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Készült: 2022.11.24. 

Világgazdasági áttekintés 
 

Ronald Stöferle, Incrementum AG nyomán: 

 

Energia költség növekedés a GDP %-ában. Drasztikus növekedés az utóbbi 3 évben.  

Az olcsó energia kora véget ért. 

 

 

40 év dezinflációs periódus után, akár egy hosszabb inflációs periódusba léptünk. Jelenleg talán 

épp az első hullám tetőzése utáni kisebb optimista időszakban vagyunk 

 

https://www.incrementum.li/vermoegensverwaltung/
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Hatalmas veszteségek a biztos menedéknek gondolt kötvénypiacon.  

 

 

Az elmúlt 40 év tuti portfólió mixe (60% kötvény, 40% részvény) csődöt mondott a tavalyi évben. 

Jelentős veszteségek a portfóliókban 
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Megnőtt a bizalmatlanság a pénzügyi közvetítő rendszerrel kapcsolatban. Ennek egy indikátora, 

hogy egyre többen fizikailag is kikérik az aranyat 

 

…és az ezüstöt 
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Európa hatalmas versenyhátrányba került az USA-val szemben. A termelői árindex éves 

növekedése (német, spanyol, olasz) közel 50%-nál tetőzött (?), szemben USA és Svájc (erős dollár, 

erős frank!) 10% körüli értékeivel. 

 

 

Az ingatlan finanszírozási kamatok elszálltak az USA-ban is. Ennek jelentős negatív hatása van az 

ingatlankeresletre 
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Az USA fogyasztás még meglévő erejében közrejátszik, hogy a fogyasztást egyre inkább 

hitelkártyára és egyéb kölcsönből történik (kék vonal), miközben a megtakarítási ráta (sárga vonal) 

jelentősen lecsökkent 

 

 

 

Meddig tart a dollárerő? Ez egyre jobban fáj a világnak, de még nem biztos, hogy vége van a dollár 

erősödő trendjének (épp most egy átmenetinek tűnő fellélegzési fázisban vagyunk) 
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Úton egy újabb Plaza Accord felé? 

 

Forrás: Wikipedia 

 

 

Az árupiaci bika éppen megtorpant, de a trendnek még koránt sincs vége. Ha lesz (átmeneti) 

recesszió, a trend folytatódhat 

 

 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Plaza_Accord
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Az árupiacok a részvénypiacokhoz képest még mindig történelmi alulárazottságban vannak 

 

 

Lehet, hogy rövidtávon éppen csökkentik a jegybankok a mérlegfőösszegeiket, DE… 
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A lényeg: az adóssághalmaz a hosszabb távú grafikonon töretlenül növekszik. 

 

 

 

Az inflációval korrigált aranyárfolyam messze van a 2500 dollár körüli csúcstól. Bőven van még 

mozgástér felfelé. Az orosz-ukrán háború már teljesen „kiárazódott” az arany árfolyamból 
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…az ezüst viszont kifejezetten olcsónak mondható…recessziót áraz a piac… 

 

 

 

Ismét vonzó szinten az arany/ezüst arány. Ha vége lesz a recessziós félelmeknek (recessziónak) 

várható az ezüst relatív erősödése az aranyhoz képest. DE! az ezüst egy sokkal volatilisebb piac, 

mint az arany ezért tartsuk be az allokálási limiteket. 
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Az ezüst éves átlaghozama az elmúlt 20 évben impozáns (évi 9-11% a különböző főbb devizákban), 

de óriási kilengésekkel. 

 

 

 

Egy éve még mindenki arról beszélt, hogy a bitcoin leváltja az aranyat, ma pedig a kriptó piac az 

életéért küzd. Ez két külön eszközosztály, nem tudja helyettesíteni a bitcoin az aranyat. Valószínű, 

hogy mindkettőt érdemes tartani hosszabb távon 
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Haldokló kriptópiac. 
 

Az FTX bukása, ha jól megfilmesítik, valószínűleg az egyik nagy Hollywoodi sikersztori lesz … 

A Szereplők: az FTX és az Alameda belső köre 

 

Forrás: CoinDesk 

 

Mi történt nagyvonalakban? 

Az FTX kriptotőzsdénél letétben lévő közel 16 milliárd dollárnyi kriptóeszköz felét kölcsönadták az 

Alamedának (az FTX társcége), amelyet az Alameda „befektetett” ill. nagyösszegű kölcsönöket adott 

a belső körnek, ill. egyéb pl. jótékonysági alapítványokba ill. politikai kampányokra lett elköltve a 

pénz. A kölcsön „fedezete” az FTX és más kriptótőzsdéken „wash tradekkel” mesterségesen 

felpumpált FTT token volt. 

