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mdnyok, a filozéfia és a miivészetek kapcsoléddsait a pénzzel, a pénziigyek- sen publikal, oktat a Budapesti
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lyek a kézgondolkoddsban a pénzhez kapcsolédnak, hogy megvildgitsa a o e By e g e
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Okori athéni drachma,
/. e. 6. szazad

Piacok a piacszervez8dés
szerint:

a piacok szervezddését nézve
beszélhetiink t8zsdékrél, t6zs-
dén kiviili, vagyis OTC-
piacokrol, alternativ piacokrdl
vagy kereskedési platformok-
r6l, bankkézi piacrél, magén-
elhelyezések piacérél, szaba-
lyozott vagy szabélyozatlan
piacokrol.

Elsddleges és masodlagos
piacok:

az értékpapirok piacra keriilése
(forgalomba hozatala) az els6d-
leges, mig tovabbi forgalmazdsa
a mdsodlagos piacon torténik.

Piacok a termékek tipusai
szerint:

a termékek tipusa szerint van
értékpapirpiac, hatdridds, illet-
ve opcids piac, devizapiac és
klasszikus termék- vagy dru-
piac, illetve ezek dsszefoglalé
nevén drutdzsdei piac.

Piacok a miikodés formaja
szerint:

a miikodést tekintve lehetnek
nyile kikidltdsos, elektronikus,
telefonos, internet alapd, illet-
ve az drmeghatdrozds alapjin
megbizdsos és drjegyzéses

piacok.

Pénzvalto. Varga Imre szobra,

1996
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jelentek meg. A bankok 8sei —az elsd athéni pénzvéltdk —az i. e. 6todik sza-
zadban kezdték meg miikodésiiket, amelyet [ényegében semmi sem szaba-
lyozott, hiszen az dllam 4ltal gyakorolt pénziigyi funkciék sem léteztek.

A rémaiak a pun hébortk finanszirozdsa érdekében egyre jobban higi-
tottak pénziik nemesfémtartalmdt, ami a torténelem els§ infliciéjdhoz ve-
zetett. A rémai pénzrendszert Octavianus Augustus csdszdr (i. e. 63—1. sz. 14)
reformdlta meg, amikor tiszta arany-, eziist- és rézérméket, illetve 4j adékat
vezetett be.

A Rémai Birodalomnak az 6t6dik szdzadban bekovetkezett 6sszeomldsa
egyben az 8kori pénziigyi rendszer 8sszeomldsat is jelentette.

A kézépkori pénz és a bankok megjelenése

A fémpénzek verése a hatodik szdzad kézepén indult meg tjra. A kora ko-
zépkori érmék nemesfémtartalmukat tekintve kisebb értéket képviseltek,
mint forgalmi értékiik — ami a modern pénznek is egyik jellemzdje.

Kindban a kilencedik szdzadban mdr papirpénzt hasznaltak, ami a 12. sz4-
zadra rendkiviil magas 4rszinvonal-emelkedéshez (hiperinflici6hoz) vezetett.

A korai kozépkor jellemz8 problémadi: az érmék fémtartalmanak folya-
matos higitésa, illetve ennek szabdlyozésa, tovabbd a nemespénzek kidram-
ldsa. A 14. szézadra fogalmazédnak meg és jelennek meg a pénzkibocsdtds,
az ad6zds és a koltségvetés ma is ismert formdinak alapvetd elvei, és az els8
monetdris elmélet. Nicholas Oresme, a kozépkor legjelentSsebb gazdasigi
gondolkodéja irta le el8szor, hogy a forgalomban 1évé nemestémek (pénz)
mennyisége hatdrozza meg a pénz éreékét.

Az olasz vérosok pénzvaltéi a 13. szdzadtél névekvs mértékben véllaltak
magukra klasszikus banki, kélcsénzdi funkcikat. A reneszdnsz idején je-
lentek meg az elsd bankok. Egytttal térvényessé vélt a kamat felszdmitésa a
kolesonokre.

|
|
o

ke [

1




JAKSITY GYORGY ) A pénz nyugtalan természete

A nagy foldrajzi felfedezések dj pénziigyi szolgaltatdsokat és piacokat
hivtak életre. A meghosszabbodé utak nagyobb finanszirozast igényeltek és
nagyobb volt a kockdzatuk, ezért megsziiletett az igény a véltd, a részvény-
t8ke és — bizonyos mértékig — a modern részvénytarsasdg elédeire.

A kapitalizmus kialakuldsa és a részvénytdrsasigok,
illetve a t8zsdék megjelenése

Az els§ részvénytirsasig — az Oroszorszdg Térsasdg — 1553-ban alakult meg.
Ezt kévetden tobb uj, tébbnyire bdnya(részvény)tarsasdg alakult. A 17. szd-
zad jelentds viltozdsokat hozott a gyarmatokkal folytatott kereskedelemre

alapitott részvénytdrsasgok létrejoteében.

A 17. szézadban a pénzverSk egyre inkabb bankari funkciékat vettek fel, A Bank of England bejérata
és novekvd mértékben igényelték a kirdlyi 6nkénytél valé védelmi szabs- ~ Londonban
lyozést. A szdzad folyamdn megjelentek a nemzeti adéssdg rendszerének és
a jegybanki m(ikodésnek az alapjai is.

A Bank of England 1694-ben alakult meg, megkapta a bankjegyek ki-
bocsdtdsanak jogit, és dllamkolesont is nydjtott. A szdzad végére a pénz-
kibocsdtdsban a hangsuly a kirdlyi pénzverdérdl a londoni pénzpiacra és a
tartomdnyi bankokra tev8dott 4t.

A 16. szédzad végén Hollandidban a tulipinhagyma-spekuldcié, a 17. szé-
zadban a Déltengeri Térsasdg részvényeiben folyé tomeges spekuldcié osz-
szeomldsa renditette meg a gazdasdgot.

A 17. szézad mésodik felében Franciaorszdgban J. B. Colbert — XIV. La-
jos pénziigyi f8intenddnsa — az aktiv kereskedelmi mérlegre helyezte a

Az amerikai 6tdollaros bankjegy

hangstlyt a gazdasdgpolitikdban, és ezzel megsziiletett a merkantilizmus,
ami jelent8sen felfejlesztette a hazai ipart. Colbert haldla utin — a hdbortik
kovetkezményeként fellépd deficitek hatdsdra — azonban visszatértek a jove-
delemszerzés késs feudalista médszereihez.

Az ipari forradalom kezdetén még csekély a m(ikdds pénzintézetek szi-
ma. Az 1760—1770-es években azonban nagy lendiilettel folytatédott a bank-
alapitdsi hulldm, és a paletta egyre sokszin(ibb lett az 4llami bankok, a ma-
ganbankok, a takarékszovetkezetek és mds intézmények terjedése révén.

Az 1775-1783 kozott zajlé amerikai fiiggetlenségi haboru jelentds fi-
nanszirozdst igényelt. Az amerikai Kongresszus, illetve az egyes allamok
bankjegykibocsdtdssal teremtették el8 a sziikséges forrdsokat, ami elkeriil-
hetetleniil hiperinflicidhoz vezetett. A papirpénzbe vetett megrendiilt bi-
zalmat Adam Smith A nemzetek gazdagsiga cim(, 1776-ban megjelent

erdile 5 Wivhse Tan 3™ de s Wirosage

kényvében prébalta helyredllitani.

Hypothiyué aur les wowsves  warmsanx.

A fiiggetlenség kikidltdsa utdn az Egyesiilt Allamokban t5bb bank is ala-
kult. Az amerikai Coinage Act 1792-ben az amerikai dollart nevezte meg

egyetlen torvényes fizeteszkdzként, és hdroméves tiirelmi id6t adott min-

den mds pénz megsziintetésére az amerikai forgalomban. Ugyanebben az 4 rancia forradatom idején

évben alakul meg a New York-i t8zsde 8se. kibocsétott adésséglevél
Ekozben kitort a francia forradalom, és az elkobozott egyhdzi foldeket

hasznéltdk a kibocsdtott addssdglevelek (assignarok) fedezeteként, amelyekre

eleinte dtszdzalékos kamatot fizettek. Egy id§ utdn a kamatfizetés elmaradt, 99 —
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és az addssiglevelek egyszer(i papirpénzként kezdtek funkciondlni. A til-
zott kibocsdtds miatt itt is hiperinflicid alakulc ki.

Kozel egy évszdzaddal azutdn, hogy Anglia, Svédorszdg és Hollandia
nemzeti bankjai létrejottek, 1800-ban megalakult a Banque de France.

Anglidban 1816-ban bevezették az aranystandardot, vagyis pénzként
csak az aranyat ismerték el. A hdszas évek kozepén Anglidban és Walesben
kiterjedt pénziigyi vélsdg alakult ki, ezért 1826-ban bankreformra keriilt
sor: minimdlis hatdrt vezettek be a kibocsdthaté bankjegyekre, igy lehetévé
tették részvénytdrsasdgi formaban miikodd bankok alapitisit Londontdl
legaldbb 65 mérfsldre, illetve megengediék a Bank of Englandnek, hogy

fiskokat hozzon létre.

A modern pénziigyi rendszer kialakul4sa

és vélsdgai

A19. szézad legfontosabb fejleménye az aranypénz egyeduralkodéva valdsa
volt. Folytatédott a bankrendszerek fejlédése — kiilonosen Németorszdg-
ban és Japanban, melyek kordbban a pénziigyi fejlettségben lemaradtak az
eurdpai kirdlysdgok nagy részét8l. Az egyre kaotikusabban szervez8d4 ame-
rikai bankrendszer 1837-ben 4télte els§ krizisét, amit 1843-ig tarté gazda-
sagi valsig kovetett.

A 19. szézadban a tengerentilon kitort az aranyldz. A hatalmas mennyi-
ségli arany megjelenése miatt az Egyesiilt Allamok dttért az aranystandard-
pénzrendszerre. A gyors lefolydsti 1857-es amerikai bankvilsdg 4tterjedt
a vilig més részeire is. A szintén az Egyesiilt Allamokbél indulé 1907-es
nemzetkozi bankvélsdg sordn tobb szdz amerikai bank ment csédbe. A lavi-
naszer(i vélsig azokndl a pénzintézeteknél kezd8dott, amelyek nem voltak
tagjai a vélsignak ellendllni képes pénziigyi elszdmoldsi rendszernek. Az
Egyesiilt Allamokban 1911-ben megalakult a Szovetségi Tartalékrendszer
(Federal Reserve System — Fed), amely tizenkét regiondlis tartalékbankbdl 4ll,
és ezekhez kapcsolddnak az egyes dllamok pénzintézetei.

Az elsé vilighdbord jelentdsen visszavetette a nemzetkozi pénziigyi
rendszer fejlédését. A gazdasdgi valsagokat csak stlyosbitotta a héboru
utdni hiperinflicié egyes orszdgokban, kiilongsen Németorszdgban. J. M.
Keynes 1920-ban arra buzditotta a nagyhatalmakat, hogy a hdboruas adés-
sagok egy részét engedjék el, hogy az orszdgok kikeriiljenek az ad6ssdgcesap-
dabdl, és hamarabb rddllhassanak a tartds gazdasdgi novekedés dtjdra.
Emellett Keynes felvdzolta a habord utdni rendezés ésszeri valuta- és hitel-
rendszerét is.

Az Egyesiilt Allamok az els§ vilighdbort egyik legnagyobb nyerteseként
torténetének leglitvdnyosabb fellendiilését produkdlta a huszas években.
Amikor az évtized kozepén gyengiilt a ndvekedés iiteme, a kozponti bank
enyhe monetdris politikdra tért 4t. A megnovekedett likviditds és az olcsé
hitelek megalapoztik az ingatlanspekuldciét, majd ennek befejez8dése
utdn az itt felszabadul6 hatalmas mennyiség(i spekuldciés t6ke dj célpontot
taldlt a t8zsdén, s ezzel 4j lendiiletet adott a részvényarfolyamok szdrnyald-
sanak. Rdad4sul a Fed 1927-ben 4 szdzalékrél 3,5 szdzalékra csokkentette
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az irdnyad$ kamatldbat (rediszkontldb) azért, hogy a taléreékelt font prob-
lémdival kiiszkdd8 Anglidnak ne kelljen kilépnie az aranystandard-rend-
szerbdl; ezzel azonban tovdbb bdvitette a finanszirozési lehet8ségeket az

amugy is talftitote amerikai gazdasigban és a t8zsdén. A részvénypiac
1928-1929-ben teljesen elszakadt a valésdgtol, ami a torténelem taldn leg-
emblematikusabb pénziigyi valsigihoz vezetett.

| e g o s o P B
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enyhiil8 monetdris politika, a pénziigyi rendszerek reformja, a keynesi B e e
gazdasdpolitika hatdsdra beindulé kormdnyzati programok, a lakdsépitések || ﬁ ;;#‘”"‘; )
finanszirozdsat el8segitd intézkedések, az aranystandard feladdsa és a dollar

leértékelése az aranyhoz képest.

