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Bevezetés

Pénziigy és szamvitel alapszakos hallgatoként mar kordn megragadott a vilaggazdasag
bonyolultsaga, kiilondsen az, ahogy a befektetési stratégidk formaljak a pénziigyi stabilitast

¢és befolyasoljak a gazdasagi szereplok dontéseit.

Az elmult évek soran a globalis pénziigyi piacokon zajlo dramai valtozasok, — mint a 2008-
as pénziigyi valsag, a 2020-as COVID-19 vilagjarvany, €s az orosz-ukran haboru —
személyes érdeklodésem kozéppontjaba keriiltek. Ezek az események nem csupan a
befektetési kornyezetet formaltak at, hanem a befektetdk viselkedésére €s a pénziigyi piacok
jovobeli lehetdségeire is jelentds hatast gyakoroltak. Dolgozatom e valtozasokat - kiilonos
tekintettel az 0 technologidkra és az ESG (kOrnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi)

szempontokra - helyezi fokuszaba.

Személyes utam a pénziigyek vilagaban 2020-ban vette kezdetét, amikor el0szor fektettem
be allamkdtvényekbe, majd késobb kriptovalutakba és osztalékot fizetd részvényekbe. Ezek
a tapasztalatok nemcsak pénziligyi tuddsomat fejlesztették, hanem egyben lehetdséget is
adtak arra, hogy személyesen tapasztaljam meg, milyen hatdssal vannak a piaci események
a befektetési hozamokra és dontésekre. Ezek az élmények vezettek el ahhoz, hogy
mélyebben akarjam megismerni és megérteni a befektetési folyamatokat, kiilondsen a

valsagokra figyelemmel, amikor a piaci bizonytalansagok és volatilitasok fokozodtak.

Dolgozatom egyik kulcsfontossagu eleme a 2008-as pénziigyi valsag, a 2020-as COVID-19
vilagjarvany ¢és az orosz-ukrdn haboru okozta valtozasok elemzése. Ezek a valsagok
ravilagitottak a pénziigyi rendszerek sebezhetdségére és a megfeleld szabéalyozéasok

fontossagara, esetleges hianyara.

A vélsagok nyoman megjelend 0j trendek, mint a fintech megoldasok és a digitalis pénziigyi
szolgaltatasok, alapjaiban formaltdk at a befektetési kornyezetet. Ezek a valtozdsok
kiilonosen fontosak a befektetési dontések szempontjabol, amikor allampapirokba, OTP
részvénybe vagy az S&P 500 indexbe torténd befektetéseket vizsgaljuk, mivel ezek a
befektetési eszkozok kiillonb6zé modon reagalhatnak a globélis pénziigyi valsagokra és a

geopolitikai eseményekre.



A valsagok ¢és befektetési stratégidk attekintése, valamint a pénziigyi piacok valtozasainak
elemzése utdn, a magyar allampapirokra, az OTP részvényekre ¢és az S&P 500 indexre
Osszpontositok. Ezek az eszk6zok kiilonféle piaci kornyezetekben és valsagok soran
mutatott teljesitményiik révén szolgaltatnak példat arra, hogyan alakulhatnak a befektetési

lehetdségek és hozamok.

Az 2000 és 2022 évek kozotti idészakot vizsgalva bemutatom, hogy melyik befektetési
eszkOz bizonyult a legnagyobb profitot termeldnek — az inflacids hatast is beleszdmolva -.
Ez az elemzés nem csak a multbeli teljesitményt tarja fel, hanem betekintést nyujt abba is,
hogy a kiilonb6z6 eszkdzosztalyok hogyan reagalhatnak a jovobeli gazdasagi valtozasokra

¢és valsagokra, kiemelve a diverzifikacio és a hosszl tava befektetési stratégidk fontossagat.

Ezen munkdm soran kiemelked6 hatassal voltak ram Charles Kindleberger szavai:
"Financial crises are always associated with a lack of common sense and widespread
credulity.”, magyarra forditva: ,, A pénziigyi valsagokat mindig a jozan ész hianya és a

széleskorii hiszékenység jellemzi.”

Ez az idézet ravilagit arra a fontos tényre, hogy a pénziigyi valsdgok gyakran emberi

hibakbol és a piaci dinamikak alapveto félreértelmezésébdl erednek.

Ezzel parhuzamosan, Warren Buffett, aki a tiirclem ¢és a hosszi tavi gondolkodas

mintaképéveé valt a befektetési vilagban, igy fogalmaz:

"The stock market is a device for transferring money from the impatient to the patient.”,
magyarra forditva: ,, 4 tézsde egy olyan eszkoz, aminek a segitségével a tiirelmetlen ember

peénzét a tiirelmes ember pénzévé alakitjak at.”

Ez az allitas tokéletesen Osszegzi azt a szemléletmddot, amelyet magam is igyekszem

kovetni: a tiirelem és a megfontolt dontéshozatal hatalmas erény a befektetések terén.

E két idézet nemcsak a pénziigyi valsdgok ¢és a befektetési stratégidk iranti személyes
érdeklddésemet tiikrozi, hanem tokéletes alapot nyjt dolgozatom témdjanak bevezetéséhez.
A kovetkezé oldalakon arra torekszem, hogy bemutassam, miként befolyasoljak ezek a

tényezOk a pénziigyi piacokat, és milyen stratégidkat alkalmazhatunk a siker érdekében.



1. fejezet: 2008-as penziigy1 valsag €s hatasa a
befektetési stratégiakra

1.1. Bevezetés

A 2008-as pénziigyi valsag olyan globalis gazdasagi esemény volt, amely hatalmas és tartos
hatassal volt a vilaggazdasagra. A valsag gyokerei az amerikai ingatlanpiac 6sszeomlasahoz
vezethetok vissza, amely gyorsan terjedt a globalis pénziigyi rendszerben, érintve a
bankokat, a befektetési alapokat és a lakossagi befektetoket. A valsag kozéppontjaban a
jelzalogpiaci buborék kipukkanésa allt, amelyet a magas kockazati, ugynevezett "subprime"
jelzaloghitelek tulzott kibocsatasa, valamint a pénziigyi derivativak Osszetett és atlathatatlan

hasznalata sulyosbitott.

1.2. A 2008-as pénziigyi valsag hattere és eredete

A pénziigyi valsag kialakuldsdban fontos szerepet jatszott a pénziigyi valsdgot megel6zd
globalis makrogazdasagi kornyezet. Ebben az idészakban jelentds egyenstlytalansagok
alakultak ki, kiilondsen az USA foly6 fizetési mérlegének hidnya €s Kina jelentds folyo
fizetési mérlegtobblete kozott. Ezek az egyensulytalansdgok hozzéjarultak a globalis
tékearamlas torzuldsahoz, nagy mennyiségli kiilfoldi t6két vonzottak az USA-ba és mas
fejlett gazdasagokba, ami alacsony kamatlabakhoz vezetett és 6sztondzte a hitelfelvételt. Ez
a dinamika hozzdjarult az eszkozarbuborékok, kiilondsen az ingatlanbuborékok

kialakulasahoz.

