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Az MTI 2006 év elején adta ki az alabbi kozleményt. Erdemes figyelmesen elolvasni!
.Bankszovetség: Nem kell félni a devizaalapu konstrukcioktol!
Budapest, 2006. januar 31., kedd (MTI)

A bankszovetség honlapjan a devizaalapu lakossagi hitelek kockazatairdl kbzzétett tdjékoztaté megallapitja:
realisan nem lehet azzal szamolni, hogy a forint/euré arfolyam 2006-2007-ben akarcsak megkdzelitené a 270-275
forintot (ennél a devizahitelek kamatel?nye mar megsz?nne, feltételezve, hogy a deviza- és a forintkamatok nem
valtoznak).

Mivel a devizahitelek tuinyomo tébbsége hosszabb lejaratu (lakas- és gépkocsi-finanszirozasi) hitel, az esetleges
néhany napos nagyobb arfolyam ingadozas a torlesztési terheket érdemben nem valtoztatja meg. Nem kell tehat
attol félni, hogy az arfolyamkockazat miatt a devizaban hitelt felvev? haztartasokat sllyos veszteségek érhetik.

Az utébbi hat évben - 2000. januér elejét?l 2005 decemberéig - atlagosan 252,15 HUF/EUR volt az arfolyam,
anélkil, hogy trendszer?en akar névekedett, akar csdkkent volna. Az eurd a 270 forintos arfolyamot minddssze par
napig Iépte at az elmult hat évben (2003 novemberében). Azaz a hat éve kis ingadozasokkal fennallé arfolyam
folyamatosan a forint arfolyam ingadozasi sav (2001-t?l plusz-minusz 15 szazalék) er?s savszéléhez esett kdzel —
allapitia meg az MB elemzése.

A forint arfolyamara tobb tényez? egyiittesen hat - hivja fel a figyelmet a bankszévetség. igy mindenekel?tt a forint
irdnti kereslet és kinalat, amit a forintkamatok er?teljesen befolyasolnak; a fundamentalis tényez?k alakulasa (a
makrogazdasagi kockazat); a vilhiggazdasagi folyamatok (a f?bb vilhiggazdasagi régiokban hogyan alakul a
likviditas, a gazdasagi ndvekedés); egyes vilaggazdasagi régiok megitélése, esetiinkben a kdzép-kelet-eurdpai
feltdrekv? orszagok kockazatossaganak mérlegelése.

Az MB szerint hosszabb tavon egyértelm?en azzal kell szamolni, hogy a forint arfolyama - legalabbis
realértelemben — folyamatosan felértékel?dik. Ennek tébb oka van. Egyrészt a vilagban rendkivil jelent?s
volumen? likviditas keresi a befektetési lehet?ségeket, ami a nagyobb kockazatl - hozamu - térségek, igy a
feltérekv? orszagok pénziigyi piacainak vonzerejét is néveli.

Az eurd Ovezethez csatlakozas az azt megel?z? id?szakban a pénziigyi piacokat is vonzéva teszi a kilfoldi
befektet?k szamara, ami folyamatos forintfelértékel?dési nyomast jelent, s hasonlé hatdsa van a hazai reél- és
nominalis konvergencianak is — teszi hozza.

Ha a 2000. évi atlagot 100-nak tekintjik, akkor - akar a fogyasztoi arak, akar az ipari termel?i arak alapjan
szamitott - HUF/EUR real effektiv arfolyamindex 2005. oktoberig nagyjabol 22 szazalékkal er?sodott. Masképp ez
azt jelenti, hogy a forint arfolyama 22 sz4zalékkal kevésbé gyengult, mint ha a hazai és az EU-s inflacio
kulénbozetének megfelel?en véltozott volna.

A fajlagos munkaer?koltség alapjan szamitott HUF/EUR real effektiv arfolyam index 2005. juniusig nagyjabél 16
szazalékkal er?sddott. Vagyis a forint 16 szazalékkal kevésbé gyengiilt, mint ha a forintért vasarolhato termelékeny
munka mennyiségét vettiik volna alapul.

Az er?s - redlértelemben folyamatosan felértékel?d? — hazai fizet?eszkdzt?l sok gazdasagban azt varjak, hogy
fékezi a hazai inflaciét azon az aron is, hogy rontja a vallalatok exporthajlanddséagat. A forint inflacidja valéban
gyorsan csokkent az elmult években (hat év alatt harmadara mérsékl?dott), egyebek kdzoétt amiatt, hogy az
importcikkek az er?s forint mellett kevésbé novelték a hazai arszinvonalat - allapitja meg az elemzés.

