
Az elôadás áttekinti a pénz és a pénzügyi piacok történetét, a pénzügyek, a
befektetések, valamint a pénzügyi piacok elméletét, gyakorlatát, mûködé-
sét és arra is kitér, hogy milyen szerepet játszanak a társtudományok a pénz-
ügyi piacok mûködésének megértésében. Érinti továbbá a természettudo-
mányok, a filozófia és a mûvészetek kapcsolódásait a pénzzel, a pénzügyek-
kel. Az elôadás célja, hogy eloszlassa azokat a félreértéseket, félelmeket, me-
lyek a közgondolkodásban a pénzhez kapcsolódnak, hogy megvilágítsa a
pénz szerepét, mûködését a gazdaság, a családok és az egyének életében.
Szól arról is, hogy az egyensúlyi fejlôdés, illetve az egyensúlyhiány meny-
nyire természetes állapota a pénzügyi piacoknak és a gazdaságnak.

A pénz és a pénzügyi válságok 
rövid története
Az ókori pénz és az infláció megjelenése
Noha Mezopotámiában már i. e. két-háromezer évvel használtak ezüstöt fi-
zetési eszközként, a mai pénzérmék ôsei csak az i. e. 640–630-as években 97
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jelentek meg. A bankok ôsei – az elsô athéni pénzváltók – az i. e. ötödik szá-
zadban kezdték meg mûködésüket, amelyet lényegében semmi sem szabá-
lyozott, hiszen az állam által gyakorolt pénzügyi funkciók sem léteztek. 

A rómaiak a pun háborúk finanszírozása érdekében egyre jobban hígí-
tották pénzük nemesfémtartalmát, ami a történelem elsô inflációjához ve-
zetett. A római pénzrendszert Octavianus Augustus császár (i. e. 63–i. sz. 14)
reformálta meg, amikor tiszta arany-, ezüst- és rézérméket, illetve új adókat
vezetett be. 

A Római Birodalomnak az ötödik században bekövetkezett összeomlása
egyben az ókori pénzügyi rendszer összeomlását is jelentette. 

A középkori pénz és a bankok megjelenése
A fémpénzek verése a hatodik század közepén indult meg újra. A kora kö-
zépkori érmék nemesfémtartalmukat tekintve kisebb értéket képviseltek,
mint forgalmi értékük – ami a modern pénznek is egyik jellemzôje. 

Kínában a kilencedik században már papírpénzt használtak, ami a 12. szá-
zadra rendkívül magas árszínvonal-emelkedéshez (hiperinflációhoz) vezetett.

A korai középkor jellemzô problémái: az érmék fémtartalmának folya-
matos hígítása, illetve ennek szabályozása, továbbá a nemespénzek kiáram-
lása. A 14. századra fogalmazódnak meg és jelennek meg a pénzkibocsátás,
az adózás és a költségvetés ma is ismert formáinak alapvetô elvei, és az elsô
monetáris elmélet. Nicholas Oresme, a középkor legjelentôsebb gazdasági
gondolkodója írta le elôször, hogy a forgalomban lévô nemesfémek (pénz)
mennyisége határozza meg a pénz értékét.

Az olasz városok pénzváltói a 13. századtól növekvô mértékben vállaltak
magukra klasszikus banki, kölcsönzôi funkciókat. A reneszánsz idején je-
lentek meg az elsô bankok. Egyúttal törvényessé vált a kamat felszámítása a
kölcsönökre. 
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Piacok a piacszervezôdés 
szerint:
a piacok szervezôdését nézve
beszélhetünk tôzsdékrôl, tôzs-
dén kívüli, vagyis OTC-
piacokról, alternatív piacokról
vagy kereskedési platformok-
ról, bankközi piacról, magán-
elhelyezések piacáról, szabá-
lyozott vagy szabályozatlan 
piacokról.

Elsôdleges és másodlagos 
piacok:
az értékpapírok piacra kerülése
(forgalomba hozatala) az elsôd-
leges, míg további forgalmazása
a másodlagos piacon történik. 

Piacok a termékek típusai
szerint:
a termékek típusa szerint van
értékpapírpiac, határidôs, illet-
ve opciós piac, devizapiac és
klasszikus termék- vagy áru-
piac, illetve ezek összefoglaló
nevén árutôzsdei piac.

Piacok a mûködés formája
szerint:
a mûködést tekintve lehetnek
nyílt kikiáltásos, elektronikus,
telefonos, internet alapú, illet-
ve az ármeghatározás alapján
megbízásos és árjegyzéses 
piacok. 



A nagy földrajzi felfedezések új pénzügyi szolgáltatásokat és piacokat
hívtak életre. A meghosszabbodó utak nagyobb finanszírozást igényeltek és
nagyobb volt a kockázatuk, ezért megszületett az igény a váltó, a részvény-
tôke és – bizonyos mértékig – a modern részvénytársaság elôdeire.

A kapitalizmus kialakulása és a részvénytársaságok,
illetve a tôzsdék megjelenése
Az elsô részvénytársaság – az Oroszország Társaság – 1553-ban alakult meg.
Ezt követôen több új, többnyire bánya(részvény)társaság alakult. A 17. szá-
zad jelentôs változásokat hozott a gyarmatokkal folytatott kereskedelemre
alapított részvénytársaságok létrejöttében. 

A 17. században a pénzverôk egyre inkább bankári funkciókat vettek fel,
és növekvô mértékben igényelték a királyi önkénytôl való védelmi szabá-
lyozást. A század folyamán megjelentek a nemzeti adósság rendszerének és 
a jegybanki mûködésnek az alapjai is.

A Bank of England 1694-ben alakult meg, megkapta a bankjegyek ki-
bocsátásának jogát, és államkölcsönt is nyújtott. A század végére a pénz-
kibocsátásban a hangsúly a királyi pénzverdérôl a londoni pénzpiacra és a
tartományi bankokra tevôdött át.

A 16. század végén Hollandiában a tulipánhagyma-spekuláció, a 17. szá-
zadban a Déltengeri Társaság részvényeiben folyó tömeges spekuláció ösz-
szeomlása rendítette meg a gazdaságot.

A 17. század második felében Franciaországban J. B. Colbert – XIV. La-
jos pénzügyi fôintendánsa – az aktív kereskedelmi mérlegre helyezte a
hangsúlyt a gazdaságpolitikában, és ezzel megszületett a merkantilizmus,
ami jelentôsen felfejlesztette a hazai ipart. Colbert halála után – a háborúk
következményeként fellépô deficitek hatására – azonban visszatértek a jöve-
delemszerzés késô feudalista módszereihez. 

Az ipari forradalom kezdetén még csekély a mûködô pénzintézetek szá-
ma. Az 1760–1770-es években azonban nagy lendülettel folytatódott a bank-
alapítási hullám, és a paletta egyre sokszínûbb lett az állami bankok, a ma-
gánbankok, a takarékszövetkezetek és más intézmények terjedése révén.

Az 1775–1783 között zajló amerikai függetlenségi háború jelentôs fi-
nanszírozást igényelt. Az amerikai Kongresszus, illetve az egyes államok
bankjegykibocsátással teremtették elô a szükséges forrásokat, ami elkerül-
hetetlenül hiperinflációhoz vezetett. A papírpénzbe vetett megrendült bi-
zalmat Adam Smith A nemzetek gazdagsága címû, 1776-ban megjelent
könyvében próbálta helyreállítani. 

A függetlenség kikiáltása után az Egyesült Államokban több bank is ala-
kult. Az amerikai Coinage Act 1792-ben az amerikai dollárt nevezte meg
egyetlen törvényes fizetôeszközként, és hároméves türelmi idôt adott min-
den más pénz megszüntetésére az amerikai forgalomban. Ugyanebben az
évben alakul meg a New York-i tôzsde ôse.

Eközben kitört a francia forradalom, és az elkobozott egyházi földeket
használták a kibocsátott adósságlevelek (assignatok) fedezeteként, amelyekre
eleinte ötszázalékos kamatot fizettek. Egy idô után a kamatfizetés elmaradt, 99
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és az adósságlevelek egyszerû papírpénzként kezdtek funkcionálni. A túl-
zott kibocsátás miatt itt is hiperinfláció alakult ki. 

Közel egy évszázaddal azután, hogy Anglia, Svédország és Hollandia
nemzeti bankjai létrejöttek, 1800-ban megalakult a Banque de France. 

Angliában 1816-ban bevezették az aranystandardot, vagyis pénzként
csak az aranyat ismerték el. A húszas évek közepén Angliában és Walesben
kiterjedt pénzügyi válság alakult ki, ezért 1826-ban bankreformra került
sor: minimális határt vezettek be a kibocsátható bankjegyekre, így lehetôvé
tették részvénytársasági formában mûködô bankok alapítását Londontól
legalább 65 mérföldre, illetve megengedték a Bank of Englandnek, hogy
fiókokat hozzon létre.

A modern pénzügyi rendszer kialakulása 
és válságai
A 19. század legfontosabb fejleménye az aranypénz egyeduralkodóvá válása
volt. Folytatódott a bankrendszerek fejlôdése – különösen Németország-
ban és Japánban, melyek korábban a pénzügyi fejlettségben lemaradtak az
európai királyságok nagy részétôl. Az egyre kaotikusabban szervezôdô ame-
rikai bankrendszer 1837-ben átélte elsô krízisét, amit 1843-ig tartó gazda-
sági válság követett.

A 19. században a tengerentúlon kitört az aranyláz. A hatalmas mennyi-
ségû arany megjelenése miatt az Egyesült Államok áttért az aranystandard-
pénzrendszerre. A gyors lefolyású 1857-es amerikai bankválság átterjedt 
a világ más részeire is. A szintén az Egyesült Államokból induló 1907-es
nemzetközi bankválság során több száz amerikai bank ment csôdbe. A lavi-
naszerû válság azoknál a pénzintézeteknél kezdôdött, amelyek nem voltak
tagjai a válságnak ellenállni képes pénzügyi elszámolási rendszernek. Az
Egyesült Államokban 1911-ben megalakult a Szövetségi Tartalékrendszer
(Federal Reserve System – Fed), amely tizenkét regionális tartalékbankból áll,
és ezekhez kapcsolódnak az egyes államok pénzintézetei.

Az elsô világháború jelentôsen visszavetette a nemzetközi pénzügyi
rendszer fejlôdését. A gazdasági válságokat csak súlyosbította a háború
utáni hiperinfláció egyes országokban, különösen Németországban. J. M.
Keynes 1920-ban arra buzdította a nagyhatalmakat, hogy a háborús adós-
ságok egy részét engedjék el, hogy az országok kikerüljenek az adósságcsap-
dából, és hamarabb ráállhassanak a tartós gazdasági növekedés útjára.
Emellett Keynes felvázolta a háború utáni rendezés ésszerû valuta- és hitel-
rendszerét is.

