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Gazdasagi valsag

A gazdasagi valsag legelterjedtebb definicid szerint a gazdasagi rendszer miikodésének
hianyossagat, a gazdasagi teljesitmény visszaesését jelenti.

A gazdasagi valsagok elemzése altalanossagban a konjunkturaciklusok elméletén alapul;
e avalsagok ciklikusan ismétlddnek
e konjunkturaciklus a ,,nemzeti dssztermék, nemzeti jovedelem és a foglalkoztatds kilengése,
amely rendszerint kettotol tiz évig tart; ez alatt a gazdasdag legtobb szektordaban dltaldnos
fellendiilés vagy visszaesés tapasztalhaté.” (Samuelson - Nordhaus, 2000, 422. 0)

Pénziigyi valsagok

Amikor a pénziigyi rendszer lesz kivaltdja bizonyos negativ gazdasagi tendenciaknak
gazdasagi valsagoknak, akkor ezt azt esetet nevezziik pénziigyi valsagnak, amely a pénziigyi
rendszer rossz miikodésének szélsdséges formaja.

Csoportositasuk a torténelmi tanulsdgok alapjan:

o Klasszikus gazdasagi ciklusokra visszavezetheté valsagok: a fellendiilés idején a
termelésbOvités miatt a gazdasag szereploi tOkét halmoznak, majd ezutan a visszaesés
periddusaban ugyanezek a szereplok szignifikans tOkeveszteséget realizalnak. Ezt kdvetden a
piac tisztulasaval az egyensuly helyreall és ujabb gazdasagi ciklus indul.

o globalis vilagvalsagok: sokkal tobbet jelentenek, mint az el6zbleg emlitett valsag, mivel
megforditjak a piacgazdasag addigi rendszerét, 0j korszakhatart rajzolnak

e csomopontvalsag: a kapitalizmus és a gazdalkodas addig tapasztalt rendszerének teljes
visszaforditasat és a mitkodés megujitasat is tartalmazza (Farkas 2009, Csiszarik-Kocsir 2011)

Minden valsag esemény soran legaldbb az egyik eldfordul a kovetkezék koziil:

Szignifikans valtozas az eszkdzarakban
Hitelezési dinamika jelentds elmozdulédsa

Pénziigyi kozvetitérendszer erds zavarai

Kiterjedt mérlegproblémak
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Pénziigyi valsagok csoportjai:

o Inflacidbol eredé valsag: inflacid kritikus szintre emelkedése, amely esetén az éves inflacios
rata 20%-o0s vagy annal magasabb iitemet meghaladd pénzromlast értik (vagy hiperinflacio,
mely alatt a 40%-os havi iitemet meghalad6 pénzromlast értik)

e Valutavalsag: egy orszag fizeteszkdze rovid idon beliil jelentdsen veszit értékébol, és
bekovetkezhet valuta-0sszeomlas, vagy pedig valutaleértékelés

e Bankvalsag: esetén az események egy/tobb pénziigyi intézmény
bezarasahoz/6sszevonasahoz/allami tulajdonba vételét eredményezik.

o a bankrendszer egyes tagjainak, vagy egészének illikviditasabol (konnyen pénzre
valthatad eszkozok alacsony aranyabol) vagy inszolvenciajabol (fizetésképtelenség)
adodhat.

e Adossagvalsag: maganszektor vagy allam adossaganak fenntarthatatlanna valasabol keletkezo
krizis, jellemezheti allamcs6d, allamadossag atstrukturalas, illetve a nem teljesit6 hitelek
szdmanak novekedése

Valsagmodellek

Altalanos valsagmodell
e nem csak a valutara, hanem barmely egyéb vagyoneszkozre kiterjeszthetd
e A valsag kialakulasa nala mindig egy. Ilyenek Ilehetnek technologiai fejlesztések,
gazdasagpolitikai valtozasok, vagy éppen a pénziigyi innovaciok elterjedése.

