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TARTALMI KIVONAT

A dolgozat a globalis pénzkibocsatas drasztikus novekedésének és a monetaris politika
eszkOzeinek hatasait elemzi, kiilonos tekintettel a pénzbe vetett bizalomra. Az elmult két
évtized valsagai — a 2008-as pénziigyi krizis és a 2020-as COVID-19 pandémia — a koz-
ponti bankokat példatlan monetéris expanziéra késztették, melyek révid tavon gazdasagi
stabilizal6 szerepet toltottek be, de hosszi tavon komoly kérdéseket vetnek fel az inflacio
és az allamadossag fenntarthatésagaval kapcesolatban. A fiat pénzrendszerben a pénz ér-
tékét a gazdasagi szereplok bizalma biztositja, igy a tulzott pénzkibocsatas és az inflacid
a bizalom megingasahoz vezethet, ami gazdasagi instabilitast eredményezhet. A dolgozat
empirikus adatokra és kozgazdasagi elméletekre tamaszkodva elemzi a kozponti bankok és
kereskedelmi bankok szerepét, valamint a tulzott monetaris expanzié kovetkezményeit. A
kutatas megvilagitja, hogy a bizalom megrendiilése hogyan indithat el negativ gazdasagi
visszacsatolasi mechanizmusokat, és ramutat arra, hogy a pénziigyi stabilitds megdrzé-
se érdekében a gazdasagi szereplok bizalmanak fenntartdsa elengedhetetlen a monetaris
politikai eszkozok alkalmazasa soran.

ABSTRACT

This study analyzes the effects of the drastic increase in global money issuance and
the tools of monetary policy, with particular attention to trust in money. The crises of
the past two decades — the 2008 financial crisis and the COVID-19 pandemic in 2020
— prompted central banks to undertake unprecedented monetary expansion. While this
served a stabilizing role for the economy in the short term, it raises serious long-term
questions regarding inflation and the sustainability of public debt. In a fiat money system,
the value of money is underpinned by the trust of economic agents, so excessive money
printing and inflation can lead to a loss of confidence, potentially resulting in economic
instability. Relying on empirical data and economic theories, the study examines the
role of central and commercial banks, as well as the consequences of excessive monetary
expansion. The research highlights how a loss of confidence can initiate negative economic
feedback mechanisms and emphasizes that maintaining the trust of economic actors, and
the public itself is essential in the application of monetary policy tools to preserve financial
stability.
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1. BEVEZETES

A 21. szazad elso két évtizede a globalis gazdasagot tekintve példa nélkiili kihivasokat
és valtozasokat hozott. A 2008-as globalis pénziigyi vildgvalsdg (Laeven és Valencia,
2013) és a 2020-ban kitort COVID-19 jarvanyhoz fliz6dé stlyos gazdasigi visszaesésre
a korméanyok és kozponti bankok, korabban soha nem latott mértékii pénzkibocsatassal
és monetaris expanziéval reagaltak. Ezek az intézkedések rovid tavon hozzajarultak a
gazdasagi stabilitas megorzéséhez és a recesszios allapot enyhitéséhez, ugyanakkor hosszu
tavon komoly kérdéseket vetnek fel az dllamadéssig fenntarthatésagaval (OECD, 2020),
az inflaci6 alakuldsaval és a pénzbe vetett bizalom megingasaval kapcsolatban.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve (Fed) 2008-ban inditotta el el-
s6 mennyiségi konnyitési programjat (quantitative easing, QE), melynek soran jelentds
mennyiségl allampapirt és jelzalog-fedezetii értékpapirt vasarolt kozvetlentl az allamtol,
melynek eredményeként a Fed mérlegének osszértéke 2008 és 2014 kozott mintegy négy-
szeresére, 900 milliard dollarrdl 4,5 billié dollarra nétt (Bernanke, 2009). A COVID-19
jarvany idején (tovdbbiakban = jarvany, pandémia, 2020-as valsag) a Fed még agresszi-
vebb politikat folytatott: 2020 februdrja és 2022 marciusa kozott eszkozallomanya tobb
mint kétszeresére - 4,2 billié dollarrdl 8,9 billié dollarra emelkedett (Powell, 2021). Ez
a gyors és massziv pénzkibocsatas jelentésen novelte az amerikai pénzkinalatot; az M2
pénzaggregatum — amely magaban foglalja a készpénzt, a folydszamlabetéteket és az egyéb
rovid lejarati megtakaritasokat — 2020 és 2022 kozott tobb mint 40%-kal névekedett (Bu-
reau of Economic Analysis, 2021a).

Ilyen téren Eurdpa sem maradt le; az Eurdpai Uniéban az Eurdpai Kozponti Bank
(EKB) hasonl6 intézkedésekre eszkozolt, a 2015-ben inditott mennyiségi konnyitési prog-
ramja révén az EKB mérlege 2 billi6 eurérél 2022-re meghaladta a 8,8 billié eurdt (Euro-
pean Central Bank, 2020b). Németorszagban, az EU legnagyobb gazdasigaban, az &llam-
addssag a GDP aranyaban 2019-ben még 59% volt, azonban 2021-re 70% {6lé emelkedett
a gazdasagélénkits intézkedések kozvetett hosszu tavu hatasai miatt (OECD, 2020).

1.1. A dolgozat célja és célkitiizése

De hogyan jutottunk el idaig? Mi vezetett ahhoz, hogy a kozponti bankok ilyen mértéki
pénzkibocsatast alkalmazzanak, és legfoképpen, hogy ezek milyen hatast gyakorolnak a
pénzbe vetett bizalomra.

Ezen kérdések megvalaszolasa mellett, atfogban elemezni a korlatlan pénzkibocsatas
hatasait az allamadossagra, az inflaciora és kiillonosen a pénzbe vetett bizalomra. Kiilonos
figyelmet forditva a kozponti bankok és a kereskedelmi bankok szerepére a pénzteremtés
folyamataban, valamint a monetéris politika eszkozeire és korlataira. A kutatas sordn
kideriil, hogy a pénzkinalat névekedése milyen mechanizmusokon keresztiil hat a gazda-
sagi stabilitasra és az egyének pénziigyi dontéseire. Ezek pedig hogyan hatnak vissza a
gazdasagi stabilitasra, és gyarapodasra.

1.2. A pénz tutja

A pénz torténete/torténelme szorosan osszefligg az emberi civilizacié fejlédésével. Kezdet-
ben az emberek cserekereskedelmet folytattak, ahol arukat és szolgaltatasokat kozvetlentil
cseréltek egymassal. Viszont a cserekereskedelem nehézségei miatt —



1.3. A modern mennyiségi pénzelmélet

—példaul amikor a cserepartnerek sziikségletei nem estek egybe — kialakultak az alta-
lanosan elfogadott csereeszkozok, mint a so, a kagylok vagy a nemesfémek.

Az arany és az eziist hosszi ideig toltott be pénzfunkciét, mivel ritka, tartos és oszthato
anyagok. A 19. szdzadra elterjedt az aranyalapi pénzrendszer (gold standard), amelyben
a pénz értékét kozvetleniil a rendelkezésre all arany mennyiségéhez kototték, azaz szilard
Osszekottetés — oda-vissza valthatésag volt a pénz és a nemesfém kozott. Az orszagok
nemzeti valutadi meghatarozott arany mennyiségre voltak atvalthatok, ami stabilitast és
bizalmat teremtett a nemzetkozi kereskedelemben (Fisher, 1933).

Az els6 vilaghaboru és a Nagy Gazdasagi Vildgvalsag megingatta az aranyalaphoz
flizott hosszu tava varakozasokat. Ezzel parhuzamosan a kereskedelmi volumen olyan
robbandasszeriien megnoévekedett, hogy az aranyfedezettel rendelkez6 dollar mennyisége
a tranzakciok értékét mar nem tudta fedezni. Mindezek egyiittesen azt eredményezték,
hogy 1971-ben az Egyesiilt Allamok megsziintette a dolldr aranyra torténd atvalthaté-
sdgat (Nixon-sokk), ami gyakorlatilag megsziintette az aranyalapi rendszert is, hiszen a
legmeghatarozébb fizetéeszkoz az USA dollar volt (Goodhart, 2010).

Ez inditotta utnak a vilagot a fiat pénzrendszerre vald attérésre, ahol a pénz értékét
nem egy fizikai arucikk, hanem a kormanyzat, a kornyezo gazdasagok altal deklaralt érték
valamint a gazdasigba vetett bizalom hatérozza meg. Osszesitve, a fiat pénz olyan valuta,
melynek értékét a gazdasigi stabilitds, a kormanyzat hitele/hitelessége és a magédba a
pénzbe, valamint a gazdasagi novekedésbe vetett bizalom adja.

A fiat pénzrendszer bevezetése jelentésen megnovelte a kozponti bankok és a korma-
nyok mozgasterét a monetaris politika terén, ugyanis képesek lettek a pénzkinalatot sajat
dontéseik alapjan szabalyozni (McLeay, Radia és Thomas, 2014).

A kozponti bankok monetaris politikdjuk révén alakitani tudjdk a pénzkinalatot és
ezaltal a gazdasagi aktivitast. Eszkozeik kozé tartozik a kamatlabak meghatarozasa, a
nyiltpiaci miiveletek (értékpapirok vasarldsa és eladédsa), valamint a kotelezo tartalékrata
szabalyozasa. A kereskedelmi bankok is jelentds szerepet jatszanak a pénzkinalat noéve-
lésében: a részleges tartalékoldsi rendszer (fractional reserve banking) kiaknazasa révén.
Ebben a rendszerben a kereskedelmi bankok a betétek egy részét tartalékként kell hogy
tartsak, mig a fennmaradé részt hitelezésre tudjék forditani. Ez a folyamat vezet igazan
pénzmultiplikdciohoz, ugyanis igy olyan ,14j pénz” kerill a gazdasagi korforgasba amig
annak csak a toredéke létezett (Kumhof és Jakab, 2015).

Igy a modern gazdasigokban a pénzteremtés mar nem csupan a kozponti bankok
altal kibocsatott készpénzt jelenti - bar ettol is hatalmas mértékben fiigg - hanem az
elektronikus szamlapénzt, valamint a hitelezést is magaban foglalja.

1.3. A modern mennyiségi pénzelmélet

A modern mennyiségi pénzelmélet szerint a pénzkinalat, a GDP és az arszinvonal kézott
aranyos Osszefiiggés all fenn:
MxV=PxY (1.1)

M = pénzkinalat

V = a pénz forgasi sebessége
e P = arszinvonal

Y = redl GDP



1.4. Tudomanyos megkozelités

Ha a pénzkinalat (M) novekszik, mikézben a redl GDP (Y') és a pénz forgési sebessége
(V) nem valtozik jelentGsen, akkor az arszinvonal (P) emelkedik, amely a fizetéeszkoz
real értékének csokkenéséhez vezet; ez rovid tavon noveli a gazdasagi aktivitdst, azonban
a megemelkedett inflacié hosszi tavon a pénz instabil elértéktelenedéséhez vezet.

Abbdl kovetkezden, hogy a pénz értékét nem fizikai fedezet, hanem a gazdasagi sze-
replok bizalma hatarozza meg, a pénzbe vetett bizalom alapvetd jelentoségili a fiat pénz-
rendszer miikodése szempontjabol. Amikor a kozponti bankok és a kereskedelmi bankok
jelentos mértékben novelik a pénzkinalatot, az inflacidhoz vezethet, ami mar belathaté
id6n beliil csokkenti a pénz vasarlberejét (World Gold Council, 2021). Vegyiik példaként
az arany viszonylagos értékét; 1971-ben egy uncia arany ara 35 dollar volt, mig most
ugyanezen mennyiség mar majdnem 2800 dollar (bullionvault.com/gold-price).

Az arany azért is érdekes, mert amikor a pénzbe vetett bizalom meginog, a gazda-
sagi szereplok alternativ eszkozoket keresnek vagyonuk megdrzésére, mint példaul a mar
emlitett arany vagy napjainkban mar a kriptovalutdk. A kriptovalutak, mint a Bitcoin,
decentralizalt és korlatozott kibocsatasu eszkézok, amelyek iranti kereslet novekedése a
hagyomanyos pénziigyi rendszerek iranti bizalom csokkenését is jol jelzi (Nakamoto, 2008;
Weber, 2016).

A pénzbe vetett bizalom megingasa negativ visszacsatolasi hurkot hoz létre: az em-
berek kevesebb pénzt tartanak készpénzben vagy bankbetétekben, ami csokkenti a bank-
rendszer likviditasat és ezaltal a hitelnyujtasi képességét, még tovabb rontva a gazdasagi
helyzetet.

1.4. Tudomanyos megkozelités

A pénzkinalat és a pénzbe vetett bizalom kozotti kapesolatot szamos kozgazdasagi elmélet
vizsgalja. A keynesidnus elmélet szerint a pénzkindlat novelése stimulalja a gazdaségot
rovid tavon, de hosszt tévon inflicidhoz vezet (Krugman, 2010). A monetarista iskola
hangsulyozza a pénzkinalat szabalyozasanak fontossagat az inflacié kontrollaldsa érdeké-
ben. Empirikus kutatasok és torténelmi referencidk is mutatjak, hogy a tulzott pénzkibo-
csatas és az allamaddssag magas szintje hozzajarul a hiperinflacié kialakulasahoz, ezaltal
pedig a pénzbe vetett bizalom 6sszeomlasdhoz (Borio, 2014).

Pszichologiai aspektusok, mint példaul a hosszi tavi bizonytalan varakozas, a bi-
zonytalan és kilatastalan helyzetekben meghozott dontések szerepe is rahatassal van a
gazdasagra; az inflacios varakozasok onmagukban is befolyasolhatjak az arszinvonal ala-
kuldsat (Tversky és Kahneman, 1991). Ennek més perspektivaja a racionélis varakozésok
elmélete szerint a gazdasagi szereplok elore latjak a monetaris politika hatasait, és ennek
megfeleloen alakitjak ki dontéseiket. Azonban az itt is és altalanosan is igaz, hogy ha a
kozponti bank hitelessége csokken, az inflacios varakozasok emelkedhetnek, ami néveli az
inflaciét (Woodford, 2012).



1.5. Logikai felépités

1.5. Logikai felépités

A dolgozatom a kovetkezo logikai felépitést koveti, amely biztositja a téma atfogd elem-
7ését és az Osszefiiggések mélyebb megértését.

o Torténelmi attekintés: A pénz fejlodése az aranyalaptdl a fiat pénzrendszerig, a
kozponti és kereskedelmi bankok szerepe.

o Elméleti hattér: A pénzkindlat, inflacié és pénzbe vetett bizalom kozotti kapcsolat
tudomanyos elemzése, kozgazdasagi elméletek bemutatasa.

o Empirikus vizsgalat: Az elmult valsdgok soran alkalmazott pénzkibocsatasi intéz-
kedések hatasainak elemzése, esettanulmanyokkal alatamasztva.

o A jelenlegi gazdasagi helyzet attekintése és a problémakor felvetése.

o Kovetkeztetések: A korlatlan pénzkibocsatas hosszi tavia hatasainak 6sszegzése.

2. A PENZKIBOCSATAS ELMELETI ALAPJAI ES
MECHANIZMUSA

A modern gazdasagokban a pénzkibocsatds és a pénzteremtés folyamata kulcsfontossa-
gu a gazdasagi stabilitas és novekedés biztositasaban. A pénzteremtés két f6 csatorndn
keresztiil valésul meg:

1. a kozponti bank pénzkibocsatasa és

2. a kereskedelmi bankok altal végzett pénzteremtés.

2.1. Kozponti Banki pénzkibocsatasa és a monetaris politika
hatasa

A koézponti bankok, mint az Eurépai Kozponti Bank (EKB) vagy az Amerikai Egyesiilt
Allamokban a Federal Reserve (Fed), alapvetd szerepet toltenek be a gazdasag stabilita-
sanak és novekedésének fenntartasaban. Fo6 feladatuk a monetaris politika irdnyitasa és
a monetaris bazis szabalyozasa, amely magaban foglalja a forgalomban 1év6 készpénzt és
a bankok kozponti banknal elhelyezett tartalékait. Ezen eszkozok révén a kozponti ban-
kok képesek befolyasolni a pénzkindlatot ezaltal pedig a gazdasagi aktivitast (European
Central Bank, 2009; Bernanke, 2009). A monetaris bazis szabalyozésa tobbféle eszkozzel
torténik, melyek koziil kiemelkednek a nyiltpiaci miiveletek, a refinanszirozasi hitelek és
a kotelez6 tartalékrata szabalyozasa.

A nyiltpiaci miiveletek soran a kozponti bankok értékpapirokat, elsésorban allamkot-
vényeket vasarolnak és adnak el, hogy iranyitsak a bankrendszer likviditasat. Ha egy
kozponti bank 10 milliard eurd értékben vasarol allamkotvényeket, ezzel néveli a mone-
taris bazist, mivel a kereskedelmi bankoknal megnovekszik a rendelkezésre allo6 pénz, ami
lehetové teszi szamukra a hitelezési tevékenység bévitését. Ezzel parhuzamosan a refi-
nanszirozasi hitelek nytujtasa soran a koézponti bankok rovid lejarata hiteleket kinalnak
a kereskedelmi bankoknak meghatarozott kamatlab mellett, példaul, ha 10 millidrd eurd
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2.2. A monetaris politika eszkozei és korlatai

értékben 5%-os kamattal refinanszirozési hitelt biztosit, a kereskedelmi bankok tartalékai
megnovekednek, ami igy tovabbi hitelezési lehetdségeket teremt.

A kotelezo tartalékrata szabalyozasa szintén fontos eszkéz a monetaris bazis kezelé-
sében. A kozponti bank meghatarozza, hogy a kereskedelmi bankok a betétek mekkora
részét kotelesek tartalékként megdrizni. Ha példdul a tartalékrata 12%-ra van bedllitva,
a bankok csak 12%-ot kell, hogy tartalékoljanak, mig a fennmaradé 88%-ot tetszdlegesen
hitelek nyujtasara fordithatjak. Ezzel a szabdlyozas kozvetleniil alakitja a kereskedelmi
bankok hitelezési kapacitdsat (Borio, 2014).

