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1 KOSZONOM AZ ERDEKLODESED

Ha egy kicsit benézlink a vilag pénziigyi részének szoknygja ala, amit a sajtd és az iskola nem
mutat meg szamunkra, valami egészen elképeszts6 tarul elénk. Ennek a kényvnek az a célja,
hogy bemutassam a vilagnak azt a részét, amit kevesen ismernek, hogy ezaltal jobban
megértsd a vildag miikodését, hogy mi a pénz, milyen valtozasok zajlanak jelenleg és mi
varhaté a jovében. Megmutatom azt is, hogy ez hogyan jatszodott a multban és igyekszem
keveset ismételni az eddigi videdimbdl. Garantalom, hogy a befektet6i éned fejlédni fog
altala és egyben 6rémmel venném a véleményedet is.

Hiszen a vilag a feje tetejére allt. Mi emberek olyan furcsa lények vagyunk, hogy id6vel
hozzaszokunk a korilményekhez és fel sem tiinik, hogy masként volt el6tte. A 2010-es évek
elején megjelent Magyarorszagon az unortodox gazdasagpolitika kifejezés. Akkoriban
nagyon sokat szerepelt a médidban, de mikor hallottal errél utoljara? Mdra ez normalissa
valt. Nem tisztem eldénteni, hogy helyes-e vagy sem, de tény, hogy ma mar nem beszéliink
rola, atlagossa valt.

A 2000-es évek elején még hihetetlennek tiint, ha egy jegybank allampapirokat és
részvényeket vasarol, mara ez a norma. Japanban a nagy cégek mintegy felében mar a
jegybank a legnagyobb részvénytulajdonos [1]. Az amerikai jegybankot megtestesité FED
akkori eln6kasszonya, Janet Jellen pedig azt nyilatkozta, hogy ha mas nem m(ikédik, akkor
nekik is részvényeket kell vasarolni [2].

llyen vilagban éltink. Egészen torz és irraciondlis, de szamunkra ez mar megszokotta valt. igy
van ez a FAAT pénzzel is. B sem tudjuk képzelni, hogy mast haszndljunk, szamunkra ez a
normalis. A FIAT pénz fogalomnak nincs magyar megfelelGje, de mindjart megérted mit
jelent ez a bizalmon alapuldé pénz De mirél is van sz6? Hogyan alkothatnank rdla

véleményt? ElGszor ismerjik meg az alapokat!

A konyv lényegi mondanivaldja nem csak egy légb6lkapott érzésen alapul, nem az “én ugye
megmondtam el6re!” mondat a célja. Igyekeztem rengeteg forrassal ellatni, megmagyarazni
hogyan jutottam el a kdvetkeztetésemig tébb Gton is. Es mint mindig, az itt leirtakkal nem
kotelez6 egyetérteni, a tovabbi kutatdsra és sajat vélemény alkotdsara szeretnélek
dszténdézni vele. Orémmel venném, ha ezt megosztanad velem is. Véleményem szerint lehet

errél a témardl elfogultsag nélkil beszélni, ezért ne soporjiik a sz6nyeg alé!

Két kis hal uszik a vizben. Egyszer csak taldlkoznak egy nagy, idésebb hallal, aki
rajuk k6szon: Sevasztok fiuk, milyen a viz? A kis halak ésszenéznek: Mi az a
viz??? Gondoljunk erre, amikor a mai pénziigyi rendszer jut esziinkbe. Meg kell
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értentink milyen vizben uszunk és mi valtoztathatja meg ezt a vizet! Azt hissziik,
hogy barmi térténik a k6zponti bankok fenn fogjak tartani ezt a rendszert,
tamogatnak, csOkkentik a kamatokat ha kell. De most megérkeziink a 2020-as
évekhez éstalan nem igy lesz. John Mandulin

2 KALANDOZAS AZ ARANYTOL A FALEVE.PENAG
Most nem fogok részletesen tobb ezer évet visszautazni az idGben, de azért roviden
beszéljlk meg, hogy a térténelem soran a cserekereskedelmet levéltotta a pénz. Ha

Adamnak széritott husa, Bélanak buzaja, Csabanak pedig landzsja volt, Adam nem biztos,
hogy tudott landzsat venni.

Adam Béla Csaba

Hiszen, ha Csabanak nem volt szilksége szaritott husra, Adam nem tudott vele Uzetelni.
ElGszor ki kellett taldlnia mire volt sziiksége Csabanak, aztan a faluban végigzongorazni kinek
mire volt sziksége, majd a szaritott hust elcserélni példaul buzara és azzal megvenni a
landzsat. S5t, ebben a csere alapu rendszerben megtakaritani sem tudtal, mert hosszabb
id6 alatt tonkrementek az értékeid, kimultak az allataid. Csak vakartak a fejiket, hogy nem
lehetne valami jobbat kitalalni?

Ekkor j6tt létre a pénz. Egy korabbi videbmban példaul megmutattam a Yap szigetén
kialakult pénzlgyi rendszert [3]. Abban a rendszerben a mészkéveknek volt értéke és
elfogadtak szaritott husért, buzaért vagy landzsaért cserébe is. A pénz valami ritka és
értékesdolog kellett hogy legyen, kuldnben te is elééllithattad volna.
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Nagyon sokaig az aranyat és ezlist6t hasznéltak, a térténelem soran ez az uralkod6 pénz,
mert ezek ritkak és egyedi tulajdonsagaik miatt megfelelnek a célnak. Maga az arany, a pénz
anyaga az érték. Példaul 200 évvel ezelStt egy adott orszdgban tobb orszagbhdl szarmazd
pénz is forgalomban volt, mert nem szdmitott mi volt rairva. Teljesen mindegy, hogy német
vagy svéd szavak vannak rairva, mindegyik aranybol késziilt. A kétszeres slly dupla értéket
isjelentett.

Ezzel viszont az volt a probléma, hogy nagyon nehéz cipelni. Néhany maréknyi aranynak vagy
ezlstnek bizony nagy sllya van, 16ty6g, zordg, kényelmetlen. Semmi gond, erre is van
megoldas! Gsindljunk pénzt papirbdl és mondjuk azt, hogy a papirpénz megtestesiti az
aranypénzt! Ez egybeesett a hitelezés megjelenésével is, ami persze az elsé pillanattdl
kezdve létezett. Tehat az a papirdarab barmikor bevalthato aranyra, masképp nevezve arany
fedezet(. Legalabbis 1971-ig be lehetett valtani. Ez a rendszer is m(ikodhet, de sziikkségvan a
bizalomra, hogy a papirt tényleg bevaltjak aranyra, és a fels6 déntéshozék nem fognak
belé6le tobbet nyomtatni.

Es itt kezd érdekes lenni a térténet! Hogy ezt a bizalmi faktort bemutathassam, ugorjunk
vissza Mongolidaba b6 700 évet, a tatarjaras utanra! Fénykoraban a Mongol birodalom
kétszer akkora volt, mint a Rdmai birodalom, és hogy ezt kezelni lehessen, Dzsingisz kan
tagallamokra osztotta fel a birodalmat. Az egyik ilyen tagallam llhadia volt, ez durvan a mai
Irén, Irak, Afganisztan, Tirkmenisztan, Orményorszag, Azerbajdzsan, Grizia és Térékorszag
terlletét fedte le [4].

Szamunka Gajhat( kan (Rinchidorji Gaikathu), lIhadia 6todik uralkoddja érdekes [5]. O arrdl
volt hires, hogy szerette a luxust és nagy labon élt, ezért 3 év alatt ki is Urult a kincstar.
Egyszer(ien elfogyott a pénz, nem tudott tobbet kolteni. Mit lehetett tenni ebben a
helyzetben? Adot nem tudott emelni, mert a jészagokat megtizedelte egy betegség. Egy
tanacsadbja azt javasolta, hogy vezessék be a papirpénz rendszert, mert kicsivel arrébb
Kindban az milyen jol mikodik. Hamarosan megalkottak a torvényt, miszerint mindenkinek
kotelez6 volt beszolgaltatni az 6sszes aranyat. Cserébe fakéregbdl késziilt, nyomtatott pénzt
adtak. Ez annyira hasonlitott a kinai pénzre, hogy még kinai irasjelek is voltak rajta [6]. Ezt

mutatja a kovetkezs abra.

Arra, aki nem adta oda az aranyat, haldlblintetés vart. Aztan ezt a fakéreg pénzt kotelezé volt
elfogadni és hasznalni is. Aki nem engedelmeskedett, még rosszabbul jart: halalblintetés vart
ra és egész csaladjara. Kozben vegylk észre, hogy ez egy olyan pénziigyi rendszer, ahol
minden uralkodd, akinek erdé volt a birtokdaban, korlatlanul tudott pénzt nyomtatni!
Gajhatu kan ezzel még a szegényeken is segiteni akart, de végll a gazdasag 6sszeomlott.
Mivel hianyzott az a bizalom, ami az arany irant megvolt, sokan elvandoroltak, bezarték a
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boltokat, a feketepiac viragzott, az arak az egekbe szdktek... Atdrténet vége az lett, hogy az
uralkodét a sajat hadserege 6lte meg, mig a tanacsadét, aki a rendszert javasolta, az

emberek 3llitdlag sajat kezlileg tépték darabokra.
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De nem ez volt az egyetlen rendszer, ahol korlatlan pénznyomtatassal probaltak értéket
teremteni. Példaul Rémaban ez Nérdval kezd6dott. A birodalom abban az id6ben hatalmasat
ndvekedett, sok volt a felkelés, Romat tlizvész is sulytotta, elfogyott a pénz. Ad6t mar nem
emelhetett, de a katonait valahogy mégis motivalnia kellett. Ezért elkezdte a pénz
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eziisttartalmat csokkenteni, hogy tébbet tudjon beléle el6allitatni [7,8].

A kovetkezd csaszarok is mind csokkentettek, igy tudtak tobbet kolteni, mint amennyi
bevételik volt. EIGszor csak 99.5 szazalékra csokkentették az eziisttartalmat, ezzel még nem
is volt probléma. De ha ez ment, akkor a 99% is menni fog, ezutan a 95%, és igy tovabb.
VEgul az ezisttartalom a 100%r6l 0.01%ra csdkkent, igy mar csak nyomokban volt eziist a
pénzben és elszabadult az inflacié. A pénz maga egyre kevésbé volt értékes, ahogy az egy
wikipédia képsoron islatszik [9].

Volt id6, amikor még nem létezett pénz. Kivdlasztottak egy anyagot, ami az dllam
dltal bizositott stabil értékkel felruhdzva megelbzte a kereskedés problémadit,
csereeszkozként funkciondlt. Ez az anyag, amit megfelelé formdban vertek, a

hasznossagat nem az anyagaban, hanem a mennyisegében mutatta meg, igy a
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kereskedelem nem termékek kézt zajlott, hanem az egyik oldal maga volt a pénz,
az dr. Es ma er6sen megkérddjelezhetd, hogy beszélhetiink-e kereskedelemrél, ha
a pénz mar nem allja meg a helyet. Julius Paulus Prudentissimus, Rbma, 230

Paulus, Severus Alexander rémai csaszar fétanacsaddja volt abban az idében, amikor
lecsbkkentették az ezisttartalmat [10]. Felismerte, hogy a pénz haszna nem csak az
anyagaban rejlik, hanem a mennyiségében is. A pénz hatékonysaga a nép altal az uralkodé
monetaris politkajaba vetett hiten alapszik. Nem kell magyaraznom, hogy most kézel 2000

évvel késébb is ugyanez a helyzet.

ElGszor a pénzbdl egyszerlien levagtak egy darabot, igy az kevesebbet ért, kevesebb sulya
lett. Volt, aki korbevagta az érméket. Hogy ezt megel6zzék recés peremmel verték a
pénzeket, igy azt mar nem volt konnyl korbevagni. Talan tudod, hogy a mai pénzérmék
pereme is emiatt a hagyomany miatt recés. Nincs sok értelme, ezt a FIAT pénzt senki nem
szeretné igy inflalni, de hagyomany és egyben megtévesztésként is miikodik. Amikor ezt a
modszert mar nagyon feltlin6nek gondoltdk, akkor kezdték a nemesfémtartalmat
csOkkenteni.

Egyébként a gyljteményemnek tdbb Arpad hazi magyar kiraly eziistpénze is része, de ezek
kdzel sem tiszta ezlstbdl készultek. Pont azért, hogy tobb pénzt lehessen verni, késébb a
pénz nemesfém tartaimahoz mas olcsd fémoétvozeteket is kevertek. gy egyre tébbet lehetett
verni bel6lik, de egyre kevesebbet is értek. Rdadasul idével ezek joval kisebb méretdek is,
mint még Szent Istvan eziist pénze. Ezutan pedig azzal prébalkoztak, hogy egyre nagyobb
névértéket vertek ugyanarra az érmeére.

Amikor megjelentek az aranyforintok még firenzei mintéara, ezek nagyon hasonlitottak
egymasra. Egy pénzver6 szett volt, amit egy ladaban Griztek és csak harom magas rangu
ember tudta kinyitni egyszerre. Azért, hogy ne lehessen manipulélni a pénznyomtatast.

Arr6l mar nem sokan hallottak, hogy az 1600-as évek kbzepén Srédorszag kincstara kimeralt
a sok haboruskodas miatt, igy még tobb pénzre volt sziikségiik. Akkoriban 6k termelték ki
Eurdpa rézfogyasztasanak kétharmadat, igy felmeriilt, hogy rézbdl késziilt pénzt vezessenek
be az ezlist helyett. Ha az uralkodénak erdd all a rendelkezésére, papirpénzt készittet, ha
rézbanya all arendelkezésére, akkor rézpénzt készittet...

A katonakat is kizardlag rézpénzben fizették, aminek persze eziist értéket tulajdonitott az
uralkodo. De a réz eleve nem volt olyan értékes, raadasul az elsé svéd bank még papiron is
nyomtatott pénzt, természetesen fedezet nélkil. A rézpénz is hamar elvesztette az értékét,
miutan ez is eltlint, a svéd emberek megtakaritasai elvesztek. Baron von Gortz, a kozponti
bank vezére, a helyzet javitasa érdekében még tébb rézpénzt “nyomtatott”, egyre nagyobb
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névértékkel, hogy a csokkend réz értékét nagyobb nyomtatott szamokkal prdbdlja
ellenstlyozni, mire a rendszer teljesen dsszeomlott. Ere a lenti 1 Daler-es pénzre hiaba
nyomtatsz 4-et vagy 8-at, az nem fog 4-szer vagy 8-szor tébbet érni! Ezért 1719 elején
lefejezték, a svéd nép nagy dromeére... [11].

Kinarél mar beszéltem, de akar a német Weimari birodalmat is emlithettem volna, és még
hosszasan lehetne sorolni, tébb szaz ilyen alkalom volt mar [12]. Atérténelem szamtalanszor
ismételte mér 6nmagét, legtdbbszor ez a forgat okényv:

1. Azorszagiranyitasa tébbet szeretett volna kolteni, mint amennyi a bevétele volt.

2. Emiatt Uj pénzt vezettek be, ami mégott csak a bizalom allt és korlatlanul Iehetett
elGallitani. Vagy a korabbi pénz nemesfémtartalméat csokkentették és igy készittettek
tdbbet, ami egyre értéktelenebb volt.

3. Végul minden alkalommal elveszett a bizalom, a pénz elvesztette értékét, a gazdasag
Osszeomlott.

Hiszen a pénz olyan, mint egy nyersanyag. Ha tobb van beléle, ha tébbet nyomtatnak beléle,
akkor kevésbé értékes. Az arany azért értékesebb, mint az eziist, mert kevesebb van bel6le.
Ennyi és nem tobb.

Hogy miért nem nyomtathat a kormany pénzt magdanak? Az allam részérél a pénz ugy jon
létre, hogy elkélti. Ez az egyik legfurcsabb dolog a vilagon és azért nem érted kdnnyen, mert
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csak ebben a rendszerben lehetséges, ahol a pénz magaban nem érték. Csak csereeszkdz. A
termékek és szolgaltatasokat arazzuk vele és azért van értéke, mert a kormany azt mondja.
Mivel a gazdasag ndvekszik, ezért a kormany pénzt nyomtat. Példaul ha 10%-ot névekszik és
tudjuk, hogy 2-szer fordul meg a pénz a gazdasagban évente, akkor 5%nyi pénzt kell a
rendszerbe tenni. Nagyon leegyszer(isitem, de ez a lényeg. Ha viszont megharomszorozndk a
gazdasagban |évé pénz mennyiségét, akkor haromszor annyi pénz oszlana szét ugyanannyi
termék és szolgaltatas kozt, tehat minden haromszor annyiba kerllne. De nem lennénk
gazdagabbak. Tehat nem lenne haromszor annyi érték az orszaghan, csak haromszor annyi

pénz

Hiperinflacio igy is keletkezhet, a kormany tul sok pénzt nyomtat maganak és azzal fizet,
ezzel a pénz elveszti értékét, tehat minden dragabb lesz. A kormany Ugy tesz, mintha az a
pénz tovabbra is annyit érne, mint korabban az a pénz, amibdl levagtak egy részt vagy

csOkkentették az ezlisttartalmat, vagy siman csak fakéregre nyomtattak. De ez az extra pénz
mind higitja a meglévé mennyiséget és véglil beéplil az arakba.

Az a probléma, hogy most is ilyen id6ket élink! Nevezhetjiik helikopter pénznek, monetaris
lazitasnak, pénznyomtat asnak, QE programnak, mérleg duzzaszt asnak vagy barminek.

1. Egyre tébb éstdbb pénzt szeretnénk kolteni. Azért, hogy tdmogassuk az embereket,
tdmogassuk a gazdasagot, finanszirozzuk a novekvé allamaddssagot, haboruzzunk.

2. A jegybank egyre tObb pénzt nyomtat, elekironikusan és papir formaban is.
Megveszik az orszagok allampapirjait, a cégek kdtvényeit, pénzzel tdmjik ki a
gazdasagot. Nemsokdra valészinlileg még a részvényeket is meg fogjak venni. A pénz
egyre kevesebbet ér, egyre értékielenebb.

3. Tudsz-e mutatni valamit, ami megakadalyozza az el6bb emlitett varhaté kimenetelt?

Ebben a pénznyomtatds vilagban ennyi erével azt is mondhatnank, hogy a fardl lehulld
leveleket pénznek tekintjiik! Osszel aztan j6l meggazdagodnank, elGszor azok akik az erds
mellett laknak. Erzed, hogy ez nevetséges, pedig lényegében nincs kiilénbség. Sdnte most is
ugyanezt csinaljuk. Az a fels6 egy ezrelék, aki el6szor jut a pénzhez meggazdagodik, de
valjdban a pénz maga egyre értékielenebb. A holland jegybank nemrég megjelent
tanulmanya szerint semmi méasra nem volt j6 az egész, mint a szupergazdag réteg tovabbi
vagyonositasara, valamint az eszkdzarbuborékok kialakulasara [13].

Gondolj arra is, hogy amikor a kormany C30K tamogatast adott az embereknek, akkor
Iényegében a CSOK 6sszege beépiilt az arakba. Megndveltik a pénzt abban a rendszerben
€s ez megemelte az arakat. Amikor megkérdezték Ben Bernanke-t, a FED korabbi elndkét,
hogy mennyibe kertlt megmenteni a bankokat azt vélaszolta: Semmibe, egyszeriien

10
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megnoévelték a bankok jegybankndl tartott szamldjan Iévé Gsszeget, hogy tébb pénz legyen
rajta[14,15]. De ezek atettek természetesen mind pusztitjak ate pénzed értékét!

Es egyébként, ha ezzel a pénznyomtatés mddszerrel tényleg névelhets a jolét, akkor miért
csak valsagos id6szakokban alkalmazzak? Miért nem nyomtatunk folyamatosan pénzt? A
torténelem ismétli 6nmagat, miért végz6dne a FED és az Eurdpai Kozponti Bank kisérlete
masként, mint Rdma, Weimar vagy Mongolia? Ugyanazt csindljuk! Talan ideje koran
lelepleztem a kdnyv csattandjat, ez a falevél hasonlat adta a kdnyv 6tletét.

3 A MODERN RAT PENZ

Azt olvastad az el6bb, hogy a mai rendszer sem mas. Pedig mi fejlett vildgban éliink! Mi
okosabbak vagyunk! Tényleg igy lenne? Mit is jelent a mai pénz és hogyan alakult ki?

1873-ban bevezették az arany alapu pénzigyi rendszert |ényegében egész Eurdpaban,
Amerikdban mar az volt. Papirpénz akkor is létezett, de az nemesfém fedezet( volt. Az els6
vilaghaboruban ugy gondolték, hogy ez nem annyira jo, mert nem kélthettek tébbet, mint
amennyi bevétellk volt. A haborut indokként felhasznélva aztan levaltottak a rendszert és
egy mondhatni vegyes megoldas kovetkezett. Az amerikan kivili allamok t6bbsége dollarhoz
fix médon kapcsolt sajat nemzeti pénzre valtott, sokan dollart tartalékoltak. Hollandia volt az
utolsd 1936-ban, és nem azért, mert az alternativa jobb volt, hanem mert egyeduliként
semmi értelmét nem lattak folytatni az arany rendszert.

1944-ben a hires Bretton Woods-i konferencian eldontétték, hogy az amerikai dollar legyen
a vilag legfontosabb devizaja, az olaj kereskedelme legyen dollar alapu [16]. Az amerikai
dollar nemesfém fedezet( volt, a papir dollarodat bevalthattad aranyra Amerikdban. Nem
kotelezéen, de a lehet&ség a rendelkezésedre allt. Atébbi pénz Burépaban pedig a dollarhoz
volt kétve.

A probléma az a papirpénzzel, hogy a papir 6nmagaban értéktelen. Mi a garancia, hogy
tényleg bevalthatod aranyra? Bizalom kell hozzd. Ha az amerikai kormany szeretne tébbet
kélteni, példaul egy haboru miatt, akkor is biztos lehetsz-e benne, hogy nem nyomtatnak
tdbb pénzt? Hiszen amig fennall a bizalom, amig senki nem kéri szamon az aranyat, addig a
hattérben tébb papirt lehet késziteni! Amig a francidk vagy a hollandok nem kérik az
aranyat, addig akar tdbb papirpénzt is nyomtathatnak! Ugysem fogja senki észrevenni...
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Ekkor a dollar volt a vilag vezet6 devizdja. Példaul, ha a svédek importalni szerettek volna
valamit, akkor el6szor el kellett adniuk egy adott terméket, hogy annak arat dollarban kapjak
meg, amivel mar megvasarolhattak maguknak amire szlikségik volt. Ezt, Amerikét kivéve,
mindenkinek végig kellett jatszani. Ok hozzajuthattak a dollarhoz Ugy, hogy egyszeriien
nyomtattak maguknak. Erre szilkseguk is volt, mert a 60-as években haborukba kezdtek,
példaul Vietnamban. Es a holdraszallas sem filléres mulatsag volt.

El6szor a francidk jottek ra, hogy: “Figyelj mar! Ahogy én szamolom, tobb dollar van
forgalomban, mint amennyire arany fedezet van. Itt valami nem stimmel! Inkabb
visszakérem az aranyat!” A kulfoldiek kezében sokkal tdébb dollar volt, mint ami
aranyfedezettel birt. Charles de Gaulle kimondta, hogy “a dollar egy hitel instrumentum, ami
csak Amerika érdekét szolgalja” [17,18]. Szbval a francidk kezdték a sort és bevaltottak a
dollart aranyra. Még hadihgjot is kildtek New York mellé, hogy Amerikaban tényleg
bevaltsak a pénz.

Aztan sorra j6ttek a tobbiek és az amerikaiak lattak, hogy elfogy az arany, tényleg tébbet
koltottek és nyomtattak, ez nem mehet igy tovabb. Hollandiat megnyugtattak, hogy nem kell
visszavaltani a dollart aranyra, megvan a fedezete. Par héttel késGbb, 1971 augusztus 15-én
Nixon elndk megjelent atévében:

Bejelentette, hogy azonnali hatallyal befejezik a dollar-arany atvaltast és a dollar tébbé nem
arany fedezet(i. Valdjdban ideiglenes érvényl rendelkezés volt, de azéta is tart és nyilvan
még fog is... Azt is mondta, hogy nem kell félni, holnap és jovére is ugyanannyi terméket
fogsz tudni venni a dollaroddal, a vasarl6értéke valtozatlan marad.

12
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Nos, nézziik meg, hogy igaza lett-e az elndk urnak?[19]
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A dollar vasarléértéke, 1971=100%

Az &bran a dollar vasarléereje latszik, ha 100%ot 1971 januarja jelenti. Azt hiszem nem kel
magyaraznom a dolgot, mara sokkal kevesebbet ér.

Teljesen mindegy, hogy maga a pénz ér egyre kevesebbet és az okoz inflaciét, vagy
ugyanazért a pénzért egyre kevesebb modern terméket és szolgaltatast kapsz. Mivel most
a pénzink eleve nem ér semmit a bizalmon kival, a nullat nem lehet csdkkenteni. Ezért mas
uton érik el az inflaciét, de a végeredmény teljesen megegyezik. Korabban pedig egyszer(ien
azt mondtak, hogy az az egy uncia arany nem 20 dollart ér, hanem métdl 35-6t, igy 75%kal
leértékelték a dollart [20]. Hiperinflacidt ilyen egyszer(i elérni.

Hogy az emberek kdonnyebben elfogadjak az atmenetet a nemesfém fedezetl pénzrél az
egyre értékielenebb, lényegében falevél pénz iranydba (vagy fakéreg, réz, stb.), az Uj
bankjegyek nagyon hasonlitanak a régebbi, nemesfém fedezettel biré tarsaikra:
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Gsakugy mint Mongoliaban, ami annyira hasonlitott a Kinai pénzre, hogy még kinai irasjelek
isvoltak rajta.