Mivel a legnagyobb szereplők: tőzsdék, kriptokölcsönzők, kriptóalapkezelők jelentős összeget 

tartottak az FTX-nél így a csőd tovaterjedő hatású volt és más vétlen szereplők is csődbe mentek. 

 

 

https://www.coindesk.com/layer2/2022/11/22/the-whos-who-of-the-ftx-inner-circle/
https://www.wsj.com/articles/ftx-tapped-into-customer-accounts-to-fund-risky-bets-setting-up-its-downfall-11668093732
https://www.wsj.com/articles/ftx-tapped-into-customer-accounts-to-fund-risky-bets-setting-up-its-downfall-11668093732
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Az FTX token összesített kapitalizációja (a token árfolyama szorozva a tokenek darabszámával) 

 

Forrás: coingecko.com 

 

Az FTX jelenlegi csődbiztosa John Ray, korábban az Enron csődbiztosa, 40 év tapasztalattal:  

„Soha pályafutásom során nem láttam a vállalati ellenőrzések ilyen teljes kudarcát és a megbízható 

pénzügyi információk ilyen teljes hiányát, mint itt. 

„A rendszerek sértett integritásától és a külföldön tapasztalható hibás szabályozási felügyelettől 

kezdve az irányításnak a tapasztalatlan, és potenciálisan kompromittált egyének nagyon kis 

csoportjában való koncentrációjáig ez a helyzet példátlan.” 

 

A Főszereplő: Sam Bankman Fried (SBF) 

 

https://www.theguardian.com/technology/2022/nov/17/ftx-enron-crypto-collapse-john-ray-unprecedented
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A csődöt jelentett FTX vezére rengeteg fontos kriptó projektben volt jelen befektetőként is 

 

 

Közel 1 millió károsult, közte még kanadai tanárok nyugdíjalapja is 
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Balaji Srinivasan (a Coinbase korábbi technológiai főnöke) „leleplező” tweetje Glenn Ellison a MIT 

egyetemi professzora és Gary Gensler az USA értékpapír felügyeletének jelenlegi vezetője, ill. 

Caroline Ellison, Sam Bankman Fried barátnője közti kapcsolati hálóról 
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Az Investing.com cikke további összefonódásokat említ, az USA értékpapírfelügyelet jelenlegi 

vezetője és a megbukott FTX vezér közt. 

„Figyelemre méltó az is, hogy az FTX US általános ügyvédje Gensler vezető jogtanácsosaként szolgált 

a CFTC-nél. Sok jelzés arra készteti a kriptós közösséget, hogy a SEC sok esetben támogatja az FTX-et. 

Ezenkívül Bankman-Fried Genslerrel való találkozása az év elején arra késztette a közösséget, hogy 

elgondolkozzon SBF politikai hozzájárulásain.” 

SBF volt Joe Biden kampányának második legnagyobb támogatója 5 millió dollárral 2020-ban, és a 

2022 félidős választások egyik demokrata főszonzora kb. 40 millió dollárral, így a botrány elért a 

magas politikáig. 

 

Az Effektív Altruizmus mozgalom is nagy gyomrost kapott… 

Sam Bankman Fried mentora és jótékonysági alapítványának egyik kurátora William MacAskill az 

EA mozgalom ideológiai vezetője 

 

„Az effektív altruizmus, amely korábban a hasonló gondolkodásúak laza, internetes kapcsolata volt, 

ma már széles körben befolyásos frakció, különösen a Szilícium-völgyben, és harmincmilliárd dollár 

nagyságrendű emberbaráti erőforrásokat irányít. Bár MacAskill csak az egyik fő vezetője a 

mozgalomnak, szembetűnő és könnyed karizmája természetes jelöltté tette őt a főfiúnak”. 

A MacAskill által is felügyelt Future Fund (amelybe az FTX csoport adta a pénzt) 160 millió dollár 

jóváhagyott projekttel rendelkezett pl. pandémia kutatás, mesterséges intelligencia etikája, nukleáris 

tél esetén élelmiszerellátás, tudománnyal kapcsolatos felvilágosító ill. döntéshozói tájékoztató 

szervezetek stb. projektekben 

 

https://www.investing.com/news/cryptocurrency-news/gensler-punished-companies-that-wanted-to-work-with-sec-deaton-2946108
https://www.coindesk.com/markets/2020/11/05/cryptocurrency-ceo-donated-second-largest-amount-to-joe-bidens-campaign/
https://en.wikipedia.org/wiki/Effective_altruism
https://www.newyorker.com/magazine/2022/08/15/the-reluctant-prophet-of-effective-altruism
https://www.newyorker.com/magazine/2022/08/15/the-reluctant-prophet-of-effective-altruism
https://ftxfuturefund.org/projects/ai-alignment-prizes/
https://ftxfuturefund.org/projects/ai-alignment-prizes/
https://ftxfuturefund.org/projects/ai-alignment-prizes/
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Innen aggódtak a világ sorsáért 

