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Matolcsy Gyorgy elndk vezetése 6ta tobb szempontbdl is éles fordulatot vett a Magyar
Nemzeti Bank monetaris politikaja. A jegybank nem allta atjat a forintarfolyam
lemorzsolédasanak, s6t kamatpolitikajaval egyenesen szabad utat is nyitott szamara. A forint
leértékelése nagyobb szabasu miivelet, mint egyszeriien a magyar export 6sztonzésére
bevetett eszkoz. A vilaggazdasagi valsag ugyanis csupan pontot tett a tulértékelt forint
okozta valsagra a magyar gazdasagban. Szeg6é Marta kézgazdasz, pénziigyi elemz6 irasa.

A monetéris politika az inflaci6-kamat-arfolyam egyuttmozgaséaval Szeg6 Marta irasarol
toreksz’k olya.r.1 pen'zug"yl cfg)’/ensulyl allapotof Iet'rehozr.l.l, amel}/ a Szegt Mérta irasa még
gazdasagpolitika végs6 céljat, a foglalkoztatast és a novekedést marciusban késziilt.
szolgalja. Ennek koherens vizsgélatara készitettem az alabbi modelit, Ugyanakkor az abban
amit (Surényi Gyérgy inspiraciéjara) a "monetaris politika Sfereplé mégéllapité§9k,
szentharomsaganak” neveztem el. Szerintem ez hitelesebb kepet nygjt ~ KOvetkeztetések segitik

- I . C i . e .. . megeérteni a jelenkori
a monetaris politika hatékonysagarol, mint a szokvanyos "inflacios cél". 1\ netaris politika iranyat,
lépéseit, koztik az MNB
tegnapi bejelentését is.

Inflacio
+redl effektiv arfolyam +- realkamat
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Arfolyam < » Kamat

+- kamatfelar
tékemeérleg

A forint 2001. majusaban bevezetett teljes konvertibilitasa utan kdvetett magyar monetaris politika az
inflaciés célt a forint erételjes felértékelésével kivanta elérni. A HUF/EUR hivatalos kdzéparfolyama
2001. majus 2-an 267,24, 2010. majus 3-an pedig 267,88 volt. [d6kdzben az arfolyam megjarta a 227
HUF/EUR szintet is, de tobbnyire a 244-255 HUF/EUR savban mozgott, mikdzben a hazai inflacié
ugyanezen id6 alatt meghaladta a 170, 2013-ra pedig a 194 szazalékot.

A forintot ért piaci krizisekre a jegybank rendre 300 bazispontos nagysagrendii kamatemelésekkel
reagalt, amelyek visszaterelték az arfolyamot a fenti savba, de egyuttal kiszamithatéva — s ezaltal
zsarolhatova is — tették a forintgyengulésre varhato jegybanki Iépéseket. A magyar jegybank
2002/2003 forduldjatol, a kilfoldi befektetéknek a forint erés savjanak attorésére tett kisérletétd|
kezdédéen gyakorlatilag kontraproduktivnak bizonyult a laza kéltségvetési politika
megrendszabalyozasaban.

A politika prioritasa miatt a kdltségvetési hiany és a halmozddé allamaddssag kamatérzékenysége
konvergalt a nullahoz — az adéssagszolgalat terheit azonban tovabb duzzasztottak. De hatastalanok
voltak az inflacié alakitasat illetéen is, mivel azt elsésorban a hektikus koltségvetési addpolitika
(&faemelés, afacsokkentés), valamint a nemzetkdz nyersanyagarak mozgattak.

Erzéketlenné valt a hitelezési tevékenység is a magasan tartott HUF kamatszintre, mivel a gazdasag
szerepl6i valamennyien — vallalati, lakossagi, 6nkormanyzati szektor — alacsony kamatszint mellett
devizaadéssagot halmoztak fel. Enhez hamis stabilitast igért szamukra a forint ujbdli és Gjboli
visszaer@sitése a krizishelyzetekben, valamint a gazdasagpolitika elkdtelezettsége a fel-felfrissulé
konvergencia programban vallalt miel6bbi eurébevezetés mellett.
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Ismerkedj meg a vilag LEGHATEKONYABB marketing és értékesitési médszerével

Az er@s és stabilan tartott forint leértékelte az orszag és az allam kiilféldi adéssagallomanyat és olcso
finanszirozassal is kecsegtetett, mikézben a forintadéssagot felhalmozé kiilfoldi pénziigyi befekteték
jelentds realkamatot, a miikddé tékebefekteték pedig realjovedelmet szivattyuzhattak ki az orszagbdl.

A forint tetemes readl effektiv felértékelédést szenvedett el: fogyasztoi ar és termel&i ar alapon a
nemzetkdzi gazdasagi és pénziigyi valsag kitdréseéig, 2008. &széig kézel 30, egységnyi munkabér
koltség alapon mintegy 15 szazalék realfelértékel6dést mutatnak a szamitasok.