Ez mind az illuzié fenntartasa érdekében van igy, hogy mi emberek elhiggylk, ez a pénz, a
tizezres atarcankban ér valamit. De ennek mar nincs nemesfém fedezete, az értéke kizérolag
abizalmon alapszik. Ezt hivjak fiat pénznek, a latin fiat szobol ered, durva forditasban: legyen
héat Ugy. A tarcadban |évé tizezres fedezete egy masik tizezres, egy masik fiat pénz. Es
egészen addig, amig elhiszed, hogy tébbet ér egy falevélnél és a pénztéros néni is elhisz,
valdban tébbet is ér. Ezt nagyon nehéz elfogadni, hiszen ahogy mar John Maynard Keynes, az
egész rendszer atyjais megmondta[21],

Az allami pénzbe vetett bizalom érzése annyira mélyen be van agyazédva a
polgarokba az 6sszes orszagban, hogy nem képesek elhinni, hogy egy napon az a
pénz a korabbi értékének toredékét fogja érni. Ugy néz ki, hogy az elméjiikben az
értéket maga a pénz képviseli ... Ext az érzést az allami szabalyozas tamogatja ...

igy hajlandéak vagyunk papirt felhalmozni, ami valojaban értéktelen.

Kordbban mélyebben belementem a részetekbe, most csak annyit mondok, hogy ez
hitelpénz. Leginkabb a kereskedelmi bankok hozzak létre szdmlapénz forméjaban, ha Béla
betesz a bankba 1000 forintot, akkor a bank Iétrehoz 9000 forintnyi hitelt és kihelyez a
gazdasagba [22,23]. Te is felvehetsz bel6le egy részt készpénz alakban, de ugye az a pénz az
valdjaban hitel.
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Es mivel a pénz Iényegében hitel, ezért 1étrejohettek olyan termékek, amik tulajdonképpen
szintén hitelt testesitenek meg, papir alapon. Jovébeli kontraktusok, opciok, derivativak.
Maéra mar bizonyos piacok t0bbszordsei lehetnek ezek a derivativak, amik kizar6lag ebben a
fiat pénz alapu vilagban létezhetnek. A probléma az, hogy ha a derivativak mérete nagyobb,
mint a valddi fizikai piac mérete, akkor az arat is a derivativa piac hatarozza meg[24,25,26].
Emiatt szerintem egy torzult vilagban élink, ahol minden arfolyam amirél azt gondoljuk,
hogy piaci alapon alakul ki, torzulva éli életét [27]. Hiszen nincs valodi pénz, a rendszert a
bizalom tartja életben, nem kell visszafizetni az addssagokat, semmi nem gatolja meg, hogy a
hiteltermékek moédositsdk az arfolyamokat. Hiszen nagyon olcsd egy Uj derivativat
létrehozni, amivel nagyobb mennyiségli eladasi megbizast adsz papiron, ezzel lenyomva az
arfolyamot. Teljesiteni viszont méar nem feltétlen kell 6ket. Ez nagyon messzire vezet és nem

ez a konyv f6 l(izenete, de remélem sikertlt dtadni mit jelent a fiat pénz.

Talan azt is latod, hogy nem arrdl van sz0, hogy nagyon negativ lennék ezzel kapcsolatban,
de a torténelem soran folyamatosan ismétl6dé rendszert, amely mindig ugyanugy vézgédik,
észre kell venni. Sajinalom, hogy ezt nem tanitjak az iskolaban.

4  INRLAQO-DERAQO - ADOSSAG

Es ez a furcsa az emberi természetben. Az agyunk Ugy van behuzalozva, hogy nem vessziik
észre, ha valaminek a részei vagyunk. Szamunkra ez a normalis és képtelenek vagyunk
belegondolni, hogy el6tte masképp volt. Nekiink annyira természetes az inflacid, hogy
esziinkbe sem jut kételkedni benne! Ha az AFA megemelkedik 27%rdl 28%tra, akkor
felndborodunk és haragszunk a kormanyra, de az, hogy a pénziink értéke évente 2-3%-ot
csOkken, az nem zavar senkit, aztermészetes. Megall az ész!

A legjobb modja a kapitalista rendszer elpusztitasanak, ha elkotyavetyélik a
pénzt. Lenin

Az inflacid daltal a kormdnyok titokban és feltiinés nélkiil elveszik az
allampolgarok vagyonanak nagy részet. Ezt a lopdst egy millié emberbél egy
sem veszi észre. Ezzel a modszerrel 6nkényesen visszaélnek és mig legtébben
elszegényednek kézben, néhany embert gazdagga tesznek.
John Maynard Keynes, 1920
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igy sériil a vagyon eloszlasaba vetett bizalom [28].

Az arany alapu rendszer hianyaban nincs mod arra, hogy megvedjik a
megtakaritasunkat az inflacionak nevezett vagyon elkobzastol. Nincs
biztonsagos menekvés.

Alan Greenspan, az amerikai jegybankot megtestesité FED korabbi elndke [29]

Az idézet folytatddik, de arra késébb még visszatérek. Ennek a mai AAT pénznek, amit
hasznalunk, ugyanis hianyzik egy nagyon fontos tulajdonsaga. Ez pedig a vasarloERTEK
megdrzése. Ha megtakaritok, szeretném, hogy az a pénz nyugdijas koromban is ugyanannyit
érjen, mint ma. Csak akkor tudok ugyanannyi munkat kivaltani vele a jovében, hogy majd ne
kelljen dolgoznom. A nemesfém alapu rendszerben ez igy volt, alig volt inflacié. Ha félretettél
egy Osszeget, akar 100 év mulva is nagyjabdl ugyanannyi értéket vehettél rajta. Akkor is
voltak id6szakok, amikor dragultak a termékek, és voltak amikor olcsobbak lettek, de végsé
soron azért a pénz nagyjabol megdrizte az értékét. A mai pénz viszont nem &rzi az értékét.

Gondolj bele, az elImult évtizedekben a globalizaci6 miatt olcsobb lett a szallitas, jobb a
technoldgia, a gyartas, az automatizacid, ezért az araknak csdkkennie kellett volna. Ezt
hivjak deflacionak, ez lett volna a dolgok normalis lefolyasa, ehelyett ragaszkodunk a 2-3%-0s
inflaciéhoz. Fel sem tlnik, igaz? Az elmult évtizedekben egy valodi pénz mellett az araknak
kis mértékben csdkkennie kellett volna, mikbzben ndévekedett volna az altalanos jolét.
Hasonldan az 1870-1880-as iddszakhoz, amikor a Swez-csatorna hasznalatba vétele, a

telegraf, a vasutak vagy az dceani szallitas kedvezé hatdsa nyomta le az arakat [30].

Most klzdiink a deflacio ellen. Ha a deflacié nagy probléma lenne, ha csak bajt hozna a
gazdasagba, ha a cégek bevételei csokkennének, megnéne a munkanélkiliség és
csOkkennének a bérek, akkor példaul az Apple, a Dell vagy a HP miért nem ment még
csédbe? Hiszen egy adott szamitdgép, vagy telefon ara folyamatosan csdkken. Azért nem
ment csédbe az Apple, mert egyrészt ndvelte a produktivitast, masrészt fejlesztett. igy képes
arat csdkkenteni vagy ugyanannyi pénzért jobb késziléket adni. A deflacié tehat nem egy

ordogtdl valé atok.

Ha a deflacio artalmas a gazdasagnak, ha csdkken miatta az életszinvonal, akkor Japanban,
ahol 1992 ¢6ta Iényegében deflacid van, ennek tényleg latszddnia kellene. De ehelyett
Japanban 4% a munkanélkuiliség, az életszinvonal pedig magasabb, mint nalunk.

Olyan téves hiedelem is tartja magét, miszerint a deflacié art a magas adéssagnak. Ez persze
ebben a rendszerben igaz, de mi az igaz probléma? A deflacid, vagy az, hogy eleve nagy az
adéssagod???
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Ami most van, az egy kontrollalt inflaciés rendszer. Es gondolhatnank, hogy nem baj az
inflacié, hiszen emelkednek a bérek is. Az elmult par évben talan igen, de hossai tavon a
valédi inflacidval nem tartanak lépést a bérek. Ennek illusztraldsara gondold at a
kovetkez6t! 1971-ben az atlag amerikai bér 9600 dollar volt évente. Ekkor elég volt, ha apa
elment dolgozni és el tudta tartani a csaladot. Most 55000 dollar az atlagbér és apa mellett
anyanak is dolgoznia kell, mikdzben honaprdl hdnapra élnek! Talan latod mirél beszélek, ha
korbenézel. A fels6 1% vagyona és jovedelme |épést tart az inflacioval, de az atlagember
bére sajnos nem.

Nagyon kevesen értik, hogy nem a kenyér dragul, a legtébb termék és szolgaltatas értéke
valtozatlan vagy még csdkken is, hanem a pénz ér egyre kevesebbet. Emiatt kell tébbet és
tdbbet fizetni a boltban.

Es mivel az arak ndvekedését akartuk elérni a természetes csokkenés helyett az elmuilt
évtizedekben, nagyon alacsony szintre csdkkent a kamatszint. Ez magyarra leforditva azt
jelenti, hogy a pénz nagyon olcsd lett. Emiatt aztan eszkdzar buborékok alakultak ki,
irracionalis viselkedésre késztetve a piacokat. Lasd a mexikoi buborék a 90-es évek elején,
Azsia a 90-es évek kdzepén, a technologiai részvények a 90-es évek végén, az

ingatlanbuborék 2010 el6tt és most, a kinai piacok most, az amerikai részvények most.

5  MERT JOTT LETRE AZINFLAOOS RENDSZER?
Az arak nbvekedése, az inflacié az allamnak j6 igazan. Hiszen az allamnak sok adossaga van,
neki van a legtébb, ha strukturalisan abbél évente egy részt elinflalunk, akkor azzal jOl

jarnak. Evente egy kis rész megsziinik bel6le. Ezért tdrekednek az évenkénti 2%,
Magyarorszagon 3%-0s inflaciora. Hogy miért pont 2%? Alan Greenspan-tél idézek [31]:

Samunka azt jelenti az arstabilitas, ha a haztartasoknak és a vallalatoknak nem
kell szamolnia az arak valtozasaval.

Es 2% az pont elég alacsony ehhez. Emellett egy cég még képes beruhazni, mert tudja, hogy
a pénz, amit majd bevételként kap, az szinte ugyanannyit fog érni, mint ma. SANTE de
legalabbis nem kell ezzel kiilén szamolni!
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Es mivel egyre tdbb és tébb adéssagunk lesz, aminek a fizetése egyre tdbb pénzbe kerill,
ezért mostanaban a 2%-0s inflacié sem elég. Ahogy az ad0ssag veszélyes szintekre ér, ezt
novelni kell. Azért, mert ekkor egyre tébbe kertl minden és nominalisan nézve, a névértékét
nézve a GDP is jobban ndévekszik. Es mivel a GDP jobban névekszik, a GDP-re vetitett
addssag szazaléka nem fog névekedni. Ha ezt nem tudjak elérni, akkor a GDP-hez képest
nagyon megnovekszik az addssag és dsszeomlik a gazdasag. Ezért van most sziiksége a FED-
nek inflaciéra!

Talan lattad, de volt egy olyan videbm, amiben arrél értekeztem ki hazudik, a kormany vagy
az ellenzék [32]? Ott bemutattam, hogy mit jelent az addssagot két szemszoghdl nézni, és

ugyanazt latva két kilénboz6 véleményt alkotni.

Arrél is beszéltem mar, hogy az inflacid is hazudik. Részben érthetd okokbdl [33] és amirdl
kevésbé esett sz0, azért igyekeznek médositani az inflaciét Ugy, hogy az kevesebbet
mutasson, hogy elfedjék a valésagot. Hiszen, ha a val6sagot mutatna az inflacié és mondjuk
6-7% lenne most Amerikdban, akkor ki venne 2-3%0s kamatért allampapirt? Szintén
Osszeomlana a gazdasag. Ezért van az, hogy példaul a lakhatas Magyarorszagon sem része
az inflacios statisztikanak. Killénben nyilvan joval magasabb lenne a mutaté. Emiatt aztan a
GDP is jobb szinben t(inik fel a kisebb inflacié mellett. En csak egy alternativat mutattam be
[34], egy extrémebb példat, de akarki prdbalkozk alternativ inflacids mutatdval, mindig
magasabb szam jon ki a hivatalos adatnal. Hat ezért. Ha a valodi inflaciot 1atnad magad el6tt,
akkor megrendulne a bizalmad a rendszer irant, nem fogadnad el a HAT pénzt, sszeomlana
arendszer.

A GDPnem j6 mércéje a gazdasagnak. Tudjuk, hogy a kormany nem szeretne
annyi nyugdijat fizetni, ami valoban fedezi az arak valtozasat. Exrt tettetnilik
kell, hogy nincs infldcio. Hogy alacsony infldciés mutatd j6jjon ki, levonjdk beléle

a lakhatast vagy az egészségligyi kiadasokat. A kormany szerint 2% az inflacio, de
mi tudjuk, hogy inkabb 5-7% Ahol én lakom az egészsegligy vagy az oktatas
kéltsége rakétakent ndvekszik. Azemberek ki vannak préselve ami a
vasarloértekiiket jelenti. Ha valodi szamokat latnank, akkor emelni kéne a
kamatszintet is. Max Keiser

Ismét csak azt tudom mondani, hogy ez a rendszer hitel alapu. Hiszen a pénz magais hitel.
Az dllam sem tudna ebben a formaban m{kodni, ha nem tudna hitelezni. A korabbi Alan
Greenspan idézet masodik fele [29]:

Nincs biztonsagos menekveés. Ha lenne, a kormanynak illegalissa kéne tennie,
hiszen ha mindenki aranyat venne, vagy ezlistét vagy mast és nem fogadna el a
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rendszert, akkor a bankbeteét elvesztene a vasarloerejét és a kormany altal
kiadott hitel is értektelen lenne.

Az, hogy ez az inflaciés célzas jo-e, az megint attol fligg kit kérdezel. Ha Atlag Bélat
kérdeznénk és értené is amirél most olvastal, természetesen neki rossz ez a rendszer, hiszen
az inflacié elég kemény adoként is felfoghatd, a vagyona jelent8s része atruhazodik, végll
szinte az egész, csak ez lassan torténik. Nevezhetjik arstabilitasnak a dolgot, vagy
Gsipkerdzsikanak, de amikor az arak évrél évre emelkednek, az szerintem minden csak nem
stabil... ébreszté! Olyan, mintha egy dohanygyar azt mondana, hogy segit leszokni a
cigarettardl [35]. Ha viszont az éppen aktualis kormanyt vagy bankrendszert kérdeznénk, 6k
arendszer fenntartdi, nekik j6 ez a rendszer és érdekulk, hogy fennmaradjon.

Kijozanito tény, hogy a kbzoonti bankok jelenléte ebben az évszazadban egyitt
jart az altalanos inflacios trend névekedésevel, nem csbkkenésével. Ha a célunk
az arstabilitas, akkor jobban jarnank a 19. szazadi aranyfedezettel és passziv
kézponti bankokkal. Végsé soron a kézponti bank abszolut ereje a pénz
teremtéseben rejlik, és lenyegében a teremtés eregje egyben a pusztitaseregje is.
Paul Volcker 1995

Ha az amerikai emberek atengedik a bankoknak a pénz kérdésenek megoldasat,
elészor inflacidval, aztdn defldciéval, a bankok és a kériiléttiik levs cégek elveszik
az emberek 6sszes vagyonat, mig a gyerekeik hajléktalankent ébrednek azon a
kontinensen, amit a felmendik meghdditottak. Thomas Jfferson, Amerika
harmadik elndke és a Fliggetlenségi nyilatkozat egyik készitGje, 1808

Ha valamibdl sok van, ha mar a faleveleket is pénznek tekintjiik, akkor az a pénz mar semmit
nem ér. Ha a pénz kevesebbet ér, azt inflacionak nevezzilk. Ennek fényében véletlen-e, hogy
mikor kezdett el nagyon névekedni az inflacié? Nézziik meg mikor is tértént ez! Ahogy az
alabbi abréan latszik a hivatalos adatokbdl [36] ez pont 1971 volt, a jelenlegi globalis HAT
pénzrendszer kezdete! Mar a masodik vilaghaboru utan elkezdett emelkedni a gérbe, hiszen
tébb pénzt nyomtattak, végul ezért kellett megvalni az aranyfedezettsl 1971-ben. De azéta
ugy névekednek az arak, mint a rakéta! Ez az dbra nagyon hasonléan néz ki a viladg szamos
devizjaban is és azt jelenti, hogy a pénz értéke pusztul. Es mivel az inflacié évrél évre
megeszi a pénz értékének egy kis részét, exponencialisan fejti ki hatasat, elég id6t hagyva
neki az arak egyre inkdbb emelkednek. Ebbdl tobb dolog is kdvetkezik, amikre kitériink a

kovetkez6 fejezetekben.
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Sajnalatos fejlemény, hogy most mar valészinlleg a 2%-os inflacio sem elegendd és
magasabbat szeretnének. Errél beszélt Adam Posen, az angol kézponti bank korabbi tagja
egy ECB Ulésen nemrég [37,38].

6 MILYEN PROBLEM AK VANNAK M EG?

Ha eladdsodunk csak két lehetdséglink van:

1. Az els6, hogy megszoritunk, adét emeliink, csokkentjiuk a kiadasinkat. Megszoritani
egyetlen politikus sem akar, mert az artana az Ujravalasztasi esélyeknek és az
emberek sem szavazndk meg. Kolteni mindenki szeret, de fizetni senki... Ez felveti a
tarsadalom felelGsségét is, de ezt sem szereti hallani senki [39]. Nem a
kapitalizmussal van a gond, hanem az elszamoltathatésag hianyaval [40]. Vajon a
kézponti bankok vezetGinek felelnitik kell-e majd a pénzed pusztitasaért? Az allamtol
varjuk a megoldast, a segitséget, de ha jol megnézzik, akkor az allam okozta a
probléméat. Ezért pedig mi emberek vagyunk a felelések. A kormany a tarsadalom
kivetulése.

20



%0

sl PENZUGYI : A falevél

2. A masodik, hogy a feladatot rébizzuk a kdzponti bankra, aki még tébb pénzt nyomtat
és pumpal be a gazdasagba. De ett6l a probléma nem oldédik meg! Az addssag
problémat még tébb adéssaggal nem lehet orvosolni. Ezzel el lehet tolni a

problémaval vald szembesiilést a jov6be, de addigra még nagyobbra novekszik.

Ha egymilli6 dollart, forintot, euré6t vagy falevelet adnank minden évben az embereknek,
akkor nem lenne jobb életiink. Ndvelhetjik 10 milliéra, 100 milliéra, ez beéplilne az arakba.
Ha nem mi(ikodott az egyre tobb fakéregpénz, az egyre tobb rézpénz, az egyre nagyobb
cimletek, az egyre kevesebb eziisttartalmu romai dénarius vagy magyar obolus, akkor miért
mikddne az egyre tobb eurd vagy dolldar nyomtatasa? Az életmindségiink ettél nem lesz
jobb.

Ha mar itt tartunk, miért m(kddne az id6k végezetéig egy toredék tartalékratas rendszer,
ami az egyre tébb és tébb adéssagon alapszik, és ahol a pénz arat kbzpontilag szabalyozzak?
Néhany évtizeddel ezel6tt a sziileim generacidja nevetett a Szovjetunion, ahol kézpontilag
megmondtak mikor mire van sziiksége az embereknek. Evente ennyi cipd, ilyen és olyan
szinbél, amolyan kenyér és utasitdsba adtak, hogy le kell gyartani. Meg voltak gy6z6dve
arrél, hogy 6k jobban tudjak mi kell az embereknek. Ugy gondoltak okosabbak a piacnal.
Most a kézponti bank mondja meg, hogy mi a pénz értéke, azzal hogy allitgatja a
kamatszintet. Tehat gy gondolja, hogy okosabb a piacnal, nem hagyja érvényesiilni a
piacot. Nem hagyja érvényeslilni az arak természetes csdkkenését sem. Van kilénbség [41]7?

Rdadasul a kozponti bankban (il6 emberek lehetnek-e biztosak abban, hogy ha egy adott
értéket valtoztatnak, az a kivant hatast éri el? Szerintem nem. Még sosem Ultem abban a
székben, de az eurd az elmlt 20 évben csak egyszer hozta az elvart 2%0s inflaciot. Bs a
gazdasag, a technolbgia folyamatosan valtozik. Hogyan gondolhatja azt barki, hogy képes
atlatni a sok-sok tényez6t, amik folyamatosan valtoznak? Példaul ennek nem vart
mellékhatasa az ingatlanbuborékok kialakulasa. Ez végill is jo nekiink embereknek?

Az a gond, hogy amikor az uralkodd réteg belepiszkalt a piaci folyamatokba, a térténelem
soran mar szamtalanszor, mindig baj lett bel6le. Megprdébaltak beallitani az darakat,
meghatarozni a pénz értékét, de végul piaci viszonyok hijan ésszeomlott a gazdasag. Az
uralkodok vagy a kbdzponti bankok nagyon sok mindent meg tudnak valésitani, sok mindent
ki tudnak kapcsolni, de a gazdasag alapvet6 mozgatérugdjat nem: a kereslet-kinalat
tdrvényét. Még tdmegesen nem vettik észre, de a pénz amiért dolgozunk alkalmatlan arra,
hogy betéltse a pénz funkcdéjat. Ezért nem m(ikodott a dolog példaul mar Mongdliaban sem
és hiperinflacio lett a vége.
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Nehéz észrevenni a rendszer problémait, mert minden mas orszagban is ugyanaz a
monetaris rezsim van jelen, nincs mas alternativank és jelenleg mikodik. El kell ismerni, hogy
jelenleg zsenidlis médon mikodik. Viszont a kereslet-kinalat tértvénye egyszer majd vissza
fog Utni, az emberek rafognak jonni, hogy mi a HAT pénz értéke. Ez atorténelmi tanulsag.

7 M ONETAR'S BUBOREKOK

Sreretném megmagyarazni, hogy az alacsony inflaciés cél, a kamatszintek alacsonyan
tartasaval egyutt, hogyan vezet buborékokhoz. Ez is az emberi természetre vezethetd vissza,
amit Kahnemann veszteségelkeriilés és kilataselmélet nevek alatt irt le 2011-ben [42]. Ha
valaki szembesiil a biztos veszteséggel (ami az inflacio), akkor megndvekszik a kockazati
étvagya és olyan fogadasokba is belemegy, amik a nyereség esélyét hordozzdk, de a
veszteségik valdszinl. Hiszen legalabb van esély a nyereségre, a biztos veszteséggel
szembesulni 2-3-szor rosszabb.

Azok, akik a biztonsagra térekednek azt 1atjak, hogy a biztonsagosnak tartott készpénzen és
kotvényen buknak. Ezért megkezd6dik a hozamvadaszat, aminek még egy okéra visszatérek
a 12-ik fejezetben. Pénz aramlik bizonyos eszk6zokbe, ami igy poztiv hozamot general,
ennek hatasara még tébb pénz aramlik oda. Mindenki tudja, hogy ez 6sszeomlashoz vezet,
ezért a cégek majd ki is akarnak szallni, nem kezdenek hosszu tavu elkotelezédésbe és a
cégvezetdk is a révid tavi eszkézaremelést hajszoljak sajat részvény visszavasarlassal, még

hitelbdl is, hiszen altalaban részvényopcidik vannak.

A hosszu tavu elkotelez6dés hianya miatt nem alakul ki valoban fenntarthaté gazdasagi
forma. Kevésbé éri meg hosszi tavra pénzt befekietni, hiszen fennall a monetaris
bizonytalansag, annak a kérdése mikor pukkannak ki a buborékok, ezért a rdvid tava
gondolkodas felllirja a hosszi prosperitast... Ez még a politikai ciklusok és korrupcid
instabilitasaval is keveredik. Egy remek példa minderre a szllévarosom Székesfehérvar, hogy
ne menjink messzire. Mostanaban ukran vendégmunkasok témegei arasztjak el, a Jancsar
hotelt mar belaktak, most mas varosrészekben is munkasszallok épulnek szamukra. A béreik
nagyon alacsonyak, nem beszélnek magyarul, nem dolgoznak jol, de révid tavon megéri
foglalkoztatni 6ket, mar csak atamogatas miatt is. Egy valdban hosszu tavra tervezd cég nem
foglalkoztatna &ket, hiszen hidba a révid tava nyereség, hosszi tavon tonkreteszik a cég
valodi értékét. De ajelenlegi kdrnyezetben, egy irracionalis vilagban ez a normalis viselkedés.
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A részvényesek szemszogébdl nézve pedig: mivel a hitel ndvekszik a rendszerben, ezért
ugymond begy(ijtik az inflacidés adot a hitelesektdl. A részvényeken pedig egyre nagyobb a
tokeattétel, tehat egyre kockézatosabbak. De ez a veszély el van fedve a részvény
visszavasarlas, a novekvé nyereségesség, az alacsony hitelkoltségek és novekvd részvény
arfolyamok altal, a cégek folyamatosan jé szamokkal rukkolnak elé. Féleg, ha a tékeattételt a
novekvé arfolyamokkal szamoljak és emiatt egyre kisebb szam jon ki, hasonlban a GDP
szazalékdban mért csokkend allamaddssaghoz, mikbzben maga az addssag névekszik. A
részvény visszavasarlas miatt a P/ E hanyados is csokken, igy vonzobba téve a részvényt,
pedig a cég nincs jobb allapotban, s6t. A vallalatok addig faragjak az el6rejelzéseiket, hogy
viszonylag egyszerl legyen tulszdrnyalni azokat. A piac pedig mostdban ennek nagyon
szokott orllni. Az aktualis jelentés nagyon hangsulyos lett (gondoljunk csak a Facebook
részvény elkalapalasara 2018-ban [43], holott Benjamin Graham egy emberdltével ezel6tt is
arra figyelmeztetett, hogy ne szenteljink tul nagy figyelmet egyetlen jelentésre, egyetlen
adatra, ha mégis akkor keressiink csapdéakat [44]. Az egykor veszélyes orszagok
kétvényhozamai is soha nem latott mélységben vannak, ezzel elfedve a valddi kockazatot,
amir6l szintén olvashattal mar a blogomon [45].