Az FTX és az Alameda vezetők csapata együtt lakott ebben a 40 millió dolláros Bahamai tengerparti 

luxus villában 
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A jóhírnevű, jól menedzselt, legrégibb kriptós szereplők is meginogni látszanak. A Grayscale Bitcoin 

Trust soha nem forgott még ekkora diszkonttal. 

 

 

Az FTX botrány „összeesküvés” narratívája 

Az FTX tevékenysége aláaknázta a teljes kriptó piacot és megágyaz a „megbízható” CBDC- knek 

(jegybanki digitális pénzek) a „megbízhatatlan” kriptók helyett.  

Ebben az értelemben minden, amit SBF tett éppen ellentétes a kriptodevizák eredeti víziójával és 

éthoszával. 

 

Feltartóztathatatlanul jön a digitális jegybankpénz (CBDC) 
 

A jegybankok a CBDC-ben (digitális jegybankpénz) látják a Szent Grált, amely a 2008-2009-es Nagy 

Pénzügyi Válság óta egyre kaotikusabbá váló pénzügyi rendszert leválthatja. 

 

A jegybankok digitális pénz projektjei hamarosan „termőre” fordulnak. Ütemesen folyik a fejlesztés, 

de még időre van szükségük 

-Szingapúr, Svájc, Franciaország közös projektje 

-Japán hamarosan tesztfázisban 

USA: 

-nagykereskedelmi digitális dollár már tesztelés alatt: 

-itthon: MNB is indított már kipróbálható teszt projekteket: 

Digitális Diákszéf  

Matolcsy György nyilatkozata a MIT-FED sikeres CBDC tesztjéről: 

és egy másik nyilatkozatból idézetek: 

https://cointelegraph.com/news/ny-fed-launches-12-week-cbdc-pilot-program-with-major-banks
https://www.pontvelem.hu/diakszef
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/elnoki-publikaciok/2022-evi-publikaciok/matolcsy-gyorgy-a-digitalis-jegybankpenz-cbdc-atirja-a-jatekszabalyokat-100-words-forditas
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/elnoki-publikaciok/2022-evi-publikaciok/matolcsy-gyorgy-a-jegybankokat-fel-kellene-hatalmazni-digitalis-jegybankpenz-kibocsatasara-100-words-forditas
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„Véleményem szerint minden jegybanknak korlátlan felhatalmazást kellene adni saját digitális valuta 

kibocsátására, hogy a teljes pénzügyi rendszer szabályozott módon térhessen át a jelenlegi 

petrodollár- illetve eurodollár-alapú rendszerről egy újra. 

A CBDC-kben vegyesen lehetne alkalmazni a hitelezés, a fiskális élénkítés, a mesterséges intelligencia, 

a big data, a blokklánc-technológia, sőt akár a kriptovaluták megoldásait is, hogy létrejöhessen az új, 

geopolitikailag megosztott – nyugati és keleti – globális pénzügyi világ. Emellett a CBDC-k 

megteremtik a lehetőségét annak, hogy az általános mennyiségi lazítás helyett célzott eszközöket is 

alkalmazhassunk majd. 

A CBDC-k nélkül viszont nem fogjuk tudni rendezetten lezárni az 1996 és 2021 közti, elmúlóban lévő 

globális pénzügyi rendet.” 
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A nyugdíj nevű piramisjáték hamarosan felforrósodik 
 

 

Kezdetben vala a nagycsalád, mint a „nyugdíj” alapja 

 

Idős asszony „bába” főző kemencéje mellett Külsőrekecsin, Moldva 2001-ben 

Generációk közötti kockázatmegosztás, kisebb közösségben (család), ill. később nagyobb 

közösségben (egy adott ország) 

- A nyugdíj előzményei, életjáradékok, annuitásos kötvények. Egy érdekes konstrukció tontine 

kötvények, életjáradékok, korai brit kötvénypiac fontos szereplője volt. 