) , . .1, , ... Holland részvény, 1920
Az \j pénziigyi viligrend létrejotte

A maisodik vildghdboru kitdrésekor a vildg f6bb gazdasdgai kildbaltak a
nagy gazdasdgi valsgbol, évekig tarté és dltaldban stabil fellendiilés jelle-
mezte 8ket — a hadvisel8 felek eladésodottsiga mellett (ami az elsd vildg-
habordhoz képest alacsonyabb kamatldbak mellett valésult meg, és ezért a
kormdnyok hitelfelvevd képessége is nagyobb volt). A hdbort mésik kovet-
kezménye ismét az inflici felerdsodése és esetenként teljes elszabaduldsa
volt. Németorszdg a habora végéig tudta eloddzni az infliciés robbandst
egyrészt az elfoglalt teriiletek addbevételeivel és erdforrasaival, mésrészt az
drak befagyasztdsdval. A hdbord utdn, 1945-1948 kozott azonban hiper-
inflicié dilt, a pénzbe vetett bizalom és a pénz fizetSeszkdz-funkcidja telje-  Német mérka, 1920-1930-as évek

sen megsz{int.

A pénziigyi fejlédés szempontjdbdl a hdbord egyik legfontosabb ered-
ménye a Bretton Woods-i megallapodds volt 1944-ben. Ez teremtette meg
a szabadkereskedelem talajén a vildg pénziigyi rendszerének modern kere-
tét — rogzitett drfolyamokkal, dtvalthaté devizakkal. Ekkor jott létre a
Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund — IMF), a Vildgbank
(International Bank for Reconstruction and Development — IBRD). A részt-
vev8k szdndéka szerint a szabadkereskedelmet tdmogaté vildgszervezet is
megalakulhatott volna, 4m az errél sz6l6 tdrvényt az amerikai Kongresszus
nem ratifikilta. Ehelyett az Altalinos Vimtarifa és Kereskedelmi Meggélla-
podds sziiletett meg (General Agreement on Tariffs and Trade — GATT), amely
a szabadkereskedelmet, a vimok szintjének lebontdsit és a nem vémjellegii

kereskedelmi korldtok megsziintetését célozta. ‘
A Bretton Woods-i megéllapodds altal 1étrehozott szervezetek 1947-t8l
miikodeek. Az eurépai gazdasigok fellenditésére és a multilaterdlis fizetések
el8segitésére alakult meg 1948-ban az Eurépai Gazdasdgi Egyticem(ikodési
Szervezet (Organisation for European Economic Co-operation — OEEC). Ezt

kovette a multilaterdlis fizetési elszamoldsokra létrehozott Eurépai Fizetési | ,
Unié, majd az Eurépai Unid 8se — az Eurdpai Szén- és Acélkozosség (Euro-  Magyar korona, 1920
pean Coal and Steel Community — ECSC).

Az Eurépai Gazdasdgi Koz6sség (European Economic Community — EEC)

1957-ben a Rémai Szerz8déssel jott létre, egyidejiileg az Eurépai Beruhdza- 101 —
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Monetarizmus:

a 20. szdzad elején megjelent
kozgazdasdgi elmélet, amely

a gazdasdgban a pénz keresleté-
nek és kindlatdnak egyensulydt
helyezi a vizsgdl6dds kozép-
pontjiba. Legismertebb kép-
visel8je Milton Friedman,
Nobel-dijas amerikai koz-
gazddsz.
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si Bankkal (European Investment Bank — EIB). A Nemzetkozi Gazdasdgi
Egyiitem(ikodési Szervezet (Organisation for Economic Cooperation and
Development — OECD) 1961-ben alakult meg, a nemzetkozi gazdasagi kap-
csolatok és szabélyozds nemzetek feletti koordindcidjéra és ellendrzésére.

A Bretton Woods-i rendszer 1971-ben szétesett. Alapvetd problémadja az
volt, hogy a dolldrt mint nemzetkozileg elfogadott tartalékvalutit és fizetd-
eszkozt problematikussd tette az amerikai fizetésimérleg-hidny. Ez alddsta a
dolldr stabilitdséba vetett nemzetkdzi bizalmat, az aranyra vélthatésigot
pedig az aranykészletek folyamatos csdkkenése miatt az Egyesiilt Allamok
egyre kevésbé tudra véllalni.

1974-ben kitért az olajvélsig, amely jelentSs jovedelem-tjraelosztdst
jelentett a vildg olajimport8reitdl az olajexportdrok felé. Az olajvalsig ko-
vetkeztében vildggazdasdgi valsdg tort ki, ami kiilondsen a fejl6ds orszdgo-
kat stjtotta. A fejlett orszdgokban ugyanakkor nagyméreék(i pénziigyi és
bankkrizisek alakultak ki. Ennek kovetkeztében a gazdasagpolitika letért
az évtizedek 6ta adoptalt keynesidnus dtrdl és dttért a monetarizmusra.
1978-1980 kozott, a mdsodik olajsokk idején az OPEC az olaj drdt meg-
dupldzta, ami mély valsigot okozott az iparosodott orszdgokban, meg-
emelte a kamatszinvonalat, és dontd mértékben hozzdjérult a fejl8dd orszé-
gok addssdgvalsigainak kialakuldsahoz.

A nyolcvanas évek a pénziigyi rendszerek nagyméreéki 4talakuldsat és
gyakori valsdgat hoztdk. Erre az évtizedre tehetd a fejlédd orszdgok egyre
mélyebb adéssdgvilsiga. Az évtized kozepére azonban meglehetdsen
csinya krizis alakult ki az amerikai takarékszovetkezeti rendszerben is.
A nyolcvanas évek robusztus tdzsdei fellendiilése 1987 oktéberében egy
szokatlan mértékli, mintegy huszszdzalékos 4rfolyamzuhandssal omlott
ossze. A jelenség kivizsgaldsira bizottsdg alakult, és a pénziigyi kozgazda-
szoknak 4t kellett értékelniiik véleményiiket a piaci hatékonysdgrél. Az
osszeomlds utdn megfelel§ pénziigy-politikai 1épésekkel sikeriilt elkeriilni a
mélyebb és tartésabb vélsigot. Ennek ellenére 1989 oktéberében djabb,
bar kisebb méretli t8zsdekrizis alakult ki, amely egyben a japdn t8zsdei és
gazdasdgi fellendiilés végét is jelentette — mind a mai napig tart6 recesszié-
val és stagnéléssal.

Anglidban inkdbb a hazai kereslet hajtotta fel az drakat. Az angol lakds-
épitési boom 1988-1990 kozott zajlott, majd ldtvanyos drcsokkenéssel ért
véget, és azt a furcsa helyzetet idézte el§, hogy az osszes lakdshitel-dllomdny
meghaladta az 4ltala finanszirozott ingatlanok értékét.

Az Eurépai Gazdasdgi K6z6sség tagéllamai 1985-ben megéllapodtak ar-
r6l, hogy 1992-ig kialakitjdk az egységes eurdpai piacot (Single European
Act), amelyen a munkaerd, a t8ke és az drujavak mozgdsit nem korldtozzék.
A Maastrichti Megallapodds 1992-ben kottetett meg, és lefektette az egy-
séges eurdpai pénz kialakuldsdnak feltéeeleit, illetve a tagorszdgok 4ltal be-
tartand kritériumokat. Ugyanebben az évben a font kilépett az Eurépai
Arfolyam Mechanizmusbol (European Rate Mechanism), melyet 1993-ban
dtszerveztek, s dontés sziiletett, hogy a létrehozandé Eurépai Kézponti
Bank székhelye Frankfurtban lesz.

A kelet-eurdpai dralakulds és a vildggazdasigi konjunktdra ellenére sza-



porodni kezdtek a valsdgjelenségek a pénziigyi szektorban. A vildg addigi
legnagyobb bankesddje és csaldssorozata, a BCCI-iigy 1991-ben robbant
ki. Szinte mindennapossd viltak a bejelentések a tobb szdzmillids vagy
akdr millidrdos visszaélésekrdl. A kilencvenes években lelassult a japan
gazdasig, bekovetkezett a recesszid, és megszaporodtak a japdn pénzinté-
zetek problémii is. Oridsi pénziigyi-gazdasigi valsig alakult ki 1997-ben
Délkelet-Azsidban, majd 1998-ban Oroszorszigban — és mindkettd 4rter-
jedt a vildg pénziigyi piacaira. Ez az LTCM (Long Term Capital Manage-
ment) fedezeti alap cs6djéhez vezetett, aminek kévetkezményeit elkeriilen-
d§ a Fed jelent8s kamatcsokkentéseket hajtott végre. Tobb bankesdd ala-
kult ki a fejlett orszdgokban is. 2000 tavasza meghozta a kozel huszéves
t8zsdei és gazdasdgi fellendiilés végét: a vildg t8zsdéi a kovetkez8 hdrom
évben — az iraki hdborua végéig — 30—40 szdzalékot, vagyis kozel tizbillié
dollart veszitettek éreékiikbsl.

A Maastrichti Megallapodds értelmében és a tagorszdgok jé egyiittmdi-
kodése eredményeként sikeresen indult 1999. janudr 1-jén az eurd, ami ti-
zenegy eurddvezetbe tartozé orszdg nemzeti valutdjét valcotta fel. A kész-
pénzforgalomban az euré 2002. janudr 1-jétdl valtotta fel a nemzeti pénze-
ket, és az 4tdll4s sikeresen lezajlott.

A hagyomdnyos kozgazdasdgi
elméletek problémdi

Pénziigyi piacok és gazdasig

Még a képzett kozgazddszok is gyakran mondjik, hogy a t6zsdék nem tiik-
rozik a gazdasdg helyzetét, a pénziigyek elszakadtak a redlgazdasigtél. Mi
tobb, 1étezik még egy, a globalizdciéhoz f(iz8d8 viszonyunkndl is maka-
csabb elditélet, nevezetesen az, hogy a pénziigyi piacok uraljédk a gazdasgo-
kat. A kovetkezd dbra azonban j6l mutatja, hogy a t8zsdei drfolyamok a
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A gazdasag az alacsony
inflaciot szereti

gazdasdg novekedésével egyiitt emelkednek, és ha dtmenetileg el is szakad-
nak attdl, mindig visszataldlnak.

A pénz és a pénziigyi kozvetités szerepe a gazdasigban: a modern piac-
gazdasdgokban a pénziigyi kozvetitrendszer feladata, hogy 6sszehozza a
megtakaritdsokkal rendelkez8ket és a megtakaritdsokat felhasznalni kiva-
nékat. A pénziigyi kozvetitd rendszer intézményei is részei a gazdasignak
(leginkabb a viéllalkozdi szektornak), csak itt a ,termelés” olyan pénziigyi
termékeket és szolgéltatdsokat jelent, amelyek a pénz- és t6kedramlést segi-
tik el8: rovid tévon szabad pénziinket banki folyészdmldn helyezziik el,
esetleg lekotjiik betétként vagy pénzpiaci értékpapirokat vésirolunk (pél-
d4ul kincstdrjegy, letéti jegy); hosszabb tdvon nélkiilszhetd megtakaritd-
sainkat befekretési alapokba, kitvényekbe és részvényekbe fektetjiik. Igy az
dllam, az 6nkormdnyzatok hozzdjutnak a tevékenységeik elldtdsdhoz sziik-
séges forrdsokhoz, a bankok a betétekbdl hitelt nytjtanak a vallalati szférd-
nak, illetve a befektetési alapok villalati értékpapirokon keresztiil forrdst
biztositanak a véllalatok m(ikddéséhez és beruhdzisaihoz.

Az infldcié problémadja: az inflécié az drak és koltségek dltalanos szinvona-
lanak emelkedését jelenti. Utébbiak 6sszetevéi: a bérszinvonal, a kamat és
a befektetett eszkdzok hozama, a devizadrfolyam valtozdsa. Az 4rszinvonal
valtozdsinak mérésére leggyakrabban a fogyasztdi drindexet (consumer price
index — CPI) és a termeldi drindexet (producer price index — PPI) hasznaljék.