Mostandban az irracionalitas miatt nem hallgatunk erre. Kézben pedig a téke a likvid
eszkozok feldl az illikvid felé aramlik. A bevételkedvel6 befektet6k a lakdingatlanokba
fektetnek, mikdzben azok arai emelkednek. A lakhatasi céllal vasarlok ezt fizetik és élvezk is,
hosszl ideig tartandk ezt az eszkdzt, mikozben a szektor tékeédttétele tipikusan nagyon
magas.

Te csak azt latod, hogy a piac Ujabb csicsokra tér, a hdzad sokat ér, de ez egy illuzio. A felszin
alatt rohad a rendszer, egyre nagyobb adoéssagprobléma tartja életben és nem szabadna
ilyen magas arazasokat latnunk, ha valdban szabad piaci lenne az arazas. A masik oldala
ennek az, hogy lehet magas az arfolyam, de akkor a pénz értéktelenebb, mint hissziik. Ezt
nem lehet a végtelenségig pumpalni. Az egész rendszerbe Uj hitel érkezk, Uj pénz érkezik és
derivativakat kapcsolnak mindenhez, de ezek arazasa is a rendszerhez kététt. Viszont ha a
rendszer félre van arazva, akkor tovabb leng az inga. Egészen addig tartjak egyben a dolgot,
amig csak tudjak vagy érdekikben all. Utana 6sszeomlik a rendszer és elveszik a bizalmunk.
Ha ez bekdvetkezik, az arazas hiperinflacioba torkollik, mert nem bizunk meg a pénzben.
Nem fogunk tovabb dolgozni érte ha nem latjuk, hogy megtartja az értékét. Ha 6sszeomlik a
rendszer, nincs hitelezés, a gazdasag is lefagy. Az arak pedig emelkedni fognak.

Ha mar itt tartunk, korabban beszéltem a zombicégekrél és hogy ezek szama egyre névekszik
[46]. Ezek olyan cégek, amik nem termelnek elég profitot, hogy egyaltalan az adbssagaik
kamatat fizetni tudjak, tehat Iényegében cs6dben vannak, de még élnek, zombik. Szerinted
ez a végtelenségig mehet igy tovabb? Mert szerintem nem.
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Kbzben pedig a bankszektor tisztdban van a kockazatok ndvekedésével, ezért igyekszik
atruhazni a kockazatot Atlag Béla felé. Egy példa erre az, hogy megemelik a hitelplafont,
tdbb hitelt is adnak az embernek és olyanoknak is, akik korabban nem kaphattak volna.
Hiszen ebbdl van a profit. Ezeket a veszélyesebb hiteleket aztan egy termékbe csomagoljak
és eladjak a pénzpiaci alapoknak. Tehat a f6 tulajdonos a befektetési alap, az pedig Atlag
Béla pénzét tartja. Ha recesszid vagy visszaesés kdvetkezne be, vagy a tulzott hitelezést az
emberek nem tudndk fizetni, akkor ezen hitelek beddlése mar nem a bankoknak fajna,
hanem Atlag Béla kapna még egy rigast. Az a Béla, aki kézben nem tudja, hogy a
biztonsagosnak Vélt pénziaci alapja nem is olyan biztonsagos. Err6l Warren Buffett is beszélt
mar egy hat évvel ezel6tti interjuban [47].

Minden hozamvadasz meggy6zi magat a kockazatban rejlé igazsagrél és nem vallja be
maganak, hogy magas kockazatu jatékot (iz, kiilénoésen nem elemzi a stratégiat ésszer(i
elvek alapjan. A lakasvasarlok gyakran hajszoljak magukat a lakasvasarlasba hitelbdl, a
novekv6 ingatlandrakra alapozva, mikozben szdndékosan megfeledkeznek az arak

hulldmzasardl és mas veszélyekrdl.

A részvényeket vasarldk pedig valamilyen dogmara, példaul novekvé osztalékokra alapozva
fektetnek részvényekbe, sokan mély mdgbttes tudas nélkul, mikézben megfeledkeznek a
fundamentalis kockazatokrdl. Sokan latjdk az elmalt 8-10 év poztiv példait és ennek
hatasara széllnak be a piacba, megszallottjai lesznek egy stratégianak anélkil, hogy a
példakat kiterjesztenék akar csak 12-15 évre vagy igazan megértenék mit csindlnak. Ez
egyaltaldan nem az osztalék alapu megkdzelités, mint stratégia ellen szol, én magam is
gyakorlom. De most megvenni egy részvényt, mert mar 3%felett jar az osztalékhozam, ami
tébb éves maximumot is jelent, azért, mert a kétvények csak 2-3%ot fizetnek és az osztalék
emelkedni fog, érdekes tézis. Ez egy példa, sokan gondolkodnak igy. Mindenképp érdekes,
hiszen tudom, hogy olyan kotvénypiaccal mérem 0Ossze ezt a lehetséget, ami erdsen
torzitott a kbzponti bankok miatt. Nem az a baj, hogy hosszl tavra veszel részvényt, hanem
az hogy milyen beszallasi aron.

Arra pedig, hogy az ember tényleg alaposan utana jarjon és valdbban megértse mit vesz,
szinte senki nem szan id6t. Segit6 szandékkal 6sztonozlek a tovabbi kutatdsra, hiszen nem
csak én, de monetaris kbzgazdaszok is azt mondjak, hogy a hosszan tarté alacsony
kamatszint nagyon veszélyes és megnéveli az eszk6zék buborékka alakulasanak, majd
kipukkanasanak esélyét [48]. Bar errél késébb lesz még szo.

Ezt tetézve, ha az dllam egyik kezével adott egy hatalmas adocsdkkentést, akkor a masik
kezével el fog kezdeni visszavenni valamit. Ne legyen igazam, de szerintem boritékolhatd az
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osztalékadd nbvelése Amerikaban. Mivel a magas adossag is probléma, a 10 millié dollar
feletti vagyonokra kivetett 0.5-1%-0s ado is kbzeleg. Természetesen ez nem rajtam mualik.

Minsky szuper-ciklus megkozelitésével [179,180] is eljuthatunk arra kbvetkeztetésre, amit az
elébb kifejtettem. Leirta, hogy a ciklusok korai szakaszaban, minden hitel valds eszkdzzel és
bevételekkel van fedezve. A hitelez6k nem mernek kockazatot vallalni, még emlékeznek az
el6zé ciklus bukasara. A masodik szakaszban mar spekulativak, pusztan bevételre is adnak
hitelt. Viszont ezeket mar meg is kell Gjitani, mert nem tudja mindenki visszafizetni. Jelenleg
pedig mar a harmadik szakaszban vagyunk, amikor olyanok is kapnak hitelt, akik nem tudjak
visszafizetni! Egyszerlien nincs elegend6 bevételik ehhez. Tehat a rendszer Uj hitelek
felvételén alapszik, amibél fizetik az el6z6eket és emellett a befektetés arfolyamanak
emelkedésére is szilkség van. Kiilonben megdéine a bizalom, az illuzié. Gondolj a zombi
cégekre [46], ezekre pontosan illik a leiras, igaz?

Itt mar az eszkdz6ket nem azért vesszilk meg, mert valddi értéket adnak, hanem mert az ara
fejjebb megy. Mert azt gondoljuk lesznek akik még tobbet adnak érte. Ha a kamatszint
nagyon alacsony, akkor hozamvadaszként részvényeket veszink. Ha emelkedik az
ingatlanpiac, akkor azt vesziink. Az egészre jellemz6 a bearamld Uj hitel, Uj pénz, ami
fenntartja a piacot. Mindez hatassal van a pszicholégiai viselkedéslinkre is és emiatt a magas
valodi kockazatot alacsonyabbnak érzékeljik. Mintha szemellenzé lenne rajtunk. Ha picit
ereszt apiac azt hisszilk maris akad j6 részvény célpont elérhetd aron.

Ez a szakasz mar nagyon veszélyes és nagyon csunya vége lesz, mint ahogy eddig is tébbszor
megtortént. Ez egy harom szakaszbdl allod, hosszitavu ciklus, ami életiinkben talan egyszer
omlik dssze. De majd megagyaz egy Uj fellendllésnek, ami ismét alacsonyabb likviditassal és
kockazatkerllé magatartassal fog kezdddni.

A valésag minden hozamvadasz szamara sajat érdeke mentén torzul. Amikor az arak
emelkednek erre hivatkoznak, amikor pedig csbkkennek és esetleg a munkajukat is elveszitik,
akkor masokat hibaztatnak. Jajj annak, aki elkotelez6dik egyetlen eszkozosztdly mellett és

érzelmekkel, s6t tdmadassal reagdl egy ellenérvre.
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8 A LAKASPIACROL BOVEBBEN

A modern kapitalizmus két érdeme kellene hogy legyen a j6 minGségli pénz, valamint az
egyre olcsobb és jobb lakhatas[30]. Az elébbi nem valésul meg,

1. bar szamolasi egységként megallja a helyét,

2. de nem lehet értéket tarolni vele, egyre kevesebbet ér és az értékét is kizardlag a
bizalom tartjafenn,

3. csereeszkozként félig miikodik. Tudsz vele fizetni a boltban, de nem nyomtatnak
nagyobb cimleteket (100 dollarnal nagyobbat, az 500 eurdst betiltottak, 20000 forint
alegmagasabb cimletli magyar bankjegy), pedig a gazdasag annak is hasznat venné.

A masodik pont azért bukik el, mert az arak egyre csak inflalddnak, ehhez parosul az egyre
alacsonyabb kamatkornyezet. Robert Schiller adatait felhasznalva [49] azt mondhatjuk, hogy
az ingatlan egyaltalan nem olyan j6 befektetés. 100 évre visszamendleg a terméfold 1.1%-ot,
mig a lakasok 0.6%0t hoztak évente redlértelemben. A grafikonjan [50] latszanak a
kilengések, de durvan 2000-ig csak picit emelkedtek az arak. Az arak szarnyalasa csak ezutan
kezd6dott igazan. A lakasarak meglep&en stabilnak bizonyulnak. Eszerint a mostani piac
leginkabb buboréknak irhaté le [51].

Egy lakas értéke avarosban is némi foldterileten alapszik, de f6leg a szolgéltatasokat fizetjiik
meg benne. Viszont kezdenek elterjedni a mikro apartmanok, amik 18.6 m*-ben megoldjak a
lakhatast. Egyéb technolégiai fejlesztések miatt, pedig mar nem kell, hogy a belvaroshoz
kozel lakj. Ott az eléregedés és elvandorlas is. Ezek miatt nem lennék meglep6dve, ha a
jovében sok varosi terilet irant visszaesne a kereslet.

Persze egy lakas ara 10 év alatt nagyjabol 25%kal emelkedik, hiszen évente 2%-0s inflacio a
cél (Amerikdban) [52]. igy 10 évente nagyjabdl a megtakaritasunk vasarldértékének a
negyedét elveszitjik. Ezért mondjak a legtébben, hogy megéri ingatlant venni, hiszen annak
ara csak emelkedik. Az ara valéban, de az értéke? Tehat nominalis zavarban vannak, ami
nem csoda, azt hiszik a pénz értéke valtozatlan.

Racionalisan gondolkodva ezzel szamolnunk kellene, de nem tesszilk. Abban az illuzibban
éliink, hogy javult a lakaspiac és optimistak vagyunk, ha a szomszéd haza dragabban kelt el,
mint amennyit mi fizettlnk a sajatunkért. Gsak ismételni tudom magam, az elmult években
tényleg nagyon emelkedtek a lakasarak, de a hosszl tavu adatok alapjan a lakas Gnmagaban
nem jobb befektetés példaul a részvényeknél.

Mi masért emelkednek még a lakasarak? Mert az alacsony kamatkérnyezet nagyon lenyomta
a kamatgbrbe jobb oldalat, hosszi oldalat [53]. Normdlisan hosszi tavon magas kamatot
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kellene kapnod a pénzedért, példaul az inflacid miatt, de ez most torzul és alacsony a
kamatszint is. Ugy mondhatnank, hogy a kamatszint inflaciés héméré funciéja megsziint.
Ezért az emberek méas eszkdzt keresnek a megtakaritasuknak, ezt a tudasuk alapjan teszik, az
pedig nagyon ingatlan alapu. Adalék ehhez az alacsony hitelkamat. Azt is kifejtettem mar,
hogy a kormdanyzati 6sztonzék szerepe is jelentds a lakaspiacon. Hiszen, ha tébb lakas fogy,
akkor tobb festék is kell, tébb butor is kell, ez pedig beréffenti a gazdasagot és huzza
magaval felfelé [54]. Egy példa Hollandiabdl: A gyermekednek adomentesen ajandékozhattal
évente 25 ezer eurdt, ha azt lakasvasarlasra forditotta. Ezt az 6sszeget megemelték 100 ezer
eurora.

Arra is ki fogok térni a 12-es fejezetben, hogy a lakashitelek okozzak az ingatlanarak
megvaltozasat és az ingatlanvagyon (is) jelentGsen tulszarnyalta a GDP-t [55]. Sajnos ez
nagyobb addssaggal és tékeattétellel jar, aminek a levét Atlag Béla fogja meginni. Bre aza
bizonyiték, hogy a kormanyzati program nem okozott magasabb sajat tulajdonu
lakasallomanyt 50 év alatt, de az arak inflacidval korrigalva is elszalltak, ez pedig leginkabb
nagyobb addssaggal és tékeattétellel lehetséges [56]. Ezért lenne sziikség a piac hiitésére és
a kormanyzati 6szt6nz6k visszaszoritasara [57]. Ugy is fogalmazhatnék, hogy azért vallalta be
Béla a lakashitelt, sokan pedig a masodikat vagy még tébbet, mert elfogadta a nagyobb
veszélyt, ami a rendszerben van. Bfogadta, mert egyaltalan nem vesz észre, nem érti. Majd
megeérti... EIGbb-utdbb a veszély realizalddik, az inga vissza fog lengeni [58].

Hogy a rendszer m(ikodhessen tovabb, kontrollalni kell az arakat. Ezt derivativakkal érik el.
Most mar a bankok kezében van az iranyitas, 6vék a legtdbb derivativa. A kévetkezé horrort
mindenki fantazigjara bizom, én csak egy részére tudok bizonyitékot mutatni, de felmerlt
bennem a dolog. Kbévetve a logikat, az arak befolyasolasa mekkora részben politikai
indittatasi? Milyen mértékben estek a bankok a politika csapdajaba? Ki hiz beléle hasznot a
bankokon kivil? Mert a bankok biztosan [59].

Erdekes, hogy a banktél kapod a lakashitelt, jelzalog fedezettel, mikdzben a bankok csoportja
képes hatni a lakasod arfolyaméara. A kis 6rdég azt mondja, hogy gyakorlatilag dnként
atruhéaztad a tulajdonod a banknak, ha a helyzet megkivanja, mert szinte egy gombnyomasra
be lehet ddnteni az arfolyamokat (ettdl sokan elvesztenék a munkajukat és az ingatlan a
bank kezébe kerllne). Természetesen most ilyet nem tesznek, a bizalom fenntartasa all
érdeklkben, de mas téren azért kihasznaljak a helyzetlket. Vannak olyan intézmenyek, amik
t0l nagyok, hogy elbukjanak (too big to fail). Es sajnos 6k ezzel vissza is élnek, a méretiikbsl
adédoéan mas térvények vonatkoznak rajuk [60]. Ez nyilvan nem a magyar bankrendszerre
vonatkozk, de egészen mas maddon jatszanak, ha tudjak, ugysem fogjak Sket veszni hagyni.
Ez egy példa az elszamoltathat 6sag hianyara és a moralis gondokra.
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Az alacsony kamatokkal és monetaris konnyitéssel kapcsolatban egy érdekesség a Rdmai
birodalombdl: Kr. u. 33-ban hatalmas pénziigyi valsag rédzta meg a birodalmat. Az
elefantcsont és mas termékek ara is leesett tlizvésszel megfliszerezve, ezért sokan
fizetésképtelenné valtak. Emiatt a bankok is elkezdtek becs6délni, hiszen 6k sem tudtak
fizetni. Hindult egy domind és panik alakult ki, az ingatlanarak beszakadtak. Hogy ezt
megallitsa, Tibériusz, aki egyébként nagyon takarékos csaszar volt, mai értéken tébb milliard
dollarnyi pénzt adott a bankoknak és az ingatlanokat kétszeres értéken jelzalogként
hasznalva el6segitette a hitelezést. Ez visszahozta a likviditast és megdllitotta az ingatlanok
tovabbi aresését. Ezutan pedig a kamatszintet 3 évre levagta a nulldba, kvazi ingyen hitelt
biztositva ezzel [61].

Ismerdsen hangzik? Abban kiilonbozik ez a mai, 2008 utani helyzettdl, hogy az tényleg csak
ideiglenes konnyités volt és a pénzik valodi értéken alapult, a hitelesek problémajat
konnyen elérhetd értékkel javitotta. Ma viszont nem tudnak lealini a kénnyitéssel, a pénz
pedig hitel, valakinek a tartozasa, a hitelesek problémajat valaki mas hitelével igyekeznek
betémni. Ez |atszdlag megoldotta a likviditas probléméjat, ujra magasba emelte azingatlanok
arat, de ez a névekedés csak az olcso hiteleken alapszik és olyan pénzben kifejezve magas
az arfolyam, aminek nincs értéke. Atorténelem azt tanitja szamomra a pénzek életciklusaval
kapcsolatban, hogy az értéktelen pénzbdl pedig, a nullabdl hidba veszek millidnyit,
milliardnyit vagy billionyit, mennyit is kapok?

A 12-es fejezetben sz0 esik arrdl, hogy mi okozza a lakasarak megvaltozasat. Masképp
megfogalmazva, azért is magasak az ingatlan- és eszkdzarak, mert megengediék a
bankoknak, hogy elfogadjak fedezetként a megvasarolandé ingatlant. Ez aztan elinditott egy
poztiv visszacsatolast. Tébben vehettek lakast, emiatt felmentek az arak, ami miatt még
tobben vettek lakdst, emiatt még inkdabb felmentek az arak.. 2000 évvel ezel6tt is ezt
csinalték, de csak ideiglenesen. Most ez a status quo valdszintileg addig marad fenn, amig a
gazdasagpolitikusok azt nem latjak, hogy ez mar inkabb visszalt és gatolja a gazdasagi
novekedést. Killbnben nincs értelme tamogatniuk.

Srerintem a legtdbben azt gondoljak, hogy egy korrekcid a lakasarakban nem probléma.
Annyira j0l jartak az elmult években, hogy mit szamit egy 20%-0s arcsdkkenés?! Sajnos ennél

joval tobb varhatd, mert annyira magas az addssagszint. A tébbi mar a jové zenéje.

Hadd magyardzzam meg miért lesz tobb. Most azért magas a lakdsok ara, mert béven van
kereslet. De nem azért van kereslet, mert sokan megengedhetik a lakast, hanem mert sokan
vehetnek lakast hitelbSl. A t6keattétel sz6t nem szeretjiik, az veszélyes, de amint
jelzaloghitelnek hivjak mindjart szeretheté! A lakaspiacon most nagy a tokkeattétel, ez a
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magas arak oka. Mi lesz, ha ez elt(inik, ha mar nem lehet igy hitelezni, mert nem lesz kinek?
Akkor a kereslet is zuhanni fog az arakkal egyutt.

9 AZIPAR FORRADALM AK

Egy kis térténelmi kitekintésként hasznos ranézni az ipari forradalmakra és ezek pénzigyi
hatasaira. Milyen ipari forradalmakrél beszélink? [62]

Id6szak Jellemzéje Pénziigyileg
g6zgépek, mechanizalt egyre elterjedtebb a kbzponti
l. 1750 - 1840 munkak, specializalt bank, a bankjegy, a sajat nemzeti
Uzemek pénz bevezetése

indusztrializacio, névekvé lakossaghoz és
I, 1870 - 1914 G I€ : liksé '
870-19 tomegtermeles, termeléshez szilkség volt hitelre

futdszalag
digitalizacio, ipari Bretton Woods, arany fedezet(
I, 1950 - 1970 robotok, Uj anyagok, dolléar, atébbi deviza dollarhoz
precizitas kapcsolt

mesterséges intelligencia,
V. 1995 - ? 3D nyomtatas, internet,
Onjar6 autdzas, biotech

HAT pénz az egész vilagon,
decentralizalt pénz megjelenése

Tehat azt 1atjuk, hogy minden ipari forradalomnak megvolt a maga pénziigyi rendszere. Eza
valtozas valahol természetes, hiszen az élet, a gazdasag is megvaltozott, akar Uj nyertesekrdl
is beszélhetlink és ennek kiszolgalasara Uj rendszerre, Uj megallapodéasra volt sziikség.

Es ha ez igy van, akkor megnézhetjiik milyenek voltak az &tmeneti id6szakok!
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Id6szak Jellemzéje Pénziigyileg
gbzgépek, mechanizalt egyre elterjedtebb a kézponti
l. 1750 - 1840 munkak, specializalt bank, a bankjegy, a sajat

Uzemek

nemzeti pénz bevezetése

Gsak 1848-ban 2-3 éves haboru vége Mexikdban, szabadsagharcok Franciaorszagban,
Németorszagban, Olaszorszagban, Ausztriaban, Magyarorszagon marcius 15 Pet6fivel,

ezen id6szak végén habord a németek és a francidk kozt. Lényegében Eurdpa

langokban allt.
indusztrializacio, svekvs lakosséghoz &
I, 1870 - 1914 témegtermelés, tem?;:;h;: ;Uisfagv(;’ltz sistelre
futdszalag 9

Elsé vildaghaboru, masodik vilaghdbord, az aranyalapu rendszer lassu megsziintetése,
1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsag és abbdl valo felépulés.

M. 1950 - 1970

digitalizacio, ipari
robotok, Uj anyagok,
precizitas

Bretton Woods, arany fedezet(
dollar, t6bbi deviza dollarhoz
kapcsolt

1971-ben levalasztottak a dollart az aranyrol. A hetvenes években, ha olyan orszagban
éltél, ahol 10% volt az inflacid, akkor boldog voltal. N6tt a munkanélkiliség, mikozben
inflacio is volt, ez szembement a gazdasagi modellekkel. 1981-ben Volcker a FED
kamatszintjét 21%ra emelte. Haboru Jugoszlavidban és a vilagban sok helyen.

V. 1995 -7

mesterséges intelligencia,
3D nyomtatas, internet,
Onjar6 autdzas, biotech

HAT pénz az egész vilagon,
decentralizalt pénz megjelenése

Sajnos vagy sem, de az ember Ugy van megalkotva, hogy hem veszi észre minek a részét
képezi. Szdmara az aktualis kdrilmény a normalis és nem latja hogyan lehetne masképp,

vagy hogy volt azel6tt. Az 1970-es években az emberek lattak a témeges munkanélkuliséget,

de nem tudtdk hogy egy atmeneti idGszakban voltak, amikor az aranypénz atalakult HAT

pénzzé. Nem volt meg az elénylk, hogy visszatekinthetnek azokra az évekre.

Tehat aminek most a részesei vagyunk, az a negyedik ipari forradalom vége és egy atmeneti
id6szak kezdete. Még nem mondtuk ki, de a negyedik ipari forradalom mar véget ért, vagy
ezekben az években ér véget. Az a forradalom, ami megalkotta az Uj technolégiat, mar
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lezarult. Ahogy a digitalizacio is gyerekcipSben jart 1970-ben, de mar létrejétt és vége lett a
forradalomnak. Most a dollar korszak végéhez, a HAT pénziigyi rendszer végéhez értiink.
Az atmeneti id6szakok nagyon turbulensek. Nem mondom, hogy haboruhoz fog vezetni
mindez, de a hideghdboru Kina és Amerika kozott mar elkezd6détt. Ugye ott a vamhaboru, a
technoldgiai haboru [63] és Ujabban a kévetkezé holdraszallas [64,65] is egy erdfitogtatas,
ezzel utalva egy hideghaborura.

VEéletlen-e a bitcoin megjelenése 2009-ben? Az is a bizalom elvesztésérdl szél. A
decentralizalt pénz a jelenlegi rendszer alternativaja. Ha lezarul a jelenlegi korszak, ha
elveszett a HAT pénz iranti bizalom, akkor talan valamilyen kriptopénz lesz a kévetkezd, amit
a kézponti bank hoz |étre [66]. Nem tudom, hogy igy lesz-e, de a toérténelem azt tanitja
szamomra, hogy valami masnak kell jonnie. Mar kifejtettem a véleményem azzal
kapcsolatban, hogy szerintem nem a bitcoin lesz a befuté [67], lehet egy masik kriptopénz,
lehet az arany, lehet a kripto alapu arany, lehet az DR vagy az arany tartalmi SOR Nem
tudom. Csak azt latom, hogy az atmeneti idGszak elején vagy épp el6tte jarhatunk és nem
lep6dnék meg, ha ez azzal érne véget, hogy elvész a bizalom a jelenlegi kézponti bank altal
iranyitott HAT alapu gazdasagi modell irant és utana jénne egy Uj, amiben megbizunk majd
abban a helyzetben. Az ipari forradalmak mindig Uj technoldgiardl, Uj energiardl és Uj
pénzrdl is szélnak.

Tehat az Uj pénz maga nem Ujdonsag a torténelemben, csak szamunkra, akik atéljuk a
valtozast. Zamunkra most teljesen természetes a HAT pénz. llyen pénzrendszer kordbban is
volt méar, méghozza sok és mindegyik elbukott, de most 1971-6ta eldszor van egyszerre
elterjedve az egész vildgon. A AAT pénzek atlagos életideje a térténelem soran 27 év volt
[68]. Ha a mostani 1971-ben j6tt |étre, akkor focis hasonlattal élve méar a hosszabitas extra
idejében vagyunk. Ez nem jelenti azt, hogy holnap vége, de azért sugallja a vég kbzeledtét.
Azt is mondhatnam, hogy minden ilyen HAT pénznek van egy életciklusa és a mostaninak

valdszinlileg a végén jarunk.

