Friedman: a pénzen kiviil ,aligha van az
ember birtokdban mas ilyen gépezet,
amely annyi kart tudna okozni

a tarsadalomnak, ha

meghibasodik.”

A MAI VALSAG TERMESZETE ES HATASA
2008. 09. 15: a Lehmann-Brothers csédje. Sokak: a valsag oka.

1995-2006: krizisek sorozata (mexikoéi, dzsiai (Dél-Korea), orosz, USA ,dotcom”,
torok, argentin.)

Mentéovek: a befektetések egy része elolvadt, utdna a rendszer mtikodott tovabb.
Mai mér 2007-ben elkezd6dott — 6sszes 30-szorosa.
Eurépai Bizottsag Fenntarthatdsagi Jelentése:
> 2007-ben hidny a GDP 0.8 %-a,
» 2010-ben 6,4!
2011: 27 koziil 24 ellen talzott-deficit eljaras.

Adéssag/GDP tobb mint 20 %-ponttal n6tt. Olivier Blanchard: 2014-re a GDP 110 %-
a.

USA a 2008-as 9500 md $-r6l 2011-re mar 14000 md. (2011 aug: adéssagplafon 15600:
1962. 6ta 74-szer.)

A PENZUGYI VALSAG OKA, ELOZMENYEI

Tobbek szerint a valsag oka:
% ajelzalog-hitel bankok iizletpolitikaja,

% a bankarok profitéhsége, kapzsisaga.

A lufit megtolt6 ,gaz” nagy része azonban masutt keletkezett.



USA

Clinton New Economy: (SSE bazisdn) motor a szamtech és info-technolégia
—Nasdag.

Clinton - Greenspan ,egészséges mix”.

H. Stein , béke osztaléka” (peace dividend): a katonai kiadasok 1990-2000. kozott 5,2
%-rol 3-ra.

Munkanélkiiliség ~ legkisebb fenntarthato rata.
Technolégiai lufi — 2000-ben kipukkadt (dotcom).

GP: restrikciok. Kockazat: a ,soft landing” — recesszios spiral.

A tézsdeindexek alakuldsa néhany jellemzé6 idépontban

Index 2001. 2001. 2001.  2003. 2005.  2008. 2009.

09.03. 10.08. 12.27 03.10. 02.28. 05.19.  03.02.
DJIA 9950 9068 10131 7568 10766 13028 6763

Nasdaq 1805 1606 1976 1278 2052 2516 1323
FTSE 5312 5033 5199 3436 4969 6377 3626
Xetra DAX 5104 4495 5096 2329 4351 7226 3710
Bux 6305 6397 7139 7206 18383 22949 10346

2002-t61 a vezets t6zsdék indexei 25-50 %-kal zuhantak.

Az EKB, a jegybankok (Fed) monetaris expanzioba kezdtek. Az iranyadé kamatlab
az USA-ban 2004 jun-ra 1 %-ra siillyedt.

Novekvd mon. bazis, alacsony kot. tartalékrata — sok bankszamlapénz. Emellett
emelkedd pénzkereslet.

Gyorsulé novekedés — tézsdeindex cstcsok — meggy6z6dés: a mon. politika
kittind! Az allami beavatkozas indokolatlan.

Friedman (1968): .. félek: nagyobb szerepet tulajdonitunk a monetéris politikanak,
mint amit be tud tolteni...”



U] BEFEKTETESI LEHETOSEGEK KERESESE

A pénzbsséget tetézte a BRIC-és az olaj-orszagok alapjainak hatasa (Paul Krugman,
Nobel-dij 2008).

Forro téke — feltorekvé pénziigyi piacaira. Kamatprémium, részvények
alulértékeltsége (pl. BUX szarnyalésa).

A t6zsdeindexek jelzik a véltozasok iranyat, de talértékelik azok mértékét.
(Vildggazdasagi Kutatdintézet szamitdsai: 20 év alatt a tézsdeindexek 7-10-
szeresiikre, a realszféra kétszeresére.) A Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank of
International Settlements, BIS): 2000 és 2006 kozott a strukturalt finanszirozasi és
szarmaztatott tigyletekben kering6 pénz megnégyszerez6dott.

Tobin (1972) a spekulaciés t6kék adoztatasa.

Samuelson-Nordhaus: ,A spekulativ buborék 6nmaga véarakozésait valésitja meg.
Ha az emberek azért vasarolnak, mert reményeik szerint az arfolyamok emelkedni
fognak, akkor ezek a véasarlasok hajtjak fel a részvények arat.”

Korszertitlen kockazat-értékelé modellek — indokolatlanul , felmindsitették” a
banki papirokat.

Osszességében: a jegybankok altal is indukalt folyamatokat néhany hatokoriikon
kiviili tényez6, azok kolcsonhatésa felerdsitette, igy kikeriiltek a kontrolljuk alol.

A termelés (szolgéltatds) nem szivta fel a pénzkinédlatot — megcéloztak a lakossagot,
mind csabitobb feltételekkel.

Milliok sokalltak el a kolcsont — nétt a fogy. cikkek piaca — boviilt termelésiik—
csokkent a munkanélkiiliség. A bérek meghaladtdk a munkanélkiili ellatast:
jovedelemnovekmény — kereslet — termelés.

A termelés novekedése — tobb fizikai t6kejoszag, beruhazasok.

Kumulativ folyamatok.

AZ INGATLANPIACI LUFI KIALAKULASA

Speciélis tertilet: lakaskolcson.

Felszokd lakasarak — fedezet az djabb mindségi cserékhez. Az éptil6 hazak
keresletet indukaltak.

Vonzévé valtak az ingatlanpiaci alapok, amelyeket megcéloztak a befektetk.



