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Meddig birja még a rendszer szusszal? Ez a nagy kérdés, amelyet a pénziigyi szektor el?relaté megfigyel?i, akiket
meglephet a rendszer latszolagos kitartasa, feltehetnek maguknak.

Mint egy gigantikus Titanic, a rendszer is Iéket kapott, lassan sillyed, de kdzben azt az illuziét kelti, hogy minden a
legnagyobb rendben van. Naponta Ujabb és Ujabb lékek keletkeznek a hajétesten, és mi azt varjuk, amelyik majd
fatalis lesz. Van azonban néhany bizonyossag: 1.) A rendszer addig fog kitartani, amig fennmarad a bizalom iranta.
2.) A pénziigyi szerepl?k nagyon nagy tébbsége azt akarja, hogy a lehet? legtovabb kitartson. 3.) A bizalom
elvesztéséhez sziikség van egy kivalto tényez?re. 4.) A jelenlegi kérnyezet olyan, hogy az 6sszeomlas nagyon
brutalisnak igérkezik.

Mi lehet ez a kivalté tényez?? A multban a valsagtényez?k mindig annak a felismerése nyoman manifesztalodtak,
hogy a realgazdasag jovedelmez?sége elmaradt a piac elvarasaitol. Két legutobbi példat idézve, az
internetbuborék akkor durrant ki, amikor a befektet?k rajottek, hogy a virtualis térben tllzottak a profitra vonatkozé
elvarasaik, az ingatlanpiaci (subprime) buborék pedig akkor, amikor a befektet?k azzal szembesiiltek, hogy a
pénziugyi mérnokség altal kergetett délibab ellenére a szegények képtelenek torleszteni azokat a hiteleket,
amelyeket sohasem kellett volna megkapniuk, és hogy az amerikai ingatlanarak nem névekedhetnek az égig,
mikozben a lakossagi jovedelmek mar j6 ideje stagnaltak, s?t a vasarléer?-paritas indexe — az amerikai gazdasag
egészét jellemz? szisztematikus sminkelés ellenére — val6jaban csoékkent.

Jelenleg az a mindeddig példatlan helyzet all fenn, hogy a pénzvilag teljesen elszakadt a gazdasagi valésagtol. Ezt
bizonyitja az is, hogy példaul az Egyesult Allamokban még sohasem volt ilyen magas az elutasitott hitelkérelmek
aranya, mint 2015 els? negyedévében (,There Are Big, Big Problems” — The Shocker Crushing The Economy
Revealed”, zerohedge.com, 2014. 4prilis 13.). Egy masik nagyon megbizhaté amerikai jelz?szam a faanyagarak és
az ingatlanindex dsszehasonlitdsa, amely alapjan teljesen egyértelm?, hogy a tengerentuli ingatlanpiacon nyoma
sincs fellendiilésnek. Normalis esetben ennek mar 6nmagéban is aggodalmat kellett volna kivaltania, az amerikai
t?zsdeindex azonban kd6zémbds maradt, és tovabb emelkedik. A térténelem folyaman még sohasem volt ilyen
magas a hitelre vasarolt részvények aranya és a vallalkozasok altal sajat részvényeik megvételére koltott 6sszegek
szintje.

Ami az EU ,legbetegebb emberét”, Gérogorszagot illeti, pontosan egy évvel ezel?tt ismét a piacokon kunyeralt
kolcsonért (s?t a kereslet nyolcszorosa volt az ajanlatnak, és a pénzigyi sajté a gordg valsag végér?l cikkezett). A
gOrog helyzet még sohasem volt ilyen drdmai, mint manapsag, és emlékezetes moédon néhany éve az EU sulyos
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valsagon ment at Gorogorszag miatt sokkal kevesebbért. Most azonban a piac nem mutatja semmi jelét a
nyugtalansagnak.

