6 i %gg pillanatnyilag nincs nyomas az arkonvergencia

- 120 elérehaladasara.) A folyamatot azonban befolyasolja az

4 r\d\,: m utolérni kivant orszagok inflaciéjanak mértéke is: ha ez

2 ~— V i 105 magasabb - ahogy jelenleg -, akkor emelkedik az az arszint,

o_ 50" amihez a magyar arak tartanak. Ugyanakkor, amint lattuk, a

S ddddddcdg g g realgazdasagi konvergencian kivili (de azzal részben

A e O6sszefliggd, hiszen a  befektetéi bizalom ennek

gaadgcgcsesseeses elérehaladasaval egyltt n6) pénz- és tékepiaci folyamatok, a

felzarkézd orszagok pénzigyi eszkdzei iranti kereslet

1 éves redlkamat alakulasa is befolyasolja a redlfelértékel6dés Gtemét, valtozo

—— fogyasztoi drindex alapt redlérfolyam (jobb iranyban, nehezen el6relathato és nehezen
szédmszerisithetd mértékben.

Régiénk orszagaiban a felzark6zassal jaré
Az inflaci6 alakulasa a 1égi6 orszagaiban redlfelértékelédés az inflaci6 és a nomindlis
felértékel6édés valtozatos kombinacidiban zajlott
"l s zajlik ma is. Ha az éarkonvergencia elmuilt
77| évtizedbeli folyamatat tekintjik Magyarorszagon,
7% | azt talaljuk, hogy bar a forint arfolyama itt is
7| jelentésen, mintegy 40%-kal értékel6dott fel
. 1o | redlértékben 10 év alatt, a régié6 masik harom
15| orszagaval 6sszehasonlitva nalunk alapvetéen
1. | nem az arfolyam er6sédése, hanem relative
magas inflacié révén toértént az é&rak
felzarkbzasa az eurdpai arszinthez. A kérnyezd
orszagok kézil Lengyelorszagban és
Csehorszagban is szabadon lebegé arfolyam-
rezsim van érvényben (és igy volt ez
Szlovéakidban is az ERM-II. arfolyamrendszerbe,
az  eurb-csatlakozas  el6szobjjaba  valb
belépéséig), aminek kévetkezményeképpen
ezekben az orszagokban sokkal gyorsabb
Lengyelorsziag === Szlovikia nominalis, s egyuttal, a Magyarorszaginal sokkal
Cschorszig == ™= Burozo6na lassabb inflacio miatt, gyorsabb
Magyarorszag redlfelértékel6dés zajlott le a zloty és a korona
esetében, mint a forintnal. (Az alkalmazott
arfolyamrezsimek mellett azonban a nomindlis felértékelédés eltérd Gtemében jelentés szerepe volt a négy
orszag egyre eltérébb befektetéi megitélésének is. Magyarorszag, a magyar fundamentumok és kilatasok az
elmult években egyre rosszabb értékelést kaptak, igy magasabb kamat- és hozamfelar mellett is kisebb
mértékben erésddott a forint, mint a régié tébbi valutaja.)
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jun.03
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szept.04
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jun.05
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dlc)fC.OS
jun.06

szept.06
d[;c.OG
jun.07

marc.02
szept.07
dP;c.07

marc.03
marc.04
marc.05
marc.06
miérc.07

A jegybank és a kormany az arfolyamrendszer megvaltoztatdsaval tulajdonképpen azt jelezte, hogy a
tovabbiakban az arkonvergencia folyamatdban nagyobb szerepet szan az arfolyam erésédésének, mint eddig,
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s ezzel is el® kivanja segiteni az inflacié gyorsabb csdkkenését. Ez a lépés logikusan kdvetkezik a régids
Osszehasonlitdsban is igen magas inflacié mértékébdl és a beragadni latsz6 inflaciés varakozasokbdl. Ennek
ellenére tovabbra is nehéz problémak addédhatnak mind 1. révid tdvon a monetaris politika szamara, mind 2.
hosszu tdvon a realszféraban.