A kereskedelmi bankok tehat a részleges tartalékolasi rendszer keretében vesznek részt
a pénzteremtés folyamatdban. Amikor egy bank hitelt nyajt egy tgyfélnek, az Gsszeg
megjelenik az tigyfél szamlajan, mogottesen viszont amikor az tigyfél torlesztést teljesit,
megtakaritast eszkozol, vagy pénzt helyez el a szamlajan, a banknak a beérkezett Gsszeg
csak egy kis részét kell tartalékként megdriznie (altaldban a kozponti banknél). A fennma-
radd Osszeget 1j hitel formajaban djra kiadhatja, ezzel Gj pénzt generalva a gazdasagban
(Kumbhof és Jakab, 2015).

A kereskedelmi banki pénzmultiplikator (m) egy kulcsfontossagi mutatd, amely meg-
hatarozza, hogy a monetaris bazis névekedése mekkora mértékben béviti a teljes pénzki-
nalatot: 1

m=_ (2.1)

ahol r a kotelezé tartalékrata. Ha példaul r = 0,12 (12%), akkor a pénzmultiplikdtor
értéke: .

= — =~ 8,33 2.2

"2 T (2:2)

Ez azt jelenti, hogy a monetaris bazis minden egyes eurdja kortilbeliil 8,33-szoroséat

eredményezi a teljes pénzkinalatban. Tegytik fel tovabba, hogy a kozponti bank 10 mil-

lidrd eurdval noveli a monetaris bazist. A pénzmultiplikator (m = 8,33) segitségével
kiszamithatjuk a teljes pénzkindlat novekedését:

AM =m x AB =~ 8,33 x 10 millidrd eur6 = 83,3 millidrd eurd (2.3)

2.2. A monetaris politika eszkozei és korlatai

A monetaris politika eszkozei azonban nem korlatlanok, és szamos tényezd befolyasolhatja
azok hatékonysagat. Az egyik f6 eszkoz az irdnyado kamatlabak meghatarozasa, amelyek
kozvetleniil befolyasoljak a hitelkoltségeket és a gazdasagi aktivitast. A 2008-as pénziigyi
valsdg idején a Fed az alapkamatot 5,25%-r6l 0-0,25%-ra csokkentette, hogy 6sztonozze
a gazdasigi novekedést (Bernanke, 2009). Hasonléképpen, az EKB is torténelmi mély-
pontra vitte le az irdnyadé kamatlédbat, hogy tdmogassa a gazdasigot (European Central
Bank, 2009). Az alacsonyabb kamatldbak csokkentik a hitelfelvétel koltségeit, novelik a
vallalatok és haztartasok beruhazasi hajlandésiagat, valamint 6sztonzik a fogyasztast, ami
Osszességében a gazdasagi novekedést serkenti.

Nem szokvanyos, de annal fontosabb eszkéz a mennyiségi konnyités (Quantitative
Easing, QE), amely sordn a kézponti bankok nagy mennyiségii hosszu lejarati értékpapirt
vasarolnak. Ezaltal jelentésen névelik a bankrendszer likviditasat (McLeay, Radia és
Thomas, 2014). A QE célja, hogy csokkentse a hosszu tavi kamatldbakat, javitsa a
bankok likviditasat és osztonodzze a beruhazasokat.



2.3. Empirikus adatok és osszefiiggések

Mindazonéltal nem csak hatékonysagot nével6 tényezék vannak, a monetaris politikat
tobb korlatozd tényezd is befolyasolja. A pénzmultiplikator csokkenése, amely a ban-
kok hitelezési hajlanddsdgatol és a gazdasagi szereplok hitelkeresletétdl fiigg, jelentosen
ellenstlyozza a monetéaris bazis névekedésének hatdsat a pénzkinalatra (Kumhof és Ja-
kab, 2015). Valsag idején a bankok gyakran szigoritjdk hitelezési feltételeiket és novelik
tartalékaikat, mikozben a vallalatok és haztartasok kevésbé hajlanddak hitelt felvenni,
ami a pénzmultiplikator csokkenéséhez vezet, igy a monetaris bazis novekedése kevéshé
eredményez jelentos pénzkinalat-novekedést.

Ehhez kapcsolodik a likviditasi csapda; egy mésik kihivas, amely akkor alakul ki, ami-
kor az alacsony kamatlabak mellett a gazdasigi szereplok megtakaritanak ahelyett, hogy
koltenének vagy beruhaznéanak. Ebben az esetben a pénzkinalat novelése nem vezet a
gazdasagi aktivitas novekedéséhez, mivel a megtakaritasok nem konvertalédnak hitelek-
be. A likviditasi csapda soran a kézponti bank hagyomanyos eszkozei, mint a kamatlabak
csokkentése, mar nem hatékonyak, és a gazdasdg stagnalhat (Borio és Disyatat, 2010).
Tovabba ha a gazdasagi szereplok magas inflaciora szamitanak a pénzkinalat novekedése
miatt, az onmagaban is inflaciét generalhat, ami mar jelentos mértékben csokkenti a pénz-
be vetett bizalmat és megneheziti a kozponti bankok szamara az inflacié kontrollalasat.
Magas inflacids varakozasok esetén a kozponti bankoknak keményebben kell fellépnitik,
példaul kamatemelésekkel, ami viszont visszafoghatja a gazdasigi novekedést (Woodford,
2012).

2.3. Empirikus adatok és Osszefiiggések

A pénzmultiplikator alakuldsa az USA-ban a 2008-as valsag utan jelentds valtozasokon
ment keresztiil. Az aldbbi tédblazat bemutatja a monetaris béazis (B), az M2 pénzaggre-
gatum (M) és a pénzmultiplikator (m) alakuldsat néhany évben.

Ev | Monetaris bazis (B) | M2 pénzaggregatum (M) | Pénzmultiplikitor (m)
2006 0,8 billié [USD] 7,2 billié [USD] 9

2007 | 0,85 billié [USD] 7,5 billié [USD] 8,82

2008 | 0,9 billié [USD] 8,2 billis [USD] 9,12

2009 1,7 billié [USD] 8,5 billi6 [USD] 5

2010 2 billié [USD] 8,6 billié [USD] 4,3

2011 2,6 billi6 [USD] 9 billié [USD] 3,46

2.1. tdblazat. A monetaris bazis (B), M2 pénzaggregatum (M) és pénzmultiplikator (m)
alakuldsa az USA-ban a 2008-as valsag utan.



A téblazatbdl lathatd, hogy mig a monetaris bazis tobb mint haromszorosara nétt,
az M2 pénzaggregatum csak mintegy 36%-kal emelkedett, és a pénzmultiplikdtor nagyon
jelentosen lecsokkent. Ez azt mutatja, hogy a bankok nem hasznaltak ki a megnovekedett
tartalékaikat hitelezésre, hanem inkabb tartalékban tartottak azokat. A pénzmultiplika-
tor (m) més uton is kiszdmithato:

1+c

m=——— (2.4)
r+e—+c

ahol ¢ a készpénz/betétek ardnya, r a kotelezd tartalékrdta, és e a tobblet tartalékok
aranya a betétekhez képest. Ez a képlet azt az oldalt szemlélteti, hogy a pénzmultiplikator
hogyan fiigg a készpénz és a bankok altal tartott tobblettartalékok aranyatol.

Osszességében a monetéris politika eszkozei, kiilondsen a kamatpolitika és a mennyisé-
gi konnyités, korlatozott hatékonysaguak a pénzkindlat novelésében és a gazdasag élénki-
tésében, kiilonosen akkor ha kozben a pénzmultiplikator csokken, azonban ezek is elenged-
hetetlen részei a gazdasag mozgasban tartdsanak. Viszont egyaltalan nem elhanyagolhato
a bankok hitelezési hajlanddséga és a gazdasagi szereplok hitelkereslete, valamint bizalma
is a monetdris politika sikerességében.

3. A KORLATLAN PENZKIBOCSATAS ES A
RECESSZIOK KOLCSONHATASA

A korlatlan pénzkibocsatas szerepe kiilondsen szembetiing a globalis gazdasagi valsagok
és recessziok idején. A kozponti bankok és kormanyok gyakran alkalmazzak a pénzkina-
lat jelent6s novelését a gazdasagi visszaesések kezelésére, hogy 0sztonozzék a gazdasagi
aktivitast és elkeriiljék a mélyebb recessziot, az el6z6 részben targyaltak alapjan.

A 2008-as globdlis vilsag az amerikai ingatlanpiacon kezd&dott, melyet a szubprime
jelzaloghitelek tomeges beddlése okozott. Fzen hitelcsomagok kiilonlegessége az volt, hogy
a befektetok és pénzintézetek nem lattak oket egymas utan osszeomlani, mivel a hitelek
kiillonb6z6 kockazati szinteken voltak osztalyozva és kiillonbozé befektetési termékekkeé,
példaul mortgage-backed securities (MBS) és collateralized debt obligations (CDO) valtak.

Képzeljiik el, hogy egy kosarba almat szediink, amibdl pitét szeretnénk siitni. Kez-
detben alaposan kivalasztottuk az almakat, biztositva, hogy csak a legjobb mindségliek
keriiljenek a kosarba prime (els6osztalyu, elsérendii, kivald) hitelek. Azonban ahogy a pite
illata szétteriilt a levegoben, gy egyre inkdbb megnott az igény a pitékre ezért a kosarba
olyan almékat is szedtiink, amelyek mindsége nem volt tokéletes szubprime (mésodren-
di, kockéazati-kockazatos) hitelek. A kosar almdit egyre kevésbé ellendriztiik egyenként,
és inkdbb a mennyiségre koncentraltunk, hogy minél tobb pite késziilhessen el. Ennek
eredményeként egyre tobb hibas alma kertilt a kosarakba. Valdsziniiségi alapon hasonlo
az aranya annak hogy a kiloénbo6z6 almak osszevalogatasa révén a hibas almék nem fog-
nak egyszerre egy kosarba keriilni, és annak hogy egy kosidrban hibatlan almak vannak;
igy addig miikodott a rendszer, amig egyszer csak megkostoltak a pitéket, és valami nem
stimmelt. Ez volt az amikor rajottiink, hogy tul sok valogatatlan almét kezdtiink el fel-
dolgozni, és voltak olyan kosarak, amelyek teljes mértékben hibas almakbol alltak (Borio,
2014; Laeven és Valencia, 2013).



3.1. Az allamadossag novekedése

A kis bankok, amelyek kordbban csak a legjobb min6ségii hiteleket (prime hiteleket)
kinaltak, egyre nagyobb piaci igényre valaszul elkezdtek szubprime hiteleket is gytijteni.
Ezek a hitelek kevésbé voltak megbizhatoak, hasonléan a szubprime almakhoz, amelyek
nem feleltek meg a mindségi kovetelményeknek. A kis bankokat elsdsorban a jutalékokban
érdekelték, abban mar kevésbé, hogy ezek a hitelek visszafizetésre is keriiljenek. Igy a
kis bankok egyre tobb szubprime hitelt adtak tovabb a befektetési bankoknak, amelyek
szintén nem ellendrizték alaposan a hiteleket, ugyanis a nagy bankok vezetése a gyors
éves profit maximalizalasara koncentralt, elsosorban a bonusz-rendszerek miatt. A vezetok
szamara az aktualis évi eredmények voltak a fékuszban, nem pedig a hosszi tava pénzigyi
stabilitas. Ez a fokusz tovabb novelte a szubprime hitelek aranyat a pénziigyi rendszerben,
hiszen a nagy bankok is a révid tavi nyereség maximalizalasara torekedtek.

Az eredmény egy olyan rendszer-allapot lett, amelybe egyre tobb hibas hitel kertilt,
és végll a valsag kitoréséig csuszott; amikor a hibas hitelek szama elérte azt a kritikus
pontot, hogy mar nem lehetett elrejteni a problémakat.

Ez remekiil ravilagit arra, hogy a pénziigyi rendszerekben a megfelel6 ellendérzések
és hosszu tava stabilitasra vald fokusz hianya milyen silyos kovetkezményekkel jarhat.
A bankok mérlegében felhalmozddott toxikus eszkozok a pénziigyi rendszer megingasa-
hoz vezettek, globalis likviditasi valsagot eredményezve. A kozponti bankok, kiilénosen
az Amerikai Egyesiilt Allamok jegybankja, a Federal Reserve (Fed), drasztikus moneté-
ris politikai 1épéseket tettek, beleértve az alapkamat gyors csokkentését és a mennyiségi
kénnyitési programok (Quantitative Easing, QE) bevezetését.

2020-ban hasonléan hirtelen, ellenben elére nem lathato, de azonosan mély gazdasagi
sokk kovetkezett be, a vilag kormanyai drasztikus intézkedéseket vezettek be a virus ter-
jedésének megfékezésére. A lezarasok nagy mértékben korlatoztak, és idészakosan meg is
bénitottak tobb szektor gazdasagi tevékenységét. Ennek kovetkeztében a munkanélkiiliség
ugrasszertien megnoétt, a GDP visszaesett (Powell, 2021).

A kozponti bankok ismét massziv pénzkibocsatassal és fiskdlis 6sztonzé csomagokkal
reagaltak a gazdasag stabilizaldsa és a hosszi tavi karok megelézése érdekében; rengeteg
pénzt pumpalva a viszonylag stabil gazdasagba. Azonban amikor kideriilt, hogy nem at-
meneti id6szakos lesz az intézkedés, hanem jelentos ideig erre kell szamitani, a kormanyok
a lakosoknak likvid segitségnytjtéo csomagokat kinaltak fel. Ezeket azonban a cirka 10
évvel azel6tti valsaghol tanulva, valamint a drasztikusan lecsokkent fogyasztas kovetkez-
tében, az otthon ragadt egyének inkabb befektetési piacokra toltak tovabb, jelezve ezzel,
hogy a kapott pénz redlértékének csokkenését latjak, és inkabb az alternativ eszkozoket
részesitik elényben.

Amint arra mar utaltam a fentebbiekben, ennek eredményeként az M2 pénzaggrega-
tum azonos iddszak alatt mintegy 40%-kal nétt az USA-ban (European Central Bank,
2020a).

3.1. Az allamadéssag novekedése

A valsagokra adott reakciék soran a kozponti bankok és a korméanyok altal bevezetett
intézkedések, mint a massziv pénzkibocsatas és a fiskalis 6szténzé csomagok, jelentos
névekedést eredményeztek az allamadodssag szintjében.
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Ezek az intézkedések rovid tavon segitették a gazdasig stabilizalodéasat és a fogyasz-
tas fenntartasat, azonban hosszi tavon az adodssagterhek szamottevoen megnottek. Az
allamadossag és a GDP ardanyanak alakulasa jol szemlélteti a pénzkibocsatas és a fiskdlis
politika hatasait: a GDP-hez viszonyitott adossag arany emelkedése azt mutatja, hogy
a gazdasagi novekedés nem tudott 1épést tartani az allamaddssag novekedésével, amely
tendencia aggodalomra ad okot a pénziigyi stabilitas és a jovobeni fiskalis fenntarthatosag
szempontjabdl, mivel magas addssagszint esetén a kormanyoknak nagyobb mértékben kell
a koltségvetésiiket addssagszolgalatra forditaniuk, ami korldtozhatja a jévébeni beruha-
zasok és kozszolgaltatasok finanszirozasat. Az adossag-GDP arany igy alapveté mutatova
valt a gazdasag egészségének és az allamhaztartas hosszi tava stabilitdsanak értékelésé-
ben.

Az USA allamaddssaga 2008 és 2020 kozott jelentos novekedést mutatott. 2008-ban az
allamaddssdg GDP-hez viszonyitott aranya 68,0% volt, amely 2020-ra 132,5%-ra emelke-
dett, szamszertsitve 9,2 billio dollarrol 27 billié dollarra nétt, ami majdnem haromszoros
novekedést jelentett, mig az orszag GDP-je mintegy 42%-kal nétt (Bureau of Economic
Analysis, 2021c). Ami ahogyan azt a lentebbi grafikon is mutatja, azéta is tovabb nove-
kedett. Az EU allamaddssiaga ugyanebben az iddszakban mintegy 65%-kal emelkedett,
mig a GDP 2020-ban 3,3%-os csokkenést mutatott a gazdasagi visszaesés kovetkeztében.
Az EU adéssag/GDP ardanya 2008-ban 55% volt, amely 2020-ra 87,9%-ra nétt, tikrozve
az eurépai orszagok kozotti valsagkezelési intézkedések hatésat (European Central Bank,
2020a; European Commission, 2020).

Government Debt as Percentage of GDP (2006-2023)
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3.1. dbra. Az allamadéssag/GDP ardny alakulasa
Forrds: U.S. Treasury, Bureau of Economic Analysis, Eurostat, IMF
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3.2. Inflaciés nyomas

A pénzkindlat jelentos és tartos névekedése inflacios kockazatot jelent. Bar a 2008 utani
idészakban az inflacié alacsony maradt, a 2020-as években az inflacids rata tjra emelkedni
kezdett. Példaul az USA-ban az éves inflacié 2020-ban 1,4% volt, mig 2021-ben elérte a
7%-ot.

Az inflaci6 (7) és a pénzkinalat novekedési titeme (AM) kozotti kapesolat a mennyiségi
pénzelmélet egyszertisitett formajaval irhato le:

T=AM —AY (3.1)
o AY: redl GDP novekedési liteme.

Ha a pénzkindlat novekedése meghaladja a real GDP novekedését (AM > AY), akkor
inflacio 1ép fel.

Global Inflation (2006-2023) with Germany Added

20.0

17.5

15.0

-
r
[

10.0

Inflation (%)

1.5

50

2.5

0.0

3.2. abra. Az inflacié alakuldsa globélisan
Forras: Federal Reserve Economic Data (FRED), Bureau of Economic Analysis

A kormanyoknak névekvd kamatkiadasokat kell finanszirozniuk, ami korlatozza a fis-
kalis politika mozgasterét.

Az allamaddéssag fenntarthatésagat is le lehet irni

Dy <1+i> Dy S

- — 3.2
I+g) Vi1 Y (3.2)

Y;
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Dy: allamadodssag a t idopontban,

Y;: GDP a t idépontban,

1 kamatlab,

g: GDP novekedési titeme,

Sy elsddleges koltségvetési tobblet (ha negativ, akkor hidny).

Ha a kamatlab magasabb, mint a GDP novekedési tiiteme (i > g), és az els6dleges
egyenleg hidnyt mutat (S; < 0), akkor az ad6ssiag/GDP arany névekszik. Amibél egyenes
agon kovetkezik a pénzbe vetett bizalom megingésa.