Az Egyesült Államok az elsô világháború egyik legnagyobb nyerteseként
történetének leglátványosabb fellendülését produkálta a húszas években.
Amikor az évtized közepén gyengült a növekedés üteme, a központi bank
enyhe monetáris politikára tért át. A megnövekedett likviditás és az olcsó
hitelek megalapozták az ingatlanspekulációt, majd ennek befejezôdése
után az itt felszabaduló hatalmas mennyiségû spekulációs tôke új célpontot
talált a tôzsdén, s ezzel új lendületet adott a részvényárfolyamok szárnyalá-
sának. Ráadásul a Fed 1927-ben 4 százalékról 3,5 százalékra csökkentette100
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az irányadó kamatlábat (rediszkontláb) azért, hogy a túlértékelt font prob-
lémáival küszködô Angliának ne kelljen kilépnie az aranystandard-rend-
szerbôl; ezzel azonban tovább bôvítette a finanszírozási lehetôségeket az
amúgy is túlfûtött amerikai gazdaságban és a tôzsdén. A részvénypiac
1928–1929-ben teljesen elszakadt a valóságtól, ami a történelem talán leg-
emblematikusabb pénzügyi válságához vezetett.

A válságból kivezetô lépések során az Egyesült Államokban, majd Angliá-
ban és késôbb Európában is a fôbb mozgatórugók az alábbiak voltak: az
enyhülô monetáris politika, a pénzügyi rendszerek reformja, a keynesi
gazdasápolitika hatására beinduló kormányzati programok, a lakásépítések
finanszírozását elôsegítô intézkedések, az aranystandard feladása és a dollár
leértékelése az aranyhoz képest.

Az új pénzügyi világrend létrejötte
A második világháború kitörésekor a világ fôbb gazdaságai kilábaltak a
nagy gazdasági válságból, évekig tartó és általában stabil fellendülés jelle-
mezte ôket – a hadviselô felek eladósodottsága mellett (ami az elsô világ-
háborúhoz képest alacsonyabb kamatlábak mellett valósult meg, és ezért a
kormányok hitelfelvevô képessége is nagyobb volt). A háború másik követ-
kezménye ismét az infláció felerôsödése és esetenként teljes elszabadulása
volt. Németország a háború végéig tudta elodázni az inflációs robbanást
egyrészt az elfoglalt területek adóbevételeivel és erôforrásaival, másrészt az
árak befagyasztásával. A háború után, 1945–1948 között azonban hiper-
infláció dúlt, a pénzbe vetett bizalom és a pénz fizetôeszköz-funkciója telje-
sen megszûnt.

A pénzügyi fejlôdés szempontjából a háború egyik legfontosabb ered-
ménye a Bretton Woods-i megállapodás volt 1944-ben. Ez teremtette meg
a szabadkereskedelem talaján a világ pénzügyi rendszerének modern kere-
tét – rögzített árfolyamokkal, átváltható devizákkal. Ekkor jött létre a
Nemzetközi Valutaalap (International Monetary Fund – IMF), a Világbank
(International Bank for Reconstruction and Development – IBRD). A részt-
vevôk szándéka szerint a szabadkereskedelmet támogató világszervezet is
megalakulhatott volna, ám az errôl szóló törvényt az amerikai Kongresszus
nem ratifikálta. Ehelyett az Általános Vámtarifa és Kereskedelmi Megálla-
podás született meg (General Agreement on Tariffs and Trade – GATT), amely
a szabadkereskedelmet, a vámok szintjének lebontását és a nem vámjellegû
kereskedelmi korlátok megszüntetését célozta.

A Bretton Woods-i megállapodás által létrehozott szervezetek 1947-tôl
mûködtek. Az európai gazdaságok fellendítésére és a multilaterális fizetések
elôsegítésére alakult meg 1948-ban az Európai Gazdasági Együttmûködési
Szervezet (Organisation for European Economic Co-operation – OEEC). Ezt
követte a multilaterális fizetési elszámolásokra létrehozott Európai Fizetési
Unió, majd az Európai Unió ôse – az Európai Szén- és Acélközösség (Euro-
pean Coal and Steel Community – ECSC).

Az Európai Gazdasági Közösség (European Economic Community – EEC)
1957-ben a Római Szerzôdéssel jött létre, egyidejûleg az Európai Beruházá- 101
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si Bankkal (European Investment Bank – EIB). A Nemzetközi Gazdasági
Együttmûködési Szervezet (Organisation for Economic Cooperation and
Development – OECD) 1961-ben alakult meg, a nemzetközi gazdasági kap-
csolatok és szabályozás nemzetek feletti koordinációjára és ellenôrzésére. 

A Bretton Woods-i rendszer 1971-ben szétesett. Alapvetô problémája az
volt, hogy a dollárt mint nemzetközileg elfogadott tartalékvalutát és fizetô-
eszközt problematikussá tette az amerikai fizetésimérleg-hiány. Ez aláásta a
dollár stabilitásába vetett nemzetközi bizalmat, az aranyra válthatóságot
pedig az aranykészletek folyamatos csökkenése miatt az Egyesült Államok
egyre kevésbé tudta vállalni.

1974-ben kitört az olajválság, amely jelentôs jövedelem-újraelosztást
jelentett a világ olajimportôreitôl az olajexportôrök felé. Az olajválság kö-
vetkeztében világgazdasági válság tört ki, ami különösen a fejlôdô országo-
kat sújtotta. A fejlett országokban ugyanakkor nagymértékû pénzügyi és
bankkrízisek alakultak ki. Ennek következtében a gazdaságpolitika letért 
az évtizedek óta adoptált keynesiánus útról és áttért a monetarizmusra.
1978–1980 között, a második olajsokk idején az OPEC az olaj árát meg-
duplázta, ami mély válságot okozott az iparosodott országokban, meg-
emelte a kamatszínvonalat, és döntô mértékben hozzájárult a fejlôdô orszá-
gok adósságválságainak kialakulásához. 

A nyolcvanas évek a pénzügyi rendszerek nagymértékû átalakulását és
gyakori válságát hozták. Erre az évtizedre tehetô a fejlôdô országok egyre
mélyebb adósságválsága. Az évtized közepére azonban meglehetôsen
csúnya krízis alakult ki az amerikai takarékszövetkezeti rendszerben is.
A nyolcvanas évek robusztus tôzsdei fellendülése 1987 októberében egy
szokatlan mértékû, mintegy húszszázalékos árfolyamzuhanással omlott
össze. A jelenség kivizsgálására bizottság alakult, és a pénzügyi közgazdá-
szoknak át kellett értékelniük véleményüket a piaci hatékonyságról. Az
összeomlás után megfelelô pénzügy-politikai lépésekkel sikerült elkerülni a
mélyebb és tartósabb válságot. Ennek ellenére 1989 októberében újabb,
bár kisebb méretû tôzsdekrízis alakult ki, amely egyben a japán tôzsdei és
gazdasági fellendülés végét is jelentette – mind a mai napig tartó recesszió-
val és stagnálással.

Angliában inkább a hazai kereslet hajtotta fel az árakat. Az angol lakás-
építési boom 1988–1990 között zajlott, majd látványos árcsökkenéssel ért
véget, és azt a furcsa helyzetet idézte elô, hogy az összes lakáshitel-állomány
meghaladta az általa finanszírozott ingatlanok értékét.

Az Európai Gazdasági Közösség tagállamai 1985-ben megállapodtak ar-
ról, hogy 1992-ig kialakítják az egységes európai piacot (Single European
Act), amelyen a munkaerô, a tôke és az árujavak mozgását nem korlátozzák.
A Maastrichti Megállapodás 1992-ben köttetett meg, és lefektette az egy-
séges európai pénz kialakulásának feltételeit, illetve a tagországok által be-
tartandó kritériumokat. Ugyanebben az évben a font kilépett az Európai
Árfolyam Mechanizmusból (European Rate Mechanism), melyet 1993-ban
átszerveztek, s döntés született, hogy a létrehozandó Európai Központi
Bank székhelye Frankfurtban lesz.

A kelet-európai átalakulás és a világgazdasági konjunktúra ellenére sza-102
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porodni kezdtek a válságjelenségek a pénzügyi szektorban. A világ addigi
legnagyobb bankcsôdje és csalássorozata, a BCCI-ügy 1991-ben robbant
ki. Szinte mindennapossá váltak a bejelentések a több százmilliós vagy
akár milliárdos visszaélésekrôl. A kilencvenes években lelassult a japán
gazdaság, bekövetkezett a recesszió, és megszaporodtak a japán pénzinté-
zetek problémái is. Óriási pénzügyi-gazdasági válság alakult ki 1997-ben
Délkelet-Ázsiában, majd 1998-ban Oroszországban – és mindkettô átter-
jedt a világ pénzügyi piacaira. Ez az LTCM (Long Term Capital Manage-
ment) fedezeti alap csôdjéhez vezetett, aminek következményeit elkerülen-
dô a Fed jelentôs kamatcsökkentéseket hajtott végre. Több bankcsôd ala-
kult ki a fejlett országokban is. 2000 tavasza meghozta a közel húszéves
tôzsdei és gazdasági fellendülés végét: a világ tôzsdéi a következô három
évben – az iraki háború végéig – 30–40 százalékot, vagyis közel tízbillió
dollárt veszítettek értékükbôl.

A Maastrichti Megállapodás értelmében és a tagországok jó együttmû-
ködése eredményeként sikeresen indult 1999. január 1-jén az euró, ami ti-
zenegy euróövezetbe tartozó ország nemzeti valutáját váltotta fel. A kész-
pénzforgalomban az euró 2002. január 1-jétôl váltotta fel a nemzeti pénze-
ket, és az átállás sikeresen lezajlott.

A hagyományos közgazdasági 
elméletek problémái
Pénzügyi piacok és gazdaság
Még a képzett közgazdászok is gyakran mondják, hogy a tôzsdék nem tük-
rözik a gazdaság helyzetét, a pénzügyek elszakadtak a reálgazdaságtól. Mi
több, létezik még egy, a globalizációhoz fûzôdô viszonyunknál is maka-
csabb elôítélet, nevezetesen az, hogy a pénzügyi piacok uralják a gazdaságo-
kat. A következô ábra azonban jól mutatja, hogy a tôzsdei árfolyamok a

103

jaksity györgy á A pénz nyugtalan természete

US nominális GDP (milliárd $) Dow Jones S&P 500

9000
(%)

1945 1957 1969 1981 1993 2002

7000

5000

3000

1000

Bruttó hazai termék és indexek

(Egyesült Államok)



gazdaság növekedésével együtt emelkednek, és ha átmenetileg el is szakad-
nak attól, mindig visszatalálnak.

A pénz és a pénzügyi közvetítés szerepe a gazdaságban: a modern piac-
gazdaságokban a pénzügyi közvetítôrendszer feladata, hogy összehozza a
megtakarításokkal rendelkezôket és a megtakarításokat felhasználni kívá-
nókat. A pénzügyi közvetítô rendszer intézményei is részei a gazdaságnak
(leginkább a vállalkozói szektornak), csak itt a „termelés” olyan pénzügyi
termékeket és szolgáltatásokat jelent, amelyek a pénz- és tôkeáramlást segí-
tik elô: rövid távon szabad pénzünket banki folyószámlán helyezzük el,
esetleg lekötjük betétként vagy pénzpiaci értékpapírokat vásárolunk (pél-
dául kincstárjegy, letéti jegy); hosszabb távon nélkülözhetô megtakarítá-
sainkat befektetési alapokba, kötvényekbe és részvényekbe fektetjük. Így az
állam, az önkormányzatok hozzájutnak a tevékenységeik ellátásához szük-
séges forrásokhoz, a bankok a betétekbôl hitelt nyújtanak a vállalati szférá-
nak, illetve a befektetési alapok vállalati értékpapírokon keresztül forrást
biztosítanak a vállalatok mûködéséhez és beruházásaihoz. 

