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BEVEZETES

A hazai valuta latvanyos erdsodése erdteljes polémiat valtott ki a gazdasagi szereplok ¢€s
elemzdk korében a folyamatban szerepet jatszo tényezokrdl, a felértékelddés eldényeirdl és
hatranyairol, valamint a kivdnatos gazdasagpolitikai alkalmazkodas jellegér6l. Rovid
elemzésiink ehhez a vitdhoz kapcsolodik és harom kérdést kivan megvalaszolni.

Egyrészt bemutatja azon tényezoket, amelyek a forint erésddését kivaltottak, elkiilonitve a
hosszabb tdvon érvényesiild egyensulyi felértékelddést a rovidtdva okoktol. Ezt kdvetden
roviden elemzi a gazdasagpolitika szerepét a felértékelédésben és ennek kapcsolatat a
versenyképességgel. Végezetiil a cikk 6 olyan allitast fogalmaz meg, amely a forint
arfolyamanak alakuldsa nyoman hosszabb tavi kdvetkezménnyel jar.

|. A FORINT FELERTEKELODESENEK OKAI

A forint er6s6désének hadrom egymastol jol elkiilonithetd, de egymassal Osszefliggd kivaltd
oka van. Ez a harom tényez6 a forint hosszl tdvon érvényesiilo egyensulyi felértékelddése, a
laza fiskalis és jovedelempolitika nyoman kialakult és magas kamatldbakat eredményezd
gazdasagpolitikai mix, valamint a hazai valuta iranti keresletet erdsitd exogén, kiilsé sokkok.

A forint er6sodése mogott allo egyik tényezd a nemzeti valuta hosszi tdvon érvényesiild
egyensulyi felértékelodése. A 2001. majusig alkalmazott szilk savos csuszo
arfolyamrendszerben a hazai fizeteszkoz tartosan alulértékelt volt mind a tobbi kozép-
europai valutdhoz, mind sajat egyensulyi értékéhez képest. A sav kiszélesitése és az elére
bejelentett leértékelddés megsziintetése ezért sziikségszeriien a nomindlis arfolyam erdsddését
eredményezte, ami részben a korabbi alulértékelt pozicid korrekcidjaként is felfoghato.
Ugyanakkor az arfolyam felértékelddése — hasonloképpen a tobbi csatlakozd kdzép-eurdpai
gazdasdgban (Szlovéniat kivéve) megfigyelhetd erdsodéssel - a fejlett gazdasagokkal
szembeni pozitiv novekedési rés, a termelékenységi differencia kifejezddése is. A tavaly
majus Ota bekovetkezett felértékelodés jelentds része ezért egy hossza tavu egyensulyi
folyamat, a felzarkdzas és redlkonvergencia sziikségszerii eleme.”

A forint er6sodésének masik oka, hogy a sav kiszélesitését kovetden megbomlott az addig is
torékeny Osszhang a monetaris, illetve a fiskdlis és jovedelempolitika kozott. Amikor az
arfolyamrendszer modosult és a monetaris hatosag attért az inflacios célkitiizés alkalmazésara,
akkor a gazdasagpolitika vészesen és feleldtlen modon fellazult. A lassuld kiilsé konjunktira,
a negativ keresleti sokkok ellenstlyozasa érdekében a fiskalis politika expanziv lett, aminek
egyik meghatdrozd eleme a kozvetleniil inflatorikus hatdsi béremelkedések voltak a
kozosségi szektorban. A fiskalis politika inkonzisztens lett a meghirdetett inflacids célokkal
¢s hosszt tavon fenntarthatatlannak bizonyult: mintha az 1970-80-as évek hagyomanyos
kozgazdasagi megfontoldsait timasztotta volna ala, hogy a rugalmasabb arfolyamrendszerhez
lazabb fiskalis politika tarsul(hat).