Torino városa által kibocsátott Tontine 1797-ből 
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-Mit tanulhatunk a svéd modellből? virtuális folyó finanszírozású és tőkefedezett számlák 

kombinációja, névre szólóan, elemek a tontine annuitásból 

A svéd rendszerben teljesen megszüntették a nyugdíj összegének a biztosítási idő hosszától való 

függőségét (teljesen mindegy, hány évig dolgozott valaki), a mai svéd nyugdíj összege kizárólag - a 

névleges és a tényleges egyéni nyugdíjszámlákon felhalmozódott névleges és tényleges nyugdíjtőke 

nagyságától, valamint - a nyugdíjigénylés időpontjában hátralévő élettartam hosszától függ. 

 

-és a német modellből? 

pontrendszer, a gyermeknevelési költségek részleges elismerése 

További olvasnivaló: Mit tanulhatunk az európai nyugdíjrendszerektől? 

 

Magyarországon folyó finanszírozású (felosztó, kirovó) rendszer, a magánnyugdíjpénztári pillér 2010-

2011-ben kigyomlálva. 

Az Alaptörvény XIX. cikk (4) bekezdése szerint Magyarország az időskorimegélhetés biztosítását a 

társadalmi szolidaritáson alapuló egységes állami nyugdíjrendszer fenntartásával és önkéntesen 

létrehozott társadalmi intézmények működésének lehetővé tételével segíti elő. 

Részletes tanulmány e témában: A nyugdíjrendszer helyzete és finanszírozhatósága 

 

Banyár József tanulmánya és javaslata a humántőke finanszírozású folyó finanszírozású (a jelenlegi 

átfedő generációkon alapuló) kiegészítve tőkefedezett pillérű vegyes rendszerre 

„A jelenlegi rendszerek – romló demográfiai helyzetben – lényegében pilótajátékként működnek, 

vagyis megalapozatlan ígéreteket tesznek. Ezt úgy is meg lehet fogalmazni, hogy a többi 

nyugdíjrendszerhez képest a modern nyugdíjrendszer eszköz- és forrásoldala egymástól független,és 

nincs mechanizmus benne ezek összhangba hozására, egymáshoz igazítására, sőt a forrásoldal – a 

pilótajátékhoz hasonlóan – hajlamos felfújódni az eszközoldalhoz képest. Az eszközoldal itt a felnevelt 

járulékfizető, a forrásoldal pedig a nyugdíjígéretek (Banyár [2019b])” 

 

Igen részletes olvasnivaló e témában: Nyugdíj és gyermekvállalás 2.0  

 

Magyarország 65 év feletti népességének aránya a teljes lakossághoz képest.  

Korfa: 1920,1981,2022, 2050 (becsült) 

https://mabisz.hu/wp-content/uploads/2019/12/biztositas-es-kockazat-6-evf-4-szam-5-cikk.pdf
https://www.academia.edu/37963871/A_nyugd%C3%ADjrendszer_helyzete_%C3%A9s_finansz%C3%ADrozhat%C3%B3s%C3%A1ga
http://unipub.lib.uni-corvinus.hu/5906/1/Banyar_Nemeth_szerk_Nyugd%C3%ADj_es_gyermekvallalas_2_0.pdf
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Forrás: KSH interaktív korfa 

 

Banyár J.: Az állami nyugdíjrendszer „születési” hibái és javításának fő iránya munkájából idézetek: 

„Az emberek a jövőben ne ringassák magukat abba a hamis illúzióba, hogy takarékoskodás, illetve 

gazdasági áldozatvállalás nélkül is lesz nyugdíjuk. Mivel a jövőben a járulék nem jogosít nyugdíjra, 

ezért aki nem vállal gyermeket, az rakja félre az így megtakarított pénzét, amivel a nyugdíját 

kiegészíti majd”. 

„az gondolati inkonzisztencia lenne, ha valaki a népességszám csökkentését hirdeti, de közben a 

jelenlegi FF-nyugdíjrendszer mellett érvel, hiszen az előbbi nyilvánvalóan kihúzza a talajt az utóbbi 

alól” 

 

Gondolatok az MNB Fenntarthatósági tanulmányából: 

-a lakossági megtakarítások növekvő részét kell magánegészségügyi és nyugdíj megtakarítások felé 

irányítani” 

-a gyermekvállalást el kell ismerni a nyugdíjrendszerben 

-a nyugdíjrendszert rugalmasabbá (korkedvezményes nyugdíjak ill. nyugdíjkorhatáron túli 

munkavállalás szabályozása) 

-nyugdíjszámítás módjának felülvizsgálata és várható élettartamhoz kapcsolása 

 

Tehát előtérbe kell kerüljön az öngondoskodási „pillér” 