Az eurodvezet mutatoival deflalt forint fogyasztoi arinflaciéja ma nagyjabol 370 HUF/EUR arfolyamot
tenne sziikségessé (idegenforgalom és bevasarloturizmus), az inflacié+termelékenységgel deflalt
HUF-arfolyam pedig 310 HUF/EUR szinten lehet egyensulyinak nevezheté. Ennél még erételjesebb
értékeket kapnank, ha az eur6dvezet atlaganal alacsonyabb osztrak vagy német statisztikai adatokkal
szamolnank.

At EUR=HUF real effektiv arfolyam
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A forint realfelértékel6dés igen sulyos kdvetkezményei a dél-eurdpai eurédvezeti orszagok gazdasagi
valsagaval vethetéek 6ssze. A magyar gazdasag annyival volt "szerencsésebb" helyzetben, hogy itt
mod nyilott a nominalis arfolyam leértékelésére, mig a dél-eurdpai orszagokban — éppen ugy, mint a
"currency board" alkalmazasa esetén — csak a realkeresetek durva megnyirbalasaval és drasztikus
fiskalis kiigazitassal lehettek urra a magas inflacié+alacsony eurd kamatok okozta versenyképességi
héatranyon és vészes eladésodason.

A "kancsalul festett egekbe" réved6é magyar gazdasagi potencialrél a 2008-ban indult, de mélypontjat
2010-ben eléré (eurddvezeti) pénziigyi valsag rantotta le a leplet és itdtte meg az igazsag orajat.

Miutan a monetaris politika "szentharomsagat" alkot6 elemek mindegyike cs6d6t mutatott, azok "UGjra-
mixelése" elodazhatatlanna valt.

Folytatas a kbvetkezd oldalon... gérgessen lejjebb!
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Szegd Marta, kdzgazdasz, pénzligyi elemz6 irdsa, mely sok mindenre ravilagit a
jegybanki lépésekkel, lehetéségekkel és a tegnap bejelentett intézkedésekkel
kapcsolatban is.
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Szegb Marta: A bGség zavara a magyar jegybanknal

Matolesy Gy orgy elnok vezetése 6ta tobb szempontbol is éles fordulatot vett a Magyar
Nemzeti Bank monetaris politikdja. A jegybank nem &llta ttjat a forintarfolyam
lemorzsolédasanak, s6t kamatpolitikajaval egy enesen szabad utat is nyitott szimara. A
forint leértékelése nagy obb szabast mtivelet, mint...
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A Feneketlen-t6 kozelében 32 négyzetméteres téglalakas 11,8 milliés
iranyaron.

36 négyzetméteres lakas az Allétol, a 4-es metrétdl gyalog 5 percre, az
egyetemek szomszédsagaban.

43 négyzetméteres, felljitott 1+1-es téglalakas Budafokon.

Budafok kézpontjaban 33 négyzetméteres 1+1-es téglalakas 9,3 milliés
iranyaron.
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http://primalak.hu/ingatlan/lakas/elado/Budapest_XI_kerulet/Kelenfold/XI_Kelenfoldon_ujepitesu_lakas_elado/62_m2/27_millio_ft/10535.html
http://primalak.hu/ingatlan/lakas/elado/Bartok_Bela_ut_/Budapest_XI_kerulet/A_Muegyetemhez_kozel_jo_adottsagu_lakas_elado_/54_m2/15_9_millio_ft/10534.html
http://primalak.hu/ingatlan/lakas/elado/Badacsonyi_utca_/Budapest_XI_kerulet/Csoda_szep_beleszeretos_lakas_elado_Szentimrevarosban_/62_m2/28_4_millio_ft/10497.html
http://primalak.hu/kereses/?&search=1&operationType=1
http://primalak.hu/ingatlan/lakas/kiado/Budapest_XII_kerulet/Istenhegy/Igenyes_lakas_a_Tunderlepcso_lakoparkban_kiado/155_m2/500_ezer_ft_per_honap/10248.html
http://primalak.hu/ingatlan/lakas/kiado/V_Parlament_kozeleben_lakas_kiado/78_m2/140_ezer_ft_per_honap/10229.html
http://primalak.hu/ingatlan/lakas/kiado/Szent_Istvan_korut_/SZENT_ISTVAN_KORUTON_3_SZOBAS_LAKAS_IRODANAK_IS_KIADO/100_m2/220_ezer_ft_per_honap/9767.html
http://primalak.hu/ingatlan/iroda/kiado/Karolina_ut/Budapest_XI_kerulet/_Kiado_utcai_bejaratu_iroda_uzlethelyiseg_11_kerulet_Karolina_uton/18_m2/55_ezer_ft_per_honap/9686.html
http://primalak.hu/ingatlan/garazs/kiado/Nemetvolgyi_ut_/Budapest_XII_kerulet/Nemetvolgy/Buda_Diamondban_Kiralyhago_ternel_Nemetvolgyi_uton_garazs_kiado_/13_m2/20_ezer_ft_per_honap/9404.html
http://primalak.hu/kereses/?&search=1&operationType=2
http://primalak.hu/ingatlan-regio/Budapest_XII__ker/elado/3064.html
http://primalak.hu/ingatlan-regio/Budapest_XIII__ker/elado/3065.html
http://primalak.hu/ingatlan-regio//3066.html
http://primalak.hu/ingatlan-regio/Budapest_XXII__ker/elado/3074.html
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