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1. ,,It’s the economy, stupid”

Vagyis ,,a gazdasag az oka, te buta”: ez egy bevett angol
kifejezés arra, hogy a kozhangulat, illetve azon keresztiil
mennyi minden nagyrészt a gazdasagon, annak allapotan
mulik, milyen erés hatassal van a gazdasag sok mindenre a
tarsadalomban; igy a kovetkezdkre is:

e Gazdasagi varakozasok

Vagyis ha a gazdasdg pillanatnyilag gyengélkedik, akkor az
emberek hajlamosak az elkovetkezenddkben is erre, gazdasagi
lassuldsra szamitani, fellendiilés idején pedig forditva; ¢&s
gazdasagi tevékenységiiket is ennek megfeleléen alakitjak:
ha pesszimistan tekintenek a jovObe, kevesebbet vasarolnak,
Ovatosabban fektetnek be — minek kovetkeztében a gazdasag
valéban a vart iranyba tendal, stb... Lasd alabb a gazdasagi
valsagok onfenntartd természetét.
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e Politikai hatasok
A gazdasagi helyzet nagyban befolyasolja, hogy:
o Kire szavaznak az emberek

Amikor rossz a helyzet, elégedetlen a nép, mar azzal konnyen
népszerli lehet a politikus, ha valtozast igér. (Még ha nem is
tlinik tal kompetensnek.)

0 Mennyire lazadnak az emberek a hatalmon 1évok, a
rendszer, az egyenl6tlenségek ellen

Ha ugyanis a kenyér megvan, az ember béketlir6bb, jobban
elttiri a korrupciot, az elnyomast, az igazsagtalansagot.

Lasd echhez a ‘Politikai konfliktusok’ témaban a cirkuszt és kenyeret, a nép nyugton
tartasat; valamint a ‘Demokracia és diktatiira’ témaban, hogy az emberek elsésorban jolétre
¢és biztonsagra vagynak, nem annyira szabadsagra.

o A szélsoségek népszerisége

Valsag kozepette népszertibbek, mint egyébkeént, mert egyszerii
megoldast, radikdlis valtozast igérnek, mert az emberek
lazadnak.

e Biinozés f3

Sulyos gazdasagi problémdak esetén, ha az emberek nem tudnak
masbol megélni, amikor a szélsdségek 1is eldretornek, a
blin6z¢és 1s megndvekedhet.

e Tolerancia

Kiilonosen a bevandorlokkal szemben csokkenhet ez valsag
idején, akik miatt kevesebb munka juthat a helyieknek.

e (Csaladalapitas, gyermekvallalas 3

Ertheté modon ezekre is nagyobb a hajlandésag, amikor biztos
a megélhetés.

e Egyebek

A globalis problémak, a felmelegedés is hajlamos hattérbe
szorulni gazdasagi nehézségek idején, mert az embereknek
ilyenkor fontosabb az itt és a most; valamint a globalizacidval,
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a nemzetkozi integracioval szemben is jellemzdbb az
elutasitas.

Lasd végiil a ‘Demokracia ¢és diktatira’ témaban a
kozvélemény valtozékonysagat.

2. A gazdasagi valsag jelentése és fajtai
1) Jelentés

Altalanos gazdasagi valsag a gazdasagi aktivitas éaltalanos
csokkenése — amit kiillonosen a GDP, a bruttdé hazai termék
csokkenése jelez, roviden, csokken a termelés.

A GDP-r6] részletesebben a ‘Gazdasagi novekedés és fejlodés’ témaban lehet olvasni.
Hogy meddig tekintjiik a valsagot valsagnak, az egyébként definicid kérdése: vehetjiik
ugy, hogy a novekedés beindulasaval mar meg is szlinik valsag, de gy is, hogy egészen
addig eltart, ameddig a gazdasagi aktivitas, a termelés el nem ér egy ,,normal szintet”.

2) A gazdasagi valsagok fajtai
Tobb szempont szerint:
e Sulyosabb és kevésbé sulyos valsagok

Ez egy skala, melyen egy 10%-os GDP csokkenés mar
sulyosnak mondhato.

e Hosszabb és rovidebb valsagok
Nagyjabol 3 év f6lott mar hosszi valsagrol beszelhetiink.
e Globalis — regionalis — egy orszagot sujto valsagok

Regionalis valsag lehet mondjuk az EU valsaga. De olyan is van, hogy egy orszagon beliil
leginkabb bizonyos teriiletek szenvednek csak, példaul a hanyatld iparvidékek.

e Specialis gazdasagi valsagok

Azaz, amikor a valsag nem altalanos, a gazdasdg bizonyos
intézményeli, részei keriilnek csak valsagba. Ilyenek lehetnek:

o Allamadéssag-valsag, allameséd

Melyeknek szamtalan kellemetlen kdvetkezménye lehet: az allam nehezen, dragan kap csak
kolcsont, nehezen tudja finanszirozni a mitkodését; meginog az orszag valutdjaba vetett
bizalom; bizonytalannd valik az orszagban a kiilf6ldi befektetések sorsa. Nem utolsoésorban
pedig a szilard allami hattérre a gazdasag altalanos miikddéséhez is sziikség van; stb...
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o Pénziigyi valsag, hitelvalsag, bankvalsag

Amikor a bankok nem hajlandoak, nem tudnak hitelt nyujtani, illetve fizetésképtelenné
valnak, cs6dbe mennek. Lasd alabb a likviditasrol és a szolvenciarol irtakat.

o Tozsdevalsag

Amikor a t6zsdei arfolyamok Osszeomlanak, megzuhannak a részvények. Ennek aztin a
realgazdasagra nézve is komoly kovetkezményei szoktak lenni. Lasd errdl a ‘Részvények,
tézsde, spekulacié’ témaban.

o Valutavalsag

Vagyis amikor a nemzeti valuta (hirtelen) sokat veszit az értékébdl, az emberek, a
befektetok szabadulnak tdéle, mas valutakba menekitik a pénziiket. Miért baj ez? Mert
jelentdsen megdragul az import és a kiilfoldi addssagok torlesztése.

Lasd tovabba a ‘Gazdasagpolitika, makrookonémia’ témaban a hiperinflaciét, mely
hasonloan vészes értékvesztés, csak a valuta belfoldi vasarloerejét illetden.

A kiilonféle specialis valsagok természetesen nem fliggetlenek
egymastol, kivalthatjdk egymadst, valamint az 4ltalanos
valsagokhoz kapcsolddoan is gyakoriak, azt is eldidézhetik.

Alabb latni fogjuk, hogyan.

3) Gyorsulo gazdasag — lassulo gazdasag

Az alébbi tablazat azt foglalja 6ssze, mi jellemzi a gazdasag e

két allapotat, mire lehet szadmitani ezek idején.

Gyorsulé gazdasag

Lassul6é gazdasag

Novekvo kereslet

Novekszik ugyanis a fogyasztas és a beruhazasok is.

Csokkeno kereslet

Novekvo kinalat, termelés, GDP

Bar jellemzéen lassabban, mint a kereslet, arra
reagalva.

Csokkeno kinalat, termelés, GDP

Szintén lassabban, mint a kereslet.

Elénkiild kereskedelem

Lanyhul6 kereskedelem

Magasabb inflacio

Koszonhetéen a kinalatnal gyorsabban ndvekvo
keresletnek. Erre mondjak, hogy a gazdasag
Halfitott”.

Stagnalo, csokkend arak, deflacio
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Gyorsulé gazdasag

Lassul6é gazdasag

Novekvo beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag

Csokkend beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag

Novekvo hitelezés

A hitelkereslet és -kindlat is n6, a nagyobb beruhdzasi,
fogyasztasi kedv és a javul9 iizleti bizalom miatt.

Csokkeno hitelezés

Novekvo munkaerd kereslet, bérek,
csokkend munkanélkiiliség

Csokkeno munkaero kereslet,
stagnalo bérek, novekvo
munkanélkiiliség

Novekvd profitok, kevesebb cséd

Csokkend profitok, tobb cséd

Emelkedo6 tozsde

Csokkend, stagnalo tézsde

Javulo varakozasok

Marmint a gazdasagi kilatasokat illeten.

Romlo varakozasok

Altalaban a fentiek jellemzik a helyzetet, de azért akadnak kivételek: kiilonosen a
hivatkozott hiperinflaciés idék, melyek szintén valsdgosak, viszont az arak épphogy
rohamosan emelkednek, illetve a kereslet is magas. Ez jellemz6en olyankor fordul eld,
amikor egy allam korlatlan pénznyomtatasbol finanszirozza magat — amit végsd esetben,

ritkan szoktak csak elkdvetni.

(Egy megjegyzés: azzal, hogy ,,gyorsuld” gazdasag a valsagot kovetd fellendiilésre célzok,
de a fentiek altalaban igazak a siman novekvo gazdasagra is, anélkiil, hogy el6tte valsag lett
volna, csak ,novekvd” kereslet helyett inkabb ,,magas” keresletrél beszélhetiink. Es

hasonldan a ,,lassuld” esetre nézve.)

Lasd még ehhez a ‘Gazdasagi novekedés és fejlodés’ témat.

3. Néhany nevezetes valsag

1) A Nagy Gazdasagi Vilagvalsag (1929 — 30-as évek vége)

Ez volt a XX. szazad legmélyebb, leghosszabb, legkiterjedtebb
valsaga, mondhatni ikonikus jelentdségli a valsagok kozott.
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Ideje alatt a vilag GDP-je mintegy 15%-kal zsugorodott, a nemzetkozi kereskedelem
pedig kevesebb, mint a felére esett vissza. A munkanélkiiliség az USA-ban 25%-ra,
bizonyos orszagokban 33%-ra emelkedett.

