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Biztos, ami biztos alapon.

Az amerikai jegybank (Fed) onelégultségb?l atment deliriumba. Janet Yellen Fed-elnék szerint ugyanis ,a mi
életlinkben” mar nem lesz tébb pénziigyi valsag. (Yellen: Banks ,very much stronger”; another financial crisis not
likely ,in our lifetime”, cnbc.com, 2017. junius 27.) Marpedig éppen akkor, amikor a pénzigyi euféria f?papn?je
Londonban hirdette az igét, a washingtoni Nemzetk&zi Pénzugyi Intézet (IIF) kimutatta, hogy a vilag teljes
adosséaga elérte a 217 ezer milliard dollart, amely a globalis GDP 327 szazaléka. (Global Debt Monitor — June
2017, iif.com, 2017. junius 27.) A vilag adéssagterhe tehat 50 szazalékkal tébb, mint tiz éve volt, éppen azel?tt,
hogy a nyugati pénzrendszer 6sszeomlott egy amerikai hitelkategoria (az Un. subprime) fizetésképtelensége
nyoman, magaval rantva a hitelpiacokat és recessziéba taszitva a gazdasagokat vilagszerte.

Claudio Borrio, a monetéris ortodoxia templomanak szamit6 svajci Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) vezet?
kozgazdasza Yellennel ellentétben gy véli: senki nem tudja, hogy mi fog térténni a ,végs? megoldas” érajaban,
amely azonban elkerilhetetlenil be fog kévetkezni. Mivel a modern pénz csak adéssagokon nyugszik, amelyek
visszafizetését kamatokkal remélik, az egész rendszer agyaglabakon all. Szamos jel utal erre. A
financtechnikusokat joggal nyugtalanitja, hogy vajon az gynevezett szarmazékos t?zsdei termékeket
(derivatumokat) szabalyozo6 kliringintézetek hogyan viselnének el egy monetéris vihart. Torvényileg aggaszto
készpénzhianyt teremtettek. A Wall Street marginalis adéssaga rekordszintet ért el. A hitelpiac annyira perverz,
hogy ,vev?nek” mutatkozik Argentina 100 éves lejaratu, 8 szdzalékos hozammal kecsegtet?, dollaralapu
allamkotvényére, pedig a dél-amerikai orszag eddig nyolcszor jelentett cs?dot.

Jelenleg talan mégis az a legnyugtalanitébb, hogy milyen sok orszag kerilt adéssagcsapdaba, amely szintt?|
kezdve az addssaguk gyakorlatilag nem csokkenhet. A GDP-aranyos k6zaddssag 32 ponttal n?tt
Franciaorszagban, 41 ponttal az Egyesiilt Allamokban, 49 ponttal az Egyesiilt Kiralysagban, 55 ponttal Japanban
és 60 ponttal Spanyolorszagban. Ezzel parhuzamosan a feltérekv? gazdasagok oldalan Kina és a hasonlo
gazdasagok ,két kézzel” habzsoltak a kdlcsondket, négyhavonta ezer milliard dollart. Kina 2008-ban jelent?s
fiskélis és monetéris ,mennyiségi kdnnyitéseknek” kdszdnhet?en tudta elnyelni a Lehman Brothers-cs?d
sokkhatasat, megvédve export?reit. A nyugati elemz?k ma mar benne latjak a jovend? krizis epicentrumat, miutan
hat év alatt tobb addssagot halmozott fel, mint az amerikai bankszamlak és a japan bankok teljes adésséaga. Ez
vezetett ahhoz, hogy harminc év éta el?sz6r a Moody’s rontott a hitelbesorolasi mutatéjan. (Moody’s downgrades
China for first time since 1989 as it warns financial strength will erode as debt mounts, telegraph.co.uk, 2017.
majus 24.) A globalis adéssag hala azonban most is a fejét?l b?zlik: a fej pedig egyel?re még az USA, a maga
(als6 hangon) 120 ezer milliard dollaros adéssagaval, amely meghaladja a Féld teljes GDP-jét. (Debt Myths,
Debunked, usnews.com, 2016. december 1.)