Az infláció problémája: az infláció az árak és költségek általános színvona-
lának emelkedését jelenti. Utóbbiak összetevôi: a bérszínvonal, a kamat és 
a befektetett eszközök hozama, a devizaárfolyam változása. Az árszínvonal
változásának mérésére leggyakrabban a fogyasztói árindexet (consumer price
index – CPI) és a termelôi árindexet (producer price index – PPI) használják.

Az infláció következményei: nagyobb árszínvonal-változás esetén a gaz-
dasági tényezôk és a termékek relatív árszintje átrendezôdik. Ennek lénye-
ges következményei:

á a gazdasági szereplôk egymáshoz viszonyított jövedelmi és vagyoni
helyzete megváltozik;

á a gazdasági tényezôk relatív árváltozása is eltérô lesz;
á a legnagyobb probléma a viszonylag magas szinten állandósuló inflá-

ciónak a gazdasági fejlôdésre és az egyensúlyra kifejtett negatív hatása.
A 20. század inflációs periódusai egyben a gazdasági visszaesés, illetve
stagnálás idôszakai voltak, a tartós fellendülések pedig alacsony, illetve
csökkenô inflációjú környezetben zajlottak.
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Az inflációnak – egyéb tényezôktôl eltekintve – nyertese a költségvetés,
mivel a forgalomban lévô készpénzre nem fizet kamatot. Ezt hívják inflá-
ciós adónak, vagy seigniorage-nak.

Az infláció okai és magyarázata: az inflációnak létezik normál állapota,
és nagyjából ekörül ingadozik hosszú idôn át, hacsak nem éri valamilyen
külsô sokk. Az inflációnak nagy a tehetetlensége, és csak komoly gazdaság-
politikai beavatkozás vagy piaci sokk (például a világpiaci olajárak gyors
megugrása) mozdíthatja ki helyzetébôl. Az inflációnak ezt a „stabil” állapo-
tát szokták tehetetlenségi inflációnak is nevezni. 

Az inflációs elméletek két alapvetô típusát ismerjük: a költséginflációs és
a keresletinflációs elméleteket.

A költséginflációs elmélet az infláció alakulását a gazdaság mûködésére jel-
lemzô költségek növekedésére vezeti vissza. Ezek közül is a legnagyobb
jelentôséget a bérszínvonal alakulásának tulajdonítja. Ezt a Phillips-görbe
ábrázolja, ami azt mutatja, hogyan „választhat” egy adott gazdaság az ala-
csonyabb infláció és magasabb munkanélküliség, illetve a magas infláció és
az alacsony munkanélküliség között.

A keresletinflációs elmélet az inflációt az aggregát kereslet és kínálat közötti
egyensúly felborulásával indokolja. Ha a gazdaság egyensúlyban van, teljes
a foglalkoztatottság és a kapacitáskihasználtság, és növekedni kezd a keres-
let, akkor az egyensúly a pénzkereslet és pénzkínálat között az árak növeke-
désével jön létre. A keresletinflációs elmélet tehát az inflációt monetáris je-
lenségnek tartja. Ha ugyanis emelkednek az árak, de ezzel szemben nem áll
fenn keresletbôvülés, akkor szerintük az értékesített mennyiségek fognak
csökkenni, ami az árak csökkenésének irányába hat.

A világ különbözô részei már a mai értelemben vett globalizálódás elôtt
sem elszigetelten mûködtek, hiszen évezredek óta kereskedelmet folytatnak
egymással. Ráadásul mára a kapcsolat kiegészült a befektetésekkel, a turiz-
mussal. Az országok egymás közötti kereskedelmi és idegenforgalmának,
befektetéseinek és az azokhoz kötôdô transzfereknek a pénzügyi elszámolá-
sát és egyéb elszámolásokat a fizetési mérlegben jelenítik meg. Amikor a fi-
zetési mérleg hiányáról/többletérôl beszélünk, akkor a folyó mérleg (lénye-
gében a kereskedelmi, idegenforgalmi, a tôkemozgásokhoz kapcsolódó és
egyéb átutalások) egyenlegérôl van szó, ugyanis a teljes fizetési mérlegnek
nincs egyenlege. A folyó mérleg egyenlegének mértékével megegyezô, de el-
lenkezô elôjelû egyenlege van az úgynevezett tôkemérlegnek, vagyis a forrás-
bevonások és kihelyezések egyenlegének.

Mikor sok a fizetési mérleg hiánya? Önmagában az egyenlegnél többet
mond a fizetési mérlegrôl és az egyensúlyról az egyenleg változása, illetve a
nominális GDP-hez viszonyított aránya. Ez a szám sem önmagában, hanem
változását tekintve, illetve más tényezôkkel összehasonlítva jelent sok vagy
elviselhetô hiányt:

á a gazdaság szerkezeti nyitottsága dönti el, hogy hol van a kritikus határ
(egy nyitott országban a hiány is nagyobb lehet a gazdaság teljesítmé-
nyéhez képest, mint egy zártabb országban);

á fontos tényezô a finanszírozhatóság (a mûködôtôke-beáramlás, a port-
fólióbefektetések várható alakulása, illetve a hitelfelvételi képesség); 105
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á nem mindegy az import(többlet) összetétele sem. Ha az exportáruala-
pok termeléséhez szükséges beruházási javak behozatala növeli a ke-
reskedelmi mérleg hiányát, az kedvezôbb, mintha a fogyasztási javak
növelik;

á a fizetésimérleg-hiány miatti adósságának és az exporthoz viszonyított
arányának változása tartósan befolyásolja az ország finanszírozási költ-
ségeit.

Mitôl romlik a fizetési mérleg? A fizetési mérleg rövid távon szinte bármi-
tôl elromolhat, de hosszabb távon csak a rossz gazdaságpolitikától. Ugyan-
akkor nem egy tényezô, hanem a gazdaságpolitikai mix az, ami igazán szá-
mít. A fizetési mérleg romlásához vezethet a gazdasági és a termelékenységi
növekedést meghaladó jövedelemnövekedés, a túlértékelt nemzeti valuta
miatt romló kereskedelmi és idegenforgalmi egyenleg, valamint a helyzet
romlásával növekvô nemzetközi transzferek. 

A brazil/orosz effektus: a folyó fizetési mérleg és általában a gazdasági
egyensúly krónikus, válságszerû romlásának példáját mutatta több latin-
amerikai gazdaság, de fôleg Brazília és Argentína, valamint 1998-ban
Oroszország. Az országok fix árfolyamrendszerrel és tartósan túlértékelt
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nemzeti valutával mûködtek, teljesen liberalizált tôkeforgalom, illetve mes-
terségesen lenyomott és a túlértékelt hazai valutával lent tartott infláció
mellett. A fizetési mérleg romlása nem apasztja el az országba áramló és azt
finanszírozó tôkét, csak egyre magasabb kockázati prémiummal és reálho-
zammal történik meg a forrásbevonás. A magas reálkamatok révén monetá-
ris restrikció (a hitelezési tevékenység jegybanki eszközökkel történô korlá-
tozása) mûködik, miközben az expanzív költségvetési politika gazdasági
növekedést nem, egyensúlytalanságot viszont annál inkább okoz. Mivel
ilyen szintû reálkamatok megfizetésére a gazdasági teljesítmény nem alkal-
mas, megindul a tôke kivonása. Az árfolyamra irányuló nyomás a fix árfo-
lyamrezsim miatt nem vezet a nemzeti valuta leértékelôdéséhez, és így a
folyamat a devizatartalékok apadása mellett egyre erôsödik. Végül a fizetés-
képtelenség szélére sodródó ország egyszeri nagy leértékelést hajt végre vagy
a hazai valuta szabad lebegésére tér át, de addigra az ország adósságát meg-
testesítô dollárban kibocsátott kötvények és a részvények piaci árfolyama az
új árfolyamot árazza be, vagyis a rejtett leértékelés már megtörténik. 

Tôkepiaci elméletek
A tôkepiaci elméletek a tôkepiaci befektetések értékelésének és az árfolyam-
alakulás elôrejelzésének problémáival foglalkoznak. A pénzügyi közgazda-
ságtan második világháború utáni fejlôdése a megelôzô évtizedek makro-
gazdasági elméletein és különösen Paul Samuelson Nobel-díjas közgazdász
munkásságán alapult. Samuelson elméletében a várakozások racionálisak, a
piaci szereplôk megfelelôen és egyformán informáltak. A befektetések érté-
két várható hozamuk és kockázatuk határozza meg. Erre épül a hatékony
piacok elmélete (Eugene Fama). Az elmélet tökéletes formája szerint a tôzs-
dei árfolyamok minden információt kifejeznek. Ezért senki sem képes átla-
gon felüli hozamokat elérni, noha a fundamentális és a technikai elemzés
hívei ezen mesterkednek. Elôbbiek a vállalati és gazdasági fundamentu-
mokból, utóbbiak az árfolyam- és volumengörbék matematikai elemzésé-
bôl és a múltbeli eseményekkel való összehasonlításából próbálják meg a
jövôbeli árfolyamokat elôre jelezni. A random walk-elmélet is az árfolyamok
véletlenszerû, kiszámíthatatlan alakulására hívja fel a figyelmet. Az azóta
végzett kísérletek azonban ennek ellentmondanak, ugyanis a profik még a
véletlenen is túltettek. 

Mennyit ér egy befektetés? Az általánosan elfogadott elv szerint egy be-
fektetés értékét a belôle származó hozamok leszámítolásával határozhatjuk
meg. Ehhez a befektetésbôl származó jövedelmek meghatározására és a
szükséges leszámítolási kamatláb kiszámítására van szükség. Egy befektetés
jövedelme általában többé-kevésbé rendszeres pénzáramokból (osztalék,
kamat, bérleti díj), illetve az árfolyamnyereségbôl (a vételi és eladási ár kü-
lönbségébôl) állhat össze. 

A befektetések értéke a kockázatuktól is függ. Legalábbis ha feltételez-
zük, hogy a befektetôk racionálisan döntenek, és magasabb hozamot vár-
nak el a magasabb kockázatért cserébe. Ezt a többlethozamot hívjuk kocká-
zati prémiumnak. 107
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A modern portfólióelmélet szerint a befektetôknek azért kell megosz-
taniuk pénzüket több befektetés között, mert minél kisebb két részvény
együttmozgása, annál kisebb lesz a portfólió kockázata. Ez a felismerés veze-
tett el a Harry Markovitz nevéhez fûzôdô portfólióelmélet alapjainak leraká-
sához. A kockázatos részvények megfelelô összeválogatásával (diverzifikáció-
jával) a portfólió kockázata kisebb lesz, mint az egyedi kockázatok nagysága.
Vagyis a portfólió kockázata a diverzifikációval megszüntethetô specifikus
kockázatból sem csökkenthetô szisztematikus vagy piaci kockázatból áll.

A befektetések értékének meghatározásához van néhány statisztikai mu-
tatónk a kockázat és az együttmozgás mérésére, valamint a portfólióelmélet
– amely a hatékony portfóliók kialakítását írja le –, illetve az adott befek-
tetéstôl elvárt megtérülési rátát (a tôkeköltséget), vagyis a leszámítolási
kamatlábat meghatározó tôkepiaci árfolyamelmélet. Ennek pontos becslése
kétséges. Ezek után a befektetés várható jövedelmeit kell megbecsülnünk,
illetve azt, hogy a távoli jövôben mennyiért tudjuk eladni (mennyit ér). 