Az inflici6 kovetkezményei: nagyobb drszinvonal-valtozas esetén a gaz-
dasdgi tényez8k és a termékek relativ drszintje dtrendez8dik. Ennek lénye-
ges kovetkezményei:

) a gazdasdgi szerepldk egymdshoz viszonyitott jovedelmi és vagyoni

helyzete megvaltozik;

) a gazdasdgi tényezdk relativ drviltozésa is eltérd lesz;

) alegnagyobb probléma a viszonylag magas szinten dllandésulé infla-

ciénak a gazdasigi fejlédésre és az egyensulyra kifejtett negativ hatésa.
A 20. szdzad inflicids periddusai egyben a gazdasdgi visszaesés, illetve
stagnalds idészakai voltak, a tartés fellendiilések pedig alacsony, illetve
csokkend infliciéju kornyezetben zajlottak.
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Az infliciénak — egyéb tényez8ktdl eltekintve — nyertese a koltségvetés,
mivel a forgalomban 1év8 készpénzre nem fizet kamatot. Ezt hivjdk infld-
ciés adénak, vagy seigniorage-nak.

Az inflécié okai és magyardzata: az infliciénak létezik normal 4llapota,
és nagyjabdl ekoriil ingadozik hosszi id8n 4t, hacsak nem éri valamilyen
kiils8 sokk. Az infliciénak nagy a tehetetlensége, és csak komoly gazdasig-
politikai beavatkozds vagy piaci sokk (példdul a vildgpiaci olajérak gyors
megugrdsa) mozdithatja ki helyzetébdl. Az infliciénak ezt a ,stabil” 4llapo-
tat szoktdk zehetetlenségi inflicionak is nevezni.

Az infldcids elméletek két alapvetd tipusdt ismerjiik: a koltséginflacids és
a keresletinfldcids elméleteket.

A kiltséginflicids elmélet az inflacié alakuldsédt a gazdasdg miikodésére jel-
lemz8 koltségek novekedésére vezeti vissza. Ezek koziil is a legnagyobb
jelent8séget a bérszinvonal alakuldsinak tulajdonitja. Ezt a Phillips-gorbe
dbrézolja, ami azt mutatja, hogyan ,vélaszthat” egy adott gazdasdg az ala-
csonyabb inflécié és magasabb munkanélkiiliség, illetve a magas inflicié és
az alacsony munkanélkiiliség kozott.

A keresletinflicids elmélet az infléciot az aggregat kereslet és kindlat kozotei
egyenstly felboruldséval indokolja. Ha a gazdasdg egyensulyban van, teljes
a foglalkoztatottsdg és a kapacitdskihasznaltsdg, és novekedni kezd a keres-
let, akkor az egyenstily a pénzkereslet és pénzkinalat kozott az drak néveke-
désével jon létre. A keresletinfldcids elmélet tehdt az infliciét monetdris je-
lenségnek tartja. Ha ugyanis emelkednek az 4rak, de ezzel szemben nem 4ll
fenn keresletbdviilés, akkor szerintiik az értékesitett mennyiségek fognak
csokkenni, ami az drak csokkenésének irdny4ba hat.

A vilag kiilonb6z8 részei mér a mai értelemben vett globalizdlédas elStt
sem elszigetelten mikddtek, hiszen évezredek 6ta kereskedelmet folytatnak
egymissal. Rdaddsul mdra a kapcsolat kiegésziilt a befektetésekkel, a turiz-
mussal. Az orszégok egymds kozotti kereskedelmi és idegenforgalmdnak,
befektetéseinek és az azokhoz kot8d4 transzfereknek a pénziigyi elszimold-
st és egyéb elszdamoldsokat a fizetési mérlegben jelenitik meg. Amikor a fi-
zetési mérleg hidnyardl/tobbletérdl beszéliink, akkor a folyé mérleg (Iénye-
gében a kereskedelmi, idegenforgalmi, a t8kemozgdsokhoz kapcsolédé és
egyéb dtutaldsok) egyenlegérdl van sz6, ugyanis a teljes fizetési mérlegnek
nincs egyenlege. A foly6é mérleg egyenlegének mértékével megegyezd, de el-
lenkezd elgjelti egyenlege van az Ugynevezett tdkemérlegnek, vagyis a forras-
bevondsok és kihelyezések egyenlegének.

Mikor sok a fizetési mérleg hidnya? Onmagiban az egyenlegnél tobbet
mond a fizetési mérlegrdl és az egyenstlyrdl az egyenleg véltozésa, illetve a
nomindlis GDP-hez viszonyitott ardnya. Ez a szdm sem 6nmaggban, hanem
véltozasit tekintve, illetve mds tényez8kkel dsszehasonlitva jelent sok vagy
elviselhetd hidnyt:

) a gazdasdg szerkezeti nyitottsdga donti el, hogy hol van a kritikus hatar
(egy nyitott orszdgban a hidny is nagyobb lehet a gazdasdg teljesitmé-
nyéhez képest, mint egy zdrtabb orszdgban);

) fontos tényezd a finanszirozhatdsdg (a miikodStbke-bedramlis, a port-
folidbefektetések virhaté alakuldsa, illetve a hitelfelvételi képesség);

JAKSITY GYORGY ) A pénz nyugtalan természete

Portf6li6:

pénziigyi termékek befektetési
céllal, valamilyen el8re eldén-
tdtt rendszer szerinti csoporto-
sitdsa.

Portf6li6 hozama és kocka-
zata:

egy adott portfélié hozama az
egyes részvényekbdl szdrmazé
hozamok sulyozott 4tlaga.

A portfdlié kock4zata a benne
szerepld részvények kovarian-
cidjanak stlyozott szdmtani
4tlaga. (A variancia a hozamok
sz6r6désit, a kovariancia
viszont a részvények hozama-
nak egyiittmozgdsit méri.)

A korrel4cids egyiitthatd

a sz6réssal megszorozva a kova-
riancidt adja.
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) nem mindegy az import(tbblet) 6sszetétele sem. Ha az exportdruala-
pok termeléséhez sziikséges beruhdzési javak behozatala noveli a ke-
reskedelmi mérleg hidnydt, az kedvez8bb, mintha a fogyasztasi javak
novelik;

) a fizetésimérleg-hidny miatti addssdgdnak és az exporthoz viszonyitott
ardnyédnak viltozdsa tartésan befolydsolja az orszdg finanszirozdsi kolt-
ségeit.

Mitdl romlik a fizetési mérleg? A fizetési mérleg rovid tavon szinte barmi-
t8l elromolhat, de hosszabb tévon csak a rossz gazdasigpolitikatél. Ugyan-
akkor nem egy tényez8, hanem a gazdasdgpolitikai mix az, ami igazdn szd-
mit. A fizetési mérleg romldséhoz vezethet a gazdaségi és a termelékenységi
névekedést meghaladé jovedelemnovekedés, a tdléreékelt nemzeti valuta
miatt romlé kereskedelmi és idegenforgalmi egyenleg, valamint a helyzet
romlésdval novekv8 nemzetkozi transzferek.

A brazil/orosz effektus: a folyé fizetési mérleg és dltaldban a gazdasdgi
egyensuly krénikus, valsigszeri romldsdnak példdjic mutatta t6bb latin-
amerikai gazdasig, de féleg Brazilia és Argentina, valamint 1998-ban
Oroszorszdg. Az orszdgok fix drfolyamrendszerrel és tartésan tdlértékelt
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nemzeti valutdval mtikddrek, teljesen liberalizalt t8keforgalom, illetve mes-
terségesen lenyomott és a tdléreékelt hazai valutdval lent tartott inflicié
mellett. A fizetési mérleg romldsa nem apasztja el az orszdgba dramlé és azt
finanszirozé t8két, csak egyre magasabb kockazati prémiummal és redlho-
zammal torténik meg a forrdsbevonds. A magas redlkamatok révén monetd-
ris restrikcié (a hitelezési tevékenység jegybanki eszkozokkel torténd korld-
tozdsa) miikodik, mikézben az expanziv kéltségvetési politika gazdasigi
ndvekedést nem, egyensilytalansigot viszont anndl inkdbb okoz. Mivel
ilyen szint(i redlkamatok megfizetésére a gazdasigi teljesitmény nem alkal-
mas, megindul a t8ke kivondsa. Az 4rfolyamra irdnyulé nyomads a fix 4rfo-
lyamrezsim miatt nem vezet a nemzeti valuta leériékel6déséhez, és igy a
folyamat a devizatartalékok apaddsa mellett egyre er8sodik. Végiil a fizetés-
képtelenség szélére sodrédé orszdg egyszeri nagy leértékelést hajt végre vagy
a hazai valuta szabad lebegésére tér dt, de addigra az orszdg adéssdgdt meg-
testesitd dolldrban kibocsdtott kotvények és a részvények piaci drfolyama az
Uj drfolyamot drazza be, vagyis a rejtett leértékelés mar megtoreénik.

T6kepiaci elméletek

A t8kepiaci elméletek a t8kepiaci befektetések értékelésének és az drfolyam-
alakulds eldrejelzésének problémadival foglalkoznak. A pénziigyi kozgazda-
sdgtan mdsodik vildghdbort utdni fejlédése a megeldz8 évtizedek makro-
gazdasdgi elméletein és kiilondsen Paul Samuelson Nobel-dijas kozgazddsz
munkdssdgdn alapult. Samuelson elméletében a vdrakozédsok racionalisak, a
piaci szereplék megfelel8en és egyformdn informdltak. A befektetések éreé-
két varhat6 hozamuk és kockdzatuk hatdrozza meg. Erre épiil a hatékony
piacok elmélete (Eugene Fama). Az elmélet tokéletes formdja szerint a t8zs-
dei drfolyamok minden informécidt kifejeznek. Ezért senki sem képes 4tla-
gon feliili hozamokat elérni, noha a fundamentélis és a technikai elemzés
hivei ezen mesterkednek. El8bbiek a véllalati és gazdasigi fundamentu-
mokbdl, utébbiak az drfolyam- és volumengorbék matematikai elemzésé-
bél és a multbeli eseményekkel valé 6sszehasonlitésabdl prébdljidk meg a
jovébeli arfolyamokat elére jelezni. A random walk-elmélet is az drfolyamok
véletlenszer(i, kiszdmithatatlan alakuldsdra hivja fel a figyelmet. Az azéta
végzett kisérletek azonban ennek ellentmondanak, ugyanis a profik még a
véletlenen is tiltettek.

Mennyit ér egy befektetés? Az 4ltaldnosan elfogadott elv szerint egy be-
fektetés értékét a bel6le szdrmazé hozamok leszdmitoldsdval hatdrozhatjuk
meg. Ehhez a befektetésbdl szdrmazé jovedelmek meghatdrozdsdra és a
sziikséges leszdmitoldsi kamatldb kiszdmitdsdra van sziikség. Egy befektetés
jovedelme 4ltaldban tobbé-kevésbé rendszeres pénzdramokbdl (osztalék,
kamat, bérleti dij), illetve az drfolyamnyereségbél (a vételi és eladsi 4r kii-
16nbségébdl) dllhat ossze.

A befektetések értéke a kockdzatukedl is fiigg. Legaldbbis ha feltételez-
ziik, hogy a befektetdk raciondlisan déntenek, és magasabb hozamot var-
nak el a magasabb kockdzatért cserébe. Ezt a tobblethozamot hivjuk kockd-
zati prémiumnak.

JAKSITY GYORGY ) A pénz nyugtalan természete

Samuelson, Paul Anthony
(1915-)

P. A. SAMUELSON

KOZGAZNDASAGTAN
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Diszkontalas (leszamitolas):
egy jovibeli érték jelenbeli ér-
tékének meghatdrozdsa a leszé-
mitoldsi kamatldb segitségével.
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A modern portféliéelmélet szerint a befektet6knek azért kell megosz-
taniuk pénziiket t6bb befektetés kozotr, mert minél kisebb két részvény
egylittmozgdsa, annal kisebb lesz a portf6lié kockdzata. Ez a felismerés veze-
tett el a Harry Markovitz nevéhez fiz8d8 portfélidelmélet alapjainak lerakd-
sdhoz. A kockdzatos részvények megfelel$ dsszevélogatdsaval (diverzifikdcid-
Jjdval) a porttélié kockdzata kisebb lesz, mint az egyedi kockdzatok nagysiga.
Vagyis a portfélié kockdzata a diverzifikiciéval megsziintethetd specifikus
kockdzarbélsem csokkenthetd sziszrematikus vagy piaci kockazatbdl 4ll.