A valsag gyokerei az amerikai jelzalogpiac jellemzdire és az "eredeti és eladasi" modellre
vezethetok vissza. Ez a modell lehetévé tette, hogy a hitelkockdzatot a hitelek
értékpapirositasa €s a jelzaloghitelek kotvényekké alakitasa révén széles korben terjesszék a
befektetok kozott. Ez a rendszer évtizedekig miikodott, egészen a magas kockazaty,

ugynevezett "subprime" hitelek megjelenéséig.

A "subprime" vagy masodrendii hitelek olyan jelzaloghitelek voltak, amelyeket alacsony
hitelképességli ligyfeleknek nyujtottak (Kirdly és tarsai, 2008). Ezek a hitelek magasabb

kamatozastiak voltak, reflektalva a magasabb kockéazatra. A 2000-es évek elején az alacsony



kamatlabak és a lakasarak emelkedése hatalmas hitelboomot valtott ki, ami kiilondsen a

masodrendii jelzaloghiteleket érintette.

Ez a boom 2001-t61 2007-ig tartott, amikor is a masodrendii hitelek volumene dramaian
megnodvekedett és ezek a hitelek egyre nagyobb részét képezték a teljes jelzaloghitel-
piacnak. A megndvekedett hitelfelvétel a hazarak drasztikus novekedéséhez vezetett, ami
eszkozarbuborék jelenségre utalt. Azonban ennek oka valdjaban a banki piacok, hitelpiacok

dinamizmusaban lelhet6 fel (Mishkin, 2008a), (Mishkin, 2008b).

A probléma akkor valt komolyabbd, amikor a lakasarak novekedési iliteme lelassult, majd
csokkenni kezdett. Ez jelentds hatdssal volt a masodlagos jelzaloghitelezésre, és a
nemfizetési és elarverezési aranyok meredeken emelkedtek. E hitelek nagy részének
értékpapirositidsa sulyosbitotta a helyzetet, és a problémak gyorsan elterjedtek az egész

nemzetkdzi pénziigyi rendszerben.

A valsag kirobbandsa utan sokan felvetették, hogy voltak eldjelek, amelyek
figyelmeztethettek volna a kdzelgd bajra, de a pontos kovetkezmények elérejelzése senkinek
sem sikeriilt (Soros, 2008). A valsag eldestéjén még optimista hangulat uralkodott a pénziigyi

piacokon, és sokan alabecsiilték a masodrendl hitelek kockazatat.

A valsag eldrehaladtaval egyre nyilvanvalobba valtak a masodlagos jelzaloghitelekkel
kapcsolatos problémak, és a pénzintézetek egymas utan jelentették be a veszteségeket. A
hitelmindsitdk altal korabban magasra értékelt értékpapirok hirtelen értéktelenné valtak,
amikor a befektetok rajottek, hogy azok nagyszamu alacsony mindségli, magas kockazata
hitelt tartalmaznak. Ez panikot valtott ki a piacokon, jelentésen csOkkentette a pénziigyi

eszkozok likviditasat, és sulyosbitotta a valsagot.

Mivel a modern pénziigyi piacok szorosan 0sszekapcsolodnak, a valsag gyorsan elterjedt a
globalis pénziigyi rendszerben. A Lehman Brothers, a vildg egyik vezetd pénziigyi
szolgaltatd vallalata 2008 szeptemberében Osszeomlott, ami vilagszerte panikot okozott a
pénziigyi piacokon. A csdd és az azt kovetd pénziigyi instabilitds hangstlyozta a pénziigyi
rendszer dsszekapcsolodasat és a kockazatok globalis terjedését. A bankok és pénzintézetek
vilagszerte elvesztették egymads iranti bizalmukat, ami likviditasi valsaghoz vezetett
(Mishkin, 2007). A hitelhez val6 hozzaférés drasztikusan csokkent, ami sulyosan érintette

mind a véllalkozasokat, mind a fogyasztokat, és mélyiild recesszidhoz vezetett.



1.3. A befektetési stratégiakra gyakorolt hatas

A pénziigyi valsag komoly hatassal volt a vallalati finanszirozéasra és a hitelhez jutdsra. A
hitelpiacok befagyasa és a hitelezési veszteségek megnehezitették a vallalatok hitelhez
jutéasat, ami korlatozta a beruhazasi és novekedési kilatasokat. A globalis kereskedelem és az
arupiacok szintén stlyosan érintettek voltak. Az olaj- és egyéb nyersanyagarak ingadozasa

tovabbi bizonytalansagot okozott a vildggazdasagban.

A valsag kozvetlen kovetkezményeként a beruhazasi kedv jelentdsen visszaesett. Mind a
maganbefektetdk, mind az intézményi befekteték Ovatosabba vaéltak, és sokan a
biztonsagosabbnak vélt eszk6zok felé fordultak. A 2008-as pénziigyi valsag sulyos és tartds
hatassal volt kiilondsen a lakdsvagyonnal, dallamkotvényekkel, kotvényekkel és

részvényekkel rendelkezé magéanbefektetokre.

A valsag el6tti idészakban sok maganbefektetdt vonzottak a folyamatosan emelkedd
ingatlanarak és az alacsony kamatlabak altal kinalt magas hozamok elérésének lehetdsége.
Amikor azonban az ingatlanarak meredeken zuhanni kezdtek, sok maganbefektetd negativ

tokeattételiivé valt, és az ingatlan piaci értéke a jelzaloghitel 6sszege ala esett.

A részvény- és kotvénypiaci maganbefektetdk szintén stlyos veszteségeket szenvedtek el. A
pénziigyi valsag kovetkeztében a részvényarak vildgszerte csokkentek, €s sok befektetd
portfolidja jelentds ertékvesztésen esett at. Az allamkotvények €s mas alacsony kockazati
befektetési eszkozok altalaban biztonsdgos menedéket nyujtanak a pénziigyi viharok idején,
de ezuttal ezek védelme korlatozott volt, mivel a kdzponti bankok a valsadg hatisainak
tompitasa érdekében csokkentették a kamatlabakat €és az Ujonnan kibocsatott

allamkotvények hozamat.

Az egyéni befektetOk szamara a valsag egyik legfontosabb tanulsaga a diverzifikéciod
fontossaga. Sok befektetd felismerte, hogy portfoligja tulsagosan koncentralodott bizonyos
eszkozosztalyokban, példaul az ingatlanokban €s a részvényekben, ami ndvelte a kockazatot.

crer

figyelmet forditott a kockazatkezelésre €s a portfolidja diverzifikalasara (Lucas, 1977).

A valsag a hitel- ¢és addssdgkockazatra is felhivta a figyelmet. Sok egyéni befektetd
szembesiilt azzal, hogy az addssag-finanszirozast befektetések nagyobb kockazatot rejtenek

magukban, mint korabban gondoltak, kiilondsen a piaci feltételek hirtelen véltozasa esetén.



Ennek kovetkeztében sok befektetd dvatosabba valt a hitelek felvételével kapcsolatban, és

inkabb a sajat tokéjét fektette be.

A valsag elott a maganbefektetok jelentds része a pénziigyi szektorba fektette tokéjét, de
ebben a valsag jelentds valtozast inditott el. A pénziigyi szektor részesedése a befektetok
portfolidiban csokkent, ami a szektorban bekdvetkezett veszteségeket és a magasabb
kockézatokat tiikrozte. A befektetOk Ovatosabba valtak, amit a lakossagi tranzakcidkba
fektetett pénzeszkozok atlagos Osszegének csokkenése is tiikroz, kiilondsen 2009 és 2010

kozott.