Az egészségesnél nagyobb szerepet kapott:

> az ,olcs6 pénz”,
> kihelyezéséért a kockazatos kedvezményeket nytjtottak,

» az indokolatlanul optimista fogyaszt6i dontések.

A pénzb6séget novelték az ,0j” pénziigyi termékek.

Jelzdlogbank — nem komplex pii-i tevékenység. Ellentrzésiik laza. (Helmut
Schmidt: az 6sszes pénzintézetet ugyanannak a feltigyeletnek rendeljék al4.)

Novekv6 spekulacio, felelGtlen kockazatvallalas, a csaldsok hatarat sarolo
megoldédsok. Burton Malkiel: ,A mohosag hajtotta fejetlen tiilekedés a torténelem
minden latvanyos fellendiilésében tetten érhet6.” Uez: Samuelsonnal és
Nordhausnal.

,Moral hazard.” Tobben: a bankok szandékosan hanyagoltdk el a hatékony
kockéazatelemz6 modellek kialakitasat.

USA: a jelzélogbankok hitelszerz6déseit két szervezet (Fannie Mae, Freddie Mac)
garantélta. Atalakitottak kotvényekké (>5000 md $).

A hitelezés — subprime adosok. Ezek is bekertiltek (,mérgezett” papirok).
A lufi kipukkadt. Az els6ék ,jo aron” probaltak menekiilni ingatlanjaiktédl —
trendfordulas. Az ingatlanok ,viz ala” keriiltek. Keynes: ha egy tul optimista piac

,hirtelen elvesziti illaziéit, akkor ennek a csapédsnak hirtelennek és katasztrofélis
jellegtinek kell lennie.”

2007. mérc: a New Century Financial cs6dje, a valsag egyik korai jele.

2008. méjus: a két jelzaloghitel-szervezet is megrendiilt. (Arfolyama-esés: 2008 jul.
egy hét alatt 45, egy év alatt 80 %. 100-100 md $-ért , allamositas”.)

A ,mérgezettek” csomagok Osszetev6ivé valtak. Pénzpiac: — egyre
kockazatosabbak a portfoliok.

Visszaesett a bankkozi forgalom. Néttek a hitelbiztositds dijai és a bankkozi
kamatlab.

Nagybankok — azsiai és arab mentéovek.
Mindezek redukaltak a pénzkinalatot, novelték a kamatlabat.

A Fed a 2004. janiusi 1 %-os irdnyad6 kamatot 17-szer emelte, 5,25-ig.



Karvalits Ferenc: ,a monetaris politika hatéereje a pénziigyi valsag kozepette

gyenge.”

Tobb orszagban nem mult el az allamcsdd veszélye. Sokan a bankarokat okoljék, a
megmentd az allam < néhdny kormany ,, pumpalta” a buborékokat.

A PENZUGYI KRiZISTOL A GAZDASAGI VALSAGIG

A pénziigyi véalsagban egyre kevesebb haztartasi hitel.

Csokkené fogyasztds — termelés — leépitések. A kapacitasok talméretezettek —
felesleges a beruhazas.

A tartos fogy. cikkek termelése (gépkocsik, lakasok) az atlagosnal jobban csokkent.
Kumulativ folyamatok (-) eljellel.

A pénziigyi rendszer ellendrzésének igénye — a kapitalizmus 6j szakasza.
Vilagmeéretii rendszerszabalyozas kellene. A globalizaci6 f6 er6inek is el6nyos lenne a
krizisben egy védSernyS. Utana egyre kisebb az esély Gj nemzetkozi intézmények
létrehozasara, a meglévok jogkorének bovitésére.

A PENZUGYI RENDSZER STABILITASANAK
FONTOSSAGA

A pénziigyi nem ,egy” a sok &gazat kozil - (Friedman-mott6). A kolcsonok
visszafizetésének alapja a kés6bbi nyereség— intertemporalis helyettesités.

Hitelforras:
% bankszadmlapénz,
% lakossagi megtakaritas.
Apadtak hitelforrasok, néttek a kamatok.
Kozponti elem: bankkozi kolcson.
A megtakaritasok besziikiiltek. A bankok egymassal szemben is bizalmatlanok.

Cs6dveszély: kritikusabb hitelcenzoralas. Ezek akadélyozzak a véllalatok normalis
miikodését.



A pénzmechanizmus zavarai — anomalidk a realszféraban.

Cél a pénziigyi rendszer stabilizalasa:

% bizalom er&sitése: a mérgezett papirok kivondsa,
¢ likviditas novelése,
% bankok felt6késitése.

Kulon figyelem a stratégiai fontossagu vallalatokra — meg kell akadélyozni a
domindsor eld6lését.

A termelés a stabilizaciot kovetben sem novekedett — kereslet-0sztonzés,
allampapir-kibocsatassal.

Valéjaban négy valsag zajlik:

% El6szor: pénziigyi valsag, USA-ban:

» Kezdet: 2007. 03. cs6dot jelentett New Century Financial jelzalogbank
(USA).

* Henry Paulsen (USA pim, 2007. 11. 25.) jovére sokkal tobb
jelzalogcsdd lesz.

% Keésobb fedezték fel, hogy globalis makrogazdasagi valsag jelentkezik.
% 3. szocialis valsag, amely még részben el6ttink all:

> azok a rétegek, amelyeknek elolvadt a megtakaritasa,

> a tarsadalombiztositasi rendszerek fenntarthatatlansiaga miatt
veszélybe sodrédott csoportok,

» idéskoruak,
> esélyegyenlétlenségek novekedése,

> a nem foglalkoztathaté6 munkanélkiiliek szdmanak novekedése néhany
orszagban.



% Tudati-mentalis valsag, amely még nem kovetkezett be. Ez a tdptalaja a
populizmusnak, demagégidnak, amely mogé meg lehet szerezni a kiabrandult
tomegek tamogatésat.