A befektetések értékének meghatdrozdsahoz van néhdny statisztikai mu-
taténk a kockdzat és az egyiittmozgds mérésére, valamint a portfélidelmélet
— amely a hatékony portfélidk kialakitdsét irja le —, illetve az adott befek-
tetést8l elvart megtériilési ratde (a t8kekoltséget), vagyis a leszdmitoldsi
kamatldbat meghatdrozé t8kepiaci drfolyamelmélet. Ennek pontos becslése
kétséges. Ezek utdn a befektetés varhaté jévedelmeit kell megbecsiilniink,
illetve azt, hogy a tdvoli jov8ben mennyiért tudjuk eladni (mennyit ér).

Fix kamatozdsu kotvények esetében a helyzet egyszertibb, mert a hozamot
ismerjiik. A részvényeknél azonban komoly problémit jelent a leszamitolas-
hoz sziikséges jovdbeli jovedelmek meghatdrozdsinak bizonytalansdga. A bi-
zonytalansdg és a bonyolult modellezési igény miatt terjedtek el az értékelésre
hiivelykujjszabdlyként az egyszertibb és nagyon népszer(i pénziigyi mutatdk.
Ilyenek az 4rfolyam és a nyereség, illetve az drfolyam és a sajéttSke (konyv sze-
rinti) érték hdnyadosa. A szdrmazékos termékek esetében pedig még bonyo-
lultabb értékelési eljérasok és tovabbi problémak meriilnek fel.

Pénziigyi piacok és szereplSik
Pénziigyi piacok

Pénziigyi piacok a modern gazdasigok azon rendszerei, amelyek a pénzek
kozvetitésének terepei. Bar ma még el8fordulnak olyan t8zsdék, amelyek
t6zsdetermekben miikédnek, valéjéban a pénziigyi piacok egyre inkdbb
elektronikus piacterek. Rdaddsul a piacok emiatt mind jobban tdllépik a
nemzeti kereteket, és néhdny nagyobb piac inkdbb nemzetkozi, st globalis
funkcidkat 6lt magdra. Ekozben a kereskedést egyre bonyolultabb torvé-
nyek és szabélyok, illetve az ezek betartatdsdra létrejott kormdnyiigynok-
ségek szabdlyozzék, feliigyelik, és versenyt futnak a piacok komplexitdsinak
névekedésével és globalizal6ddsaval.

T6zsdék dtalakuléban

Az évszdzadok folyamidn fejl6d8 t8zsdék az elmult évtizedekben jelentd-
sen véltoztak, de lényegében ma is ugyanazt a szerepet ldtjdk el, mint alapi-
tasukkor.

A t8zsdék nemcsak egymdssal, hanem az alternativ kereskedési rendsze-
rekkel és a pénziigyi kozvetitSkkel is versenyeznek. Az eurdpai t6zsdék és



Tozsde Piaci kapitalizacio (milliard $)
1. NY Stock Exchange 9015,2
2. Tokyo Stock Exchange 2069,3
3. Nasdag Stock Exchange 1994,0
4. London Stock Exchange 1800,6
5. Euronext 1538,7
6. Deutsche Borse 686,1
7. Toronto Stock Exchange 570,2
8. Swiss Exchange 547,0
9. Italian Exchange 4771

10. Hong Kong Exchange & Clearing 463,1

t6kepiacok fejlédésére az egységes eurdpai piacok fejlesztése jétékony ha-
téssal volt, hiszen az egységes eurdpai szabdlyozds is abba az irdnyba hatott,
hogy kovessék a viligtendencidkat, és uj szervezeti formdban, hatékonyab-
ban mikodjenek. [gy — hasonléan a vildg mds piacaihoz — az eurépai t6zs-
dék is tdrsasigokkd alakulnak, mi t6bb, a t6zsdék t6zsdére mentek. Meg-
indult a t8zsdék felvdsirldsa és dsszeolvaddsa, illetve az integrécié szdmos
egyéb formdja.

A hagyomdnyos t8zsdék sokdig merev, sajét hagyomdnyaikhoz ragasz-
kodé rugalmatlan bedllitottsdganak reakcidjaként az elmult évtizedekben
az alternativ piacok ujabb és tjabb generdciéi jottek létre. Az internetes
technolégidk megjelenése, a t6zsdei kereskedés irdnti novekvd igény és a
hagyomdnyos piacok merevsége hivta életre az alternativ piacok dj generd-
cidjét: az elektronikus kommunikacids halézatokat (electronic communica-
tion network — ECN).

A maga mdédjén a vildg legelss elektronikus t8zsdéje, az 1971-ben alapi-
tott NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quota-
tion) is alternativ piaci modellként indult. A technolégiai forradalom hozta
létre a kisebb alternativ kozvetitdk legkiilonboz8bb fajtdit, amelyek funk-
cidjukat tekintve egy értékpapircég és egy tézsde kozote féluton vannak,
bar lényegiiket tekintve teljesen ugyanolyanok, mint a klasszikus alternativ

piacok.

Pénziigyi kozvetit6k

A pénz- és t8kedramlds legfontosabb kézvetitdi a hitelintézetek (kereske-
delmi bankok, takarékszovetkezetek, jelzdlogbankok), a befektetési villal-
kozésok (befektetési bankok, brékerek, dealerek, egyéni alkuszok). A pénz-
tigyi kozvetités sajdtos szerepldi az intézményi befektet8k, amelyek dssze-
gy(jtik a hdztartdsok, maginszemélyek és kisebb pénziigyi szerepl6k meg-
takaritdsait és alapok, illetve més kollektiv befektetési formak keretében
kezelik.

A pénziigyi kizvetités legdsibb — és néhdny évszézadig egyeduralkodé
— formdja a banki — illetve mai széhasznélattal élve hitelintézeti — revé-
kenység volt. Az évszédzadok folyamdn sokat gazdagodott a banki szolgél-
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A vilag tiz legnagyobb tézsdéje
piaci tékeérték alapjan 2002 végén
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Részvényalapok szama és vagyona
(Egyestilt Allamok)

Azonnali (spot) iigylet:
pénziigyi termékek azonnali
ad4svétele, amelynek elszdmo-
l4sa az adott piacon szokésos
cikluson beliil torténik, de a
kockézatviselés az tigyletkotés
napjdtol 4eszdll a vevdre.
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tatdsok kore, és a kockdzatvallalds korldtai is dtalakultak. Az els bankok
a hitelezési funkcién tdl befektetéseket is végeztek, és forrdsaik sokkal
inkdbb sajit, mint idegen forrdsok voltak, vagyis inkdbb alapokként
funkcionaltak.

A bankok — a klasszikus funkciéik mellett — minket elsésorban a pénz-
tigyi piacokon kifejtett tevékenységiik miatt érdekelnek, mivel a kereske-
delmi és befektetési banki funkcidkat kiilonvalaszté szabdlyozds vége éta
egyre nagyobb szerepet jétszanak. Ez azt jelenti, hogy hitelnydjtds mellett
kotvényeket, részvényeket jegyeznek le, illetve segitenek értékesiteni. Akti-
van részt vesznek az értékpapirok masodlagos kereskedelmében, és hatal-
mas sajit portfoliét kezelnek. A bankok az elmdlt évtizedekben nagy
hangsulyt helyeztek a t6kepiaci, kockdzatkezelési, tandcsaddi, vagyonkeze-
181 funkcidk erdsitésére, és el8térbe keriiltek a dijgeneralé itizletek, ame-
lyek tgy biztositanak bevételnsvekedést, hogy kdzben nem vagy lényege-
sen kisebb mértékben igényelnek t8két, mint a hitelezés.

Ezek a pénziigyi konglomerdtumok banki, befektetési banki és biztosi-
tési szolgéltatdsokat is nydjtanak. Rdaddsul mindezt tobbnyire nemzetkozi,
s6t globdlis szinten. A hatékonysdg, a jovedelmez8ség és a kockdzatkezelés-
sel szembeni részvényesi elvirdsok, illetve az er8s verseny, valamint a tech-
noldgiai fejlédés 4ltal timasztott kihivasok és lehet8ségek az ilyen pénziigyi
drubdzakrél is megkivintdk a megfelel§ hangsilyok kialakitdsit és dj stra-
tégia kidolgozdsit.

A befektetési bankok nevét sokan félreértik: maguk nem vagy legaldbbis
nem hosszu tdvon fektetnek be cégekbe, értékpapirokba, hanem csak koz-
vetitik a pénzt, illetve a t8két. Szerepiik elsdsorban a hosszu lejrati forrd-
sok kozvetitése, valamint a vallalati dtalakuldsok szervezése és a tandcsadds
ilyen tigyletekben.

Az éreékpapir-keresked8k egy sajdtos régi formdja a specialista vagy dr-
jegyz8, aki vételi és eladdsi drakat jegyez értékpapirokra, és azon iizletel a
piac tobbi résztvevdjével, vagyis nem tigynskként dolgozik. Még ma is
ilyen rendszerben miikodik a vildg legnagyobb t8zsdéje, a New York-i.

A befektetési bankok is egyre jobban szélesitik tevékenységiiket: a nagy-



kereskeddk kiskereskedelmi jelleget 6ltenek, a novekedés és a hatékonysdg
novelése érdekében pedig dsszeolvaddsok és felvisarldsok alakitjék 4t a
szektort.

Intézményi befektetdk

Az intézményi befektetSkre is er8sen hatott két tényezd: a pénziigyi piacok
fejlédése az elmult két évtizedben, illetve az ebben a szektorban végbement
véllalati dtalakuldsok.

Az intézményi befektetket — véleményiink szerint — legcélszer(ibb be-
fektetési politikdjuk és a t8kepiacokon betdltott szerepiik alapjén csopor-
tositani. Ennek megfelel8en a kévetkezd f8bb csoportokat jelslhetjiik ki:

) elsédleges intézményi befektetdk,

) biztositétarsasdgok,

) nyugdijalapok,

) befektetési alapok és tarsasdgok,

) egyéb intézményes befektetSk (pénzintézetek, lizingalap, LBO-alap,
szimbiotikumok stb.).

A bizrositétdrsasigok funkcidja az el6re nem léthatd, de bekovetkezhetd
kéresetek elleni érdekvédelem. A biztositds médszere: kollektiv tartalékkép-
zés veszélykozosség létrehozdsaval. A veszélykozosség hasonlé kockazatokra
vonatkozd biztositdsok olyan egyiittese, amelyen beliil a kockdzatkiegyenli-
t6dés végbemegy, a tartalékokat pedig a befizetett dijakbdl és a befektetések
hozamabdl folyamatosan képzik.

A biztositék funkeibi nagyjabol két csoportra oszthatdk: életbiztositds,
illetve vagyon- és balesetbiztositds. A t8kepiacon eredetileg f8leg az életbiz-
tosit6k voltak aktivak, hiszen jél tervezhetd kiaddsaikra hosszi tdvon folya-
matosan novekvd és a t8kepiacon j6 hozammal befektetett tartalékokat
képezhettek. Az integrélt pénziigyi csoportok kialakuldsa miatt ma mdr
csak elvétve taldlni tisztdn vagyon- vagy életbiztositét.

Az utébbi évtizedekben a biztositék jovedelmezdsége egyre inkdbb a be-
fektetési tevékenység eredményének aldrendelve alakult, ami a kovetkezd
tényez8knek koszonhetd:

) abiztositasi tevékenység gyenge vagy negativ nyeresége,

) a termékek megtakaritasi jellegének er8sodése,

) a tdrsadalombiztositési rendszerek privatizdcidja kovetkeztében no-

vekvd nyugdij-biztositési szerepvillalis.