A befektetok egyre inkabb eltdvolodtak a pénziigyi szektortdl, és infrastrukturalis, ingatlan-
¢és nyersanyag-kitermeld vallalatok részvényeibe fektettek. Ezek a befektetések stabilabb és
alacsonyabb kockazatu lehetdségeket kinaltak a pénziigyi valsagot kovetd megvaltozott

piaci kornyezetben.

A valsadg utan a szuverén alapok tevékenysége is meger0sodott, jelentds részesedéseket
szerezve kiilonbozo ipardgakban. A szuverén vagyonalapok olyan alapok, amelyek
egyediilallo termékeikkel, piaci betekintéseikkel és befektetési megoldédsaikkal képesek
kielégiteni a vildg szuverén vagyonalapjainak egyedi igényeit. Ezek az alapok olyan éallami,
vagy allami kapcsolatokkal rendelkez6 kibocsatok adossagkotvényeibe fektetnek, akik a

kormény tulajdonédban allnak, vagy akiknek kormény tobbségi részesedése van (Jen, 2007).

A befektetéseik kozott szerepelt a hazai bajba jutott vallalkozasok feltdkésitése is, ami
novelte szerepiiket a globalis €és hazai gazdasagban. A valsdg idején a szuverén alapok
befektetései stabilizalo tokeinjekcioként funkcionaltak, amelyek hozzajarultak a pénziigyi

rendszer stabilizalasahoz.

A szuverén alapok befektetési stratégiai is valtoztak a valsag hatdsara. Nagyobb hozamok
reményében lazitottak a kockéazatkezelési szabalyaikon, bar tovabbra is jellemz6 volt rajuk
a kockazatkeriilés. A valsag javitotta a szuverén befektetési alapok megitélését a fejlett
vilagban, mivel befektetéseik jelentds része a valsag alatt stabilizalo jellegli volt (Csoma,

2015).

Osszefoglalva: A pénziigyi valsag jelentds hatassal volt a lakossagi befektetdkre, ravilagitva
a pénziigyi piacok volatilitdsara és a kockazatkezelés fontossagara. A valsag utani években
a befektetok hozzaallasa Ovatosabbd valt. Befektetési dontéseik sordn tobb hangsulyt

fektettek a diverzifikaciora és a kockazatértékelésre. A valsag arra kényszeritette 6ket, hogy



atértékeljek befektetési dontéseiket, és keresni kezdjék az alacsonyabb kockazatu, stabilabb
hozamot igéré befektetési lehetOségeket, amelyek jobban ellendllnak a piaci

ingadozasoknak.

1.4. A valsagra adott valaszok ¢€s szabalyozasi intézkedések

A valsagra adott valaszként a korméanyok és a pénziigyi szabalyoz6 hatdsagok vilagszerte
bevezettek szamos intézkedést a pénziigyi rendszer stabilizaldsa és a jovObeli valsagok
megeldzése érdekében. A nemzetkdzi egyiittmiikddések, mint példaul a G20-as csoport
intézkedései és a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (FST) szerepvallalasa, kulcsfontossaguak

voltak a valsag kezelésében.

Az Egyesiilt Allamokban a Dodd-Frank Wall Street Reform és Fogyasztovédelmi Torvény
megerdsitette a pénziigyi szabalyozast €s feliigyeletet, mig Magyarorszagon a kormény ¢és a
jegybank szintén intézkedéseket hozott a pénziigyi stabilitds helyreallitdsa és a forint
arfolyamanak stabilizalasa érdekében. Ezek az intézkedések magukban foglaltdk a pénziigyi
szabalyozasi keretek globalis 0sszehangoldsara iranyuld erdfeszitéseket, beleértve a Basel
IIT megéllapodast, amely szigoritotta a tOkemegfelelési eldirdsokat és 1) likviditasi

kovetelményeket vezetett be (Wippelhauser, 2020).

1.5. A befektetoi magatartas €s a piaci reakciok valtozasa

A valsadg alapvetéen megvaltoztatta a befektetdi magatartast és a piaci reakcidkat. A
befektetdk sokkal tudatosabba valtak és nagyobb hangsulyt fektettek a befektetési dontéseik
alapos atgondolésara. A valsag ravilagitott a diverzifikacio fontossagara, valamint arra, hogy
a kockazatkezelési stratégiak milyen fontosak a befektetési portfoliok védelmében. Emellett
a valsag felhivta a figyelmet a pénziigyi tanacsadas és az oktatas fontossagara is, amely
segithet a befektetoknek jobban megérteni a pénziigyi termékeket €s a piaci kockazatokat

(Kiraly és tarsai, 2008).



1.6. Uj kihivéasok és lehetéségek

A pénziigyi valsagot kovetden a technoldgia és az innovacid 0j lehetdségeket hozott a
befektetési stratégidk €s a pénziigyi szolgaltatasok szdmara. A digitalis platformok ¢és az
automatizalt befektetési tandcsadok, az ugynevezett robdtandcsadok megjelenésével a
befektetok olcso, személyre szabott befektetési tanacsadashoz jutottak. Emellett a blokklanc
technologia és a kriptovalutak térhoditasa uj kérdéseket vetett fel a pénziligyi rendszer

jovojével és a befektetési stratégiak innovaciodival kapcsolatban (Tamas, 2020).

A 2008-as pénziigyi valsdg utan a vildggazdasag szamos uj kihivassal és lehetdséggel
szembesiilt. A valsag felhivta a figyelmet a nemzetk6zi pénziigyi rendszer sebezhetdségeire,
¢s szlikségessé tette a globalis pénziigyi struktira atalakitasat. A G20 csoport aktiv szerepet
vallalt a nemzetkézi pénziigyi stabilitds erdsitésében, tobbek kozott a pénziigyi

szabalyozasok globalis 6sszehangolasara iranyul6 kezdeményezésekben.

A vélsag utani idészakban a befektetdk egyre nagyobb figyelmet forditottak a fenntarthato
¢és felelds befektetési gyakorlatokra. Az ESG (kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitési)
szempontok figyelembevétele a befektetési dontéshozataloknal elétérbe kertilt, amely nem
csak a hozamok maximalizalasat segiti eld, hanem a hossza tavh tarsadalmi és kornyezeti
hatasokra is figyelmet fordit. Ez a megkdzelités segit a befektetdknek abban, hogy
hozzajaruljanak a fenntarthato fejlédéshez, mikozben csokkentik portfolioik kockazatat és

kiaknazzak az 0j piaci lehetdségeket.