Minsky (1964) altalanos modellje a pénziigyi valsagok 7 szakaszat kiilonbozteti meg:

1. szakasz: exogén (kiils6) sokkal kezd6dik, mely atalakitia a gazdasagi szereplok
profitvarakozasait > jovedelmezOség n6 —> wjabb beruhazasokra, fejlesztésekre Osztonzi a
szereploket

2. szakasz: spekulativ szereplok megjelenése = elkezdédik az aremelkedés, a piaci kereslet
erdsodése

3. szakasz: pénziigyi innovaciok altal extenziv hitelezés —> torzitja a piaci szereplok varakozasait,
tulhitelezés miatt csékken a hitelek hozama > a befektetOket magasabb megtériilésti, nagyobb
kockazatu hitelek felé vezérli

4. szakasz: talkereslet, tokeattétel novekedése > a vallalati és lakossagi szektorban is a
redleszk6zok aranak emelkedését idézi el

5. szakasz: buborék keletkezése € ujabb piaci szerepl6k nyereségrealizalasi vagya

6. szakasz: euforia csucspontja, nyereségrealizalas > beinditjdk a szereplok eléz6ekkel
ellentétes mozgasat a piacokon = arak redukalodasa

7. szakasz a kijozanodasé: az arak hirtelen zuhannak, és a buborék , kipukkan”. A valsag utan
jelentds tokevesztés, zuhannak a tdézsdei arfolyamok, ingatlanarak, valamint termeld
kapacitasok mennek tonkre és zarnak be. A felesleges kapacitdsok megsziinése utan az
egyensuly lassan helyreall, és lehetévé valik egy 0j ciklus indulasa.

Pénziigyi valsagmodellek generacioi
Elso generacios valsagmodellek
o feltorekvo piacok elsé nagy valuta és fizetési mérleg valsagara (70-es, 80-as évek) ad
magyarazatot (Krugman 1979)
o valsag oka: makrogazdasagi inkonzisztencia a valutaarfolyam és a f6 makrogazdasagi
tényezok kozott
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e rogzitett rendszerben a folyo fizetésimérleg nem jelzi, hogy az arfolyam tartosan fenntarthato-
e = a bearamlo t6ke egy darabig finanszirozza a folyé fizetési mérleget, de amikor ez kezd
mérséklddni, onnantdl a jegybank csak leértékeléssel tudja fenntartani a rogzitett arfolyamot
—> a piaci szereplok késleltetve felismerik, hogy ez a devizatartalékot csokkenti, és el is
apaszthatja - rogzitett arfolyamon a szereplok egyszerre akarjak eladni a hazai valutat
kiilfoldi devizaért > devizatartalék kimeriilése el6tt beindul a spekulacios tamadas > elfogy
a devizatartalék, a jegybank a rogzitett arfolyam feladasara kényszerdl:

o alacsonyabb szinten torténé rogzités, valutaleértékelés,
o vagy lebegé arfolyamrezsim bevezetése (szintén a korabbi értéknél alacsonyabb
értékii hazai valutaval)

o védekezés elsddleges eszkdze: nagy mennyiségl devizatartalék

Masodik generacios valsagmodellek
e ¢l6z0 modell tovabbfejlesztése
e 90-es évek valutavalsagaira szolgalnak magyarazattal
e a tamadés célja ezekben is az arfolyam feladasa, melynek okai kozott a fundamentalis
tényezoknek jelentds szerepe van, de a pénziigyi piacokat (rovidtavon legalabbis) a spekulacio
mozgatja elsGsorban
e hangsulyt fektet a piaci szereplok viselkedésére is
e Vvalsag kialakulasanak oka:
o valami okbol drasztikusan megvaltozik a kockazati megitélés
o bekdvetkezik egy panikreakcio
o apiaci szerepldk tartanak az adott valuta leértékel6désétol
o emiatt a befektetdk eladjak eszkozeiket, nem 0jitjak meg a hiteleket — valutamenekiilés
—>amikor ez panikszertien bekdvetkezik 6nmagaban kivalt egy valsagot