Es azok, akiknek érdekeit igazan szolgélja és akik iranyitjak, élikén a FED-del, kiizdenek a
valtozas ellen. Ezért van az, hogy elnyomjak az arany arfolyamat is [29,68]. Hogy ne
leplez6djon le a pénz értékvesztése, hogy tovabbra is bizalommal élj az orszagban és elhidd a
kormanynak, hogy a pénznek értéke van. Ez inverz buborékot képez, nem nagyra van fujva,
hanem kicsire van ¢sszepréselve. De szerintem ez a kiizdelem, amit most 1atunk, csak még
inkabb a bizalom elvesztésének iranyaba hat, szamomra a végjatékot jelz.

Sokan azért szeretnének arany alapu pénzt, mert azt nem lehet korlatlanul nyomtatni. Lehet
novelni a rendszerben l1év6é mennyiséget, de ahhoz banyaszni kell, munkaba kertl, nem pedig
egy gombnyomasba. Es éppen azért valtunk meg az arany rendszertél, mert a politikusok
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tdbbet akartak kélteni. Gsodalkozunk, hogy ezutan megszaladt az inflacié? Hat ezért van az,
hogy ma mér szinte a faleveleket is pénznek tekinthetjik. Nagyon vékony a hatar a normalis
és a katasztrofaba torkoll6 péznyomtatas kdzott.

10 LEALLT AMOTOR?

Miért gondolom még azt, hogy a rendszer a végéhez kozelit? Hadd mutassam be ezt a
kamatszintek szemszogébdl is! A kbdzponti bankok dolgat nagyon leegyszer(sitve, ha a
gazdasagi aktivitds nagyon erés, akkor felemelik a kamatszintet, amikor nagyon gyenge,
akkor pedig lecsdkkentik a kamatszintet. Ez az egész rendszer alapja. Ha esetleg nem vilagos
mi az alapkamat, akkor ajanlom az errél sz61é videdmat, abbdl kidertl mi az és hogyan hat a
gazdasagra [69].

Van egy abra, amit mar mutattam korabban is a szines p6ttyok nélkil [70], errél szeretnék
beszélni:
FRED -~/ — Etfective Federal Funds Rate
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Shaded areas indicate U.S. recessions Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) myf.red/g/k3pF

Itt az amerikai alapkamat valtozasa lathaté. Az alsé tengely az éveket, mig a fligglleges
tengely a kamatszintet jeldli. A sziirke oszZlopok a valsagokat szimbolizaljak.

Konnyl észrevenni, hogy a piros négyzetekkel jelolt csiicsok és a z6ld karikaval jel6lt
volgyek is egyre csokkennek. Miért van ez igy? A AAT pénz amit hasznalunk azt is jelenti,
hogy a gazdasag addssagon alapszik. Hitelt vesziink fel, hogy kéltekezziink. Ha a gazdasag
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megreked, akkor lecsbkkentik a kamatszintet, hogy tébb hitelt vehessink fel, hogy aztan
tobbet koltekezziink és ettdl helyre razédjon a gazdasag. Ezt rendre meg is tették, a piros

négyzetek utan a gérbe lement a kovetkezd zold karikaig.

A masik oka ennek a viselkedésnek pedig az, hogy ezzel befolyasolni tudjak az inflaciot [71].
Hogy miért van erre szilkséguk, azt az 6tddik fejezetben mutattam be.

De! A kovetkezd ciklusban a kamatszintet nem lehet az el6z6 csucs félé emelni. A piros
négyzetek is folyamatosan csbkkennek. Miért van ez igy? Azért, mert éppen az imént
stimulaltuk a gazdasagot, éppen az imént “vetettlink fel” még tébb hitelt az emberekkel és
vallalatokkal, és ha a kamatszint az el6z6 csucs folé emelkedne, akkor nagyon
megnévekedne a kamatfizetés terhe, bajba kerililnének az emberek és odaveszne a
ndvekedés, amit el szerettlink volna érni... Hasonléképp, a kovetkezé ciklusban a
kamatszintet még lejjebb kell csokkenteni, mint el6zéleg volt. A zOld karikak is
folyamatosan csdkkennek. Azért, mert most még tébb adossagon Ulunk, hogy emellett
stimulélast érjenek el, még lejjebb kell vinni a kamatszintet.

Az is vilagos, hogy amikor a kamatszintet csbkkentik a gazdasag felpdrgetése érdekében,
akkor atlagosan 4-5%-ot csbkkentenek. Ez a mértéki csokkentés elegend6 a kivant hatds
eléréséhez. Most az a gond, hogy épp a 2 szazalékos szint felett jarunk és ezt is évekig tartott
elérni a nullardl! Hogyan fognak megint 4-5%-0t csbkkenteni? Ha visszamegytnk a nullaba,
még mindig hianyzik a fele. Nem lehet mar elegendé mértékben csokkenteni. Ere
mondhatjuk, hogy elfogyott a municio, a vitorlabdl kifogyott a szél, leallt a motor, ami
hajtotta a gazdasagot. Mar nem lehet az egyre alacsonyabb cslicsokat és volgyeket folytatni,
padiot fogtunk.

Ez is mutatja szamomra azt, hogy ennek a pénziigyi rendszernek, aminek az addssag az
alapja, lassan vége kell legyen. Az eddigi modellt nem lehet mar folytatni. Nagyon szeretnék
és a kdzponti bankok és kereskedelmi bankok elkovetnek minden télik telhetét, hogy
ameddig csak lehet ne kelljen megvaélniuk ettél, emiatt pénz most szinte még a falevél is... De
atorténelmi példak szerint ennek a rendszernek is vége kell, hogy legyen.
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Erdekes a kdvetkezd abra is [72]. Ez a koltségvetési hianyt mutatja 1792-t6l napjainkig
Amerikdban. Bal oldalon latod a kéltségvetési hianyt szazalékosan kifejezve. Amikor ez
felfelé, pozitiv irdnyba mozdul el, akkor koltségvetési hiany van, leegyszer(sitve a hitelkartya
terhére koltekezik a kormany. Amikor pedig lefelé mozdul el, akkor megtakarit, addssagot
fizet vissza.

100% -

Polgarhaboru I. vilaghaboru Gazdasagi valsag 1. vilaghaboru

80% -

60% -

40% -

20% -

0%

952 1972 1992' 2012

1
-20% A
-40% A
-60% -

-80% -

-100%

Amerikai koltségvetési hiany

Ez az dbra azt szemlélteti, hogy amig nemesfém alapl pénzigyi rendszer volt, addig a
kormany csak annyit kolthetett, amennyi bevétele volt. Néhany cslicsot megjeléltem,
ezekben az években a haborus helyzetben értheté mddon felszaladt a hiany és tobbet kellett
koltekezni. De utana visszaallt a a normalis helyzet.

Viszont a masodik vilaghabord utan mar nem foglalkoztak az addssag visszafizetésével és
pénzt nyomtattak. igy bemutatva is eljutunk az aranyfedezet 1971-es megsziintetéséig.
Milyen véletlen, hogy azéta, pontosabban a Bretton Woods-i konferencia éta szinte
folyamatosan csak koltekeznek, s6t egyre nagyobb a hiany! A kék vonal szinte folyamatosan
anullafeletti részben jar az abra jobb oldalan.

Az altalanos vélemény az szokott lenni, hogy az allamaddssag nem gond, inkabb azt kell
nézni, hogy finanszirozhato-e. Tehat, lehet, hogy ndvekszik az addssag, de a gazdasag is
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ndvekszik, nem kell vele sokat foglalkozni. GDP aranyaban nem ndvekszik, minden rendben
van, halljuk. Mar megmutattam, hogy ez természetesen csupan csak ugy igaz, hogy kézben el
is inflaljuk egy részét. Ezért parosul a folyamatos koéltségvetési hiany, az egyre nagyobb
kéltekezés folyamatos inflacioval! Hogy igy fenn tudjak tartani a bizalmat.

A tulkoltekezéssel kapesolatban meg kell emliteni a Modern Monetary Theory-t, magyarul
modern monetéris elmélet (MMT). Ez kap szarnyra mostanaban és még sokat fogunk hallani
réla. Ezirjale (réviditve), hogy az az allam, amelyiknek sajat devizaja van koltsdn nyugodtan,
érjen el teljes foglalkoztatast, a pénzteremtésnek csak az inflacié szab hatéart, amit majd
kés6bb addval hatraltat. Ray Dalio is hasonlérdl ir, azonban van egy fontos kdvetelménye
[73]:

Amig az orszagok a sajat devizajukban adosodnak el, ezek a megoldasok
kisimitjak a gazdasagi bukkanokat, és az egyetlen dolog ami ttban all aza
gazdasagi déntéshozok vagy a politikai akarat limitalt képessége, ha az elért
produktivitas magasabb, mint a pénz és hitel mennyisége amit elkoltottek.

Mennyi példa volt mar arra, hogy a pénzt inflacibval adéztatjak mikdzben koltségvetési
deficit koltekezés folyik. De gondoljunk csak bele, mar hogy ne lenne gond? Rbvid tavon
megoldhatd, nem egyértelm(i az embereknek, de hosszi tavon nagyon egyszer(i a kép. Az
amerikai allamadéssag haromnegyede mar tovabbgorgetett kamatteher! Ez a kiadas az
egyik legnagyobb a koltségvetésikben és csak azért nem a legnagyobb, mert nagyon
alacsony a kamatszint. Szerintem ebbdl kildbalni mar nem lehet, ki kell torolni és (j
megallapodasra lesz sziikség.

Mindemellett szbgezziik le, hogy ebben a rendszerben az allamaddssag egy adott szintig jo
dolog. Ahogy ndvekszik a gazdasag egyre tobb pénzre van sziikséglink és persze az inflacio is
megkoveteli az egyre tdbb pénzt, hiszen nélkile szintén lefagyna gazdasag. Van viszont egy
szint, ami felett mar olyan sokba kerul az orszagnak, hogy héatréltatja a gazdasagot [100]. A
kdzponti bank pedig ezen igyekszik segiteni még tébb pénz pumpaélasaval, a mérlege
felduzzasztasaval, megveszik belSle az allampapirokat, igy lenyomva azok hozamét. De
kdzben a pénz értéke is csbkken és mivel exponencialis folyamatrol beszéliink egyre nagyobb
€s nagyobb dsszegbe kerll mindez. A kbzponti bankok kisérleteinek pedig megvan a maga
sotét oldala[74]:

e Pont ez fojtja meg a reformokat, amit Iétre kivant hozni! Amig magasabb volt a
kamatszint, ez reformokra 6sztonzott, de az alacsony szinteknek koszénhet6en
elmaradt aféajdalom, igy elmaradt a megoldasra valo térekvésis.

o Teljesen félre vannak arazva a kdtvények és nem tikrdzik a piaci szignalokat.

35



%0

sl PENZUGYI : A falevél

e A veszély az eur6zOnaban koncentralddott. Ez azt jelenti, hogy ha az egyik orszag
adossagat at kell Gzemezni (cs6dbe mennének), akkor hidba huzzdk ezt a torlesztést
hosszu id6tavra, a tobbi orszag adofizetsi fognak érte megfizetni! Ez a szocializmus
az adossagok terén.

e A megtakaritok hidba érhettek el névekedést némi eszkbzeiken, ha ez egyszeri hatas
volt és most johet a visszarendez6dés, mikozben alacsonyak a hozamok.

e Végul a t6ke is mashol csapddott le és buborékokat hozott Iétre.

Gondoljunk bele, hogy a vilagon sok orszagban és Amerikaban is, az allamadéssag egyre
csak névekszik. Valbban nem okoz jelenleg megoldhatatlan problémat, de ennek masik oka
az egyre alacsonyabb kamatszint, ahogy azt az el6z6 fejezetben bemutattam. Emiatt egyre
olcsébb is finanszirozni az egyre novekvé addssagot. De a problémdk csak gyllnek és
vegyunk észre két fontostényt.

1. Egyrészt mind az allam, mind az emberek és vallalatok kihasznéljdk az egyre
alacsonyabb kamatkérnyezetet és egyre jobban eladésodnak. Addig nyujtézkodnak,
amig az egyre alacsonyabb kamatszintjiik ér. Ha csbkken a kamatszint és fele annyi
lesz a torleszt8, akkor kétszer annyi hitelt veszek fel, hiszen azt is tudjak fizetni. Ha az
irodaban a mostani asztalod helyett kétszer akkora asztalt kapsz, nem fogod a masik
felét Uresen hagyni, teszel oda mappakat, dokumentunokat, eszkdzoket, névényt. Ez
az irodaban még rendben is lenne, de ha egy csaladd egyre tébb hitelt halmoz fel az
nem okoz gondot? Mar hogy ne lenne probléma! Ha csak az tart a viz felett, hogy
csOkken a kamatszint és éppen van munka, az nagyon veszélyes. A gazdasagi
névekedésnek emiatt is Uj modellre van szilksége, hiszen a nullas szint gatat képez
Mar nem tudjuk tovabb csdkkenteni a kamatszintet, nem igazan tudunk még tébb
hitel felvételére buzditani. Ha esetleg emelkedne a kamatszint, akkor az adéssag
terhe is névekedne, ez pedig hatalmas valsagot okozna. Ezért allt meg most a
kamatszint emelésével az amerikai jegybank. Ezért mondja Trump tanacsadoja, hogy
amig él nem szabad kamatot emelni [75].

2. Masrészt, ahogy azt mar emlitettem, az inflacionak az allam a legnagyobb
haszonélvezgje, mert 6 a legnagyobb hiteles. Szdmara jon igazan jol az inflacid. BEnnek
az az oka, hogy az adossagot amit ma felvesz, amit ma mi megvesziink
allampapirként, azt majd csak késébb kell visszafizetnie, de mar értéktelenebb
pénzzel! Hiszen az kdzben inflalédik, folyamatosan veszit az értékébdl. Ez jol jon az
allamnak, de k6zben az emberekre is terhet ré. Azt pedig tudjuk, hogy az arat végsé
soron a hétkéznapi ember fizeti meg. Inflaciét gerjesztenek és elérik, hogy
szamokban tébbet keress, nominalisan felmenjenek az arak, de 1ényegében ez nem a
te érdekedet szolgélja, hanem az allamét.
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Ezért mondtam azt, hogy ha az &llam nagyon rank szeretné sbzni az allampapirokat, az
lényegében azt jelenti, hogy téliink szeretne hitelt felvenni. Es ha valaki téged kerget, hogy
adj neki kolcson, akkor ott valami nem stimmel. Miért nem a piacrél vesz fel a hitelt? Mi
motivalja erre, hol éri ez meg neki? Talan arra szamit, hogy magasabb inflaciés periédus
el6tt allunk és a kiemelked6 kamatozas mellett is b6ven jol fog jarni? Lejjeb értékeli majd a
sgjat pénzét mas devizdval szemben? Mas megoldast nem igen latok, ezért a (most még)
kedvezd Uj dllampapir? Hogy ne kelljen visszalapozni, ismét idézek Alan Greenspan-tél [76]:

Az arany alapu rendszer hianyaban nincs mod arra, hogy megvedjik a
megtakaritasunkat az inflacionak nevezett vagyon elkobzastol. Nincs biztonsagos
menekvés. Ha lenne, a kormanynak illegalissa kéne tennie, hiszen ha mindenki
aranyat venne, vagy ezlistét vagy mast és nem fogadna el a rendszert, akkor a
bankbetét elvesztené a vasarloerejét és a kormany altal kiadott hitel is értektelen
lenne.

Nem lehetne koltségvetési hidny sem, ami szintén azért j6 a kormanynak, mert késébb kell
visszafizetni, olyan pénzzel ami mar kevesebbet ér! Az arany pénzligyi felelGsséget jelentene.
Ezért van az, hogy most mar folyamatosan tulkéltekeziink, mig 1971 el6tt csak haborus
id6kben volt koltségvetési hidany, amit aztan vissza is kellett gazddlkodni. Akkor a pénznek
még volt értéke és az tartotta is magat, az emberek megtakaritasa nem égett el, de most a
pénz egyre kevesebbet ér és mar akar afaleveleket is pénznek tekinthetnénk.

Normalisnak tlinik, hogy koltségvetési hianyunk van minden évben. De prébald csak meg ezt
attenni a sajat csaladi koéltségvetésedbe! Ha minden évben néhany szazalékkal toébbet
kéltenél és hitelt kéne felvenni ra, hova jutnal? Es mivel a fizetésiink hosszabb tavon nem
tart Iépést az inflacioval, a megtakaritasunkkal pedig kizdeni kell, hogy értékallo legyen,
ezért mi is hitelt vesziink fel a probléma athidalasara. E hitel egyre tébb és tobb, egyre

nagyobb és nagyobb szamokkal. Mindez fel sem tlinik talan. De a hitelt fizetni is tudni kell.

A valsag ota a feltorekvé orszagok megbtszordzték, Kina megnégyszerezte az addssagat [77].
Ezt elfedi, hogy az addssagra fizetett kamat tébb évszdzados mélyponton van. Példaul
Hollandia esetében legalabb 500 éve nem volt ilyen alacsony a 10 éves kamatok hozama
[78]! Ez 10-15 éve még elképzelhetetlen lett volna és biztos vagyok benne, hogy a kovetkez6
10-15 évben is ér minket meglepetés.

A fejezet elején targyalt koltségvetési hidnyt a haladék mas szemszoghdl is értelmezhetik. A
kdvetkez6 hivatkozason a kereskedelmi mérleg latszik [79]. Erdemes az id6tavot a “max”-ra
allitani. Eszerint az amerikaiak pont 1971 6ta kdltenek tébbet, mint amit megtermelnek, ésa
hianyt az importbdl fedezik. Ez azért is van igy, mert a dollar a vilag tartalékdevizaja. Ha
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megsziintetnék a hatalmas deficitet, akkor a vildgban hidny lenne dollarbdl. Ez a
kamatszintjlket is nagyon alacsonyan tartja, amivel jOl jarnak. Ez a grafikon is indikator a
dollarra nézve, hiszen ha normalizalédik, akkor a dollar elveszti vezet6 szerepét. A kett6
egyutt nem lehetséges [80].

A 15-ik fejezetben majd olvashatod, hogy az allam mar aktivan tesz azért, hogy magasan
tartsa a t6zsdei arfolyamokat és igy befolyasoljak az arakat! A t6zsdét allamaddssagi okokbdl
is magasan kell tartani. Tanulmanyok vannak arra, hogy ha huzamosabb ideig korrekciéba
keriilne az S&P500 t6zsdeindex, akkor 6sszeomlana a nyugdijrendszer (is) [81,82,83]! Ezért
van az, hogy mindent megtesznek, hogy elkeriiljék a piac 6sszeddlését és tovabbra is
fenntartsak azilluziét. Egészen addig, amig nem tudjak.

Az allamnak nem csak a jelenlegi addssaggal kell szembenéznie, hanem a vallalt jovébeli
kotelezettségeivel is! llyen a nyugdij, az egészségligy... Amerikaban rengeteg tlizolto és tanar
vallalta be az alacsonyabb béreket annak tudatdban, hogy majd b6kezlibb nyugdijat fognak
kapni, de legalabb elegendét. A matematika és a demogréafia viszont az Osszes fejlett
orszagban ellent mond ennek. Amerikabol mar most azt hallani, hogy a diakok rosszabb
mindségli oktatdst kapnak, 6sszevonjak az osztalyokat, nincs elég kisérleti eszk6z, mert nincs
pénz, el kell kélteni a mar nyugdijas tanarokra [84]. Mivel a rendszer mar most ki van
feszitve, a vélsag amirél beszélek valodszinlileg egylitt jar majd a nyugdijak valsagaval is.
Annyi fedezetlen nyugdij addssaguk van, hogy azt egyszerlien nem lehet fizetni. Talan ebbdl
latod, hogy miért nem szeretnék a t6zsde méretes korrekcidjat és a hosszan tarté kilabalast.
Biztosan tudod, hogy Magyarorszagon is nyugdijadéva valtozott a korabbi munkaltatoi
jarulék, igy ezutan mar semmilyen ellentételezés nem jar [85]. De a nyugdijakrol majd
késébb.

Korabban a tézsde a real gazdasagtdl fiiggott, most a redl gazdasag fligg a tézsdétdl.
Utobbit pedig életben tartja az allami és vallalati hitelpumpalas, pénzteremtés, bankok
kisegitése. Ugy is fogalmazhatok, hogy a kézponti bank az eszkdzarakkal iranyitja a
gazdasagot!

Barmi megtdrténhet ilyen kérilmeények k6zott. Nem kaphatunk piac altal diktalt
hozamokat. Jeffrey Gundlach, a “kétvénykiraly” [86]

Amerika a Kicking the can down the road viselkedest valasztotta. Vagy azonnal
belekezdlink a kéltségvetes atalakitasokba, de én e tekintetben negativan latom
a dolgot. Amasik ut az adossag elinflalasa és a dollar gyengitése. A
pénznyomtatas valojaban a kézponti tervezésrdl szél. Nem azt mondjuk, hogy a
vilag végtelen sok adossagot elvisel, csak azt, hogy a kormany annyit kolt
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amennyit akar és elosztja a tarsadalom forrasait. Az elosztja sz0 pedig hitelt
jelent. Most van a legalacsonyabb munkanélktilisegtink az 1960-as évek ota. Ha a
jo idékben nem fizetjiik vissza a hitelt, akkor mikor fogjuk? Carmen Reinhart

Mar az 1970-es évek dta beszéliink réla és nem tértént semmi. Ha a jévébeli
vallalasokbol levonjuk a jelenlegi tartozast, akkor hiany van. Gsak annyi a
pozitivum, hogy Németorszagnak, Franciaorszagnak meg nagyobb hianya van. A
kovetkezé valsagban gyengiilni fog a dolldr és az utdna kévetkezé id6szakban
folyamatosan mert a kiilféldiek kezében Iévé addssdagot igy konyebb fizetni.
Eurdpaban is tudjak mit kéne csinalni, de ahogy mondani szokas, nem tudjak
hogy vdlasztjdk éket ujra. Bill White

Kevesebb fiskalis fegyelmiink van, mint eddig barmikor. Ebbél vdlsdg lesz. A
New York times egy honapja (2019 aprilisaban) egész oldalas cikket kézolt a
Modern Monetary Theory-rdl. Valahol kbzépen az allt, hogy az adéssag és deficit
nem szamit azoknak az orszagoknak, amik iranyitjak a sajat devizajukat. De ki
iranyitja? Ma lehet, hogy mi, de ez nem jelenti azt, hogy mindig igy lesz. Ha
elveszitjlik az iranytast, akkor szamitani fog az adossag és deficit. A probléema
Oridsi és badr révid tdvon van elénye, de hosszu tdvon amikor mdr ezeket az
embereket levaltottak, akkor jelentkezik a gond. Kina az elmult évtizedekben
megnégyszerezte a jévedelmet. Nem indulhatunk ki abbdl, ami az elmult
idészakban tértént, hogy tovdbbra is veszik majd az amerikai addssdgot, a dollar
vezetd szerepe gyengiilni fog. Folyamatosan gyengiil, amig egyszer csak az
emberek azt latjak, hogy ha ez a trend és meg tdbbet veszithetek akkor inkabb
eladom. Akkor fog nagyot gyengilni. Howard Marks

Nem akarjuk megtudni meddig huzhaté meg a dolog. Ha nem tesziink valamit és
ez a teljes adorendszer atalakitasat isjelenti, akkor olyan valsag jén, hogy muszaj
lesz tenni valamit és a politikusok azt fogjak kérdezni: Hol van legalabb egy

felnétt a teremben? Az MMT egy illuzid, nem tudok rdla izléssel beszélni.

Egyszertien senkit nem ismerek, akinek tetszene. John Mandulin
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12 AZBADOSODOTT LAKOSSAG

Ha a fejlett vilagot nézzik, a top 20 orszagot, a privat adéssag 100 trillié dollar, az alami
pedig 60 trillid kéril mozog. Bar nagyon sok mulik azon ki és hogyan szamolja [87]. Az
addssag kuldndsen magas a dolgozd kézéposztalynal, a nyugdijasoknal és a didkhiteleseknél.
Ez a trend fenn fog maradni a jovében is, kiléndsen, ha a jévedelmek eloszlasa ilyen marad
(a fé6nok tobb szazszor annyit keres, mint a munkas). Ennek ez az egyik legf6bb oka. A masik
faktor az alacsony munkahelyi biztonsag, réadasul a 2008-as valsag is odavagott. Ezek miatt
addsodtunk el leginkabb [88].

Azért volt fenntarthat6 az adossag ilyen stabil ndvekedése, mert az allam is kézrejatszott a
szabalyozassal, 6sztonézte a hitelfelvételt. Ennek része az iskolarendszer privatizalasa, ami
igy nyilvan tébbe kerll az embereknek. Ez a folyamat Magyarorszagon is elindult, az allam
egyre inkabb kihatral az oktatas mdgil. Mara mar kijelenthetd, hogy a haztartasok adéssaga
felemészti a produktiv befektetéseket és a névekedést. Az amerikaiak negyede mar azért
adosodik el, hogy egyaltalan a sziikséges dolgait megvehesse [89]. Az atlagos fiatal nettd
vagyona 8000 dollar, ami sokkal kevesebb, mint a korabbi generaciok értéke [90]. Az
egészségugyi kiadasokrdl mar ne is beszéljink [91]. Hosszasan lehetne sorolni a hasonl6
adatokat.