Az okair6l még mindig vitaznak, nagyjabol mindenesetre a kévetkezok torténtek:

o Az USA-ban, a valsagot megeldzéen a laza monetaris politikanak, alacsony
kamatoknak, béséges hitelkinalatnak kdszonhetden sok pénz aramlott a gazdasagba,
minek kovetkeztében tézsdei buborék alakult ki, a részvények ara jelentésen
megemelkedett.

o 1928-ban szigoritottak a monetaris politikan, 1929-ben pedig kipukkadt a buborék,
osszeomlott a tézsde, a Wall Street. (@@Volt a tézsdei Osszeomlasnak valami
azonosithato, kozvetlen oka? Mennyiben jarult hozza a monetaris szigoritas?)

o Bankvalsag. A tézsdei 6sszeomlds, a hitelbdl torténd spekuldcidé miatt csédbe ment
néhany nagy bank — mire fel a tobbi bankot is megrohantdk, és még tobb cséd
kovetkezett. Ezt a kozponti bank (a FED) tétleniill nézte, nem biztositott
potldlagos likviditast, kolcsondket a bankoknak. (Aminek nagyrészt az
aranystandard volt az oka, vagyis, hogy a FED-nek rendelkeznie kellett a
kibocsajtott pénzmennyiség bizonyos szazalékanak megfeleld arannyal, annak
fedezeteként. Az arany mennyisége igy korlatozta a kibocsathatd6 pénzmennyiséget;
valamint a kamatokat is magasan kellett tartani, ha nem akartdk, hogy az arany
elvandoroljon az orszagbdl.) Végiil a bankoknak mintegy 1/3-a eltiint.

o A tOzsdevalsag, a bankvalsag, az lizleti bizalom megrendiilése, a magas kamatok a
realgazdasagot is valsagba sodortak. Csokkent a kereslet, nem lehetett eladni a
termékeket, csokkentek az arak, az iizlet szenvedett, és tomegek keriiltek az utcara.

o A valsag az USA-ban tort ki, de csakhamar vilagvalsag lett bel6le. Ebben szerepet
jatszott az er6s6do B protekcionizmus, az amerikai hitelforrasok megcsappanasa, €s
hogy masutt is aranystandard volt. (@@Meg még? Pl. az USA mar akkor is jelent6s
aruimportdr volt?)

Erdemes tanulsagként levonni, hogy a valsag elmélyiilésében jelentds szerepe volt a
hat6sagok hibdinak, a rossz valsagkezelésnek illetve az aranystandard rendszerének,
merevségének.

A Kkilabalassal kapcsolatban mindenekel6tt Roosevelt New Deal nevii programjat kell
kiemelni, mely eltordlte az aranystandardot, €s jelentés kormanyzati koltekezést inditott. Ez
a varakozasokat is javitotta, amely, mint latni fogjuk, fontos tényezdje a gazdasagi helyzet
alakulasanak. Az aranystandardot egyébként minden fontos valutira nézve eltorolték a
valsag alatt.

Ezenkiviil a masodik vilaghiabord kapcsan beindulé allami kéltekezés volt az, ami
segitett véglegesen leszamolni a valsaggal, nemzetkozileg is. Lasd ehhez a ‘Politikai
konfliktusok’ témaban, hogy a haboru 6sztonzi a gazdasagot.

2) A 2007-2008-as pénziigyi valsag és az azt Kkoveto
gazdasagi vilagvalsag

Ez pedig elég friss, €s elég sulyos volt, ha a Nagy Valsagot
nem is érte utol.

Milyen f6bb el6zményei voltak? (Elsésorban az USA-ban, de azért mashol is. B)
o Deregulacio, a pénziigyi szektor szabalyozottsaganak leépitése
o Laza monetaris politika
o A lakascélu ingatlanvasarlas 6sztonzése a kormanyzat részérdl

o Magas tokeattétel a pénziigyi intézményeknél, kevés sajat toke a felvett hitelekhez
képest
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o Az ugynevezett arnyék-bankrendszer felemelkedése, mely intézményeket nem
ellendrzi Gigy az allam, mint a rendes bankokat — és éppen ezért problémak esetén
kénnyebben meginog a bizalom veliik szemben.

o Az ezek altal eldsegitett laza hitelezés, sok kihelyezett hitel, rossz adosoknak is.
Elégtelen kockazatkezelés.

o Az ingatlanarak jelentés emelkedése, ingatlanbuborék. (Mint fedezeteknek is nott
az értékiik, hozzajarulva a hitelezés tovabbi boviiléséhez.)

Az amerikai jelzalogpiac valsag (subprime mortgage crisis) fobb eseményei, a valsag
kitorése:

o A hitelek nagy része jelzaloghitel volt, azaz ingatlanfedezet biztositotta.

o FEzeket a hiteleket aztdn a bankok csomagokba szedték, ujradaraboltak, és
értékpapirositott forméaban ujra eladtdk. Lasd ehhez a ‘Részvények, tdzsde,
spekulacid’ témaban az értékpapirositasrol, a CDO-krdl irtakat. A 1ényeg az, hogy
aki megveszi ezeket, az nem igazan tudja felmérni a kockazatukat, mert nem ismeri
az eredeti adosokat, nem latja at a konstrukci6 Osszefiiggéseit. Mi tobb, a valsagot
megelézéen a hitelmindsiték is tulzottan j6 mindsitéseket adtak az efféle
papiroknak, vélhetéleg mert 0k sem értették kelloen 6ket, a kockazatukat. A
vevok pedig elsdsorban rajuk tudtak tdmaszkodni.

o A torlesztérészletek emelkedése, majd az ingatlanok, a fedezetek B 4ranak
csokkenése és a valsag miatti jovedelemcsokkenés miatt az adésok nem tudtak
fizetni a részleteket. (@@Mi okozta a torlesztorészletek emelkedését? Kozponti
kamatemelés?)

o Ekkor, azért is, mert a szoban forgd értékpapirok atlathatatlansaga miatt senki nem
lehetett biztos abban, hogy azok mennyit is érnek valdjaban, az aruk hirtelen,
nagymértékben lezuhant, a vevok eltiintek a piacrol. Amelyik bank sok ilyet tartott,
annak fizetési nehézségei tamadtak, illetve -elértéktelenedtek az eszkozei,
veszteségei keletkeztek.

Innent6l beszélhetiink nemzetkozi bankvalsagrol. (A valsag nemzetkodzivé valasat
elésegitette, hogy az értékpapirositott hiteleket vilagszerte forgalmaztak, illetve a
bankrendszer nemzetkdzi 6sszekapcesoltsaga.)

o A fentiek miatt, és kiilonosen a Lehman Brothers (egy nagy befektetési bank) csédje
utan, a bankok bizalmatlanokka valtak egymassal szemben, nem hiteleztek
egymasnak.

o Ez tovabbi likviditasi problémakat okozott, ami az emlitett veszteségekkel egyiitt a
bankrendszer teljes Osszeomlasaval fenyegetett. Az érintett orszagok kézponti
bankjai és kormanyai viszont kozbeléptek, massziv pénzeket juttattak a
bankjaiknak; és ezen feliil is tovabbi nagyszabasti monetaris és fiskalis 1épésekkel
igyekeztek gatat vetni a valsagnak.

Ennek ellenére a pénziigyi valsag atterjedt a readlgazdasagra, vilagszerte altalanos
gazdasagi valsagot okozott:

o Esett a tézsde, az ingatlanpiac, az arak, a nemzetkozi kereskedelem, stb...

Européaban raadasul a draga mentdcsomagok, a valsag egyéb kovetkezményei (pl. az adok
csokkenése, munkanélkiili segélyek) illetve a mar korabban is magas allamaddssag tobb
orszagban allamaddssag-valsagot idézett el6 — igy Oket is ki kellett segiteni.

Ami a tanulsagokat illeti:

o Bér volt néhany figyelmeztetd hang, a valsagot altaliban véve nem lattak elére a
kozgazdaszok.

o A valsagra reagalva aztan torténtek bizonyos lépések a pénziigyi rendszer
reformjara, az USA-ban és vilagszerte.

3) Az olajvalsagok
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Ezek nem tipikus valsagok, de jelentds hatasuk volt és
nevezetesek is, nem art hat tudni réluk.

o 1973-74

Az OPEC (a Kdolaj-exportaldo Orszagok Szervezete) embarg6dt
hirdetett az USA-val és még néhany orszaggal szemben, minek
kovetkeztében az olajarak megtobbszorozodtek — és ennek
hosszabbtavl gazdasagi hatdsai is lettek.

Az embarg6t biintetésképpen 1éptették ¢letbe, valaszul az USA fegyverszallitasaira
Izraelnek. Az olajarak, bar az embargd nem tartott tul sokaig, tartéosan magasak maradtak,
igy hatalmas pénzek kezdtek az olajtermelékhdz vandorolni. (Amiket hamarosan elkezdtek
visszacsatornazni a kiilkereskedelmi hiannyal kiiszkddé Nyugathoz, egyfel6l kolcsondk
formajaban, masfelél pedig 0Ggy, hogy vasaroltak t6likk. B) Tovabba, a kibontakozo
gazdasagi visszaesést ellensulyozandd a nyugatiak csokkentették a kamatokat — ami
azonban (vélhetdleg a kitartdban magas olajarak miatt is) nem hozta meg a vart eredményt,
gazdasagi novekedést nem, csak inflaciot okozott. (Stagflacio)

o 1979

Ekkor az irani forradalom és az irak-irani habort hatasara
visszaesO kinalat, €s az ennek hatasara kitord panik miatt ismét
jelentésen megemelkedett az olaj ara.

Amiben a paniknak volt nagyobb szerepe — merthogy vilagszinten a kinalat csak mintegy
4%-kal csokkent. Az aremelkedés hatasara aztan tobb OPEC-en kiviili orszag is
nagymértékben novelte a kitermelést, kiillondsen a Szovjetunid; valamint az északi-tengeri
¢és az alaszkai banyaszat is jelentdssé valt. Emiatt pedig az OPEC szamottevd mértékben
veszitett befolyasabol.

4) Poszt-kommunista valsag (1990-es évek)

Ez annyibol érdekes, hogy jol demonstralja, hogy egy
rendszervaltds, az addigi gazdasagi rend megbomlasa
nagymeértékben képes visszavetni a termelést, a jolétet. Csak
annyit rola, hogy Oroszorszag GDP-je megfelez6dott, igy ott
ez joval sulyosabb volt mint annak idején a Nagy Valsag
nyugaton. Es a volt keleti blokkban mashol is jelentds volt a
visszaesés a kommunista idokhoz képest.