A fiskalis expanzid altal teremtett problémakat fokozta, hogy a lassulé névekedés és a romld
konjunkturalis kilatasok mellett erdteljes jovedelemkiaramlds kovetkezett be, amely
egybeesett a termelékenység novekedésének vészes mértékili lassulasaval. A kiugréoan magas

2 A hazai valuta a kiilsnb6z6 médon szamitott hossza tavii egyensulyi arfolyamhoz képest még igy is alulértékelt
pozicidban van.



| CEG Euro6pai Kdzpont A forint arfolyamardl

realbér-novekedés nyoman a termelékenység és a redlbérek novekedése kozott korabban
fennalld pozitiv rés negativ lett, és ez rontotta a vallalati szektor versenyképességét.

Az anticiklikus és a valasztdsi ciklus altal determinalt fiskalis és jovedelempolitika
elkeriilhetetlentiil fenntarthatatlan dllamhéztartdsi hianyt, a kiilsé egyensulyi mutatok romlasat,
az allamadossag évek ota tartd csokkenésének megtorpanasat eredményezte. Az inflacios
célkitlizésen beliil - ahol az inflaciés vérakozasok ¢és az aktudlis inflacio alakulasa
szempontjabol egyarant meghatarozo a fiskalis és monetaris hatosagok kozotti 6sszhang és
politik4juk aladrendelése az inflacids célnak - a monetaris politika egyediil maradt az inflacié
elleni fellépésben. A jegybank ezért a kamatszint mérséklésében nagyfokt dvatossagot kellett
hogy mutasson. A ndvekedésre és a keresleti sokkok kompenzalasiara koncentrald
jovedelem/fiskalis politika az inflacidés célra koncentraldé monetaris politikaval egyiitt az
allamhdaztartas finanszirozasi sziikségletének novekedését, lassan mérséklédd kamatszintet €s
jelentds tokebearamlast eredményezett. A fiskalis és monetaris hatdosdgok kozotti 6sszhang
hianya a korabbi arfolyamrendszerben annak feladdsdhoz vezetett volna, mig a mostani
rugalmas rendszeren beliil a forint er6sodését eredményezte.

A forint felértékelddése novembertdl gyorsult fel, és ebben rovidtdvon egy harmadik tényezd,
a forint iradnti keresletet noveld kedvezd exogén sokkok jatszotta a fOszerepet. Az ir
népszavazast kovetden véglegessé valt a kozép-eurdpai allamok csatlakozasa az Eurodpai
Unidhoz és ez jelentdsen csokkentette a kdzép-eurdpai befektetések kockazati felarat. A vart
EU-s ¢és ezt kovetd késobbi GMU-s tagsag felerdsitette a nettd tokebedramlast és a befektetok
érdeklodését a kozép-eurdpai befektetések irant. A befektetok kozott felerdsodott a
konvergencia jaték, azaz azon befektetOk érdeklédése a hazai portfolido befektetések irant,
akik a forint erdsodésére és hosszu tdvon a kamatok csokkenésére spekuldlnak. A
referendumot kdvetden a kordbbi redlkamat-tartalom mellett is vonzobbak lettek a forintban
denominalt befektetések, mert csokkent ezen befektetések kockazata: az intézményi
befektetok novelték portfolidikban a forintban denominalt eszkdzeik volumenét és aranyat.

Osszegezve a forint erdsddését kivaltd okokat azt lehet mondani, hogy a 2001 méjusa 6ta
bekovetkezett felértékelddés meghatarozo része elkeriilhetetlen, sziikségszerii és egyensulyi
volt, amit a korabbi alulértékelt pozicid kiigazitdsa, a kulcsvalutdkkal szembeni pozitiv
novekedési és termelékenységi rés magyaraz. A felértékelddés a hosszl tava folyamat mellett
a feleldtlen fiskalis és jovedelempolitikai expanzié nyomén a fiskalis és monetaris hatosag
kozott megbomld Osszhang, valamint a forint iranti keresletet ndveld pozitiv kiilsd sokkok
kovetkezménye is.