Ugyanakkor a vilag 6sszes allamkotvényének 53 szazaléka kevesebbet jovedelmez 1 szazaléknal, 5300 milliard
dollarnyi allamkotvény pedig a negativ tartomanyban van, ennek 60 szdzaléka eurdpai. Ebben a kdrnyezetben,
ahol nincs elég szuverén ad6ssag ahhoz, hogy az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) megvalésithassa felvasérlasi
programjat, a bankok magas arat kérhetnek t?le az allampapirokért, de akkor tele lesznek készpénzzel, amellyel
nem tudnak mit kezdeni (persze az ? szempontjukbdl tllsagosan kockazatos lenne kélcsén adni a
redlgazdasagnak). gy aztan egymas kdzétt kdlcséndznek az Ggynevezett repo-piacon. A probléma csak az, hogy
a piac jo allampapirokat kovetel biztositékként, az ilyenek viszont ritkak. igy az EKB kénytelen nagyon révid tavra
koélcson adni a bankoknak azokat a kdtvényeket, amelyeket majd visszavasarol t?lik (ami 6nmagaban is
abszurdum), hogy lehet?vé tegye szamukra eurdpai biztositékok birtoklasat, elkeriilend? az 5500 millird eurdt
képvisel? repo-piac megbénulasat. A legf?bb spekulacios forrasnak szamitd szarmazékos lgyletek (derivativak)
piacan kulcsreferencidnak tartott Euribor 3M rataja (az eurdpai bankok k6zotti eurd hitelkamatok harom havi
atlagolasa) a torténelem folyaman el?sz6r negativ, mas széval a bankok egymésnak fizetnek, hogy egymasnak
kolcsdonozzenek! Néhany éve ez a teljesen valoszer?tlen helyzet vilAgméret? 6sszeomlast okozott volna, de a piac
most kdzémbds maradt.

Ahogyan arra a hirre is, hogy az egyik legnagyobb kinai ingatlanfejleszt?, a Kaisa Group fizetésképtelenséget
jelentett 2,5 milliard dollaros kilféldi addéssaga aktualis torleszt?részlete tekintetében. Egyébként a kinai
ingatlanpiaci megabuborék egyre tébb jelét mutatja a kidurranasnak. Ugyancsak els? izben fordult el?, hogy egy
kinai allami vallalat, a nap- és szélenergiaban utazé Baoding Tianwei cs?dbe ment. Els? hallasra talan meglep?nek
t?nhet, de a kinai vallalkozasok eladésodasi szintje eléri a 14 200 milliard dollart (meghaladva az amerikai
véllalatok 13 100 millidrdos szintjét). Normdlis esetben ennek almatlan éjszakakat kellene okozni mindazoknal, akik
beruhaztak Kinaban, de most nyoma sincs nyugtalansagnak. Hosszasan folytathatndnk még azon tényez?k
felsorolasat, amelyeknek normdlis esetben egy Ujabb pénziigyi 6sszeomlast kellene kivaltaniuk, de az igazi kérdés
az, hogy vajon miért nem reagal a piac?

Tény az, hogy a vilag kdzponti bankjai 22 ezer milliard dollarnyi aktivakat (vagyonelemeket) birtokolnak, vagyis az
amerikai és a japan GDP egyuttes volumenének megfelel? dsszeget. Ez abszollt rekord, és biztos tAmpontot
nyujthat a varhaté pénziigyi-gazdasagi krach kivalt6é tényez?jére vonatkozdan, amely mindenképpen a kézponti
bankokhoz fog kapcsol6dni. Momentan a piac meg van réla gy?z?dve, hogy hem szamit a redlgazdasag, mert a
kézponti bankok agyis fel fogjak vasarolni mindazt, ami a katasztrofa elkeriiléséhez kell. Sulyos tévedés! A bizalom
azon a napon fog elillanni, a rendszer pedig dsszeomlani, amikor a piac felfedezi, hogy a kdzponti bankok mégott
allé hattérhatalom atfogé monetéris reformot akar, és ezt csak egy kolosszalis méret? kdosz kdzepette valosithatja
meg, amelyet ugyanezen kdzponti bankok fognak kirobbantani, elszabadult hajéagyuként viselkedve a financialis
Titanic fedélzetén.
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