A felsoroltakon tul természetesen szamos mas valsag is volt
még a vilagban, annak orszéagaiban.

4. Valsagtényezok
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Vegylik sorra a gazdasagi valsdgokban szerepet jatszo
legfontosabb tényezdket.

1) Varakozasok, az altalanos fogyasztoi, befektetdi
hangulat

Az, hogy az emberek mire szamitanak a gazdasaggal
kapcsolatban, nagyban befolyasolja a dontéseiket, gazdasagi
viselkedésiiket — ¢&s ezaltal magdnak a gazdasagnak az
alakulasat is. Kiilondsen, ha (mert véalsdg van) pesszimistak,
arra szamitanak, hogy rosszul megy majd az iizlet, a fizetések
stagnalni fognak, munkanélkiiliség lesz, akkor nem ruhaznak
be, és nem vasarolnak — ez pedig nagyban hozzajarul a
gazdasag tovabbi gyengélkedéschez.

A gazdasagi varakozasokrol, azok jelentOségérdl lasd a
‘Gazdasagpolitika, makrookonomia’ témaban.

2) Elégtelen kereslet

Miért baj ez? Azért, mert ha nem lehet eladni a termékeket,
akkor a termel6k nem fognak beruhdzni, ¢s nem adnak munkat
az embereknek.

Keresletet nemcsak a fogyasztok tamasztanak (fogyasztési
kereslet), hanem a termeldk 1is (beruhdzasi kereslet).
Utobbiaknak ugyanis geépekre, eszkozokre, alapanyagokra van
szilkkségiik a termeléshez. A fogyasztas ¢€s beruhézas
elégtelenségéhez szamos tényez6 hozzajarulhat.

igy:
o Viarakozasok

Mint lattuk, ha ezek rosszak, akkor az emberek nem vasarolnak, nem ruhaznak be.
o Jovedelemcsokkenés

Mely kiilondsen a valsag, a vele jaré munkanélkiiliség miatt szokott eldallni.
o Hitelsziike

Mert az emberek, vallalatok hitelbdl is vasarolnak. A bankok kedvét a hitelezéstdl példaul
egy pénziigyi valsag tudja elvenni — és maris fé16, hogy a valsag atterjed a redlgazdasagra.

o Eladoésodottsag

Amikor emiatt mar nem tud tovabb bdviilni a hiteltomeg, vagy ha az emberek vasarlas
helyett inkabb a tartozasaik visszafizetésére forditjak a pénziiket.

o Koltségnovekedés

Ha (mondjuk az olajarak emelkedése miatt) dragabba valik a termelés — amit viszont a
vevok mar nem engedhetnek meg maguknak.

o Kiilkereskedelmi sokk

10



Egyvilag

Gazdasagi valsagok

Export oldalon: amikor egy kiilfoldi valsag vagy protekcionizmus miatt kevesebbet tudunk
exportalni. Lasd ezt a kdvetkezd pontban.

o Nyomas a fogyaszto6i bazison

A gazdasdg nagyléptékii tendenciai, a munkaerd-sziikséglet csokkenése, a novekvd
egyenl6tlenségek is hozzajarulhatnak, hogy az emberek kevesebbet tudnak vésarolni,
nehezebb eladni a termékeket, lasd alabb.

Az elégtelen kereslet pedig csokkenti az arakat, deflaciot okoz.
3) Kiilkereskedelmi sokkok

Ezek export és importoldalrdl is megviselhetik a gazdasagot:
eldbbire példa egy kiilfoldi valsdg, ami miatt kevesebbet
tudnak venni t6liink, kevesebbet tudunk oda exportalni, vagy a
kulfoldi orszagok protekcionizmusa. Az importoldalhoz pedig
lasd az olajvalsagokat, amikor hirtelen sokkal dragabb lett az
importalt olaj.

4) Deflacié

Emlitettem, hogy az elégtelen kereslet deflaciot okoz, ami az
arak altalanos csokkenése, az inflacid ellentéte. Ez a gazdasagi
valsagokkal kapcsolatban gyakran eldkeriil — de miért is baj
az, ha a dolgok olcsobbak lesznek?

Egyrészt azért, mert kevesebbért lehet eladni a termékeket,
ezért a termelok kevesebbet ruhaznak be, leépitik a
termelOkapacitasokat, a munkaerdt. Masrészt pedig a deflacio
megnoveli az adossagok realértekét: azaz, bar tovabbra i1s 1000
forint az addssagunk, ha a kenyér kozben olcsobb lett, akkor
eddig 5 kenyér araval tartoztunk, most viszont mar 10-ével,
eddig 5 kenyeret kellett eladnunk, hogy vissza tudjuk fizetni az
adossagunkat, most mar 10-et — az addsok tehat nehezebben
torlesztik az adossdgaikat. Emiatt pedig a hitelezdk, a bankok
is bajba keriilhetnek.

A deflaciorol  bdvebben lasd a  ‘Gazdasagpolitika,
makrookondmia’ témaban.

5) Hitelezés, eladésodas

Minél inkabb el vannak adoésodva az emberek, vallalatok, annal
nagyobb a veszélye, hogy nem fogjak tudni visszafizetni az
adossagukat — ami bajba sodorhatja a bankokat, pénziigyi
valsagot, illetve altalanos gazdasagi valsdgot idézhet eld.
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Kiilondsen igaz ez, ha felelétlen modon osztogatjak, veszik fel
a hiteleket, ha rossz adésoknak adnak hitelt.

Tovabbi szempontok:

o Lattuk fentebb, hogyan jarul hozza az kereslet elégtelenségéhez, ha mar nem tud
tovabb bdéviili a hiteltomeg, illetve ha koltekezés helyett az adéssagokat fizetik
vissza.

o A hitelfedezetek arvaltozasa

Egyfeldl, a fedezetként hasznalt eszkdzok, kivaltképp az ingatlanok arvaltozasa szamottevd
hatéassal tud lenni a hitelezésre: ha dragébb lesz a hazam, nagyobb jelzaloghitelt kapok ra.
Masfel6l, amikor a bankok elkezdik tomegesen értékesiteni az altaluk folydsitott hitelek
fedezeteit, a fizetésképtelen adosok ingatlanjait, az jelentds negativ hatassal tud lenni az
ingatlanarakra, konnyen megrenditheti az ingatlanpiacot. Hasonlé a helyzet, amikor a
spekulansok hitelbdl tézsdéznek, és a részvények a fedezet: amikor a tézsde megindul
lefelé, a hitelezOk eladjak a részvényeket, mire a tézsde még gyorsabban megy lefelé, stb...
Lasd ehhez a ‘Részvények, t6zsde, spekulacid’ témaban a hitelbdl térténd spekulaciot és a
margin call-t.

(@@A margin call egy felhivas, hogy az adoés biztositson tobbletfedezetet, ha a
rendelkezésre allo fedezetek értéke lecsokkent. Ha az adds ezt nem teszi meg, a hitelez6
eladhatja a fedezetiil szolgalod értékpapirokat. Rendes, nem spekulacids célu hiteleknél is
van ilyesmi?)

Lasd tovabba alabb a laza monetaris politikat, mely lehetévé teszi a bdséges (illetve
felel6tlen) hitelezést;

6) Allami eladésodas, allameséd

Melynek, illetve az 4allamaddssag-valsagnak, szamtalan
kellemetlen kovetkezménye lehet.

Mint fentebb lattuk. Erdemes megemliteni tovabba:

o Az adéssagspiralt, ahogy a mind nagyobb addssagteher egyre inkabb a még tovabbi
eladdsodas iranyaba hat — ami végiil allamcsddhdz vezethet;

o Hogy egy allamcsdd az allam hitelezéivel szembeni bizalmat is megrenditheti;

o Valamint, hogy a befektetéi bizalmat illeten nemcsak az eladosodottsag
mértéke szamit, igy a szervezettebb, fegyelmezettebb, olajozottan mik6dd
gazdasaggal rendelkez6 orszagokban akkor is meg szoktak bizni, ha azok mar
jelentdsen el vannak adésodva.

Lasd ezeket a ‘Gazdasagpolitika, makro6konémia’ témaban.

7) A kiilfoldi toke menekiilése

A kiilfoldi téke nagyban tudja segiteni egy orszag gazdasagat —
viszont egy nyitott orszadgban, az hogy marad is-e, a
kiilfoldieken, az 6 hangulatukon, panikjukon mulik. Amikor a
toke meggondolja magat, és menekiilére fogja, akkor gyorsan
el tudja értékteleniteni az orszag valutajat, (mert nagy
tomegben valtjak at azt kiilfoldi pénzre). Ezzel az orszagnak, a
hazai gazdasagi szereploknek egy-kettére jelentOsen
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megdragul a  kiilfold felé torténd  fizetés, hirtelen
fizetésképtelenné is valhatnak.

Mint a ‘Gazdaséagi novekedés €s fejloddés’ témaban olvashato, a
kulfoldi téke tobb formaban érkezhet: van a spekulativ és a
kolcsontoke, valamint a termeld beruhazasok. Ezek kozil
kiilonosen az els6, a spekulativ toke hajlamos a hirtelen
hangulatvaltozasokra.

A menekiilést egyébként olyasmik is kivalthatjak, amiknek az
adott orszaghoz viszonylag kevés koze van: példaul az adott
régid tobbi orszdganak problémai vagy egy globalis panik.

Lasd tovabba a ‘Globalizacido’ témaban a toke mobilitasarol
mondottakat.

8) Panik

Vagyis, amikor az emberek tomegesen, fejvesztve menekitik
a pénziiket. (Bar annal racionalisabb menekiilére fogni, minél
tobben menekiilnek mar.) A jelenség tehat ezért, és a terjedd
hisztéria miatt is onmagat gerjeszti.