A CENTRUM ES A FELPERIFERIA ORSZAGAI A
VALSAGBAN

A fejlett orszagok helyzete kedvezébb:

> alacsony az adossag/GDP,

> nagyok a megtakaritasok,
> ismét feléjiik fordult a befektetési alapok érdeklédése,

> BRIC- és az olaj-orszagok az 6 kotvényeiket veszik.
A félperifériat ellentétes el6jellel érintik a vazolt tényezok.

Balogh Tamas (1982): ,csillagaszati nemzetkozi pénzegyenlegeket kdlcsondznek és
tjrakolcsonoznek a teljesen szabdlyozatlan tugynevezett Euro-currency-market
...keretében. A ’bizalom’ legkisebb zavara esetén atrepiilnek egyik centrumboél a
masikba, szétzildlva igy a stabilabb jovedelemdramlasokat, gyakran destabilizalo
hatast fejtve ki és ex post, Onbeteljesit, taldn Onsualyosbité jelleget mutatva.”
—Tobin-adé6.

A feltorekvok helyzetét stlyosbitja a politikai helyzet. Friedman: ,A tarsadalom
polarizélédik; egyik csoport szembe keriil a masikkal. A politikai nyugtalansag
fokozédik. Csokken a kormény irdnyitasi képessége, mikozben fokozédik az erés
kormanyzati beavatkozast kivané nyomas.”

MIERT NEM ELEG HATEKONYAK A PIACOK?

Ricardo (1817): ,,... a kozérdeket semmi sem szolgélja jobban, mint az 6ssztékének a
legtermékenyebb elosztasa, masszoval az egyetemesen szabad vilagkereskedelem.”
(Nyilvan a korabeli véallalatméretek mellett.)

Kenneth Rogoff: , hiperkompetitiv verseny”.

Az 1978-as Nobel-dijas H. Simon: ,, A normativ mikroskonémusok "nyilvdnvaléan’
nem igényelték az emberi magatartas elméletét. Csak az érdekli 6ket, hogyan kellene



az embereknek viselkednitik, de az nem, hogy miként is viselkednek valéjéban. ...
azzal a kemény feltételezéssel élnek, hogy az emberek racionalisak, anélkiil, hogy a
magatartasuk megfigyelésének kemény munkdjat elvégeznék.”

A ,hatékony” piacok hianvossagai, ellentmondasai

1) Az ar-jellegi - info-k a jelenrél adnak képet. A dontések horizontja viszont
évtizedes. — anticipaciok (expectations), prognézisok. Bizonytalansag.

2) Kizardlag a tokéletes piac kényszerithetné ki a maximélis hatékonysagot. A
résztvevok redlfolyamataikkal alkalmazkodnak a piac adottsdgként megjelend
monetdris feltételeihez. A valos piacok: gazdasagi er6folény, arbefolyésolas.

3) Mark up pricing jellegti arazas.

4) Simon, H. A. ... posztuldlhatjuk, hogy a dontéshozé bizonyos aspiraciokat
alakitott ki arra vonatkozéan, hogy mit tekint majd elfogadhat6 alternativanak.
Mihelyt egy olyan dontési alternativara bukkan, amely megfelel aspirdcios
szintjének, rogton abbahagyja a keresést.. A kivélasztasnak ezt a modjat
megelégedésre torekvésnek neveztem el.”

5) Opportunizmus.

6) A kiils6 gazdasagi hatasokat (externalities) nem a piaci mechanizmus kozvetiti.

7) A fejlédéssel csokkent a koltekezési hajlandosag héaztartdsok annyit takaritanak
meg, amennyit nem sziv fel a felhalmozas — kereslet-korlatossag.

8) A F. List: ,Olyan nemzet, mint az angol, amelynek ipari termelése minden més
nemzetét messze megelGzte, legjobban a minél szabadabb verseny utjan tarthatja
fenn és fejlesztheti ipari és kereskedelmi folényét.” A tobbi orszag szempontjabol
fontos, ahhoz: ,Hogy a kereskedelem szabadsdga természetesen hathasson,
el6szor a kevésbé elérehaladott nemzeteket mesterséges rendszabalyokkal a
fejlédés arra a fokara kellene emelni, amelyre az angol nemzet ugyancsak
felemeltetett.” F. List: Das nationale System der politischen Okonomie; 1841).

Ma hasonl6é a multik térnyerése a vamtarifaikat csokkentd orszagokban.

Churchill: ,A demokracia a legrosszabb kormanyzati forma - nem szdmitva az
Osszes tobbit, amellyel az emberiség megprobélkozott.” Ezt transzformélva a piacra:
~A piac a legrosszabb gazdasag-vezérlési intézmény - nem szamitva az 6sszes tobbit,
amellyel az emberiség megproébalkozott.”

A piaci vezérlés: id6ben szabalyosan jelentkez6, komoly és egyre mélyiild
visszaesésekhez vezetett (Clement Juglar; 1862.)



Keynes: ,félpangas”.

KEYNES: SZUKSEGES AZ ALLAMI BEAVATKOZAS!

Keynes: ,.. nem bizhatjuk tovabbra is nyugodtan magéankezekre a foly6 beruhazasi
volumen iranyitasanak feladatat.” — keresletkorlatossag.

Varakozasok negativ hatdsa is: ,.. a varakozas megvaltozasa onmagaban is képes -
hatasainak kibontakozasa sordn - ugyanolyan alaka hullimmozgast 1étrehozni, mint
egy ciklikus mozgas.” — vallalkoz6i és a fogyasztoi bizalmi index.

Keynes: ,Végs6 feladatunk az lehetne, hogy kivalasszuk azokat a valtozoékat,
amelyeket tudatosan ellenérizhetne vagy iranyithatna a kozponti hatésag egy olyan
rendszerben, amelyben ténylegesen éltink.”