Fix kamatozású kötvények esetében a helyzet egyszerûbb, mert a hozamot
ismerjük. A részvényeknél azonban komoly problémát jelent a leszámítolás-
hoz szükséges jövôbeli jövedelmek meghatározásának bizonytalansága. A bi-
zonytalanság és a bonyolult modellezési igény miatt terjedtek el az értékelésre
hüvelykujjszabályként az egyszerûbb és nagyon népszerû pénzügyi mutatók.
Ilyenek az árfolyam és a nyereség, illetve az árfolyam és a sajáttôke (könyv sze-
rinti) érték hányadosa. A származékos termékek esetében pedig még bonyo-
lultabb értékelési eljárások és további problémák merülnek fel.

Pénzügyi piacok és szereplôik
Pénzügyi piacok

Pénzügyi piacok a modern gazdaságok azon rendszerei, amelyek a pénzek
közvetítésének terepei. Bár ma még elôfordulnak olyan tôzsdék, amelyek
tôzsdetermekben mûködnek, valójában a pénzügyi piacok egyre inkább
elektronikus piacterek. Ráadásul a piacok emiatt mind jobban túllépik a
nemzeti kereteket, és néhány nagyobb piac inkább nemzetközi, sôt globális
funkciókat ölt magára. Eközben a kereskedést egyre bonyolultabb törvé-
nyek és szabályok, illetve az ezek betartatására létrejött kormányügynök-
ségek szabályozzák, felügyelik, és versenyt futnak a piacok komplexitásának
növekedésével és globalizálódásával.

Tôzsdék átalakulóban
Az évszázadok folyamán fejlôdô tôzsdék az elmúlt évtizedekben jelentô-
sen változtak, de lényegében ma is ugyanazt a szerepet látják el, mint alapí-
tásukkor. 

A tôzsdék nemcsak egymással, hanem az alternatív kereskedési rendsze-
rekkel és a pénzügyi közvetítôkkel is versenyeznek. Az európai tôzsdék és108
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mítolási kamatláb segítségével.

Magyar értékpapír 1852-bôl



tôkepiacok fejlôdésére az egységes európai piacok fejlesztése jótékony ha-
tással volt, hiszen az egységes európai szabályozás is abba az irányba hatott,
hogy kövessék a világtendenciákat, és új szervezeti formában, hatékonyab-
ban mûködjenek. Így – hasonlóan a világ más piacaihoz – az európai tôzs-
dék is társaságokká alakulnak, mi több, a tôzsdék tôzsdére mentek. Meg-
indult a tôzsdék felvásárlása és összeolvadása, illetve az integráció számos
egyéb formája. 

A hagyományos tôzsdék sokáig merev, saját hagyományaikhoz ragasz-
kodó rugalmatlan beállítottságának reakciójaként az elmúlt évtizedekben
az alternatív piacok újabb és újabb generációi jöttek létre. Az internetes
technológiák megjelenése, a tôzsdei kereskedés iránti növekvô igény és a
hagyományos piacok merevsége hívta életre az alternatív piacok új generá-
cióját: az elektronikus kommunikációs hálózatokat (electronic communica-
tion network – ECN).

A maga módján a világ legelsô elektronikus tôzsdéje, az 1971-ben alapí-
tott NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quota-
tion) is alternatív piaci modellként indult. A technológiai forradalom hozta
létre a kisebb alternatív közvetítôk legkülönbözôbb fajtáit, amelyek funk-
ciójukat tekintve egy értékpapírcég és egy tôzsde között félúton vannak,
bár lényegüket tekintve teljesen ugyanolyanok, mint a klasszikus alternatív
piacok. 

Pénzügyi közvetítôk
A pénz- és tôkeáramlás legfontosabb közvetítôi a hitelintézetek (kereske-
delmi bankok, takarékszövetkezetek, jelzálogbankok), a befektetési vállal-
kozások (befektetési bankok, brókerek, dealerek, egyéni alkuszok). A pénz-
ügyi közvetítés sajátos szereplôi az intézményi befektetôk, amelyek össze-
gyûjtik a háztartások, magánszemélyek és kisebb pénzügyi szereplôk meg-
takarításait és alapok, illetve más kollektív befektetési formák keretében
kezelik.

A pénzügyi közvetítés legôsibb – és néhány évszázadig egyeduralkodó 
– formája a banki – illetve mai szóhasználattal élve hitelintézeti – tevé-
kenység volt. Az évszázadok folyamán sokat gazdagodott a banki szolgál- 109
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A világ tíz legnagyobb tôzsdéje 

piaci tôkeérték alapján 2002 végén

Tôzsde Piaci kapitalizáció (milliárd $)

1. NY Stock Exchange 9015,2

2. Tokyo Stock Exchange 2069,3

3. Nasdaq Stock Exchange 1994,0

4. London Stock Exchange 1800,6

5. Euronext 1538,7

6. Deutsche Börse 686,1

7. Toronto Stock Exchange 570,2

8. Swiss Exchange 547,0

9. Italian Exchange 477,1

10. Hong Kong Exchange & Clearing 463,1



tatások köre, és a kockázatvállalás korlátai is átalakultak. Az elsô bankok
a hitelezési funkción túl befektetéseket is végeztek, és forrásaik sokkal
inkább saját, mint idegen források voltak, vagyis inkább alapokként
funkcionáltak. 

A bankok – a klasszikus funkcióik mellett – minket elsôsorban a pénz-
ügyi piacokon kifejtett tevékenységük miatt érdekelnek, mivel a kereske-
delmi és befektetési banki funkciókat különválasztó szabályozás vége óta
egyre nagyobb szerepet játszanak. Ez azt jelenti, hogy hitelnyújtás mellett
kötvényeket, részvényeket jegyeznek le, illetve segítenek értékesíteni. Aktí-
van részt vesznek az értékpapírok másodlagos kereskedelmében, és hatal-
mas saját portfóliót kezelnek. A bankok az elmúlt évtizedekben nagy
hangsúlyt helyeztek a tôkepiaci, kockázatkezelési, tanácsadói, vagyonkeze-
lôi funkciók erôsítésére, és elôtérbe kerültek a díjgeneráló üzletek, ame-
lyek úgy biztosítanak bevételnövekedést, hogy közben nem vagy lényege-
sen kisebb mértékben igényelnek tôkét, mint a hitelezés. 

Ezek a pénzügyi konglomerátumok banki, befektetési banki és biztosí-
tási szolgáltatásokat is nyújtanak. Ráadásul mindezt többnyire nemzetközi,
sôt globális szinten. A hatékonyság, a jövedelmezôség és a kockázatkezelés-
sel szembeni részvényesi elvárások, illetve az erôs verseny, valamint a tech-
nológiai fejlôdés által támasztott kihívások és lehetôségek az ilyen pénzügyi
áruházaktól is megkívánták a megfelelô hangsúlyok kialakítását és új stra-
tégia kidolgozását. 

A befektetési bankok nevét sokan félreértik: maguk nem vagy legalábbis
nem hosszú távon fektetnek be cégekbe, értékpapírokba, hanem csak köz-
vetítik a pénzt, illetve a tôkét. Szerepük elsôsorban a hosszú lejáratú forrá-
sok közvetítése, valamint a vállalati átalakulások szervezése és a tanácsadás
ilyen ügyletekben.

Az értékpapír-kereskedôk egy sajátos régi formája a specialista vagy ár-
jegyzô, aki vételi és eladási árakat jegyez értékpapírokra, és azon üzletel a
piac többi résztvevôjével, vagyis nem ügynökként dolgozik. Még ma is
ilyen rendszerben mûködik a világ legnagyobb tôzsdéje, a New York-i.

A befektetési bankok is egyre jobban szélesítik tevékenységüket: a nagy-110
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kockázatviselés az ügyletkötés
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kereskedôk kiskereskedelmi jelleget öltenek, a növekedés és a hatékonyság
növelése érdekében pedig összeolvadások és felvásárlások alakítják át a
szektort. 

Intézményi befektetôk
Az intézményi befektetôkre is erôsen hatott két tényezô: a pénzügyi piacok
fejlôdése az elmúlt két évtizedben, illetve az ebben a szektorban végbement
vállalati átalakulások. 

Az intézményi befektetôket – véleményünk szerint – legcélszerûbb be-
fektetési politikájuk és a tôkepiacokon betöltött szerepük alapján csopor-
tosítani. Ennek megfelelôen a következô fôbb csoportokat jelölhetjük ki:

á elsôdleges intézményi befektetôk,
á biztosítótársaságok,
á nyugdíjalapok,
á befektetési alapok és társaságok,
á egyéb intézményes befektetôk (pénzintézetek, lízingalap, LBO-alap,

szimbiotikumok stb.).
A biztosítótársaságok funkciója az elôre nem látható, de bekövetkezhetô

káresetek elleni érdekvédelem. A biztosítás módszere: kollektív tartalékkép-
zés veszélyközösség létrehozásával. A veszélyközösség hasonló kockázatokra
vonatkozó biztosítások olyan együttese, amelyen belül a kockázatkiegyenlí-
tôdés végbemegy, a tartalékokat pedig a befizetett díjakból és a befektetések
hozamából folyamatosan képzik. 

A biztosítók funkciói nagyjából két csoportra oszthatók: életbiztosítás,
illetve vagyon- és balesetbiztosítás. A tôkepiacon eredetileg fôleg az életbiz-
tosítók voltak aktívak, hiszen jól tervezhetô kiadásaikra hosszú távon folya-
matosan növekvô és a tôkepiacon jó hozammal befektetett tartalékokat
képezhettek. Az integrált pénzügyi csoportok kialakulása miatt ma már
csak elvétve találni tisztán vagyon- vagy életbiztosítót.

Az utóbbi évtizedekben a biztosítók jövedelmezôsége egyre inkább a be-
fektetési tevékenység eredményének alárendelve alakult, ami a következô
tényezôknek köszönhetô:

á a biztosítási tevékenység gyenge vagy negatív nyeresége,
á a termékek megtakarítási jellegének erôsödése,
á a társadalombiztosítási rendszerek privatizációja következtében nö-

vekvô nyugdíj-biztosítási szerepvállalás.
Ezzel párhuzamosan a biztosítók szerepe az intézményi befektetések

piacán, illetve a tôkepiacokon folyamatosan nôtt, és a jobb hozamok el-
érése, illetve a fenti célok megvalósulása érdekében a vállalt kockázat is nö-
vekedett. A verseny itt is a költségek csökkentésének, a gazdaságos üzem-
méret növekedésének irányába hatott. Egyes biztosítók kiléptek a pusztán
biztosítási és vagyonkezelési tevékenység keretei közül, és a banki, illetve
befektetési banki üzletbe is beszálltak. A bankoknál beszéltünk róla, hogy
ez a banki-biztosítói integráció gyakran a bankok kezdeményezésére jön
létre, de az is elôfordul, hogy egy bank alapít biztosítót. A privát bankok és
a befektetési bankok esetében az üzlettársi forma, a biztosítóknál a szövet- 111
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Vagyonkezelés:
befektetési szolgáltatás, amely-
nek keretében az ügyfél által
meghatározott kritériumok, 
a befektetési szolgáltató sza-
bályzatai, illetve a vonatkozó
jogszabályok alapján a szolgál-
tató kezeli az ügyfél vagyonát.



kezeti jelleg korlátozta a tôkéhez jutást és – ezen keresztül – a növekedést
és az akvizíciókat. Ezért ahogy a befektetési bankok tôzsdére mentek, úgy
a biztosítóknál is lejátszódik a részvénytársasággá alakulás és sokszor a
tôzsdei bevezetés. Ez a folyamat pedig gyorsítja az összeolvadásokat és 
a nem organikus növekedést.