Seve Keen munkassaga is azt tamasztja ala [92] hogy a lakossag adéssaga valahol a GDP
160%nal jar és a legutobbi valsagban csak kissé csdkkent, most még mindig magasabb
szinten all, mint amikor az 1929-es valsag bekdvetkezett [93]. Akkor egyébként eza mutatd a
140-r6l 40-ig esett, tehat tényleg tisztult a piac. Az utobbi valsagban viszont csak kis mérték(i
visszaesést lattunk, alig javitott valamit a terheinken. Mas intézetek vizsgalatai is azt
tamasztjak ala, hogy a legtdbb orszagban az addssag méar 2015-ben magasabb volt, mint a
valsag elGtt, a lakossadg addssaga a bevételre vetitve novekedett és gyakorlatilag egy id6zitett
bomban Uliink [94,95], ez egy globélis probléma[96]. Az IMF szerint pedig a teljes adéssag a
GDP-hez mérten minden id6k legmagasabb szintjén, 250%-on all [97].

Satisztikailag bizonyithatd, hogy a lakashitelek névekedése okozza a lakasarak
megvaltozasat [92]. Tehat a ,privat”, vagyis bankok altal létrehozott pénz leginkabb
ingatlanbuborékokat hoz létre. Azt a befektet6k természetesnek vélik, hogy minél
magasabb a hitelbdl részvényeket vasarldk aranya, annal nagyobb az esély egy korrekcidra,
de a lakasaraknal ez még nem tudatosult. Pedig azért emelkednek a lakasarak, mert egyre
jobban eladdsodunk, hogy lakast vegylnk. De ugye ez veszélyes jaték. Az allam adbssaga
ehhez képest talan majdnem Iényegtelen, az részben egy eszkéznek is felfoghatd, a lakossag
addssaga szamit igazan. Jelenleg azért van stagnalas, mert ez nagyon magas, tulajdonképpen

az 0sszes jelentds orszagban.

40



%0

sl PENZUGYI : A falevél

Mikor van az a pont, amikor mar annyira eladésodunk, hogy nem tudunk tébbet valallni? Ez
mar tobbszor el6fordult és visszatérek a tizedik fejezetre, ilyenkor lejjebb keriil a kamatszint
és Ujra eladoésodunk... Regebben kevesebb addssagunk volt és ennek magasabb volt a
kamata, most nagyon sok addssagunk van és ennek alacsony a kamata. De meddig? Azt
hissziik, hogy ez a normalis, mert az adossag térlesztése hasonld problémat jelent, legaldbbis
ezt érzékeljuk. Most mar olyan veszélyes szinten allunk, hogy ebbdl nem igen lehet kimaszni.
Ha lehetne, ha képesek lennénk olyan politikara, akkor talan nem jutottunk volna el idaig.

Ugyanis a gazdasagpolitikaval kapcsolatban, csak akkor menetelhet tovabb a gazdasag, ha
uj hiteleket vesziink fel. Nem véletlen, hogy Trump kamatcsdkkentést kialt és az Eurdpai
Kbzponti Bank is ismét kdnnyitésre, valamint ingyen hitelosztasra készil [98,99]. Ha nem
vesziink fel hiteleket, akkor megall a névekedés és a gazdasag recesszioba, stagflacioba,
6sszeomlasha fullad. A stagflacié olyan helyzet, amikor magas az inflacié, de nulla kérdli a
gazdasagi nbvekedés és magas a munkanélkuiliség is.

Emiatt is jonnie kell egy addssagleirasnak, ami magéaval hozhatja a pénzigyi rendszer
megvaltoztatasat is. Bre t6bb megoldas is 1étezik. Ha mar zombiva valtak a gazdasagok
ugynevezett debt jubilee-t lehet alkalmazni, egyszerien leirni a hitelt. A romai id6kig
normalis volt gy 50 évente leirni az addssagot, kilénben nem élték volna tul a birodalmak.
Azért, mert a hadsereg is el volt adésodva. Resetelni kellett a hitelt, kilénben egy lebénult
gazdasagban nem lett volna addbevétel és védtelen maradt volna az orszag. Inkabb
bevallaltak a fagjdalmas megoldast a megsemmistilés helyett. Taldn most, a modern id&kben
is szlikség lesz erre. Ha igy is van, errGl természetesen nem beszélhetnek a dontéshozdk,
hiszen megrenditené a bizalmat.

Hogy tértént az addssag leirasa legutobb? Ugye eleve nagyon sokan meghaltak a masodik
vilaghdboruban. Az & hiteleik ezért nem lettek visszafizetve. Aztan a hadi kiadasok olyan
nagyok voltak, hogy abbdl a lakossagnak is jutott és az visszafizette a tartozasat. Persze ma
nem szeretnénk haborut, ezért mas megoldasra lesz sziikség.

Nagyon kénnyen kivitelezhetd, hogy az allam altal nyomtatott pénzt az adésok megkapjak a
bankszamlajukra. Ennek ugye moralis veszélye van, hiszen azok, akik eladésodnak és
kockaztatnak, azok ki lesznek segitve. Miért jutalmazzak a kockazatvallalast? Ezért fog
inkabb mindenki pénzt kapni, ami nyilvan inflaciét is fog okozni a gazdasag minden
terlltetén. Falevél effektus. Ez a lehetGség egy redlis megoldas, odailleszthet6 a kovetkezd
fejezethezis, és megvaldsithatd alapjévedelem, basic income, universal income nevek alatt.

Kicsit visszatérnék a nagy hadi kiadasokra, mert ennek egy formgja is el6fordulhat a
kdzeljovében. Példaul Angliadban a masodik vilaghaboru idején nyilvan sokat koltottek a
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hadseregre. Senki nem mondta, hogy ne kéltekezziink annyit hitelre, ne vegylink még egy
bombat, mert az volt a kérdés, hogy Hitler leigazza-e az orszagot. Tehat szikség volt a
koltekezésre az orszadg fennmaradasa érdekében. Mindent mozgodsitani kellett, hogy annyi
vadaszgépet, egyeruhat és fegyvert készitsenek, amennyit csak lehet. Es ebben a helyzetben
a lakossag is pénzhez jutott és az addssag nagy részet visszafizették. Ez is megoldas lehet az
adossagproblémara, még akkor is, ha a rendszer szinti gond (a monetaris rezsim)
fennmarad.

Most, hacsak nem tér ki a harmadik vildghaboru, akkor mas fenyegetést kell keresni, amire
kélteni lehet. Egy nemes cél, mint a tudomany fejlesztése is megtenné mondjuk a
betegségek vagy Marsra utazas miatt, de ez talan nem elég eladhat6. Akkor nézziik mivel
dolgozhatunk még! llyen még a massziv infrastukturdlis beruhazasok (gondoljunk most
Kinara) vagy a klimavaltozas. Hiszen, amint realizéljuk és az amerikai elndk ur is elfogadja,
hogy az emberiség kihalasa és a modern életvitellink megsz(inése komoly veszélyben van,
hirtelen nagyon sok mindent meg lehet majd tenni ennek elkertilése érdekében. Ekdzben
pedig a hihetetlen mértékii addssagot is csdkkenteni lehet, pénzt lehet nyomtatni és
leértékelni azt.

13  MI VARHATO A JOVOBEN?

Gyakori hiba a Daniel Kahneman éltal leirt utélagos bolcsesség hiba (hindsight bias) [42],
mely szerint azt gondoljuk megértjik a multat, ezdltal a jov6t is ismerhetjik. De kideriil, hogy
nem eléggé értettiilk meg a multat és egész mas jov6kép jott Iétre. Természetesen a jov6t én
sem ismerem.

A pénziigyi piacok dltaldnosségban megjésolhatatlanok. Tehdt kiilénb6z6
forgatdkényvekkel kell szamolnunk... Az, hogy elére tudod jelezni mi fog térténni
ellentmond az én piaci nézetemnek. Soros Gydrgy

Megjosolni mi fog torténni pontosan olyan, mintha azt szeretném megmondani melyik
hopehely miatt fog elindulni a lavina. Egyszer(ien lehetetlen. Ehelyett sokkal jobb tudataban
lenni annak, hogy adott kértilmények kdzétt nagy eséllyel a rendszer lavinat fog okozni. A

magam részérél elég “bolcs” vagyok ahhoz, hogy kimondjam: az eddig és a kovetkez6
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fejezetekben vazolt lehet6ségek egyaltaldn nem biztosak, de ha a monetaris politika irdnydn

nem valtoztatunk, akkor megalapozottnak gondolom 6ket. Mindjart meg is mondom miért.

Belefér a vilagképembe azt mondani, hogy a nagy hitelprobléma és eladésodottsag nem
folytathato, méar olyan mértéket Olt, ami zavarja a gazdasagot és Ujra valsaghoz fog vezetni.
Ha ehhez hozzacsapodna egy recesszid és még inkabb megugrana a koltségvetési hiany, hova
jutnank? Ez énmagaban nem lenne kuldnds, gazdasagi ciklusok jonnek-mennek, de a
konyvben targyalt okok szerint ez most mar nem csak a gazdasag hibajara vezethetd vissza,
hanem magara a pénziigyi rendszerre, a hitel alapu pénzre is. Amig nem szabadulunk ettél a
monetaris rezsimtél, addig nem lesz megoldas. En Ggy gondolom, hogy ha nem valtunk
iranyt, akkor pénziigyi 6sszeomlaslesz a vége.

Hasonlé ez egy leveskockahoz. Amikor levest f6z61 és beledobsz egy leveskockat nem kérdés
mi lesz vele. De mint emberi Iények mégsem vesszilk észre mi térténik a pénzigyi
rendszeriinkkel, hanem csak akkor ddbbenulink ra mi térténik, amikor mar esik szét a kocka.
Vagy olyan, mint a béka és a forrd viz esete. Ha szép lassan melegited a béka vizét, akkor
megf6. Ha bedobod a forré vizbe, kiugrik. Mi most ott Gllnk a lassan forrésodé vizben, amit
lassan flit az inflacid. Pénziink nem egy csapdsra veszti el az értéket, mint Mexikéban,
Venezueldban vagy ami azt illeti az USA-ban tobbszbr is, és meg lehetne sorolni, hanem
szépen lassan. Az atarazas nem ugy torténik, hogy a bank pénteken elmegy hétvégére és
mire kinyit a pénzed szazszor kevesebbet ér, hanem hosszu id6 alatt. De a végeredménye
ugyanaz!

Ez a rendszer egy kicsit eresztett 2008-ban, de a probléma nem oldédott meg, hanem még
nagyobbra fujtuk. Az addssaggondot még tébb addssaggal prébaljuk orvosolni. A részvény
arfolyamok és mas eszkdzarak nbvekedése szinte kizarOlag a kozponti bankok
pénznyomtatasatol és az egyre tobb hiteltdl flgg. A vagyon nem vész el, csak atalakul.

A haztartasok, véllalatok és az allam addssaga egyutt az 1980-as GDP-hez mért 1679%-0s
szintrél csak 2010-ig 314%ra n6tt [100], azbta pedig még tovabb. Christine Lagarde, az IMF
elndkasszonya szerint a vilag 70%a lassul, beleértve az USA-t is[101].

Az addssagszint egyértelmien atlépte azt a vonalat, ami még kezelhet8. Az is nyilvanvalo,
hogy az allam nem kivanja visszafizetni az adéssagat. Az emberek fejében a GDP alapu
allamado6ssag szamitas él és az addssag elinfladlasa az allam célja. Gondolod, hogy a kormany
egyszer csak megfordul és azt mondja, mostantdl kétszeres adot kell fizetnie mindenkinek
igy csdkkenteni fogjuk az adéssagot, mondjuk a GDP 40%ig? Ez politikailag lehetetlen.
EgyszerGien le kell irni az addssag egy részét, vagy kényszeritve elinflalni, masképp
fogalmazva értéktelen papirjegyekkel visszafizetni, ez pedig nagy bizalomvesztéssel jar.
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Az dlam és a kbdzponti bankok szempontjabdl nézve a dollarnak mar alig maradt
vasarloértéke, elértik a nullds kamatszint kiiszobét, az arfolyamok torzultak, elszakadtunk a
piaci folyamatoktdl és kézi vezérléssel iranyitjuk a pénz értékét, a hatalmas mennyiségi
falevélpénztartja életben a rendszert mar most is.

Gsak minimalis esélyt 1atok arra, hogy politikailag is valtoztassunk az iranyon. Ezért gondolom
azt, hogy a HAT pénzrendszer végéhez értink és csak ugy léphetink tul rajta, ha
megszabadulunk a jelenlegi rendszer torzitasaitdl, addssagaitol, ha leereszt a Iufi, ha
megtdrténik a visszadrazodas, addssag leirdsa. Addig nem allhatunk at a kovetkezé
rendszerre, amig a jelenlegi problémat el nem t6rdljiuk. Jték a szavakkal, de azért nem
hasznaltam a “probléma meg nem oldddik” kifejezést, mert nagy valdszinliséggel a
problémat mint valaszt6 és politikus nem lehet megoldani, “el kell azt téroIni”.

Példaként emlitettem, hogy egyes derivativa piacok mérete sokkal nagyobb, mint a
mogottes alaptermék piaca. Szerinted mennyit ér egy szerz6dés, amit nem lehet teljesiteni?
Pont annyit! Ezért azt le kell irni, boritékolhaté a cséd. Ez olyan valsagot okoz, amire csak
torténelmi példakat talalni, de most nem csak egy orszag, hanem a vilag problémajardl
beszélink. Az olcson elérhetd és frissen nyomott pénz elfedi a problémakat, egészen addig,
amig mar nem tudja elfedni... Ahogy Hemingway is irta[102]:

Hogyan megyiink csédbe? ElGszér csak lassan, aztan teljesen.

Bgy ilyen valsag pedig felhasznalhaté arra, hogy valtozasokat eszkdzéljunk. (Vagy eleve
emiatt iranyitjuk valsagba a gazdasagot...) Most is be lehetne vallani, hogy a nyugdijrendszer
fenntarthatatlan és az id6sek mégse fognak annyit kapni, mint amire ma szamitanak, de az
nagyon fgjna. Valahol olvastam, hogy Németorszagnak példaul a kovetkezé 30 évben a GDP
80%at kéne Gsszeszedni, hogy fizethesse az egészségligyet és a nyugdijakat. Kilén sorolni
lehete melyik orszagban mekkora hiany lesz 2050-ig ami a nyugdijakat illeti [103]. Sokkal
kénnyebb ezt kommunikalni, ha egy nagy valsag soran valaki elviszi a balhét és azt lehet
mondani, hogy igy mar sajnos nincs fedezet. Egyik néz6m gyerekként atélte a Jugoszav
hiperinflacios éveket. O vilagosan latta, hogy a folyamat az allam altal elére meg volt
tervezve és elére megirt forgatokonyv szerint tortént minden. Naiv lenne azt gondolni, hogy
ma nem gondolnak erre a dontéshozok. Ha semmi mas nem miikodik, miért ne értékeljék le
kézpontilag a dollart? Megtették korabban is[20]!

Az eimult 10 évben a gazdasagot, a vallalatokat, az embereket kitomték pénzzel, a
kamatszintet levitték nulla kdzelébe. Utana megprobaltak leallni ezzel, hogy most mar
tartsa el magat a rendszer. De ez nem j6tt 6ssze és a vilagon mindenhol lassulast latunk.
Mit lehet tenni ezutan? Még tébb pénzt nyomtatni, még lejjebb vinni a kamatokat negativ
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tartomanyba, még tébb kisérleti eszk6zt bevetni, pénzt kiildeni kézvetlen az emberek
szamlajara? Ez végul falevél effektushoz, bizalomvesztéshez vezet... Nem véletlen, hogy
Trump tanacsaddja életében nem szeretne tdbb kamatemelést latni [104] és
kamatcsdkkentésért kialtozik. A legutdbbi valsdg az ingatlanok fel6l érkezett, most nem
lennék meglep&dve, ha a kovetkezét a vallalati adossag okozna. A FED szerint “az emelkedett
vdllalati addssdg, a kénnyitett hitelezési politika, és az erds kockdzatvdllaldsi igény
sebeszhetdséget okoz” [105]. De fenn kell tartani a jatszmat, barmibe kertl (nekunk...).

A kbézponti bankok pedig igyekemi fognak serkenteni a gazdasagot, hiszen ezt mar
megszoktuk télik. Az is boritékolhatd, hogy a lazitd eszkézok és kisérleti programok nem
lesmek ideiglenesek. A QE program és a kamatcsdkkentés is igy indult, csak ideiglenes
eszkdzként. A FED eleve azért emelt kamatot az elmult években, hogy egy valsagban
csOkkenteni tudja. De most féluton vissza is fordul a csdkkentés iranyaba, nem tud leéllni a
kdnnyitéssel és nagy valdszinlséggel j6n a QE4-5-6... Ha nem volt elég a nullas kamatszint,
akkor negativ tartomanyba kell menni. Btérélni a készpénzt. Ujra tébb pénz nyomtatunk,
azok csak szamok a képerny6n, ismét allampapirokat vesziink, tovabbra is prébaljuk
felpbrgetni az inflaciot. Ha sziikséges részvényeket is fognak vasarolni. Mindez azt mutatja,
hogy gond van, killénben ezekre mind nem lenne szilkség.

Az 1920-as években hasonld volt a helyzet, mint most [30]. Természetesen akkor jottek ki
egy vilaghaborubdl, a helyzet sosem pontosan ugyanolyan. De akkor is kiizd6ttek a deflacio
ellen, ami természetes lett volna. Abban az idGben terjedt el igazan a futdszalagos gyartas, az
elektromossag, az autd, aradid, ezek hatékonyabbatették a gyartast éslenyomtak az arakat.
A FED ezért konnyitett monetaris politikat alkalmazott, ami eszkézar lufikat hozott létre,
csakugy, mint most. 1926-28-ban az amerikai gazdasag a ciklus késGi szakaszaba ért, 1927-
ben Benjamin Srong FED elndk adott még egy |6kést a piacnak és eltolta az dsszeomlast 1-2
évvel, ezutan j6tt a globdlis hitelvalsag. Utdlag elmondhatd, hogy a ciklus teteje 1926-ra
tehetd, az 6sszeomlas csak 1929-ben kdvetkezett be.

A jelen helyzetben pedig a globalizaci6 nyomna lefelé az arakat és ezt nem engedték az
elmult évtizedekben. Kiildnbség még, hogy akkoriban a tézsdét a jo hirek is hajtottak felfelé,
példaul a Kellogg-Briand-paktum [106] vagy hogy Japan megigérte mell6zi a hdaborus
eszkozoket, ezért nem tlint fel annyira az irracionalitas. Most pedig mindenki tudja, hogy a
piacokat a monetaris politika tartja a viz felett és ez okozza az eszkbzarak Iufijat. Bar hogy
ennek tudataban vagyunk kezd feledésbe merilni és vannak jé hirek a tech szektor feldl,
plusz Trump adocsdkkentése is megtette hatasat.

Amellett, hogy a kbzponti bank politikdjanak negativ oldalara felhiviam a figyelmet, érdemes

tiszta fejjel azt is mondani, hogy ez csak egy faktor. Hiszen a piaci er§, az emberi természet
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6nmagaban is felhajtja az arakat és ciklusokat hoz létre. A késGi szakaszba érve ratenni egy
lapattal nem feltétlen rossz dolog, a valodi probléma talan az, hogy kialakult a buborék. Azt
pedig rad bizom, hogy eldéntsd, a buborék kialakulasdban mekkora szerepe van a kdzponti
bankoknak. Csak utalok az én véleményemre: Hol tartana az ingatlanok ara és a tézsde a
jegybanki pénznyomtatas nélkiil?

Egyébként a pénznyomtatas dnmagaban nem elégséges az inflacid gerjesztéséhez. Gsak
emiatt még nem névekednek az arak, de a rendszerben 1évé tobb pénz mar sziikséges része
adolognak, ha elindul az arak névekedése.

Az inflacié pedig piaci alapon is elszabadulna id6vel. Az elmult évtizedekben erés
globalizacidnak lehettiink szemtanui. Olcsébb volt a szdllitas, fejl6dott a technolbgia, a
telekommunikacid, az internet. De ez a fejldés kifutott, mar nincs nagy hatdsa. Most mar a
cégek harcolnak az emberekeért, ezért nbvekednek a bérek. A kinai termékek is dragulnak.
Egyre tobbe fog kerlilni az ivoviz, hiszen egyre ritkdbba valik, amibe a klimavaltozas is
besegit. Ha dragabb a viz, akkor az élelmiszerek is dragulnak [107]. Kindban, Indiaban,
Afrikdban egyre nagyobb a jolét, ezért a ritkabb fémek, ipari fémek, nyersanyagok irant is
megugrik a kereslet. Ezek szép lassan mind az arak ndvekedéséhez vezetnek, amit a
globalizacids erék mar valészinlleg nem fognak tudni lenyomni.

A pénznyomtatdssal kapcsolatban nagyon koénnyen elképzelheté az a forgatdkonyv is,
miszerint Ujabb kor (éstalan még egy és még egy...) pénzt pumpalnak a gazdasagba, de nem
a “megszokott” maodon. Hiszen felismerik, hogy a lakossag eladbsodottsaga az egyik
kulcskérdés, ezért a pénzt kdzvetlenil az emberek kapnak. Ez a “QE for people” nevli
technika, amirél az el6z6 fejezetben volt sz6. Technikailag lehetséges havonta egy adott
6sszeget utalni minden allampolgar bankszamlajara. Azok, akiknek addssaguk van, ebbél
vissza kell, hogy fizessék azt. Azok, akik tehermentesek, ebbdl részvényeket kell, hogy
vegyenek. A vallalatok pedig a pénzt az addssaguk csbkkentésére kell, hogy hasznaljak. Az is
elképzelhet6, hogy a pénzt csak szimplan el kell kéltened, kilonben egy év mulva eltlintetik.
Ezzel a modszerrel tovabb hizhat6 a gazdasagi ciklus.

Természetesen ez Ujabb problémakat vet fel, hiszen szintén magaban hordozza a falevél
effektust. Hogyan fogjuk ezt normalizalni? Ezutan mit neveziink egyaltalan normalisnak, ki
doénti el majd a pénz értékét? Elengedjiik a gyepl6t és egy huszarvagassal rabizzuk a piacra
[74,108]? Mennyien fognak tovabb dolgozni a pénzért, ami mennyit is ér majd ezek utan?

Azok a kdzponti bankok pedig, akik durvan 20 éve megalkottak az eurét és aranyat adtak el,
most veszik az aranyat. Mig néhany évvel ezel6tt nettd arany eladdk voltak, most 2018-ban
tobbet vettek, mint az el6z6 50 évben barmikor [109]. Ha én egy orszag kdzponti bankja
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vagyok és megbizom a dollarban, megbizom a FED-ben, bizom a dollar els6ségében, akkor a
dollarombdl aranyat veszek? Egyaltalan nem. Ez a lényeg, a bizalom és annak elvesztése!
Kina, Oroszorszag és a tébbi orszag jobban bizik az aranyban, mint a dollarban. Azért van ez
igy, mert ismerik a térténelmet és azért is, mert Kina most mar gazdasagilag olyan nagyra
nétt, hogy alternativaja lett a dollarnak. Bar a nemzetkdzi kereskedelem dollar alapu
jelenleg, de Kina és tarsai egyre tobb orszaggal kétnek Uzletet a sajat devizgjukban, ami
noveli a pénzik iranti keresletet és csdkkenti a dollarét. A vilagkereskedelem egyre kisebb
része forog dollarban.

A kbzponti bankok eddig dollart tartottak arany helyett, de most a trend megtérni latszik és
fogy a dollar jelentésége. Kina és Oroszorszag mas orszagokkal egyutt egyre nagyobb
szeletet hasit ki maganak. Mivel a dollar iranti bizalom sériill, ezek az orszagok a
dollarjukbdl aranyat vesmnek. Ez nem Ujkelet(i dolog, csak az elmult idészakban latszik

annak. Ez a trend egy ideig fennmarad és egy hozzdadott tényezd a jelenlegi rendszer
levaltasahoz.

Azért is vesznek aranyat, azért tartanak egyaltalan aranyat a jegybankok ma, mert amikor Uj
rendszer j6n és Ujrainditjak a gazdasagot, akkor a pénz értékét az aranyhoz képest
hatarozzak meg. Ezt csinaltak kordbban tébbszér az USA-ban és legutobb Venezueldban is.

14  NEGATIV KAMATKORNYEZET ES KESZPENZM ENTES VILAG

Tehat az allam részérdl hasznos lenne az inflacié és ennek most mar értjik a valddi mogottes
okat, de van még valami amirél nem beszéltiink. Az alacsony inflaciés cél masik oka, hogy
segithet a nullas kamatszint hatar problémajaval is Ha alacsony lenne a kamatkornyezet és
nem lenne inflacié, akkor a kamatszint nem lenne csokkentheté a gazdasdg serkentése
érdekében, mivel adott a nullas kamatszint, ami hatart képez lefelé. De a 29%0s inflacid
mellett a redlkamat mondjuk minusz 1.5% lenne. Ezzel Eurdpaban és Japanban is
kisérleteztek, példaul Svajcban 2014-ben. Kissé negativ kamatokat éllitottak be, igy a
kereskedelmi bankok betétje a kbzponti banknal negativ hozamu volt, de ezt a bankok még
nem teljesen haritotték at az tgyfelekre, az emberek kamata nulla volt [30]. Vicces, hogy
Haruhiko Kuroda, a Bank of Japan elndke 2016 januar 21-én azt mondta, nem gondol arra,
hogy bevezetik a negativ kamatpolitikat. 2016 januar 29-én pedig mégis minusz 0.1% lett a
kamatszint, amivel mindenkit meglepett.
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Azért van sziikség Uj QE programra és azért kialtoznak érte, mert nem m{kodik eléggé. De
mivel nem mkodik, ezért még tobb lesz belle, ha az sem hoz eredményt, akkor jOhet a
negativ kamatszint, készpénzmentes tdrsadalom, helikopterpénz. Erdemes errél a
lehet&ségrdl kilon fejezetben foglalkoznunk.