Ezzel pirhuzamosan a biztositdk szerepe az intézményi befektetések
piacdn, illetve a t8kepiacokon folyamatosan ndtt, és a jobb hozamok el-
érése, illetve a fenti célok megvaldsuldsa érdekében a vallalt kockdzat is no-
vekedett. A verseny itt is a koltségek csokkentésének, a gazdasdgos tizem-
méret novekedésének irdnydba hatott. Egyes biztositok kiléptek a pusztin
biztositési és vagyonkezelési tevékenység keretei koziil, és a banki, illetve
befektetési banki iizletbe is beszilltak. A bankoknal beszéltiink réla, hogy
ez a banki-biztositdi integricié gyakran a bankok kezdeményezésére jon
létre, de az is eléfordul, hogy egy bank alapit biztosit6t. A privat bankok és
a befektetési bankok esetében az iizlettarsi forma, a biztositéknal a szovet-
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Vagyonkezelés:

befektetési szolgdltatds, amely-
nek keretében az tigyfél 4ltal
meghatdrozott kritériumok,

a befektetési szolgaltatd sza-
balyzatai, illetve a vonatkozé
jogszabiélyok alapjdn a szolgél-
tatd kezeli az iigyfél vagyond.
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A nyugdijalapok és a tézsdei
kapitalizacio GDP-hez viszonyitott
ardnyanak valtozasa az Egyestilt
Allamokban
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kezeti jelleg korldtozta a t6kéhez jutdst és — ezen keresztiil — a novekedést
és az akvizicidkat. Ezért ahogy a befektetési bankok tézsdére mentek, dgy
a biztositokndl is lejétszédik a részvénytdrsasiggd alakulds és sokszor a
t8zsdei bevezetés. Ez a folyamat pedig gyorsitja az dsszeolvaddsokat és
a nem organikus novekedést.

A nyugdijalapok befektetési politikdjit a hosszi téva befektetések jel-
lemzik, amelyekkel szemben alacsony a likviditdsi igény. Ennek oka,
hogy az életbiztositdsokhoz hasonléan itt is viszonylag pontosan elére je-
lezhet a pénzkidramldsok rendje. A pénzek bedramlésa is elére jelezhetd,
bar ez a sok befolydsolé tényez8 miatt folyamatos elemzést igényel. Igy
példdul ma mér az éreékpapircégek évjdradéki konstrukcidkkal kezdenek
betorni a hagyomdnyosan az életbiztositék és nyugdijalapok vaddszterii-
letének tartott tizletdgakba azéltal, hogy évjdradéki konstrukciékat ajén-
lanak tigyfeleiknek a jové biztositdsdra. A nyugdijalapok lényeges elénye
azonban, hogy széles korti adokedvezményeket élveznek a befektetéseik
utdn jéré jovedelmekre.

Magyarorszdgon a nyugdijpénztirak honosodtak meg. Két tipusuk léte-
zik: az 6nkéntes kolcsonos és a kotelez8 magdnpénzedrak. Az el8bbicek szin-
tén ad6kedvezményekkel tdmogatott nyugdij-el@takarékossdgi konstruk-
cidk, de nem jelentenek alternativdt a tdrsadalombiztositdsi befizetésekkel
szemben, a magdnpénztdrak viszont igen, és ezért 8ket tekinthetjiik a nyug-
dijreform letéteményeseinek. A tagok pénze mindkét rendszerben egyéni
szdmldkon gyfilik, és vagy hédzon beliil, vagy — egyre inkdbb — kiilsé megbi-
zott vagyonkezel 8k végzik a pénz befektetését. Ezzel Magyarorszdgon is 1ét-
rejott a hdrompillérli biztositsi rendszer: kozponti tirsadalombiztositds,
kotelezd maganbiztositds, illetve dnkéntes kiegészits biztosits.

A legfejlettebb nyugdijbiztositdsi hagyomdnyokkal rendelkezd orszi-
gokban mind az iizleti biztositék, mind pedig a vallalati nyugdijalapok ma-
gasabb ardnydt biztositjak az egyéni nyugdijaknak, mint a kézponti tdrsa-
dalombiztositds. A legnagyobb szerepet a villalati nyugdijalapok jdtsszdk,
amelyekbe a villalat, a szponzor fizet be az alkalmazottak szdmldjira pénzt.



Ebben a konstrukcidban vagy a befizetés nagysdga meghatdrozott és a maj-
dani szolgaltatds ismeretlen, illetve csak becsiilhetd, vagy a befizerés aszerint
ingadozik, hogy a jov8beli szolgéltatisi igéret, vagyis a nyugdij szintje a biz-
tositdsmatematikai kalkuldci6k szerint mekkora befizetést igényel. Ez utéb-
bit hivjuk szolgdltatds dltal meghatdrozort rendszernek. Itt a véllalat lénye-
gében klasszikus biztositdsi, garantdri szerepben van, hiszen viszonylag nagy
szabadsdgfokkal dont a befizetések szintjérdl, a biztositdsi matematikusok
csak ajdnldsokat fogalmaznak meg.

A befektetési alapok a befektet8k pénzének osszegytijtésére és befekteté-
sére alkalmas szabélyozott portfélick, amelyek létezhetnek 6nall6 jogi sze-
mélyként (mint tdrsasigok) vagy ondllé jogi személyiség nélkiili intéz-
ményként. Az alapok alapitdsdt, miikodését, kapesolatdt a t8kepiacokkal
4ltaldban torvény szabélyozza (Magyarorszdgon is), és rendelkezik a befek-
tet8k védelmét érint8 kérdésekben.

A befektetési alapoknak — kiilonb6z8 szempontok szerint — t6bb fajtdja
is létezik:

) t8keszerkezet alapjdn: nyilt- és zartvégiis

) befektetési portfélié alapjan: értékpapir-, ingatlan-, pénzpiaci, hatar-
id@s, fedezeti, illetve kockdzatit8ke-befektetési alap;

) befektetési politika alapjin: novekedési, jovedelmi és kiegyenstlyo-
zott alap, illetve nem aktivan kezelt az indexalap, amely valamilyen in-
dex kovetését végzi; a kbtvényeknél teljes megtériilésre, kamatbevétel-
re vagy felértékel8désre fokuszalé alapokat kiilonboztetiink meg.

Ezen tul beszéliink még nemzetkozi, globdlis, fejléd8 piaci, regiondlis,
dgazati alapokrél.

Az indexalapok alternativdi a strukturdlt indextermékek, amelyeket
t8zsdék vagy pénziigyi szolgéltatdk és — egyre inkdbb — maguk az alapkeze-
18k hoznak létre. Céljuk szintén az adott index jellemz8inek a mésoldsa.
Ezek a specidlis pénziigyi termékek tdzsdén forgd alapként (exchange traded
fund — ETF) hiresiiltek el, és elterjedésiik a kilencvenes évektdl gyorsult fel.
1995-ben még csak néhdny ilyen alap [étezett, és par millidrd dolldr befek-
tetést vonzott, 2002-re az ETF-ek szdma a vildgon megkézelitette a hdrom-
szdzat, és a benniik elhelyezett pénz a 140 millidrd dollart. Ez jelzi, hogy az
ETF az egyik leggyorsabban fejl6d8 termék a pénziigyi palettdn, és vélt vagy
val6s elényei az alapokkal szemben sok érvet szolgédltatnak mellettiik a be-

fektet8knek.

A jétékos elme

A pénziigyi piacok viselkedése magin hordozza az emberi agy miikodési
sajdtossdgait. Nem véletlen, hogy a pénziigyi piacok révid tévi mozgisaval
sok rokonsdgot mutaté szerencsejitékok tanulmanyozisa vezetett el a mo-
dern dontéselmélet létrejoteéig, ami a kognitiv pszicholégia eredményeivel
otvozve egy sajitos tudomdnyt, a magatartds-lélektan pénziigyelméletée
(behavioral finance) teremtette meg.
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Nyilt- és zartvégii alap:

a nyilevégli alapok t8kéje, illet-
ve a kibocsétott befektetési je-
gyek szdma nem éllandé, folya-
matosan lehet Gjakat jegyezni
és a meglévket visszavéltani.
A zérevégli alapok t8kéje fix, és
csak befektetéseink drfolyam-
véltozdsa miatt médosul.

Hatérid6s iigylet:

az azonnali tigyletekkel szem-
ben egy pénziigyi termék vagy
4ru jov8beli megvételére vagy
eladdsdra sz416 iigylet, amely-
nek elszdmoldsa torténhet valds
addsvétellel vagy csak a nyere-
ség/veszteség elszdmoldsgval.

Index:

egy piac vagy termékek cso-
portjanak drszinvonaldt/-valto-
zésdt mérd mutatd. Ez lehet
egyszer(i matematikai vagy si-
lyozott 4tlag.

Indextermék:

az indextermék egyrészt magit
az indexet jelsli, amit az el84lli-
t6i levédenek, igy kozléséére és
felhaszndldsdért jogdijat kell fi-
zetni. Indexterméket el8allit-
hatnak t6zsdék vagy erre szako-

sodott cégek.
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A PSZICHOLOGIA TORTENETE

Kapesolatok és dsszefiiggések

Kiiszobhozam (benchmark):
egy adott pénziigyi termék
vagy piac hozaménak 6sszeha-
sonlitdsi alapjdul szolgilé ho-
zammutatd, amely lehet egy
misik termék, piac vagy azok
indexének hozama, vagy egy
formula alapjdn szdmitott el-
méleti hozam.
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A viselkedésalapu pénziigyelmélet

A kognitiv pszicholégia eredetileg az emberi viselkedés mentilis alapjainak
megfigyelésével, tanulmdnyozdsival és megériésével foglalkozott. A pénz-
tigyi piacokon jellemz8 emberi lélektani sajdtossdgok szempontjabdl na-
gyon fontos kutatdsok erre a teriiletre koncentrdlédnak. Az egyik alapvetd
kérdés, hogy az emberek milyen informéciébdl milyen kovetkeztetéseket
vonnak le.

Kovetkeztetésre alapvetSen deduktiv vagy induktiv médszerrel lehet jut-
ni. Az induktiv kévetkeztetés valdszintiségekkel dolgozik, és igy megallapi-
tésai deduktiv alapon nem feltétleniil igazolhaték. A deduktiv kévetkez-
tetés alapvet8en logikai szabalyokat kovet, de gyakran eltériink ezektdl, és
pragmatikus szabalyokat hasznédlunk fel, vagyis a tényszer(i logika helyett a
kijelentések, jelenségek tartalmdt is figyelembe vessziik. Ezen tilmenden
a dedukcié torténhet gyors, konnyen alkalmazhaté eljardsok, dgynevezett
heurisztikdk alkalmazdséval, amelyek szinte teljesen mellézik a logikai sza-
balyokat, és sokkal inkdbb a probléma tartalmara koncentrdlnak. A heu-
risztikdk sordn gyakran mentdlis modellr alakitunk ki a helyzetrél, ami ter-
mészetszerlileg a valdsdg leegyszer(sitését is jelent, és ezédltal magdban fog-
lalja a téves kivetkeztetés levondsdnak lehet8ségét.

A mentdlis reprezentdcié a kognitiv pszicholdgia egyik legfontosabb fo-
galma. Azt a médot jelenti, ahogy tdrgyakat és eseményeket leképeziink
emlékezetiinkben. Képekben nagyon gyakran és ugyanakkor meglehetésen
eltéré méreékben gondolkodunk. Azt a képességet, hogy emlékeinket ké-
pekben téroljuk, mentdlis képzeletnek hivjuk. Egy adott helyzet megitélésé-
ben a kordbbi hasonlé helyzetek felidézésével prébalunk eligazodni. Mind-
ezek képi megjelenitését segitik a kiilonbozg piaci mutatdk grafikonjai, de
elsGsorban a minket érdekl8 befektetési eszkdzok drfolyamdiagramjai.

Fontos kérdés, hogy milyen informdcidk alapjdn vonunk le kovetkezteté-
seket. A vizsgalatok azt mutatjék, hogy hajlamosak vagyunk nagyobb sllyal
figyelembe venni azokat az informdci6kat, amelyek kénnyebben hozzafér-
het8k, és azokat kevésbé, amelyek megszerzéséért tobbet kell tenniink.

Az emlékezetiink tartogat bizonyos referenciapontokat, amelyeket a meg-
ismerési folyamatban segitségiil hivunk, amikor 4j helyzettel taldlkozunk.
Ezekhez a pontokhoz képest az tij informdcidk alapjan médositdsokat vég-
ziink, 4m az 4j informdcidkat 4ltaldban kisebb sullyal vessziik figyelembe,
mint kellene.

Az emberek tobbnyire egy altaluk megalkotott kontextusba, mentilis ke-
retbe helyezve vizsgdljak a vildg jelenségeit, és ennek alapjdn hoznak dén-
téseket. A mentdlis keret vezérlésére, irdnyitdsdra alakultak ki a kiiszobho-
zamok vagy benchmarkok, amelyek a portféliénkhoz kockazat, lejérat, lik-
viditds és mds fontos paraméterek tekintetében legkozelebb 4llé piaci port-
f6li6 indexével vetik 6ssze befektetésiink eredményességét.