Az inflacié és a pénzkinalat novekedése csokkenti a pénz vasarloerejébe vetett bizalmat,
az emberek alternativ eszkozokbe, példaul aranyba vagy kriptovalutdkba fektethetnek,
ami tovabb csokkentheti a hagyoméanyos pénziigyi rendszer stabilitasat. Ez jol nyomon
kovetheté az emlitett alternativ eszkozok arainak alakulasdban, a 2020-21 idészakban
mind az arany mind pedig a BTC (=bitcoin) arfolyama drasztikusan felszokellt.

Gold and Bitcoin Price Growth (2009-2023)
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3.3. abra. Arany, Bitcoin arfolyam novekedése
Forras: World Gold Council, Tradingview, Yahoo Finance

3.2.1. Inflaciés varakozasok hatasai

Az inflaci6 alakulasdban kulcsszerepet jatszanak a gazdasagi szereplok inflacios varakoza-
sai; ha a piaci szereplok magasabb inflaciora szamitanak, akkor elérehozzak vasarlasaikat,
emelik araikat és bérkoveteléseiket, ami tovabb noveli az inflaciot, inflacios spiralt ered-
ményezve (Tversky és Kahneman, 1991).

Képzeljiik el, hogy egy népszerl szupermarketben bejelentik, hogy a kozeljovoben az
élelmiszerarak emelkedni fognak. Ez az informacié gyorsan terjed a vasarlék korében.
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3.3. A Deflaci6 és Japan gazdaséagi kihivasai

Jelent6s valtozasokat idézve el mind a fogyasztéi magatartasban, mind a bolt straté-
gidjaban. Amikor a vasarlok megtudjak, hogy az arak a kovetkezé honapokban novekedni
fognak, sokan gy dontenek, hogy most nagyobb mennyiségben vasarolnak be; nem egy
hétre, hanem - a tendencia azt mutatja, hogy atlagosan - harom hétre. Ezzel azonban a
jelenlegi kereslet kiugréoan megemelkedik, az aruhazak gyorsan reagalnak erre a valtozas-
ra, hiszen észreveszik a megnovekedett vasarloi aktivitast, és ennek megfeleloen az arakat
még hamarabb megemelik.

Egyuttal, a megnovekedett keresletet kiszolgalva az druhézba érkezd termékek mennyi-
ségét is novelik, ami szintén tovabb fokozhatja a keresletet. Ha a beszerzési koltségek,
példaul a szallitasi dijak vagy az alapanyagok ara is novekszik, a boltok tovabbi dreme-
léseket hajthatnak végre. Ez a gyakorlat viszont nemcsak a bolt profitjat néveli, hanem
hozzajarul az arak tovabbi emelkedéséhez is a piacon.

A vasarlok szamara ez azt jelenti, hogy az elorehozott vasarlasok novelik az élelmi-
szerek iranti aktudlis keresletet, ami magaban foglalja a nagyobb mennyiségii vasarlast
is. Ennek kovetkeztében a vasarlok kevesebb pénzt tudnak megtakaritani, mivel tobbet
koltenek az alapvetd élelmiszerekre, ami csokkenti a rendelkezésre allo jovedelmiiket mas
szitkségletekre. A szupermarketek magasabb arakat allapitanak meg, hogy ellenstlyoz-
zak a megnovekedett koltségeket és maximalizaljak profitjukat, ami tovabbi aremeléseket
eredményezhet az élelmiszerpiacon.

Ez a folyamat inflacids spiralt idéz el6. A vasarlok, latva az arak folyamatos emelke-
dését, még inkabb ugy érzik, hogy az inflacié nem csillapodik, hanem tovabb noévekszik.
Ennek koévetkeztében még tobb elérehozott vasarlas és arnévekedés alakul ki, ami egy
onbeteljesito ciklust hoz létre. Az inflacié folyamatos novekedése a vasarloi varakozasok
és a vasarloi viselkedés miatt tovabb fokozza az arak emelkedését.

Ez hosszi tavon negativ hatassal van a gazdasagi stabilitasra, mivel a folyamatos
arnovekedés és a vasarloi bizalom csokkenése visszafoghatja a gazdasidgi novekedést és
novelheti a pénziigyi bizonytalansagot és erodalhatja a hazai valutaba vetett bizalmat

3.3. A Deflacié és Japan gazdasagi kihivasai

A gazdaséagi kornyezet egyik legalapvetobb mutatéja az inflaci6 és/vagy deflacio, amelyek
az arak altalanos szintjének emelkedését vagy csokkenését jelentik. Mig az inflacié az
arak folyamatos novekedését tiikrozi, addig a deflacié az arak hosszabb idén keresztiil
tarto csokkenését jelenti egy gazdasagban. Ez a jelenség gyakran gazdasagi recessziok
vagy valsadgok idején figyelheté6 meg, amikor a fogyasztok és vallalkozasok dvatosabba
valnak a kiaddsaikkal kapcsolatban (Bank of Japan).

A deflacié akkor 1ép fel, amikor a kereslet csokken, vagy a kinalat tulsdgosan megno,
ami az arak nyomas ala keriiléséhez vezet. Szamos gazdasdgi tiinettel és kévetkezménnyel
jar, amelyek alapvetéen befolyasoljak a gazdasagi szereplok dontéseit és a gazdasag egé-
szének dinamikdjat. A deflacié nem csupéan az arak csokkenését jelenti, hanem mélyrehato
hatassal van a fogyasztéi kiadasokra és a beruhazasokra is. Az arak altalanos csokkenése
minden termék és szolgaltatas esetében megfigyelhetd, ami a fogyasztoi bizalom csokke-
néséhez vezet. A fogyasztok varakoznak az drak tovabbi csokkenésére, ezért visszafogjak
vasarlasaikat, ami csokkenti a fogyasztoi kiadésokat.
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3.3. A Deflaci6 és Japan gazdaséagi kihivasai

Mindemellett az addssag realértéke nd, mivel a pénz értéke emelkedik, igy az addssag
visszafizetése nehezebbé valik. A vallalkozdsok bevétele is csokken, ami munkahelyek
megsziinéséhez és beruhazasok visszafogasahoz vezethet. Végezetiil pedig a gazdasagi
novekedés lassul vagy megall, ami hosszi tavon gazdasagi stagnaciohoz vezethet.

Eppen ezért 4ltaldban a deflacié gazdasigi szempontbol negativ jelenségnek tekinthetd,
mivel tobb karos hatasa van, mint elénye. A fogyasztoi bizalom csokkenése visszafogja a
vasarlasi hajlandosagot, és az adéssagterhek névekedése miatt a hitelfelvevok nehezebben
tudjak visszafizetni kotelezettségeiket. A vallalkozasok bevételcsokkenése munkahelyek
megszinéséhez és novekvd munkanélkiiliséghez vezethet, mig a beruhdzasok visszafogasa
hosszi tavon a gazdasagi novekedés lassulasat eredményezi.

Mint ahogyan minden komplex rendszer esetében, a deflacionak sem csak arnyoldala
van; alacsonyabb arak mellett a jelenbeli vasarloeré novekszik, amennyiben a jovedelmek
nem csokkennek, tovabba az alacsonyabb arak Osztonozhetik a hatékonyabb eroforras-
felhasznalast és innovaciét. Azonban ezek az elényok gyakran nem elegenddek a deflacio
altal okozott negativ gazdasagi hatdsok kiegyensulyozasara, kiilonosen hosszu tavon (Bo-
rio,C.,& Disyatat, P. 2010; Fisher,I. 1933).

3.3.1. Japan deflaciés kihivasai

Japan az 1990-es évek eleje 6ta tartd alacsony gazdasagi novekedéssel kiizd, ami komoly
kihivasokat jelent az orszdg gazdasagi stabilitdsanak fenntartasdban. Annak ellenére,
hogy a Japan Nemzeti Bank (Bank of Japan, BoJ) jelent6s mennyiségii pénzkibocsatasi
programokat vezetett be a gazdasag élénkitése érdekében, a deflacids spirdl megtorése
eddig sikertelen maradt.

A Bank of Japan eszkozdllomanya 2022-re elérte a GDP koriilbelil 135%-at, 2022
decemberében koriilbeliil 735,8 billié jen értéket képviselt, ami a fejlett gazdasagok kozott
a legmagasabb. Ez a magas eszkozallomany azt tiikrézi, hogy a BolJ kiterjedt monetaris
politikai intézkedéseket alkalmazott, mint a negativ kamatlabak és a kvantitativ lazitas,
hogy serkentse a gazdasagi novekedést és el6idézze az inflaciot. Mindemellett, illetve ennek
kovetkezményeként, Japan allamaddssaga rendkiviil magas, a GDP tobb mint 250%-4ra
tehetd, ami az orszagot az egyik legaddssagteljesebb dllamma teszi a vilagon.

Ezen tényezok kombinacidja azt eredményezi, hogy a deflacié negativ hatasai Japan
gazdasdgat illetGen messze tulmutatnak az egyszeri arak csokkenésén. Az inflacids rata az
elmult évtizedekben negativ tartomanyban mozgott, és még 2022-ben is az inflacié csupan
a 3%-os szintet kozelitette meg, mikozben mas fejlett orszagokban lényegesen magasabb
értékek jelentek meg (Bank of Japan).

A fogyasztéi arak alacsony novekedési iiteme mellett a haztartasok megtakaritasi haj-
landdsaga tovabbra is magas, ami visszafogja a keresletet; a japan héztartasok megtaka-
ritési ratéja korilbelil mésfélszerese az Egyesiilt Allamokéhoz vagy az EU-ban tapasz-
talhatéhoz képest (FRED). A vallalatok a folyamatosan alacsony drak és a bizonytalan
gazdasagi kilatasok miatt alacsony beruhazasi hajlandésiagot mutatnak, a maganszek-
torbeli beruhdzdsok novekedési titeme az elmult években mindossze 1-2% kortl alakult,
messze elmaradva a vilaggazdasagi atlagtél. Az alacsony beruhézasi rataval egyititt a no-
mindlis GDP névekedése is lasstt maradt; Japan GDP-je a 2010-es évek kozepétol 2020-ig
éves atlagban csupan 0,7-1% koriili névekedést mutatott.

A fentiek kovetkezménye, hogy a deflacié tovabbi gazdasagi lassulast eredményez, és
Japan a gazdasagi 0sztonzés tjabb formaira kényszeriil, példaul a kormanyzati kiadasok
novelésére (YCharts).
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Osszességében elmondhaté, hogy a megfeleld monetdris és fiskalis politikak kialaki-
tasa elengedhetetlen a deflaci6 lekiizdéséhez, illetve az inflacié kordaban tartdsahoz és a
gazdasagi novekedés fenntartdsdhoz. Mindekozben figyelembe kell venni a hosszu tava
fenntarthatosagot és a pénziigyi stabilitds megorzését is. A korlatlan pénzkibocsatas je-
lentos hatast gyakorol a gazdasagra, akarcsak egy szteroidos antibiotikum a szervezetre,
kiilonosen a valsagok és recessziok idején. Rovid tavon stabilizélja a gazdasagot és segit
elkertiilni a mélyebb visszaesést, azonban hosszi tavon komoly karos hatasai vannak; ha
hozzaszokik a gazdasag és az emberek, akkor nem fog tudni visszatérni az alapallapotba,
majd csak az Osszeroppands utan.

4. A PENZBE VETETT BIZALOM

A pénzbe vetett bizalom a gazdasagi stabilitas egyik legfontosabb alappillére. Valsagok
idején ez a bizalom konnyen meginoghat, ami tovabb silyosbithatja a gazdasagi problé-
makat és akadalyozhatja a gazdasag normalizalodasat.

4.1. Pénziigyi bizalom alapjai

A pénziigyi rendszer stabilitdsa és hatékonysaga mélyen gyokerezik a tarsadalmi szerzo-
désben és az intézményi hitelességben. A tarsadalmi szerzodés az a kozos megegyezés,
amely szerint a gazdasagi szereplok elfogadjak a pénzt altalanos csereeszkozként. Ez a
megegyezés a pénzbe vetett bizalmon alapul, amelynek fenntartasa érdekében elenged-
hetetlen az intézményi hitelesség megléte. Az intézményi hitelesség azt jelenti, hogy a
kozponti bankok és a korméanyzatok meghizhato és elérelathatd gazdasagpolitikat foly-
tatnak, amely erdsiti a pénz irdnti bizalmat. Braun (2016) ramutat, hogy a kozponti
bankok kommunikaciéja és transzparenciaja kulcsszerepet jatszik a monetaris politika hi-
telességének fenntartasaban. A bizalom erdsitése érdekében tobb tényezé is sziikséges,
els6dlegesen elengedhetetlen a monetaris politika stabilitasa tovabba az inflacids célok
betartasa és a monetaris politika fliggetlensége noveli a kozponti bankok iranti bizalmat,
mivel a gazdasagi szereplok biztosak lehetnek abban, hogy a pénziigyi dontések hosszu
tavon is fenntarthatok és kiszamithatok. Masodszor, a fiskalis fegyelem, amely magaban
foglalja az allamaddssag és a koltségvetési hiany kontroll alatt tartdsat, szintén erdsiti a
kormanyzat hitelességét. Harmadszor, a jogbiztonsig biztositasa, azaz a kiszamithato és
stabil jogi kornyezet, mely lehetové teszi a gazdasagi szereplok szamara 1j vallalkozasok
inditasat.

Forrester és Nowrasteh (2023) hangsulyozzak, hogy a bizalom hidnya negativan befo-
lyésolja a gazdasagi fejlodést és az intézmények hatékonysagat. A pénzbe vetett bizalom
megingdsa sulyos kovetkezményekkel jarhat nemcsak a pénziigyi szektorban, hanem a
redlgazdasidgban is. Ennek egyik fontos indikatora a Pénziigyi Stressz Index (Financial
Stress Index, FSI), amely a pénziigyi piacok fesziiltségeit és a befekteték aggodalmait
méri. Magas FSI értékek a pénziigyi rendszer instabilitdsara utalnak (Reinhart és Rogoff,
2009).

Példaként emlitheté a 2008-as pénziigyi valsag, amikor az FSI értéke 2007 kozepé-
t61 2008 végéig jelentdsen emelkedett. Az Egyesilt Allamokban az FSI 2007 jdliusiaban
0,5 koriil volt, 2008 oktéberére pedig elérte az 5,5-0t, ami torténelmi csicsot jelentett.
Hasonloképpen, a COVID-19 jarvany idején, 2020 marciusaban az FSI ismét megugrott.

Az USA-ban az index 2020 februéarjaban 0,2 koril volt, marciusban azonban 5,2-re
emelkedett (Powell, 2021).
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4.1. Pénziigyi bizalom alapjai MOEGYETEM 1782

Igy kialakithat6 egy érzelmi térkép arrél, hogyan reagdlnak a pénziigyi piacok és a
befektetok a gazdasagi bizonytalansagokra, amelybol mar kivetithetok a bizalom megin-
gdsdanak jelei és kovetkezményei.
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4.1. abra. A Pénziigyi Stressz Index alakulasa
Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis

A pénziigyi stressz index emelkedése a pénziigyi piacok volatilitasdnak és a befekte-
ték kockazatkertlésének névekedését jelzi. Zeitz (2022) szerint a globdlis tékedramldsok
ciklikussaga és a befektetck kockazatérzékelése is kihatassal van a pénziigyi stabilitasra,
kiilonosen a fejlodo orszagokban. Egy maésik fontos hatas a tokemenekiilés és a valuta-
arfolyamok instabilitasa. A befekteték valsag kozeli helyzetben, vagy instabil idészakban
biztonsagosabb eszkdzokbe menekitik tokéjliket, ami nyomést gyakorol a nemzeti valutak-
ra. Ez pedig kozvetleniil befolyasolja a valutakozi arfolyamok alakulasat és a nemzetkozi
piacok mozgasat.

A 2008-as valsag idején tobb feltorekvd gazdasig devizaja jelentosen leértékel6dott;
emlithetd a magyar forint arfolyama az eurdhoz képest, ami 2008 augusztusaban 230
HUF/EUR-rél 2009 mérciusara 317 HUF /EUR-ra gyengiilt. Hasonléképpen, a COVID-
19 jarvany idején, 2020 mérciusadban a brazil real 15%-kal, a dél-afrikai rand pedig 13%-
kal gyengiilt az amerikai dollarhoz képest. A devizak leértékelodése noveli az importalt
inflaciot és az addssagszolgalat terheit, killondsen azokban az orszdgokban, ahol magas az
idegen devizaban denomindlt addssag.

Valsagok idején novekszik az érdeklodés az alternativ befektetési eszkozok irant is.
Olyan helyzetekben, amikor a kézponti bank nem tud megfeleléen beavatkozni, a befek-
tetok és héaztartasok decentralizalt eszkozok felé fordulnak, kiilonos tekintettel azokra,
amelyeknek ismerten véges szamu osztasa létezik. Klasszikus valasztas az arany, mely-
nek uncidnkénti ara januadrban 850 USD volt, és 2009 februarjara 970 USD-ra emelke-
dett. Késobb, 2020 januarjaban 1 550 USD/uncia volt, de augusztuséara elérte a 2 070
USD /unciat, ami torténelmi csticsot jelentett. (-kiegészités: 2024 oktdberében, 2 évvel
kés6bb 2750 USD /ounce)
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4.2. Fogyasztdi bizalmi index alakulasa
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4.2. abra. Az arany inflaciéval normalt ara
Forras: World Gold Council

De nem csak az aranynél ilyen szembet{ing a helyzet. Weber (2016) szerint a kriptova-
lutak iranti novekvo érdeklodés a hagyomanyos pénzbe vetett bizalom megingasat jelzi. A
decentralizalt pénziigyi eszkozok iranti kereslet novekedése a monetaris rendszerrel szem-
beni elégedetlenségre utal.

4.2. Fogyasztoi bizalmi index alakulasa

A fogyasztéi bizalmi index (Consumer Confidence Index, CCI) a haztartdsok gazdasagi
helyzettel kapcsolatos varakozasait méri, és minél inkabb csokkend tendenciat mutat,
annal kevesebb a haztartasok fogyasztasa. Ez egy komplex mutaté, ugyanis tobb tényezot
is figyelembe vesz, példaul a munkanélkiiliségi rata alakulasat, a jovedelmi varakozasokat,
az inflaciés kilatdsokat és a gazdasagi novekedés elérejelzéseit. Emellett a fogyasztoi
bizalom érzékenyen reagalhat a politikai eseményekre, a globdlis gazdasagi helyzetre és
a helyi piaci valtozasokra is. Mindezek a komponensek egyiitt alakitjak a CCI-t, amely
igy atfogd képet nyijt a fogyasztoi szekcid varhato viselkedésérol és a gazdasdg altalanos
egészségérol. Kristof és Harangi-Rékos (2016) ramutatnak, hogy a fogyasztéi bizalom
csokkenése negativan befolyasolja a kiskereskedelmi forgalmat és a gazdasagi novekedést.