1. A GAZDASAGPOLITIKA SZEREPE ESA FELERTEKELODESMAKROGAZDASAGI
HATASAI

A forint erds0désével kapcsolatosan vitatott masik kérdés a gazdasagpolitika szerepe és a
felértekelddés hatdsa a versenyképességre. Az erdsodést kivalto tényezok koziil egyértelmii a
fiskalis és a jovedelempolitika szerepe. Az expanziv fiskalis politika jelentdsen novelte az
allamhdaztartads finanszirozasi sziikségletét, a termelékenység novekedésével inkonzisztens
jovedelempolitika erdsitette az inflaciés nyomast, keresleti hatasukkal hozzajarultak a folyd
fizetési mérleg hidny ndvekedéséhez, illetve ellentétbe keriiltek a monetaris politikaval az
inflacios cél teljesiilését illetéen. Az ilyen laza fiskalis és jovedelempolitika tankonyvszeri
esetekben azonban inkabb a hazai valuta gyengiilését eredményezi. Nalunk az er6s6déshez
elsdsorban az jarult hozza, hogy mindekdzben a gazdasag stock mutatdi kedvezoek, valamint
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hogy a rovidtavinak vélt negativ folyamatokat felillmulja az EU csatlakozasbdl, a pozitiv
novekedési résbol, a vart nominalis és redlkonvergenciabdl eredd pozitiv, és a hazai valutat
erdsitd hatas.

Mikdzben a fiskalis és jovedelempolitika szerepe egyértelmti , vitatottabb a monetaris politika
szerepe a forint arfolyaméanak alakuldsdban. A monetaris politika értékelése szempontjabol
kiindulépont annak megdallapitdsa, hogy a modern gazdasdgban a monetaris hatésagnak
egyetlen végsd célja lehet, az inflaci6 (kiegészitve a pénziigyi rendszer stabilitasanak
fenntartasaval). Ez kiilondsen igaz olyan monetéris rendszerekre, mint az inflacids célokat
kozvetleniil meghatarozo inflacios célkittizés.

Ennek megfelelden a jegybank helyesen tette, hogy minden eszkbzzel az inflacid letorésére
koncentralt, kiilondsen akkor, amikor a gazdasagpolitika két masik pillére —a jovedelem- ¢€s
fiskalis politika- ezzel ellentétes irdnyban mozgott. A jegybank szdmara nem maradt mas
lehetéség, mint a kamatpolitikaval jelezni, hogy a gazdasagban jelentds inflacids veszély
maradt fenn. Az a monetéris kdrnyezet sajatossaga, hogy a kamatcsatorna alig miikddik és
elsdsorban az arfolyam-csatornanak van erételjes hatasa.

Az antiinflacids politika és a kamatok alakuldsdhoz hirom megjegyzést érdemes tenni.
Egyrészt, a hazai inflacio tavolrdl sem tekinthetd alacsonynak: az EU-hoz most csatlakozo 8
kelet-eurdpai gazdasag koziil 2002-ben csak Szlovénidban varhaté magasabb inflaci6d, mint
Magyarorszadgon, mig a tobbi gazdasagban a pénzromlas dinamikdja sokkal alacsonyabb.

Masrészt a kamatpolitika értékelésénél figyelembe kell venni, hogy jelenleg nem tekinthetd
kiugronak — akar eldretekintd, akar hatratekintd inflacidval szdmoljuk - a forinton fennallo
redlkamatszint. Ha 6sszehasonlitjuk a redlkamatok alakuldsat més hasonlo fejlettségii/helyzeta
gazdasaggal, akkor a 3-3,5%-0s redlkamatot nem lehet tilzottnak tekinteni. A redlkamatok
szintje hasonloképpen nem tekinthetd tulzottnak a 3,5-4%-os realndvekedés mellett,
figyelembe véve feltorekvo €s felzark6zo gazdasag jellegilinket.