A pszicholégidbdl ismerds a ,tilreakcié” (overreaction), vagyis hogy a
nem virt és jelent8s eseményekre az emberek dltaliban azok valds tartalma-
ndl ersebben reagdlnak. Ez ellentmond a Bayes-szabdlynak, amely szerint
az emberek az informdcidk valésigos stilya alapjan hoznak déntéseket, és



a kés6bb megszerzett informdcick példdul nem kapnak nagyobb silyt a
kordbbiaknal. A rossz hirekre erésebben reagalunk, mint a jékra. Olyan
helyzetekben is ok-okozati viszonyt keresiink, amelyek pusztin valészini-
ségekkel irhatok le, igy példdul egy eredményesen m(ikddé befektetdrdl azt
gondoljuk, hogy a jov8ben is j6 eredményeket fog elérni.

A titlzott optimizmus nemcsak a befektetésekre, hanem szinte mindenre
igaz az életiinkben.

A kognitiv disszonancia-elmélet

A kognitiv disszonancia-elmélet kidolgozdsa Leon Festinger nevéhez f(iz4-
dik, aki 1957-ben megjelent kényvében szimol be eredményeirdl. Az el-
mélet kiindulépontja az egyének attitlidje és viselkedése kozti kapesolat
vizsgdlata. Sok vizsgdlat sugallta az attitid és a cselekvés kozotti 6sszhang
hidnydt, vagyis a disszonancidt, ami az egyénben fesziiltséget kelt. Ezt a
fesziiltséget a kognitiv disszonancia-elmélet szerint az egyén ugy oldja fel,
hogy attitidjeit hozzdigazitja viselkedéséhez.

Nyilvdnvalé emberi tulajdonsdg, hogy igyeksziink elkeriilni a veszresége-
ket. Ennek azonban gyakran az az 4dra, hogy a lehetséges nyereségtél is elzdr-
juk magunkat. Ez a veszteség- vagy kockdzatkeriilés egyben arrél is szél,
hogy a rovid tdvii gondolkodds miatt keriiljiik a hosszd tévon jé hozamot
biztosité befektetéseket, ha azoknak rovid tdvon ingadozé hozamuk van.
A piacokat a veszteségkeriilés és a nyereségvigy sajitos kombindciéja moz-
gatja: eldbbi erdsebben, utébbi gyengébben jelenik meg a dontésekben.
Mishogy fogalmazva: adott veszteségtdl valé félelmet csak Iényegesen na-
gyobb nyereség igérete kiizdi le benniink.

Befektetési és pénziigyi dontéseinktd] valé félelmiink — és ezen beliil kii-
16ndsen a veszteség- és kockdzatkeriilés — miatt sokkal értékesebbnek ldtjuk
azokat a lehet8ségeket, amelyeket mésok is annak tartanak. Igy alakul ki
a csordaszellem (herd mentality), vagyis hogy a befektet8k tomegesen egy
irdnyba hoznak dontéseket. A befektetési alapkezel8k esetében ez ugy mi-
kodik, hogy egyre inkdbb mdsoljdk a piacot, nem mernek a portfélick
osszetételét tekintve eltérni a piaci dtlagtdl, amihez viszonyitjdk teljesitmé-
nyiiket, illetve nagyobb hangsulyt helyeznek a jél ismert nevekre.

A vildg nehezen érthetd, szimtalan bizonytalansigot, félelmet ébreszt
benniink. Annak érdekében, hogy megértsiik és lekiizdjiik a megértés ne-
hézségei miatti félelmet, a jelenséget megprobéljuk leegyszerdisiteni ma-
gunkban. Ez pénziigyi dontéseinket tekintve azt jelenti, hogy kevés — és
ami még rosszabb, sokszor éppen a [ényeget nélkiil6z8 — informécié alapjin
hozunk déntéseket. Nyilvin azokat az informdcidkat hagyjuk ki, amelyek-
kel nem tudunk mit kezdeni, amelyek ellentmondanak hipotéziseinknek
vagy éppen szdmunkra nem is hozzaférhetdek. Ebbdl a leegyszer(isitésbdl
aztdn szdmtalan egyedi rossz dontés és — sajnos — sok tartésan rogz8dé fél-
reértés kovetkezik.

Az eddigiekben egyéni kognitiv torzuldsokrdl beszéltiink. Ugyanakkor
az egyének cselekvésiik sordn sohasem elszigetelten, médsoktdl fiiggetleniil
hoznak dontéseket — és ha valahol, akkor a pénziigyi piacokon igazan fon-
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tos észrevenni az egyéni viselkedési sajdtossigok kozisségi (csoportos) viselke-
déssé vildsar. A kozosség — és ezen beliil az egyének — dontései egyszer(i ki-
z0s nevezdkin alapulnak, amelyek analégidit a tirsadalmi konvencidk, tér-
sasdgi normdak, tudomdnyos paradigmak alkotjdk. Az egyének hajlamosak
kevesebb figyelmet szentelni a kdzos nevezdre nem hozhaté, vagyis gyen-
gébb hatdst informdcidkra.

Térsas lény mivoltunkbdl kovetkezden a viselkedésiinket vezérl§ legfon-
tosabb elvek egyike a konformitds irdnti igény, vagyis az a torekvés, hogy ne
16gjunk ki a sorbdl, ne kiilonbozziink nagyon mdasoktdl, hiszen az bizony-
talansdgot sziil. Ugyanakkor az ember tdrsas viselkedésében szerepet jétszik
az individualizmus, a megkiildnboztetettség irdnti igény, ami a konformi-
tassal osszetitkozésbe keriil. Szeretnénk jobb megtériilést elérni befekteté-
seinkkel, mint az dtlag, de nem meriink masoktdl lényegesen eltérd befek-
tetési stratégidt kovetni — taldn igy lehetne ezt az ellentétet megfogalmazni
a pénz vildgéban.

Misokhoz valé viszonyunk és masok megitélése szdmtalan tdrsadalmi,
illetve egyéni elditéleten alapul. A tdrsadalmi el8itéletet készen vessziik 4t
abbdl a kérnyezetbdl, amelyben éliink. Befektetési dontéseinkben tele va-
gyunk elditéletekkel, nemesak mdsok, hanem a dontési lehet8ségek egy ré-
sze irdnt is.

Furcsa médon azonban ilyen elitéletet sajét magunkkal szemben is
fenntarthatunk, vagyis dtvessziik a tdrsadalom sajat csoportunkkal szemben
tiplale el8itéleteit. Ezt hivjidk onattribiciénak. Ennek gyakori példdja,
hogy a n8k hajlamosak magukra venni azokat az el8itéleteket, amelyeket a
férfitdrsadalom fogalmaz meg és dpol. (A férfiak tobbsége szerint a n8k nem
tudnak logikusan, vagy egyaltalin nem tudnak gondolkodni, a pénziigyi
piacokon azonban éppen azt tapasztaljuk, hogy sokkal racionalisabbak be-
fektetéseik kezelésében, mint a férfiak. A hatdridds kereskedés esetében néi
tigyfeleink hamar beldtjdk, ha rossz stratégidt vélasztottak, és gyorsan lezdr-
jdk pozicidikat, mig a férfiak Gjabb és tjabb ideolégidkat gydrtanak, hogy
miért viszik tovabb egyre nagyobb veszteségekkel hatdrid8s poziciéjukat.)

Logikus, hogy cselekvésiinkben megprébélunk hasonulni a tébbséginek
vélt dllasponthoz. Minél t6bb szerepld véleménye egyezik meg a piac, a gaz-
dasdg varhaté alakuldsirél, anndl inkdbb mondhatjuk, hogy a konszenzus
alapjdn ez és ez vdrhaté. Nem véletlen, hogy az informéciéfeldolgozasban,
a médidban 6ndllé termékké vélt a konszenzus-el8rejelzések mérése, publi-
kéldsa. A manipuldcid és a befolydsolds két egyén vonatkozdsiban is m(iks-
dik, de a kozosség és az egyén viszonydban még inkébb. Ugyanakkor ennek
a forditottja is igaz: az embereket egyenként nehezebb manipuldlni, mint
amikor valamilyen érdek mentén csoportba, kdzosségbe szervez8dve mii-
kodnek. A t8zsdén befektetd egyének nyilvdnvaléan erds érdekkozosséget
alkotnak, és ezért manipuléldsuk is leegyszer(isodik.

A befolyésolast rdaddsul rendkiviili mértékben erdsitik a piacon autori-
tdssal biré személyek, csoportok, intézmények és ezek kommunikdcidja, és
Oridsi a média szerepe ennek kozvetitésében. Kordbban a tézsdei folyama-
tok messze nem viltoztak ennyire gyorsan, a kilengések nem voltak ilyen
er8sek, hiszen az informaciéaramlds sem volt ilyen széles kor( és gyors. Ha-



sonl¢ szerepkorben miikddnek a piacra nagy befolydst gyakorlé intézmé-
nyek, példdul a jegybankok, a minisztériumok vezetdi, akiknek puszta véle-
ménye is mozgathatja a piacokat.

A kozdsség befolydsoldsdnak masik fontos formdja a kultuszok (példdul a
Microsoft) miikddése. A kultuszok analdgidjéra vagy azok speciélis forma-
jaként személyi kultusz is miikédik a pénziigyi életben: a piacon nagyon fi-
gyelt és kovetett véleményforméldk az dgynevezett guruk. A kultuszokhoz
hasonléan ezeknek a személyeknek a tekintélye sem 6rok, hiszen elgbb-
utébb mindenki hibdzik, és ilyenkor a kézosség hélatlanul letaszitja trénu-
sarol, és uj gurut keres.

A torténelmi dttekintésben ldttuk, hogy minden korra és a vildig minden
részére jellemzd volt a pénziigyi-gazdasigi folyamatok kilengése az egyen-
sulyi tendencidkedl: inflicidk, nagy csaldsok, t8zsdevélsdgok, szélhimos
véllalkozdsok. Mindez azonban nem johetett 1étre egy-egy 6riilt vagy éppen
zsenidlis csalé munkdjaként, kellett hozza a timeg sajiros pszichéje. Egyediil
sem konny(i — mint ldttuk —, csoportosan pedig legaldbb megoszthat6 a
dontések terhe, viszont a tomeg részeként mdr nem is téreksziink raciondlis
cselekvésre.

A tomeg ésszerlitlen és sokszor pusztité reakcidinak, mozgdsdnak kiala-
kuldsahoz sziikséges utolsé feltétel a pianik kialakuldsa. A panikot a szocidl-
pszicholdgidban tgynevezett non-adaptiv csoportviselkedésnek hivjak.
Assiillyedd Titanic, egy kigyulladt szinhdz vagy mozi, a t{iz a metréban csupa
olyan egyszeri, de nagyon is dltalinos jellemz8kkel leirhaté pdnikesemény,
amely nemcsak a panik kialakuldsanak mintdjit mutatja jél, hanem azt is,
hogyan volna elkeriilhetd.

A hatékony piacok elmélete alapjdn a t6zsdei drfolyamokat a befektetési
dontéseken keresztiil a ,hirek” mozgatjak. Hir és hir kozott azonban nagy
kiilsnbség van abbdl a szempontbdl, hogy a valésagot milyen megbizhats-
sdggal dolgozza fel és mutatja be. Ennek a spektrumnak az egyik végén a
tények kozlése, a mésik végén a pletykak futStlizszer terjedése 4ll.

A fizikan innen és tul

A t8zsdei fellendiilések és 6sszeomldsok mind j6l ismertek voltak az el8z8
korokban is. Vannak dolgok, amelyeket még a dontéselmélet és a mogotte
4llé tarstudomdnyok sem tudnak egyértelmlien megmagyardzni, ezért ér-
demes a természettudomdnyokat és a filozéfide, illetve az intuiciét segitsé-
giil hivni, hogy megértsiik a pénziigyek természetrajzdt. A kovetkez8kben
néhdny 6tletet villantunk fel az izgalmas témdk sordbol.

