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Mérték

Mutatjuk kik nyerészkednek a pénzromlason!

A forint arfolyama az eurdval és a dollarral szemben az utébbi néhany héten belll hirtelen jelent?sen romlott.
Amikor a vilagpiac valamelyik f? terméke befolyasoladsnak van kitéve, szinte menetrend szerint méas f?bb piacokon
(f?ként a deviza- és részvénypiacokon) nem vart nagysagu mozgasok jonnek létre.
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Most is ennek voltunk tani a szaudi olajfinomitot ért és maig érdemben nem tisztazott szeptember 14-i tAmadas
kdvetkezményeként. Kevés magyarazatra szorul, hogy az olaj az egész vilhggazdasagot meghatérozé stratégiai
termék, Szaud-Arabia pedig egyes szamu kulcsszerepl?je a piacnak. Néha nem is kell ilyen esemény, megy ez
magatol is, miként tapasztaltuk ezt a torok lira vessz?futdsa esetében tdbbszor is. Most viszont figyelmet érdemI?
esemeény volt, hogy egyes nemzeti valutdk arfolyama (igy a forinté is) révid id?n belll jelent?sen esett.

Miért van az, hogy térséglinkben a vizsgalt id?szakban éppen a forintot érte a legnagyobb arfolyamromlas? Az
augusztus 19. és szeptember 17. kdz6tti, igazan fesziltségteli id?szakot vizsgalva mindegyik térségbeli nemzeti
pénznem megingott, a végén azonban a forint 2,5 szazalékos veszteséget szenvedett, mikdzben a cseh korona
csak fél szazalékot veszitett, a lengyel zloty révid megingas utan szinte visszatért az eredeti arfolyamara. Az
egészben az a legkilondsebb, hogy a roman lej szinte meg sem mozdult, tértént, ami tortént a legjelent?sebb
vilagpiaci olajszallitd orszagban.

Az események értékelésénél mindenképpen abbdl a nyilvanvalé tapasztalati tényb?l kell kiindulni, hogy az
arfolyamok mozgését az adott pénznemre irAnyul6 keresleti és kindlati viszonyok mozgatjak. Ha esetiinkben a
forint arfolyama romlik, biztosak lehetiink benne, hogy t6bb forintot adnak el, mint amennyit vasarolnak. Ennek
alapjan nyilvan tébb forintot adtak el, mint amennyit vasaroltak az elmult hdnapban, ezt kér vitatni. Vizsgélni azt
érdemes, hogy a piaci szerepl?k kdzll kik és mit csindltak, csinalhattak. A rendes piaci m?kédésb?l a forint ilyen
esése ugyanis nem kovetkezne. Hazanknak a kilpiacokkal folytatott pénzforgalmat atfogé folyo fizetési mérlege
ugyanis a 2018-as évre GDP-aranyosan 0,3 szazalékos tobbletet mutatott. A tdbblet azért cstszott
tébbszazalékosrél csupan 0,3-ra, mert hatalmas 6sszegben jéttek kilfoldi befektetések (t6bb mint négymilliard eurd
értékben), és a befektet?k rengeteget importalnak, hogy felépiljenek létesitményeik (autdgyarak és egyebek), ez
terheli a fizetési mérleget, de a masik oldal mint bejév? érték (t?keimport) mar nem része a folyo tételeknek.

Mellesleg a lengyelek tavaly minusz 0,6 szazalékos, mig az arfolyaméllovas romanok minusz 4,5 szazalékos
fizetésimérleg-deficitet produkaltak. (Nagy valtozasok a foly¢ fizetési mérlegekben 2019-ben eddig sem voltak,
noha az adatokat csak 2020 els? negyede végén ismerhetjiik meg.) Az arfolyamnak van azonban egy olyan
tertilete, ami nagy 0sszegeket tud gyorsan megmozgatni, és ez az adott orszagok likvid, piacképes
adosséaginstrumentumainak, kétvényeinek adasvétele. Az, hogy az éppen mennyi, nagyban az orszag
adosséagszintjét?l fiigg. Bar hazank derekasan kiizdi le az 6rokélt GDP-aranyos addsségszintet (ami jelenleg 70
szazalék koruli), mégis, ebben a tekintetben a kdrnyékbeliek sokkal jobban allnak: Lengyelorszagban 49 szazalék,
Csehorszagban 34 szazalék, Romaniaban 34,1 szazalék ez az érték. Az arfolyammozgasok szempontjabol nem
érdekes, hogy az eurézéna orszagainak atlagos elad6sodottsagi szintje 85,9 szazalék, hiszen az eur6bnak magaval
szemben értelemszer?en nincs orszagonként kilén arfolyama.