4.3. abra. A fogyasztéi bizalmi index alakulésa
Az OECD, European Commission, The Conference Board (U.S.) adatai alapjan

16



4.3. A bizalom megingasanak gazdasagi kovetkezményei

Masik oldalrél nézve, a megtakaritdsok novekedése csokkenti a fogyasztast, ami nega-
tivan hat a GDP-re. Benczes és Szabd (2023) szerint a gazdasagi (ir)racionalitasok és a
tarsadalmi torésvonalak befolyasoljak a haztartasok dontéseit valsag idején.

4.3. A bizalom megingasanak gazdasagi kovetkezményei

A pénziigyi rendszer stabilitasa, a gazdasagi novekedés alapja és a bizalom kozotti korre-
laci6 egy nagy pozitiv érték. Ennek kovetkeztében amikor ez a bizalom meginog, szdmos
negativ gazdasagi kovetkezmény léphet fel, amelyek hosszi tavon befolyasoljak az orszagok
gazdasagi teljesitményét és tarsadalmi jolétét. Az aldbbiakban részletesen megvizsgaljuk
a bizalom megingasanak gazdasagi kovetkezményeit, valamint azok helyreallitasanak le-
hetOségeit.

4.3.1. Gazdasagi novekedés lassulasa

Gyorfly (2007) ramutat, hogy ,,a tarsadalmi bizalom hidnya néveli a gazdasagi instabilitdst
és a koltségvetési hidanyt”. Amikor a fogyasztok és a vallalkozasok elveszitik bizalmukat,
a fogyasztas és a beruhdzasok csokkenése elkertilhetetlen. Kiss és Szilagyi (2014) szerint
az adossagleépités kiemelt szerepet jatszik a nagy recessziok idején, mivel a gazdasagi
szereplok ovatosabba valnak kiadasaikkal kapcsolatban. Ez a visszafogott hozzaallas a
fogyasztas és a beruhazasok csokkenéséhez vezet, ami visszavetiti a gazdaséagi teljesitményt
és lassitja a novekedést.

A gazdasagi aktivitas csokkenése kozvetleniil noveli a munkanélkiiliséget. Illusztra-
cibképpen; az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata 2007-ben 4,6%-r6l 2009-re
9,5%-ra emelkedett, ami kozvetleniil a gazdasagi visszaesés kovetkezménye volt, a helyzet
még silyosabba valt a pandémia idoszakaban, amikor az USA munkanélkiiliségi ratdja
2020 4prilisaban elérte a 14,7%-ot. Ezek az adatok jol mutatjik, hogy a bizalom meg-
ingasa milyen gyorsan és stlyosan novelheti a munkanélkiiliséget, ami tovabb rontja a
gazdasagi helyzetet és tarsadalmi fesziiltségeket szil.

4.4. A bizalom tujraformalasa

A bizalom megingasa miatt keletkezett gazdasigi kovetkezmények enyhitése érdekében
tobb jol idozitett és kivitelezett intézkedésre van sziikség. Az atlathatd és kovetkezetes
gazdasagpolitika elengedhetetlen. A kormanyzatoknak és a kézponti bankoknak transzpa-
rens és elore jelezheto politikat kell folytatniuk, hogy visszaszerezzék a gazdasagi szerep-
és transzparenciajanak kulcsszerepe van a monetaris politika hitelességének fenntartasa-
ban. Az allamaddssag csokkentése és a gazdasig versenyképességének javitasa noveli a
befektet6i bizalmat. Marton (2018) kiemeli, hogy a fiskélis konszolidaci6 elengedhetetlen
az allamadossag fenntarthatosagaban, ami hosszi tavon stabilabb gazdasagi kornyezetet
teremt.

Tovabba, a pénziigyi oktatas és tudatossag novelése is hozzajarulhat a gazdasagi bi-
zalom erdsitéséhez. (Carpena et al. 2019) szerint a pénziigyi miiveltség névelése javitja a
gazdasagi szereplok dontéseinek mindségét, ami hosszii tavon stabilabb és megalapozot-
tabb gazdasagi dontésekhez vezethet.
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Lathato tehat, hogy a pénzbe vetett bizalom kulcsfontossagi a gazdasagi stabilitas
és novekedés szempontjabol. Valsagok idején a bizalom megingasa sulyosbithatja a gaz-
dasagi problémakat, csokkentheti a fogyasztast és a beruhazasokat, valamint novelheti
a pénziigyi piacok instabilitasat. Az intézményi hitelesség erdsitése, a transzparens gaz-
dasagpolitika fenntartasa, valamint a pénziigyi tudatossdg novelése elengedhetetlen a bi-
zalom helyredllitasahoz és fenntartasahoz. Csak ezekkel a lépésekkel lehet biztositani a
gazdaséagi stabilitast és elosegiteni a fenntarthatéo novekedést, még a nehézségekkel teli
idoszakokban is.

5. AZ EGYENEK PENZUGYI DONTESEINEK VAL-
TOZASA VALSAG IDEJEN

A gazdasagi valsagok nem csupan a makrogazdasagi mutatokat és a pénziigyi intézmé-
nyeket érintik, hanem mélyen behatolnak az egyének mindennapi életébe is, befolyasolva
pénziigyi dontéseiket, viselkedésiiket és jovobeli kilatasaikat egyarant. A pénziigyi insta-
bilitas, a munkahelyek elvesztésének fenyegetése, az inflacié novekedése és a pénzbe vetett
bizalom megingasa mind hozzajarulnak ahhoz, hogy az emberek ujragondoljak fogyasz-
tasi, megtakaritasi és befektetési szokasaikat. Ez a fejezet részletekbe menden vizsgalja,
hogyan valtoznak az egyének pénziigyi dontései valsagok idején, pszichologiai, szociologiai
és dontéselméleti szempontokat figyelembe véve.

5.1. A fogyasztdéi magatartas atalakulasa

Vélsagok idején az egyik legszembetiinébb valtozas az egyének fogyasztasi szokasaiban
figyelheté meg. A bizonytalansag és a jovobeli kilatasok romlasa miatt az emberek hajla-
mosak csokkenteni kiadasaikat, kiilondsen a nem létfontossagi termékek és szolgaltatasok
terén (Shiller, 2000). A 2008-as pénziigyi valsag alatt az Egyesiilt Allamokban a lakossa-
gi fogyasztas novekedési titeme negativba fordult: 2008 harmadik negyedévében 3,7%-os
csokkenést regisztraltak az el6z6 év azonos idoszakahoz képest, ami kiugré adat, hiszen
ez volt az els6 visszaesés az 1991-es recesszio oOta.

A pandémias-sokk soran ez a tendencia még hangsilyosabba valt, a globalis kiskeres-
kedelmi forgalom 2020 mésodik negyedévében 5,7%-kal csokkent az elézé év azonos id6-
szakahoz képest (OECD, 2020). A jarvany miatti lezarasok és a tarsadalmi tévolsagtartas
intézkedései drasztikusan visszavetették a szolgaltatasi szektor, kiilonosen a vendéglatas,
turizmus és szorakoztatoipar forgalmat. Az emberek nemcsak kényszertiséghol koltottek
kevesebbet, hanem a tudat vagy éppen tudatlansag, hogy a jovében megvasarolni ki-
vant termékek elkésziilnek-e majd egyaltalan, vagy a véllalkozasok, 1étezni fognak-e még
a tényleges szolgaltatas nyujtas pillanataban?

5.1.1. Elovigyazatossagi megtakaritasok novekedése

A fogyasztas csokkenésével parhuzamosan az egyének megtakaritasi hajlandésaga megno,
ez 0sztonos reakcié a jovobeli jovedelmi bizonytalansagra és a munkahely elvesztésének
fenyegetésére. A 2008-as valsag idején az USA személyes megtakaritasi ratdja 2007-ben
3% koril mozgott, 2009-re azonban 8,3%-ra emelkedett (Bureau of Economic Analysis,
2021c¢).
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5.1. A fogyasztdi magatartas atalakulasa

Hasonlé tendencia volt megfigyelheté az euroévezetben is, ahol a haztartasok meg-

takaritasi rataja 2008-ban 12,5%-r6l 2009-re 14%-ra nétt. A 2020-as idészakban ez a
jelenség még latvanyosabb volt: az USA-ban a személyes megtakaritasi rata 2020 aprili-
saban elérte a 33,7%-ot, mig az euroovezetben a haztartdsok megtakaritasi rataja 2020
masodik negyedévében 24,6%-ra emelkedett (European Central Bank, 2020a).
A 2020-as id6szakban ez a jelenség még latvanyosabb volt. Az USA-ban a személyes meg-
takaritasi rata 2020 &prilisdban elérte a 33,7%-ot, ami torténelmi cstcs. Az eurodvezet-
ben a haztartdsok megtakaritasi ratdja 2020 masodik negyedévében 24,6%-ra emelkedett,
szemben az el6zd negyedév 12,9%-aval. Ezek az adatok azt mutatjik, hogy az egyének
valsag idején erdteljesen novelik megtakaritasaikat, ami azonban paradox moédon tovabb
sulyosbitja a gazdasagi visszaesést a fogyasztas csokkenése miatt.

5.1.2. A befektetési preferenciak atrendezodése

Az egyének befektetési dontései kockazat alapiak. Hogyha viszont a gazdasag motorjanak
a kockazati szintje emelkedik meg, az ugyantugy hat a kockazatkertilésre, mint a kozponti
banki alapkamatemelés a hitelfelvételek visszaesésére. Az alternativ eszkozok, kiilonosen
a kriptovaluték tertiletén ugy-szintén paradox helyzet alakul ki (Nakamoto, 2008; Weber,
2016), hiszen a kriptovalutdk megitélése szorosan Osszefiigg a kockazattal. A decentralizalt
miikodésiik és korlatozott kinalatuk miatt viszont nagyon is vonzé alternativat jelentenek
azok szamara, akik az inflaciétol és a monetaris expanziotol tartanak.

Ezzel 6sszefiiggésben, a biztonsdgosnak itélt eszkozok iranti kereslet rogton ugrasszert
novekedésnek indul. Az arany, mint hagyomanyos menedékeszkoz, kiemelt szerepet kap
ebben az idészakban, ugyanakkor a 3 évvel ezel6tti helyzetben az eziist is el6térbe kertilt.
Es bér az eziist kereslete irdnti szembet{ing névekedés hatterében technolégiai indokok is
allhatnak, egyértelmiien kovetheto a kereslet novekedése is.

5.1. dbra. Az eziist-mint alternativ eszkiiz- arfolyama [USD/ounce]
Forras: "https://silverprice.org/"
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5.2. Pszicholdgiai és szociolégiai tényezok hatésa

5.2. Pszicholégiai és szocioldgiai tényezok hatasa

A veszteségkeriilés (loss aversion) elmélete szerint az emberek nagyobb sulyt helyeznek a
veszteségek elkertilésére, mint azonos mértékii nyereségek elérésére (Tversky & Kahneman,
1991). Ez a magatartas valsag idején er6sodik, mivel a bizonytalansig és a kockazatok
novekedése miatt az emberek inkabb a biztonsagra és stabilitasra torekszenek. A visel-
kedés tovabba evolicidsan kodolt, és a befektetéseknél altaldnossagban véve is jelentos
szerepe van; legrelevansabban a stoploss-takeprofit aranyokban mutatkozik ki.

A dontéselméletben ismert a kognitiv disszonancia jelensége, amikor az egyéneknek
ellentmondasos informéaciokat kell feldolgozniuk. Valsag idején a média és a kornyezet
gyakran ellentétes tizeneteket kozvetit: egyes forrasok optimizmust sugallnak, mig masok
pesszimista kilatasokat festenek. Ez a kognitiv disszonancia stresszt okoz, és irracionalis
dontésekhez vezethet.

Szociolbgiai szempontbdl a tarsadalmi halézatok és a kollektiv viselkedés mintézatai
is elemezheték. A herding effect, vagyis a nyajhatés jelensége szerint az emberek hajlamo-
sak kovetni a csoport tobbi tagjanak viselkedését, kiilondsen bizonytalan helyzetekben.
Konkrétan ezzel magyarazhaté a ,bank run” jelensége is, amikor panik hatasa alatt az
emberek megrohamozzak a bankokat és jelentds mennyiségii pénzt vesznek /vennének ki,
mert mésok is ezt teszik. Egy kozelebbi példa az Eurépaban bekovetkezett iizemanyag-
hiany allapota, amikor nemcsak az autokba, hanem kannakba is tankoltak az emberek,
elraktarozva az tizemanyagot. Ha a média panikkeltés helyett inkabb csendesen intéz-
kedett volna, valdészintileg nem lett volna ilyen mértékd hiany, hiszen a kutakon maradt
volna legalabb tankolasra elég iizemanyag. Ezzel el is tavolodtunk a racionalis dontéselmé-
let értékeitol, hiszen ezek az események mar pusztan valosziniiségi intervallumok alapjan
irhatok le.

5.3. Irracionalis gazdasagi viselkedés modelljei és mutatéi

Idaig tartott a hagyomanyos kozgazdasagtan alapfeltevése, miszerint a gazdasagi szerep-
16k raciondlisan és az értelem utjan hozzak meg dontéseiket. Valsdghelyzetben ezek a
feltevések nem titkrozik a valdésagot. A viselkedési kozgazdasiagtan ezt a hidnyossidgot
potolja azaltal, hogy az emberi pszicholdgia és irraciondlis viselkedés mintait integrélja
gazdasagi modellekbe. Az emberi viselkedés komplexitasat remekiil tiikrozi a modellek
Osszetettsége és faktoraik szama is.

1. Behavioral Asset Pricing Models (Viselkedési Eszkozar-Modellek)
A hagyoményos Capital Asset Pricing Model (CAPM) a befektetések varhaté hoza-
mat a piaci kockazat és az adott eszkoz kockéazati tényezéje (f) alapjan hatérozza
meg;:
E(R;) = Ry + B (E(Rm) — Ry) (5.1)
A Behavioral Asset Pricing Models (BAPM) tovabbfejleszti a CAPM-et azaltal,
hogy szamitasba veszi a befektetOk irraciondlis viselkedését, mint példaul a tulzott
optimizmust vagy panikot. Egy egyszeriit BAPM a kovetkezoképpen alakul:

E(R;) = Ry + B; (E(R,,) — Ry) + v - Sentiment (5.2)
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5.3. Irraciondlis gazdasagi viselkedés modelljei és mutatoi

E(R;): A befektetés varhat6é hozama.

e Rjy: Kockazatmentes hozam.

o ;1 Az eszkoz piaci kockazati tényezdje.
e E(R,): A piac varhaté hozama.

e v: A sentiment hatdsanak sulya.

« Sentiment: Befektet6i hangulat index (pl. Investor Sentiment Index).

Példaul a 2008-as pénziigyi valsag sordan a hagyomanyos CAPM nem tudta teljes
mértékben magyardazni az ingatlanarak és részvények hirtelen Osszeomlasat. Mig
a BAPM segitségével a befekteték péanikjat és tulzott eladdsi hajlandésagat (v -
Sentiment) is figyelembe véve pontosabban (92% konfidenci szinten) modellezhet
volt az eszkozarak esése.

2. Investor Sentiment Index (Befektet6i Hangulat Index)
A Befektet6i Hangulat Index (ISI) mérni prébalja a befektetok altalanos optimiz-

musat vagy peszimizmusat a piaci kilatasokkal kapcsolatban.

Sentiment = « - Pozitiv Hirek + /3 - Piaci Trendek + ~ - Tarsadalmi Média Aktivitas
(5.3)

e «,f3,y: Silyozo6 tényezok.

o Pozitiv Hirek: Pozitiv gazdasagi hirek szama.

« Piaci Trendek: Altalanos piaci mozgésok (emelkedd vagy csokkend trend).

o Tarsadalmi Média Aktivitas: Hirek és vélemények gyakorisaga a kozosségi mé-

didban.

Példaul a COVID-19 jarvany idején az ISI értéke dramaian megugrott a befekteték
bizonytalansaga és az ingadozd piaci trendek miatt. Ez a pozitiv hangulat az IT
szektor részvényeinek novekedését segitette eld, mivel a befekteték bizakoddbbak
voltak a digitalis megoldasok irant.

3. Volatility Index (VIX)

A Volatility Index (VIX), gyakran "félelem indexként' emlegetik, és a piac varha-
t6 volatilitasat méri. A VIX alapvetéen az S&P 500 opcidk arazasabdl szarmazéd
varhaté volatilitast titkrozi. A VIX képlete a Black-Scholes modell egy adaptacidja

2 XLAK; 1/ F 2
= | =S SeRTQ(KG) — — —1) 5.4
ovIX JT; Kige Q(K;) T(K() (5.4)
ovrix: VIX volatilitas. T: Lejarati ido6.
K;: Opcidk kotési ara. AK;: Opcidsav szélessége.
R: Kockazatmentes kamatldb. Q(K;): Opcids ar fiiggvénye.
F": Forward ar. Ko: Az alap opci6 kotési ara.

A "Flash Crash' (2010) soréan a VIX értéke jelezni tudta a piac szerepldinek hirtelen
novekvo bizonytalansagat és félelmét. A gyors volatilitasnovekedés panik eladdsok-
hoz vezetett, ami tovabb ndvelte a piaci ingadozast.
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4. Herd Behavior (Nyaj Viselkedés)

Az egyének a tomeg dontéseit kovetik, még akkor is, ha ezek a dontések nem racio-
nalisak. Erre vonatkozéan matematikai modellt felirni igy lehet:

Déntés; = - Egyéni Informaci6 + (1 — §) - Témeg Dontése (5.5)

e [3: Egyéni informacio6 sulya.
o Egyéni Informéacié: Személyes adat vagy elemzés.

« Tomeg Dontése: Atlagos dontés a csoportban.

A jelenség aktualitdsa nemrégiben a Shiba Inu kripto token terén volt remekil megfi-
gyelhetd; rengetegen, anélkiil hogy alaposan megvizsgaltak volna annak alapveto gazdasa-
gi mutatoéit, vasaroltak a tokenbodl, elsésorban a kozosségi média, kiillonosen a Twitter és a
Reddit platformjain keresztiili hirek hatasara. Ennek hatasara a kis- és mikrobefekteték
attol tartottak, hogy lemaradnak egy gyorsan novekvo eszkozrél, ezért tomegesen vasa-
roltak, hogy kihasznéljak az arfolyam-emelkedés lehetdségét (Nasir, Balsalobre-Lorente és
Huynh, 2020). Ezek hatésara a Shiba Inu ara hirtelen és jelentésen megugrott, amikor a
kozosségi média platformokon terjedt a hir a kriptovaluta potencialis ndvekedésérol.