Ez a liberalis szocializmus: ,,amelyben a szocidlis és gazdasagi igazsag tamogatdsara
a gazdasagi célokat megvaldsité szervezett tarsadalom modjara cselekedhetiink,
tiszteletben tartva és védve az egyént, annak szabad vélasztasat, hitét és
meggy6z6dését, gondolkodasat és megnyilatkozasait, véallalkozasait és tulajdonat.”

A vegyes piacgazdasig néhdny konkrét variansa hatékonyan miikodott. A
vilaghabort utan bekovetkezett a gazdasag masodik ,aranykora”.

Nincs garancia arra, hogy a modell 1ényegesen eltéré kondiciok kozott is jol
miikodjon!

Meghatarozo6 szerepet vivtak ki maguknak a multi- és transznaciondlis vallalatok. A

kormanyzatok csak profitadokbol biztosithattak volna forrast a kereslet noveléséhez.
Ez nyilvan itkozott a multik érdekeivel.

A hatvanas évek végétol:

% lassul6 novekedés,

% nyersanyagok és energiahordozok arrobbanasa,

% a pénz demonetizédlasa, Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlésa,
R/

% feler6so6dott az inflacio.

— stagflacio, idénként slumpflacio.



Eurépai Tanacs: 2009. 11. 13-an: véget ért a valsag. — de a depresszio nem!

Sokan: a mér bevélt keynesi receptet kell alkalmazni!

MIERT VALOSZINUTLEN A KEYNESI RECEPT SIKERE
NAPJAINKBAN?

A bekovetkezett valtozasok:

1) A pénzmozgasok szerepe megndtt

Keynes: ... a klasszikus hagyomany modern valtozata az a ... felfogéas, hogy a pénz
surlodasi jelenségeken kiviil nem okoz realis valtozast, s a termelés és foglalkoztatas
elméletét ... ki lehet dolgozni 'redlis’ cserére épitve is, a pénzt elegendd bevezetni egy
késo6bbi fejezetben.”

Vilaggazdasagi Kutatéintézet:

®,

% 1790-1990: nkozi pénzmozgas liteme = nemzetkozi kereskedelemével,

% 2007: a spekuléciés pénzmozgas napi 3500 md $, a vilag GDP-jének 23,65-sz6rose,
a nkozi kereskedelemnek 73-szorosa. ,A spekulaciés eszkozallomany foldiunk
GDP-jének tobb mint tizszeresét teszi ki.”

Dean Baker (Center for Economic and Policy Research tarsigazgatdja): ,annak a
rendszernek, amely a Wall Streeten kifejl6dott, semmi koze a pénziigyi rendszer
normalis miikodéséhez. Ez csupan magas kockdzata szerencsejaték és nem
szolgalja a gazdasag érdekeit.”

M. Friedman: ,a FED felallitdisa egy szlik csoport szamara olyan hatalmat
biztositott - amivel id6rél idére éltek is -, hogy onkényes folyamatok segitségével
jelents és felismerheté médon megvaltoztassak az események menetét...”

2003-ban Warren Buffett: a ,,derivativak az igazi tomegpusztité eszkozok...”

A gazdagok nem Gossen II. tv-e alapjan dontenek, jovedelmeiket befektetik — az
elmualt hasz évben a tézsdeindexek 7-10-szeresiikre néttek, a realszféra
kétszeresére.

A maganvagyon 30 %-a 91 ezer f6 kezében van. 1-30 md $ vagyona tovabbi 9,3
moé-nak van (51 %). A lakossag 0,14 %-a - négyszer annyi pénzzel (44 800 md $)
rendelkezik, mint a tobbi. Ennek a fele (a szupergazdagoknal 70 %-a offshore
szamlakon van. (John Christensen, a Tax Justice Network igazgatdja.)



2)

A globalizacio felerGsodése

~A féktelen és ellenérizhetetlen globalkapitalizmus torténelmileg mindentitt igen
rovid id6 alatt atrendezte a korabbi, még a joléti kapitalizmus dominalta
viszonyokat.” (Gallo Béla-Szalai Erzsébet)

Jim Garrison (State of World elnoke): , .. a vildg egészének integracidja,
kiilonosen a gazdasagi globalizaci6é ... ma mar elérte egy valédi ,birodalom”
szintjét. A Fold egyetlen nemzete sem volt képes kivonni magat a globalizacié
kényszerité erdinek hatdsa al6l. Kevesen menekiiltek meg a Vilagbank vagy a
Nemzetkozi Valutaalap altal diktalt ,szerkezeti dtalakitasoktol” és ,feltételektsl”,
illetve a ... WTO onkényes szabdlyaitél. Barmennyire nem megfeleléek is e
nemzetkozi pénziigyi szervezetek, mégis 6k hatarozzak meg, mit jelent a
globalizacié, mik a szabalyok... valészintileg még a mi életiinkben létrejon egy
globalis szabadpiaci rendszer, amely ha nem is egyenlSen, de a vilag Osszes
orszagat integrélja.”

Dean Baker az IMF-r6l: ,a nyolcvanas-kilencvenes évekre mar tobbnyire a
hitelezdk kartelljének szerepét jatszotta.”

Kadar Béla: ,a transznaciondlis nagyvéllalatok, s6t nagyvallalati koaliciok
érdekérvényesitési erejével szemben a Fold orszagainak talnyomo tobbsége eleve
korlatozott cselekvOképességli.” A profitszerzési torekvéseket semmi sem
korlatozza: , A kiterebélyesed6 globalis gazdasagi rendszerben nincs globélis
kozhatalmi ellenstly, amely a globalis rendszer szerepl6it az egyébként sem
kodifikalt globalis kozjo szolgalatara kényszeritené.”