A nyugdíjalapok befektetési politikáját a hosszú távú befektetések jel-
lemzik, amelyekkel szemben alacsony a likviditási igény. Ennek oka,
hogy az életbiztosításokhoz hasonlóan itt is viszonylag pontosan elôre je-
lezhetô a pénzkiáramlások rendje. A pénzek beáramlása is elôre jelezhetô,
bár ez a sok befolyásoló tényezô miatt folyamatos elemzést igényel. Így
például ma már az értékpapírcégek évjáradéki konstrukciókkal kezdenek
betörni a hagyományosan az életbiztosítók és nyugdíjalapok vadászterü-
letének tartott üzletágakba azáltal, hogy évjáradéki konstrukciókat aján-
lanak ügyfeleiknek a jövô biztosítására. A nyugdíjalapok lényeges elônye
azonban, hogy széles körû adókedvezményeket élveznek a befektetéseik
után járó jövedelmekre.

Magyarországon a nyugdíjpénztárak honosodtak meg. Két típusuk léte-
zik: az önkéntes kölcsönös és a kötelezô magánpénztárak. Az elôbbiek szin-
tén adókedvezményekkel támogatott nyugdíj-elôtakarékossági konstruk-
ciók, de nem jelentenek alternatívát a társadalombiztosítási befizetésekkel
szemben, a magánpénztárak viszont igen, és ezért ôket tekinthetjük a nyug-
díjreform letéteményeseinek. A tagok pénze mindkét rendszerben egyéni
számlákon gyûlik, és vagy házon belül, vagy – egyre inkább – külsô megbí-
zott vagyonkezelôk végzik a pénz befektetését. Ezzel Magyarországon is lét-
rejött a hárompillérû biztosítási rendszer: központi társadalombiztosítás,
kötelezô magánbiztosítás, illetve önkéntes kiegészítô biztosítás.

A legfejlettebb nyugdíjbiztosítási hagyományokkal rendelkezô orszá-
gokban mind az üzleti biztosítók, mind pedig a vállalati nyugdíjalapok ma-
gasabb arányát biztosítják az egyéni nyugdíjaknak, mint a központi társa-
dalombiztosítás. A legnagyobb szerepet a vállalati nyugdíjalapok játsszák,
amelyekbe a vállalat, a szponzor fizet be az alkalmazottak számlájára pénzt.112
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Ebben a konstrukcióban vagy a befizetés nagysága meghatározott és a maj-
dani szolgáltatás ismeretlen, illetve csak becsülhetô, vagy a befizetés aszerint
ingadozik, hogy a jövôbeli szolgáltatási ígéret, vagyis a nyugdíj szintje a biz-
tosításmatematikai kalkulációk szerint mekkora befizetést igényel. Ez utób-
bit hívjuk szolgáltatás által meghatározott rendszernek. Itt a vállalat lénye-
gében klasszikus biztosítási, garantôri szerepben van, hiszen viszonylag nagy
szabadságfokkal dönt a befizetések szintjérôl, a biztosítási matematikusok
csak ajánlásokat fogalmaznak meg.

A befektetési alapok a befektetôk pénzének összegyûjtésére és befekteté-
sére alkalmas szabályozott portfóliók, amelyek létezhetnek önálló jogi sze-
mélyként (mint társaságok) vagy önálló jogi személyiség nélküli intéz-
ményként. Az alapok alapítását, mûködését, kapcsolatát a tôkepiacokkal
általában törvény szabályozza (Magyarországon is), és rendelkezik a befek-
tetôk védelmét érintô kérdésekben. 

A befektetési alapoknak – különbözô szempontok szerint – több fajtája
is létezik:

á tôkeszerkezet alapján: nyílt- és zártvégû;
á befektetési portfólió alapján: értékpapír-, ingatlan-, pénzpiaci, határ-

idôs, fedezeti, illetve kockázatitôke-befektetési alap;
á befektetési politika alapján: növekedési, jövedelmi és kiegyensúlyo-

zott alap, illetve nem aktívan kezelt az indexalap, amely valamilyen in-
dex követését végzi; a kötvényeknél teljes megtérülésre, kamatbevétel-
re vagy felértékelôdésre fokuszáló alapokat különböztetünk meg.

Ezen túl beszélünk még nemzetközi, globális, fejlôdô piaci, regionális,
ágazati alapokról.

Az indexalapok alternatívái a strukturált indextermékek, amelyeket
tôzsdék vagy pénzügyi szolgáltatók és – egyre inkább – maguk az alapkeze-
lôk hoznak létre. Céljuk szintén az adott index jellemzôinek a másolása.
Ezek a speciális pénzügyi termékek tôzsdén forgó alapként (exchange traded
fund – ETF) híresültek el, és elterjedésük a kilencvenes évektôl gyorsult fel.
1995-ben még csak néhány ilyen alap létezett, és pár milliárd dollár befek-
tetést vonzott, 2002-re az ETF-ek száma a világon megközelítette a három-
százat, és a bennük elhelyezett pénz a 140 milliárd dollárt. Ez jelzi, hogy az
ETF az egyik leggyorsabban fejlôdô termék a pénzügyi palettán, és vélt vagy
valós elônyei az alapokkal szemben sok érvet szolgáltatnak mellettük a be-
fektetôknek. 

A játékos elme
A pénzügyi piacok viselkedése magán hordozza az emberi agy mûködési
sajátosságait. Nem véletlen, hogy a pénzügyi piacok rövid távú mozgásával
sok rokonságot mutató szerencsejátékok tanulmányozása vezetett el a mo-
dern döntéselmélet létrejöttéig, ami a kognitív pszichológia eredményeivel
ötvözve egy sajátos tudományt, a magatartás-lélektan pénzügyelméletét
(behavioral finance) teremtette meg. 113
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Nyílt- és zártvégû alap:
a nyíltvégû alapok tôkéje, illet-
ve a kibocsátott befektetési je-
gyek száma nem állandó, folya-
matosan lehet újakat jegyezni
és a meglévôket visszaváltani.
A zártvégû alapok tôkéje fix, és
csak befektetéseink árfolyam-
változása miatt módosul.

Határidôs ügylet:
az azonnali ügyletekkel szem-
ben egy pénzügyi termék vagy
áru jövôbeli megvételére vagy
eladására szóló ügylet, amely-
nek elszámolása történhet valós
adásvétellel vagy csak a nyere-
ség/veszteség elszámolásával. 

Index:
egy piac vagy termékek cso-
portjának árszínvonalát/-válto-
zását mérô mutató. Ez lehet
egyszerû matematikai vagy sú-
lyozott átlag. 

Indextermék:
az indextermék egyrészt magát
az indexet jelöli, amit az elôállí-
tói levédenek, így közléséért és
felhasználásáért jogdíjat kell fi-
zetni. Indexterméket elôállít-
hatnak tôzsdék vagy erre szako-
sodott cégek. 



A viselkedésalapú pénzügyelmélet 

A kognitív pszichológia eredetileg az emberi viselkedés mentális alapjainak
megfigyelésével, tanulmányozásával és megértésével foglalkozott. A pénz-
ügyi piacokon jellemzô emberi lélektani sajátosságok szempontjából na-
gyon fontos kutatások erre a területre koncentrálódnak. Az egyik alapvetô
kérdés, hogy az emberek milyen információból milyen következtetéseket
vonnak le. 

Következtetésre alapvetôen deduktív vagy induktív módszerrel lehet jut-
ni. Az induktív következtetés valószínûségekkel dolgozik, és így megállapí-
tásai deduktív alapon nem feltétlenül igazolhatók. A deduktív következ-
tetés alapvetôen logikai szabályokat követ, de gyakran eltérünk ezektôl, és
pragmatikus szabályokat használunk fel, vagyis a tényszerû logika helyett a
kijelentések, jelenségek tartalmát is figyelembe vesszük. Ezen túlmenôen 
a dedukció történhet gyors, könnyen alkalmazható eljárások, úgynevezett
heurisztikák alkalmazásával, amelyek szinte teljesen mellôzik a logikai sza-
bályokat, és sokkal inkább a probléma tartalmára koncentrálnak. A heu-
risztikák során gyakran mentális modellt alakítunk ki a helyzetrôl, ami ter-
mészetszerûleg a valóság leegyszerûsítését is jelenti, és ezáltal magában fog-
lalja a téves következtetés levonásának lehetôségét.

A mentális reprezentáció a kognitív pszichológia egyik legfontosabb fo-
galma. Azt a módot jelenti, ahogy tárgyakat és eseményeket leképezünk
emlékezetünkben. Képekben nagyon gyakran és ugyanakkor meglehetôsen
eltérô mértékben gondolkodunk. Azt a képességet, hogy emlékeinket ké-
pekben tároljuk, mentális képzeletnek hívjuk. Egy adott helyzet megítélésé-
ben a korábbi hasonló helyzetek felidézésével próbálunk eligazodni. Mind-
ezek képi megjelenítését segítik a különbözô piaci mutatók grafikonjai, de
elsôsorban a minket érdeklô befektetési eszközök árfolyamdiagramjai.

Fontos kérdés, hogy milyen információk alapján vonunk le következteté-
seket. A vizsgálatok azt mutatják, hogy hajlamosak vagyunk nagyobb súllyal
figyelembe venni azokat az információkat, amelyek könnyebben hozzáfér-
hetôk, és azokat kevésbé, amelyek megszerzéséért többet kell tennünk. 

Az emlékezetünk tartogat bizonyos referenciapontokat, amelyeket a meg-
ismerési folyamatban segítségül hívunk, amikor új helyzettel találkozunk.
Ezekhez a pontokhoz képest az új információk alapján módosításokat vég-
zünk, ám az új információkat általában kisebb súllyal vesszük figyelembe,
mint kellene. 

Az emberek többnyire egy általuk megalkotott kontextusba, mentális ke-
retbe helyezve vizsgálják a világ jelenségeit, és ennek alapján hoznak dön-
téseket. A mentális keret vezérlésére, irányítására alakultak ki a küszöbho-
zamok vagy benchmarkok, amelyek a portfóliónkhoz kockázat, lejárat, lik-
viditás és más fontos paraméterek tekintetében legközelebb álló piaci port-
fólió indexével vetik össze befektetésünk eredményességét.

A pszichológiából ismerôs a „túlreakció” (overreaction), vagyis hogy a
nem várt és jelentôs eseményekre az emberek általában azok valós tartalmá-
nál erôsebben reagálnak. Ez ellentmond a Bayes-szabálynak, amely szerint
az emberek az információk valóságos súlya alapján hoznak döntéseket, és 114
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a késôbb megszerzett információk például nem kapnak nagyobb súlyt a
korábbiaknál. A rossz hírekre erôsebben reagálunk, mint a jókra. Olyan
helyzetekben is ok-okozati viszonyt keresünk, amelyek pusztán valószínû-
ségekkel írhatók le, így például egy eredményesen mûködô befektetôrôl azt
gondoljuk, hogy a jövôben is jó eredményeket fog elérni.