A befektetdk tomegesen vasaroltak, ami gyors kereslet-novekedést és arfolyam-emelkedést
eredményezett. Ez a gyors emelkedés tovabbi vasarlasokat 6sztonzott, mivel a befekteték
lattak az arak novekedését és szerették volna kihasznalni a konnyl nyereséget. Ennek
kovetkeztében a Shiba Inu arfolyama rendkiviil volatilis lett, ugyanis mar semmi mas,
csak a nyaj viselkedés tartotta fenn a magas arakat.

Az irraciondlis gazdasagi modellek és mutatok alkalmazasa elengedhetetlen a modern
pénziigyi piacok tényleges megértéséhez és kezeléséhez, nem beszélve a dinamikus befekte-
t6i predikcidk kialakitasahoz. Azéltal hogy a viselkedések, ha csak ugyan egyes szakaszok-
ban is, de leirhatok valamilyen modell, vagy torvényszertiséggel, az valamelyest kedélyt
nyugtato hatassal lehet magara a piacra is, azaltal, hogy krizishelyzetben az els6 1épésben
reagalok — a piacon 1év6 szereplok és keresked6k — nem kezdenek panik eladasba (Tversky
és Kahneman, 1991).

6. A PENZBE VETETT BIZALOM HANYATLASA
AVAGY VALSAGI IDORENDISEG

Egy gazdasagi valsag kitorésekor a pénziigyi dontések folyamata rendkiviil osszetett és
dinamikus, amely sordn az emberek kiillonb6z6 pszichologiai és szociologiai tényezok ha-
tasara gyakran irraciondlis viselkedési mintazatokat mutatnak. Ugyanis az emberek re-
akciéi nem csupan gazdasagi mutatokon alapulnak, hanem mélyen befolyasoljak cket a
pszicholégiai tényezok, mint példaul a veszteségkeriilés, a kognitiv disszonancia, valamint
szociolbgiai tényezok, mint a herd behavior is. Az el6zoekben targyalt jelenségeket ez a
fejezet a konkrét megjelenésiikkor és hatdasuk alapjan idérendi lefutds szerint mutatja be.

1. A Pénz Ertékének Csokkenése
A valsag kezdeti szakaszdaban jelent6s az inflacié okozta nyomas, ami gyorsan csok-
kenti a pénzbe vetett bizalmat, és a vasarléer6 gyengiiléséhez vezet (Nasir, Balsalobre-
Lorente és Huynh, 2020). Itt a tarsadalmi szerz6dés, amely a pénzt értéket adja,
Osszetépodik.
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Az emberek el6szor észlelik a pénz értékének csokkenését a napi arak emelkedésén
keresztiil, ami megndoveli a gazdasagi bizonytalansag érzését, és az ISI emelkedéséhez
vezet, tlikrozve a pesszimizmust és a bizalmatlansdgot. Ebben a fazisban kiilondsen
az alacsony jovedelmi haztartasok érzik a legnagyobb terhet, mivel alapvetd sziik-
ségleteik aranyaban nagyobb stulyt helyeznek az drak emelkedésére. Nem beszélve
arrol, hogy valsagban el0szor a ,luxus — non necessity” fogyasztoi cikkek keriilnek
elhagyasra, itt azonban ez egybe esik a megélhetéshez sziikséges minimum termé-
kekkel is. A masik oldalrél, a kiskereskeddk és szolgdltatok draguld alapanyagok és
miikodési koltségek miatti nehézségekkel szembesiilnek. A 2023-as eurdpai olajhiany
idején a médianak is koszonhetoen, de a fogyasztok az tizemanyagok aranak hirtelen
emelkedésén keresztiil észlelték a pénz értékének csokkenését, ami megnovelte az ISI
értékét, tikkrozve a befektetoi bizonytalansagot.

. Két Fo6 Irany

A fazist a viselkedési eszkozar-modellek, BAPM segitségével érthetjiik meg jobban;
hogyan befolyasolja a befektetok hangulata a varhaté hozamokat és dontéseiket. A
BAPM modell lehet6vé teszi, hogy a befekteték hangulata (Sentiment) befolyédsolja
a varhato hozamot, ami ebben a fazisban kritikus szerepet jatszik.

E(R;) = Ry + B; (E(R,,) — Ry) + v - Sentiment (6.1)

A kiskereskedok és kisbefektetok, akik rugalmasabbak és gyorsabban reagalnak a
piaci valtozasokra, valamint a magas jovedelmii befektetok, akik konnyebben tud-
nak diverzifikalni, jelentés szerepet jatszanak. A 2008-as pénziigyi valsag idején sok
befekteto kezdett el ingatlanokba fektetni, hiaba voltak pont az ingatlanok a koz-
vetett feleldsei a valsaignak. A BAPM a befektetok hangulatat is befolyasolta, ami
hozzajarult az ingatlanpiaci buborék kialakulasdhoz és végsé 0sszeroppanasahoz, hi-
szen a fals bizalom amit tiikrézott a modellek valésdgban igaz volt, mert nem volt
még ilyenre példa, legalabbis ilyen mértéki. Ez mutatja talan legjobban a modellek

« s

mar megtorténtek.

. Tomeges Viselkedés és Panik

Ahogy egyre tobben észlelik a gazdasagi bizonytalansagot, kialakul a herd behavior,
ahol az egyének tobbsége a csoportok dontéseit kovetik, fiiggetleniil sajat elemzéstik-
t6l. Ez a jelenség tovabb fokozza a piaci volatilitdst, amit a Volatility Index (VIX)
segitségével lehet mérni. A herd behavior matematikai modellezése azt mutatja,
hogy az egyéni informaciok sulya hogyan keveredik a tomeg dontéseivel, kiillonosen
valsag idején, amikor a tomeg dontéseinek magasabb siilya van. Ez a modell tikrozi
a piac varhato volatilitasat a kiilonb6z6 opciods arak és kotési arak alapjan, indikalva
a befektetok félelmét és bizonytalansiagat.

2 MV AK; 1
ovix = J T Z TizeRTQ(Ki) T (Ko - 1) (6.2)

i=1
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A napi kereskeddk, valamint a révid tavi befektetok és a tomegbefekteték érzik
at leginkdbb a herd behavior miikodését. A 2010-es "Flash Crash" soran a VIX
index hirtelen megugrott, jelezve a piaci panikot és a hirtelen eladasi hullamot. Az
emberek a tomeg dontéseit kovetve elkezdtek széles korben eladni részvényeiket, ami
tovabb novelte a piaci ingadozast és a volatilitasi amplitiudot.

. Piaci Buborék és Feliilértékeltség
A herd behavior és az irracionalis optimizmus a piacok feliilértékelodéséhez vezet,
ami viszont mar piaci buborékokat eredményezhet, a szumma kumulativ hatasok
kovetkezménye képpen. Nem segit a helyzeten, hogy az emberek hajlamosak til-
becsiilni az eszkozok értékét, akar mar csak az ISI magas szintje miatt is. Az ISI
matematikai modellt modositani lehet erre a fazisra, hogy érzékenyebb legyen a
pozitiv hirekre, illetve a piaci trendeket és a tarsadalmi média aktivitasat jobban
kezelje.

Sentiment,,oq = (6.3)

o' - Pozitiv Hirek 4+ 3’ - Piaci Trendek +
~" - Tarsadalmi Média Aktivitds 4+ ¢ - Kumulativ Hatdsok

A médositott képletben az o/, 3/, és v/ stlyoz6 tényezék megnovekednek, hogy job-
ban érzékeljiik a pozitiv hirek, a piaci trendek és a tarsadalmi média aktivitasanak
hatésat a befektet6i hangulatra. Ezen feliil hozzaaddodott egy ¢ - Kumulativ Hatésok
tag, amely figyelembe veszi a kordbbi piaci események és dontések hosszi tavi hata-
sait a jelenlegi befektet6i hangulatra. Ha a tarsadalmi média aktivitdsa erételjesen
pozitiv hirekkel és optimista elemzésekkel terhel6dik, a ' sily novekedése révén az
ISI index is jelentosen emelkedni fog, jelezve a piac tulzott optimizmusat. Ugyan-
akkor a kumulativ hatasok ¢ - Kumulativ Hatasok bevezetése lehetévé teszi, hogy a
hosszu tava piaci trendek és korabbi dontések tovabb erositsék a befektetck jelenlegi
bizakodasat. Jé illusztracié a Bitcoin arfolyama (7.2), ami t6bbszor is buborékokat
képzett, ahol a befektetok tilzott optimizmusa gyors arnovekedést eredményezett.
Az ISI magas szintje tiikrozte a pozitiv hangulatot és a tilzott optimizmust, ami vé-
giil hirtelen zuhanéshoz vezetett, amikor a befekteték elkezdtek eladni tartasaikat.
A moédositott IST képlet segitségével pontosabban modellezhet6 ez a folyamat, mi-
vel a kumulativ hatasok figyelembevétele révén lathatéva valik, hogy a korabbi piaci
emelkedések és a tarsadalmi média aktivitdsa hogyan jarultak hozza a befektetok
irracionalis viselkedéséhez és a piaci buborékok kialakuldsahoz. Ebben a fazisban
kiilonosen a spekulansok és margin befektetok, valamint a technoldgiai és innova-
ciés szektorok befektetoi, akik gyakran a leginkabb érintettek a felillértékelésben,
tovabba a kiskereskedok, akik gyakran a leggyorsabban reagalnak az arfolyamvalto-
zasokra, a leginkabb érintettek.

. Valsag Csticspontja és Piaci Osszeomlas

A piaci buborékok 6sszeroppanasa, az arak gyors osszeomlasa, széles kori pénziigyi
veszteségeket okoz. Az emberek itt veszitik el bizalmukat a pénziigyi rendszerekben,
ami még egy utolso eladasi hullamot eredményez. Végso fazisba érve a maganbefek-
tetok és pénziigyi intézmények egyarant stilyos veszteségeket szenvednek el. A VIX
gyors novekedése a panik jelzése, a herd behavior folytatodik, még akkor is, ha az
alapveto okok csokkentek.
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Usigmayxmoq = (6.4)

i=1 K2 T

k3

\/% YN AKieRTQ(K;) + n - Herd Behavior + 6 - Panik Faktor — % (Kio — 1)2

A modositott képletben két 1j komponens kertil bevezetésre: maga a Herd Behavior
(Herd Behavior = H B), mint valtoz6, amely méri, hogy a piaci szerepl6k mennyire
hajlamosak kovetni a tomeg dontéseit, valamint egy Panik Faktor (Panik Faktor),
amely kozvetleniil a befekteték panikjat és félelmét tiikrozi. A silyozé tényezdk (n
és 0) lehet6vé teszik, hogy a panik hatdsa aranyosan befolyasolja a VIX értékét.
Ezek a tényezok egyarant névelhetik a VIX index értékét, igy jobban titkrozi a val-
sag csucspontjan tapasztalt piaci instabilitast. A pénziigyi valsag eseményei soran
a VIX értéke rendkiviil magasra ugrott, jelezve a befekteték széles korii panikjat
és az intenziv eladasi hullamot. A HB tovabb fokozta a helyzetet, mivel az embe-
rek, fiiggetlentil a piaci alapok elemzésétol, szintén a hullimmal sodrodtak. Ennek
eredményeként a piaci volatilitas hirtelen és jelentés mértékben tovabb emelkedett,
ami az eredeti osszefiiggéssel nem volt modellezhetd. Altaldnosségban is, de itt
kiilonosen igaz, hogy a finomhangolas kulcsfontossdgi a piaci szereplok szamara,
mivel ardnytalanul pontosabb képet nytjthat a piac varhaté mozgasairdl és segit
az instabil helyzetek gyors felismerésében. A piaci instabilitas és a befekteték félel-
me alapvetéen befolyasolja a gazdasagi dontéshozatalt, és a mddositott VIX képlet
révén ezek a tényezok jobban integralédnak a volatilitasi mérésekbe.

Valsag ldején a VIX, 15l és Eszkozarak Alakulasa

4G (hGnapok)

6.1. abra. Vaslag idején az indexek alakulasa
Federal Reserve Bank of St. Louis és CBOE adatok alapjan
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6. UtSdhatasok és Hosszu1 Tavi Dontések

A valsag utan az emberek igyekeznek helyreallitani pénziigyi helyzetiiket és 1j stra-
tégiakat dolgoznak ki a jovObeni bizonytalansagok kezelésére. Itt a fokusz a hosszu
tava stratégiakra osszpontosul, diverzifikalas a tapasztalhato viselkedés. A hosszi
tava befektetok, 1j piacokon keresztiil probaljak helyreallitani vagyonukat. COVID-
sokk utan sok befekteté atallt a digitalis és technoldgiai szektorokra, felismerve a
hosszi tavia novekedési potencialt. Ismeretes egy erre a szakaszra jellemz6 modell;
A BPT, Behavioral Portfolio Theory amely modellt Hersh Shefrin és Meir Statman
fejlesztett ki.

Tegyiik fel, hogy egy befekteto a jarvany utani piaci helyzetben szeretné atalakitani port-

s sz

Sulyozott Célok Eszkdz Varhatd hozam Kockazat
Biztonsagi célok 40% 30% allamkdtvények, 10% pénzpiaci alapok 2% 1.5%
MNovekedési célok 40% 25% S&P 500 részvenyek, 15% ingatlanalapok 6% 5%
Spekulicids célok 20% 10% Bitcoin, 10% technoldgiai startupok 15% 29%

Portf6lié varhatdé hozama:
E(Rportfé]ié) = W1 - E(Rl) + wa E(Rg) + ws - E(Rg) (65)

Sulyok: w; = 0.40, we = 0.40, ws = 0.20
Hozamok: E(Ry) = 2%, E(Ry) = 6%, E(R3) = 15%

E(Rporgsns) = (0.40 x 2%) + (0.40 x 6%) + (0.20 x 15%) = 6.2% (6.6)

Portf6lié kockazata (széras):
OPorttelis = 6.57% (6.7)

A szamitasok alapjén a portfoli6 magas, 6,2%-os hozamot kindl, ugyanakkor 6,57%-o0s
kockéazattal jar, ami féként a spekulativ eszkozok nagy volatilitasabol adodik. A diverzi-
fikacio ellenére a portfolié kockazata jelentos, mivel a névekedési és spekulativ eszkozok
kozotti korrelaciok nem csokkentik kelloképpen a teljes kockazatot.

Megjegyzés: A BPT elmélet szerint ez a portfolié agressziv novekedési célokra alkalmas,
magas kockazattiirésii befekteték szamara. Mig a biztonsagos, hosszu tavi novekedéshez
alacsonyabb kockazatt eszkozokre lenne sziikség.

Kovetkeztetés: A BPT lehetévé teszi, hogy a portfoliok pszicholégiai célok és mentélis
szegmensek alapjan elkeriiljék a viselkedési biasokat és kiilonb6z6 kockazati szintekkel
lassak el az eszkozoket. Ez a modell kiilondsen hasznos a valsadg utani szakaszban, amikor
a befektetok 1j stratégidkat dolgoznak ki a pénziigyi helyzetiik helyredllitasa és a jovobeni
bizonytalansagok kezelése érdekében.
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6.1. A pénziigyi miiveltség szerepe

A pénziigyi tudatossag alapvetd szerepet jatszik abban, hogy az egyének hogyan reagalnak
gazdasagi valsagokra. Azok, akik rendelkeznek pénziigyi ismeretekkel, inkdbb képesek
atlatni a gazdasagi folyamatokat, megalapozott dontéseket hozni, és csokkenteni pénziigyi
kockazataikat, ezaltal gyorsabban alkalmazkodnak a véltoz6 koriilményekhez (Lusardi &
Mitchell, 2014; Huston, 2010). Carpena és tarsai (2019) megallapitottak, hogy a pénziigyi
oktatas csokkenti a panikszerli reakcidk valoszinliségét, segit az egyéneknek higgadtan
kezelni a bizonytalan helyzeteket, és noveli a stabilitasukat.

Ezzel szemben az alacsony pénziigyi miiveltség stlyos gazdasigi problémakhoz ve-
zethet valsag idején. Azok, akik kevésbé jartasak a pénziigyi tervezésben, impulzivan
eladhatjak befektetéseiket, amikor az arak csokkennek, ezzel tovabb novelik a piaci vola-
tilitdst (Shiller, 2015). Gyakran hajlamosak tulzottan eladésodni, mivel nem értik teljes
mértékben a hitelfelvételek kivetkezményeit, ami hosszu tavon pénziigyi terhet és stresszt
ré rdjuk (Disney & Gathergood, 2013). A pénziigyi stabilitds hidnya nemcsak az egyének
életét neheziti, hanem szélesebb korben, a gazdasag egészére is negativan hat.

A pénzigyi miveltség nemcsak az egyéni dontéshozatalt javitja, hanem a tarsadalmi
kohéziot is erositi, mivel a tudatos egyének aktivabb szereplokké valnak a gazdasidgban és
kozosségiik jolétéhez is hozzdjarulnak (Carpena et al., 2019).

A magas pénziigyi miveltség kifizet6do, noveli a gazdasdg stabilitdsat és ellenalld
képességét, mig az alacsony miiveltség panikreakcidkat, novekvo addssagot és gazdasagi
instabilitast okozhat, ami hosszi tavon tarsadalmi egyenl6tlenségekhez is vezet (Lusardi,
2019).

6.2. A kormanyzati és kozponti banki intézkedések hatasai

Fiskalis 0sztonzo csomagok, mint példaul az adokedvezmények, a munkanélkiili segélyek
kiterjesztése vagy kozvetlen pénziigyi tamogatasokon keresztiil tud a kormany beavatkozni
a fogyasztas névelésbe, mig a kdzponti bankon keresztiil kezébe keriilnek a monetaris esz-
kozok is, mint az alacsony kamatlabak és a mennyiségi konnyités, igy mar befolyasolhato
valik a hitelfelvétel és a megtakaritasok vonzereje (Borio & Disyatat, 2010). Fontos azon-
ban a megfelel6 intervallum megvalasztasa, hiszen a 2020-as gazdasagi allapotok javitasara
kiadott pénzmennyiség negativan kellett volna, hogy érintse a fizetdeszkdzok realértékét,
ami viszont csak késve kovetkezett be; a kitolt segélycsomagok hatasai most kezdenek
el beférkézni a gazdasdgba (Turner, 2013). A tulzott pénzkibocsitas és az allamaddssag
novekedése ismételten a pénzbe vetett bizalom megingasdhoz vezetett és vezethet is majd
a jovoben. A kormanyzatoknak és a kozponti bankoknak ezért egyensulyt kell talalniuk
a gazdasag élénkitése és a pénziigyi stabilitas fenntartdasa kozott (Goodhart, 2010).