A valsag utani években a digitalis technologia és a pénziigyi innovacid uj dimenzidkat nyitott
meg a befektetések vilagaban. A fintech vallalkozasok megjelenése, az online és mobil alapu
pénziigyi szolgaltatasok, valamint a mesterséges intelligencia €és a nagy adatok (big data)
alkalmazasa forradalmasitotta a pénziigyi szektor miikddését. Ezek a fejlesztések lehetové
tették a befektetdk szamara, hogy gyorsabban és hatékonyabban hozzaférjenek a befektetési
dontéseik meghozataldhoz sziikséges informdciokhoz, elemzésekhez és befektetési

eszk6zokhoz (W. Arner é€s tarsai, 2015).
1.7. Osszefoglalas és kilatasok

A 2008-as pénziigyi valsag jelentds valtozasokat idézett el6 a globalis pénziigyi rendszerben,

a befektetési stratégiakban és a szabalyozasi keretekben. A pénziigyi valsagbol levont
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tanulsdgok és a valaszként megfogalmazott politikai dontések hozzajarultak a pénziigyi
rendszerek ellenalld képességének noveléséhez, a befektetdi bizalom helyreallitasahoz és a
pénziigyi piacok stabilitdsanak megorzéséhez. A technoldgiai fejlodés és a pénziigyi
innovaciok uj lehetoségeket teremtettek a befektetok és a pénziigyi szolgaltatok szdmara,
mikdzben a fenntarthato €s felelds befektetési gyakorlatok elétérbe helyezése 1j normakat

allitott fel a pénziigyi dontéshozatalban.

A jovore nézve egyértelmi, hogy a 2008-as pénziigyi valsag altal eldidézett valtozasok tartds
hatéssal lettek a pénziigyi piacokra és a befektetési stratégiakra. A kockazatkezelésre, a piaci
atlathatdsagra és a pénziigyi etikéra helyezett nagyobb hangsuly mellett mind a befektetdk,
mind a szabalyozo hatoésagok nagyobb figyelmet forditottak és forditanak a hosszll tava

stabilitasra és fenntarthatdsagra.

A pénziigyi rendszerek kozotti nemzetkozi egyiittmiikodés megerdsitése 1étfontossdgu a
jovobeli pénziigyi valsagok megeldzéséhez. Emellett a folyamatos innovacié és technoldgiai
fejlédés kihasznéldsa, valamint az etikus ¢s felelds befektetési gyakorlatok eldmozditasa

tovabbra is fontos szerepet fog jatszani a pénziigyi szektor jovojében.

A valsag tanulsdgai emlékeztetnek minket arra, hogy a pénziigyi piacok Osszetettek ¢€s
Osszefiiggdek. A stabilitds megorzése érdekében atgondolt cselekvésekre van sziikség. A
valsag utani évek soran elért elorehaladas ellenére fontos, hogy tovabbra is éberen figyeljiink
a piaci kornyezet valtozasaira, és készen alljunk az 0 kihivasok és lehetdségek kezelésére

(Kiraly és tarsai, 2008).

1.8. Zard megjegyzések

A 2008-as pénziigyi valsag és annak kovetkezményei atfogd tanulméanyozasa lehetdséget
nyujt arra, hogy mélyebb betekintést nyerjiink a pénziigyi piacok mitkddésébe, a befektetési
stratégidk alakuldsaba és a pénziigyi szabalyozas fontossdgaba. A valsag altal kivaltott
valtozasok és az azokra adott valaszok tanulmanyozéasa segit megérteni, hogyan lehet a
jovobeli pénziigyi rendszereket ellenallobba és fenntarthatobba tenni, mikézben a befektetok
¢s a szélesebb tarsadalom érdekeit is szem elo6tt tartjuk. A valsag ravilagitott arra is, hogy a
globdlis pénziigyi rendszer mennyire Osszefliggd, és hogy egyetlen orszdg pénziigyi

problémai milyen gyorsan atterjedhetnek a vilag mas részeire.



2. fejezet: 2020-as COVID-19 valsag ¢s hatasa a
befektetési stratégiakra

2.1. Bevezetés

2020 elején a koronavirus jarvany gyors terjedése globalis egészségiigyi valsagot idézett eld,
amely rovid idon beliil sulyos gazdasagi valsagot alakitott ki. A vilagjarvany kezdeti pontja
Kinaban volt, de hamarosan vilagszerte elterjedt, ami kereskedelmi és utazasi korlatozasok
bevezetéséhez vezetett. A valsag azonnali hatdsa érezhetd volt a munkanélkiiliség drasztikus

novekedésében, a fogyasztoi és vallalati bizalom csokkenésében.
2.2. A 2020-as valsag eldzményei ¢s kialakuldsa

A vilagjarvany el6tti globalis gazdasag jelentds kihivasokkal nézett szembe, beleértve a
kereskedelmi fesziiltségeket, geopolitikai bizonytalansagokat és a pénziigyi piacok
ingadozasat. Ezek a tényezOk alapvetden sebezhetobbé tették a globalis gazdasagot a
COVID-19 jarvany altal okozott sokk hatasaira. A vilagjarvany altal okozott gazdasagi
hatasok gyorsan €s széles korben éreztették hatasukat, kiilondsen sulyosan érintve azokat az
agazatokat, mint példaul a turizmus, vendéglatas €s 1égi kozlekedés, amelyek hirtelen

bevételkieséssel és miukodési korlatozasokkal szembesiiltek.

A COVID-19 vilagjarvany kezdetétdl fogva az egész vildgot érintd valsagként kezelték,
amely szamos orszag egészségiigyi rendszerét probara tette. A WHO legfrissebb jelentése
szerint, 2020 szeptember 20-1g tobb mint 30,6 milli6 COVID-19 esetet €s 950 000 halalesetet
jelentettek vilagszerte. A jelentés kiemeli, hogy szeptember 14. és 20. kozott kozel 2 millid
Uj esetet regisztraltak, ami 6%-os novekedést jelent az el6z6 hét adataihoz képest, és ez a
legmagasabb szamu bejelentett eset egyetlen hét alatt a jarvany kezdete 6ta. Ugyanebben az
idészakban a halalesetek szdma 10%-kal csokkent, 36 764 halalesetet jelentettek az elmult

hét napban (WHO, 2020).

Ez a dramai névekedés hangstilyozza a virus terjedési litemét és a vilagjarvany kezelésének
kihivasait: A fenti jelentés adatain alapul6 grafikonok, mint példaul a WHO altal készitett
amerikai régiok altal jelentett COVID-19-es esetek €s halalesetek szama (1. dbra) vagy a

10



halalesetek globalis szama, jol szemléltetik a vilagjarvany terjedésének dinamikajat és a

valaszlépések hatékonysagat.

1. abra: amerikai régiok altal jelentett COVID-19-es esetek és halalesetek szama

Figure 1: Number of COVID-19 cases reported weekly by WHO Region, and global deaths, 30 December 2019
through 20 September 2020™
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A fizikai megbetegedések mellett a koronavirus jarvanynak stlyos tarsadalmi és
pszichologiai kovetkezményei is voltak. Dramai valtozdsokat okozott az emberek
¢letmddjaban, beleértve az elszigetelodést és a tarsadalmi tavolsagtartast, ami sok ember
szdmara hatalmas stresszt és szorongast okozott. Az elszigeteltség, a munkahely elvesztése
¢és a jovovel kapcsolatos bizonytalansag hozzdjarult a mentalis egészségiigyi problémak
novekedéséhez. A megszakadt tarsadalmi kapcsolatok és a kozdsségi tdmogatds hianya

tovabb sulyosbitotta ezeket a kihivasokat (Toth-Hudacsko, 2020).