A túlzott optimizmus nemcsak a befektetésekre, hanem szinte mindenre
igaz az életünkben. 

A kognitív disszonancia-elmélet
A kognitív disszonancia-elmélet kidolgozása Leon Festinger nevéhez fûzô-
dik, aki 1957-ben megjelent könyvében számol be eredményeirôl. Az el-
mélet kiindulópontja az egyének attitûdje és viselkedése közti kapcsolat
vizsgálata. Sok vizsgálat sugallta az attitûd és a cselekvés közötti összhang
hiányát, vagyis a disszonanciát, ami az egyénben feszültséget kelt. Ezt a
feszültséget a kognitív disszonancia-elmélet szerint az egyén úgy oldja fel,
hogy attitûdjeit hozzáigazítja viselkedéséhez. 

Nyilvánvaló emberi tulajdonság, hogy igyekszünk elkerülni a vesztesége-
ket. Ennek azonban gyakran az az ára, hogy a lehetséges nyereségtôl is elzár-
juk magunkat. Ez a veszteség- vagy kockázatkerülés egyben arról is szól,
hogy a rövid távú gondolkodás miatt kerüljük a hosszú távon jó hozamot
biztosító befektetéseket, ha azoknak rövid távon ingadozó hozamuk van.
A piacokat a veszteségkerülés és a nyereségvágy sajátos kombinációja moz-
gatja: elôbbi erôsebben, utóbbi gyengébben jelenik meg a döntésekben.
Máshogy fogalmazva: adott veszteségtôl való félelmet csak lényegesen na-
gyobb nyereség ígérete küzdi le bennünk.

Befektetési és pénzügyi döntéseinktôl való félelmünk – és ezen belül kü-
lönösen a veszteség- és kockázatkerülés – miatt sokkal értékesebbnek látjuk
azokat a lehetôségeket, amelyeket mások is annak tartanak. Így alakul ki 
a csordaszellem (herd mentality), vagyis hogy a befektetôk tömegesen egy
irányba hoznak döntéseket. A befektetési alapkezelôk esetében ez úgy mû-
ködik, hogy egyre inkább másolják a piacot, nem mernek a portfóliók
összetételét tekintve eltérni a piaci átlagtól, amihez viszonyítják teljesítmé-
nyüket, illetve nagyobb hangsúlyt helyeznek a jól ismert nevekre.

A világ nehezen érthetô, számtalan bizonytalanságot, félelmet ébreszt
bennünk. Annak érdekében, hogy megértsük és leküzdjük a megértés ne-
hézségei miatti félelmet, a jelenséget megpróbáljuk leegyszerûsíteni ma-
gunkban. Ez pénzügyi döntéseinket tekintve azt jelenti, hogy kevés – és
ami még rosszabb, sokszor éppen a lényeget nélkülözô – információ alapján
hozunk döntéseket. Nyilván azokat az információkat hagyjuk ki, amelyek-
kel nem tudunk mit kezdeni, amelyek ellentmondanak hipotéziseinknek
vagy éppen számunkra nem is hozzáférhetôek. Ebbôl a leegyszerûsítésbôl
aztán számtalan egyedi rossz döntés és – sajnos – sok tartósan rögzôdô fél-
reértés következik. 

Az eddigiekben egyéni kognitív torzulásokról beszéltünk. Ugyanakkor
az egyének cselekvésük során sohasem elszigetelten, másoktól függetlenül
hoznak döntéseket – és ha valahol, akkor a pénzügyi piacokon igazán fon- 115
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tos észrevenni az egyéni viselkedési sajátosságok közösségi (csoportos) viselke-
déssé válását. A közösség – és ezen belül az egyének – döntései egyszerû kö-
zös nevezôkön alapulnak, amelyek analógiáit a társadalmi konvenciók, tár-
sasági normák, tudományos paradigmák alkotják. Az egyének hajlamosak
kevesebb figyelmet szentelni a közös nevezôre nem hozható, vagyis gyen-
gébb hatású információkra.

Társas lény mivoltunkból következôen a viselkedésünket vezérlô legfon-
tosabb elvek egyike a konformitás iránti igény, vagyis az a törekvés, hogy ne
lógjunk ki a sorból, ne különbözzünk nagyon másoktól, hiszen az bizony-
talanságot szül. Ugyanakkor az ember társas viselkedésében szerepet játszik
az individualizmus, a megkülönböztetettség iránti igény, ami a konformi-
tással összeütközésbe kerül. Szeretnénk jobb megtérülést elérni befekteté-
seinkkel, mint az átlag, de nem merünk másoktól lényegesen eltérô befek-
tetési stratégiát követni – talán így lehetne ezt az ellentétet megfogalmazni
a pénz világában.

Másokhoz való viszonyunk és mások megítélése számtalan társadalmi,
illetve egyéni elôítéleten alapul. A társadalmi elôítéletet készen vesszük át
abból a környezetbôl, amelyben élünk. Befektetési döntéseinkben tele va-
gyunk elôítéletekkel, nemcsak mások, hanem a döntési lehetôségek egy ré-
sze iránt is. 

Furcsa módon azonban ilyen elôítéletet saját magunkkal szemben is
fenntarthatunk, vagyis átvesszük a társadalom saját csoportunkkal szemben
táplált elôítéleteit. Ezt hívják önattribúciónak. Ennek gyakori példája,
hogy a nôk hajlamosak magukra venni azokat az elôítéleteket, amelyeket a
férfitársadalom fogalmaz meg és ápol. (A férfiak többsége szerint a nôk nem
tudnak logikusan, vagy egyáltalán nem tudnak gondolkodni, a pénzügyi
piacokon azonban éppen azt tapasztaljuk, hogy sokkal racionálisabbak be-
fektetéseik kezelésében, mint a férfiak. A határidôs kereskedés esetében nôi
ügyfeleink hamar belátják, ha rossz stratégiát választottak, és gyorsan lezár-
ják pozícióikat, míg a férfiak újabb és újabb ideológiákat gyártanak, hogy
miért viszik tovább egyre nagyobb veszteségekkel határidôs pozíciójukat.)

Logikus, hogy cselekvésünkben megpróbálunk hasonulni a többséginek
vélt állásponthoz. Minél több szereplô véleménye egyezik meg a piac, a gaz-
daság várható alakulásáról, annál inkább mondhatjuk, hogy a konszenzus
alapján ez és ez várható. Nem véletlen, hogy az információfeldolgozásban, 
a médiában önálló termékké vált a konszenzus-elôrejelzések mérése, publi-
kálása. A manipuláció és a befolyásolás két egyén vonatkozásában is mûkö-
dik, de a közösség és az egyén viszonyában még inkább. Ugyanakkor ennek
a fordítottja is igaz: az embereket egyenként nehezebb manipulálni, mint
amikor valamilyen érdek mentén csoportba, közösségbe szervezôdve mû-
ködnek. A tôzsdén befektetô egyének nyilvánvalóan erôs érdekközösséget
alkotnak, és ezért manipulálásuk is leegyszerûsödik.

A befolyásolást ráadásul rendkívüli mértékben erôsítik a piacon autori-
tással bíró személyek, csoportok, intézmények és ezek kommunikációja, és
óriási a média szerepe ennek közvetítésében. Korábban a tôzsdei folyama-
tok messze nem változtak ennyire gyorsan, a kilengések nem voltak ilyen
erôsek, hiszen az információáramlás sem volt ilyen széles körû és gyors. Ha-116
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sonló szerepkörben mûködnek a piacra nagy befolyást gyakorló intézmé-
nyek, például a jegybankok, a minisztériumok vezetôi, akiknek puszta véle-
ménye is mozgathatja a piacokat.

A közösség befolyásolásának másik fontos formája a kultuszok (például a
Microsoft) mûködése. A kultuszok analógiájára vagy azok speciális formá-
jaként személyi kultusz is mûködik a pénzügyi életben: a piacon nagyon fi-
gyelt és követett véleményformálók az úgynevezett guruk. A kultuszokhoz
hasonlóan ezeknek a személyeknek a tekintélye sem örök, hiszen elôbb-
utóbb mindenki hibázik, és ilyenkor a közösség hálátlanul letaszítja trónu-
sáról, és új gurut keres. 

A történelmi áttekintésben láttuk, hogy minden korra és a világ minden
részére jellemzô volt a pénzügyi-gazdasági folyamatok kilengése az egyen-
súlyi tendenciáktól: inflációk, nagy csalások, tôzsdeválságok, szélhámos
vállalkozások. Mindez azonban nem jöhetett létre egy-egy ôrült vagy éppen
zseniális csaló munkájaként, kellett hozzá a tömeg sajátos pszichéje. Egyedül
sem könnyû – mint láttuk –, csoportosan pedig legalább megosztható a
döntések terhe, viszont a tömeg részeként már nem is törekszünk racionális
cselekvésre.

A tömeg ésszerûtlen és sokszor pusztító reakcióinak, mozgásának kiala-
kulásához szükséges utolsó feltétel a pánik kialakulása. A pánikot a szociál-
pszichológiában úgynevezett non-adaptív csoportviselkedésnek hívják.
A süllyedô Titanic, egy kigyulladt színház vagy mozi, a tûz a metróban csupa
olyan egyszeri, de nagyon is általános jellemzôkkel leírható pánikesemény,
amely nemcsak a pánik kialakulásának mintáját mutatja jól, hanem azt is,
hogyan volna elkerülhetô.

A hatékony piacok elmélete alapján a tôzsdei árfolyamokat a befektetési
döntéseken keresztül a „hírek” mozgatják. Hír és hír között azonban nagy
különbség van abból a szempontból, hogy a valóságot milyen megbízható-
sággal dolgozza fel és mutatja be. Ennek a spektrumnak az egyik végén a
tények közlése, a másik végén a pletykák futótûzszerû terjedése áll. 

A fizikán innen és túl
A tôzsdei fellendülések és összeomlások mind jól ismertek voltak az elôzô
korokban is. Vannak dolgok, amelyeket még a döntéselmélet és a mögötte
álló társtudományok sem tudnak egyértelmûen megmagyarázni, ezért ér-
demes a természettudományokat és a filozófiát, illetve az intuíciót segítsé-
gül hívni, hogy megértsük a pénzügyek természetrajzát. A következôkben
néhány ötletet villantunk fel az izgalmas témák sorából.

Az emberi természet
Elôfordulhat, hogy valakit sem a közgazdaságtan, sem a kognitív pszicholó-
gia nem vonz annyira, hogy ezek jobb megismerése révén értse meg a tôzsde
mûködését. Sebaj, az állatok viselkedését vizsgálva is sok mindent megért- 117
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hetünk önmagunkról és – bármilyen hihetetlen – a tôzsde mûködésérôl. 
A Föld korát vagy akár az emberszabású majmok történetét figyelembe
véve, fiatal faj vagyunk ezen a bolygón. Ráadásul kulturális evolúciónk
szempontjából csak az elmúlt néhány ezer év volt meghatározó. Sok min-
den, amit az emberi társadalomban – és így a gazdasági életben – az embe-
rek viselkedésével kapcsolatban tapasztalunk, magán hordozza az elmúlt
néhány millió évnek a fôbb jegyeit. 