Panik tehat akkor tor ki, amikor az emberek megijednek, hogy
nem jutnak hozz4 a pénziikhoz: amikor a tézsde elkezd esni,
amikor a kilfoldi befektetok megijednek, hogy nem tudjak
majd elvinni a pénziiket, vagy amikor a bankok besziintetik az
egymasnak torténd hitelezést, mert tartanak tdéle, hogy nem
kapjak vissza a pénziiket.

Nagyon jellemzd tovabba a ,,bankroham” jelensége, amikor a
betétesek ijednek meg, hogy a bankjuk fizetéskeéptelenné valik,
nem tudnak majd hozzajutni a pénziikkhoz — €és ezért mindenki
idejekoran, egyszerre, tomegesen akarja kivenni azt. A
bankokat azonban nem erre taldltdk ki, normal koériilmények
kozott a betéteknek csak kis hanyadat kell tudniuk egy idében
rendelkezésre bocsatani — igy a roham konnyen maga idézheti
eld6 a fizetésképtelenséget. Ezen tal, ha egy bankot
megrohannak, a tobbi bank tligyfelei is arra a kdvetkeztetésre
juthatnak, hogy az 6 pénziik is biztosabb helyen lenne otthon,
0k 1s megrohanjak tehat a bankjukat — és kész a bankvalsag.
(Amibdl aztan még nagyobb bajok is lehetnek.)

Ezt megel6zendd taldltdk ki a betétbiztositas intézményét,
vagyis, hogy dallamilag garantdljdk a bankbetéteket, hogy
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megnyugtassak a betéteseket, elejét vegyék a paniknak.
(W@Ez mindig 4&llami garancia? Van, hogy nemcsak a
bankbetéteket garantaljak?)

Lasd még ehhez alabb a likviditasrol és a szolvenciarol irtakat. Tovabba emlitsiik meg,
hogy a gazdasagban a pénziigyeken kiviil mashol is jelentkezhet panik: amikor a boltokat,
benzinkutakat rohanjak meg, mert attol tartanak, hogy nem lesz élelmiszer, benzin.

9) Bizonytalansag
Egy valsag kozepette sok mindent nem tudni, példaul:

o Hogyan reagalnak az iizleti szerepldk, hogyan valtozik a
megszokott iizleti kornyezet?

o Hogyan reagél az allam, a szabalyozok?
o Meddig tart a valsag?

Es természetesen mindenkinek ott a kérdés, hogy mit tegyen,
amikor mindezekkel szembesiil. Részben a bizonytalansagok,
részben a tudhat6 negativumok pedig sokakat oOvatossagra,
visszafogottsagra késztetnek.

Bizonytalansagok idején megfigyelhetd tovabba a (tozsdei)
hozamok volatilitasanak, valtozékonysaganak
megnovekedése, vagyis 1ényegében, hogy rendszerteleniil és
jelentds kilengésekkel kovetik egymast a nyeresegek ¢és
veszteségek. B

10) Gazdasagpolitikai hibak

Amelyek hozzajarulhatnak egyreszt a valsag
bekovetkezéséhez, masrészt az elmélyiilés¢hez, elhizodasdhoz
is. Ilyen wvolt példaul a Nagy Valsdg 1idején az
aranystandardhoz valé ragaszkodas, a kelld6 monetaris
expanzionak, a pénzmennyiség novelésének a hidnya; vagy a
talzott monetaris lazasag ¢és deregulacidé a 2007-2008-as
valsagot megeldzéen, melyek eldsegitettek a feleldtlen
hitelezést.

11) Specialis gazdasagi valsagok

Mint lattuk, ezek egyrészt egymast is kivalthatjak, masrészt az
altalanos valsagokhoz kapcsoldédoan is gyakoriak, azokat is
eléidézhetik; egy pénziigyi valsadg példaul fontos tényezd lehet
egy azt kovetd altalanos gazdasagi valsagban.
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12) A gazdasagi valsagok dinamikaja

Errél alabb lesz sz6, lasd a valsagok terjedésérdl, azok
onfenntarto voltardl és a buborékokrol mondottakat.

5. A valsagok mélyebb okai

A valsdgokban a bemutatott kozvetlen tényezdk mellett
tavolabbi, nagyobb Iéptékii faktorok is szerepet jatszanak.

5.1. Politika

1) Rendszerek osszeomlasa, rendszervaltozasok

P¢ldaul ahogyan a poszt-kommunista valsagnal lattuk.

Természetesen ezen kivill masféle tarsadalmi atalakuldsok is meg tudjak viselni a
gazdasagot, lasd példaul alabb, ahogyan a termelékenység illetve az egyenlétlenségek
novekedése nyomast fejt ki a fogyasztoi bazisra, csokkenti a keresletet, veszélyeztetve a
piaci rendszer miikodéképességét. Ugyanakkor a kovetkezmények nem csak negativak
lehetnek: az ipari forradalom példaul szintén egy forradalmi valtozas volt — jelentds pozitiv
hatasokkal (is).

2) Haboruk

Ezeknek is megvannak a gazdasagra gyakorolt pozitiv és
negativ hatasaik, ahogyan a ‘Politikai konfliktusok’ téméban
olvashat6. Itt leginkdbb a termeldeszkozok elpusztitdsat, a
kevesebb és dragdbb fogyasztasi cikket, az allami eladdsodast
¢s a hiperinflaciot érdemes kiemelni.

3) Allami pénziigyek

Lasd ehhez a ‘Gazdasagpolitika, makrookondémia’ témaban az
allamadossaggal kapcsolatban, hogy a spoérolas nem tul
népszerl a politikusok kozott, illetve, hogy nem jellemzd, hogy
az allamadossagot visszafizetnék, inkabb gorgetik, stb... Lasd
tovabba a ‘Demokracia és diktatGra’ témaban az osztogatas-
megszoritas ciklusat.

4) Amikor megy a szekér, senkinek sem érdeke fékezni.
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Vagy kevésbé szimbolikusan: amikor a gazdasag gyors
iitemben novekszik, senkinek sem érdeke lassitani azt —
ezzel azonban eliiltetik a kovetkez6 valsag magvait.

Lasd ehhez a gyorsuldo gazdasag jellemzoéit fentebb. Ilyen
korilmények kozott, adott pillanatban, szinte mindenki a
gazdasdg minél gyorsabb novekedésében érdekelt: a népnek, a
kormanynak, a véllalatoknak, a bankoknak, a brokereknek ¢és a
kozgazdaszoknak is az a jO, ha ndnek a fizetések, elégedettek a
valasztok, jol fogynak a termékek, nagy a hitelkereslet, a
befektetési hajlam, illetve az aktudlis novekedés alatdmasztja a
hozzaértésiiket, hogy jol végzik a munkdjukat, ami a
kozgazdaszokat illeti.

Hogyan iilteti el mégis a valsag magvait a tal gyors
novekedés?

0 Ugy, hogy azt eldsegitdé laza monetaris politika,
alacsony kamatok, pénz pumpalasa a gazdasagba eldsegiti
a felelotlen hitelezést, az ecladosodast, a buborékok
kialakulasat, melyek a valsagok kialakuldsanak fontos
tényezoi.

o A szigorubb szabalyozas, a kockédzatok korrekt felmeérése
megdragitand, megnehezitené¢ a hitelezést, a spekulaciot,
ami lassitand a gazdasagot illetve népszeriitlen is — a
deregulacio viszont szintén nagyban hozzdjarul a
felelotlen hitelezéshez, befektetéshez.

o Az imént emlitettem tovabba, hogy a spodrolas nem
népszeru a politikusok korében — és a jo idokben sem az,
amikor pedig konnyebb volna.

Az pedig, hogy mindez hova vezet nem nagyon izgatja az
embereket: részben azért, mert sokan altalaban sem torodnek
eléggé a jovovel, meg azért sem, mert ha belit a baj, sokakat
megmentenek. Lasd ehhez a mentddvekrol irtakat alabb.

5.2. A piac hianyossagai és a pénzugyi rendszer
jellemzai

Melyek szintén hozzéajarulnak a valsagokhoz.
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1) A piac hianyossagai
o A piaci rendszer tilzott kockazatvallalasra 6sztonoz.

o Nyomast fejt ki a fogyasztdi bazisra, ami tultermeléshez
vezet.

Mint utaltam ra, példaul a termelékenység illetve az egyenlétlenségek ndvekedése révén.

o Valamint a rendszer tervezetlensége, kaotikussaga is teret
enged a valsagoknak.

Lasd ezeket ‘A piac gyakorlati hidnyossdgai’ témaban.
2) A pénziigyi rendszer jellemzoi

o Alébb lesz majd sz6 réla, hogy a bankok, a hitelezés
szovevenyessége hogyan jarulnak hozza a valsagok
terjedésé¢hez.

o Feleldtlen hitelezés, talzott kockdzatvallalas a bankok
részeérodl

Amit, emlékszilink ra, elosegit a laza monetaris politika és a deregulacid; de hozzéjarul a

bankok védettsége is, vagyis, hogy az allam, megelézendd, hogy a problémak

tovabbterjedjenck, gyakran megmenti a bajba keriilt bankokat — amit a bankok eldre

tudnak, ezért felelotlenebbiil iizletelnek. Nem utolsosorban a bankok a felelotlen

hitelkihelyezést elésegité 6sztonzoket alkalmaznak a sajat munkatarsaik iranyaban; vagyis

példaul, hogy az kap bonuszt, aki minél tobb hitelt kiad — nem sokat térédve azok
kockazataval.

o Pénziigyi innovacio, derivativok

Ezekrél a ‘Részvények, tdzsde, spekuldcid’ témdban lehet
olvasni. Itt annyit roluk, hogy szintén hozzdjarulnak a
felelotlen hitelezéshez, megkonnyitik a kockéazatvallalast, és
bonyolultak, atlathatatlanna teszik a rendszert.

o Lasd tovabba alabb a tozsdei Dbuborékokat és
visszacsatolasokat.