Vérhatéan az egyik eszkdéz amit bevethet a kdzponti bank, az a negativ kamatkérnyezet.
Tehat egyszerlien azt mondja, hogy a kék gorbét a 10-es fejezetben bemutatott dbran be kell
vinni a nullas szint ala! Sét, a minusz 5% vagy minusz 10% is konnyen elképzelheté [110]! Ha
inflaciét akarnak, azt el fogjak érni. A negativ kamatszintnek semmi értelme, mert miért
adnal kolcsdn valakinek, ha tudod nem kapod vissza a teljes 6sszeget? De a kdzponti bank
szamara van értelme, mert inflaciot fog okozni, sajnos az eszkézarak tovabbi emelkedésével
egyutt. Ki fizeti meg ennek az arat?

Adolog azzal is egyutt jar, hogy a bankok elszegényednek. Tudom szegény bankok..., deilyen
helyzetben nem lenne elegend§ profit margin-juk, ezért nem tudnanak normalisan mdkodni.
Egy egészséges gazdasaghoz pedig szilkség van egészseges bankokra. Es miért hitelezzenek
téged vagy az épll6 gyaradat, ha negativ a kamat? Azért, mert az allam kotelezi ra 6ket? Hol
a szabad gazdasag? Ez nagyon kdnnyen visszalthet és a gazdasagot sériilékennyé teheti. Te
pedig azt latod, hogy a megtakaritasod és a béred egyre kevesebbet ér, korllbtted
mindenhol emelkednek az arak. Ez nagyon veszélyes, mert ha az inflacio elszabadul, akkor
nagyon nehéz megallitani, ahogy a ketchup-os hasonlat leirja késébb. Mondjuk talan ez is a
cél. Ott vagy te a pénzeddel és el akarod kélteni, de ezzel a problémat attolod a masik
embernek. Hiszen most neki lesz pénze, amit el kell kdltenie. Hogy ezért karpbtolva legyen
egyre magasabb drakat kér t6led. A probléma beépll az arakba. Egyre gyorsabban szeretnéd
elkblteni a béred, megndvekszik a pénz forgasi sebessége. Ha mindenki szabadulni akar a
pénztbl, akkor az olyan mint a hiperinflaciés idGszakban volt Weimar-ban. Nap végén
megkaptad a fizetésed és azonnal mentél a piacra elkdlteni, de addigra mar csak két tojast
ért. Bjbhet az a pillanat, az a negativ kamatszazalék szint, amikor ez megoérténik.

A negativ kamatkornyezet legnagyobb ellensége a készpénz Tehat amikor a banknal
negativ lenne a kamat, fizetned kellene, ha bankbetétben tartod a pénzed. Erthet6 médon
kivennéd a pénzed a bankbdl. Készpénz formajaban tarolnad, hiszen akkor legaldbb nem
veszit az értékébdl, a nullas kamat is jobb, mint a folyamatos veszteség. Emellett pedig arra
lennél 6szténdzve, hogy elkodltsd vagy befektesd, kildénben a pénzed folyamatosan veszit az
értékébdl, ami még tovabb fljhatnd az irraciondlis eszkbzarinflaciot. Ezzel is inflaciét
gerjesztenének és stimulalnak a gazdasagot.

Hogyan lehetne elérni a készpénzmentes vilagot ennek érdekében? Ha hiszed, ha nem, de
err6l mar 1916 6ta beszélnek [111].
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e Akkor még az volt az 6tlet, hogy a bankjegyeket pecsételni kell havonta, kilénben
nem hasznalhatbak és ehhez havonta a postan pecsétet kell venni, aminek a kdltsége
5% felett lenne évente. Mivel ez még rosszabb szamodra, mint a -2-3%0s kamat,
ezért inkdbb megszabadulsz a készpénztdl.

e Olyan elképzelés is élt, miszerint adott id6kozonként pénzlottét tartanak, és bizonyos
sorozatszamu bankjegyek érvénytelenek lennének a kovetkezd lottdig. Tehat ma
fizethetsz a pénzeddel, de jov6é héten taldan mar nem, emiatt fordulndl el a készpénz
hasznélatatol.

o Vagy a készpénzbe egy magnescsikot nyomtatnanak, ami regisztralna mikor lett
felvéve az automatabdl és mennyi adét kell fizetni miatta.

e Megoldas lenne erre egy 2015-6s javaslat is [112]. Eszerint most a bankszamla pénzt
és a papirpénzt 1:1 ardnyban valtjak. Viszont az allam el6re megmondanad, hogy az
1000 forintos papirpénz két év mulva fokozatosan csak 900 forintot fog érni. Ha
kiveszed a pénzed a bankbol papir formaban, akkor egyre kevesebb névértéket
vehetsz ki. A pénzhasznalatnak lenne kildn koltsége és az a készpénz esetében

magasabb lenne, ezért inkdbb elfordulnal téle.

De az allam is megszabhatja, hogy adot csak készpénzben fizethetsz, adott Gsszeg felett
kizardlag elektronikusan lehet fizetni. Hogy ez mar ismer&snek tinik? Nem véletlen, ugye!? A
nagyobb cimlet(i pénzek bevondsardl mar esett szd, az 1000 dollarost még Nixon tiltotta be
az USA-ban. A pénzintézetek magas kéltséget szabnak majd ki, hogy készpénzt vegyél fel
vagy fizess be [113], és a boltok megtagadjak a nagyobb cimletek elfogadasat. Hollandidban
ez igy van. Mivel a pénz amit hasznalunk HAT pénz, csak a képzelet szab hatart annak
hogyan, de el fogjak érni amit akarnak.

Kenneth Rogoff, egy ismert amerikai kbzgazdasz szerint nem szabad elvetni a negativ kamat
otletét. Ki kell vonni a nagyobb cimlet( pénzeket a forgalombdl. Szerinte azt mondani, hogy
anegativ nominalis kamatszint természetellenes és a negativ redl kamatszint, amit az inflacié
okoz csak sajnalatos, pénzigyi tudatlansagra utal [114]. Tehat mindegy, hogy az inflacié vagy
mi visszilk negativ tartomanyba a kamatokat, bukunk rajta. Es Iényegében tényleg mindegy,
igaza van. De emlékezziink ra, hogy a negativ kamatszint nem ismeretlen a térténelemben.
Amikor egy kiraly csdkkenti a pénz ezlst tartalmat és az értéktelenebb pénzzel fizeti vissza az
addssagat, az is negativ kamatszintet jelent. De azért 1€pjlnk eggyel tovabb, mi lett ennek a
vége, miutan Ujra és Ujra megtette?

Kbzben az IMF kbzgazdaszok arrdl irnak, hogy tulbecsilték a magasabb allamadossag
kéltségét [115]. Magyarul johet a még magasabb allamaddssag. Eleve megfelel6 mérték
addssagrol beszélni valahol nem normalis, csak egy adossag alapu rendszerben lehetséges.
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Az EurOpai Kozponti Bankban pedig yield curve targeting-rél, “kamatgorbe célzas’-rol
beszélnek [116]! Ez azt jelenti, hogy a kézponti bank nem csak a révid tavl kamatszintet
hatdrozza meg, hanem lényegében az egész kamatgorbét. Tehat 6k fogjadk megmondani,
hogy mennyi legyen a kamatszint révid tavon és hosszu tavon egyarant, nem pedig a piaci
viszonyok. Ezt Japanban “yield curve control”-nak hivjak. Nyilvan alacsonyabb szinten lesz a
gbrbe, akar negativ tartomanyban, hogy olcsdbb legyen a pénz, a hitel. Szerintlik ez nem
gond, mert Japanban mar m(ikodik és az amerikai Ben Bernanke szerint a kdzponti bank
allampapir vasarlasa pontosan ugyanezt az eredményt éri el.

O, ha ezt mondijak, akkor tényleg nem kell aggodni, megnyugodhatok végre! Ez azért valahol
olyan, mint Mongdliaban, ahol bevezettek egy értéktelenebb pénzt. Abbol aztan lehet sok is
neked, mire mész vele? Nem lennék meglep6dve, ha a piac ezt az olcsé eurdt azonnal
kivinné BEurépabdl és mondjuk Amerikaba kertine, ahol nem ennyire eszementek. Bnézést,
de nem tudok mast mondani erre. Az amerikai dollart ez erdsitené, ott jelenne meg az
eurdpai lazitas j6 része. Korabban is beszéltem mar errél a nézéimmel, ehhez az is elég, ha a
kamatszint Amerikdban magasabb, mint Europaban, ahogy most is all a helyzet.

JLlenleg persze modernebb idéket éllnk, kamatgdrbe célzasrél és mindenféle technikai
szavakrdl van sz0, de leegyszer(isitve a dolgot ilyen volt mar a térténelemben béven, az
uralkodok allitgattak méar a pénz értékét és nagyon csiinya vége lett a dolognak... Egyre
olcsobb a pénz, egyre tdbb is van beléle, nyilvan egyre kevesebbet ér. Mutattam ra példakat.

Es emiatt beszéltem a tarsadalmi kérdésekrél is [117]. Vedd észre, hogy a kdzponti bank
hatarozza meg a pénz értékét, 6 donti el milyen tavon hogyan jutsz hitelhez, 6 van hatassal a
gazdasag allapotdra, végsd soron § alakitja a piacot, hiszen az nem szabad. Ezért 6 mondja
meg mennyit ér a hazad (beleszol a hadzaddal kapcsolatos kereslet és kindlatba), ki adott
felhatalmazast erre? A kovetkez§ két idézetet egyik nézém kiildte:

Hogyan biztosithatndnk a folyamatos fejl6dést, ha egyre inkdbb olyan életformat
tesztink magunkévd, amelyben senki sem vdllal felelGsséget sajat magdért és
mindenki a kollektivizmus biztonsagara vagyik? Ha ez a mania folytatodik,
tarsadalmunk olyan rendszerré silanyul, amelyben mindenki a masik zsebében
kotoraszik. Ludwig Erhard, korabbi német kancellar

Amint azemberek rajénnek, hogy penzt szavazhatnak meg sajat maguknak, az a
kéztarsasag véget jelenti. Benjamin Franklin allamférfi, természettudos, filozofus
és az Fgyesiilt Allamok egyik alapité atyja

Felvetédik, hogy érdemese ilyen pénzért dolgoznod, vallalkoznod? Tudsz-e vele
megtakaritani, bizhatsz-e benne, hogy 20-30 év mulva is érni fog valamit? Ha nem, sok bolt
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bezarhat, aruhiany alakulhat ki, k6zben rank probaljak eréltetni, olcsd és sok pénzzel
megoldani, csakugy mint ahogy Mongolidban, Rdmaban vagy S/édorszagban tették. De ha
nem vesszilk be a csalit, az hiperinflacidhoz vezethet. Libabérés leszek, ha a térténelmi
parhuzamra gondolok. Ha nem javitjuk ki a stratégiat, akkor egyszerien nem latok mas
esélyt, a rendszer szét fog esni. 6-10 év mulva mar nagyon nehéz lesz egyben tartani,
érdekes lesz figyelni a folyamatokat, nem fogunk unatkozni.

Természetesen a kOzponti bank is tudja, hiszen tanulmanyok vannak rola, hogy a
készpénzmentes vilag és negativ kamatkornyezet nagy ellenérzést valtana ki, az emberek sok
orszagban ragaszkodnak a készpénzhez, ezért sem vetették még be ezt az eszkdzt
[110,118,119]. De ha ennyit beszélnek rola, félek vegul meg fogjak Iépni.

A készpénzmentes vilag melletti érv az szokott lenni, hogy a készpénz rendszeren kivuli, nem
kévethet6 nyomon, ezért a maffia kedvenc eszkdze. Ezért is tiltjak be a nagyobb cimleteket,
legutdbb az 500 eurds bankjegyet. De csak azért kéne betiltani a Mercedes autékat, mert
van olyan b(in6z6 aki hasznalja?

Ha az eddigi tervek nem gy6ztek meg eléggé arrdl, hogy tényleg lehetséges a masszivan
negativ kamatszint, akkor olvass bele az IMF egyik cikkébe [120]! Ez azt targyalja, hogy nem
is szilkséges a kézpénzmentes vilag, egyszerlien adot, koltséget kell kironi a készpénz
betétre, igy id6vel az erodaléodna és nem egy az egyben valtandk az elektronikus pénzzel a
koltsége miatt, hanem kevesebbet érne. Helytelen mitosznak nevez, hogy nem lehet negativ
a kamatkornyezet, hogy a nullas kamatkiiszob leklizdése szligségtelen! Vagy hogy soha nem
fog megtdrtenni...

Most mar durvan a vilag GDP negyede olyan orszagokbdl szarmazk, ahol negativ a
kamatszint. 2008-6ta legalabb 600-700 kamatvagas térént a vilagon [121]! Nem véletlen,
hogy a fejlett orszagok allampapirjainak haromnegyede 19%-0s hozam alatti. Eznem valami jo
amegtakaritoknak és a kdzponti bankok szeretnének még tovabb menni lefelé.

Es gondoljunk bele, ha ilyen megoldasokon gondolkodnak, ha a pénz értékét igy lehet
allitgatni, manipulélni, akkor mennyit ér az a pénz? Ha ehhez hasonlé forgatokdnyveket
latunk és majd 50 év mulva visszatekintlink ezekre az évekre talan azt fogjuk mondani, hogy
ezek az évek mar a valtozas évei és tulajdonképpen a végjatékban voltunk, csak még nem
vettlk észre. Talan a kovetkez§ valsag néhany éven belul elhozza a valtozast. Talan az vezet
arendszer 6sszeomlasahoz és a valodi valsaghoz, amit majd a kbzponti bankok beinditanak a
kovetkez6 “normal” vélsagban. Ezt nem tudhatom el6re pontosan. Ha a fenti lehetGségek
kdzll valamelyiket megvaldsulni 1atod, akkor gondolj arra, még egy mérfoldkével kozelebb
jarunk a rendszer 6sszeomlasahoz.
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15  HOGYAN FEKTESSUNK BE EBBEN A HELYZETBEN?

Ha a kbdzponti bankok inflacios tdrekvése irracionalitast, félrearazddasokat okoz
[48,74,122,123], mit lehet tenni? A mar kialakult normak szerint kell befektetni? Hiszen ezek
piaci hatékonysag és racionalis elvarasok mentén alakultak ki, most pedig vildgos, hogy a
monetaris politika mellékhatasa az irracionalis gondolkodas, révid tavu szemlélet. Ahogy mar
megbeszéltik, az is egyértelmi, hogy a piacok szarnyalasanak a legfontosabb oka a
kézponti bankok politikaja, ahogy az a kbvetkezd abran is latszik. Hiszen a kék vonallal jel6lt
jegybank mérlegf6osszege és a piros vonallal jel6lt amerikai t6zseindex ko6zott erds kapcsolat
van [124].
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Es ha tovabb szigoritanak, akkor ebbdl kovetkeztetve a piacok sem fognak kitartani. Ha
hallgatnak az elndk Urra és ismét enyhitenek, akkor pedig tovabbi szarnyalas j6het, a hatar a
csillagos ég. Kozben mennyit fog érni a falevél pénzem és ez mikor fog tudatosulni
mindenkiben? Ez a dilemma.

Mi van akkor, ha ennek hatdsara az intézményi befektetSk ugy dontenek, ha semmit nem
kapnak a koétvények utan, akkor eladjak Gket. Ha eladjak, akkor megnd a kotvények
hozamszintje, hiszen az arfolyam esik. Ekkor viszont lekoréz a részvények hozamat és sokan
el fogjak adni a részvényeket is. ‘87-ben hasonld jatszddott le, amikor a befektetSk félni
kezdtek a dollar gyenglilésétél és eladtak az amerikai eszkdzeiket, ami persze lavinaként
erGsitette a folyamatot. Az ilyen események megakadalyozasara létrehoztak egy csoportot
kuldnleges jogositvanyokkal. Ez a csoport pedig aktivan azon dolgozk a kulénleges jogaival,
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hogy viz felett maradjon a piac, probaljak megakaddlyozni a massziv zuhanasokat
[125,126,127]. Ez sem szabad piaci szemléletdi.

A lényeg az, hogy a piacon ki tudnak alakulni félredrazédasok, amik egy ideig nem tlinnek fel
a befektet6knek, de aztan amikor ezt egy kritikus tomeg észreveszi viharos gyorsasaggal
rendez6dik a dolog. Az a kérdés mi mindennel van ez igy most és mikor vesszik észre.

Mint befektetd, igyekszem tavolrdl is szemlélni a piacot, hogy a tobbségtél eltéré sajat
véleményt tudjak formalni. Ha a helyzetértékelésem megegyezne a tébbség értékelésével,
akkor az eredményeim sem lehetnének jobbak. Ha kit(inok a tomegbdl az analizisemmel és
mas véleményt alkotok, ami egyébként sziikséges feltétele a sikernek, akkor 1atom, hogy a
tébbiek nem értenek velem egyet, tehat tovabb vasarolnak, vagyis a magas arfolyam mégis
indokolt. Ugyanakkor nem kétséges, hogy hosszu tavon mi lesz ennek az eredménye.

Vagy, hogy a magas arfolyamok olyan devizdban vannak kifejezve, ami nem ér valami sokat,
egyre kevesebbet, és az eszkdzdket csak ebbe a devizaba lehet konvertalni. Mar, ha
»Szerencsém lenne” és nagyjabdl pont a rendszer lefagydsa el6tt adnam el az eszkdzeimet
amikor még van annyi likviditas, hogy ezt meg lehet tenni [128].

Ha egyedill maradok, akkor évekig stresszelhetek, talan egy évtizedig, mikbzben a média
ontja a jo hireket. Vajon Benjamin Graham mit tenne ebben a helyzetben? Legaldbb 50 évre
visszatekinté adatsort a jelen helyzetre nem tudna felmutatni, ezért hogyan alkotna
megfeleléen alatamasztott véleményt? A legjobb, amit tehet az, amit én is tettem,
megnéztem a torténelmi példakat és azért jutottam a kdvetkeztetésre, miszerint, ha igy
folytatodik a monetaris politika, akkor ésszeomlas és Uj pénziigyi rendszer kell, hogy
kévetkezzen 10-15 éven bellil. Valdsziniileg Graham sosem széllna ki teljesen a piacbél, de
valamennyire alulsulyozna a részvényeket. Ha teljesen kiszallnék a piacbdl, akkor kimaradnék
a jovGbeli emelkedésbdl is. Nem elég elkeriilni a legrosszabb napokat, hanem jelen kell lenni
apiacon ajo napokon is!

A legnagyobb hiba amit a befekteték elkévetnek, hogy elhiszik hogy ami a
kbzelmultban tortént azvaldszindileg folytatédni fog. Feltételezik, hogy ha valami
JjO befektetes volt a multban, még most is jo befektetés. A magas multbéli
hozamok tipikusan azt jelentik, hogy az eszk6z draga lett és rosszabb, nem pedig
jobb befektetés. Ray Dalio

Mivel a piac hullamzik, a legjobb az lenne, ha folyamatosan egy |épéssel el6rébb jarnank és
meglovagolnank a hullamokat. De ehhez idGziteni kéne és nem csak folyamatosan jo
analizist kell készitenem, hanem a piacnak is ugy kellene cselekedni ahogy varom, annak
irodalmét pedig meg sem probalom felsorolni, hogy ez mennyire lehetetlen vallalkozas...
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Annak, hogy a kézponti bankok uraljdk a piacot van egy masik vetllete is. Egyben ez azt is
jelenti, hogy nem szabad piacrél beszéliink. Amikor Japanban a kétvénypiac tébb mint fele,
az ETF piac tébb mint 80%a a helyi jegybank kezében van, akkor ez hol szabad [129,130]7? Ki
hatarozza meg az arfolyamokat ? Nyilvan a kdzponti bank, hasonléan a derivativakhoz.

Amikor ezeket a sorokat irom a kamatgdrbe mar hdnapok Ota forditott helyzetben all és
jogosan varhatnam, hogy recesszio lesz a vége 9-18 hdénap mulva [131,132]. DE hidba az
eddigi meggy6z6 bizonyitékok, ha mar nem szabad piacrdl beszélink és kézi iranyitas
miikddteti a rendszert, akkor tényleg igy lesz-e? En egyéltalan nem vagyok benne biztos. Az
inverz kamatgdrbe azt jelenti, hogy a pénz ma tébbet ér, mint 10 év mulva. Felejtsik el a
diszkontalt értéket! A piac nem bizik a jovében, nem adja oda a pénzét hosszu tavra, mert
talan nem kapja vissza (az értékét). Gondolj bele ebbe is, miel6tt Uj magyar
szuperkétvényt veszel.

Ma méar mondhatom, hogy az eszkdzarak tartjak fenn a gazdasagot. Amikor a részvénypiac
tébb, mint a GDP masfélszerese (ez a Warren Buffett indikator) [133,134], akkor mar inkabb
a részvénypiac tartja fenn a GDP-t, a gazdasagot. Ha a részvénypiac vagy mas eszk6zarak
esnének, azzal sokan kertlnének problémas helyzetbe, hiszen nagy az eladésodottsag is, ez
ilyen magas szinteken mar visszahatna a gazdasagi teljesitményre is. Alényeg az, hogy nem a
kovetkezd recesszio okozza az eszk6zarak esését, hanem valdszin(ileg utébbi fogja okozni a
recessziot! Hogyan lehetséges ebbdl a helyzetbdl visszafordulni? Csak nagyon fajdalmasan,
legaldbbis az egyik lehet6ség szamomra kilonosen rosszul hangzik. Azt tudjuk, hogy a
legvaldszinlbb megoldas az addssag elinflaldsa és attérés egy Uj rendszerre. De mikdzben ez
megtorténik, az eszkdzarak realértékben biztosan zuhannak és mivel ez tartja életben a
gazdasagot, ezért a gazdasag is esni fog. A kett6t egyitt pedig stagflacionak nevezziik és
sokdig fog tartani kildbalni bel6le. De ezzel jar az, hogy az elmult évtizedekben a koltekezést
elérehoztuk és a problémat a jovébe toltuk. Most kell majd megfizetni érte.

Ami biztos, hogy a ciklus jelenlegi helyét be tudom I6ni, valahol a csiics kézelében, a késGi
szakasz felé jarunk. Gsakhogy, a kézponti bank Ujabb kords lazitdsa a kimenetelt eltolhatja
id6ben. Ha sikerrel jar, akkor az irraciondlis eszkozar fujas Uj hatszelet kap, ha viszont
sikertelen lesz, akkor a ciklus vége nagyon hamar bekdszint és azt nem fogjuk
megkdszénni... Vajon megvolt-e mar ennek a hatszélnek az elsé kore? A gazdasag 2014-
2015-ben lassult és az akkori stimulus ezen sikeresen atlenditette. Europaban ekkor jartunk
néhol a nullas kamatszint alatt. Most pedig valészintileg jon a kovetkez6 kor stimulus,
Européban biztosan.

Emellett pedig nagyon fontos a bizalom. Ha a kisbefektet&k talan kevésbé fektetnének be, de
a bankok és intézményi befektet6k beszillnak a kisbefekteté pénzével, ilyenek példaul
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nyugdijalapok. Plusz, ha valaki vallalati koétvényt tart, az valahol olyan, mintha
részvénykitettsége lenne. Ha a bizalom sérlilne, a piac nagyokat ingadozna, azzal
megndvekedne a veszélyérzékelésiink. Ha igy lenne, akkor magasabb kamatprémiumot
kérnénk a kétvénylnkre, ami a vallalatnak is tébbe keriine. Mindez hozzgjarulna ahhoz,
hogy a vallalat profitja csbkkenjen, tehat még kockazatosabb lenne és igy hamarabb
eljutnank a ciklus végéhez. Ezért van az, hogy mikdzben a politikusok szavakban rézsaszinnek
irjdk le a piacot és szerintik er6s a gazdasag [135], a cselekedeteikben viszont tovabbi
stimulust kérnek, ami arra utal, hogy mégsem olyan rézsas a helyzet. De ha ezt tudom, akkor
ideje van-e csOkkenteni a részvény aranyt? Ha most kezdenék befektetni, betenném-e a
pénzem nagy részét? Talalkozok-e félelemmel, bizalmatlansaggal, amikor igazan megérné
beszallni?

Felvetédik az a lehet6ség is, hogy ha azok jarnak jOl, akiknek adbdssaga van, akkor talan
érdemes még most ingatlant venni és arra spekulélni, hogy azt a hitelt majd értéktelen
pénzzel lehet visszafizetni [136]. Bar ez 6nmagaban igaz, de honnan tudod mikor j6n a
hiperinflacio, a reset, a pénz leértékelése? Fél év milva, 8-9 év muilva? Es amikor ez
megtorténik és a legtdbben elvesztik a munkahelyiket és eluszik a megtakaritasuk, akkor
mibdl fogjak kifizetni a hitelt? Mindenképp sziikséges értékallé eszkozokkel készilni erre,
hogy a vasarlderénk ilyen helyzetben megmaradjon.

Ha arra szamitok, hogy addssag valsag, dtrendezés, elengedés, cséd lesz szerte a vilagon, U]
monetaris rezsim jon Uj pénzzel, akkor konnyi kitalalni, hogy érdemes nem a hitelezék
oldalan allni, hiszen nagy a valdsziniisége, hogy nem kapom vissza a pénzem. Ez nagyon
nehéz, ha be akar fektetni azember:

Bankbetét

A bankbetét nem j6 megoldas, mert a betett pénzem a bank mérlegének része lesz és
hitel formajaban végz valakinél. A bankbetét ezért jogilag egy hitel instrumentum,
ellentétben az értékpapirszamlaval. Ezért is garantdlja az allam 100 ezer eurOs
értékhatarig, hogy fennmaradjon a bizalmad, az persze kétséges, hogy van-e erre
fedezet. Amerikaban ezt Ugy szoktak megfogalmazni, hogy ha bankban van a pénzed,
akkor az nem ate pénzed, hanem a banké.