Akkor sincs gond, ha kiderül, hogy mégiscsak Isten teremtette az em-
bert, hiszen akkor a Biblia olvasgatása fog segíteni minket a pénzvilágban. 

Egy kis tôzsdeetológia: az etológia egyik fontos területe a csoportképzô-
dés és -szelekció, illetve a csoportok viselkedésének kutatása. Az emberre
jellemzô sok csoportszervezôdési és mûködési elv könnyen megérthetô az
állati csoportok vizsgálatának eredményeibôl. Ugyanakkor fontos különb-
ségeket is láthatunk: közös eszméket, akciókat, konstrukciókat és hûséget.
Errôl szól például a befektetési klubok, a pénzügyi internetes chatroomok
mûködése, a közös eszméken alapuló teóriák szerinti (tematikus) befekteté-
sek, illetve az egész tôzsde mint a gazdaság rekonstrukciója.

Ugyanakkor a machiavelliánus manipuláció, a dominanciára törekvés,
az élelem megszerzése mint csoportalkotó cél, a csoport együttes fellépése
más csoportokkal szemben, illetve a csoporton belüli versengés jellemzôen
fellelhetôek a pénzügyi piacokon, a vállalatok és befektetôi szervezôdések
között is. A szociálpszichológiánál említett csordaszellem, illetve konformi-
tás az etológiai magyarázat szerint a csoporttal való azonosulás velejárója,
így a tömeggel való együttmozgás eredményeként elkövetetett rossz befek-
tetések – úgy tûnik – az evolúció során programozódtak belénk.

Fizika és pénzügyek
Az újkori fizikusok a matematika és statisztika eredményeit felhasználva
igyekeztek meghódítani a még feltáratlan területeket. A pénzügyi közgaz-
daságtan egyik legfontosabb eszköze a normális eloszlás, illetve az átlag és
szórás használata. A Gauss-görbe néven is ismert eloszlás, illetve grafikus
ábrázolása azért kapta a „normális” nevet, mert a korai statisztikai meg-
figyelések számtalan jelenség vizsgálata kapcsán ugyanazt a közepén leg-
magasabb, harang alakú görbét rajzolták fel, amikor a kísérletek pontjait
felvitték a koordináta-rendszerbe. Az egyedek különbözô paraméterei és
elôfordulási gyakoriságaik Darwin evolúcióelméletében is fontos szerepet
játszottak.

Egy Robert Brown nevû botanikus számtalan megfigyelést végzett szá-
mára ismeretlen, de különbözô anyagok porában megfigyelhetô „szem-
csék” véletlenszerû mozgásáról, amit késôbb róla Brown-mozgásnak nevez-
tek el, és a fizikusok használtak fel az atomelmélet megalkotásához. 

Louis Bachelier 1900-ban megjelent dolgozatában (A spekuláció elmé-
lete) a párizsi tôzsde árfolyammozgásaival foglalkozott. Ennek kapcsán
rájött, hogy a tôzsdei árfolyammozgások a Brown-mozgásnak felelnek
meg: naponta számtalan apró elmozdulást végeznek a kereskedésben részt
vevô spekulánsok (piaci szereplôk) tevékenységének hatására, és ezek az118
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elmozdulások normális eloszlással írhatóak le. Bachelier valójában a spe-
kuláció, vagyis a pénzügyi piacok mûködésének elméletét alkotta meg.

Néhány évtizeddel késôbb három fiatal közgazdász – Fisher Black,
Myron Scholes és Robert C. Merton – a szórással foglalkozva megalkotta 
az opcióárazási elméletet, melyért Nobel-díjat kaptak (Black korai halála
miatt nem részesült az elismerésben). 

A Heisenberg nevéhez fûzôdô és a fizikától távolabb esô területeken is
gyakran hivatkozott elv két külön állítást fogalmaz meg. Az elsô, hogy egy
részecske helyzetének és impulzusának meghatározása során vagy az egyi-
ket, vagy a másikat tudjuk megtenni viszonylagos pontossággal, míg ha
mindkettôre egyszerre vagyunk kíváncsiak, akkor csak nagyfokú pontat-
lansággal tudjuk becsülni az értékeket. Ez a bizonytalansági elv, vagy más
néven határozatlansági reláció. A másik állítás, hogy a fizikai kísérletekben
a megfigyelô – mivel nem különül el az általa megfigyelt világtól, hanem
része annak – befolyásolja ennek a világnak a tulajdonságait. Ez utóbbi
állítást nevezzük a Heisenberg-féle határozatlansági reakciónak.

A kvantumfizika fenti megállapításai a pénzügyi piacok mûködésére 
is igazak azzal a különbséggel, hogy itt a megfigyelt objektumok is gon-
dolkodó lények. A kísérletét végzô fizikushoz, aki puszta megfigyelésével
is befolyásolja a kísérlet kimenetelét, talán a világ nagy jegybankjainak,
különösen a Fed elnökének munkája hasonlítható. A Fed a pénzügyi gaz-
dasági folyamatokkal kísérletezik valamilyen, csak nagyjából becsülhetô
optimum elérése érdekében. Ha úgy látja, hogy túl gyors a gazdasági nö-
vekedés, nô az inflációs nyomás, akkor elôbb-utóbb kamatot fog emelni.
De már elôtte, beszédeiben utalni fog arra, hogy gondolkodnak a kamat-
emelésen, így sokszor nem is kell azt megemelni, mert már a gondolatra
is reagálnak a piacok. Mivel ismerik gondolkodását, már nem is várják
meg a bejelentést a megfigyelésrôl vagy emelésrôl, hanem úgy viselked-
nek, mintha az tény lenne. Ilyenkor esnek a részvény- és kötvényárak,
emelkednek a kamatok, és egy idô után – fôleg ha a Fed is lép – lassul a
növekedés. 

A nyolcvanas évektôl egyre inkább, de különösen a kilencvenes években
divatossá vált a káoszelmélet alkalmazása a befektetési döntéseknél, aminek
egyre inkább aktualitást adtak a piacok elôrejelezhetetlen ingadozásai és az
ezzel járó megnövekedett kockázat.

Még a legnagyobb káoszban is rend uralkodik – vallják az elmélet hívei,
és ezzel egyben azt is állítják, hogy a pénzügyi piacok viselkedésében is fel-
fedezhetô valamilyen törvényszerûség, aminek alapján átlag feletti hoza-
mok érhetôk el. A káoszelmélet és a tôzsde kapcsolata azon a megfigyelésen
alapul, hogy a pénzügyi piacok is nemlineáris, dinamikus, komplex rend-
szerek.

A káoszról és a káoszelméletrôl mindenkinek a pillangóhatás néven elhí-
resült idôjárási jelenség jut eszébe, vagyis az, hogy ha egy pillangó megmoz-
gatja a szárnyát Pekingben, abból esetleg egy hónap múlva vihar lehet New
Yorkban. Ezt a kiszámíthatatlanságot, véletlenszerûséget és entrópiára tö-
rekvést vizsgálták a káoszkutatás úttörôi. 

A közgazdászok ugyanazt gondolták az árak, a kereslet és a kínálat ala- 119
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kulását vizsgálva, mint korábban a fizikusok és más természettudósok,
vagyis hogy a kis változásoknak nincs hatása a nagyokra, amelyeket a gaz-
daság fundamentumai határoznak meg. (Ezt a feltételezést Edward Lorenz
meteorológus cáfolta meg, bebizonyítván azt a sejtést, hogy kis különbsé-
gek a kezdeti feltételekben nagyon nagy különbségeket okoznak a végsô
jelenségben.) 

Benoit Mandelbrot – közgazdasági problémákkal, így a gazdaságban ke-
letkezô jövedelmek eloszlásával is foglalkozó matematikus – számítógépes
árvizsgálatai 1960 táján arra hívták fel a figyelmet, hogy ha nem is jellemzô
az árfolyamok alakulására a normális eloszlás, mégis volt benne egy sajátos
szabályszerûség: a változások mértéke állandó volt egy változatos idôszak-
ban, és a napi, illetve a havi árváltozások görbéi összeillettek.

Az eredetileg matematikai problémaként jelentkezô hálózatelmélet –
más tudományos kérdésekhez hasonlóan – interdiszciplináris kutatási te-
rületté vált, mivel legalább annyira alkalmas az élôvilág szervezôdésének,
a társadalmi és gazdasági hálózatok mûködésének és változásának vizs-
gálatára, mint a pusztán matematikai kérdésfelvetések megválaszolására.
Ma már a sejtbiológiai kutatásoktól a szociológia által vizsgált társadalmi
hálókig minden komplex rendszerrôl kiderült, hogy szervezôdése egyálta-
lán nem véletlenszerû, vannak gócpontjai, amelyek lényegesen intenzí-
vebb kapcsolatban vannak a hálózat elemeivel, mint azok többsége egy-
mással. Valójában a hálózatok nagy részének a mûködése néhány csomó-
ponttól függ.

A világ pénzügyi rendszerei is ilyen hálózatot alkotnak, ráadásul mûkö-
désük hordozója, infrastruktúrája internetes hálózatokon alapul, vagyis
több dimenzióban is igaz rájuk mindaz, amit a modern fizika a hálózatok-
ról állít. Itt is megfigyelhetô, hogy sok nemzeti piac mellett kialakultak és
mára dominánssá váltak a nagyobb pénzügyi központok. 

Nemcsak a világ pénzügyi piacai és különbözô intézményei alkotnak
hálózatot, hanem a világ összes befektetôjének közössége is, ahol a fizikai
közelség sokszor eleve ki van zárva. Gyakran szoktam a tôzsdérôl beszélve
azt mondani, hogy a kollektív tudattalan határozza meg az árfolyamok
alakulását – egyszerre utalva ezzel a kollektív hülyeségre, illetve Carl
Gustav Jung elméletére. Jung elmélete arról szól, hogy a látható anyagi vi-
lág mögött kell lennie egy lényegi, nem anyagi világnak, amely sok min-
dent megmagyaráz a kapcsolatok logikája révén az anyagi világ mûködé-
sérôl. Vajon milyen magyarázatot ad a hálózatok elmélete arra, hogy a vi-
lág néhány százmilliónyi befektetôje közül a többség (vagy legalábbis a
mozgatott pénz többségével bíró csoport) arra ébred, hogy a tôzsde ma
esik, és ezért elad, vagy fordítva: arra, hogy emelkedik, és ezért vásárol? És
mi köze van a pápua új-guineai ôserdôk szentjánosbogarainak a tôzsdei
befektetôkhöz?

A világ bizonyos részein élô hím szentjánosbogarak százezrei egyszerre
villannak fel az éjszakában egy adott területen. Vajon mi hangolja össze
egyébként sem nagyon tudatos viselkedésüket? A hím szentjánosbogarak
szürkületkor még összevissza, majd az éj leszálltával egyre nagyobb cso-
portjaik egyszerre villannak fel. Ezzel természetesen jobban felhívják ma-120

Mindentudás                    Egyeteme

Számítógépes hálózat, rajz



gukra a nôstények figyelmét, vagyis növelik a csoport túlélési esélyeit,
tehát a cél világos, csak az nem, hogyan jön létre a közös cselekvés. 