Bar az elmult évtizedben jelent?sen cstkkent az addssag miatti kitettségiink, relative még mindig magas a
térséghez képest. Ne feledjiik, hogy ennek ellenére sikerrel csokkentettiik a kamatszintet, jelent?sen megkurtitva a
kulfoldi befektet?k hozamait. Ma az allamkassza addssagainak dont? hanyada forintban, de még mindig kulfoldi
kezekben van, noha az allamkassza sikerre vitte a hazai haztartasok bevonéasat a finanszirozasba, ami ma eléri a
hlsz szazalékot. Azt is tudni érdemes, hogy a belfoldr?! jov?, forintban eszk6zolt befektetések egy részénél is
kalfoldr?! tartjdk kézben a gyepl?t.

Egyszéval bizonyos kulféldi befektet?i kérok a helyzet, az olajar-emelkedés adta altalanos térségbeli
arfolyamromlas hullamara railtek, abban a reményben, hogy ezt kihasznalva rovid id? mulva kézelébe érhetnek
hajdani mesés hozamaiknak, amit az allamkasszan kerestek. Ezért még egy kis aldozatra is hajlanddk és még
kockazatvallalasra is készek. Hazai elemz?ink, akik ezekr?l az Gigyekr?l nem szoktak beszélni, most mégis
megszolaltak. Kimutattak, hogy a forintot telibe shortoltak, jorészt kilféldiek. Ez nem mas, mint egy a shortolt
0sszeg néhany szazalékat kitev? biztonsagi piaci letét arra az esetre, ha a forint arfolyama esni fog. Ha bejon a
short, akkor a teljes 6sszegre kapja meg a shortolé az arfolyamnyereséget, tehat révid id?n belill a letétnek akar a
tobb szaz szazalékat is lehet nyerni, ha ellenkez?leg, arfolyam-emelkedés jon, pillanat alatt eliszott a letett pénz.

A shortolék ismét arra szamitanak, hogy mi, laikus forinttulajdonosok (tizmillié allampolgar, a magunk mintegy
hatezermilliard forintnyi készpénztartalékunkkal) csatlakozunk hozzajuk, és mi is menekulink a forinttél. Ha éppen
elfelejtink mégis csatlakozni az 6tlethez, és inkabb tovabbra is forintban tartjuk a pénziinket, egy id? utan a
shortol6k is kifulladnak, és a normal pénzfolyamatok a javulas iranyaba Iokik az arfolyamot.

Az Ugy teljes tisztdzasahoz maradt még egy nagyon kényelmetlen kérdés. Miért nem shortoltdk meg jobban a
zlotyt és f?ként a lejt, esetleg a cseh koronat? Teljes és piaci logikan alapuld magyarazat nincs erre. Tetten lehet
azonban érni a vildg pénzuralmi rendszerének és egy nemzeti kormany politikdjanak nyilt szini 6sszelitkbzését.
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Nem kétséges, hogy hajdani magyarorszagi hozamaik megcsappanasét korabbi befektet?ink nagyon fajlaljak. A
trend visszaforditdsaért nagyon sokra hajlandék, még anyagi aldozatokra és kockazatviselésre is. Tisztaban
vannak azzal is, hogy hazank pénziigyi megrendszabalyozasét a globalista politikai szinezet? eurépai kormanyok
nekik nem rénak fel, éppen ellenkez?leg. Lengyelorszag és f?ként Romania tabu, hiszen ottani berendezkedésiik
szempontjukbdl — f?ként a Iényegbevago katonai téren — példaérték?. Ezeket a kormanyokat arfolyamnyomas ala
helyezni nem lenne célszer?.

Marad Magyarorszag, és ha sikeril a megleckéztetés, feljebb kell hiznunk a kamatokat is, amin Ujra kit?n?en lehet
keresni, és ami int? példa lehet masoknak is. A kivaltd vilhagesemény hatasa azonban mar muléban van. Az olaj ara
mérsékl?dott. A hullamok csitulnak.

Boros Imre

A szerz? kbzgazdasz

www.magyarnemzet.hu

Tisztelt olvasok!

Legyenek olyan kedvesek és tAmogassék "lajkukkal" a Flag Polgéari Magazin Twitter oldalat a kbvetkez? 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?kodését!

Kdszonettel és baratsaggal!

www.flagmagazin.hu
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