Az eurdban szamitott export azonban ebben az id?szakban nem csdkkent, hanem gyorsan emelkedett. Az évi 3-4
szazalékos redlfelértékelés melletti évi 14 szizalékos exportndvekedést azzal magyaradzza az elemzés, hogy a
kulféldi tulajdonud nagyvallalatok altal bonyolitott exportra valdészin?leg kevéssé van hatassal a forintarfolyam ilyen
valtozasa, kevés a hazai beszallitd, a forintban fizetett bérek a koltségek csekély részét teszik ki, s hiteleik dont?
részét devizdban veszik fel és torlesztik. A hazai kkv-k kodzil azok, amelyek exportalnak, nincsenek abban a
helyzetben, hogy mérlegeljék, megéri-e 3-4 szazaléknyi realfelértékelést kigazdalkodni, hanem adott esetben az
eredmény csokkenésének terhére is folytatjak egy ideig az exporttevékenységet.
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A bankszévetség szerint nem csak a realértelemben vett tartos forintgyengilést zarhatjuk ki a lehetséges jév?beni
forgatokonyvek kozil, hanem a forint jelent?s és tartds nomindlis gyengiilését is. A forintarfolyam az elmult
években leginkabb akkor gyengult meg id?legesen, ha a vilaggazdasagban vagy a régiéban valamilyen jelent?s
esemeény (pl. 1998 ?szén az orosz valsag) tortént. Ma a gazdasag - az allamhaztartds minden gondjaval egyutt is —
gyorsan fejl?dik, s er?sebb, mint kordbban, a befektet?k hozaméhsége pedig tartésan er?snek t?nik - olvashaté az
MB tajékoztatéjaban. Mindez azt jelenti, hogy nem kell tartani a devizaalapu hitelkonstrukcioktél.”

Erdemes talan kiemelni néhany fontos gondolatot ?felsége a Bankszovetség megallapitasaibol:
.(...)redlisan nem lehet azzal szamolni, hogy a forint/eurd arfolyam 2006-2007-ben akarcsak megkozelitené a
270-275 forintot (ennél a devizahitelek kamatel?nye mar megsz?nne, feltételezve, hogy a deviza- és a

forintkamatok nem valtoznak).”

»(...) Nem kell tehat att6l félni, hogy az arfolyamkockézat miatt a devizaban hitelt felvev? haztartasokat sulyos
veszteségek érhetik.”

»(...)AZ MB szerint hosszabb tavon egyértelm?en azzal kell szamolni, hogy a forint arfolyama - legaldbbis
realértelemben — folyamatosan felértékel?dik. Ennek tébb oka van. Egyrészt a vilagban rendkivil jelent?s
volumen? likviditas keresi a befektetési lehet?ségeket, ami a nagyobb kockazatl - hozamu - térségek, igy a
feltérekv? orszagok pénziigyi piacainak vonzerejét is néveli.”

.(...)A bankszdvetség szerint nem csak a realértelemben vett tartos forintgyengulést zarhatjuk ki a lehetséges
jov?beni forgatokonyvek kozil, hanem a forint jelent?s és tartés nomindlis gyengiilését is.”

Ezeket kdzolték az orszag népével az ortodox gazdasag- és pénziigypolitika felkent papjai az orszag népével 2006
januérjaban, Gyurcsany Ferenc miniszterelndksége idején.

Aztan lett, ami lett.

Az lett, hogy minden 6sszeomlott, és a magyar csaladok milliéi keriiltek a tonk szélére. Es aztan 2010-ben ezek a
felkent szakért?k minden kévet megmozgattak, hogy ne mentse meg a kormany a deviza hiteleseket.
Megprébaltak megakadalyozni, hogy a devizahiteleseknek kedvez? arfolyamon régzitsék a forint arfolyamat — és
természetesen azéta is kopkodik az ,unortodox” gazdasag- és pénzigypolitikat.

Es természetesen semmilyen felel?sséget nem vallaltak azéta sem.

Bayer Zsolt

Forras: Badog - Bayer Zsolt blogja

Tisztelt olvasok!

Legyenek olyan kedvesek és tamogassak "lajkukkal" a Flag Polgari Magazin Twitter oldalat a kdvetkez? cimen:
https://twitter.com/syracuse73. illetve a Facebook oldaléat pedig az alabbi cimen:
https://www.facebook.com/flagmagazin

- Minden "lajk szamit, segiti a magazin m?kddését!

KoszOnettel és baratsaggal!

www.flagmagazin.hu
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