A bogarak gyorsan harmonizálódó felvillanásai valóban nagyon hason-
lóak ahhoz, ahogy a piaci vélekedések harmonizálódnak, és ezen keresztül
befolyásolják az árfolyamok alakulását. A befektetôk – miként a bogarak is
a villanásaik ritmusáról – végeredményben keveset tudnak arról, hogyan is
kellene dönteniük a pénzügyi piacokon, azt viszont látják, hogy a környe-
zetükben a szomszéd, a barát, a munkatárs, a pénzügyi tanácsadó, a bróker
mit csinál, s ezen közeli impulzusok alapján alakítják véleményüket. Eze-
ken a kapcsolatokon keresztül mûködik az a háló, amelyben a befektetôk
folyamatosan egymást figyelve alakítják a véleményüket a piacok alaku-
lásáról. A hálózatnak vannak gócpontjai, amelyeknek a hatása erôsebb a
környezetükre, mint más pontoknak. A gócpontok egyrészt a különbözô
pénzügyi-gazdasági csúcsintézmények, amelyeknek erôs a ráhatása a pia-
cok mûködésére, és az információkat is koncentrálják (jegybankok, pénz-
ügyminisztériumok, felügyeleti szervek, multilaterális intézmények), más-
részt a pénzügyi szolgáltatók, amelyek a befektetôket kiszolgálják, és ma-
guk is aktívak a piacon. A hálózati csomópontok harmadik típusát képvi-
selik azok a fizikai vagy virtuális „helyek”, ahol a befektetôk egymással
kapcsolatba lépnek.

A hálózatelmélet arra is alkalmas, hogy választ adjon a tôkeáramlásra és
-koncentrálódásra, vagyis hogy a társadalmon, illetve a világ népességén
belül milyen logika szerint oszlik meg a gazdagság és a vagyon. Ennek a
gyökerei Vilfredo Pareto olasz közgazdász munkásságáig nyúlnak vissza, aki
kimutatta, hogy a vagyon eloszlása a társadalmakban nem normális elosz-
lást követ, hanem a gazdagság növekedésével párhuzamosan az emberek
száma a haranggörbénél lassabban csökken. A jövedelem- és vagyonmeg-
oszlást vizsgálta két francia fizikus – Jean Philippe Bouchaud és Mark
Mezard –, akik abból indultak ki, hogy a tôke mozgását hálózatelméleti
modellekkel lehet szimulálni. Modelljükben a gazdasági szereplôk között
véletlenszerûen elosztott kezdôtôke egy idô után kevés szereplônél kezdett
koncentrálódni.

Az elmúlt években felszínre került vállalati problémáknak és visszaélé-
seknek is van hálózatelméleti aspektusuk, ugyanis a vállalatirányítás, illet-
ve a vállalatok közötti kapcsolatok koncentráltsága nagymértékben lehe-
tôvé tette, hogy az amerikai nagyvállalatok kivonják magukat a hatóságok
és – fôleg – a nyilvánosság ellenôrzése alól, továbbá a vezetôk érdekei meg-
elôzzék a részvényesek hosszú távú érdekeit. Egy amerikai kutatás a
Fortune 1000 vállalatának igazgatóságait vizsgálta meg, és az elôbbiekben
leírt hálózatelméleti jellemzôket talált. 

Filozófia, erkölcs, vallás és pénzügyek
A közgazdaság-tudomány és a természettudományok elôtt az emberek
pénzzel kapcsolatos viszonyára a legerôsebb hatást a vallások gyakorolták.
A vallások pénzzel kapcsolatos dogmái és a mindennapi életre vonatkozó
tanításai mellett a korabeli filozófiai és erkölcsi tanok játszották a fôszere- 121
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pet. Míg a klasszikus hellén kultúrában tudomány, erkölcstan, filozófia és
vallásgyakorlás még egy univerzális gondolatrendszer része volt, a görög
tudományok fejlôdése, majd maga a filozófia útnak indította a vallási és 
a tudományos gondolkodás szétválását.

A világ vallásai és a pénz világa: a világvallások az elmúlt évezredekben
meghatározó szerepet játszottak a társadalmak és gazdaságok fejlôdésének
alakulásában. Míg azonban a vallások alapításának idején számos vallási
elôírás pragmatikus célokat szolgált, az egyén és a közösség életének szerve-
zett mûködését biztosította, mára ezek absztrakt vallási ceremóniákká, hie-
delmekké váltak. 

Nem véletlen, hogy a vallások a tanításokon és az általuk formált er-
kölcsi konszenzuson keresztül ugyanilyen módon hatnak a gazdasági-
üzleti tevékenységre, a pénzzel és a vagyonnal kapcsolatos felfogásokra.
A hinduizmus kivételével a vallások általában önmérsékletet, aszkézist, a
pénz, a gazdagodásra irányuló vágy korlátozását írják elô – különösen 
a zsidó hit, a kereszténység, az iszlám és kisebb mértékben a konfucianiz-
mus, illetve a buddhizmus. A gazdasági ügyletekben a partner érdekeinek
a tiszteletben tartását, ahogy manapság jobb szó híján nevezzük, a tisztes-
séges hasznot, vagyis a másik helyzetével való visszaélés elvetését hirdet-
ték. Az aranyszabály, vagyis hogy ne tegyünk olyat, amit nem szeretnénk,
hogy velünk tegyenek meg, visszatérô gondolata a Bibliának és a konfu-
cianizmusnak. Eközben azonban mindkét vallás a „szemet szemért” elvet
hirdeti, a taoizmus továbbmegy, és azt tanítja, hogy ne akarjunk rosszat
ellenségeinknek sem, illetve azoknak, akik velünk rosszat tesznek. Játék-
elméleti szempontból mindegyik stratégia helyes, hiszen a számítógépes
programok közül a legsikeresebb a tit-for-tat, vagyis a „szemet szemért”
típus, amely együttmûködéssel indul, megbüntet, ha az ellenfél nem 
kooperatív, majd visszatér az együttmûködéshez, ha az ellenfél is haj-
landó erre. 

Központi gondolat a pénz utáni jövedelem, vagyis a kamat szedésére vo-
natkozó korlátozás. A korai vallások ugyanis a közel- és távol-keleti közös-
ségek és társadalmak azon fejlôdési szakaszában gyökereznek, amikor a gaz-
dasági aktivitásra alapvetôen a cserekereskedelem volt jellemzô. A kölcsön
is természetbeni volt, ezért nem volt kamata, hiszen a kölcsönvett árut, ter-
ményt ugyanabban a formában adta vissza, tehát nem okozott veszteséget 
a kölcsönadónak. Ha a kölcsönvevô nem tudta megadni kölcsönét, adós-
rabszolgává vált – ez az ókori társadalmakban elég komoly garanciát jelen-
tett a kölcsönadó kockázatának a kezelésére. 

A kamat korlátozását mára az iszlámon kívül már a világi vezetôk által
hozott törvények oldották fel az évszázadok során, és korszakonként vál-
tozó módon különböztették meg mértéke alapján a tisztességes kamatot az
uzsorától. 

Jelenleg talán az iszlám a legellentmondásosabb ebben a kérdésben,
ugyanis még mindig korlátozza a hívôk mozgásterét a pénzügyi mûveletek
során, ám ezt a gyakorlatban sokféle formában kikerülik. 

A pénzügyi piacok válasza: a vallási és erkölcsi alapon történô befekte-
tések új pénzügyi termékeket hívtak életre. Olyan befektetési alapokat,122
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portfóliókat és a teljesítményük méréséhez szükséges indexeket, amelyek
megfelelnek az adott vallás vagy valamilyen más eszmerendszer elvárásai-
nak. Ilyenek az iszlám indexek és az etikus befektetések egyre jobban ter-
jedô gyakorlata.

Manapság gomba módra szaporodnak az úgynevezett iszlám alapok és
befektetési lehetôségek, hiszen a piac óriási. Egy piaci szegmens létrejöttének
talán legbeszédesebb bizonyítéka, amikor a nagy indexkészítô cégek arra 
a szegmensre kezdenek indexeket gyártani. Így történt az iszlám befekte-
tésekkel, amelyekre a Dow Jones, a világ legismertebb indexének, a Dow
Jones Ipari Átlagnak az elôállítója létrehozta a Dow Jones Islamic Markets
Indexes csoportot. 

Az amerikai iszlám index tôkeértéke 4200 milliárd dollár volt, ami a
New York-i tôzsde 9000 milliárd dolláros kapitalizációjának közel a felét
tette ki. Az amerikai iszlám index jó hozamot eredményez, ugyanis a Dow
Jones számításai szerint az index öt év alatt 27 százalékkal múlta felül az
S&P 500 index megtérülését.

Az utóbbi években egyre nagyobb divatnak örvendenek az etikus vagy
társadalmilag felelôs befektetési megközelítések (socially responsible investing
– SRI), illetve az ezeknek megfelelôen mûködtetett befektetési alapok.
Ezek rokon vonást mutatnak a fentiekben jellemzett vallási alapon szerve-
zôdô befektetési filozófiákkal és lehetôségekkel, és sokszor nehéz is szétvá-
lasztani ôket. Jellemzôen az élvezeti cikkek (dohány, alkohol) elôállítóit,
kereskedôit, a környezetszennyezô tevékenységeket ûzô, nem kellôen át-
látható, illetve a szerencsejátékkal foglalkozó, a fegyvergyártásból és a há-
borús tevékenységekbôl profitáló cégeket, befektetéseket zárják ki cél-
pontjaik közül.

A befektetési alapok minôsítésével és elemzésével foglalkozó Morning-
star felmérése szerint az etikus befektetési filozófiát követôk sem érnek el
rosszabb megtérülést, mint általában más befektetôk. Az SRI-alapok a ho-
zamok tekintetében is megállják a helyüket. 

A Dow Jones ipari átlagindex 

a 20. században
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Az utolsó szó jogán

A részvénybefektetés hosszú távú mûfaj, és mint azt a közgazdászként és be-
fektetôként is ismert Keynes megjegyezte: a baj az, hogy közben megha-
lunk. Sokakkal elôfordult a világtörténelemben, hogy életükben egy vasat
sem kerestek a részvénypiacon. 

A fejlett tôkepiacok általában magasabb jóléttel párosulnak. Ezt számta-
lan regresszió-elemzés és kutatás alátámasztja. Vagyis ahol a tôkepiacnak je-
lentôs szerepe van, ott ez hosszú távon a társadalmi jólét magasabb szintjé-
hez vezet. Ahhoz, hogy fejlett tôkepiac legyen egy országban, a gazdasági
szereplôknek konszenzusszerûen hinni kell a közös jobb jövôben, vagyis a
megtakarítóknak pénzük jelentôs részét kell a tôkepiacon befektetni, a vál-
lalatoknak pedig jelentôs mértékben ezen keresztül kell finanszírozniuk te-
vékenységüket. Ez egy önmagát és a gazdaságot párhuzamosan erôsítô kör,
ami mindaddig egészséges, amíg az árviszonyok nem szakadnak el tartósan
és jelentôsen az értékviszonyoktól. Tehát érdemes hinni abban a gazdaság-
ban, amelyben élünk, és abban, hogy mások is így gondolkodnak, hiszen ez
saját jólétünk alapja is. Miközben hosszú távon valóban meghalunk, nem
mindegy, hogy addig hogyan is élünk.
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