Eljohet az id6, amikor emiatt majd nem az lesz a megtakaritdsod, ami a
bankszamladon van, hanem amit valédi pénzben takaritottal meg: aranyban és
eziistben, s6t masvalddi redlértékben, termeld eszkozokben! Az elektronikus pénzzel
az csak picit problémas, hogy elektronikus. Az viszont orditéan f4j, hogy HAT pénz és
ezaltal az értéke folyamatosan csokken. Azt hiszen érthetd volt miért.
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Egy néz6m Magyarorszagr6l mar irta, hogy havonta vesz egy uncia ezistét, fél évente
aranyat, mert ez lesz a nyugdija. Miért takaritson meg forintot vagy dollart, amikor
ezek manipulalhatoak, folyamatosan vesztik el az értéklket, egy gombnyomasra akar
értékik nagy részét is. Viszont hosszu idén at tartva a nemesfémek megérzik a
vasarl6értékiket. A nemesfémek értékét is manipulaljdk, de mire 6 nyugdijba megy
mar valdszinlileg nem fogjak tudni. Az elmult 20 évben az arany, mint befektetés
masszivan megverte a nagy részvényindexeket. Mert a pénzink érteke romlott.
Hgondolkodtaté igaz? Egész életiinkben folyamatosan kevesebbet ér a pénz, amiben
megtakaritunk!

Kotvények
Kotvényeket szintén nem vehetek, mert azis azt jelenti, hogy én vagyok a hitelezs.
Allampapir

Az dllampapir mar érdekesebb helyzetet teremt. Ez is kbtvény, de itt az a kérdés, hogy
az &lam csédbe fog-e menni? Vagy az allam inkabb arra térekszik, hogy jol
eladésodjon a sajat devizajaban, lehetéleg ezt a lakossagnak eladva, majd azt a hitelt
értéktelen pénzzel fizesse vissza? Ez nagyon valoszini a torténelmi példak alapjan,
rédadéasul az dllam “meg is mondhatja’ mennyit ér a pénz. igy jogilag nem megy csédbe,
a lakossag pedig 6nként atruhazta a vagyonat. (Nézzik csak meg mit csindlt a magyar
dlam az elmult 10 évben az allampapirok terlletén..) Az 1970-es években a
kétvényeket az elkobzas papirjainak hivtak (certificate of confiscation)[137]! Ezis egy
veszély, amire a legtébb ember nem gondol és aktiv koru életlinkben talan csak

egyszer fordul eld.

Ha esetleg hiperinflacid6 nem is, de magasabb inflacids periddus szerintem
mindenképpen varhat6. Bég az 5-8-10-20% is hosszabb idén at. A Kotvény és
allampapir iskolabdl pedig tudhatod, hogy minél hosszabb lejaratu egy allampapir,
annal sérllékenyebb. Minél hosszabb a futamidd, annal tobbet veszithet az
arfolyambdl, anndl tébbet bukhatsz vele [138]. Sajnos a nyugdijalapok tipikusan a
hosszli lejaratu koétvényeket szeretik. Ezért j6, ha ezt magad intézed mondjuk
kétvénylétraval [139]. Egy ideig azonban, ha kamatcsokkentésre szamitunk mégis jo
lehet hosszii tavu allampapirt venni, hiszen ezek arfolyama emelkedik, ha a
kamatszint csdkken.

Lefogadom, hogy a kovetkez6krél nem hallottal! Bar nem ijesztgetésként, hanem
oktatasi szandékkal mondom, nekem is van magyar lampapirom. Atlag Béla ugy
tudja, hogy vehet allampapirt az allamkincstarban és ha idé elétt el kell adnia, akkor

56



%0

sl PENZUGYI : A falevél

lényegében 1% buntetést kell fizetnie. Tehat a kincstar az arfolyam 99%-an vasarolja
vissza. De honnan szarmazik ez az informacié? Olvastad egy pénzigyi blogon? Az
ismer&sodts| hallottad? Az Allamkincstar honlapjan ezt nem fogod megtalaini!

Amikor megveszed az allampapirt, akkor nincs lefixalva, hogy mennyiért vasaroljak
vissza. Az &llamkincstar honlapjan csak ez all: A BVIAP, PMAP és PM AP visszavésarlasa
a Kibocsdto dontése értelmében a tdrgynapot kéveté munkanapon érvényes vételi
bruttd arfolyam alkalmazasaval térténik [140]. A kibocsatd dontése pedig a kibocsato,
tehat az Allamaddssag Kezel§ Kozpont (AKK) egyik honlapjan olvashatd, ez a nettd
arfolyam most 99% [141]. Hogy mi a nettd és brutté arfolyam, arrdl korabban
beszéltem [142]. De adott helyzetben az AKK doénthet gy, hogy ez ne 99% legyen,
hanem kevesebb! Jogilag teljesen rendben van. Az allamkincstar csak forgalmazza az
allampapirokat és joga van felfiiggeszteni a papirok kereskedését. Ez utobbi mar
fennt van az Allamkincstar honlapjan is. Erted méar? Ugy ki lehet rantani a l&bad alél a
likviditast, hogy csak na!

Ajava csak most jon! Ha ugy érzed pénziigyi termékeddel kapcsolatban sérelmed vagy
kérdésed van, nyugodtan fordulhatsz a Felligyelethez, az MNB-hez. Ehhez mindenkinek
joga van. A Felligyelet pedig elmondja, hogy készdni szépen, de az Allamkincstar nem
tartozik a feliigyelete ala, hiszen a jogszabalyban ez &ll. Ha az Allamkincstarral
problémad akad, akkor fordulhatsz az Allamkincstar egyik vezet&jéhez! Azért mondom,
mert mér tapasztaltam és padlét fogtam. Es mig a Felligyelet ala tart6zd pénzigyi
intézményeknek panasz esetén harminc napon belul kell indokolassal ellatott valaszt
kildeniilk a részedre, addig az Allamkincstarnak nincs ilyen hatérideje. Varhatsz a
valaszra, futni nem tudsz a pénzed utan.

Nos, azt hiszem ezt eléggé kibeszéltiik. Gsak azt mondom, hogy értsiik meg a terméket
miel6tt megvessziik és akkor nem érhet meglepetés! Tehat ez a helyzet az
allampapirokkal, amikor majd beigazolddik a falevél effektus (nem tudom mikor lesz,
de jelenleg nem latok mas megoldast), akkor az allam is jOl akar majd jarni... Nem azt
allitom, hogy holnap igy fognak tenni, de a lehet6ség megvan és bizony elj6het a
helyzet, amikor megteszk.

Realeszk6zok

Az el6bbieken kivil mar szinte csak redleszkbzOk maradnak. Megmutattam, hogy
hiperinflacié alatt hogyan viselkednek a realeszk6zok, mi zajlik a fejekben, mi a
kildnbség ar és érték kdzott [143,144]. Ezért ezt itt most nem fejtem ki részletesen.

Oszintén szélva még nem olvastam Robert Kiyosaki Fake cim( kdnyvét, de le merném
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fogadni, biztos benne van a gondolat, hogy valddi, realeszkdzdket kell venni, hiszen a
papir alapu vildg nemsokara ¢ssze fog omlani.

Részvények

Talan sokan felkapjak a fejuket, de a részvények is realeszk6z6k. Hiszen minden
részvény mogott egy kézzel foghato cég all, ami j6 esetben bevételt termel szamodra.
Az alacsonyabb bekertilési ar miatt ezzel kezdem a sort. A részvények most éppen nem
mondhatdak olcsonak, de akadnak learazasok. Viszont befektetnék-e hosszi tavra, ha
ugy gondolom a kdvetkezé 10-15 évben nagyon csunya ledrazas j6n (értékében
nézve)? Felll, vagy alulsilyoznam-e a részvényeket, amikor nincs szabad piac vagy az
értékeltség, Warren Buffett indikator és a hitelek aranya is nagyon magas? Vajon most
érdemes részvényeket venni, vagy panik idején? Ezeket a kérdéseket minden befektetd
megvalaszolja maganak.

Mivel a részvény is redleszkdz, legalabb részben érdemes lehet bennmaradni. Anndl is
inkabb, mivel nehéz megmondani mikor kovetkezik be a katasztrofa. Legalabb értem
ezt a kockazatot, a valosag torzulasat a fejekben és tudom, hogy igazan bevasarolni
panik idején érdemes.

Egyébként pedig nekem nem azt kell nézni, hogy Warren Buffett vagy masok mit
csinalnak, mert a helyzetem is mas, igaz? Szeretem a részvényeket, nagyszerli médja

lehet ez a bevétel termel6 eszkdzok kiépitésének.

Egy valamit megemlitenék még. Nem érdemes id6ziteni és varni az 6sszeomlast,
miel6tt befektetnénk. A legtobben készpénzt tartanak a portfolid részeként inséges
id6kre, amivel bevasarolhatnak amint eljon az id6. Ha viszont egy csapasra
bekdvetkezne a reset, a gazdasag és a pénz Ujragondolasa, akkor a készpénz mar alig
érne valamit, tehat legaldbb részben mas értékalld eszkdzbe kell tenni.

Ingatlan

Az ingatlan a masik népszerii realeszkoz lehet6ség, a jelenlegi helyzetérdl kilon
fejezetet is olvashattél. Bar lakni kell valahol, de most ingatlan alatt nem a harmadik
emeleti panellakasra gondolok, hanem leginkabb termd&féldre. Talan véletlen, hogy a
fels6 egy ezrelék, a szupergazdagok az elmult 10 évben foldeket vasaroltak? Ok azok,
akik igazan jol informaltak. Ok vesznek manhatteni penthouse lakasokat és luxus
ingatlanokat is, amiknek az értéke igazan felértékel6dott. Es lass csodat, csak rajuk
hatott pozitivan a kozponti bankok politikdja. Egyben 6k azok, akik jol tudnak
védekezni a kbzponti bankok politikajanak hosszu tava problémai ellen is.
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Hogyan érdemes a termdéfoldrél gondolkodni? Nassim Taleb példdul egy oliva
Ultetvényt, oliva olaj termel6 foldet vett, ami nem ad nagy hozamot, de szdmara fontos
a biztonsag [145]. Inkabb beéri alacsony nyereséggel, de nem kell elszenvednie
hatalmas veszteséget, diverzifikacionak is jo és az oliva olaj valdszintileg késbbb is
keresett termék lesz. O példaul hozza sem nyul a részvényekhez, amig nincs biztositva
a problémak ellen amikrél beszéltem.

Ha most mindenképpen szilkséges lakast venni, érdemes a valtozd kamatozasu hitel
helyett fix kamatozasu hitelt valasztani, hogy az emelkedéd inflaciéval jaré emelkedd
kamatszint ellen védekezhessiink. Most tébbe kerll a fix kamatozas, de azt az extra
koltséget fogjuk fel biztositasként a varhatdé magasabb inflacid és hitelkamatszintek
ellen. Talan az sem véletlen, hogy a magyar jegybank a Bankszivetséggel egyutt
igyekszik az embereket a fix kamatozasfelé terelni [146]. Szerintem ez nagyon jo |1épés.
Ugye tobb évtizedre eladdsodsz, de fixalod a torlesztéd. Ha kiadnad a lakast, akkor a
bérleti dij viszont emelkedne az inflacioval.

Emellett pedig idedlis esetben készilni kell mas értékalld eszkbzzel ami biztositja, hogy
akkor is ki tudd fizetni a bankot és az adokat, ha elveszted a munkad. Vagy, hogy abban
a helyzetben tudj ingatlant vasarolni. Még jobb, ha eleve nem hitelbdl veszel lakast.
Ez mind nagyon szép és jo, csak az a kérdés mikor érdemes ingatlant vasarolni. Hiszen
most nem mondhatdak olcsdnak.

Nemesfémek

A negativ kamatkornyezet és degradalodd pénz egyik ellenszere a nemesfém, az
arany és az eziist. Hiszen ez is pénz, kivil tartod a bankrendszeren és van ra kereslet,
konvertalhat6. Ahogy mar kifejtettem ezek biztositasként funkcionalnak szamomra,
szintén térténelmi példak alapjan és a portfolid egy részét képezhetik [147,148]. A
visszajelzéseitek és a forgalmazd szerint ennek hatasara valdban kifigyott az ezlst
Maple leaf az egyik legnagyobb kereskeddénél. Csak remélem, hogy mindenki érti miért
javasoltam és tisztaban van az id6tavval.

Azt is elmondtam, hogyan nyudjthatnak szamunkra likviditast abban a helyzetben,
amikor a piacon az hidnyzik és sok az eladd, akiknek kotelez6 eladnia [128]. BEgy
befektetd dlma ez a helyzet. Mikdzben megvédhet az inflacio és hiperinflacio ellen is.

Az arany az ,.egyetlen és valodi” kockazatmentes pénz, ami senkinek sem tartozasa.

Ritkan, de el6fordulhat olyan helyzet, amikor ez nagyon felértékel6dik és most még

“ s

nemesfémben tartja az legaldbb annyira &riilt, mint akinek semennyi sem képez a
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vagyona részét. Egy kivétel van, ha Buffett-nek hivnak, és ha olyan jél tudsz véllalatot
elemezni és valasztani, mint &, akkor nem kell diverzfikdinod. De az atlagember
szerintem tartsameg ezt a jé szokast.

Ezt is mindenki elddnti maganak, de nem szabad elmenni a lehet6ség mellett, hogy a
nemesfémet, kildbnésen az aranyat az allam az ilyen helyzetre késziilve igyekszik
magdénak tudni. Hiszen ez az els6dleges monetaris nemesfém, ehhez arazzdk at a
rendszert és talan ez lesz a kovetkez6 pénzlgyi rendszer alapja. Ezért is térekszik a
kdzponti bank elnyomni az arfolyamat, amire szamos példat talalni [29,68]. Szamomra
nagyon érdekes volt errél olvasni és konkrétumokat latni. Amikor az allam “elveszi” az
aranyat, példaul térvénybe iktatjak, hogy illegalis a birtoklasa, kereskedelme, csak a
kincstarnak szabad eladni, arra 6szténdzhetnek, hogy az allamnak add valamilyen
kamatozd konstrukcidban. Nagyon sokan késziilnek erre nem befektetési, hanem
numizmatikai arannyal, mert ez a piac kis része, amivel az allam valészin(ileg nem
foglalkozk. Az, hogy mi szamit befekietési aranynak az BJ-ban egységesen
szabéalyozott [149,150].

Azt természetesen nem tudom, hogy a kdvetkez6 pénz az arany lesz-e, vagy valamilyen
kétott arfolyamrendszer, vagy majd a nemzetkéz IMF altali DR pénz utan jon-e, vagy
mas uton mddon. De hogy példaul az arany alapl pénzigyi rendszer lehetséges-e,
abban biztosak lehetlink [30,151,152]. Azért valtunk meg téle, mert a kormanyok az
elsé vilaghdboruban tobbet szerettek volna kolteni és véglil aztan nem tértek vissza ra.
De eznem jelenti azt, hogy elbukott volna, csak nem allt a politikusok érdekében.

Ha az arany annyira j6, akkor viszont miért nem kritizaljak a kézponti bankokat a
monetaris kdzgazdaszok eléggé? Ahogy azt Milton Friedman is elmondta, azért, mert
a kézponti bankok béven a legnagyobb munkaltatéik [153]. Olyan cikk is elérhetd,
ami leirja hogyan hat a k6zponti bank a kutatdbmunkajara, ami az intézményekben zajlik
[154].

A FBD tulajdonosai pedig a bankok! A bankok el&szor akkor alakultak ki, amikor az
aranymiuvesek rajottek, hogy a kereskeddk hosszabb id6re naluk hagytdk az aranyat.
Ezért kamatért cserébe kdlcsbnadtak azt. A bank sz6 is az olasz banca sz6bdl ered, ami
amarvany asztallapjuk volt, erre dobtak az érméket és a hangjukbol kdvetkeztettek az
aranytartalomra, még a 14. szazadban [155]. Kés6bb aztan rajottek, hogy HAT pénzt
kélcsdnadni még nagyobb (izet, hiszen ezt a semmibdl lehet krealni, mikézben
kamatot ugyanugy kaptak érte!!! Senki nem tudta pontosan mennyi arany volt naluk.
Gsak akkor dertilhetett volna ki, ha mindenki egyszerre kérte volna az aranyat. Sét, a

bankban levé fedezet is egyre kevesebb kellett legyen!
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Nem véletlen, hogy a bankrendszernek az all érdekében, hogy HAT pénziink legyen, a
sgjat érdekeik a fontosak a mi életlink helyett. Létrehoztak a kézponti bankokat a
pénzkészités monopdliumaval, tamogatva ezt a kormany addbevételeivel. Kell ennél
jobb? Es amikor latod, hogy példaul a FED-et is a bankok hoztidk létre, 6k a
tulajdonosok az amerikai kormany helyett, akkor az is kiderll szamodra, hogy kinek az
érdekét szolgalja valojaban, miért térténik minden... Az arany pedig arra az esetre valo
felkésziilés, ha tultoljak a dolgot, ahogy az mar szamtalanszor megtértént a térténelem
soran.

Okos emberek 6k, ezért egyes elndkségi tagoknak pont az inflacios veszély miatt
nagyon jelentés arany van a portféligjaban [156]. Alan Greenspan, a FED egyik
leghiresebb elndke is érti az aranyat, mandatuma el6tt és utdn is élteti ezzel
kapcsolatos pozitiv nézeteit [157, mire hirtelen reklamsziinetet rendelnek el]. Negativ
véleményeket Europabdl is hallani.

Az EU monetdris politikaja abszurd és felelGtlen.
Lex Hoogduin, a Holland Nemzeti Bank korabbi elntke [158]

A kormdnyok még tébb addssdgot fognak felhalmozni és egy nap 6sszeddl
a kartyavar. Otmar Issing, Az ECB vezet6 kozgazdasza [159]

Az ECBténkreteszi a rendszert. Nout Wellink, a Holland Nemzeti Bank
igazgatodja, a Bank of China felligyel6bizottsaganak tagja [160]

A rendszer ahogy mi ismerjik vélemeényem szerint nem tarthato fenn. Ez azt
jelenti, hogy a rendszer pusztulasra van itélve, mas rendszerre van
sziikséglink. A 2008-as krizis ennek volt a jele. Az masik kérdes persze,
hogyan jutunk el az uj rendszerig. A valsag ota megegyezes van abban,
hogy kertil amibe kertil, de egyben kell tartani a rendszert. Gsak erre nem
alapozhatjuk a jévét. Arnoud Boot, a holland kormany tudomanyos
tanacsadoé testlletének tagja, a Holland Nemzeti Bank
tanacsadotestlletének elndke, az Utrechti Egyetem professzora [161]

Tudom, hogy elkalandoztam, de amikor megnézed az okokat €s motivaciokat, ezeket
torténelmi perspektivaba helyezed, akkor nagyon nehéz valtozatlan szemmel nézni a
vilagra. Ha mar bels6koros emberek is igy fogalmaznak egybdl vilagossa valik, hogy a
rendszer nem tarthat6 fenn a végtelenségig és szerintem a végsé stadiumba érkeztink.

Ha az arany csak egy relikvia lenne, akkor miért veszekszik az BEOB Olaszorszaggal, hogy
hozzgjuthat-e az aranyahoz? Vagy miért kell barmelyik tagorszagnak ehhez engedély?
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Ha egy orszag megtamad egy madsikat, miért az arany az els6 dolog amit elvisznek?
Miért nem a nyomtatott készpénz viszik el?

Mindemellett itt is leszogezem, hogy az arany szerintem sem a végsé megoldas
szamunkra, csak segithet elérni a célunkat. Megvéd egy eseménytdl, amit most nem
latok elkertilhetének komoly valtoztatasok nélkil. De nem termeld eszk6z és nem
fejlédik vagy alkalmazkodik hasonl6an a vallalatokhoz Mas szavakkal: ez nem igazan
jo befektetés. Ha befekietésként tekintlnk ra, akkor egyet kell értenink Suranyi
Gybrggyel [162,163].

A kézponti bankok az utébbi években sok aranyat vesanek. Tavaly tobbet vettek, mint
50 éve barmikor [164]. Ez véletlen lenne? Csodalkozunk azon, hogy egyik keziikkel
elnyomjak az arany arat, mig masik keziikkel veszik? Mire készlilnek ezzel és ki fog
vele Ol jarni? Kérlek nézz utana magad is, gondold &t mi ennek a kdnyvnek az Gizenete,
olvass bele a referencidkba, aztan menj még tovabb. Rengeteg munka, én tudom. De
csak igy ismerkedhetsz meg ezzel, hogy ne idegenkedj a gondolattol. Masképp nem
tudsz felkésziiini. En nem taldlhatok személyes megoldast szamodra, neked kell
megoldani. Nem &ll Uzeti érdekemben, hogy fizikai nemesfémet vegyél, fliggetlen
vagyok é€s nem kapok semmilyen juttatast ezért. De szeretném, hogy ha egyszer
eljutunk a mély pontra, akkor jobban jarj, és meg6rizd a megtakaritasod
vasarloértékeét.

Erdemes-e MOST aranyat venni? Attél fiiggetleniil, hogy mikor olvasod a kényvet, ez
nem csak ar kérdése. Nem tudom garantalni, hogy jové héten az arfolyam nem lesz
20%kal alacsonyabb szinten. De azt sem, hogy jové hénapban még egyaltalan képes
leszel aranyat vasarolni, mert egyszerien nem lesz lehetdséged, hidba fizetnél akar
tobb ezer dollart is érte. Ugy gondolom, hogy a mindenki &ltal ismert arany arfolyam
egy derivativa, azzal Iényegében azt csinalnak amit akarnak, de a banyak nem fogjak
kitermelni, ha nem éri meg nekik, mert tulsagosan elnyomjak a derivativa spot
arfolyamot. A pénzed egy részérdl beszélink és nem feltétlen érdemes ezt a vételt
egyszerre megejtened. Amint egyre tébb embernek lesz vildgos milyen esemény felé
haladunk (jelenleg még mindig), egyre tdbben szeretnének majd aranyat vasarolni,
hogy megvédjék a megtaritasuk értékét. De a fizikai arany mennyisége véges, ezért
sem az ar a legfontosabb tényezd. Azt latom, hogy 2019 elsé felében kevéssel jarunk a
kitermelési ar felett, szamomra teljesen irrelevans a napi szintii néhany dollaros, vagy
néhany tucat dollaros arvaltozads Ahogy majd az & egyre fejjebb kiszk,
természetesen nem tudom mikor fog megtdrténni, majd ismét egyre tobben
szeretnének vasarolni, kergetik a hozamot, nem akarnak kimaradni az emelkedésbdl.
De az okos pénz nem akkor vesz aranyat, hanem a kitermelési ar kézelében.
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A masik érv a biztositas jellegébdl fakad. Hosszu tavon meg6rzi a pénzed egy részének
vasarloértékét, de a FIAT pénzrendszer végére is készilsz vele. Ha 50 év mulva
visszatekintlnk ezekre az évekre mar vilagos lesz, hogy ezek az évek, ezek az évtizedek
milyen jelekkel mutattdk a valtozast, de most nehéz észrevenniink ezeket. Nehéz
valtozasra utalé jelként felfogni ezeket. Az viszont biztos, hogy ha eljutunk odaig, a
bizalomvesztés gyorsan fog terjedni és amikor elér, mar hidba szeretnél aranyat
vasarolni. A térténelmi példak alapjan a kdzponti bankok egészen addig elnyomva
tartjak, hogy ne akarj aranyat vasarolni, amig ezt atarazva leértékelik a dollart és
ugymond Ujrainditjak a gazdasagot. Addig a dollar elinflalodik és elveszti a maradék
néhany szazalék vasarloértékét is. Az arany ara mar most is a tébbszorése a hivatalos
42 dollarnak, ezzel jelezve a pénz értékvesztését. Bjuthatunk oda, hogy a fizikai arany
vagy a numizmatikai arany felara megemelkedik a hivatalos aranyarhoz képest, mert
ezek a derivativa arannyal szemben véges mennyiségliek. Ez is jelzi majd, hogy gond
van.

Az arannyal kapcsolatban egyébként az egyik legjobb informaciés forras az évente
megjelend ,In gold we trust report” [165]. Rengeteg informéaciora és trendre vilagit ra,
nem kizar6lag az arannyal kapcsolatban, ha tudsz angolul mindenképp nézd meg!

Az arany pénz, minden mas csak hitel. JP. Morgan, 1912

A FIAT pénz intsrumentumok, eszkézék, tézsde és ingatlan tul van drazva,
inflalédtak. Esott az arany, valamint az eziist, amik pedig el vannak
nyomva. Eqy reset sordn az elébbiek zuhannak, ez defldcid. Es csak egy
maodszer van a deflacio leklizdésére, az pedig az inflacio, igy megy végbe a
folyamat. Az arany és eziist elszabadul a lancaitol, mert munkaba és
pénzbe kertil kibanyaszni, csak akkor fogjak kitermelni, ha meg vannak
fizetve. Ahogy a AIAT pénz termékek elégnek, a nemesfémek emelkednek. A
reset azt jelenti, hogy a rendszert a monetaris aranyhoz képest arazzak
Ujra. Bkkor mutatja meg igazan a valodi fundamentalis értékét. Bckor
alternativ bevételi forrdsokra lesz sziikséged. Az arany megérzi a
vasarloérteket és megveheted vele a bevételtermels eszk6zoket. KEpes
leszel az aranyban tdrolt vagyonodat dtkonvertdlni bevételtermelé
eszk6z0kre. Lynette Zang

Fektess magadba!

Arrais gondoltam, hogy az egyik legfontosabb és legjobb befektetés a tudas. Ugyanis
a pénzed elvehetik, lezarhatjak a szamlad, allamosithatjak a vagyonod egy részét, de a
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fejedben lévé tudast nem veheti el senki. Ha képes vagy ra, kihasznalhatod a helyzetet
és vehetsz foldet vagy cégeket olcsdn, de hogyan és mihez kezdesz velik? Heve
hogyan fogod kivalasztani mit érdemes megvenni? Es ha hozzajutottal, mit kezdesz egy
arukészettel vagy termdéfolddel? Példaul a német hiperinflacibban azok jartak
legjobban, akik kbzben vettek foldet és zoldséget termesztettek, 6k az els6 termésbdl
kifizethették atartozast.