Harmadrészt viszont a nominalis kamateltérés az Euré és dollar kamatokkal szemben jelent0s.
Azonban a kamatdifferencidndl figyelembe kell venni, hogy ez az aktudlis ¢és a vart inflaciok
kozotti eltérést jelzi. Addig, amig a hazai inflacio €s a kulcsvalutakkal szembeni inflacids rés
nem csokken, addig nincs lehetdség arra, hogy a nomindlis kamatokban meglévd eltérés
csokkenjen. Masfeldl fogalmazva minden a dezinflaciot lassitd 1€épés fenntartja, sét ndvelheti
a kamateltéréseket, és ez tovabbi tékebearamlast és a forint felértékel6dést okozhatja. Igy a
hazai valuta talzott mértékii felértékelddése ellen a monetaris hatosag elsdsorban a dezinflacid
gyorsitasaval Iéphet fel.

Az emlitettek alapjan a monetaris hatosadg helyesen cselekedett, amikor kamatpolitikajat az
inflaciés célnak rendelte és rendeli ald. A jegybank azonban vélhetden alabecsiilte az ir
referendumbol a befektetOk varakozasara gyakorolt hatasokat és azt a mértéket, amivel ez a
pozitiv dontés a kdzép-eurdpai befektetéseket Osztonozni fogja. Ezért vélhetéen célszeriibb
lett volna a monetaris politika végsd céljanak és szigoranak fenntartasa mellett 75-125
bazisponttal erdteljesebben csokkenteni a kamatokat, hogy a forint felértékelédését
eredményez6 rovidtava spekulativ tokebearamlast mérsékelni lehessen. A kamatvagés talan
csokkenthette volna a rovidtava felértékelédési nyomast, mikdzben fenntartotta volna a
jegybank eltokéltségét az inflacids cél mellett. Ugyanakkor ma mar nem biztos, hogy egy
ilyen 1épés a forintot feltétleniil gyengitené, elképzelhetdk érvek ezzel szemben is.



| CEG Euro6pai Kdzpont A forint arfolyamardl

Osszegezve az inkonzisztens gazdasagpolitikin beliill az expanziv fiskalis és
jovedelempolitika szerepe donté a forint felértékelddésében, mig a monetéaris hatdsadg az ir
referendumot kovetden kissé aktivabban csokkenthette volna a kamatokat anélkiil, hogy ezzel
feladta volna inflacios céljat.

A felértékelodés egyik leggyakrabban emlitett kovetkezménye a hazai gazdasag
versenyképességére gyakorolt negativ hatds, melynek pontos bemutatdsdhoz sziikséges
kvantitativ elemzés terjedelmi és miifaji korlatok miatt itt nem alkalmazhat6. Ennek ellenére
az elmondhatd, hogy ovatosnak kell lenni a forint felértékelédése €és a versenyképesség
romlasa kozotti kozvetlen erdteljes kapcsolat feltételezését illetden.

A gazdasag versenyképességét tobb tényezd egylittesen hatdrozza meg: a termelékenység és a
beruhazasok alakuldsa, a termelési koltségek novekedése, a makrogazdasagi stabilitas, a
tényezOpiacok rugalmassdga, stb. A tavolrol sem teljes korli felsorolasbol latszik, hogy az
arfolyam alakuldsa a versenyképesség fontos, de csak egyik tényezdéje. A hazai vallalatok
versenyképességét az elmult idészakban a forint felértékelddése mellett erdteljesen rontotta a
romlo konjunkturdlis kondicidkat kovetden visszaesé beruhdzasok, a termelékenység
novekedésében érezhetd torés, a kozvetlen tOkebefektetések bedramlasanak lassulasa, a
termelékenység novekedésével inkonzisztens mértékii bérndvekedés. Ezen tényezdk hatdsa a
versenyképességre sokkal erdteljesebb volt, mint az arfolyam alakulésa.

Az arfolyam és a versenyképesség alakuldsa kozotti kapcsolatnal tovabba figyelembe kell
venni azt az Osszefiiggést is, hogy a versenyképességre inkdbb a nominalis és realarfolyam
volatilitdsa, mint annak trend felértékelédése hat negativan. A volatilitds mellett nehezebb a
kereskedelembe keriild ¢és nem keriild javak szektoraiban eszk6zolt beruhazasok
megtériilésének értékelése, mig ha az arfolyam alakuldsa kiszdmithato, akkor akar annak
felértékelodése mellett is erre jobban tudnak alkalmazkodni a vallalatok.