Nemcsak az átfedő generációk közti kockázatmegosztás kell adja az időskori anyagi biztonság alapját, 

hanem az egyén öngondoskodása, nyugdíjcélú megtakarítása is. (azaz az állam egyre inkább kivonul 

majd a nyugdíjrendszerből is, az oktatáshoz és az egészségügyhöz hasonlóan) 

 

https://www.ksh.hu/interaktiv/korfak/orszag.html
http://real.mtak.hu/104317/1/banyar-2019-4-mpdf_20191212140044_6.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/fenntarthato-egyensuly-es-felzarkozas-144-javaslat-20220519.pdf
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Az implicit államadósság kérdése: 

A Defined Benefit, DB, azaz járadék-meghatározott rendszer jellemzően a nemzedékek közötti 

jövedelmi transzfer (pay-as-you-go, PAYG) alapján működik, vagyis a mindenkori aktív korosztályok 

teremtik meg a mindenkori nyugdíjas korosztályok nyugellátásának (járadékának) fedezetét. A 

járadék összegét törvényben foglalt nyugdíjképlet határozza meg (ez az állami nyugdíjígérvény). A 

nyugdíjak megállapítása és kifizetése független attól, hogy az adott évben elegendő járulékbevétel 

folyt-e be a központi kasszába 

Miután a folyó finanszírozás rendszerében jellemzően nincs befektethető tartalék, ezért nincs 

befektetési eredmény sem, amely növelhetné a tartalékokat. Ennek következtében a teljes kockázatot 

az állam viseli: hiány esetén az állam az egyéb bevételek terhére kiegészít, a nyugdíj összege nem 

csökkenhet amiatt, hogy nem folyt be elegendő járulék. 

Mindezek következtében egy öregedő társadalomban robbanásszerűen nő az implicit, vagyis a 

törvénybe foglalt nyugdíjígérvénybe rejtett államadósság.  

MNB tanulmány a nyugdíjigérvényekből fakadó implicit államadósság kérdéséről és 

finanszírozhatóságáról. 

Meddig finanszírozható még a nyugdíj a jelenlegi rendszerben? MNB  

 

 

 

 

https://www.mnb.hu/letoltes/berki-tamas-mnb-honlapra.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/berki-tamas-mnb-honlapra.pdf
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Magán és Önkéntes nyugdíjpénztárak: Vonzó kedvezmények szigorú megkötések 

 

 

 

Forrás: nyugdíjmaskeppen.hu 

 

De szigorú és bonyolult megkötések, ezért nem igazán vonzó a társadalom jó része számára. 

 

Forrás: nyugdíjmaskeppen.hu 

https://nyugdijmaskeppen.hu/onkentes-nyugdijpenztar-adokedvezmeny/
https://nyugdijmaskeppen.hu/onkentes-nyugdijpenztar-adokedvezmeny/
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És a hozamok sem igazán vonzóak a jelen környezetben 

MNB: Nyugdíjpénztári teljesítmények 15 éves adatsor 

Vagyonnövekedési mutató 2,7-8,3%-ig 15 évi adatsor 

 

Forrás: MNB 

 

Angolszász világban gyakorlat, hogy a fizikai nemesfémek nyugdíj előtakarékossági számlákra 

tehetőek. Ezt érdemes volna nekünk is átvenni. Mert a nemesfém megtakarítás kiválóan alkalmas 

hosszú távú, azaz nyugdíjcélú öngondoskodásra is. 

 

 

 

 

https://www.mnb.hu/letoltes/kozzetetel-honlapra-2.pdf
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Goldtresor Arany megtakarítás 

Csak 4 éves adatsor áll rendelkezésre, de a vagyonnövekedés kalkulált értéke:20,4%/év 

 

Nyitó ár: 11.082 Huf/gramm Záró ár: 22.002 HUF/gramm 

Bruttó hozam: 24,6% 

Nettó hozam (kereskedési+tárolási ktsg levonás után): 20,4% 
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Érmeajánló Ünnepekre: 
 

Megjelent a Szkíták Aranya ½ unciás aranyérme  

 

 

Forrás: Conclude.hu 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.conclude.hu/aranyrendeles
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Egy nagy korszak vége: 

 

Megjelent az utolsó még II. Erzsébet arcképével ellátott Britannia 1 unciás ezüstérme, 2023-as 

dátummal: 

 

 

Forrás: Conclude 

https://www.conclude.hu/component/arany/termek/2023_britannia_ez%C3%BCst%C3%A9rme_1_uncia_k%C3%BCl%C3%B6nb%C3%B6zeti_%C3%A1f%C3%A1s.288.html