Stiglitz: ,Sajnos nincsen vilagkormény, amely felel6sséggel tartozna a vilag
minden népének, és amely ellendrizhetné a globalizaciés folyamatot, hasonléan
ahhoz, ahogyan a nemzeti korméanyok ellendrizték a nemzetgazdasag
létrejottének folyamatat. Ehelyett egy olyan helyzet alakult ki, amelyet ugy is
nevezhetiink, hogy a vildg kormanyzasa vilagkormany nélkiil, amelyben néhany
intézmény (a Vilagbank, az IMF, a WTO) és néhany szerepld, bizonyos
kereskedelmi és pénziigyi érdekcsoportokhoz szorosan kapcsolodé kereskedelmi
és pénziigyminiszter uralja a mez6ényt, mikozben az érintettek jelent6s része nem
jut sz6hoz.”

Veress Jozsef: ,Az orszadg kategéridja, mint a vilag berendezkedésének és
miikodésének jellemzésére hasznalt - kordbban egyik legjelent6sebb - ismérv,
egyre inkdbb marginalizalodik, egyre jelentéktelenebbé valik.”

Stiglitz: ,Ugy ttinik, a globaliz4ci6 jelenlegi forméjaban a nemzeti elitek régi
diktataréjat a nemzetkozi pénzvilag 4j diktataraja valtja fol..”

Ez - Szalai Erzsébet szerint - érvényes régionkra is: , ... a kelet-eurdpai
atalakulas jellegét alapvetSen a centrumkapitalista orszagok és a globalis t6ke



érdekei hataroztak meg. Emellett a helyi politikai, gazdasagi és kulturédlis elitek
rovidlatasdnak, onzésének és behodolé magatartasdnak is szerepe volt abban,

hogy ezen orszagok tobbségében Kklasszikus félperiférias kapitalizmusok
alakultak ki.”

Robert Reich, Clinton munkatigyi minisztere megért6en allitotta Timothy Geither
pénziigyminiszterrdl, hogy a Wall Street foglya.

Kadar Béla: , Alapvet6 céljuk egyre kevésbé az orszag j6 kormanyzasa, hanem a
hatalmi poziciékbdl szdrmazé elényok kiaknédzésa, illetve ennek érdekében a
kovetkez6 valasztasok megnyerése.”

A Keynesnél intervenidlé nemzetdllam ma mar egyediil esélytelen a pénziigyi-
gazdasagi szuperstruktaraval, a korporatokraciaval (Perkins) szemben.

Az adéssag novekményét, a lejaré papirokat tjabbak kibocsatdsaval fedezik.
Minél kevésbé versenyképes anndl hatalmasabb az adodssag. A krizis-kozeli
orszagok (bovli) kotvényeit csak magas hozam mellett vasaroljak. A Barclays
szerint az 5,5 % felett mar nem fenntarthato.

Ha egy orszdg nem tud kitorni a spirdlbdl, akkor tobbnyire beavatkozik az IMF,
EKB.

A cs6dtol valdé megmenekités (bailout) nem javitja a versenyképességet
(Gorogorszag). A hiteligényl6k ,onkéntes” ajanlasokat fogalmaznak meg,
amelyeknek meg kell felelnitik a ,, kimondatlan” elvarasoknak. Ezeket mar rég be
kellett volna vezetniiik. Nem sértik szuverenitiasukat, de szinte elviselhetetlen
terhet jelentenek.

Ha kormény sikertelen, szakérté kormany alakul (Olaszorszag)
A ,versenyképesség” javitasa: a kornyezetvédelem bealdozasaval.

A mikod6 téke 4/5-e 12 orszagba iranyul — 150 orszag liberalizélta
kiilkereskedelmét — munkahelyek ezrei sztintek meg.

A fejl6dskhoz 50-70 md $ segély aramlik, de ennek 9-szerese (GDP 4-5 %-a) a
csokkenés.

A multik mérlegelik a komparativ elényoket — a ,fogadok” versenyeznek —
technoloégiai szakadék, szigetszertien elkiiloniilés.

A tokét az alacsony bérek vonzzak. A realbérek siillyednek, visszaesik a
munkanak juté hanyad. Artner Maria frorszagrol: ... az orszagban eléallitott Gj
értéken beliil a munkanak jaré jovedelmek ardnya is lecsokkent: 1987-ben még 70
szazalék koril volt, ma 50 szazalék.”



A fejlettebbekben a munkapiac kinalat-talsalyos — a realbérek csokkennek. , A
toke részesedése a GDP-bdl a fejlett térségekben mintegy 10 szazalékponttal
nétt az elmalt évtizedekben.” - allitja Farkas Péter.

Feloldhatatlan adé6ssagcsapda (tobbszorose a vilag GDP-jének).

EUROPAI UNIO, EURO, EUROZONA

A rémai szerz6dés — Kozos Piac. - A multikat tovabbra is a piac bévitése motivélja
—David Cameron: vimunio.

A 27-ek versenyképessége erdsen differencidlt. A londoni CMA DataVision 2010-es
zardjelentése: a legstabilabb kozott is taldlhatok EU tagorszagok, de a tiz
legmagasabb kockazata kozott is 6t.

Habermas: mag-Eurdpa.

Joschka Fischer: az Unids alkotmény elmaradasa, majd a 2007-es briisszeli alku
legalabb 20 évre a kétsebességes EU modelljét vetiti el6re.

Az eur6 bevezetése sok el6nnyel jart, de nem volt gazdasagi sziikségszertiség, hanem
politikai projekt.

M. Friedman, Alan Greenspan.
Jacques Delors valutaunié nem mitikodhet gazdasagpolitikai unié nélkiil.
Guy Verhofstadt: Eurépai Egyesiilt Allamokra lenne sziikség.