6.3. Rovid tavu fiskalis és monetaris intézkedések

A valsagok idején a kormanyzatok és a kdzponti bankok gyors és hatékony intézkedéseket
alkalmaznak a gazdasag élénkitése érdekében. A fiskalis 6sztonz6 csomagok kozé tar-
toznak a kozvetlen pénziigyi tamogatasok, adokedvezmények és a munkanélkiili segélyek
kiterjesztése. Ezek célja, hogy noveljék a fogyasztoi kiadasokat és fenntartsak a haztarté-
sok pénziigyi stabilitasat (Blinder, 2016). Ezek az intézkedések rovid tavon serkenthetik
a gazdasagi aktivitast, azonban tulzott mértéki alkalmazasuk hosszii tavon adodssagno-
vekedéshez és likviditasbéséghez vezethet. A kozponti bankok alacsony kamatlabak és a
mennyiségi konnyités révén 6sztonzik a hitelfelvételt és a befektetéseket.
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Bernanke (2020) hangstlyozza, hogy ezek az intézkedések segitik a vallalatokat és
haztartasokat a pénziigyi folyamatok fenntartasaban, de figyelmet kell forditani a tilzott
pénzkibocsatas veszélyeire, amelyek hossza tavon destabilizalhatjik a pénzigyi rendszert.

A valsagok idején alkalmazott alacsony kamatlabak névelik a haztartasok hitelkeres-
letét, ami torténelmi szintekre emelheti a Haztartasi Eladésodas értékét. Az alabbi
grafikon bemutatja a haztartasi eladésodasok alakuldsat kiilonbo6z6 orszagokban, szemlél-
tetve, hogyan kapcsolddik ez a pénzbe vetett bizalomhoz és a pénziigyi stabilitdshoz.

Household Debt (% of Disposable Income) [2006-2023)

6.2. abra. Haztartasibeli eladésodas mértéke
Trading Economics és Statista adatok alapjan

Az alacsony kamatlabak 0sztonzik a hitelek felvételét, de tilzott eladdsodottsag esetén
a haztartasok valsagokkal szembeni ellenalloképessége csokken, ami hosszi tava pénziigyi
instabilitast okozhat (Rogoff, 2020). A magas eladdsodottsag noveli a gazdasagi rendszer
sebezhetdségét, killondsen recesszid idején, amikor az egyének kevéshé képesek visszafi-
zetni kotelezettségeiket. A megnovekedett hitelkereslet és az alacsony kamatkornyezet
kockazatos befektetések 0sztonzéséhez vezethet, ami buborékokat generalhat a pénziigyi
piacokon. A tulzott befektetések példaul az ingatlanpiacokon vagy a részvénypiacokon
jelentos arfolyam-emelkedést és -csokkenést okozhatnak, az eredeti problémara érkezo
megoldés atkonvertalodik és ellenkezo hatast valt ki, tovabb destabilizalva a gazdasagot.

6.4. Hosszu tavu kockazatok és inflacio

A valsagkezelési intézkedések hosszu tavon inflacios kockazatokkal jarhatnak, amelyeket a
kozponti bankoknak kezelnitik kell. A 2020-2021-es segélycsomagok hatasai késleltetetten,
de 2022-ben mar emelkedd inflacioként jelentkeztek. A Federal Reserve (2022) szerint az
infliciés nyomas a mennyiségi konnyitések és a tulzott pénzkibocsatas kovetkezménye,
ami sziikségessé teszi a kamatok emelését és a monetaris politika szigoritasat.

Az allamadodssag és a tulzott likviditas hosszu tavon aldashatja a pénz értékét, ha a
kozponti bankok és a korméanyok nem tudjak megfeleléen kezelni a forrasok bearamlasat
és elosztasat (IMF, 2021).

A kormdnyoknak feladata a pénzigyi oktatdstamogatasa, amely csokkenti a tilzott
eladosodas kockazatat és stabilizalé hatassal van a hosszi tava gazdasagi kilatasokra.
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A tarsadalom nagyobb része fogja megérteni az eszk6zolt intézkedéseket, és ellenéllni a
panikol6 reakcidknak. Oktatasi programok révén az egyének jobban megérthetik a hitel-
felvétel, a megtakaritas és a befektetések alapelveit, ami hozzajarul a recessziés helyzetek
elkertiléséhez is (Huston, 2010; Chen & Volpe, 1998).

6.5. A Gazdasagi Stabilitas

A valsagkezelési politikak sikere az egyensiily megtalalasaban rejlik a gazdasag élénkitése
és a pénzigyi stabilitas fenntartasa kozott. A korméanyzatoknak és kozponti bankoknak
egyensulyt kell talalniuk a gazdasig serkentése és a pénziigyi stabilitas fenntartasa kozott
(Blinder, 2016). Az atlathaté és atgondolt gazdasdgpolitikai 1épések segithetnek helyre-
allitani a pénzbe vetett bizalmat, és megakadalyozni a kovetkezo valsag kirobbanasat. Az
egyensily megtartasa a rovid tavia élénkités és a hosszu tavu stabilitas kozott a pénziigyi
rendszerek ellenalloképességének alapja. A jovébeni valsagok kezelésében kulcsfontossagu
az egyének pénziigyi miiveltségének novelése és a bizalom helyreallitasa a pénziigyi intéz-
mények és a pénz irant, hogy a gazdasig hosszi tavon is stabil és fenntarthaté maradjon.

7. TRENDEK, GAZDASAGI KIMENETELEK

A 21. szazad els6 két évtizede soran a globalis pénzkibocsatas és a monetaris politika
jelentGs valtozasokon ment keresztiil. A krizishelyzetek mélyrehaté hatast gyakoroltak a
kozponti bankok politikdjara, ami a pénzkinalat drasztikus novekedéséhez vezetett viladg-
szerte. Ebben a fejezetben a pénzkibocsatas globalis trendjei, fejlett és fejlodd orszagok
pénzkindlatanak novekedése keriil vizsgalatra. Tovabba az allamadodssag és a gazdasagi
novekedés kozotti Osszefliggések, az addssag/GDP ardany kritikus szintjei kertilnek kifej-
tésre.

7.1. Globalis trendek

A 2008-as globalis pénziigyi valsadgot kovetéen a vilag kozponti bankjai példatlan mér-
tékli monetaris lazitast alkalmaztak a gazdasagi stabilitas helyreallitdsa érdekében. A
mennyiségi konnyités és az alapkamatok csokkentése révén jelentosen megnovelték a pénz-
kindlatot (Chen, Volpe & Pavlicko, 2006). Ez a tendencia a COVID-sokk idején tovabb
er6sodott, mivel a gazdasagok hasonld nehézségekkel szembesiiltek. Azonban az utobbi
esetben a pénzkinalat novelése nem korlatozodott csupan a fejlett orszagokra; a fejlo-
do gazdasagok is hasonld intézkedéseket tettek, bar gyakran korlatozottabb eszkozokkel
és kisebb mértékben. A globalis pénzkinalat novekedése jelentOs kilonbségeket mutat a
kiilénbo6z6 orszagok és régiok kozott.

A pénzkinalat névekedése fejlett és fejlodé orszagokban. kilonféle mértékii,
am kozel ugyanolyan idézitésti. A vizsgalt idészakban (2006-2023) a kiillonb6z6 orszagok-
ban eltéré mértékben alakult az M2 pénzaggregatum novekedése. Kina esetében jelentos
novekedés figyelheté meg, amelyet az erételjes gazdasagi boviilés, a beruhazasok nove-
kedése, valamint az dllami hitelezési politika 6sztonéztek (World Bank, 2023). Hasonlo-
képpen, Nigéridban is magas novekedési titemet tapasztalhatunk, ami részben az inflacios
nyomasra adott valasz és a gazdasagi diverzifikacid iranti torekvés eredménye.
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7.1. GlObéhS trendek MUEG v 1782

Ezzel szemben a fejlett orszagok, mint az USA, Japan és Németorszag, mérsékeltebb,
de stabil novekedési palyat mutatnak. Japanban az alacsony inflacids kornyezet és a
deflécié elleni kiizdelem tartotta alacsonyan a pénzkinalat novekedését (Kumhof & Jakab,
2015). Dél-Afrikaban a pénzkinalat alakuldsa szintén mérsékelt volt, de az orszag sajatos
gazdasagi és politikai kihivasai, példaul a koézponti bank politikaja és az allamadossag
kezelése, lathato hatassal voltak a trendre.

Osszességében elmondhatd, hogy a fejlédd orszigokban a pénzkindlat novekedése na-
gyobb kilengéseket és gyorsabb titemet mutatott, mig a fejlett orszagok stabilabb és kiszd-
mithatobb novekedési palyan mozogtak.
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7.1. dbra. Pénzkinédlat novekedése fejlett és fejldds orszagokban (2006-2023)
Forras: Nemzetkozi Valutaalap (IMF), Vilagbank, OECD adatok alapjan.
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7.2. Allamadoéssag, a gazdasagi novekedés gatja?

Reinhart és Rogoff (2010) altal végzett kutatas szerint az allamadéssag/GDP ardny kri-
tikus szintje korilbelil 90%, amely felett a gazdasdgi novekedés mér jelentésen lassul.
Ezt azonban késobbi tanulméanyok vitattak, hangsilyozva, hogy az allamaddssidg hatésa
a novekedésre orszagonként és id6szakonként valtozhat (Herndon, Ash & Pollin, 2014).
Az dsszesben kozos viszont, hogy van egy kritikus érték, és hogy ez korulbelil 100% koriil
van. Magas dllamaddssagi idoszakban novekednek a kamatkiadasok és csokken a fiskdlis
politika mozgastere, ugyanakkor a gazdasagi visszaesések idején alkalmazott koltségvetési
élénkito intézkedések gyakran novelik az allamadosséagot, amelyekre azonban sziikség van
a gazdasagi stabilitas érdekében.

Government Deficit as % of GDP (2006-2022) for Selected Global Countries
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7.2. abra. Allamadésség/ GDP arany kiilonb6zo orszagokban
Forras: Laeven, L., & Valencia, F. (2013). Systemic Banking Crises Database. IMF Economic
Review, 61(2), 225-270,

A vizsgalt orszagok allamhéztartasi hidanya 2006 és 2023 kozott a vartnak megfelel6-
en, valtozd mértékeket mutatott. Az USA-ban a pénziigyi valsag idején a deficit a GDP
10%-a folé emelkedett, majd lassan mérséklédott, de a COVID-19 jarvany iddszakaban
ismét megugrott. Kina allamhaztartasi hianya stabilabb volt, bar enyhe ndévekedés fi-
gyelheté meg a 2019 utdni években, amikor a deficit 4%-1él 6%-ra nétt. Japanban az
allamhaztartasi hiany stabilan magas maradt, de a valsag alatti koriilményeket lekovetve
emelkedett. Dél-Afrikaban a deficit folyamatos névekedése ugyaniugy megfigyelheto, és
a vizsgalt id6szak végére elérte a GDP 8%-at. Nigéria dllamhaztartasi hidnya viszony-
lag alacsony maradt 2016-ig, de a 2020-as idészak végére itt is elérte a 4%-ot. Fontos
megjegyezni, hogy ezek az éves értékek, amelyek az adott évhez hozzaadddva mutatjak a
koltségvetési helyzetet.

Osszességében elmondhaté, hogy a fejlédé orszagok esetében a deficit fokozatos no-
vekedést mutatott, mig a fejlett orszdgok esetében jelentosebb kilengések voltak megfi-
gyelheték a gazdasagi valsdgok idején. Ez arra utal, hogy a fejlett orszdgok hajlamosak
rovid tavi, drasztikus intézkedésekkel valaszolni a valsagokra, mig a fejlodo orszagokban
a deficitnovekedés hosszabb tavon, fokozatosan kovetkezik be.
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- Government Deficit as % of GDP (2006-2022) for Selected Countries
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7.3. dbra. Allamhaztartasi hidny alakuldsa 2006 és 2023 kozott kilonbozd orszégokban
Forras: IMF, World Bank, BoJ

Mindez kumuldltan tgy néz ki, hogy Japéan esetében az allamaddssag/GDP arany
meghaladja a 200%-ot, mikozben a gazdasdgi novekedés alacsonyan stagnal. Az USA
hasonlé ardnya 2008-ban 68%-ra emelkedett, de 2023-ra mar 130%-ot is elért (IMF, 2021).
Az eurodvezetben ez az arany atlagosan 90%-95% kozott mozog, azonban jelentés eltérések
figyelhet6k meg az egyes orszagok kozott (European Central Bank, 2020b).

A fejlett orszagokban kezdetben alacsony inflacié volt tapasztalhatd, még a kozponti
bankok jelentés pénzkinalatnovelése ellenére is.

Ezt a jelenséget a likviditasi csapda és a gyenge kereslet magyarazza, ahol a pénz ke-
ringése lassi maradt, és a fogyasztoi kiaddsok csokkentek (Krugman, 2010). A pandémia,
utani idészakban, 2021-ben és 2022-ben vilagszerte jelentGsen megnott az inflaciés rata,
szdmos orszagban joval meghaladva a kozponti bankok célkitlizéseit (Powell, 2021). Az
inflaciés varakozasok kulcsszerepet jatszottak ebben a névekedésben; a gazdasagi szerep-
16k magasabb inflaciora szamitva béremelési kovetelésekkel fordultak a munkaltatokhoz,
igy tovabb hozzdjarultak az arnovekedéshez, felerésitve az inflacids intézkedéseket.

A lentebbi grafikonon lathato, hogy az inflaciés varakozasok a pénziigyi valsagot ko-
vetoen alacsony szinten stabilizalodtak, mivel a gazdasagi helyreallds lassu volt, és a
deflaciés kockazat jelentsnek bizonyult (Borio & Disyatat, 2010). A 2011 és 2020 kozotti
idészakban az inflaciés varakozasok viszonylag stabilan, 1,5-2% koriili szinten mozogtak,
ami megfelelt a kozponti bankok célkitiizéseinek, és a lakossag is viszonylag stabil arakra
szamitott (Woodford, 2012).
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7.4. abra. Globalis inflacios varakozasok alakuléasa
Forrds: World Bank (2023) adatok alapjan

2020 utan az inflaciés varakozasok jelentosen megugrottak, ahogy a gazdasig tjranyitasa
gyors keresletnovekedést, mig az ellatasi lancok zavarai kindlati korlatokat okoztak. Ez a
helyzet az inflaci6 és az inflacids varakozdsok 3%-ot meghaladé emelkedéséhez vezetett,
mivel a lakossdg és a piacok tartds dremelkedésekre szamitottak (Bernanke, 2020). A
novekvo inflacios varakozasok kihivast jelentenek a kozponti bankok szamara, mivel azok
fokozhatjak az aremelkedési spiralt és nehezithetik a pénziigyi stabilitas megorzését.

8. SZELSOSEGES KIMENETELEK ES
PSZICHOLOGIAJUK, A HAZTARTASOK
PENZUGYI DONTESEINEK
VARHATO ALAKULASA

Amikor a pénzbe vetett bizalom meginog, a gazdasagi rendszer alapjaiban rendiil meg, és
széls6séges kimenetelek alakulhatnak ki. Ezek a kimenetelek mélyrehatdéan befolyasoljak
a haztartasok pénziigyi dontéseit, valamint a tarsadalmi és gazdasagi strukturakat.

8.1. Hiperinflacié és tartés deflacié

Az inflacié és deflacié két ellentétes gazdasagi erd, az inflacié az arak altalanos emelkedését
jelenti, ami csokkenti a pénz vasarlderejét. Mérséklodo inflacié, példaul az USA-ban 2023-
ban elért 5,1%, Osztonzi a gazdasigi aktivitdst, mivel a fogyasztok és a véllalkozasok
hajlandobbak kolteni és befektetni azzal a varakozassal, hogy az arak tovabb emelkednek.
Ugyanakkor a tulzott inflacid, kiilondsen a hiperinflacid, sulyos gazdasagi karokat okoz.
A 1923-as weimari Németorszagban az inflacié napi megduplazodast eredményezett, mig
Zimbabwe 2007 és 2009 kozott havonta elérte a 79,6 milliard szazalékos inflacios ratat.
A torténelmi esetek jol mutatjak, hogy a tulzott pénznyomtatds és az allamhaztartasi
hianyok finanszirozédsa hogyan vezethet a pénzbe vetett bizalom teljes 0sszeomldsahoz,
amely gazdasagi és tarsadalmi kdoszt eredményez.
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8.2. A bizalom helyreallitdsanak pszicholégiai stratégiai

Masik oldalrdl a deflacié az arak altalanos csokkenését jelenti, ami noveli a pénz va-
sarloerejét. Bar elso pillantasra kedvezoének tiinhet, a deflacié hosszu tavon karos hatassal
van a gazdasagra; Japan példaja jol illusztralja ezt a jelenséget, ahol az 1990-es évek 6ta
folyamatos deflacioval és alacsony gazdasagi novekedéssel kiizdenek. A Bank of Japan ag-
ressziv mennyiségi konnyitési programjai ellenére az inflacié tovabbra is alacsony maradt
vagy negativ volt, stabilan -0,2% kortl 2024-ben. Ez a deflaciés spiral és a csokkend inf-
lacids varakozasok negativan befolyasoltak a vallalkozasok beruhazasi hajlandésagat és a
fogyasztoi bizalmat, ami az éves GDP névekedés helyett Japanban 2024 els6 negyedévében
-0,5%-0s csokkenést eredményezett.