5.3. A globalizacio és a gazdasagi valsagok

A globalizacio oOsszekapcsolja a gazdasagokat, és ez
hozzajarulhat a valsagok sulyosbodasahoz, kedvez azok
nemzetkozi terjedésének.
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Egyrészt a kereskedelem révén: lisd ehhez fentebb az
kiilkereskedelmi  sokkokat, ahogy példaul az olajsokk
megviselte az importaldkat, és az exportalok gondjait, amikor
nem tudnak eladni a valsag stjtotta orszagokba.

Masrészt a pénziigyi kapcsolatok révén is: ahogy a kiilfoldi
toke menekiilése sulyosbithatja egy orszag valsagat; vagy, ha a
kulfoldiek nem tudjadk kivenni a pénziiket, és ezzel maguk is
bajba keriilnek; illetve ha eldvigyazatossagbol masok iranyaba
is visszafogjak a befektetési aktivitasukat.

Nem  utolsosorban pedig a  globalis  informacios
osszekapcsoltsag révén a helyi problémak hire pillanatok alatt
bejarja a vilagot, vilagszerte nyugtalansagot tud okozni.

Ezek folytan aztan egyfeldl a gazdasagi hangulat, a panikok,
masfeldl a gazdasagi helyzet is hajlamos egyiitt jarni a
kiilonb6z6 orszagokban. A kiilonb6z6 orszadgok igy egymast
huzhatjdk valsagba, tarthatjadk ott, konnyebben alakulnak ki
vilagvalsagok. (Kiilonosen a vilaggazdasag kulcsorszagainak,
mint az USA-nak, az A4llapota van hatdssal a tobbiekre.)
Ugyanakkor a helyi problémdkbol wvald kildbalast, azok
elkertilését is eldsegiti az 6sszekapcsoltsdg, mar amikor a tobbi
orszag gazdasaga jo allapotban van.

Lasd még aldbb a valsagkezelés nemzetkozi Iépéseit; a
‘Globalizaci6’ témaban pedig, hogy tanacsos volna bizonyos
fokig meglrizni az egyes orszagok képességeinek
kiegyensulyozottsagat. Lasd tovabba a ‘Globalis problémak’
témaban a valsageredményeket, vagyis, hogy a gazdasagi
valsagokban csokkend gazdasagi aktivitassal egyuttal a
kornyezetszennyezés is csokken; valamint ugyanott, hogy a
sulyosbodd globalis probléméak konnyen aldvaghatnak a
gazdasagnak, illetve a szegényebb helyeken az utobbi idékben
tapasztalhato fejlédésnek.

Végigtekintve a felsorolt valsagtényezOkon és a gazdasagi
valsagok mélyebb okain, lathatjuk, milyen sok minden
jatszhat szerepet benniik. Ahhoz pedig, hogy megfelelden
tudjuk kezelni Oket, lényeges is feltarni, hogy éppen mik
vezettek az aktudlis valsaghoz. (Lasd aldbb, hogy a rossz
kezelés ronthat a helyzeten.)
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5.4. Valsagok eldrejelzése

A valsagok tobbnyire meglehetosen varatlanul csapnak le,
az elorejelzésiik tehat igencsak bizonytalan. Bizonyos int6
jeleket azért észre lehet venni: a hitelezés lazasagat, a
nagyfoku eladdsodast, a buborékokat, a kiilfold felé kialakulo
nagyfoku kitettséget, stb...

Lasd ehhez a ‘Kozgazdasagtan® témaban, hogy a gazdasagot illetden sok mindent nem
lehet talsagosan jol kiszamolni, illetve, hogy szilikség van az intuicidra. Ide vag tovabba ‘Az
emberek gondolkozasa’ témaban az utdlagos bolcsességre vald hajlam, hogy az intd jelek is
lehet, hogy inkabb csak utolag feltiindek.

A jeleket latva pedig tenni is lehetne a valsagok
megel6zéséért, példaul szigoribb monetaris politikaval,
szigorubb szabdlyozéassal; lasd aldabb, hogy a valsagokat
els6sorban megeldzni kellene — azt is lattuk azonban, hogy az
ilyesmi, a fékezés sokaknak nem érdeke.

Erdemes még latni, hogy ha valsagot josolunk, az azon til, hogy lehetdvé teszi az
ellenlépéseket, akar be is indithatja a valsagot, panikot okozhat — nem art tehat az
oOvatossag.

A masik pedig, hogy tobbé-kevésbé mindig vannak, akik kongatjak a vészharangot — bar
nagyrészt feleslegesen. Kiilondsen jellemz6é ez az (elére nem latott) valsagokat kovetd
idészakban. Ezért sem meglepd, hogy olyankor sem hallgatnak a valsagot josolokra, amikor
az aztan tényleg bekovetkezik.

6. A gazdasagi valsagok dinamikaja

6.1. A valsagok terjedése

Elészor 1s: a valsagok kiilonféle hatdsainak érvényestilése
eltart egy ideig; illetve az, ahogyan a gazdasdg bizonyos
intézményeinek valsdgdbol altalanos valsag lesz.

Az példaul, hogy a t6zsde Osszeomlik, nem feltétlen érinti kozvetlentil a vallalatok
miikodését, a tézsdevalsag nagyrészt kdzvetett hatdsokon keresztiil éri el a redlgazdasagot:
a tozsde a gazdasag fokmérdje, romlanak tehdt a varakozasok, a befektetok dvatosabba
valnak, a vallalat nehezebben jut hitelhez, t6kéhez, dragabban termel. Kozben a vallalat
termékei iranti kereslet is megcsappan, ahogy a vevdk is inkdbb a nehezebb iddkre
tartalékolnak, illetve maguk sem kapnak hitelt a vasarlasra. Az eladatlan készletek
halmozodnak, a vallalat pénze fogy, leépitésekbe kezd tehat: csokkenti beruhazasait,
dolgozokat bocsat el, n6 a munkanélkiiliség — amivel még tovabb csokken az altalanos
kereslet, tovabbi leépitések kovetkeznek, stb... Ez tehat egy fokozatosan kibontakozo
folyamat.
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Kiilon érdemes utalni a bankok szerepére a valsagok
terjedésében. Ezzel kapcsolatban 1ldsd a  hitelezés
szovevényességérél ¢és  érzékenységérél mondottakat a
‘Bankok’ témaban.

Itt csak roviden:

e A bankok lényegében a gazdasag egészével kapcsolatban allnak, igy a bankok
problémai a gazdasdg minden szektorat veszélyeztetik; illetve az egyes szektorok
problémai a bankokon keresztiil atterjedhetnek a tobbi szektorra.

e A bankok egymasnak is hiteleznek, igy az egyes bankok problémai konnyen
atterjedhetnek a tobbi bankra. (Ami kevésbé fél6, ha egymas helyett inkabb a betétesek
pénzre tdmaszkodnak, akik a betétbiztositds révén biztositva vannak, kevésbé
panikolnak, illetve hosszabb tavra 3 helyezik el naluk a pénziiket.)

e FEgy bank fizetésképtelenségének tavolabbi hatasai is lehetnek: kiilfoldi partnerei is
megszenvedhetik azt; és az eset a kozvetleniil nem érintettekben is félelmeket
gerjeszthet.

e Amikor a hiteleket Gjabb hitelekbdl fizetik vissza, a hitelezés befagyasa konnyen mas
hitelek beddlését vonhatja maga utan.

Ezekbdl is lathatjuk, hogy...

Ahhoz, hogy valaki mas gondjai elérjenek benniinket, nem kell
kozvetleniil érintettnek lenniink: egyfeldl az altalanos ijedelem,
hangulatromléds, masfel6l az attételes érintettség hatékonyan
terjeszti a valsagot.

Lasd még fentebb a globalizacio hatdsdt a valsagok
terjedésére.

Valamint alabb az IMF-rdl, mint a nemzetkdzi pénziigyi stabilitasért, valsagkezelésért
felelds szervezetrdl mondottakat.

6.2. A gazdasagi valsag, mint onfenntarto jelenség. A
gazdasagi ciklusok

Ha a gazdasag rosszul megy, hajlamos lesz még rosszabbul
menni.

Miért?

o Mert minél mélyebb a valsdg, annal kevesebb az
elkolthetd jovedelem, illetve a varakozasok is annél
rosszabbak, anndl alacsonyabb tehat a kereslet, a
befektetések is.

o Tovabba, mert a redlgazdasagi nehézségek banki veszteségeket okoznak, illetve a
bankok eldvigydzatosabbd valnak, ez pedig (kiegésziilve a veszteségek miatti
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betétkivonassal) a hitelezés csokkenéséhez, bankcs6dokhoz vezet — ami tovabb
sulyosbitja a realgazdasagi helyzetet.

Lasd tovabba fentebb, hogy a kiilonb6z6 orszagok egymast tarthatjak valsdgban; valamint
a ‘Gazdasagpolitika, makrodkonoémia’ témaban a varakozasokrol, azok oOnbeteljesitd
természetérol irtakat.

A valsagok tehat maguktol nehezen érnek véget — igy sziikség
van a valsagkezelésre, hogy tevilegesen igyekezziink
elésegiteni a kildbalast. (Lasd errdl alabb.)

A valsagokat tehat kezelik; de ha nincs valsag, altalaban akkor
is igyekeznek gyorsitani a gazdasdgot; valamint a kifejezett
tulporgést el6idézo tényezok is vannak: igy, ahogy emlitettem,
az, hogy senkinek nem érdeke fékezni, illetve lasd alabb a
tézsdei visszacsatolasokat. A gazdasagi tulporgés illetve az
azokat jellemz6 buborékok pedig elébb-utobb hajlamosak
kipukkadni (1asd ezt is alabb), Gjra belit a valsag, stb... Ekképp
kirajzolédnak el6ttiink a gazdasagi ciklusok: a fellendiilések
¢s recessziOk, valsagok egymadast kovetd sorozata. (Mely
azonban meglehetdsen szabalytalan, hiszen latjuk, milyen sok
a tényezo.)