Soros Gyorgy az euré megmaradédsanak feltétele a politikai unio. Sziikséges lenne
kozponti kincstar és egységes pénziigyi iranyitas is.

A tizenhét tagéllam koziil 6t salyos adéssagproblémakkal kiizd.

Gorogorszag;:
% 2009: adossag/GDP 115 %, napjainkban 160.

% Az egyéves futamidejti dllamkotvények hozama egy év alatt 130 %-ra nétt 10
%-16l.

% Gorog pénziigyminiszter-helyettes: egy honapra elegend6 forras.


http://www.guardian.co.uk/commentisfree/2011/sep/19/greece-must-default-and-quit-euro
http://uk.finance.yahoo.com/news/Greece-cash-October-deputy-reuters_molt-3317944411.html?x=0

Kenneth Rogoff (2011 6szén): az euré nem funkciondl, pusztdn néhany hénapot
nyertek.

Sarkozy: ,Ha nem jutunk egyezségre, halottak vagyunk.”

2011-ben a Standard & Poor’s rontotta Olaszorszag besoroldsat, a legnagyobb olasz
bank kapitalizacidja a felére, a masodiké 44%-kal csokkent. Az 4llamadéssag aranya
120% (1900 md euro).

Az egyensulyt szétfesziti a differencidlt versenyképességili tagorszdgok kozotti
munkamegosztas Kkiterjedése. Az Unié szervezeteinek erejét, jogi és politikai
lehetdségeit meghaladja az eur6zona egységének megdérzése.

A POLITIKAI ELIT ES A VALASZTOK

Galbraith majd fél évszazada: , A gazdasag sikeres miikodéséhez okvetleniil
sziikség van a kozonség szervezett amitasara.”

Herbert Marcuse: ,konzumidiotak”.

Ralf Dahrendorf: a politika akar hat hénap alatt is atalakithat6, a gazdasagra hat év
kell, mig a tarsadalom atnevelésére hatvan év sem feltétlentil elegendé.

Jean Monet, az EU ,atyja”: kar, hogy az EU megteremtését nem a kultaraval
kezdtiik.

Szalai Erzsébet: ,... miben is all a konstrukcié... hazugsaga? Nos, hogy a politikai
elitnek el kell hitetnie oSnmagaval és a tdrsadalommal, hogy az orszag sorsat érint6
érdemi dontések az 6 kezében 6sszpontosulnak. Holott a tényleges hatalmat a kiils6
és bels6 gazdasagi elitek és értelmiségi ideolégusaik birtokoljak, amelyek keményen
megszabjak - er6sen korldtozzdk, s6t, id6rél id6re teljesen beszikitik a politikai
elitek mozgasterét.”

Kétségbe vonjak, hogy az allam a k6zj6 megvaldsitdsan munkalkodik.


http://www.portfolio.hu/gazdasag/leminositette_olaszorszagot_az_s_p_kritikus_szinten_a_forint.155581.html
http://www.bloomberg.com/news/2011-09-19/italy-s-credit-rating-cut-one-level-to-a-by-s-p-as-government-debt-mounts.html
http://www.bloomberg.com/news/2011-09-19/italy-s-credit-rating-cut-one-level-to-a-by-s-p-as-government-debt-mounts.html
http://www.dailymail.co.uk/debate/article-2038327/Eurozone-crisis-Hysteria-desperate-bid-twitching-EU-corpse-alive.html

A MAGYAR GAZDASAG A VALSAG FELTETELEI
KOZEPETTE

Berend T. Ivan: ,H nem specifikus eset, eléggé tipikus periférikus valsagmodellbe
simul bele.”

A CMA DataVision 2011. II. negyedévi jelentése: Magyarorszag a
legveszélyeztetettebb orszagok kozott a kilencedik. A 2012-es kilatasok is
kedvez6tlenek, bar mar ,csak” 13. — Fitch Rating lemindsitése.

A 2008-as hitel torlesztése 2012-ben kezd6dott és 2014. III. negyedévében fejez6dik

be. 2012-ben és 2014-ben 4-4, 2013-ban 5,5 md eur6 poétlolagos devizakotvényt
kellene eladni.

Specialisan hato6 tényezdék:

1) A felemas rendszervaltas. A rendszervalté er6k ,egyoldaltak” voltak,
tulajdonosi polgéarsag (Besitzbiirgertum) alig alakult ki, a valtast a képzettségi
polgérsag (Bildungsbiirgertum), az értelmiség vezényelte le (Szelényi - Konrad:
Az értelmiség Gtja a hatalomhoz).

Az elosztérendszerek reformja nem kovetkezett be (Moldova a tékozlo
koldus).A profit jelent6s részét elszividk, nem képesek kozeliteni a fejlettek
szinvonalat.

Bozoki Andras: az értelmiség szaméra ugy tlint, hogy ,mindorokké
fennmaradhat a privilégiumok rendszerét fenntarté magas allami Gjraelosztas, a
magasabb dllami javadalmazéasban részestil6k széles kore szamara , megtuszhat6”
a gazdasagi rendszervaltozas. Ugy tiint, az alul 1évék sokaig meglévé tiirelme a
végtelenségig kitart. ... Nemcsak a rendszervaltas emléke népszertitlen, de az
egész politikai osztély elveszitette szavahihet&ségét.”

2) A gazdasagi ellentmondasok kiélezédtek — stabilizaciés politika. Semlegesitette a
a negativ hatdsokat, de nem kovetkezett be a struktdra érdemi véltozdsa. A
krizishelyzet elmultaval ismét osztogatas.

3) A gazdasag szigetszeri blokkokbél tevédik ossze:

% A globalis peremgazdasag (az ipari vagyon 63 %-a kiilfoldieké).

% Modernizéaciéra képes nemzeti vallalatok.

% Onkormanyzati szféra.