Az emberi természet

Eléfordulhat, hogy valakit sem a kdzgazdasdgtan, sem a kognitiv pszicholé-
gia nem vonz annyira, hogy ezek jobb megismerése révén értse meg a t8zsde
miikodését. Sebaj, az dllatok viselkedését vizsgélva is sok mindent megért-

Magaéanyos témeg
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hetiink 6nmagunkrél és — béarmilyen hihetetlen — a tzsde miikodésérdl.
A Fold korédt vagy akdr az emberszabdsi majmok tdrténetét figyelembe
véve, fiatal faj vagyunk ezen a bolygdén. Rdaddsul kulturdlis evoliciénk
szempontjdbdl csak az elmuilt néhdny ezer év volt meghatdrozé. Sok min-
den, amit az emberi térsadalomban — és igy a gazdasdgi életben — az embe-
rek viselkedésével kapcsolatban tapasztalunk, magin hordozza az elmult
néhdny millié évnek a f8bb jegyeit.

Akkor sincs gond, ha kideriil, hogy mégiscsak Isten teremtette az em-
bert, hiszen akkor a Biblia olvasgatdsa fog segiteni minket a pénzvildgban.

Egy kis t8zsdeetoldgia: az etoldgia egyik fontos teriilete a csoportképzs-
dés és -szelekcid, illetve a csoportok viselkedésének kutatdsa. Az emberre
jellemz8 sok csoportszervezddési és miikodési elv konnyen megérthetd az
dllati csoportok vizsgalatdnak eredményeibdl. Ugyanakkor fontos kiilonb-
ségeket is ldthatunk: kozos eszméket, akcidkat, konstrukcidkat és hiiséget.
Errdl sz6l példdul a befektetési klubok, a pénziigyi internetes chatroomok
miikodése, a kozos eszméken alapulé tedridk szerinti (tematikus) befekeeté-
sek, illetve az egész t8zsde mint a gazdasdg rekonstrukcidja.

Ugyanakkor a machiavellidnus manipuldcié, a dominancidra torekvés,
az élelem megszerzése mint csoportalkotd cél, a csoport egyiittes fellépése
mids csoportokkal szemben, illetve a csoporton beliili versengés jellemz8en
fellelhet8ek a pénziigyi piacokon, a véllalatok és befektetdi szervez8dések
kozote is. A szocidlpszicholégidnal emlitett csordaszellem, illetve konformi-
ts az etoldgiai magyardzat szerint a csoporttal valé azonosulds velejiréja,
igy a tomeggel val6 egyiittmozgds eredményeként elkovetetett rossz befek-
tetések — tigy tlinik — az evoluicié sordn programozédtak belénk.

Fizika és pénziigyek

Az tjkori fizikusok a matematika és statisztika eredményeit felhaszndlva
igyekeztek meghdditani a még feltdratlan teriileteket. A pénziigyi kozgaz-
dasdgtan egyik legfontosabb eszkoze a normdlis eloszlds, illetve az dtlag és
szérds hasznélata. A Gauss-gorbe néven is ismert eloszlds, illetve grafikus
dbrdzoldsa azért kapta a ,normdlis” nevet, mert a korai statisztikai meg-
figyelések szdmrtalan jelenség vizsgalata kapcsdn ugyanazt a kozepén leg-
magasabb, harang alakd gorbét rajzoltdk fel, amikor a kisérletek pontjait
felvitték a koordindta-rendszerbe. Az egyedek kiilonboz8 paraméterei és
eléforduldsi gyakorisigaik Darwin evoltciéelméletében is fontos szerepet
jétszottak.

Egy Robert Brown nev(i botanikus szimtalan megfigyelést végzett szd-
miéra ismeretlen, de kiilonb6z8 anyagok pordban megfigyelhetd ,szem-
csék” véletlenszer(i mozgdsérdl, amit késébb réla Brown-mozgdsnak nevez-
tek el, és a fizikusok hasznéltak fel az atomelmélet megalkotiséhoz.

Louis Bachelier 1900-ban megjelent dolgozatdban (A spekulicié elmé-
lete) a parizsi t8zsde drfolyammozgdsaival foglalkozott. Ennek kapcsin
rajott, hogy a tézsdei drfolyammozgdsok a Brown-mozgdsnak felelnek
meg;: naponta szimtalan apré elmozduldst végeznek a kereskedésben részt
vev8 spekuldnsok (piaci szerepl8k) tevékenységének hatdsdra, és ezek az



elmozduldsok normilis eloszldssal irhat6ak le. Bachelier valéjéban a spe-
kul4cié, vagyis a pénziigyi piacok miikddésének elméletét alkotta meg.

Néhany évtizeddel késébb hdrom fiatal kozgazddsz — Fisher Black,
Myron Scholes és Robert C. Merton — a szérdssal foglalkozva megalkotta
az opciddrazdsi elméletet, melyért Nobel-dijat kaptak (Black korai haldla
miatt nem részesiilt az elismerésben).

A Heisenberg nevéhez fiz8d4§ és a fizikdtdl tdvolabb esé teriileteken is
gyakran hivatkozott elv két kiilon éllitdst fogalmaz meg. Az elsg, hogy egy
részecske helyzetének és impulzusdnak meghatdrozdsa sordn vagy az egyi-
ket, vagy a mésikat tudjuk megtenni viszonylagos pontossiggal, mig ha
mindkett8re egyszerre vagyunk kivincsiak, akkor csak nagyfoku pontat-
lansdggal tudjuk becsiilni az értékeket. Ez a bizonytalansdgi elv, vagy mds
néven hatdrozatlansdgi reldcid. A misik dllitds, hogy a fizikai kisérletekben
a megfigyeld — mivel nem kiiloniil el az dltala meghgyelt viligtél, hanem
része annak — befolydsolja ennek a vildgnak a tulajdonsigait. Ez utébbi
allitast nevezziik a Heisenberg-féle hatdrozatlansdgi reakcidnak.

A kvantumfizika fenti megallapitdsai a pénziigyi piacok miikodésére
is igazak azzal a kiilonbséggel, hogy itt a megfigyelt objektumok is gon-
dolkodé Iények. A kisérletét végz8 fizikushoz, aki puszta megfigyelésével
is befolydsolja a kisérlet kimenetelét, taldn a vildg nagy jegybankjainak,
kiilsnosen a Fed elnokének munkdja hasonlithaté. A Fed a pénziigyi gaz-
dasdgi folyamatokkal kisérletezik valamilyen, csak nagyjibdl becsiilhetd
optimum elérése érdekében. Ha gy ldtja, hogy tul gyors a gazdasdgi no-
vekedés, né az infléciés nyomds, akkor el6bb-utébb kamatot fog emelni.
De mar el8tte, beszédeiben utalni fog arra, hogy gondolkodnak a kamat-
emelésen, igy sokszor nem is kell azt megemelni, mert mar a gondolatra
is reagdlnak a piacok. Mivel ismerik gondolkoddsit, mdr nem is vérjak
meg a bejelentést a megfigyelésrdl vagy emelésrdl, hanem gy viselked-
nek, mintha az tény lenne. Ilyenkor esnek a részvény- és kotvénydrak,
emelkednek a kamatok, és egy id§ utdn — f8leg ha a Fed is 1ép — lassul a
novekedés.

A nyolcvanas évektd] egyre inkdbb, de kiilongsen a kilencvenes években
divatossa vélt a kdoszelméler alkalmazdsa a befektetési dontéseknél, aminek
egyre inkdbb akrtualitdst adtak a piacok el8rejelezhetetlen ingadozdsai és az
ezzel jar6 megnovekedett kockazat.

Még a legnagyobb kdoszban is rend uralkodik — valljék az elmélet hivei,
és ezzel egyben azt is 4lligjdk, hogy a pénziigyi piacok viselkedésében is fel-
fedezhetd valamilyen torvényszeriiség, aminek alapjén 4tlag feletti hoza-
mok érhet8k el. A kdoszelmélet és a t8zsde kapcsolata azon a megfigyelésen
alapul, hogy a pénziigyi piacok is nemlinedris, dinamikus, komplex rend-
szerek.

A kéoszrél és a kdoszelméletr8l mindenkinek a pillanghatds néven elhi-
resiilt idgjdrsi jelenség jut eszébe, vagyis az, hogy ha egy pillangé megmoz-
gatja a szérnyat Pekingben, abbdl esetleg egy hénap mulva vihar lehet New
Yorkban. Ezt a kiszdmithatatlansdgot, véletlenszer(iséget és entrépidra t5-
rekvést vizsgéltdk a kdoszkutatds tttordi.

A kozgazdészok ugyanazt gondoltdk az drak, a kereslet és a kindlat ala-
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kuldsit vizsgdlva, mint kordbban a fizikusok és mds természettudésok,
vagyis hogy a kis véltozdsoknak nincs hatdsa a nagyokra, amelyeket a gaz-
dasdg fundamentumai hatdroznak meg. (Ezt a feltételezést Edward Lorenz
meteoroldgus cfolta meg, bebizonyitvdn azt a sejtést, hogy kis kiilonbsé-
gek a kezdeti feltételekben nagyon nagy kiilonbségeket okoznak a végsd
jelenségben.)

Benoit Mandelbrot — kdzgazdasdgi problémékkal, igy a gazdasigban ke-
letkezd jovedelmek eloszldsdval is foglalkozé matematikus — szdmitégépes
drvizsgélatai 1960 tdjdn arra hivtk fel a figyelmet, hogy ha nem is jellemz3
az 4rfolyamok alakuldsdra a normdlis eloszlds, mégis volt benne egy sajtos
szabdlyszer(iség: a valtozdsok mértéke dlland6 volt egy viltozatos id8szak-
ban, és a napi, illetve a havi drvaltozdsok gorbéi osszeillettek.

Az eredetileg matematikai problémaként jelentkez8 hdldzatelméler —
mds tudomdnyos kérdésekhez hasonléan — interdiszciplindris kutatdsi te-
riiletté vélt, mivel legaldbb annyira alkalmas az él8vildg szervez8désének,
a tarsadalmi és gazdasdgi hdlézatok miikodésének és véltozdsdnak vizs-
gélatdra, mint a pusztdn matematikai kérdésfelvetések megvalaszoldsdra.
Ma mar a sejtbiolégiai kutatdsoktdl a szocioldgia dltal vizsgalt tdrsadalmi
halékig minden komplex rendszerrdl kideriilt, hogy szervezddése egydlta-
lin nem véletlenszer(i, vannak gécpontjai, amelyek lényegesen intenzi-
vebb kapcsolatban vannak a hélézat elemeivel, mint azok tobbsége egy-
midssal. Valéjaban a hélézatok nagy részének a miikodése néhdny csomé-
ponttdl fiigg.

A vildg pénziigyi rendszerei is ilyen hdl6zatot alkotnak, rdaddsul miiko-
désiik hordozéja, infrastruktirdja internetes hilézatokon alapul, vagyis
tobb dimenziéban is igaz rdjuk mindaz, amit a modern fizika a hélézatok-
rél dllit. It is megfigyelhet8, hogy sok nemzeti piac mellett kialakultak és
méra domindnssd valtak a nagyobb pénziigyi kézpontok.

Nemecsak a vildg pénziigyi piacai és kiilonb6z8 intézményei alkotnak
halézatot, hanem a vildg dsszes befektetdjének kozossége is, ahol a fizikai
kozelség sokszor eleve ki van zdrva. Gyakran szoktam a t8zsdérdl beszélve
azt mondani, hogy a kollektiv tudattalan hatdrozza meg az 4rfolyamok
alakuldsit — egyszerre utalva ezzel a kollektiv hiilyeségre, illetve Carl
Gustav Jung elméletére. Jung elmélete arrél sz6l, hogy a lithaté anyagi vi-
ldg mogote kell lennie egy lényegi, nem anyagi vildgnak, amely sok min-
dent megmagyardz a kapcsolatok logikdja révén az anyagi vildg mikodé-
sérél. Vajon milyen magyardzatot ad a hdl6zatok elmélete arra, hogy a vi-
ldg néhdny szézmilliényi befektet8je koziil a tobbség (vagy legaldbbis a
mozgatott pénz tdbbségével bird csoport) arra ébred, hogy a t6zsde ma
esik, és ezért elad, vagy forditva: arra, hogy emelkedik, és ezért vésdrol? Es
mi kéze van a pdpua Uj-guineai 8serd8k szentjdnosbogarainak a t8zsdei
befektet6khoz?

A vildg bizonyos részein él6 him szentjdnosbogarak szdzezrei egyszerre
villannak fel az éjszakdban egy adott teriileten. Vajon mi hangolja 6ssze
egyébként sem nagyon tudatos viselkedésiiket? A him szentjénosbogarak
sziirkiiletkor még 6sszevissza, majd az ¢éj leszalltival egyre nagyobb cso-
portjaik egyszerre villannak fel. Ezzel természetesen jobban felhivjak ma-



gukra a ndstények figyelmét, vagyis novelik a csoport tulélési esélyeit,
tehdt a cél vildgos, csak az nem, hogyan jon létre a kozos cselekvés.