6.3. Gazdasagi buborékok
1) Jelentésiik

Gazdasagi buborékrol akkor beszéliink, amikor valaminek,
bizonyos eszkozoknek (pl. részvényeknek, ingatlanoknak) a
piaci ara  jelentés mértékben meghaladja azok
fundamentalis értékét.

A fundamentalis érték az a pénzmennyiség, amit a dolog
hasznositasadval (varhatéan) ki lehet beldle termelni; példaul
egy részvény esetében az osztalékok 0Osszege (pontosabban
azok jelenértéke), vagy ingatlanoknal a bérleti dijak B 6sszege.

2) Tényezoik
A buborékok kialakulasanak szamos tényezdje van:
o Befektetési kereslet

Vagyis, amikor az emberek a dolgot nem azért veszik, hogy azt
hasznaljak, hasznositsak, hanem hogy a beléje fektetett
vagyont megorizzék, gyarapitsak. Ezért, ameddig a dolgot
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magas aron el lehet adni, nem talsdgosan érdekli dket, hogy
annak normal hasznositasabol mennyit lehet beszedni.

o Visszacsatolasok

Az ilyen jellegli visszacsatolasokrol a ‘Részvények, tézsde,
spekulacid’ témaban Ilehet olvasni. Lényeg, hogy minél
magasabb az ar, annal inkabb hajlamos még tovabb
emelkedni; példaul mert minél tisztabb a felfelé mutato trend,
a befektetok annal inkabb tovabbi emelkedésre szamitanak,
tehat vasarolnak; illetve mert minél gyorsabb az emelkedés,
annal nagyobb a varhato nyereség. Ezek miatt az arak gyorsan
emelkedhetnek.

o Likviditasboség

Azaz, ha sok a pénz a gazdasagban, azt a laza monetaris
politika gyorsan szaporitja. Ilyenkor az emberek befektetést
keresnek a novekvd jovedelmeknek, ami felnyomja a
befektetési javak arat.

o A széles tomegek bekapcsolodasa, tomeghisztéria

Egy (tézsdei) buborék akkor tud igazan beindulni, amikor az
Osszességlikben nagy tOkével rendelkezd és kevéssé hozzaértd
tomegek 1is bekapcsolédnak, elkezdenek nyakld nélkiil
vasarolni, eluralkodik rajtuk a hisztéria.

A buborékok tovabbi tényezdi:
o Hitelezés

Mint fent emlitettem, a fedezetek arvaltozasa befolyasolja a hitelezést: ha a részvények,
ingatlanok ara emelkedik, ezekre, mint fedezetekre tobb hitelt adnak — a hitelekbdl pedig
még tobb részvényt, ingatlant lehet venni, azok ara ezaltal is tovabb ndhet.

o Uj teriiletek, innovaciék

Az emberek befektetési értelemben is hajlamosak lelkesedni az ujdonsagokért. Ezekbdl
még nem lehet tudni mi lesz, konnyt irredlis reményeket dédelgetni veliik kapcsolatban —
ami segit felfijni a buborékot. Ilyen volt az internetes cégek buboréka 2000 kdrnyékén.
(Dot-com bubble) (@@Tovabbi példak?) (Bar buborékok természetesen nemcsak
ujdonsagok koriil alakulhatnak ki, 1asd ingatlanbuborékok.)

De az tjdonsagok masképp is szerepet tudnak jatszani a buborékok kialakulasdban. A
2007-2008-as pénziigyi valsaghoz példaul jelentdsen hozzajarult a pénziigyi innovacio, a
jelzaloghitelek értékpapirositasa, annak feleldtlen hitelezésre 0sztonzd hatésa. Itt tehat nem
a buborék targya volt 0j, hanem a pénz buborékba torténé becsatornazasanak modja. A
pénziigyi innovaciordl, értékpapirositasrél lasd a ‘Részvények, tdzsde, spekulacid’
témaban.

3) A buborékok kipukkadasa
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A buborékok rendszerint elébb-utobb kipukkannak; nagyjabol
igy: $

e El6szor megtorpan az arak emelkedése

Példaul a kovetkezOk miatt:
o A friss befektetheté pénz fogyatkozasa

Kb. mint egy pildtajatékban, amikor elfogynak az 0j vevok. Illetve ha sokan hitelbdl
spekulalnak, és nehezebbé valik hitelhez jutni, az is csokkenti a pénz mennyiségét.

o Gazdasagpolitikai szigoritas

Es nem is feltétlen annak gazdasagi hatésa, hanem a lélektani iizenete miatt, hogy ugyanis
lassulas varhat6. Emiatt a valtoztatasnak nem is kell feltétlen nagynak lennie — ellentétben a
valsagkezelés céljabol sziikséges nagyszabasu intézkedésekkel. Fontos tehat az dvatossag.

o Kedvezétlen hirek (a gazdasagrol)
Akar kiilfoldi hirek is: minden, ami 6vatossagra int.

E kiilonféle hatasok aztan, ha dnmagukban gyengék is, 6sszeadédhatnak.
o ,ldeje kiszallni”

Gondolja a befektetok egy része, latva az arak megtorpandsat:
a kovetkezd fazis.

Ilyenkor ugyanis felrémlik, hogy lehet, hogy az arak nem is nagyon fognak mar tovabb
emelkedni, lehet, hogy meg is fordulnak. Ezt erdsiti egyrészt, hogy tudva levd, hogy a
buborékok ki szoktak pukkanni; masrészt pedig az eszkdzok, részvények talértékeltsége,
vagyis az, hogy ha tovabb tartanak Oket, az osztalékokbdl nem jonne vissza a részvények
ara.

Az arak tehat megindulnak lefelé.
e Negativ arspiral

Latva az arak (gyorsuld) zuhanasat, mind tobben igyekeznek
szabadulni az eszkozeiktdl, részvényeiktdl, miitkodésbe 1épnek
a buborékok kialakuldsanal emlitett visszacsatolasok ellenkezd
irdnyt megfeleldi.

Lasd még ehhez fentebb, a fedezetek arvaltozasarol, azok bankok altali tomeges
értékesitésérél mondottakat, ahogy az is nyomja lefelé az arakat.

k sk ok

A buborékok Kkipukkadasa aztin egyrészt kozvetlen
veszteségeket okoz: aki dragan vette a részvényt, most csak
olcsobban tudja eladni; mésrészt tavolabbi kovetkezményei is
szoktak lenni, kiilondsen, pénziigyi illetve altalanos valsag
lehet beldle.
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Lattuk ezt a Nagy Valsadgnal egy tdézsdei, a 2007-2008-as valsagnal pedig egy
ingatlanbuborék kipukkadasat kdvetden.

Ezzel egyiitt a buborékoknak lehet bizonyos pozitiv hatasa is, mégpedig az, hogy az
adott teriiletre hirtelen bedramld pénz révén az gyorsan fejlodhet, kiépiilhet, ami az
Osszeomlas utan is megmarad. (Példaul lasd az internet, az informatika fejlodését a dot-com
buborék alatt.)

7. Egy tipikus valsagforgatékonyv

Fent nagy vonalakban lattuk, hogyan zajlott le néhany konkrét valsag. Ez a pont itt, a
konkrétumoktol eltekintve, azt igyekszik bemutatni, hogyan kapcsolédnak egymashoz a
bemutatott valsagtényezok egy valsag folyamataban. (Tobbé-kevésbé a 2007-08-as és az
azt kdvetd események nyoman; és természetesen ez csak egy példa, masképp is torténhet.)

1) A laza monetaris politika likviditasbdséget okoz

Emellett jellemzo, hogy a fiskalis koltekezést sem igyekeznek tulsdgosan visszafogni, jo
idokben sem — igy az allamaddssag magas marad. Leépitik az allami szabalyozast is,
deregulaciot hajtanak végre, hogy a gazdasdg minél jobban névekedjen.

2) Felelétlen hitelezés
Az iméntiek miatt is. A gazdasag szerepl6i eladosodnak, sok rossz addsnak is adnak pénzt.
3) Buborékok, inflacio, az egyenlétlenségek novekedése

Nagyrészt a gazdasagba aramlo pénz miatt. Annak egy része ugyanis befektetést keres
maganak, ezzel felnyomja az ingatlanok arat és a t6zsdét; mas részét elkoltik, ami meg az
inflacioét fokozza. Az 0j pénznek tovabba jellemzéje, hogy leginkabb azoknal kot ki,
akiknek mar eleve tobb van.

4) Kamatemelés

Csillapitand6 az elébbieket.

5) A rossz hitelek beddlése, keresletcsokkenés
A beddlt hitelek biztositékait pedig elkezdik eladni.
6) Az ingatlanarak csokkenése

Azért is, mert mar a kezdeti arcsokkenést felismerd spekulansok is eladjak az ingatlanjaikat
B. A hitelfedezetek értékének és a hitelezésnek a csokkenése, az ingatlanarak és az altalanos
kereslet tovabbi esése.

7) Banki veszteségek

A bed6lé hitelek és a hitelfedezetek értékének csokkenése miatt. Ez, valamint az
értékpapirositas miatti atlathatatlansag széleskorli bizalmatlansagot okoz a bankok kozott.

8) Bankvalsag

A bankok nem hiteleznek egymasnak, (meg masnak se). Likviditasi problémak,
bankcs6dok. Altalanos bizalmatlansag a bankokkal szemben és a gazdasagban.

9) A tézsde esése

Az el6zdleg felfuvodott buborék kipukkanasa. Panik. Esetleg a kiilfoldi toke menekiilése,
valutavalsag.
10) Altalanos gazdasagi valsag

Amit a hitelszilke és az ingatlanpiac gyaszos allapota is stlyosbit. A jovedelmek, a
varakozasok, a kereslet és az arak csokkenése. Deflacio, a termelés csokkentése,
munkanélkiiliség. A bankok és a tézsde allapotdnak tovabbi romlasa, az altalanos valsag
elmélyiilése. Bizonytalansag.

24



Egyvilag

Gazdasagi valsagok

11) A valsag nemzetkozi terjedése
12) Allami beavatkozas

Bankmentések, fiskalis és monetaris élénkités.

