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Ertékelés kivalasztasa Még nincs értékelve

Mérték

A folyamat hattere egyre inkabb lathatova valik.

Mult héten Ujabb térténelmi mélypontokat ért el a forint arfolyama az euréval szemben, noha a magyar gazdasag
kivaloan teljesit. A Magyar Nemzeti Bank friss adatai alapjan ugyanakkor a folyamat hattere egyre inkabb lathatova
valik.
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A forint arfolyama immar megkézelit?leg két éve gyengil? trendet mutat, és a jelenségre — konkrétumok hidnyaban
— eddig nagyon nehéz volt magyarazatot talalni.

A mult év masodik felében a gyengiil? palya felgyorsult, majd atmeneti korrekcid utan januar utolso hetében Gjabb
mélypontot ért el a hazai deviza arfolyama az euréval szembeni, 338 korlli szinten.

Mindekdzben térségiink tébbi 6nall6é valutaja, mint a lengyel zloty, a cseh korona vagy akar a roman lej kézel sem
veszitett ennyit az értékéb?l.

Korabban leginkdbb azért volt nehéz megérteni a tartds forintgyengtilési folyamatot, mert a vilag legnagyobb
devizait kivéve a legtbbb orszag fizet?eszk6zének arfolyamat leginkabb az azt hasznalé orszag gazdasagi
fundamentumai hatarozzak meg, és Magyarorszag esetében az utdbbi években ezek kivaldan alakultak. A
koltségvetés hianya nem magas, mikdzben a gazdasagi ndvekedés iteme annal inkabb: igy a GDP aranyaban
meért allamadosséag j6 ttemben csokken. Emellett az orszag kereskedelmi mérlege tébbletes (magasabb az export,
mint az import), a fizetési mérleg pedig nagyjabdl egyensulyban van.

llyen koralmények kdzott jellemz?en stabil szokott lenni a nemzeti valuta arfolyama, eltekintve a rovid tavu
hullamzésoktol. A forint esetében még két tényez? meril fel, de 6sszességében ezek sem indokolnanak
gyengulést. Az egyik, ami kifejezetten er?sddést indokolna: a beérkez? EU-tamogatasok, amelyek euréban folynak
be, de a felhasznalas tilnyomérészt forintban zajlik. A masik egy ellentétes hatas: a magyar allam gyors tGtemben
valtja forintra a devizaban fennall6 allamaddssagot, vagyis a lejaré devizakétvények helyett nem bocsat ki Ujakat,
azokat forintkétvényekkel helyettesiti, amelyek kozétt egyre nagyobb szerepet kapnak a lakossagi allampapirok. A
devizaaddssag torlesztése igy fokozott devizaigénnyel jar, ennek mértéke azonban az utdbbi években érdemben
nem haladta meg az EU-tAmogatdsok 6sszegét, tehat ez nem indokolja a forintgyengulést.

Mindezek utdn mas magyarazat utan kell nézni. Mar korabban is felmerilt a lehet?sége annak, hogy spekulécio
gyengiti a forintot, azért, mert rendkivil laza a Magyar Nemzeti Bank (MNB) monetéris politikaja, a bankkozi
pénzpiacon alig nulla fol6tti kamatszint a jellemz?, mikézben dollarban révid tavon is masfél szazalék folotti
hozamot lehet elérni. Az arfolyamkockazat miatt azonban egy ekkora kilonbozet ritkan kelti fel a befektet?k
érdekl?dését, az MNB adatai szerint azonban agy t?nik, mégis ez tdrtént. A friss adatok szerint tébb mint 3000
milliard forint, azaz kilencmilliard eurd koruli nyitott short-forintpozicié épuilt ki.

Ez azt jelenti leegyszer?sitve, hogy ezt a forintésszeget mintegy ,kdlcsdnveszik” a bankkdzi piacon, rendkivdil
alacsony kamaton, magasabb kamatozasu devizara (példaul dollarra) valtjak, és abban kamatoztatjak. Egész
addig, amig a forint arfolyama stagnal vagy gyengul a dollarhoz képest, j6l m?kddik a dolog. Raadasul, amint azt a
napokban a Concorde stratégaja elmondta, akar magasabb kamatozasu cseh koronat és lengyel zlotyt vesznek a
kvazi forinthitelb?l, nem beszélve a hét szazalékkal kamatoz6 mexikéi pesoérol.

A kérdés az, hogy ez a folyamat meddig maradhat fenn ilyen mértékben. Ha a pozicidk nyitdsanak logikajat
kovetjik, akkor addig, amig ennyire alacsony a forint piaci kamata. Ha az MNB mérsékli monetaris politikjanak
extrém laza jellegét (amelyet az Ugynevezett devizaswap eszkdzzel ér el, hatalmas pétldlagos forintlikviditast
teremtve), akkor az eddig nyitott forint-shortpozicidk lezarulasa is megindulhat, és miutan a kilencmilliard euré igen
nagy mennyiség, a poziciok jelent?s részének zarasa jelent?s forinter?sédést okozhat. A monetaris politikdban
akkor j6het ilyen valtozas, ha a kelleténél er?sebbnek itélik a felfelé haté inflaciés nyomast, amit 6nmagéban a tul
gyenge forint is kivalthat.

Az MNB mindenesetre az elmdlt két hétben csokkentette a tdbbletlikviditast, ami a folyamat els? |épése is lehet.

Fellegi Tamas Péter - www.magyarnemzet.hu

Tisztelt olvasok!

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

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

Kdszonettel és baratsaggal!
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DR. DRABIK JANOS

100 EVVEL "RIANON UTAN

DVD

Egy film amelyet minden

Ajanlé
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