Az oktatasi intézmények bezarasa €s az online oktatasra valo attérés Uj kihivasok elé allitotta
a didkokat, tanarokat ¢és sziiloket, a digitalis szakadék pedig feltarta a tarsadalmi
egyenldtlenségeket. Ezek a véltozasok és kihivasok hangstlyozzék a vilagjarvany okozta
tarsadalmi valsag mélységét. A jarvanyok parhuzamosan zajlanak az egészségligyi és
gazdasagi valsagokkal, és a tarsadalmi jolét érdekében fontos a tarsadalmi ellenéllo képesség
kezelése és kiépitése (Nahalka, 2021).

11



2.3. Hatasok a globalis gazdasagra és a befektetési stratégiakra

A vilagjarvany okozta gazdasagi sokk azonnali és drasztikus hatissal volt a globalis
gazdasagra. A gyartas lealldsa, a fogyasztoi kiadasok csokkenése, az utazasi €s
vendéglatoipar 6sszeomldsa, valamint a kereskedelmi korlatozasok széles korii bevezetése
mély recessziot idézett eld. Az Egyesiilt Nemzetek Kereskedelmi ¢és Fejlesztési
Konferencidja (UNCTAD) szerint a vilagjarvany akar 8,5 trillio dollaros veszteséget is
okozhat a globélis GDP-ben a kovetkezd két évben, ami a vildggazdasag tobb mint 4%-os

zsugorodasat jelentheti (Gopalakrishnan és tarsai, 2020).

A jelenleg hozzaférhetd adatok elemzése alapjan megallapithato, hogy a csokkenés mértéke
az eldzetes eldrejelzésekkel Osszehasonlitva 3,2%-ot tett ki, ami torténelmi jelentdségii
visszaesést képvisel. Ezenfeliil a globalis kereskedelmi forgalom terén is 8,3%-o0s esés volt

észlelheté (HEPA Magyar Exportfejlesztési Ugyndkség, 2021).

A korményok és a kozponti bankok szamos orszagban bevezetett pénziigyi 0sztonzok és
tdmogatasi csomagok révén igyekeztek ellensulyozni a valsag negativ hatasait. Ezek koz¢
tartoztak a kamatlabak csokkentése, a mennyiségi konnyités programjai, valamint a kis- €s
kozépvallalkozasoknak nyujtott kdzvetlen pénziigyi tdmogatasok. Ezek a 1épések célja a
likviditas novelése és a gazdasagi aktivitas 6sztonzése volt, bar hatékonysaguk orszagonként

igencsak eltért.

A befektetési piacokon tapasztalt volatilitas kiemelkedd jellemzdje volt a valsagnak. A
részvények értéke meredeken esett a jarvany kezdetén, amelyet gyors helyredllas kovetett
sok piac esetében, kiemelkedd részben a kozponti bankok és kormanyok altal bevezetett
intézkedéseknek koszonhetden. Azonban a helyreallds nem volt egyenletes, €és sok piac

tovabbra is kiemelkedd ingadozast mutat.

A befektetéi magatartds jelentds valtozdson ment keresztiill. A bizonytalansag ¢és a
kockézatkeriilés novekedése mellett sok befektet6 a hagyomanyosan '"biztonsagos"
befektetési eszkdzok felé fordult, mint példaul az allamkotvények, az arany, vagy akar a
kriptovalutak. Ezzel parhuzamosan nétt az érdeklddés a fenntarthato és tarsadalmilag felelds
befektetések (SRI) irant, miszerint a befektetok egyre inkabb figyelembe vették a vallalatok

tarsadalmi és kornyezeti hatasat befektetési dontéseik soran (Kumar €s tarsai, 2023).
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A valsag hatasara 1) befektetési stratégidk ¢és trendek is megjelentek. A digitalis
technologidkba és az egészségligyi innovacioba torténd befektetések felértékelddtek, mivel
a pandémia ramutatott ezeknek a szektoroknak a kritikus fontossagara. A tavmunka, az e-
kereskedelem, a digitélis fizetési megoldasok és a teleegészségiigyi szolgaltatasok iranti
kereslet novekedése 1j befektetési lehetdségeket teremtett. Ezek a trendek a pandémia utani
vilagban is fennmaradtak, ami atalakitotta a befektetési tdjat és 1j novekedési szektorokat

hozott 1étre (Molnar és Orosz, 2020).

A befektetok egyre inkabb figyelembe vették a vallalatok tarsadalmi és kdrnyezeti hatasat,
ami megerdsiti a kdrnyezettudatos €s tarsadalmilag felelds befektetések (ESG) piacat. A
valsag kiemelte a fenntarthatosag fontossagat, és a befektetk most mar értékelik azokat a
vallalatokat, amelyek képesek kezelni a tdrsadalmi és kdrnyezeti kihivasokat, valamint

fenntarthat6 iizleti modelleket alkalmazni (Singh, 2020).

A globalis gazdasadg lassu és egyenetlen helyrealldsa tovabbi kihivasok elé allitotta a
befektetoket. Az orszdgok kozotti kiilonbségek a valsdgbol valo kildbalas sebességében és a
kormanyzati tdmogatasi intézkedések hatékonysagaban befolyasoltdk a befektetési
dontéseket. A magas allamadossag-szintek, az inflaciés nyomas és a munkanélkiiliség
tovéabbra is aggodalomra adnak okot, ami befolyasolhatja a jovébeli gazdasagi ndvekedést

¢s a piaci stabilitést.

A befektetdk szamara fontos, hogy alkalmazkodjanak a valtozd gazdasagi és piaci
koriilményekhez, és rugalmas befektetési stratégidkat alkalmazzanak. A diverzifikacio, a
kockézatkezelés €s a hosszu tavi befektetési célokra vald dsszpontositas kulcsfontossagu a
bizonytalan idékben. Az aktiv €s passziv befektetési megkozelitések kombinaldsa, valamint
a makrogazdasagi trendek és a szektor-specifikus valtozasok figyelemmel kisérése segithet
a befektetOknek abban, hogy kihasznaljdk a piaci lehetdségeket és minimalizaljak a

kockazatokat.

Osszefoglalva, a COVID-19 vildgjarviny jelentds valtozasokat hozott a globalis
gazdasagban és a befektetési stratégiakban. A valsag altal kivaltott kihivasok ellenére uj
lehetdségek is megjelentek, amelyek a befektetok szamara potencidlis ndvekedési teriileteket
kinalnak. A befektetoknek figyelemmel kell kisérnilik a folyamatosan valtozd gazdasagi
kornyezetet, és alkalmazkodniuk kell az 0j realitdsokhoz, hogy sikeresen navigalhassanak a

post-pandémias vilagban.
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2.4. A vialaszok és szabalyozasi intézkedések

A valsag kezelésének elsddleges eszkOze az egészségiigyi valaszintézkedések voltak,
amelyek kozvetlen gazdasagi hatassal is birtak. Az egészségiligyi rendszerek tdmogatasa, a
tesztelési kapacitasok novelése, valamint a vakcindk fejlesztésébe és terjesztésébe vald
beruhazasok nem csupan a jarvany terjedésének megfékezését céloztak, hanem a gazdasagi
bizalom helyreallitasat is szolgaltdk. Ezek az intézkedések kozvetlenill befolyasoltak a
munkaerdpiacot és a fogyasztdéi magatartast, el0segitve a gazdasagi aktivitds fokozatos

ujrainditasat.