Ehhez tudas és gyakorlati ismeret szilkséges, amit meg lehet szerezni, de nem a
Monika show el6tt kell nevelkedni hozza. Persze a dollar életciklusatdl figgetlenil is ez
a legiobb befektetés [166]. Az aranyat nem tudod megenni, tudas nékll eleve nem
mész vele sokra. Minden fizikai és eszmei dolognak értéke van, annyi amit a piacon
hajlanddak fizetni érte. Azt kell megnézni, hogy ilyen gazdasagilag lefagyott helyzetben
minek n6é meg az értéke és neked mire van lehet&séged ebbdl, ha készilnél erre.
Mindezt ugy, hogy kdzben élniink is kell, nem szabad hagyni, hogy ez teljesen ranyomja
abélyegét az életlinkre.

Kripto eszkdzok

Ebbé6l a felsorolasbdl nem hagyhatom ki a bitcoint sem, az elektronikus aranyat. Ha
kovetted a Youtube csatornam, akkor nem kevered Ossze a bitcoint a blokklanc
technologiaval [167]. Abban megegyezhetink, hogy ez a kripto vilag is egy
eszkozosztaly. A fiatalok arany helyett f6leg ebbe fektetnek, az idésebbek pedig inkdbb
aranyba, a kripto helyett. Ez érthetd, hiszen az idGsebb generacié nem érti meg annyira
atechnologia Ujdonsagat, mint az aktudlis fiatalok. A kiépitettsége még nem elégséges,
de ez az igények valtozasdval rohamosan fejlédhet. Féleg elektronikai megoldas lévén

viszonylag egyszer( a dolog.

Az én véleményem az, hogy a blokklancot imadom és szeretek tanulni réla [168], de a
mai kriptopénzeket, példaul bitcoint nem. Ugyanis lehet, hogy a kovetkez6 pénz
kripto alapu lesz, de az allamnak is jéva kell hagynia, tehat nem abbdl fog valasztani
amit egy magancég hozott Iétre [169]. A bitcoin azért sem lesz befutd, mert véges

darabszamu, csak 21 millié lehet bel6le és nem tébb [170].

Mindez nem all ellentétben azzal, hogy spekulaciés célbdl érdemes lehet-e bitcoint
venni. Szerintem is eljohet az id6, hogy egymillié dollart fog érni, kérdés, hogy akkor
mennyit fog érni egymillié dollar? Hazat vehetsz rajta vagy kenyeret? Van még egy
befektet6i dilemma ezzel kapcsolatban, ami felhaszndlhaté minden mas ezkozzel
kapcsolatban is. En hidba alkotok véleményt a bitcoin-nal vagy barmi massal
kapcsolatban, az arfolyam nem az én véleményem fogja tiikré6zni. Az lesz a fontos,
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hogy a témeg hogyan gondolja, a tdmeg, ami magat a piacot alkotja. Az emberek
szamara pedig még mindig a bitcoin a legismertebb, a média ezt fedi le leginkabb.
Tehat hidba nem ez lesz a végs6 megoldas szerintem, attol még a tdmeg felkaphatja és
az arfolyam szarnyalhat. Példaul jelenleg tényleg kdnnyebb mondjuk kavét venni
bitcoin-nal, mint arannyal. Bgy sz6 mint széz, a bitcoin és a t6bbi jelenlegi kriptopénz
nem az én vilagom, én nem spekuldinék ezekre. Ha ugy érzed te képes vagy
meglovagolni a hullamokat és jél id6ziteni, akkor nyugodtan belevédghatsz.
Diverzfikalhatod vele a portféliéd. Csak gondolj a pszicholégiara! Amikor mar

egyértelm( a dolog és bele mersz vagni, akkor mar valdszin(ileg késé lesz.

A bitcoin elénye viszont, hogy még az aranynal is kbnnyebben viheted barhova. A
jovében szinte biztos, hogy az eszkdz6k tobbsége elektronikus formaban kertl majd
tarolasra, blokklanc alapon. En a blokklanc érdemét éltetem, azt is elfogadom, hogy
adott esetben ideiglenesen jobban megbiznék benne, mint a dollarban, ez tortént
Zdmbabwe-ban és Venezuelaban is. Mindkét eszkdznek megvan a maga elénye és
hatranya és a blokklanc nem egyenlé a bitcoin-nal. ldeiglenesen egy jelenlegi
kriptopénz elfogadotta valhat a AAT pénzbe vetett bizalom hianya miatt. A bitcoin
egyik problémaja a magas tranzakcios kéltség, de az alternativa mellett abban a
helyzetben ezt talan elfogadjuk. Ahogy mar kifejtettem a projektek tébbsége csak
szemét, de kis része értékes. Ha azt mondod minden ami kripto egy vicc, akkor a
kényv eddigi tartalma miatt a jelenlegi HAT pénzis vicc!

Talalni béven olyan alapkezel6ket is, akik poztivan vélekednek a bitcoinrdl és a
blokklancroél [171]. HasonlOképp vegyes a kép a kbzponti bankok felél is [172,173,174].
J dolognak tartom az arany fedezet(i kriptopénz étletet, de melyiket valasszuk és

miért? Egy rovid listat lehetne mar 6sszeirni ezekrél.

Az jutott még eszembe, hogy bar a negativ kamatkdrnyezet legnagyobb ellensége a
készpénz, de ellensége az arany és a kriptopénzek is! Hiszen ezekkel is lehetséges
fizetni. Talan akkor tennék illegdlissa ezeket, amikor bevezetik a negativ
kamatkornyezetet ? Remélem nem jutunk el odaig.

Bgy probléma a kriptopénzekkel, hogy bar ezeket nem lehet betiltani, de a
kriptotézsdéket igen. Meg lehet tiltani az atvaltasukat is. Tudom, hogy vannak helyek,
ahol elfogadjdk a bitcoint, de ennek 99%a fizetéskor atvaltja dollarra. Mi lesz, haez a
rész elvész? A bitcoin atalakul egy gy(ijt6i értékké, hasonléan példaul a bélyegekhez?

Ray Dalio is felveti mostanaban a problémakat amirél irtam, torténelmi példakkal egyutt
[175]. Mivel nem tudni hogyan érdemes késziilni, ezért érdemes ingatlanba,
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hiteltermékekbe, részvényekbe, tUzletekbe fektetni. Tehat széles korlien diverzifikalni. Ha van
egy vallalkozasod ahol valami olyat éllitasz el§, amire az embereknek sziiksége van, akkor
végul is jOl fogsz jarni. Ezzel megint visszatériink a tudashoz és befektethetiink masok
cégeibe is, csak az a kérdés milyen arszinten tegyuk.

Végul a rengeteg irodalom elolvasasa, térténelem visszanézése és grafikonok elemzése utan
Osszefoglalva arra a kbvetkezietésre jutottam, hogy amennyiben ez a monetaris politika
folytatodik, akkor annak el6bb-utébb biztosan 6sszeomlas lesz a vége. Ez nem kétséges,
tébb szaz torténelmi példa szolgal bizonyitékként. Nem csak a pénznyomtatas miatt
csOkken a pénzink értéke és ezt még nem vesszik észre, hanem eleve exponencialis
inflaciés palyan vagyunk évtizedek 6ta. A pénz, amit a semmibdl lehet krealni Iényegében a
faleveleket jelenti, amiért mi kamattal és inflacioval fizetlink. Az inflacios célzas pedig
pénzigyi instabilitassal jar egyUtt [176]. Csak id6 kérdése, hogy az drak emelkedése szemet
szirjon Atlag Bélanak is.

Emellett pedig probléma a pénz hitel mivolta is, valakinek az addssagat fejez ki. Minden a
hitelre épil. Ha ebbdl kimasznank, akkor azt nem lehet Gj pénz nélkiil, nem lehet Uj rendszer
nélkul, nem lehet a hitelek leirasa nélkill, hiszen ez adja most a rendszer lelkét. Ez olyan
félredrazodasokat okoz a piacon, ami teljesen elvakit benniinket.

Ahogy méar emlitettem a gazdasagi motor kifulladt. Ezt még tébb hitel felvételével és
eszkdzar emeléssel, buborékfujassal igyekeznek megoldani. De mint tudjuk, még tébb pénz

pumpalasa a rendszerbe nem orvosolja a dolgot, legfejjebb késébbre tolja a szembesiilést.

Azt el tudom képzelni, hogy a kdvetkez6 valsdag még nem lesz olyan er6s, hogy a rendszer
megvaltoztat asara kényszeritsen, hiszen ehhez ezen a ponton személy szerint még nem latok
elég bizonyitékot. Azért mondok 10-15 évet, ebbe az idGintervallumba tébb kanyar is
belefér. De azis lehet, hogy ennél tébb lesz, vagy ennél sokkal kevesebb, mondjuk 17 vagy 6
év. Lehetetlen pontosat mondani, mi fogjuk megtudni utoljara. Es bar azt mondtam, hogy
hosszil tavon a dollarnak befellegzett, nem latok mas kiutat, mint a pénz lecserélését, de
rovidebb tavon ettél még erésodhet mas devizakkal szemben, akar az arannyal egydtt is.

Egyébként az DR az IMF ,,pénze”, egy redlis alternativa a kovetkezé pénznemre a fejlett
orszagokban. Talan majd latjuk, hogy az értékét nagy gyakorisaggal fogjak meghatarozni
ahelyett, hogy hetente tennék, mint most. Ha eljénne ez az idd, akkor valdszinlleg erre a
valsagra késziilnek, hiszen ez a bevezetés el6tt allo egyik akadaly [177] .

Lehetetlen el6re megjdsolni a pontos menetrendet a célig. llletve josolni én is tudok, de ez
nem megbizhat dbb, mint mindenki mas joslata, ezt hagyjuk is rgjuk. Ami biztos, az a rendszer
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problémai, a dollar életciklusa, az eladésodottsag, a pénzink értékvesztése, a kdzponti

bankok kisérletei, ez pedig mind tiikr6z6dik a torténelem tengernyi példain.
VEgUl néhany idézettel szeretnélek tovabbi olvasasra sztdndzni:

A félrekezelt nemzet elsé csodaszere az infldcié, a mdsodik a hdboru. Mindkettd
ideiglenesjoléttel jar és mindkettd tartds pusztitdssal. Mindketté menekvést
biztosit a politikai és gazdasdgi nyerészkedbknek. Ernest Hemingway, 1935

Atdrténelem azt mutatja, hogy amikor egy allam driasi adossagot halmozott fel,
akkor csak két megoldds létezik: az elsé, hogy egyszeriien cs6dét jelentenek, a
masodik, hogy elinflaljak a pénzt és ezzel elpusztitjak a polgarok vagyonat.
Adam Smith

Az amerikai bankaraink megtalaltak azt, amit az alkimistak régota keresnek.
Megtalaltak azt, ami mindent arannya valtoztat —az & zsebiikben. Es nehéz
meggydzni 6ket, hogy a rendszer, ami nagyon elényds szamukra, nagyon kdros a
tarsadalom tébbi tagjanak. William Gouge, 1833

A bank kamatnyereséget kapott az 6sszespénz utan, amit a semmibél hoz létre.
Willam Paterson, a Bank of England egyik alapitdja, 1697

A FIAT pénz csak egyetlen iranyba menekiilhet, ez pedig az arany.
Alan Greenspan, 2010

Uj szabalyokrdl beszéltiink nem csak fejlett orszagokkal, hanem minden
feltérekvé gazdasdggal, beleértve Kindt.
Jean-Claude Trichet, az Europai Kdzponti Bank korabbi elndke

Hiszem, hogy a rendszer lényegében ténkrement és Uj alapokra kell helyezni. A
rendszertink ami most van szétesett, de meg nem igazan vettlik észre. Tehat ujat
kell alkotni és most van ennek az ideje. Soros Gyorgy

Ha a nép tényleg megértené a bankokat és a monetaris politikat, akkor azt
hiszem forradalmat Iatndnk még holnap reggel elétt. Henry Ford

Avilag szabad népeinek kontrolljuk ala kell venni a monetaris problémakat,
ktilénben a monetaris problémak fognak minket a kontrolljuk ala venni.
John F. Kennedy
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(xak a kormany képes tokéletes papirra tokéletes tintat nyomtatni ésezt a
kombinaciot értektelenne tenni. Milton Friedman

A papirpénz mindig visszatér a belsé értékéhez: ami nulla. Voltaire, 1729

Minden alkalommal, amikor a kézponti bankok problémakkal szembestiltek,
tulléptek a problémakon uj megoldasok kieszelésevel.
Haruhiko Kuroda, a Bank of Japan elnéke

Nem a K6zponti Bank felelGssége és nem is lenne helyénvalo megvédeni a

hitelezéket és befektetéket a pénziigyi déntéseik kévetkezményétél.
Ben Bernanke, a FED korabbi elndke

Ha lehetséges lenne negativ tartomanyba vinni a kamatszintet, én arra
szavaznék. Janet [kellen, a FED korabbi elndkasszonya

Nincs hivatal vagy kormany, ami fellilbiralna a déntéseinket. Alan Greenspan
Az arany a kézponti bankokba vetett hit forditottja. Jm Grant

Szerintem a Modern Monetaris Bmélet ériilet. Nagyon nagy veszély felvallalasa
azt mondani, hogy valami taldn miikédik. Most mar tudjuk, hogy annak a
kévetkezménye, ha nem miikédik az elmélet iszonyatos. Nem okos politika

belekezdeni dolgokba amik hiperinflaciot okozhatnak, mert ha hiperinflacionk

van, akkor j6het Paul Volcker. A probléma az inflacioval az, hogy nagyon nem

linearis. Olyan, mint egy ketchup-os iiveg. Semmi nem j6n beléle, aztdn hirtelen
megugrik. Tehdt van mitél aggédnunk. Nassim Taleb

Ugygondolom a bitcoin a jévé pénze. Az emberek kérdezik, hogy eladom-e a
bitcoin-om (HAT pénzért)? Azt mondom, miért adnam el a jévét a multért
cserébe? Nem tudom miért térne vissza valaki a FIAT pénzhez, ha a kripto

megosztott rendszert, biztonsdgos és globdlis, mig a FIAT ki van téve a politikai
eréknek. Tim Darper

Az arany péenz, valodi pénz. 2007-ben a lakaspiac buborékban volt nominalis
arban nézve, de az érték aranyban szamolva esett. Ma nincs buborék. Gsak
nomindlis szamokban nézve, ez az amit a diktdtorok miivelnek. A pénziink

vdsdrloereje a szemiink el6tt pusztul el csak nem veszed észre.
Mark Yusko, CEHO Morgan Creek Capital Management, 2018

PENZUGYI FITNESZ A falevél
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Ezremek alkalom aranyat venni, mert igy vagy ugy, de ez a bebi (az arany

arfolyama) nagyon ki fog térni. Jeff Grundlach CEO, Doubleline Capital [178]

A kiinduld pontom mindig az, hogy egy négy éves periodusban a kétvéenyeknek

mindig fellil kell teljesiteni az aranyat. Ha nem, ha a kétvények alulteljesitik az

aranyat, akkor a piac egy nagyon fontos szignalt kiild. Ez szamomra azt jelenti,

hogy magas inflacios periodus elé néziink. Venni kell az értéktarto eszkbziket,

ingatlan, arany, nyersanyagok, fix kéltségen termel6 vdllalatok és el kell adni a
hosszul tavu kétvényeket. Louis Gave, CEO, Gavekal Research

Mit csindljanak a befektet6k? Longoljdk a zamibiai kwacha-t a dollar ellenében.
De a viccet félretéve: arany! Természetesen ez az arany. Mindig jol teljesit
emelkedd infldciés kérnyezetben, nem a magas infldciés kérnyezetben. Es most
affelé tartunk. Grant Williams

A protekcionizmus. Mert a kormanyunk protekcionista és ennek része az, hogy:
mi lenne jobb vam, mint szimplan leértékelni a pénzt ? David Rosenberg

Valojaban ez nem 20 dollar, hanem egy ,, Federal Reserve Note”, egy hitel
instrumentum, amit egy bank nyomtatott. Azt igéri, hogy be lehet cserélni 20
dollarnyi értékre. (Az a kérdés mennyit ér 20 dollar?) Volt id6, amikor ezt
bevalthattad arany vagy eziist éermére. De mar nem. Ez csak egy darab papir, ami
hitelt ad meg, valakinek a tartozasa. Azért van értéke, mert a FED és a kormany
azt mondja, nem azért mert van valds értékii fedezete, mint korabban. A
dollarnak van értéke, de csak azert, mert elhiszed, hogy van. De mi van akkor, ha
a kormdny és a bankrendszer cs6dbe megy? Hogyan tartjak be az igéretiiket a
pénzzel kapcsolatban, amit a semmibdl nyomtatnak? Ez megy évtizedek ota.
Ezert nicns mar nemesfém fedezete a dollarnak. Mert a kormanynak nincs elég
aranya, hogy fedezze a sok trilliényi dollart amit nyomtattak. Az arany azért jobb,
mint a papirpénz, azért van értéke, mert elfogadtak penzkéent évezredekig. Ez az
anyag mindenhol kiemelkedett a vilagon, a tulajdonsagai miatt, és kivalo
pénzkéent szolgalt. A papir pedig jott és ment. Atérténelem azt tanitja, hogy
mindig elbukik. Az elmult évszazadban a FIAT pénzek elvesztettek értékiik
jelentds részét, az arany pedig megdrizte és névelte azt. A FIAT pénz egy rossz
igéret, mert veglil tul sokat nyomtatnak beléle, ami higitjia a meglévé
mennyiséget. Veéglil azemberek majd egyszer rajénnek a hazugsagra esle
akarjak cserélni a dollarjukat valamire ami értékallo. Akkor emlékezni fognak az
aranyra. Ponald Sanders, The Aurykon Chronicles
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tébbsz6réz6dni fognak, mig valamilyen esemeény ravilagit mennyire toxikusak. A
kézponti bankok és kormanyok meg nem talaltak hatasos modszert ezen
szerzédések veszélyeinek kontrolldldsdra, vagy egyéltalén a kbvetésére. Ugy
gondolom, hogy a derivativak penztigyi témegpusztitd fegyverek, olyan rejtett
veszélyeket hordoznak amik halalosak lehetnek. Warren Buffett

16 UTOSZO

Bgy ilyen kdnyvet nem lehet befejezni. Minden fejezetérdl konferenciat lehetne rendezni, de
valahol meg kellet huznom a vonalat. Ha erre a témara nyitott vagy, a hirek és fejlemények
folyamatosan modositjak a kényvet, Uj bizonyitékok tarulnak eléd. Csak remélni tudom, hogy
felnyitottam a szemed, tovabb fogsz olvasni atémaban és sajat véleményt alkotsz.

Emlékszel még mi volt e konyv célja? “hogy bemutassam a vilagnak azt a reszet, amit
kevesen ismernek, hogy ezdltal jobban megértsd a vildg miikédését, hogy mi a penz, milyen
vdltozdsok zajlanak jelenleg és mi vdarhato a jévében. Megmutatom azt is, hogy ez hogyan
jatszodott a multban és igyekszem keveset ismételni az eddigi videdimbol. Garantalom, hogy
a befektetdi éned fejlédni fog dltala”.

Skertlt elérnem ezt a célt? Kivancsi vagyok a véleményedre, kérlek ird meg, mit adott ez a
kdnyv szamodra, mikor volt “AHA!” pillanatod, mit gondolsz masképp vagy milyen cél
elérésében segitett a kdnyv elolvasasa:

nzugyifithesz@ il.com

Ha eljutottal idaig megérdemelsz egy extra lehetGséget is. Azok kozott, akik egy email-ben
megosztjak velem a véleményliiket kisorsolok egy 1 uncias ezist érmét 2019 karacsonyan.
Ezt postan fogom elkildeni.

Kildn koszdnetettel tartozom Németh Istvannak. O egy nézém, aki a videok alapjan
mondhatom sok szkeptikus kérdést kildott a témaban, amiket igyekeztem megvalaszolni.
Végul faradsagot nem kimélve egyitt jartunk utana bizonyos részleteknek és ez a kényv
tartalmat is javitotta. Halas vagyok az informacidknak, amiket 6 talalt és megerGsitették a
mondanivalém.
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Ha tetszett a kdnyv, kérlek segits megosztani masokkal is, és mindenféle tukmalas nélkil ate
érdekedben mondhatom

o maradij feliratkozva, hogy a kovetkezd e-kdnyv is automatikusan a tiéd lehessen,
e haértesliinél az Ujsonsagokrdl ajanlom a Facebook oldalam kévetését :

https://www.facebook.com/PenzugyiFtnesz/
e kdvesd a Pénziigyi Atnesz blogot:

https://penzugyifitnesz.hu/ category/ cikkek/
e fejlédj tovabb a Klubban:

https://penzugyifitnesz.hu/klub/
e sok érdekességet taldlsz a Youtube csatornamon is:

https://www.youtube.com/channel/ UCToLXxR gGpjBUvmW6LfcA/videos
e éskérdezz nyugodtan barmit a Telegram app segitségével!

https://t.me/penzugyifitnesz
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18  PARAGRARUS

Sreretnélek nem Ugyfélnek hivni, és letudni ezt a részt egy jogi szbveggel, ehelyett engedd
meg, hogy partnerként tekintsek rad és elmagyarazzam a helyzetet, ate érdekedben. Azzal is
hogy a kovetkez6t elmagyarazom, kdzelebb vihetlek a pénziigyi tudatossag felé.

Ugye a befektetési piac szabalyozasa igyekszik megvédeni a kisbefektetéket. Ennek fontos
része a 2007. évi CXXXVIII térvény (roviden Bszt.), ami rendelkezik a befektetési és kiegészitd
szolgéltatasokrol. Ezek ala tartoznak a “befektetési tanacsadas’, valamint a “befekietési és
pénzigyi elemzés’ is. Az el6bbi egy kifejezetten személyre szabott tanacsadas, mig utdbbi
egy nyilvanos, publikum szamara irt pénziigyi elemzést jelent.

A Bszt. értelmében ezek a szolgaltatdsok csak akkor végezhet6ek, ha engedélyed van hozza.
Jlen e-book irasakor a Pénziigyi Fitnesz ezzel az engedéllyel még nem rendelkezk.

FGleg a nyilvdnossag szamadra irt elemézésekkel szokott vita felvetddni, hiszen azt a
felugyelet istudja, hogy ezekre egy pénziigyekkel foglalkozd cégnek szliksége van, marketing
szempontbdl is, sajat reputacid szempontjabdl is, a cégek igy tudjak megmutatni mennyire
értenek egy adott témahoz. Ezért ezt a szolgaltatast engedély nélkiil is mindenki végzi.

Hasonlé ehhez az arég eltdroélt szabalyozas, hogy otthon csak 50 dollarnak megfelel6 valutat
tarthattal. Bar ez volt a szabaly, senki nem tudta ellenérizni, senki nem vette komolyan. De
ha valakinek “oda kellett pérkdIni” ez egy olyan szabaly volt, aminek a be nem tartasat szinte
biztosan ra lehetett bizonyitani az illetére.

SrOval emiatt olvashatod sok pénzigyi portdl szabalyzataban az alabbi sorokat, példaul a
Porfolio.hu cikkei alatt is: A jelen oldalon taldlhaté informdciok és elemzések a szerzék
maganvéleményet tikrézik. A jelen oldalon megjelend irdsok nem valdsitanak meg a 2007.
évi XXVIII torvény (Bszt.) 4. § (2). bek 8. pontja szerinti befektetési elemzést és a 9. pont
szerinti befektetési tanacsadast.

Megjegyzem, hogy ha ezt kiirja valaki a honlapjara, még nem jelent semmit. Szerintem
félnivalojuk azoknak van, akik nem ilyen Gszinték ebben a kérdésben, de az engedélylkrél
viszont nem olvashatsz a honlapjukon. Ez bizony egy elhallgatott kérdés szokott lenni, hiszen
amirdl nem tudsz, azt nem fogod hianyolni. Viszont pénziigyileg intelligens orszag csak akkor
lehet Magyarorszag, ha nem nézziik egymast hiilyének. Remélem tudtam ezzel segiteni.

Afentiek miatt és dnmagaban is az e-book, amit olvasol nem befektetési tanacs, jogilag nem
felel meg az emlitett szolgaltatasnak, hiszen nem adott személyre sz0l6 tanacsot. Viszont
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remélem, hogy a sajat véleményemet és l[dtasmddomat olvasva pénziigyi tudasod fejl6dott,
sikerll jobban megvalasztani a befektetéseid és viselni annak minden kévetkezményeét.

Kérlek vedd figyelembe, hogy ez a kiadvany kizardlag tajékoztatd jellegld, nem mindsiil
értékpapirok jegyzésére, vasarlasara vagy eladasdra torténd felhivasnak. Bar a megjelend
informaciék olyan adatokat, el6rejelzéseket, informacidkat tartalmaznak, amelyeket
megbizhatonak és pontosnak tartok, a leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban
felel6sséget nem vallalhatok. A konyvben szereplé informacidkra, véleményekre és
el6rejelzésekre a piaci viszonyok valtozdsa hatdssal lehet. Mivel a te dontéseidért te vagy a
felel6s és a hozamod szamos tényez6tél figg, én semmiféle felelGsséget nem vallalok a
konyvon alapuld dontésekbdl ereds esetleges karokért, azonban sajat magam is ezek szerint
fektetem be sajat megtakaritdsaim. Természetesen azt ajanlom, hogy az itt szereplé
informacidknak nézz utana magad is és t4jékozodj a befektetésekkel kapcsolatos esetleges
problémakrol, kildnos tekintettel a befektetések kockazatanak nagysagara.
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