Vajon a globalis pénzrendszer kildbalhat ebb?l a régi inflacio visszatérése révén, amely a pénz tdnkretételével
csokkenti az adossagok relativ sulyat? Claudio Borrio nem hisz benne: ,El?rehaladott stresszmutatok pénziigyi
buborékokrol arulkodnak, amelyek egyes orszagokban azokhoz hasonldak, mint amelyek megel?zték az utolsé
valsagot.” A Fed egyszer?en alabecsiilte a globalizacio deflacios hatasait. Kétmilliard fogyaszt6 (Kina és Kelet-
Eurdépa) belépése a globdlis gazdasagba 1990 utan térténelmi sokkot jelentett a kinalatra, amelyet a digitalizacio
megsokszorozott. Ez a kett?s jelenség okozta a deflaciét (az altalanos arszinvonal, illetve a pénzmennyiség
csokkenése egy bizonyos id?tavon), felllirva az inflaciés modelleket (az arszinvonal tartés emelkedése a pénz
vasarlderejének romlasa mellett). A kézponti bankoknak akkor arral szemben kellett volna eveznilik, megszigoritva
hitelpolitikdjukat, vagyis korlatozva a hitelkinalatot. Azé6ta is csak a nullahoz kozelit? kamatlabak és a ,mennyiségi
koénnyitések” (a banképrés m?kodtetésének kddneve) tartottak a fed?t az eladdsodasi szinten. Meg persze a
kotvényvasarlasok a kdzponti bankok részér?l, amelyek 26 ezer milliard dollart forditottak erre a célra a valsag 6ta.
A Fed mar haromszor emelt kamatlabat december 6ta, és 4400 milliard dollarral szandékozik ,megkénnyiteni”
mérlegét az ?sz el?tt. Az Eurdpai Kézponti Bank (BCE) és az Angol Bank (BE) tajékan is hasonl6 szelek fujnak.
Ekdzben Janet Yellen a hurraoptimizmusaban tartositani igyekszik azt a mitoszt, miszerint a Lehman Brothers
cs?djét és nyoméban a 2008-as valsagot kizardlag a bankarok és spekulansok magatartdsa okozta, holott a
kormanyok és a kézponti bankok ugyanannyira ludasak benne.

Emlékeztet?Ul: Bill Clinton demokrata pérti kormanya kényszeritette tiszta szocialis demagdgiabdl a bankokat arra,
hogy nyaklé nélkil hitelezzenek a demokrata parti szavazébazis derékhadat képez? alacsony jévedelm?
(z6mukben néger), tehat eleve fizetésképtelen haztartdsoknak, és a nekik osztogatott hitelek bed?lése vezetett az
egész nyugati pénzrendszer megingasahoz. Ambrose Evans-Pritchard, a The Telegraph neves pénziigyi elemz?je
szerint ,vilagossa kell tenni, hogy maga a Fed segitette el? a kilencvenes évek (t?zsdei) internetbuborékjat. A Fed
all a subprime-hitelek buborékjanak hatterében, amely a Lehman 6sszeomlasat okozta. Es barmelyek is legyenek
Yellen tedriai, mar el?készitette a kbvetkez? valsag feltételeit. Az 6sszeomlds annyira pusztitd lehet, hogy
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kétségessé teszi a kapitalizmus politikai tllélését. A fausti paktum csapdaja magéra zarul.” (Janet Yellen courts
fate by trumpeting end to financial crises, telegraph.co.uk, 2017. junius 28.)

A bankarellenes kézhangulatot csititandd Tony Blair egyszer azzal érvelt, hogy ha a bankarokat felakasztjak az
utcasarkon, az nem fog segiteni a helyzeten. Lehet. De a magafajta demagogok (és haborus uszitok) id?ben
tortén? fellogatasa talan megakadéalyozta volna a helyzet kialakuldsat. Ha mégsem, a bankszterekére utébb is sort
lehetett volna keriteni. Biztos, ami biztos alapon.
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