A kormanyok szdmos helyen felismerték a digitalis atallds és az innovacid fontossagat a
valsag kezelésében. Téamogatdsi programokat hoztak létre a digitdlis infrastruktira
fejlesztésére, az online oktatas ¢és a tivmunka eldsegitésére, valamint az e-kereskedelem ¢és
a digitalis egészségligyi megoldasok tamogatasara. Ezek az intézkedések nem csak a valsag
idején biztositottak megoldasokat, hanem hosszu tavi gazdasagi novekedési lehetdségeket
is kinaltak. Szamos orszag a gazdasagi helyredllitdsi csomagokat a zold atallas és a
fenntarthatosag eldmozditasara haszndlta fel. Az ilyen intézkedések koz¢ tartozott a zold
infrastruktura fejlesztése, a megujuld energiaforrasokba vald beruhdzasok 6sztonzése, €s a
kornyezetbarat technoldgidk kutatdsanak és fejlesztésének tdimogatasa. A cél az volt, hogy a
rovid tava gazdasagi fellendiilés mellett hossza tava fenntarthatd ndvekedési palyara allitsak

a gazdasdgokat (Baranyai és Ferencz, 2023).

A munkahelyek védelme ¢és a munkanélkiiliség mérséklése érdekében a kormanyok
kiilonféle munkaerdpiaci intézkedéseket vezettek be. Ide tartoztak a roviditett munkaiddére
vonatkoz6 programok, a munkanélkiili segélyek ideiglenes bdvitése, és a tdvmunkat
lehetdvé tevo infrastruktira tdimogatasa. Ezek az intézkedések segitettek a munkavallalok €s
vallalkozasok tdmogatadsaban, mikdzben eldsegitették a munkaerdpiac rugalmassaganak €s

alkalmazkodoképességeének fejlesztését (Kovacs és Szdke, 2023).

A globalis valsag kezelése érdekében a nemzetkozi egyiittmiikodés és koordinacio is kiemelt
szerepet kapott. A G20, az IMF, a Vilagbank €és mas nemzetkozi szervezetek fontos
platformokat biztositottak a gazdasadgi valsagkezelési stratégidk megvitatasara ¢és
koordinalasara. Ezek a forumok lehetdséget biztositottak a tagéllamok szdmara, hogy
megosszak tapasztalataikat, koordinaljak valaszintézkedéseiket, és kozosen dolgozzanak ki

megoldasokat a globalis kihivasokra. Kiilondsen fontos volt a fejlddé orszagok tAmogatésa,
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amelyeket a valsag sulyosan érintett, és amelyeknek korlatozott volt a mozgastere a

gazdasagi 6sztonzok és tamogatasi csomagok bevezetésére.

A valsag alatt a pénziigyi szabalyoz6 intézmények és feliigyeleti szervek is alkalmazkodtak
a valtozd koriilményekhez. A bankokra ¢és pénziigyi intézményekre vonatkozd
tokekovetelmények ideiglenes enyhitése, valamint a hitelkinalat bdvitésére iranyuld

intézkedések segitettek fenntartani a gazdasagi aktivitast és elkertilni a likviditasi valsagot.

Ezzel egyidejlileg a szabalyozo hatésagok fokozott figyelmet forditottak a pénziigyi rendszer
stabilitasdnak megorzésére, kiillondsen a digitalis pénziigyi szolgaltatasok teriiletén

bekdvetkezd gyors valtozasok kovetkeztében (Molnar és Orosz, 2020).

Az adopolitikai intézkedések is fontos szerepet jatszottak a valsagkezelésben. Ide tartozott
az adokonnyitések-és kedvezmények bevezetése a vallalkozdsok és maganszemélyek
szamara, az AFA csokkentése, valamint a beruhazasokat 6sztonzé adodintézkedések. Ezeknek
a lépéseknek a célja a fogyasztas Osztonzése, a vallalkozéasok likviditasanak javitasa és a

gazdasagi tevékenység 0sztonzése volt.

A COVID-19 valsagra adott valaszintézkedések nem csupan a gazdasagi visszaesés
mérséklésére iranyultak, hanem a gazdasagok hosszl tavu atalakulasat is eldsegitették. A
digitalis 4tallas, a zold gazdasag felé torténd elmozdulés, a munkaerdpiaci intézkedések és a
nemzetko6zi egylittmiikodés megerdsitése mind hozzédjarult a rugalmasabb, befogadobb és
fenntarthatobb gazdasagi novekedési modellek kialakitdsdhoz. A valsagkezelés soran
szerzett tapasztalatok €s a bevezetett innovativ megolddsok alapvetéen formalhatjak at a
jovobeli gazdasagpolitikat és befektetési stratégiakat, lehetdve téve a tarsadalmak szdmara,

hogy jobban felkésziiljenek a jovo kihivasaira.

A valsagkezelési intézkedések ellenére szamos kihivas maradt fenn a jovore nézve. A magas
allamadossag szintek, a munkaerdpiacok valtozasa, valamint a digitalis €és zold atallas
koltségei tovabbi eréfeszitéseket igényelnek a kormanyok és a gazdasagi szereplok részérdl.
A nemzetkozi egylittmiikodés és a globalis kereskedelem Ujraépitése kulcsfontossagl lesz a

gazdasagi helyredllitas €s a jovobeli novekedés eldmozditasa szempontjabol.

15



2.5. Uj kihivasok és lehetéségek a valsag utan

A valsag felgyorsitotta a digitalis atalakulast, amely 10 lehetdségeket nyitott meg a
tavmunka, az e-kereskedelem és a digitalis fizetési megoldasok szamara. Ezek a valtozasok
tartos hatassal lettek a munkaerdpiacra, a fogyasztdi magatartasra €s a vallalati mikodésre.
A valsadg ramutatott a digitalis infrastruktira és a technoldgiai innovacidé fontossagara,
amelyek lehetévé teszik a vallalatok és az egyének szdmara, hogy alkalmazkodjanak a
valtozo6 koriilményekhez €s fenntartsak tevékenységiiket még valsagos idokben is (Molnar

¢és Orosz, 2020).

A fenntarthatésag és az ESG (kornyezeti, tarsadalmi és vallalatirdnyitasi) befektetési
szempontok eldtérbe keriilése is jelentds valtozast jelent a valsag utani vildgban. A
befektetok egyre inkabb felismerik, hogy a fenntarthato befektetési gyakorlatok nemcsak
etikai és tarsadalmi szempontbol fontosak, hanem hosszu tdvon gazdaségilag is elénydsek
lehetnek. A valsag ravilagitott arra, hogy a tarsadalmi és kornyezeti tényezék kozvetlen
hatassal vannak a vallalatok teljesitményére és a gazdasag stabilitasara, ezért az ESG
szempontok integrdldsa a befektetési dontéshozatalba elengedhetetlen a jovoébeni

kockézatok kezeléséhez (Paulovits és Domoszlai, 2021).
2.6. Osszefoglalas és kilatasok

A COVID-19 vilagjarvany altal okozott valsag mélyrehatd valtozasokat hozott a globalis
gazdasagban, a pénziigyi piacokon ¢€s a tarsadalomban. A valsdg megmutatta a globalis
Osszefiiggéseket és a kozos kihivasokat, amelyekkel a vilag szembesiilt. A valsagbol vald
kilabalés és a jovobeli ellenalld képesség épitése érdekében kulcsfontossagu a nemzetkozi
egylittmiikodés fokozasa, a technoldgiai innovacido és a fenntarthatd fejlédés iranti

elkotelezettség erdsitése.