Krizishelyzetekben gyakran elékeriil a "cash is king" jelenség, amikor az emberek lik-
viditasra torekednek és készpénzt halmoznak fel; hiperinflaciés kornyezetben ez akkor és
csak akkor helytalld, ha befektetésként tudjuk azt felhasznalni, nem pedig a mindennapos
boldogulasra forditjuk. Hiperinflaci6 esetén a készpénz rohamosan veszit az értékébdl, d&m
a modern technoldgia lehetové teszi az alternativ értéktarolok és csereeszkozok hasznéla-
tat. Jol illusztralja ezt Venezuela, ahol a hiperinflaci6 silyos gazdasagi érintettsége miatt
sokan Bitcoinba fektetnek, hogy megérizzék vagyonuk értékét (Weber, 2016).
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8.1. abra. Bitcoin és Venezuela
Forras: Chainalysis & LocalBitcoins

8.2. A bizalom helyreallitasanak pszicholégiai stratégiai

A pénzbe vetett bizalom helyreallitasa pszichologiai szempontbdl kritikus jelentOségu, és
a kormanyoknak és kozponti bankoknak transzparens és hiteles szinben kell feltiinnitik,
ha kommunikaciéjukbol eredményt is szeretnének latni. Franklin D. Roosevelt "Fireside
Chats" radios beszélgetései a nagy gazdasagi vilagvalsag idején példat mutattak arra,
hogyan lehet sikeresen megerdsiteni a lakossag bizalmat egy krizishelyzetben.

'T can assure you that it is safer to keep your money in a reopened bank than
under the mattress." - ‘Biztosithatom 6noket, hogy biztonsagosabb a pénziiket
egy ujranyitott bankban tartani, mint a matrac alatt.

Egyszertien és vilagosan probalja eloszlatni a lakossag aggodalmait, és batoritotta az
embereket, hogy NE vegyék ki megtakaritasaikat a bankokbol,
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8.3. Jelenlegi helyzet

hiszen az 14j szabdlyozasok értelmében azok biztonsdgban vannak. Roosevelt kozvetlen
hangvétele és a hétkoznapi emberek szamara érthetd tizenetei nagyban hozzajarultak ah-
hoz, hogy visszaalljon a lakossdg bizalma a pénziigyi rendszerben. A modern gazdasagi
kornyezetben hasonlo transzparens és nyilt kommunikécios stratégidk alkalmazasa elen-
gedhetetlen lenne a bizalom helyreallitasahoz. Ezenkiviil a pszichologiai tamogatas és a
pénziigyi miveltség fejlesztése is fontos szerepet jatszik. Az embereknek meg kell érteniiik
a gazdasagi folyamatokat és az inflacios vagy deflacios kornyezet hatasait, hogy megalapo-
zott dontéseket hozhassanak. A pénziigyi oktatas novelése segitené az egyéneket abban,
hogy jobban kezeljék a gazdasagi bizonytalansagokat és elkeriiljék a panikreakciokat, ame-
lyek tovabb sulyosbithatjak a krizist.

8.3. Jelenlegi helyzet

A héztartdsok megtakaritasi ardnya az USA-ban 2020 &prilisdban elérte a 33%-ot, ami
torténelmi csics volt a pandémia idején (Bureau of Economic Analysis, 2020). Ezt kove-
téen az inflacids nyomas hatasara a megtakaritasi aranyok csokkentek, mig a fogyasztasi
kiaddsok novekedtek (Federal Reserve). Az eurodvezetben a haztartdsok megtakaritasi
aranyai 2024 els6é negyedévében 18%-rél 15%-ra csokkentek, mig a fogyasztasi kiadasok
5,5%-0s novekedést mutattak (European Central Bank, 2024). Japanban a haztartdsok
megtakaritasi aranyai 2024 méasodik negyedévében 20%-16l 25%-ra emelkedtek, mikozben
a fogyasztasi kiadasok fokozatosan csokkentek (Bank of Japan, 2024). Az éves GDP no-
vekedés Japanban 2024-ben -0,5%-ot mutatott, ami tovabb mélyitette a deflacids spiral
okozta sebeket, tovabba novelte a munkanélkiliséget (IMF, 2024). Az USA-ban az éllam-
addssdg 2024-ben a GDP 130%-4ra nétt, mig az euroovezetben 110%-ra emelkedett. Ezek
a magas eladésodottsagi szintek nagyban korlatozzak a kormanyok fiskalis lehetGségeit,
és megolddsuk nem tiir halasztést (OECD, 2024).

Torténelmi adatok és jelenlegi trendek alapjan a jovoben is szamos széls6séges gazda-
sagi kimenetel varhat6, amelyek hatéassal lesznek a haztartasok pénziigyi dontéseire. Az
inflacio folytatodasa esetén a héaztartasok tovabbra is keresni fogjak azokat a modokat,
amelyekkel megérizhetik vagyonukat az arak emelkedése ellen. Az USA-ban 2023-ban az
arany kereslete 12%-kal nétt, mig Eurépdban az ingatlanbefektetések volumenében 8%-os
emelkedés volt megfigyelheté (World Gold Council). A kriptovalutak piacan névekszik a
részvétel, a Bitcoin kereskedési volumene 2023-ban 15%-kal emelkedett.

Bar a piaci volatilitas miatt a haztartasok inkdbb a hosszu tavi, stabil hozamu eszko-
zokre fokuszalnak, kevésbé a rovid tava spekulativ befektetésekre, a decentralizalt pénz-
tigyi (DeFi) megoldédsok és a blokklanc technolégia fejlddése 0j lehetdségeket teremt (We-
ber, 2016; Nakamoto, 2008).

Az elmult évszazad legstabilabb, folyamatosan értéket novel6 befektetései kozott az
antik hangszerek és autok szerepelnek. Ezek azonban nem nevezhetdk elterjedt befekte-
téseknek, és széles korti elterjedéstik is korlatozott.

8.4. Allami beruhézéisok és tamogatasok szerepe

Az allami beruhédzasok az infrastruktiraban és a technolégiai fejlesztésekben hosszi tavon
novelik a gazdasagi novekedést és a termelékenységet, ami csokkenti az inflaciés nyomast és
noveli a GDP-t. Az allami tdmogatasok révén a haztartasok és vallalkozasok konnyebben
hozzaférhetnek a sziikséges forrasokhoz, ami elosegiti a gazdasagi stabilitast és névekedést.
Ez annak koszonheto, hogy igy a bizalmi aspektus létrejon, és hitelessé valik a valuta.
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Ugyanakkor az allami beruhazasok révid tavon eszkozolt tulzott mértéke stlyos gazda-
sagi problémaékat is okozhat. Kina példaja jol mutatja ezt: a korméany az elmuilt évtizedek-
ben hatalmas Osszegeket koltott infrastruktirdra, ami a GDP tobb mint 40%-at tette ki
évente a 2010-es évek kozepén (OECD, 2021, p. 89). Ez a beruhdzasi lendiilet sok esetben
tulkapacitasokhoz vezetett; tobb mint 30 milli6 iires lakéingatlan taldlhatd orszégszerte,
ami a kinalati piac tultelitettségére utal. Emellett az allamadéssag a GDP tébb mint
200%-4ra nétt 2023-ra, aminek kovetkeztében az orszdg egyre nagyobb kihivasokkal néz
szembe a gazdasagi stabilitds fenntartasiban (IMF, 2022, p. 112). Az ilyen mértékii
tulkoltekezés szintén torkollhat hosszi tavon pénziigyi instabilitasba, és veszélyeztetheti
a gazdasag fenntarthato fejlodését.

Az viszont mindkét esetben helytalld, hogy a hiteles és megbizhaté kommunikécio
csokkenti a lakossdg bizonytalansagat és noveli a bizalmat a gazdasagi intézmények ez-
altal a valuta irant is. A politikai dontéshozéknak emiatt pszicholdgiai szempontokat is
figyelembe kell venniiik, amikor gazdasagpolitikai intézkedéseket alakitanak ki. A lakosség
bizalmanak erositése érdekében a kormanyoknak figyelembe kell venniiik a pszicholdgiai
reakcidkat, mint a bizalomcsokkenés vagy a panik. A gazdasigi egytittmiikodés és a nem-
zetkozi kereskedelem stabilitasa hozzajarul a globalis gazdasagi stabilitashoz is, amely a
helyi pénziigyi piacra visszahatva stabilizalé hatassal van.

9. A PENZBE VETETT BIZALOM EROSITESENEK
LEHETOSEGEI

A pénzbe vetett bizalom megerdsitése 1étfontossagi a gazdasagi stabilitas és a tarsadalmi
jolét fenntartasahoz. Amikor ez a bizalom erGs, az emberek és vallalkozdsok magabizto-
sabban miikodnek, ami el6segiti a gazdasagi novekedést és a tarsadalmi kohéziot. Ennek a
bizalomnak a recesszid, egy gazdasagi ciklus, amely a gazdasagi aktivitas jelentés csokke-
nésével, a GDP visszaesésével és a munkanélkiiliség novekedéssel jar, art a legjobban. Egy
recesszié idején a pénzbe vetett bizalom gyakran meginghat, kiilonosen, ha a gazdasagi
intézkedések nem megfelel6en reagalnak a kihivasokra. A bizalom vesztése tovabb stlyos-
bithatja a gazdasagi visszaesést, mivel az emberek kevesebbet koltenek, a vallalkozasok
pedig visszafoghatjak beruhazasaikat. Ha ez a bizalmi tr tovabb mélytl, az akar tar-
sadalmi és politikai instabilitashoz, anarchikus allapothoz is vezethet, ahol a tarsadalmi
rend Osszeomlik.

Az anarchia sem csupan a pénzbe vetett bizalom vesztésébdl ered, hanem Osszetett
tarsadalmi, politikai és gazdasagi tényezok kombinacidjaként all el6; ha a kormany nem
képes hatékonyan kezelni a gazdasagi valsagot, és a kozbizalom meginog, az tarsadalmi
elégedetlenséget és a polgari rendfenntartasi er6k megkérdojelezéséhez vezethet.
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9.1. Elkeriilhet6-e a recesszi6?

9.1. Elkeriilhet6-e a recesszio?

Elkeriilhetetlensége vitatott kérdés a kozgazdasidgtanban, a biztos az hogy bekovetkezik, a
mikor? ami igazan kérdojeles és bar a gazdasagi ciklusok ezen részei is természetes részei a
piacoknak, bizonyos intézkedésekkel és stratégidkkal csokkenthetok a hatasai. Ehhez azon-
ban sziikséges a proaktiv gazdasigpolitika, melyben a koézponti bank és a kormany elore
1at6 intézkedéseket hoz, még akkor is ha ez révid tavon csorbithatja is a gazdasag élénkii-
1ését. A legalkalmazottabb eszkoz a fiskalis stimulus, a gazdasdgélénkité csomagok, mint
példaul infrastrukturalis beruhazasok, munkahelyteremt6 programok és kozvetlen pénz-
igyi tdmogatasok a lakossagnak, ezek szteroidként funkcionalnak, mondhatni ellenméreg,
rovid tavra és csak mérsékelt mértékben lesz jo kimenetele. Alacsony kamatlabakkal és a
mennyiségi konnyités alkalmazasa révén a kozponti bankok ezt kdvetéen mar majd tovabb
novelhetik a pénzkinalatot és 6sztonozhetik a hitelezést és a befektetéseket (Blinder, 2016;
Bernanke, 2020).

Az elmilt években a makrotkonémiai modellek fejlédése lehetévé tette a gazdasagi
ciklusok dinamikéjanak és a potencidlis kockazatok mélyebb megértését. Bayesian Vec-
tor Autoregression (BVAR) modell segitségével konkrét elérejelzés készithetd a kovetkezd
gazdasagi sokkok bekovetkezésének valdszintiségére és idépontjara, kiilonos tekintettel az
Egyesiilt Allamok (USA) és az Eurozéna (EZ) gazdasigi mutatéi alapjén, figyelembe
véve a legfrissebb adatokat. A modell egy fejlett statisztikai mddszer, amely tobb idGso-
ria makrogazdasagi valtozd kozotti kolesonhatasokat elemez, figyelembe véve az eldzetes
informaciokat, ezzel lehetoséget teremtve az elérejelzések pontositasara és a kockazatok
kezelésére (Litterman, 1986).

A modellhez a kovetkezo nyolc makrogazdasagi mutatét vizsgalom mind az USA, mind
az Eurozona esetében: 1) Inflaciés rata (myg, mpz), 2) Munkanélkiiliségi rata (uys, upz),
3) GDP novekedési iitem (gus, grz), 4) Hozamgorveginverzié (Y Clyg, YClgz).

4 4
Tust = a9+ a1ijl,]{i1 +> bllefil + €1 (9.1)
=1 k=1
4 4
TEzt =2+ Y a?jXﬁfZ—I +> bsz;?f_l + €9 (9.2)
j=1 k=1
4 4
Uys: = 3o + Z a3ijl{t€1 + Z b3szf£1 + €3t (9.3)
j=1 k=1
4 4
upzy = an + Y, ay Xy + D b Xil 4 ea (9.4)
=1 k=1
4 4
Just = as0 + Z ang]Uﬁl + Z b5kX]ftZ_1 + €5 (95)
j=1 k=1
4 4
gEz: = oo+ Y a6ij€t€1 +) b6kXI[g{z§—1 + €6t (9.6)
=1 k=1
4 4
YCIUSﬂg = ay + Z (17ij[{£§1 + Z b7kX£tZ_1 + €74 (97)
= k=1
4 4
YC[EZ,t = ago + Z ClngjEiz_l + Z bgkX]gf_l + €s¢ (98)
j=1 k=1

37



9.2. Szamitott predikcid

Ahol €;; a hibaterméket jeloli, melyek fehér zajnak feltételezhetéek ebben a fazisban.

Megjegyzés: Mindkét régidban jelenleg inverzié all fenn (YCIys = 1, YClgy; = 1),
ami recessziora utald jelzésnek szamit mar onmagaban véve is.

A paraméterek becsléséhez a Markov Chain Monte Carlo (MCMC) technika volt a
leginkabb alkalmazhato, majd a validalasa kovetkezett torténelmi adatokon és out-of-
sample tesztekkel.

Predikcié 2025-2026

Idépont USA (%) | Eurozéna (%)
2024. szeptember 2.5 2.1
2025. marcius 2.8 2.3
2026. méarcius 3.0 2.5

9.1. tablazat. Szamitott Inflacios tablazat

Konkrét Szcenariok a Modell Alapjan
Els6 feltételezés szerint az inflaci az USA-ban 2026-ra eléri a 3.0%-ot, Eurépaban 2.5%-ot.
Ennek eredményeként a kozponti bankok kamatcsokkentéseket alkalmazhatnak a gazdasag
élénkitése érdekében, ami azonban tovabb noveli majd az addssagterheket, hosszi tavon
gazdasagi lassulast eredményezve. (2028)
Maésodik feltételezés, melyben a munkanélkiiliség az USA-ban 4.5%-ra, Eurépaban 7.0%-
ra no, azt eredményezi, hogy a noévekvé munkanélkiiliségnek megfelelden a fogyasztoi
kereslet csokken, ami tovdbb lassitja majd a GDP névekedését. Es mdr olyan szintre
emelkedhet a tarsadalmi elégedetlenség novekedése, hogy a pénziigyi panik kockéazata is
nohet.
Végsd feltételezésben a GDP novekedése az USA-ban 1.3%-ra, Eurépaban 0.9%-ra csok-
ken, melynek eredménye, hogy a gazdasagi aktivitas csokkenése tovabb erdsiti a pénziigyi
panikot és a fogyasztas visszaesését, ami Onbeteljesité joslatot hozhat létre a recesszio
elmélytiléséhez.

9.2. Szamitott predikci6

A modell alapjan a recesszié valdszintisége fokozddik 2026 elsé negyedévében. Foként
azért, mert az inflaici6 habar stabilizalodni latszik, de magas marad, és bar csékkeno
tendencidt mutat, a szamitott BVAR modell alapjan 2026 marciusdban még mindig 3.6%
koriili értékekre teheté majd az USA-ban és 2.9% kortilre az Eurozénaban. Ez tovabbra is
magasabb, mint a kozponti bankok altal kittizott célérték, ami tovabbi kamatemeléseket
indokolhat. Illetve a hozamgorbeinverzié mindkét régidoban maradni latszik, ami tovabb
noveli a recesszié valdsziniiségét, mivel az inverzio a gazdasagi visszaesés el6jele.
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10. OSSZEGZES

Az elmilt két évtized gazdasagi kihivasai, koztiik a 2008-as pénziigyi valsag és a 2020-as
COVID-19 jarvany, a kozponti bankokat és a kormanyokat arra késztették, hogy példatlan
pénzkibocsatési programokat inditsanak el. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a Fede-
ral Reserve (Fed) és az Eurépai Kozponti Bank (EKB) massziv mennyiségi konnyitési
programokat vezetett be, amelyek soran allampapirok és mas értékpapirok vasarlasaval
novelték a pénzkinalatot, mikézben a kamatldbakat torténelmi mélypontra csokkentették.
Ezek az intézkedések rovid tavon stabilizaltak a gazdasigot és enyhitették a recesszidkat,
de hosszu tava hatésaik aggodalmat keltenek, kiilondsen az inflacié és az dllamadodssag
fenntarthatésagat, valamint a pénzbe vetett bizalmat illetéen.

Hogyan jutottunk iddig? A modern gazdasag torténetében a pénzkibocsatasra mindig
valsagkezelési eszkozként tekintettek. Kezdetben a pénzrendszer az aranyalapon nyugo-
dott, amely korlatot szabott a pénzkindlat névekedésének. Az aranyfedezet elhagyésa,
azaz a flat pénzrendszer bevezetése azonban lehetOséget adott a kormanyoknak és koz-
ponti bankoknak, hogy valsaghelyzetben rugalmasan kezeljék a pénzkinalatot. A fiat
pénzrendszerben a pénz értékét nem fizikai fedezet biztositja, hanem a gazdasag irdnti
bizalom. Ez a valtozas tette lehetové, hogy a kozponti bankok a 21. szazadi valsdgok
idején széles korben alkalmazhassdk a mennyiségi konnyitést és egyéb expanziv monetaris
politikai eszkozoket.

A kozponti bankok a gazdasagi osszeomlas elkeriilése érdekében nagymértékli pénzki-
bocsatast hajtottak végre, hogy tamogassak a bankrendszert és 0sztonozzék a hitelezést.
A COVID-19 jarvany idején a kozponti bankok hasonlé politikat folytattak, am az in-
tézkedések még agresszivabba valtak. Fzzel a gazdasag gyors stabilizalasat és a lakossagi
jovedelmek biztositasat kivantdk elérni, mikézben megakadalyoztak a fogyasztas hirtelen
visszaesését. Ennek kovetkeztében az USA-ban és Eurdpdban is jelentésen nott a pénz-
kinalat, amelynek egyik {6 mutatdja, az M2 pénzaggregatum, tobb mint 40%-kal béviilt,
csak az emlitett idoszak alatt, kumulaltan 2006 januarjatol, ahol koriilbelil 6,7 billié ame-
rikai dollar volt. 2024 méasodik negyedévére ez az érték megkozelitette a 21,2 billié dollart,
tobb mint haromszorosara noétt.