[11. A FORINT EROSODESEBOL EREDO HOSSZABB TAVU KOVETKEZMENYEK

Milyen hosszabb tavon érvényesiilé kovetkeztetéseket lehet levonni a forint arfolyaméanak
alakuldsabol, valamint az ezt alakito tényezdk viselkedésébdl? A teljesség igénye nélkiil hat
fontosabb kovetkezményt célszerti figyelembe venni.

1. A forint hosszu tavon tovabb er6sodik. Figyelembe véve a hazai gazdasag és az Euro-
ovezet kozotti pozitiv ndvekedési rést, a kamatprémium tartdés fennmaradasat, valamint az
EU-csatlakozas pozitiv kinalati sokk jellegét a tOkearamlasokra, a forint arfolyamanak tovabbi
erdsodésével kell hosszu tavon szamolni. A felértékelddés egy egyenstlyi folyamat része,
amely esetenként felgyorsulhat, esetenként volatilis lehet reagdlva a kiils6 sokkokra, a
gazdasagpolitikai Osszhangra és a befektetéi varakozasokat iranyitdé hirekre. A
gazdasagpolitikanak és a gazdasagi szereploknek azonban arra kell felkésziilni, hogy a forint
tartosan erdsodni fog addig, amig a nemzeti valutat fel nem valtja az Eurd.

2. A felértékelodés mellett azonban nagyobb a volatilitas lehetésége is. A
gazdasagpolitikdnak és a gazdasagi szereploknek azonban figyelembe kell venni azt, hogy a
forint varhat6 tartds felértékelddése mellett is az arfolyamok alakuldsa nem ,,egyiranyu utca”,
¢s kiilonosen rovidtavon a felértékelddést jelentds leértékelddés is kovetheti. Erre jo példa
régionkban a zloty jelentds leértékelodése 2002. majus €s augusztus, €s a szlovak korona
gyengiilése 2002 aprilis és augusztus kozott a kordbbi erdteljes felértékelddést kovetden, vagy
ennél kisebb mértékben a cseh korona gyengiilése 2002 julius €s november kozott. A jelentds
nettd tékebedramlas, a kiilfoldiek kezében talalhato allampapirok magas allomanya, valamint
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a ma még bizonytalan egyensulyi folyamatok miatt a forintarfolyam instabilitdsa novekedett.
Nem lehet ugyanis kizarni, hogy a belsé folyamatok, vagy az exogén sokkok hatisara
modosulnak a befektetdi varakozasok, ami akar a hazai valuta leértékelddését eredményezd
jelentdsebb kidramlést is eredményezhet. A korabbinal magasabb nyitott forintpoziciok miatt
nagyobb a forint ingadozasanak lehetdsége, amit a tovabbi spekulativ bearamlasok
szempontjabol kedvezden, a kereskedelembe keriild javakat eléallité termeldk varakozasai
szemszOgeébol negativan lehet értékelni.

3. Rendkivil sziik a monetaris politika 6nall6sdga és mozgastere. A forint felértékelddése
¢s a monetaris hatosag Iépései ismételten felhivjak a figyelmet arra, hogy a mai liberalizalt
toOkearamlasok mellett mennyire korlatozott a monetaris politika mozgéstere egy olyan kis,
nyitott gazdasagban, mint Magyarorszdg. A monetaris politika ugyanis a hazai és a kiils6
inflacid kozotti jelentds rés miatt csak a fedezetlen kamatparitassal inkonzisztens kamatszintet
képes fenntartani, amivel sziikségszerlien general netté tokebedramlast. Erre a nettd
tOkebearamlasra az darfolyam felértékelddésének engedésével, vagy a dezinflacioval
inkonzisztens kamatcsokkentéssel reagalhat/alkalmazkodhat. Raadasul a mozgastér tovabbi
szlikiilése varhato, mert az EU-s és GMU-s tagsag kozeledtével a konvergencia-jaték és a
pénziigyi mérleg egyéb sorain varhatd nettd tokebearamlas tovabb korlatozza a kamatpolitika
lehetdségét.