8. Valsagkezelés

8.1. Elvek

Milyen elvek mentén lehet jol kezelni a valsagokat, megeldzni
oket?

1) A rossz kezelés tovabb ronthat a helyzeten

Emlékezziink példaul a Nagy Valsag idején a kelld0 monetaris
expanzi6 a hidnyara. Ezért is Iényeges feltarni a valsag okait.

2) Ami rovidtavon jo, az hosszabb tavon rossz lehet

A tlizoltds (monetaris ¢és fiskalis ¢€lénkités, bankmentések)
altalaban szilikségesek a bajban, késObb azonban nehéz leallni
veliikk, amikor pedig mar jobb volna. Lattuk, hogy amikor
megy a szekér, akkor sem fékeznek — és ezzel eliiltetik a
kovetkezd valsag magvait. Idézziikk fel tovabba a bankok
védettségebdl kovetkezo feleldtlenséget is.

3) Hosszabb tavon az okokat, a problémak gyokerét kell
kezelni; a valsagokat els6sorban megelozni kell

Emlékezziink ra, hogy az eldrejelzésiik nem konnyti, de vannak
jelek, melyeket latva lehetne tenni a megeldzesiikért.
Végigtekintve a fentebb bemutatott valsagtényezOkon éEs
mélyebb okokon szamos tdmadési pontot taldlhatunk, melyek
megcélzasaval lehetne tenni a valsagok elkeriiléséért, rovidebb
¢s hosszabb tavon.

Lasd tovabba a ‘Gazdasagpolitika, makrookondmia’ témaban a
gazdasagpolitika agait, a fiskéalis, monetaris és strukturalis
politikat, hogy vannak kozottik konnyebben és nehezebben
alkalmazhatok, illetve a laza monetaris politikar6l, annak
konnyti alkalmazhatosagarol, népszeriiseégérol és
kovetkezményeirdl irtakat.
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4) A gazdasag novekedésének allando, mérsékelt szinten
tartasa

Amitdl idészakonként ugyan alacsonyabb lesz a novekedés a
lehetségesnél — de valsagbol 1is kevesebb lesz, ¢és
kiszamithatébba valik a gazdasag.

Lasd még ehhez az ‘Ember, tarsadalom és csalad a modern vilagban’ cimi témaban, hogy

nem kell hajszolni a ndvekedést; valamint a ‘Globalis problémak’ és ‘Fennmaradas’
témakban, hogy legyen olyan, hogy ,.clég”.

8.2. Valsagkezelési Iépések

Miket szoktak tenni a valsag lekiizdése érdekében?

e Bankmentések

Fentebb volt sz6 a bankok szerepérdl a valsagok terjedésében. Abbdl lathatjuk, miért van
sziikség bankmentésekre.

Aztan, gyakran fel szokott meriilni két fogalom, melyekkel nem art tisztaban lenni:
o Likviditas (illetve ellenkezdje az illikviditas)

A likviditas fizet6képességet jelent, vagyis azt, hogy valaki aktualisan eleget tud-e tenni
fizetési kotelezettségeinek. (Hasznaljak egyébként a fogalmat ettdl eltérd értelemben is:
amikor egy piacra mondjak, hogy likvid, az azt jelenti, hogy sok elad6 és vevd van rajta, ha
el akarunk adni vagy venni akarunk, azt konnyen meg tudjuk tenni.)

o Szolvencia (vs. inszolvencia)

Valaki (egy bank) akkor szolvens, ha a vagyona, kdvetelései meghaladjak a tartozasait. Ha
megnézziik, lathato, hogy a két fogalom kiilonbozik egymastdl: hidba szolvens ugyanis egy
bank, hidba rendelkezik sok koveteléssel masok irdnyaban — ha ezekhez a pénzekhez nem
tud hozzajutni, ha az addésai nem fizetnek neki, akkor 6 is képtelen lesz fizetni azoknak,
akiknek tartozik, illikviddé valik.

Egy valsagban a (banki) likviditas hianya is komoly probléma lehet, hiszen ha az
emberek, bankok nem tudnak hozzajutni a mas bankoknal 1év6 pénziikhoz, konnyen
panikba esnek — potldlagos likviditas biztositasara is sziikség lehet tehat. Gyakran azonban
ennél is nagyobb a baj, a bankok vagyona is megcsappan, szolvencialis problémak 1épnek
fel, az allam igy kénytelen nemcsak gyorskodlcsonokkel, hanem tékével is a bankok
megmentésére sietni.

Ez pedig nem olcsd, az allamnak, az adoéfizetéknek sokba keriil. Nem meglepd tehat, hogy
ilyenkor, a helyzet megismétlodését elkeriilendd, felmeriilhet a pénziigyi szabalyozas
szigoritasa, az atlathatosag novelése, a téke- és likviditasi kovetelmények megemelése.
Lasd ehhez a ‘Részvények, tézsde, spekulacid’ témaban, hogy mit kellene tenni a pénziigyi
rendszerrel, azon beliil a felelGs hitelezés biztositasat.

Kiilonben nemcsak bankokat szoktak megmenteni, mas, nemzetgazdasagi szempontbol
fontos vallalatokat is kisegitenek idonként. Lasd ‘A piac elvi korlatai’ témaban, hogy tul
nagy lehet valami ahhoz, hogy hagyjak cs6dbe menni. (Too big to fail)

(@@Ugye jol gondolom, hogy bankmentések (szolvencidlis problémak) alkalmaval az
allam jellemzdéen nemcsak kolcsonad nekik, hanem bevasarolja magat? Masik: ugye amikor
azt mondjuk egy vallalatra, hogy cs6dbe ment, akkor inszolvenciat értiink alatta?)
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o Gazdasagélénkités
Ennek tébb modja van:
o Monetaris élénkités

Avagy laza monetaris politika, mely olcsobba teszi a hitelfelvételt, illetve kdnnyebb lesz
pénzz¢ tenni a hitelkoveteléseket, (ha a kdzponti bank nekiall értékpapirokat vasarolni). Ez
egyrészt fokozza a keresletet, a beruhazasokat, illetve inflaciot gerjeszt, realgazdasagi
hatasokkal jar tehat; masrészt pénziigyi hatasa is van, noveli a likviditast, hiszen aki
maskiilonben nem tudna fizetni, kdnnyebben kap kolcsont, szerez pénzt.

Am ahhoz, hogy a monetaris élénkités mitkodhessen, az is kell, hogy az emberek, vallalatok
akarjanak hitelt felvenni — ami nem mindig van igy, példaul, ahogy utaltam ra, van, hogy az
emberek inkdbb az elézbleg felvett hiteleiket fizetik vissza. Ezt nevezik likviditasi
csapdanak, hogy ugyanis hidba alacsonyak a kamatok, az nem igazan ¢élénkiti a
gazdasagot.

o Fiskalis élénkités

Vagyis, amikor az allam koltekezik, illetve adot csokkent, ami szintén keresletndvekedést
¢és inflaciot eredményez — egyuttal azonban ndveli az allamadodssagot is, ami azzal jarhat,
hogy elébb-utobb mar nem kap tobb hitelt, nem lesz pénze az élénkitésre; sot, Gjabb valsag
fakadhat beldle.

o Merkantilista lépések

Vagyis exportélénkités és az import helyettesitése belfoldi
termékekkel, példaul ugy, hogy megemelik az importvamokat
vagy gyengitik a hazai valutat. Ezeknek megint csak az a
céljuk, hogy n6éjon a kereslet a hazai termékek irant.

A gazdasdg élénkitése, ¢élénkiilése pedig egyuttal a
varakozasokat is javitja.

e Az allami eladosodas kezelése
o Allamcséd veszélye esetén

Ilyenkor jellemzd, hogy mentocsomagot allitanak Ossze az
eladésodott  orszagnak: ujabb kolcsont kap, amibdl
visszafizetheti a régebbieket; illetve atiitemezik, esetleg el is
engedik az addssagat, annak egy részét. Utobbiak esetén az
vigasztalhatja a hitelez6ket, hogy ha nem is azonnal, de késdbb
talan még viszontlathatjdk a pénziiket (esetleg némi tobblettel),
vagy a mentdcsomag részeként kartalanithatjak Oket.

o Hosszabb tava pénziigyi stabilizacid

A mentécsomagok 4ltalaban nincsenek ingyen, kiilonféle
gazdasagpolitikai 1épéseket szoktak kovetelni cserébe, illetve
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az adott orszdg magatdl is tehet ilyeneket, hogy stabilizalja
pénziigyi helyzetét, csokkentse az adossagat.

Ezt szolgaljak el6szor is megszoritasok, vagyis az allami
kiadasok visszafogdsa, a bevételek ndvelése, példaul a
juttatasok csokkentése, az adok ndvelése révén. Figyeljiik meg,
hogy ez 1ényegében a forditottja a fiskalis ¢lénkitésnek. Ennek
megfeleléen fékezi a gazdasigot, ami egy valsdg kozepette
nem a legjobb taktika; tovabba érheté modon népszeriitlen is,
ugy a nép, mint a politikusok korében. (A bevételek amugy
nemcsak adoemeléssel, hanem az adozdsi fegyelem
szigoritasaval is ndvelhetok.)

Bevételt ezen kiviil, eseti jelleggel, privatizacioval, az allami
vagyon aruba bocsatasaval is lehet generdlni, illetve
mélyrehatobb valtoztatasok is szoba keriilhetnek, kiilondsen a
piacositas, hogy az allam vonuljon visszabb a gazdasagbol.
(Ami a kilfold érdekét is szolgalhatja. Léasd ehhez a
‘Gazdasagi novekedés ¢és fejlodés’ témaban a segélyezés
mogottes céljait, arnyoldalat.)

o A kiilfoldi toke menekiilésének kezelése

Mint lattuk, ez azzal fenyeget, hogy az orszag fizetésképtelenné wvalik, valutaja
elértéktelenedik. Mit lehet tenni? Eldszor is, devizahitelt lehet nyujtani neki, amibdl
kifizetheti a kiilfoldieket, mialtal megérizheti fizetéképességét, és a valutija sem
értéktelenedik el, mert nem kell vennie a devizat (egyelére) — ami segithet, hogy
csillapodjon a panik.