% Roncsgazdasag.
Kapcsolatok hijan nem jelolhet6k ki htzéagazatok.

Mindegyik blokk sziikséges, ez akadalyozza normativ gazdasagpolitika
kialakitasat.

Tulzott biirokracia az dllam mtkodtetési koltség/GDP: harmadaval haladja meg
az Uni6 atlagat (GDP két %-a).

Alacsony a participacios rata: 15 %-ponttal marad el a legkiemelked6bbekétdl, de
az EU 15 atlagéanal is 10 %-ponttal alacsonyabb.

A munkavéllalok 58,6 évesen mennek nyugdijba, a rokkantsagi nyugdijasokat is
figyelembe véve: 55 évesen. Az aktiv korban létrehozhat6 GDP 7,2 %-a marad el.

Az atképzés hatékonysaga korlatozott (250 md Ft).

Az onkormanyzatok romlé pénziigyi helyzete: 2012-ben kb. 10 md Ft, kotvény
jar le, 2022-ben 22, 2027-ben 163!

MERRE HALADUNK?

Féls, hogy a hatalmas t6kék tovabbra is gyors {iitemben akkumuldlédnak.
Villamgyorsan véltoztatjak helytiket, ezzel megnovelik a lufik kialakuldsanak
esélyét. ,A lufik csak addig nem pukkadnak szét, amig a szereplék hisznek a
virtualis érték arura valthatésagaban. Ha nem, hatalmas eladasi hullam kezdédik,
ami 0sszeomlassal fenyeget.”

Az anomalidk rendszersajatossagként jelentkeznek. Berend T. Ivan: , A ciklikussag
ugyanis a piacgazdasag lényegéhez tartozik.”

Masik megoldés: vilagszinten szabalyozott kapitalizmus.

>

Smith: ,Ha az 0sszes nemzetek kovetnék a szabad kivitel és szabad behozatal
szabadelvli rendszerét, valamely vilagrész orszagai ily moédon egy nagy
birodalom tartomanyaihoz hasonlitananak.”

Churchill 1946. szeptemberi ziirichi beszédében végcélként az Eurépai Egyesiilt
Allamok létrehozasat jeldlte meg.

2009-es megvalasztasat kovetéen az EU 1 elndke, Herman van Rompuy azt
mondta, hogy a pénziigyi valsag és a globalis felmelegedés elleni kiizdelem



célja, hogy el6készitsék ,bolygonk globalis iranyitasat” ,2009 a globalis
kormanyzas elsé éve”.

Még ugyanebben az évben a papa egy ,globalis politikai hatésag” felallitasat
szorgalmazta a globdlis gazdasag irdnyitasara.

Robert Zoelick, a Vilagbank elnoke, szintén nyiltan hirdette a G20-ak
csticstalalkozojan, hogy a terv a nemzeti szuverenitas felszamolasa és a globalis
kormany bevezetése.

Trichet Kkifejtette, hogy a BIS iilések célja, hogy biztositsdk, ,a rendszer
kovetkezetes haladasat az igazi globalis kormanyzas felé.” A globélis
korményzas pontos mikéntjére is kitért: , A globalis kormanyzasra sok definicié
létezik. A gazdasagi és pénziigyi vilagban tgy gondolom a globalis kormanyzas
nemcsak a nemzetek feletti és nemzetkozi intézményeket foglalja magaban,
hanem a globalis szinten progresszivan létrejott informalis csoportokat is. Ezek
az informalis csoportok (G7, G10, G20 stb.) kulcsfontossagt szerepet toltenek be
a globalis koordinacioban, ott, ahol a dontéseket még mindig nemzeti szinten
hozzak, legyen az atgondolt szabvanyok, szabélyok, torvények meghatarozasa
vagy makrogazdasagi iranyelvek koordindlasa.”



1)

2)

KERDESEK

Kis, nyitott gazdasagok lehetdségei:

Kennedi ,az ar minden cs6nakot felemel”, az apalyban az ellentéte kovetkezik
be.

,Buy American” Obama 4altal 09. 02. 17-én aldirt 787 md $-os csomagban
szerepel.

A Renault és a Citroen csak agy kapta a 6,5 md €-t, ha otthon nem zar be
lizemet.

Spanyol ruhékat, felszereléseket vegyenek - kérte az embereket Miguel
Sebastian spanyol ipari miniszter.

Az egész eurdpai gazdasagvezénylési rendszer - a ,mentsiik, ami menthet6”
jelszavaval - csendesen kiuiszik a centralizacio és a protekcionizmus

iranyaba.

»~Mindenki globalisan beszél, de lokalisan cselekszik, mikozben latszik, hogy
a lokalis dolgok nem mtikédnek.”

Osszetétel hamisséga.

Allamcséd

Az allamcs6éd az allam fizetésképtelensége, a kifizetések teljes vagy részleges
megsziintetése.

Okai

> Fizetésképtelenség: az 4llam az aktualis fizetési kotelezettségeinek nem tud

eleget tenni.

2008 okt: az Allamadéssag-kezels Kozpont oktdberben sem forintban, sem
devizdban nem tudott kotvényt kibocsatani.

Egyes bankok csak az MNB tamogatasaval tudtak biztositani devizaforrasaikat.



"Varhato volt, hogy rovidebb lejarata allampapirokat sem tud majd kibocsatani,
és ez oktoberben be is kovetkezett" (Simor). A lejar6é allampapirok helyett nem
tudtak djakat eladni.

Maastrichti konvergencia-kritériumokbél: a fenntarthaté koltségvetési pozicio:
az adott tagorszag nem Aall talzottdeficit-eljaras alatt. A koltségvetési hianyra
vonatkozo6 3%-os, illetve a brutté allamadéssagra vonatkozé 60%-os GDP-
aranyok referenciaértékek a talzott deficit megéllapitdsanak folyamatdban. —
Kulonben a magas adossagszolgalat er6sen megterheli a tagallam éves
koltségvetést.