Milyen Hatdssal van Mindez a Pénzbe Vetett Bizalomra? A fiat pénzrendszer alapja
a gazdasagi szereplok bizalma a pénz értékallésagaban. Az inflacids nyomas és az allam-
addssag novekedése azonban megingathatja ezt a bizalmat. A pénzkinalat béviilése miatt
az inflacids varakozasok megnottek, és az arak emelkedése redlisan fenyegeti a pénz vasar-
l6erejét. A pénz iranti bizalom szamottevéen csokken, amit talan legjobban az illusztrél,
hogy a lakossag alternativ értékoérzo eszkozoket keres, példaul aranyat vagy kriptovalu-
takat. A kriptovalutak népszeriisége kiillonosen nétt az elmilt években, mivel sokan az
inflaci6 és a kozponti bankok politikdjanak ellenstulyozasara hasznaljak dket.

Empirikus megfigyelések és esettanulmanyok igazoljak, hogy a pénzkinalat gyors no-
vekedése és az ebbdl fakadd inflacié rombold hatassal van a pénzbe vetett bizalomra. A
tulzott pénzkibocsatas torténelmileg is hiperinflicidhoz és a pénziigyi rendszerek Ossze-
omlasahoz vezetett, amikor az emberek elvesztették bizalmukat a helyi pénz irant, és
stabilabb alternativak utan néztek.
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10.1. Kitekintés

Kowvetkeztetésképpen elmondhatd, hogy az orszagoknak és vallalkozédsoknak gazdasa-
gi tevékenységeik diverzifikaldsa elengedhetetlen a recesszié hatasainak csokkentéséhez.
Egyetlen agazatra vald tulzott tamaszkodas, példaul az olajiparra, sebezhetové teszi a
gazdasigot az arak ingadozasa és a specifikus szektorokban bekévetkezd negativ sokkok
esetén. A diverzifikacio elésegitése érdekében fontos, hogy tobb iparagban tevékenyked-
jenek, igy csokkentve a kockazatokat és novelve a gazdasag ellenalloképességét.

Kiegésziilve azzal, hogy a bankok devizatartalékainak fenntartasa hozzajarul a kiilfoldi
befektetések és a pénziigyi piacok stabilizalasdhoz, csokkentve a kiilsé sokkok hatasat a
helyi gazdasagra. Kozponti bank szemszoghdl hosszi tava tervezés soran figyelembe kell
venni a demografiai valtozasokat, a technologiai fejlédést és a kornyezeti kihivasokat, hogy
a gazdasag rugalmasan és fenntarthatéan tudjon alkalmazkodni a jovobeni valtozasokhoz.
Végiil, de nem utolsé sorban a kozosségi tamogatds szerepe a gazdasagi stabilitds meg-
Orzésében létfontossagn, szerepiik kiilonosen fontos recesszio idején, amikor a tarsadalmi
fesziiltségek és az elégedetlenség felfuto élen tancol.

10.1. Kitekintés

A blockchain technoldgia és a decentralizalt pénziigyi rendszerek (DeFi) novelik a pénzigyi
atlathatésagot és biztonsiagot, mivel minden egyes tranzakcié nyilvanosan ellenérizheté és
valtoztathatatlan, csokkentve a visszaélések kockdzatat. Ha a kozponti bankok integraljak
a blockchain technoldgiat digitalis valutak kibocsatéséaval (CBDCs), elésegitenék a pénz-
tigyi rendszerek 4tldthatésigat és hatékonysagat. Es ha mar technolégia, akkor a big data
és az adatvezérelt dontéshozatal lehetévé teheti a kormanyok szamara, hogy pontosabban
megértsék a gazdasagi trendeket és gyorsabban reagédljanak a valtozasokra.

Mindezen feliil a gazdasagpolitikai intézkedések személyre szabhatdk, igy jobban meg-
felelnek a lakossag és a vallalkozasok aktudlis igényeinek, névelve ezzel a bizalmat és a
hatékonysagot.

10.2. Zarszo

Az elkovetkezo id6szakban a gazdasagpolitikanak alkalmazkodnia kell a valtozé koriilmé-
nyekhez, és proaktiv intézkedésekkel kell tamogatnia a gazdasagi novekedést, mikozben
biztositja a pénziigyi rendszer stabilitdasat. A gazdasagi diverzifikacid, a pénziigyi sta-
bilitas megorzése, a fenntarthaté pénziigyi politika és a kozosségi tamogatas mind-mind
hozzajarulnak ahhoz, hogy a gazdasag rugalmasabb és ellenallobb legyen a recesszidval
szemben. Emellett az innovativ stratégidk, mint a blockchain technolégia, az adatve-
zérelt dontéshozatal és a kozosségi bankok tamogatasa, tovabbi lehetoségeket nyujtanak
a bizalom erdsitésére és a pénziigyi rendszer megerositésére. Csak atfogd és koordinalt
intézkedések révén biztosithaté a fenntarthatd gazdasagi fejlodés és a tarsadalmi jolét
hosszi tava megorzése.

40



s s el
[FannF)

01010 O | L0 O o i
MUEGYETEM 1782

11.

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

FELHASZNALT IRODALOM

Ali-Momoh, B.O. et al. (2024) ‘The Influence of Government Expenditure Transpa-
rency on Public Trust and Economic Growth in Nigeria:

A Business Administration Perspective’, Acta Universitatis Danubius. (Economica,
20(4).

. Bank of Japan. (2022). Annual Report on Monetary Policy.
. Bank of Japan. Deflaciés jelentések. Elérhetd: https://www.boj.or.jp/en/research/

. Benes, J., Kumhof, M., Laxton, D. (2014). Financial Crises in DSGE Models: A

Prototype Model. IMF Working Paper, WP/14/57. 9,26-33,45-46,

. Benczes, 1., Szabé, K. (2023). Tdrsadalmi térésvonalak és gazdasdgi (ir)racionalitdsok.

Kozgazdasagi Szemle, 70(1), 23-54.

. Bernanke, B. (2009). The Federal Reserve’s Balance Sheet. Federal Reserve.

https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2009,/20030221 /default.htm,

Bernanke, B. (2020). Monetary Policy in the Time of COVID. Brookings Papers
on Economic Activity, 2020(1), 12-64.

. Blinder, A. S. (2016). Fiscal Policy Reconsidered. Journal of Economic Perspectives,

30(4), 121-138.

. Blinder, A. S. (2016). After the Music Stopped: The Financial Crisis, the Response,

and the Work Ahead. Penguin Books. 2,5,7,13,14,15 szamu fejezetek

Borio, C. (2014). The Financial Cycle and Macroeconomics: What Have We Learnt?
Journal of Banking Finance, 45, 182-198.

Borio, C., Disyatat, P. (2010). Unconventional Monetary Policies: An Appraisal.
The Manchester School, 78(s1), 53-89.

32. Borisova, E.I., Bryzgalin, V.A. and Levina, [.A. (2020) ‘Trust and economic
growth: Is there a relation?’, Voprosy ekonomiki, (10), pp. 68-82.

Braun, B. (2016). Central Bank Communication and Monetary Policy Effectiveness.
Journal of Economic Perspectives, 30(4), 179-202.

Bureau of Economic Analysis. (2021a). National Income and Product Accounts.
Elérhet6: https://www.bea.gov/data/economic-accounts/national

Bureau of Economic Analysis. (2021c). Gross Domestic Product (GDP) Data.
Elérheté: https://www.bea.gov/data/gdp/gross-domestic-product 2024.10.10.

Carpena, F., Cole, S., Shapiro, J., Zia, B. (2019). The Impact of Financial Literacy
Training on Financial Behaviors. World Bank Economic Review, 33(2), 357-374.

CBOE. (2022). VIX Historical Data. Retrieved from https://www.cboe.com/tradable-
products/vix/

41



s s el
[FannF)

01010 O | L0 O o i
MUEGYETEM 1782

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

Chen, H., Volpe, R. P. (1998). An Analysis of Personal Financial Literacy Among
College Students. Financial Services Review, 7(2), 107-128. EBSCO.

Chen, H., Volpe, R. P., Pavlicko, J. J. (2006). Financial Literacy, Education,
and Services for Students: A College Campus Challenge. Financial Counseling and
Planning, 17(1), 21-32. EBSCO.

CoinMarketCap. (2021). Bitcoin Price Chart.
Elérhetd: https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/, 2024.11.01.

Disney, R., Gathergood, J. (2013). Financial Literacy and Consumer Credit Port-
folios. Journal of Banking Finance, 37(7), 2246-2254.

European Central Bank. (2020a). Financial Stability Review.
Elérhetd: https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability /fsr /html/index.en.html,
2024.11.01.

European Central Bank. (2020b). Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP).

Elérhet6: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement /pepp/html/index.en.html,
2024.10.11.

European Commission. (2020). Business and Consumer Surveys.
Elérhetd: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/
economic-databases/business-and-consumer-surveys/en, 2024.10.01.

European Central Bank(2009). Key ECB Interest Rates.
Elérhet6:https: //www.ecb.europa.eu/stats/policy-and-exchange-rates/
key-ecb-interest-rates/html/index.en.html,

Federal Reserve. (2022). Economic and Financial Data. Federal Reserve Board.
https://www.federalreserve.gov /releases/h15/

Fisher, 1. (1933). The Debt-Deflation Theory of Great Depressions. Econometrica,
1(4), 337-357.

Forrester, A., Nowrasteh, A. (2023). Trust in Institutions and Economic Growth.
Journal of Institutional Economics, 19(2), 45-68.

FRED Economic Data. (2022). Federal Reserve Bank of St. Louis.
Elérhet6: https://fred.stlouisfed.org/series/CPIAUCSL

Goleman, D. (1995). Emotional Intelligence: Why It Can Matter More Than 1Q.
21-36, 49-52, 218-220

Goodhart, C. A. E. (2010). The Changing Role of Central Banks. Financial History
Review, 17(2), 135-154.

Herndon, T., Ash, M., Pollin, R. (2014). Does High Public Debt Consistently
Stifle Economic Growth? A Critique of Reinhart and Rogoff. Cambridge Journal of
Economics, 38(2), 257-279.

Huston, S. J. (2010). Measuring Financial Literacy. Journal of Consumer Affairs,
44(2), 296-316.

42



s s el
[FannF)

01010 O | L0 O o i
MUEGYETEM 1782

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

20.

IMF (International Monetary Fund). (2021a). World Economic Outlook. Elérheté:
https://www.imf.org/en/Publications/ WEO,

IMF (International Monetary Fund). (2021c). Global Debt Database.
Elérhet6: https://www.imf.org/external /datamapper/datasets/GDD,

Kahneman, D., Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision
under Risk. Econometrica, 47(2), 263-291.

Kandracs, C. (2022) ‘A pénziigyi stabilitds fenntartdsa és a gazdasiagi novekedés
tamogatasa

a Magyar Nemzeti Bank feliigyeleti stratégidjanak megvaldsitasaval’, Polgari szemle,
18(4-6), pp. 54-70.

Kiss, G., Szilagyi, R. (2014). Debt Reduction in Times of Crisis. Public Finance
Quarterly, 59(1), 50-69.

Kristéf, E., Harangi-Rékos, M. (2016). A 2009. évi pénzigyi és gazdasdgi vdlsdg
hatdsa az élelmiszer-kiskereskedelemre a fogyasztoi bizalom tikrében. Taplalkozés-
marketing, 3(1), 47-59.

Krugman, P. (2010). The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008.
44-74, 126-137, 326-327,552-554

Kumbhof, M., Jakab, Z. (2015). Banks are Not Intermediaries of Loanable Funds—and
Why This Matters. Bank of England Working Paper, No. 529.

Laeven, L., Valencia, F. (2013). Systemic Banking Crises Database. IMF Economic
Review, 61(2), 225-270.

Litterman, R. B. (1986). Forecasting with Bayesian Vector Autoregressions — Five
Years of Experience. Journal of Business Economic Statistics, 4(1), 25-38.

Lusardi, A. (2019). Financial Literacy and the Need for Financial Education: Evi-
dence and Implications. Swiss Journal of Economics and Statistics, 155(1), 1-8.

Lusardi, A., Mitchell, O. S. (2014). The Economic Importance of Financial Lite-
racy: Theory and Evidence. Journal of Economic Literature, 52(1), 5-44.

Marton, G. (2018). Fiscal Sustainability and Economic Stability. Kozgazdasigi
Szemle, 65(1), 67-84.

McAndrew, C., Thompson, R. (2022). Alternative Investments in a Global Eco-
nomy. 60-68, 135, 263-275 EBSCO Research Library.

McLeay, M., Radia, A., Thomas, R. (2014). Money Creation in the Modern Eco-
nomy. Bank of England Quarterly Bulletin, 54(1), 14-27.

Minsky, H. P. (1992). The Financial Instability Hypothesis. The Jerome Levy
Economics Institute Working Paper, No. 74.

Nakamoto, S. (2008). Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System.

43



s s el
[FannF)

01010 O | L0 O o i
MUEGYETEM 1782

ol.

52.

23.
o4.

59.

26.

a7,

28.

29.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.
68.

Nasir, M. A. Balsalobre-Lorente, D., Huynh, T. L. D. (2020). Anchoring Inflation
Ezpectations in the Face of Oil Shocks in the Proximity of ZLB: A Tale of Two Tar-
geters. Energy Economics, 86, 104662. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2020.104662

OECD. (2020). Government Debt (Indicator).
Elérhetd: https://data.oecd.org/gga/general-government-debt.htm

OECD. Inflacids adatok. Elérhet6: https://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm

OECD. (2024). Economic Outlook, p. 103. Available at https://www.oecd.org/economic-

outlook/

Pettigrew, T. F. (1998). Intergroup Contact Theory. Annual Review of Psychology,
49(1), 65-85.

Powell, J. (2021). Monetary Policy in the Time of COVID. Federal Reserve Speech.
Elérhet6: https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20200827a.htm

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2009). This Time Is Different: FEight Centuries of
Financial Folly. Princeton University Press. 1092-1105

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2010). Growth in a Time of Debt. American
Economic Review, 100(2), 573-578.

Rogoft, K. S. (2020). Debt in the Time of COVID. National Bureau of Economic
Research Working Paper Series, No. 27394.

Schwartz, S. H. (1992). Universals in the Content and Structure of Values: Theore-
tical Advances and Empirical Tests in 20 Countries. In Advances in Experimental
Social Psychology (Vol. 25, pp. 11-65). Academic Press.

Shiller, R. J. (2000). Irrational Ezxuberance. Princeton University Press. 123-149,
225-238

Shiller, R. J. (2015). Irrational Ezuberance (3rd ed.). 18-36,150-162,165-192

Tversky, A., Kahneman, D. (1991). Loss Aversion in Riskless Choice: A Reference-
Dependent Model. The Quarterly Journal of Economics, 106(4), 1039-1061.

Turner, A. (2013). Debt, Money, and Mephistopheles: How Do We Get Out of This
Mess? Lecture at Cass Business School, City University London.

Weber, B. (2016). Bitcoin and the Legitimacy Crisis of Money. Cambridge Journal
of Economics, 40(1), 17-41, 59-87.

Woodford, M. (2012). Methods of Policy Accommodation at the Interest-Rate Lower
Bound. The Changing Policy Landscape, Jackson Hole Symposium Proceedings,
Federal Reserve Bank of Kansas City, 185-288.

World Bank. (2023). Global Financial Development Report

World Gold Council. (2021). Gold Price Data.
Elérhet6: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-prices

44



	BEVEZETÉS
	A dolgozat célja és célkitűzése
	A pénz útja
	A modern mennyiségi pénzelmélet
	Tudományos megközelítés
	Logikai felépítés

	A PÉNZKIBOCSÁTÁS ELMÉLETI ALAPJAI ÉS MECHANIZMUSA
	Központi Banki pénzkibocsátása és a monetáris politika  hatása
	A monetáris politika eszközei és korlátai
	Empirikus adatok és összefüggések

	A KORLÁTLAN PÉNZKIBOCSÁTÁS ÉS A  RECESSZIÓK KÖLCSÖNHATÁSA
	Az államadósság növekedése
	Inflációs nyomás
	Inflációs várakozások hatásai

	A Defláció és Japán gazdasági kihívásai
	Japán deflációs kihívásai


	A PÉNZBE VETETT BIZALOM
	Pénzügyi bizalom alapjai
	Fogyasztói bizalmi index alakulása
	A bizalom megingásának gazdasági következményei
	Gazdasági növekedés lassulása

	A bizalom újraformálása

	AZ EGYÉNEK PÉNZÜGYI DÖNTÉSEINEK VÁLTOZÁSA VÁLSÁG IDEJÉN
	A fogyasztói magatartás átalakulása
	Elővigyázatossági megtakarítások növekedése
	A befektetési preferenciák átrendeződése

	Pszichológiai és szociológiai tényezők hatása
	Irracionális gazdasági viselkedés modelljei és mutatói

	A PÉNZBE VETETT BIZALOM HANYATLÁSA AVAGY VÁLSÁGI IDŐRENDISÉG
	A pénzügyi műveltség szerepe
	A kormányzati és központi banki intézkedések hatásai
	Rövid távú fiskális és monetáris intézkedések
	Hosszú távú kockázatok és infláció
	A Gazdasági Stabilitás

	TRENDEK, GAZDASÁGI KIMENETELEK
	Globális trendek
	Államadósság, a gazdasági növekedés gátja?

	SZÉLSŐSÉGES KIMENETELEK ÉS  PSZICHOLÓGIÁJUK, A HÁZTARTÁSOK  PÉNZÜGYI DÖNTÉSEINEK  VÁRHATÓ ALAKULÁSA
	Hiperinfláció és tartós defláció
	A bizalom helyreállításának pszichológiai stratégiái
	Jelenlegi helyzet
	Állami beruházások és támogatások szerepe

	A PÉNZBE VETETT BIZALOM ERŐSÍTÉSÉNEK LEHETŐSÉGEI
	Elkerülhető-e a recesszió?
	Számított predikció

	ÖSSZEGZÉS
	Kitekintés
	Zárszó

	FELHASZNÁLT IRODALOM