Masrészt meg lehet probalni leiilni a kiilfoldi befektetokkel, hitelez6kkel megbeszélni a
helyzetet, megkérni Oket, hogy a helyzet rendezése érdekében, ami sajat kollektiv érdekiik
is, legyenek tiirelemmel. Az efféle nem piackonform 1épésektdl, az érvényben 1évo
szerzOdések Ujratargyalasatol azonban ddzkodhatnak a valsagkezel6k — am, ha nagy a baj,
de a korilmények egyébként kedvezdek (kiilonosen, ha kevés embernek, néhany
nagybefektetonek kell csak megegyeznie), akkor érdemes lehet megprobalkozni vele.

(@@Mast még ide? PI. valutakorlatozasok, a tézsde zuhanasanak fékezése?)
e Nemzetkozi lépések

A globalizalt vilagban egy orszag valsaga sok mindenki
masnak is faj, lattuk fentebb, hogyan érinti az mas orszagok
exportjat, befektetdit, illetve, hogy hogyan tud a valsag
atterjedni mas orszagokra.

Ezért eléggé széleskori nemzetkozi osszefogas tud 1étrejonni
a valsagok megfékezéséért, a bajban 1évé orszagok
megsegitésére: akinek van pénze, annak megérheti dldoznia
erre.
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Legalabbis, ha a valsag stjtotta orszdg nem tul nagy, igy a nagyok képesek Osszeszedni
annyi pénzt, amennyivel mar hatdssal tudnak lenni a helyzetre; és nyilvan annal inkabb
0sztondzve vannak erre, minél nagyobb a valsdg hatdsa, fenyegetése dnmagukra nézve.
Lasd még az elébb emlitett mentdcsomagokat.

Lasd tovabba a ‘Gazdasagi novekedés és fejlodés’ témaban az IMF-r6l, azaz a Nemzetkozi
Valutaalaprol irtakat; mely egy nemzetkozi szervezet, f6 feladata a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer stabilitasanak biztositasa, illetve fontos szerepet jatszik a fizetési nehézségekkel
kiizdé orszagok helyzetének stabilizalasaban, és a nemzetkdzi pénziigyi valsagok
kezelésében is. (Vegyiik észre a hasonlosagot azzal, ahogyan egy orszag probalja eclejét
venni a valsag belso terjesének a sajat bankjai megsegitésével.)

Valamint emlékezziink a globalizacié6 és a gazdasagi valsagok kapcsan fentebb
mondottakra, hogy az dsszekapcsoltsag segithet kijonni a helyi valsdgokbol, illetve, hogy
tanacsos volna bizonyos fokig megérizni az egyes orszagok kiegyensulyozottsagat.

8.3. Ki allja a cehhet?

Mint utaltam rd, a valsagkezelés rendkiviil draga lehet,
kilonosen a fiskalis élénkités és a bankok megmentése
kertilhet horribilis 6sszegekbe — egyaltalan nem mindegy tehat,
hogy ki fizeti a szamlat.

A koltségeket kozpénzbol, jellemzoen kolcsonokbol fedezik.
Hogy az adossaggal mit kezd majd az 4llam, hogy az végsd
soron kiket terhel majd, az ekkor még némileg nyitott kérdés
— de leginkabb az adofizeto polgarokat.

Lasd tovabba a ‘Gazdasagpolitika, makrookonémia’ témaban, hogy a laza monetaris
politikanak, a monetaris élénkitésnek is megvannak a vesztesi, konkrétan a kdzéposztaly.
Valamint, az élénkités nyoman meginduld inflacio is terhekkel jar, amit mindenkinek
viselni kell, akinek a pénze (illetve kdvetelése) kevesebbet ér miatta.

Volt sz6 a mentéovekrdl is, melyeket orszagoknak, a
bankoknak, jelentds vallalatoknak nyujtanak — de gyakran a
hiteladosoknak ¢és effektive a spekuldnsoknak is.

Ez ugye nagyrészt a gazdasag, a valsag megfékezése érdekében torténik; de a tarsadalmi
felbolydulast megel6zenddé is, gondoljunk mondjuk a devizahitelesek tomegeinek
megmentésére; no és persze politikai okokbol, a szavazatokért is: nyilvan, aki engem
megment, annak halas leszek, ra szavazok. A ment6ov lehet direkt, amikor gyakorlatilag
pénzt, tokét, hitelt adunk a megmentenddnek; és lehet indirekt, amikor valakit (mondjuk
egy spekulanst) az huz ki a csavabdl, hogy az allam megtolja altalaban a gazdasigot (amit6l
a tozsde is beindul). Elmondhaté még, hogy a mentéovek szempontjabol Kis orszagnak és
nagy vallalatnak jo lenni — egy orszag, ugyanis, ha nagy, akkor nincs annyi pénz a
vilagban, ami segithetne rajta; egy vallalat pedig, ha kicsi, akkor nem elég fontos ahhoz,
hogy megmentsék $.

Javarészt természetesen a mentdoveket is kozpénzbol
finanszirozzak, azok a népet terhelik, a megmentett
felelotlenek, a valsagért felelosek pedig gyakran olcson
megusszak. Mindenképp tegyiik azonban hozza, hogy vannak
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a megmentettek kozott olyanok is, akik megérdemlik a
segitséget.

Lathato tehat, hogy a szamlat nagyrészt a vétlenekkel
fizettetik meg: az adofizetdkkel, a jové generacidival, a
feleldsen gazdalkodokkal. Fontos idevagd tanulsdg, hogy
elvenni azoktol lehet, akiknek van. (Bar, tegylik hozza, hogy
akiknek nagyon sok van, azok a befolyasukkal el tudjak érni,
hogy t6liik ne vegyenek el.)

Egyébként, akitél elvesznek, az nem feltétlen érzi annak a teljes sulyat, ha kozpénz
koltésérdl van sz6 — mig azt jobban megérzi, ha a gazdasdg nem megy, és emiatt mondjuk
elvesziti munkajat. Ezért lehet, hogy kevésbé lazad az igazsagtalansag ellen.

Mindez felelétlenségre o0sztonoz. Mondanom sem kell, jo
volna, ha ez nem igy volna, €s a valsag terheit minél inkabb az
azért feleldsek viselnék, a feleldtleniil gazdalkodok pedig a
sajat feleldtlenségiik kovetkezményeit.

Lasd ehhez a ‘Részvények, tézsde, spekulacid’ témaban a felel6tlenség kezelését, hogy a
felel6tleneket hagyni kell bukni.

k %k sk
Szedjilk még itt Ossze a fentiekbdl, mikkel segitik el6 a

kovetkezo valsag eljovetelét a valsag kezelése soran ¢€s azt
kovetben:

e Azzal, hogy nem fékeznek, amikor megy a szekér, tulzasba
viszik a laza monetaris politikat, a laza szabalyozast;

e Azzal, hogy a valsagkezelés soran még inkabb eladositjak
az allamot, ¢és akkor sem spoérolnak, amikor jol megy a
gazdasag;

e Es a felelGtlenség dsztonzésével

9. A valsagok haszna, a valsag, mint lehet6ség

Olyanok is vannak ugyanis, akiknek jol jon a valsag.

Példaul:

e Akiknek pl. aranyuk van. (Merthogy az arany egy tipikus menedékjoszag, amibe
akkor fektetnek az emberek, amikor baj van, amikor nem akarnak kockaztatni,
biztonsagban akarjak tudni a pénziiket: valsagban tehat felmegy az arany ara.)

30



Egyvilag

Gazdasagi valsagok

e Akik olcson bevasarolnak az Osszeomlott arakon, majd, miutdn normalizalodik a
helyzet, eladjak, amit vettek, ezzel jelentés profitra téve szert. (Ez persze elég
kockazatos.)

o A deflacio, az arcsokkenés haszonélvezoi: 1ényegében barki, aki a lecsokkent drakon
vasarol. (Nem azért hogy késobb eladja, hanem mondjuk, hogy elfogyassza.)

o A tonkremené cégek helyét atvevok

e A valsagban is stabil orszagok, a menedékvalutik gazdaorszagai. (Megint csak
azért, mert az emberek biztonsdgban akarjak tudni a pénziiket, ezek allampapirjait,
valutajat vasaroljak. Ilyen lehet pl. Németorszag és az USA (illetve a dollar).

e [asd tovabba a ‘Részvények, tézsde, spekulacido’ témaban, hogy aresésre is lehet
spekulalni, kozvetleniil az arak csokkenésébdl is lehet profitalni.

e Valamint a valsagok, a veliik jaro 1étbizonytalansadg a politikai szélséségek szamara is
lehetdséget teremt az eldretorésre, mint utaltam ra.

Ezen kivil, mint minden problémabol, a gazdasagi
valsagokbol is lehet tanulni, tapasztalatokat szerezhetiink a
valsagok kezeléseében, illetve hasznos, a kovetkezO valsag
megeldzését szolgald intézkedésekre 6sztonozhetnek. (P1. hogy
szigorubban szabalyozzuk a bankokat)

Emléksziink tovabba fentebb a buborékok jo oldalara, az
érintett teriiletek Kiépiilésére.

Lasd még ehhez kapcsoloddan a ‘Problémak’ témaban azok jo oldalat.

—o0e Q) eo0-—

Nem baj, ha nem teljesen olvastal el egy téemat, véleményedet akkor is
nyugodtan elkiildheted rola. A kérdodiven kiilon tudod jelezni, hogy
mennyire mélyedtél el benne. Ezen kiviil minden kerdésénél
valaszthatod, hogy arra éppen nem tudsz, vagy nem szeretnél

valaszolni.

Klikkelhet6 linkek (Word-ben a Ctrl-t nyomni kdzben):

Kérddiv — Forum — Email

Valamint, ha tetszett, oszd meg ezt a témadt a Facebook-on.

Klikk a gombra (Word-ben a Ctrl-t nyomni koézben):
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