Az emlitett 0sszefiiggésbdl két fontos kovetkeztetés adodik. Egyrészt a forint tilzott mérték,
nem egyensulyi felértékelddésének elkeriiléséhez eldszor az inflacid és ezen keresztiil a hazai
kamatszint csokkentésére van sziikség. Amig az inflacids eltérések és ennek nyoméan a
fedezetlen kamatparitassal inkonzisztens hazai kamatok fennmaradnak, addig tovabbi jelentds
nettd spekulativ tokebedramldsra ¢és annak makrogazdasagi hatdsaira szamithatunk.
Lengyelorszadg és Csehorszag példdja tanulsagos ebben a tekintetben: az inflacio letorése
lehetdvé tette a jegybank szamdra a hazai kamatszint csokkentését és ennek nyoman
jelentésen mérsékelte a nemzeti valuta felértékelddésére a spekulativ, illetve portfolio-
befektetések bearamlasabél eredé nyomast’. Amellett, hogy a nominalis konvergencianak és
az Eur6-ovezethez torténd csatlakozasnak is meghatdrozd eléfeltétele a hazai inflacio
csokkentése, az antiinflaciés gazdasagpolitikdnak a forint arfolyaméanak alakuldsa
szempontjabol is prioritast kell biztositani.

Masrészt a monetaris politika sziikiild mozgastere felértékeli a fiskalis és jovedelempolitikdk
szerepét az inflacid csokkentésében. A hatasos dezinflacid érdekében az elmult iddszaktol
eltérden jol koordinalt, 6sszehangolt monetaris €s fiskalis politikdkra van sziikség. A fiskalis
politikdnak ezért rovidtavon a koltségvetési deficit jelentés mérséklésére kell irdnyulnia
fiiggetlentil attol, hogy ebben a ciklikus koriilmények nem segitik. Hosszll tdvon viszont
rugalmas fiskalis politikara van sziikség: ehhez viszont nem elégséges a GMU-s tagsag
eléréséhez feltételként szant maastrichti fiskélis kritérium teljesitése, hanem annal kedvezdbb
fiskalis pozicio elérésére kell torekedni.

4. Megfelelé rugalmas arfolyamrendszert alkalmazunk? Az elmult idészak folyamatai arra
is ravilagitottak, hogy mikozben helyes és jol idozitett 1€pés volt a korabbi sziik savos csuszo
leértékeléses arfolyamrendszer feladasa és az elmozdulas a rugalmasabb arfolyamrendszer
iranyaba, a valasztott rendszer nem bizonyult a legszerencsésebbnek. A mai lebegd sav
(floating band) rendszere az ERM-II miikodését utdnozza, azzal a kiilonbséggel, hogy a
kozponti paritast az MNB egyoldalian és nem az ECB-vel egyeztetve hatarozza meg, ¢€s

? A felértékel6dés ebben a két gazdasagban a privatizacio és a zoldmezés beruhazasok novekedése miatt felfutd
kozvetlen tokebefektetéseknek koszonhetd.
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ennek megfeleléen fenntartasa is egyoldala feladat. Ugyanakkor a forintot (és a tobbi kozép-
europai valutat) erdsitd és leirt exogén folyamatok miatt az arfolyam konnyen elérheti a sav
sz€lét, ahol rogzitett arfolyamként viselkedik és ezek tulajdonsagaként jelentds spekulativ
nyomast generalhat. Ezért megfogalmazhatok érvek arra vonatkozoan is, hogy az ERM-II
tagsagig hatralévo nem csekély idore megfontolhatd lehet a valtas az iranyitott lebegtetésre,
amikor a jegybank mozgésterét és a spekulativ befektett kedvét nem befolyésolja az explicit
savsz¢él megléte. Az elényok és hatranyok mérlegelése azonban tovabbi elemzések targyat
kell, hogy képezze.