A jovobeli gazdasagi és pénziigyi kihivasok kezelésében is fontos szerepet jatszik a digitalis
atalakulas és az 10 technologidk alkalmazédsa, valamint a fenntarthatsagi szempontok
elotérbe helyezése. A valsag utani vilagban a befektetdk, a vallalatok €s a kormanyok
szamara egyarant fontos lesz az alkalmazkodoképesség, az innovacid €s a hosszll tava

gondolkodas, hogy sikeresen navigaljanak a valtozé gazdasagi és tarsadalmi kornyezetben.
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2.7. Zard megjegyzeések

A COVID-19 vilagjarvany altal okozott valsag egyértelmiien ramutatott arra, hogy a globalis
gazdasag ¢s tarsadalom milyen mértékben 6sszekapcsolddik, és hogy a kollektiv valaszok

mennyire fontosak a kozos kihivasok kezelésében.

A valsag altal kivaltott valtozasok és azok kezelésére tett eréfeszitések fontos tanulsdgokat
nyujtanak a jovObeni hasonld eseményekre vald felkésziiléshez ¢s a globalis gazdasag

ellenallo képességének noveléséhez.

Ahogy a vilag lassan helyredll a COVID-19 altal okozott valsagbol, a tanulsagok
felhasznaldsa és a jovobeli stratégidk kidolgozasa kulcsfontossagu lesz a fenntarthatd és

inkluziv novekedés eldmozditasaban.

A valsdg megmutatta, hogy a gyors és hatékony valaszok, az innovaci6 és a technologiai
fejlesztések, valamint a fenntarthatd és felelds befektetési gyakorlatok milyen fontosak a
valsagkezelésben és a gazdasagi helyreallasban. Az eléttiink allé években fontos lesz, hogy
a kormanyok, a vallalatok és az egyének egylittmiikddjenek a gazdasagi rendszerek
megerdsitésében, a tarsadalmi jolét novelésében és a kornyezeti fenntarthatdosag

kialakitasaban.

A digitalis atalakulés és az ESG befektetések iranti novekvo érdeklddés azt jelzi, hogy a
valsag utani vilagban az innovacio és a fenntarthatosag lesznek a f6 hajtderdk. Ezek a
tényezOk nemcsak a gazdasagi helyreallast segitik eld, hanem hozzajarulnak a tdrsadalom és

a kornyezet jobba tételéhez is.

A COVID-19 vilagjarvany altal kivaltott valsag nehéz probatétel elé allitotta a globalis
vilagot, de egyben lehetdséget is kinalt arra, hogy uUjraértékeljiik prioritasainkat és
megerdsitsiik elkotelezettségiinket a fenntarthato jovo irant. A valsagbol valo kilabaléas soran
fontos, hogy a tanulsagokat felhaszndlva épitsiink egy mindenki szamdra ellenéllobb,

igazsagosabb és fenntarthatobb vilagot.

17



3. fejezet: 2022-es orosz-ukran haboru okozta valsag
hatasa a befektetési strate¢gidkra

3.1. Bevezetés

A jelenlegi orosz-ukran konfliktus, amely mély torténelmi gyokerekkel rendelkezik és
geopolitikai dinamikakat érint, komplex és sokrétli valsagot jelent, amelynek hatasa messze

talmutat a két érintett orszagon.

A torténelmi hatteret tekintve, az orosz-ukran kapcsolatok gyokerei a Szovjetunié 1991-es
felbomlasaig nyulnak vissza, amikor Ukrajna fliggetlenségét kinyilvanitotta. Azota a két
orszag kozotti kapcsolat fesziiltségek és kolcsonds érdekek egyensulyozdsanak terepévé
valt. A Krim-félsziget 2014-es annektalasa és a kelet-ukrajnai konfliktusok 0j szintre emelték
ezeket a fesziiltségeket, elorevetitve ezzel a jelenlegi haboru lehetségét, amely nemzetkozi

aggodalmat valtott ki (Jojart, 2022).

A geopolitikai tényezok kozott kiemelkedik Oroszorszag torekvése, hogy megdrizze
befolyasat a posztszovjet térségben, valamint Oroszorszag tovabbi aggalyai Ukrajna NATO-
hoz és az Eurdpai Unidhoz vald kdzeledése miatt. Oroszorszag a NATO keleti bovitését
fenyegetésként kezeli, mig Ukrajna a nyugati integraciot latja a demokratizalodas és a

gazdasagi fejlodés kulcsaként (Papp, 2024).

A konfliktus kozvetlen elézményei kdzott szerepel az ukrajnai politikai instabilitas és a
2014-es Maidan forradalom, amely az orszag pro-orosz elndkének eltdvolitasdhoz vezetett.
Ezek az események mélyitették a fesziiltséget Oroszorszag €s Ukrajna kozott, ravilagitva az

orszag belsé megosztottsdgara ¢és a kiilsé hatalmak befolyasara.

A nemzetkozi kozosség, beleértve az Egyesiilt Allamokat, az Eurépai Uniét és a NATO-t,
kiilonbozd intézkedésekkel - mint gazdasagi szankcidk €s diplomaciai eréfeszitések -
probalta kezelni a helyzetet, kiemelve a nemzetkozi jog és a teriileti integritas tiszteletben
tartasanak fontossagat. A konfliktusnak ugyanakkor széles korli hatasai vannak, beleértve a
humanitarius valsagot, a menekiiltek aradatat és a globalis gazdasagra gyakorolt hatasokat,
kiemelve a konfliktus globalis jellegét és annak potencidlis kovetkezményeit a nemzetkdzi

stabilitasra (Kemény, 2022).
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3.2. A konfliktus gazdasagi €s geopolitikai hatasai

Az orosz-ukran konfliktus gazdasdgi és geopolitikai hatdsai nem csupan a kozvetleniil
érintett orszagokban éreztetik hatasukat, hanem globalis szinten is jelentds valtozasokat
idéznek el6. A konfliktus altal okozott gazdasagi visszaesés, infrastrukturalis karok és
humanitarius valsdg mélyrehaté kovetkezményeivel jart, amelyek részletes vizsgalata

kulcsfontossagu a teljes kép megértéséhez.

Ukrajnaban a konfliktus kozvetlen kovetkezményeként jelentds gazdasagi visszaesés
figyelhetd meg. Az orszdg gazdasagi teljesitményét kozvetlenil érintik a harci
cselekmények, amelyek nemcsak az infrastruktirat pusztitjdk el, hanem az agréar-és ipari
termelést is akadalyozzak. Az infrastrukturalis karok, mint az utak, hidak és kommunikacios
halézatok megsemmisiilése, tovabba a lakossdg menekiilése, mind hozzajarulnak a
gazdasagi tevékenység visszaesés€¢hez. Ezen tulmenden, a befektetdi bizalom hidnya és a

folyamatos bizonytalansadg miatt Ukrajna gazdasagi kildbalasa tovabb nehezedik.

