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INFLACIO AZ EUROZONABAN (EV/EV, %)

DEFLACIO AZ EUROZONABAN!
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gy DEFLACIO? EZ BAJ?
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g i@y A DEFLACIO NEM PELDA NELKULI JELENSEG

INFLACIO NAGY-BRITANNIABAN (EV/EV, %)
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A\ Privat Vagyonkezelés A NAGY ADéSSAG A F6 PROBLEMA

A MAGANSZEKTOR GDP-ARANYOS ADOSSAGA (PENZUGYI VALLALATOK NELKUL, %)

SPANYOLORSZAG JAPAN NAGY-BRITANNIA
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A\ Privat Vagyonkezelés LI KVI D ITASI CSAPDA

 Adossag = elorehozott jovobeli
fogyasztas.

» ,Likviditasi csapda™:
nincs hitelkereslet (deleveraging)

a bankrendszer tulterhelt

nem mukodik a monetaris
transzmisszio

a realgazdasagot monetaris politikaval
nem lehet elénkiteni

* A gazdasagot csak koltségvetesi
politikaval lehet stimulalni.

* A jegybankok most mar csak
eszkozar-buborékokat tudnak
krealni.
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LAKASARINDEX:

SVEDORSZAG (2002/09/30=100)
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goaaey A GAZDAGOK FOGYASZTOI KOSARA DRAGUL
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jiot eeY MIKOR LEHET TARTOS INFLACIO?

° Tartés inflécié feltétele: r\’/IAGANSZ’EKT’ORADOSSAGA(USA, PU- SZ. NELK., GDP %)
, , " . . , .. 300 ALLAMADOSSAG (USA, GDP %) 300
* hosszabb tavu eroteljes kéltségveteési
stimulus (,,helikopter pénz”) vagy Js -
* eroteljes allami beavatkozas a <« f?;tgl:;igff;‘f
gazdasagba (adok, protekcionizmus, 200 ' 200
allamositas) vagy ha mar
. a maganszektor adossagat atvették az 0
allamok . .
« Ezek a folyamatok fokozatosan . .
(de még lassan) zajlanak.
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E ALAFKEDELG

FONTOSABB GONDOLATOK

* Tulzott a deflaciotol valo aggodalom. A deflacio forrasa Kina. Az EKB
atesett a Lo tuloldalara.

* A jegybankok (foleg az EKB) tul agresszivak a deflacié elleni harcban
és kontraproduktivak (bankrendszer, megtakaritasok, eszkozar-
buborékok).

A magas adossag miatt sokaig tart meég a pénziigyi elnyomas
(tartésan alacsony kamatok).

 De a magas (magan)adossag miatt nem lesz konnylu inflaciot csinalni.

« Varhatdéan erosodik majd az allami beavatkozas a gazdasagba.

* A kapitalizmus deflatorikus, a szocializmus inflatorikus.

* Nagy inflacidhoz sziikség lesz a koltségveteési politikara is
(,,helikopterpénz”). Japant érdemes figyelni!
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Legmagasabb 10 éves hozamot elért alay Legjobb Hazai Alapkezeld /A masodik tiz év legkiemelkeddbb személyisége