5. A termelékenység ndvekedésének legyen a jovedelemkiaramlas alarendelve. Az elmult
1,5 év jovedelemkidramlasa ¢és az ebbdl eredd inflacios ¢és egyéb makrogazdasagi
kovetkezmények ramutatnak arra, hogy a Dbérek felzarkdzdsa fontos része a
redlkonvergencianak, de ez csak a termelékenység novekedésével dsszhangban kovetkezhet
be. Mikozben a bérszinvonalban mind az aktualis, mind pedig a vasarloeré-paritasos
arfolyamon szamitva nagyobb a lemaradas az EU-atlaghoz viszonyitva, mint az egy fore juto
jovedelmek esetében , a gyors nominalis bérnovekedés kovetkeztében a rés az elmult 2 évben
erételjesen csokkent’. Azonban ha a sziikségszerli felzarkozas iiteme elszakad a
termelékenység ndvekedésétodl, akkor ennek sulyos makrogazdasagi kdvetkezményei lesznek,
melyek magat a bérfelzadrkozast is negativan érinthetik. Ezért a jovedelempolitikénak,
valamint a béralkuban résztvevoknek kiilonos feleldssége van abban, hogy a jovedelmek
novekedését a termelékenység valtozasaval Osszhangba hozza az EU-s és GMU-tagsag
kozotti instabil és kockazatokkal terhes iddszakban.

6. Uj novekedés palya ésver senyképességi elemek. Az elmalt honapok ismételten felhiviak
a figyelmet arra, hogy a magyar gazdasag novekedésének és felzarkozasanak lezarult egy
korszaka. Ezt a korszakot az alulértékelt arfolyam, az alacsony bérkoltségek, a kozvetlen
tokebefektetések ndvelése érdekében nyujtott széleskori ado- és egyéb kedvezmények
hataroztak meg. Ennek révén sikeriilt a hazai gazdasadg exportorientdltsagat, a kozvetlen
tOkebefektetések révén a hozzdadott érték aranyat, valamint a hazai gazdasag
versenyképességét ndvelni, €s kiugrdéan kedvezdé novekedést elérni 1997 és 2001 kozott. Ez a
novekedési palya azonban jellegébdl fakaddan csak korlatozott ideig tarthatdo fenn és az
elmult 2 év folyamatai alapjan végérvényesen lezarult. A kordbban leirtanak megfeleléen az
olcso forintra és bérekre alapuld versenyképesség tobbé mar nem fenntarthato, illetve az EU-
csatlakozassal jelentOsen sziikiil az allam altal nyujtott timogatdsok €s kedvezmények kore is.
A gazdasagnak alkalmazkodnia kell az emlitett véltozasokhoz, a gazdasagi novekedés
hajtoerejének el kell mozdulnia a magasabb hozzdadott értékii és a felértékelddést és
bérndvekedést jobban elviseld agazatok felé.

A forint felértékelddésének és a bérkoltségek ndvekedésének harmas kovetkezménye van.
Egyrészt a vallalatok szintjén sziikségszerlivé teszi a racionalizalast, a koltségszintek
csokkentését, valamint a termelékenység novelését, erdteljes alkalmazkodasra késztetve a
vallalati szektort. Masrészt makrogazdasagi szinten felgyorsitja a szerkezetvaltast, a
munkaerd-intenziv, bedolgozd agazatok ¢és vallalatok leépiilését, ami rovidtavon
elkeriilhetetleniil foglalkoztatési és kibocsatasi hatasokkal jar. A gazdasagpolitikdnak azonban
nem e folyamat ellen, hanem a folyamat mellékhatasainak kezelése érdekében kell fellépnie.
Harmadrészt a gazdasagpolitika szdmara elengedhetetlen feladat a hazai gazdasag
versenyképességének novelése érdekében a beruhazasokat gerjesztd, a kozvetlen
tokebefektetéseket noveld 1épések meghozatala.

4 Kiilondsen, ha a jovedelmeknél nem a megtermelt jovedelem, a GDP, hanem a rendelkezésre 4116 GDI
alakulasat vessziik.
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