A bogarak gyorsan harmonizaldé felvillandsai valéban nagyon hason-
l6ak ahhoz, ahogy a piaci vélekedések harmonizalédnak, és ezen keresztiil
befolydsoljék az drfolyamok alakuldsat. A befektet6k — miként a bogarak is
avillandsaik ritmusardl — végeredményben keveset tudnak arrél, hogyan is
kellene dénteniiik a pénziigyi piacokon, azt viszont ldtjdk, hogy a kérnye-
zetiikben a szomszéd, a bardt, a munkatdrs, a pénziigyi tandcsadd, a bréker
mit csindl, s ezen kozeli impulzusok alapjan alakitjék véleményiiket. Eze-
ken a kapcsolatokon keresztiil mikodik az a hild, amelyben a befektet6k
folyamatosan egymidst figyelve alakitjak a véleményiiket a piacok alaku-
lasardl. A hélézatnak vannak gécpontjai, amelyeknek a hatdsa er8sebb a
koérnyezetiikre, mint méds pontoknak. A gécpontok egyrészt a kiilonbsz8
pénziigyi-gazdasdgi cstcsintézmények, amelyeknek er8s a rdhatdsa a pia-
cok mikodésére, és az informdacidkat is koncentriljik (jegybankok, pénz-
tigyminisztériumok, feliigyeleti szervek, multilateralis intézmények), més-
részt a pénziigyi szolgdltaték, amelyek a befektet8ket kiszolgaljék, és ma-
guk is aktivak a piacon. A halézati csomépontok harmadik tipusit képvi-
selik azok a fizikai vagy virtudlis ,helyek”, ahol a befektet8k egymdssal
kapcsolatba lépnek.

A hélézatelmélet arra is alkalmas, hogy vélaszt adjon a t8kedramldsra és
-koncentrdléddsra, vagyis hogy a tdrsadalmon, illetve a vildg népességén
beliil milyen logika szerint oszlik meg a gazdagsdg és a vagyon. Ennek a
gyokerei Vilfredo Pareto olasz kozgazddsz munkdssdgdig nytlnak vissza, aki
kimutatta, hogy a vagyon eloszlésa a tdrsadalmakban nem normalis elosz-
last kovet, hanem a gazdagsig névekedésével pirhuzamosan az emberek
szdma a haranggorbénél lassabban csokken. A jovedelem- és vagyonmeg-
oszlast vizsgdlta két francia fizikus — Jean Philippe Bouchaud és Mark
Mezard —, akik abbdl indultak ki, hogy a t8ke mozgdsit hal6zatelméleti
modellekkel lehet szimuldlni. Modelljiikkben a gazdasdgi szerepl8k kozott
véletlenszertien elosztott kezddtdke egy id§ utdn kevés szereplénél kezdett
koncentrdlédni.

Az elmult években felszinre keriilt véllalati problémaknak és visszaélé-
seknek is van halézatelméleti aspektusuk, ugyanis a vallalatirdnyitds, illet-
ve a véllalatok kozotti kapcsolatok koncentraltsdga nagymértékben lehe-
t6vé tette, hogy az amerikai nagyvallalatok kivonjik magukat a hatdsdgok
és — f6leg — a nyilvdnossdg ellendrzése aldl, tovabbd a vezetdk érdekei meg-
el6zzék a részvényesek hosszii tévi érdekeit. Egy amerikai kutatds a
Fortune 1000 véllalatdnak igazgatdsdgait vizsgdlta meg, és az eldbbiekben
leirt hélézatelméleti jellemzdket taldlr.

Filozéfia, erkéles, vallds és pénziigyek

A kozgazdasig-tudomdny és a természettudomdnyok elétt az emberek
pénzzel kapcsolatos viszonydra a legerdsebb hatdst a valldsok gyakoroltdk.
A valldsok pénzzel kapcsolatos dogmii és a mindennapi életre vonatkozé
tanitdsai mellett a korabeli filozéfiai és erkélesi tanok jétszottdk a fészere-
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pet. Mig a klasszikus hellén kultdrdban tudomadny, erkélestan, filozéfia és
valldsgyakorlds még egy univerzélis gondolatrendszer része volt, a gorog
tudomdnyok fejlédése, majd maga a filozéfia dtnak inditotta a valldsi és
a tudomdnyos gondolkodds szétvéldsat.

A vildg valldsai és a pénz vildga: a vildgvalldsok az elmult évezredekben
meghatdrozé szerepet jdtszottak a térsadalmak és gazdasigok fejlédésének
alakuldsdban. Mig azonban a valldsok alapitdsdnak idején szdmos valldsi
el8irds pragmatikus célokat szolgdlt, az egyén és a kozosség életének szerve-
zett mikodését biztositotta, mara ezek absztrakt vallasi cereméniakka, hie-
delmeklké véltak.

Nem véletlen, hogy a valldsok a tanitdsokon és az dltaluk formdle er-
kolesi konszenzuson keresztiil ugyanilyen médon hatnak a gazdasdgi-
tizleti tevékenységre, a pénzzel és a vagyonnal kapcsolatos felfogdsokra.
A hinduizmus kivételével a valldsok altaldban 6nmérsékletet, aszkézist, a
pénz, a gazdagoddsra irdnyul6 vigy korldtozdsit irjak el6 — kiilonssen
a zsid hit, a kereszténység, az iszldm és kisebb mértékben a konfucianiz-
mus, illetve a buddhizmus. A gazdasdgi tigyletekben a partner érdekeinek
a tiszteletben tartdsdt, ahogy manapsédg jobb sz6 hijdn nevezziik, a tisztes-
séges hasznot, vagyis a mdasik helyzetével vald visszaélés elvetését hirdet-
ték. Az aranyszabily, vagyis hogy ne tegyiink olyat, amit nem szeretnénk,
hogy veliink tegyenek meg, visszatér8 gondolata a Biblidnak és a konfu-
cianizmusnak. Ekézben azonban mindkét vallds a ,,szemet szemért” elvet
hirdeti, a taoizmus tovibbmegy, és azt tanitja, hogy ne akarjunk rosszat
ellenségeinknek sem, illetve azoknak, akik veliink rosszat tesznek. Jdték-
elméleti szempontbdl mindegyik stratégia helyes, hiszen a szdmit6gépes
programok kéziil a legsikeresebb a #iz-for-rat, vagyis a ,szemet szemért”
tipus, amely egyiittm(ikodéssel indul, megbiintet, ha az ellenfél nem
kooperativ, majd visszatér az egyiittm{ikodéshez, ha az ellenfél is haj-
landé erre.

Kézponti gondolat a pénz utdni jovedelem, vagyis a kamat szedésére vo-
natkoz6 korldtozds. A korai valldsok ugyanis a kézel- és tdvol-keleti kozos-
ségek és tarsadalmak azon fejlédési szakaszdban gyskereznek, amikor a gaz-
daségi aktivitdsra alapvetSen a cserekereskedelem volt jellemzd. A kéleson
is természetbeni volt, ezért nem volt kamata, hiszen a kélcsénvett 4rut, ter-
ményt ugyanabban a formdban adta vissza, tehdt nem okozott veszteséget
a kolcsénadénak. Ha a kélcsénvevd nem tudta megadni kélesonét, adds-
rabszolgavé vélt — ez az 6kori tdrsadalmakban elég komoly garancidt jelen-
tett a kolcsonadé kockdzatdnak a kezelésére.

A kamat korldtozdsdt mdra az iszldmon kiviil mér a vildgi vezetdk éltal
hozott tdrvények oldottdk fel az évszdzadok sordn, és korszakonként vél-
tozé médon kiilonbéztették meg mértéke alapjan a tisztességes kamatot az
uzsoratol.

Jelenleg taldn az iszlim a legellentmonddsosabb ebben a kérdésben,
ugyanis még mindig korldtozza a hivék mozgisterét a pénziigyi miiveletek
sordn, 4m ezt a gyakorlatban sokféle formdban kikeriilik.

A pénziigyi piacok viélasza: a valldsi és erkolesi alapon torténd befekte-
tések Uj pénziigyi termékeket hivtak életre. Olyan befektetési alapokat,
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portfélidkat és a teljesitményiik méréséhez sziikséges indexeket, amelyek
megfelelnek az adott vallds vagy valamilyen mds eszmerendszer elvdrdsai-
nak. Ilyenek az iszldm indexek és az etikus befektetések egyre jobban ter-
jedd gyakorlata.

Manapsdg gomba médra szaporodnak az dgynevezett iszldm alapok és
befektetési lehetdségek, hiszen a piac 6ridsi. Egy piaci szegmens létrejottének
taldn legbeszédesebb bizonyitéka, amikor a nagy indexkészit§ cégek arra
a szegmensre kezdenek indexeket gyirtani. Igy toreént az iszlim befekte-
tésekkel, amelyekre a Dow Jones, a vildg legismertebb indexének, a Dow
Jones Ipari Atlagnak az elédllitéja létrehozta a Dow Jones Islamic Markets
Indexes csoportot.

Az amerikai zszldm index t8keértéke 4200 millidrd dollar volt, ami a
New York-i t8zsde 9000 millidrd dolldros kapitalizdcidjdnak kozel a felét
tette ki. Az amerikai iszlim index jé hozamot eredményez, ugyanis a Dow
Jones szdmitdsai szerint az index 6t év alatt 27 szdzalékkal multa feliil az
S&P 500 index megtériilését.

Az utdbbi években egyre nagyobb divatnak 6rvendenek az etikus vagy
tarsadalmilag felel8s befekretési megkizelitések (socially responsible investing
— SRI), illetve az ezeknek megfeleléen miikodtetett befektetési alapok.
Ezek rokon vondst mutatnak a fentiekben jellemzett valldsi alapon szerve-
28d8 befektetési filozéfidkkal és lehetdségekkel, és sokszor nehéz is szétvd-
lasztani 8ket. Jellemz8en az élvezeti cikkek (dohdny, alkohol) el84llitéit,
kereskeddit, a kdrnyezetszennyez8 tevékenységeket iz, nem kell8en 4t-
lithatd, illetve a szerencsejatékkal foglalkozd, a fegyvergyartasbdl és a hé-
borts tevékenységekbdl profitdlé cégeket, befektetéseket zdrjak ki cél-
pontjaik koziil.

A befektetési alapok mindsitésével és elemzésével foglalkozé Morning-
star felmérése szerint az etikus befektetési filozofidt koverdk sem érnek el
rosszabb megtériilést, mint 4ltaldban mds befektet8k. Az SRI-alapok a ho-
zamok tekintetében is megdlljék a helyiiket.
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Az utolsé sz6 jogan

A részvénybefektetés hossza tdvi miifaj, és mint azt a kozgazddszként és be-
fektetSként is ismert Keynes megjegyezte: a baj az, hogy kozben megha-
lunk. Sokakkal el6fordult a vildgtorténelemben, hogy életiikben egy vasat
sem kerestek a részvénypiacon.

A fejlett t8kepiacok éltaldban magasabb j6léttel pdrosulnak. Ezt szémta-
lan regresszi6-elemzés és kutatds aldtdmasztja. Vagyis ahol a t6kepiacnak je-
lentds szerepe van, ott ez hosszi tdvon a tdrsadalmi jélét magasabb szintjé-
hez vezet. Ahhoz, hogy fejlett t8kepiac legyen egy orszdgban, a gazdasigi
szerepléknek konszenzusszertien hinni kell a kézos jobb jovében, vagyis a
megtakaritéknak pénziik jelent8s részét kell a t6kepiacon befektetni, a vél-
lalatoknak pedig jelentds mértékben ezen keresztiil kell finanszirozniuk te-
vékenységiiket. Ez egy 6nmagit és a gazdasdgot parhuzamosan erdsit8 kor,
ami mindaddig egészséges, amig az drviszonyok nem szakadnak el tartésan
és jelentSsen az értékviszonyoktdl. Tehdt érdemes hinni abban a gazdaség-
ban, amelyben éliink, és abban, hogy mésok is igy gondolkodnak, hiszen ez
sajdt jolétiink alapja is. Mikozben hosszd tdvon valéban meghalunk, nem
mindegy, hogy addig hogyan is éliink.
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