Az els6 és a masodik generacios valsag modellek szerint az alapvet6 gyengeségek védtelenné teszik
az orszagokat a spekulativ tamadasokkal szemben, és visszafogjak a hatosagok képességét a valuta
megovasara. E 1ényeges fundamentalis gyengeségek a kovetkezdek:
» Makro-egyensulytalansagok (pl. monetarisan finanszirozott magas koltségvetési deficit)
* Gyenge pénziigyi vagy vallalati szektor miatti sebezhetdség

Harmadik generacios valsagmodellek
e 1990 elején kirobbant valsagok: ERM (European Exchange Rate Mechanism) az akkori europai
arfolyammechanizmus tagorszagok valsagainak magyarazatara
e (jdonsag: allam szerepének megjelenése
e Kozéppontjaban: kormany, monetaris hatosag valasztasi kényszere
e 4llamnak/monetaris hatosagnak lehetdsége van:
o mérlegek konszolidalasara
o hitelfelvételre
o kamatemelés
o fiskalis konszolidaciora
e spekulacid
o Informacios aszimmetriabol fakad: piaci szerepl6k nem tudjak eldre, hogyan dontenek
az iranyito szervek
o befektetok nem csak egymas reakcioit figyelik, hanem mérlegelik, hogy mit 1éphet az
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allam - képes formalni a varakozasokat —>kormanyzat, jegybank varhato
viselkedésére, a védekezés lehetOségére, koltségeire, eldnyeire és hatranyaira fokuszal
o feltételezés a rogzitett arfolyam feladasa, ha a megvédés koltségei til magasak
o allami dontések hatterében veszteségfiiggvény (racionalis varakozasokkal rendelkez6 piaci
szerepl6k ismerik) = két eleme az inflacio és a kibocsatas céltol valo eltérése

Pénziigyi valsagok tipikus folyamata

Rosszabbodo makrogazdasagi fundamentumok / Fertozés / Spekulativ tamadas

Befektetdk hirtelen vagyon kimenekitése

Leértékelodési nyomas a valutan, csokkend likvidtas, kamatok novekedése

Emelkedd adossagszolgalat, finanszirozasi problémak

Csoddk (vallalat, bank), makroegyenlegek hanyatlasa

Vagyon kimenekitése

Forras: Dombi A, Pénziigyi valsagok jegyzet, 7.0. alapjan sajat szerkesztés.
https://wiki.estiem.bme.hu/_media/targyak/gazdpol/penzueqgyi_valsagok _jegyzet.pdf

o 3lehetséges ok:
o elégtelen makrogazdasagi fundamentumok (pl. nagy allamadossag)
o fert6zés: mas orszagban kitdrt pénziigyi valsag atgyiiriizé hatasa
o spekulaciés tamadasok az orszag pénzpiacai és tékepiacai ellen
o czutan elészor elkezdédik a tékekiaramlas -> Dbefekteték vagyonkimenekitése ->
leértékelédési nyomas a hazai valutan + csokkend likviditas miatt novekednek a kamatlabak
- ezek az allam, vallalatok, lakossdg adossagszolgalati terheit fokozza -> kereslet
redukaldodasa, vallalati cs6dok, lakossag fizetoképességének gyengiilése - bankcs6dok >
gazdasagi visszaesés, lassulé novekedés, munkanélkiilick szamanak emelkedése > az
allamhaztartas hianya emelkedik
-> vagyonkimenekités fokozodasa, folyamat djraindulasa
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Onellenorzo kérdések:

Mit jelent a konjunkttraciklus?

Mely az az S tipikus jelenség, melyek legalabb egyike lejatszodik minden valsagesemény soran?
Ismertesse a pénziigyi valsagok 4 csoportjat!

Mutassa be az altalanos valsagmodell 7 szakaszat!

Az els6 generacios valsagmodellek miben jelolték meg a valsag kialakuldsanak okat?

Mely tényezokben kiilonboznek a harmadik generacios valsagmodellek az el6zé két
generaciotol?

7. Milyen 3 tényez6 htizodhat meg egy valsag kialakuldsa mogott?
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