1. Varhatéan nd a forint arfolyamanak volatilitdsa (bar az eddigi ingadozasi savnak is csak az egyik, erés
felében mozgott az arfolyam az elmdlt 6 évben, vagyis +-7,5%-0s ingadozast mutatott), s az arfolyam, mint
horgony alakitasahoz tovabbra is hasznalni kell az alapkamatot, mint jegybanki eszkdzt. Ez azt jelenti, hogy a
kamatpolitikdnak tovabbra is két, széls6séges esetben akar egymassal ellentétes Iépést igénylé cél
érvényesllését kellene el6ésegitenie (inflacios cél és nem explicit moédon az arfolyam megfeleld iranyba
terelése), ami sav hijan némileg masmilyen, de nem kevésbé érzékeny problémakat okozhat, mint a kamatok
alkalmazasa az arfolyam befolyasolasara az ingadozasi savos arfolyamrendszer keretei kdzétt: az arfolyam
volatilisebb mozgasa miatt nagyobb mértéki, adott esetben mas irdnyl kamatvaltoztatasokra lehet sziikség,
mint amilyet az inflacié és a gazdasagi ndvekedés igényelne.

2. A forint eddiginél gyorsabb nominalis és realfelértékelédése ugyanakkor sulyosan érintheti az exportra
termel6ket (illetve azok egyes csoportjait), igy az export és a gazdasagi ndvekedés alakulasat. Ennek
mértékét nehéz szamszer(siteni, de misztifikalni sem érdemes. Egyrészt vilagosan kell latni, hogy az erésebb
nomindlis felértékel6dés alternativdja a magasabb inflacié, ami mind makro-, mind mikroszinten ugyancsak
sulyos gazdasagi veszteségekkel jar. Masrészt az arfolyam-er6sddés és -volatilitds altal okozott veszteségek
kivedésére, csOkkentésére ma mar egy sor, viszonylag kdnnyen hozzaférhet6 pénzpiaci eszkdéz vehetd
igénybe, és az arfolyam-valtozasnak kitett vallalatok egyre szélesebb kérben élnek is ezekkel. Harmadrészt,
ha megnézzik a kdrnyezd orszagok export-teljesitményét és ndvekedési Utemét, lathatjuk, hogy nemzeti
valutajuk jelentés mértékii nominalis- és realfelértékelédése az elmult években egyaltalan nem vetette vissza
sem exportjukat, sem a névekedést. Negyedrészt, figyelembe véve a termelés magas importhanyadat a
magyar gazdasagban, mind vallalati, mind makroszinten csak a nettd exportnal keletkezd veszteséggel kell
szamolni a felértékel6dés esetében (hiszen ez olcsbbba teszi az importot). Mindezeket 6sszevetve atmeneti
és lokalisan (egy-egy agazatban vagy vallalatcsoportnal) jelentkezd nehézségek, profitproblémak
eléaddédhatnak, de tartés névekedési veszteség makroszinten nem varhat6 a hosszabb tavu reélfelériékelédés
miatt.

Egyedi vallalati szinten, elsésorban a kis- és kézépvallalkozasok kérében azonban jelentés export-visszafogo
hatasa lehet a forintarfolyam er6s6désének, mivel a vallalati alkalmazkodas eszkdzei ebben a kdérben nem,
vagy kevésbé allnak rendelkezésre. Ez azért igen sllyos probléma, mert a kkv-szektor export-képessége mar
egyébként is nagyon alacsony, nemzetkdzi dsszehasonlitasban is, ami nehezen leklizdhetd versenyképességi
problémakra és a magyar gazdasag mélyllé dualitdsara utal. Mindezt atfogd, a kkv-szektor problémait
komplexen kezel6, sokoldalu véllalkozastdmogatési politika nélkil nem lehet orvosolni.
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