> Az Gjonnan megalakult kormany visszautasitja az 6t megel6z6 kormany(ok)
okozta allamadossagok kifizetését, illetve azok attitemezését kéri.

» Az dllam hanyatldsa, dsszeomlasa. Ez jellemzéen a II. vildghdbort utani
id6kben volt jellemz6, az elszegényedett orszagok egy része
fizetésképtelenné valt.

Kedvezétlen hatasai:
= a befektettkre,
* agazdasagra és
» a haztatasokra.

A valuta elértéktelenedik — vagtatod (esetleg hiper) inflacié6.

Megn6 a munkanélkiiliség, a kozalkalmazottak fizetése elmarad, a szocidlis
kiadasok fizetése befagy.

A GDP 10-20 %-kal is visszaeshet.

Hossza tavon lehet kedvez6: Argentindban 2003-ban Nestor Kirchner lett az elnok,
szakitott az IMF-pal, gyors, 7-9 %-os novekedés.

A piacok azonban nem felejtenek, hisztérikusan reagalnak: 2011-ben a véart 8-10 %-
kal szemben 25 % koriili az inflacio.

Az ut6bbi idében allamcsddot atélt orszagok
% Argentina: 2001: 132 md $ dllamadéssag, felfiiggesztette addssagszolgalatait.
% Izland: a 2010 mérciusaban tartott népszavazason 93% elutasitotta az adossag

visszafizetését (3.500 mo eurd, amelyet 15 év alatt kellett volna megtizetni,
5,56% kamattal Nagy Britannidnak és Hollandianak).


http://hu.wikipedia.org/wiki/M%C3%A1sodik_vil%C3%A1gh%C3%A1bor%C3%BA
http://hu.wikipedia.org/wiki/Argent%C3%ADna
http://hu.wikipedia.org/wiki/Izland

A kormény meginditotta az allam képviselSinek kivizsgalasat, felel6sségiik
megéllapitasa céljabol. Ezt kovette néhany bankvezér és menedzser
bebortonzése (minden érintett bankér elhagyta az orszagot).

Gorog allamcséd eddigi elmaraddasa EMU alapvetSen politikai fellépésének
koszonhetd.

Buiter (Citigroup) Gorogorszagot "nem a piac fogja kikényszeriteni az
eur6zonabol, hanem az, hogy az eurdpai és gorog vezet6k nem tudnak
megéllapodni arrol, hogyan tartsak bent".

Jorg Asmussen, az EKB) ig. tandcsénak német tagja: Irorszag és
Portugalia nem teljesiti a sziikséges feltételeket. "Egy orszag csak akkor
részestilhet, ha mar képes a piacrdl finanszirozni adéssagat.. ". Els6
kedvezményezettje varhatéan Spanyolorszag lesz.

3) Piac Ontisztit6 hatasa tomeges allamcs6dok esetén

Nem oOntisztitas! Rombol6 hatés, hatalmas karok, kényszert dldozatok (vallalatok).
Az 1. vilaghdbora utan valutdk lekeriiltek az aranyalaprél. Visszaesett a
kiilkereskedelem - genovai kongresszus. Megélénkiilés: 1925. utdn, amikor a t-ot
visszahelyezték az aranyalapra.

A pénz- és tékepiacok automatikusan nem kozelitenek egyenstlyi helyzetiikhoz.
Feltehet6en érvényesiil a Soros Gyorgy 4ltal hangoztatott reflexivitas: a piacok
viszonylagos nyugalmi helyzete a piaci szereplék szubjektiv dontései és a piaci
fundamentumok egymast folyamatosan befolyasol6 kélcsonhatasa atjan alakul ki.

Ez kétségbe vonja, hogy a pénzpiacok mindig az egyenstlyi helyzet felé tartanak.

A rombolas utdn azonban a romokon wjjaépiil a gazdasag, az emberek mér igy
»szocializdlodtak”.

4) ElGre jelezhet6-e a valsag?

A Klasszikus, ciklikus taltermelési valsdg -bizonyos tliréshataron belil -
prognosztizalhato, az allot6kék tomeges megujitasa alapjan. Ma azonban a tercier
szektor sulya 70 %, ezért kisebbek a kilengések. Depresszi6 lehet, de ezt korrigéljak.

Sualyosabb, ha a pénziigyi valsag terjed at a termelésre.

A pénziigyi valsdg sokkal nehezebben prognosztizalhaté, mert politikai
komponensek is érvényestilnek.

Nouriel Roubini elére jelezte, de sokszor (Mr. Balsors).

Greenspan két évvel korabban latta, de nem sokat tett ellene.



5) AD és AS viselkedése

A gazdasag D-korlatos, AD egyes komponenseinek varhaté alakulésa:

R

» A nettd export mérsékelt novekedésére lehet szamitani, mivel a partnerek
novekedése is visszafogott lesz, emellett a multik a belsé piacunk egyre
nagyobb hanyadat foglaljak el.

X/
°e

A fogyasztas nem emelkedik: a nett6 jovedelmek a legjobb esetben is stagnalnak,
a forint varhat6 gyengiilése korlatozza a fogyasztast, valoszint hitelbeddlések.
% Az egyensulyi problémak miatt G emelésére is csak korlatozottan képz&dnek
er6forrasok, varhatéan 2013-t6l mind nehezebb lesz a megemelked igényeknek
megfelel6 kotvénykibocsatas.

» Mind miatt Iing is visszafogottan emelkedik.

L)

A relative magas kamatszinvonal negativan befolyasolja a fejlesztéseket, az AD
elemeit.

EU és a Monetaris Uni6 valsaga.
Globalizacié negativ hatasai.

AS AD-hez igazodik.