Oroszorszagban a nemzetkozi szankciok stlyos gazdasagi kovetkezményekkel jarnak. A
pénziigyi és technologiai korlatozasok, valamint a kiilkereskedelmi akadalyok nehezitik az
orszag gazdasagi ndvekedését. A szankciok kozvetlen hatdssal vannak az orosz gazdasag
kulcsfontossagu agazataira, mint az energiaipar és a pénziigyi szektor, korlatozva ezéltal a

kiilfoldi befektetéseket és a gazdasagi fejlodést (Bergeijk P. A., 2022).

A konfliktus globalis szintli gazdasagi hatasai kozott kiemelkedik az energiaarak és a
gabonapiacok destabilizalodasa. Eurdpa jelentds mértékben fligg az orosz gazellatastol, igy
a konfliktus kozvetleniil fenyegeti az energiaellatas biztonsagat. Az energiadrak emelkedése
nemcsak a haztartdsokat és vallalatokat terheli meg, hanem az inflaciés nyomast is noveli,

ami sz¢lesebb gazdasagi kovetkezményekkel jar (Chen és tarsai, 2023).

A gabonapiacok destabilizalodéasa kiilondsen sulyos, tekintettel arra, hogy Ukrajna a vilag
egyik vezetd gabonaexportdre. A konfliktus miatt a gabonaexport csokkenése globalis
¢élelmiszerar-emelkedést okozhat, ami a legsebezhetdbb orszagokban élelmiszerbiztonsagi
valsaghoz vezethet. A globalis ellatasi lancok és a nemzetkozi kereskedelem zavarai tovabbi
gazdasagi bizonytalansdgot okoznak. Az ellatasi lancokban bekdvetkezd késedelmek és az
aruk szallitdsi koltségeinek novekedése negativan érinti a gyartdst és a fogyasztast
vilagszerte. A kereskedelmi tutvonalak atrendezddése €s az export-import folyamatok

akadalyoztatdsa tovabb sulyosbitja a globalis gazdasagi helyzetet. A konfliktus miatt
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kialakul6 geopolitikai fesziiltségek és a bizonytalansag légkore befolyasolja a nemzetkozi
kereskedelmi dontéseket, ami hosszl tavon befektetési visszaesést és gazdasagi lassulast

eredményezhet (Hosoe, 2023).

A konfliktus geopolitikai kovetkezményei is jelentdsek. Az orosz-ukran haboru atrendezte a
nemzetkdzi erdviszonyokat, 0j biztonsagi kihivasokat vetett fel, a nemzetkozi jog és a
tertileti integritas kérdéseit is elotérbe hozta. A NATO és az Eurdpai Unid orszagai, valamint
mas globalis nagyhatalmak, mint az Egyesiilt Allamok és Kina, kénytelenek voltak
ujraértékelni stratégiaikat és politikaikat a régidoban, ami befolyasolja a globalis biztonsagi

¢s gazdasagi rendszereket (Csaki, 2021).

A konfliktus hossza tavua geopolitikai kdvetkezményei kdz¢ tartozik a nemzetkozi szovetségi
rendszerek megerdsodése vagy éppen felbomldsa, valamint 01j biztonsagi és gazdasagi
egylttmitkddések kialakulasa. Ezek a valtozdsok befolyasolhatjdk a globdlis gazdasagi

novekedést, a nemzetkozi kereskedelmet és a vilagpolitikai stabilitast (Cséki, 2021).

A nemzetkozi kozosség valasza a konfliktusra szankciok, diplomdciai erdéfeszitések és
humanitarius segitségnyujtas formajaban jelentkezett. Bar a szankciok célja Oroszorszag
gazdasagi és politikai nyomas ala helyezése, a globalis gazdasagra gyakorolt hatasuk kettds
(2. abra). Egyrészt korlatozzak Oroszorszag gazdasdgi kapacitasait, masrészt viszont
destabilizaljak a globalis piacokat, kiilonOsen az energia és az €élelmiszerek terén.

2. abra: Orosz olajexport célorszagok szerint 2022. januar és december honapok
kozott

Russia oil exports by destination

EU crude oil

® FU oil products
UK+US

® Turkey \
China '

® |ndia

® OECD Asia
® Other/unknown

January-February 2022 November 2022

Source: IEA Oil Market Report, Dec. 2022

Forras: IEA Oil Market Report, 2022
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A diplomaciai erdéfeszitések ¢és a targyalasok kulcsfontossaguak a konfliktus békés
megoldasa és a globdlis stabilitds helyreéllitisa szempontjabdl. Azonban a geopolitikai
érdekek és a nemzetkdzi jog tiszteletben tartdsanak dsszetettsége neheziti a gyors megoldast

(Chaban ¢s Elgstrom, 2023).

A konfliktus gazdasagi és geopolitikai hatdsai jelentOs kihivasok elé allitjak a globalis
kozosséget. A habori nem csak a kozvetleniil érintett orszagok gazdasagat és tarsadalmat
sujtja, hanem vildgszinten is érezteti hatasat, befolydsolva az energiadrakat, az
¢lelmiszerbiztonsagot, a kereskedelmet és a nemzetkozi politikai rendszert. A helyzet
kezelése érdekében a globalis kozdsségnek Osszehangolt, hatékony és hosszi tavu
megoldasokat kell kidolgoznia, amelyek figyelembe veszik a konfliktus dsszetett gazdasagi

¢és geopolitikai dimenzioit.

3.3. Hatasok a globalis gazdasagra €s a befektetési stratégiakra

Az orosz-ukrdn konfliktus kirobbandsa 6ta a nemzetkdzi pénziigyi piacok jelentds
volatilitast tapasztaltak, ami alapvetden véaltoztatta meg a befektetdi magatartast és a
befektetési stratégidkat vilagszerte. A konfliktus kozvetlen és kozvetett gazdasagi hatésai,
mint az energiadrak emelkedése €s a gabonaellatas bizonytalansaga, kiilondsen nagy hatast
gyakoroltak a piacokra, ami 0j kihivasok elé allitotta a befektetdket és a gazdasagpolitikai

dontéshozdkat.

A konfliktus altal okozott bizonytalansag jelentdsen befolyasolta a befektetdi magatartast,
ahol egyre inkdbb kockazatkeriild hozzaallas figyelhetd meg. A geopolitikai fesziiltségek és
a gazdasagi bizonytalansagok hatdsara a befektetok hajlamosabbak lettek a biztonsdgosnak
tekintett eszkozok, mint példaul az allamkotvények €s az arany felé fordulni, mikdzben
keriiltek a volatilisebb piacokat €s eszkdzoket. Ez a magatartasvaltozas jelentds hatassal van

a tékedramlasokra és a piaci likviditasra (Izzeldin és tarsai, 2023).

A héboru alatti idészakban egészen napjainkig néhany befektetési eszkéz az Egyesiilt
Allamokban kiilonosen népszertivé valt. Ilyenek voltak a részvények és ETF-ek, az ingatlan,
a kotvények, a kriptovalutdk, az arupiaci termékek, a Mutual Fundsok és SPAC-ok (A
befektetési alapok (mutual funds) és a kiilonleges célu felvasarlasi tarsasagok (SPAC-ok)).
Részvények koziil a legkedveltebbek az Apple Inc., Tesla Inc. és NVIDIA Corporation
papirjai voltak. ETF-ek koziil ilyen bizonytalan idészakokban a legkedveltebbek az S&P 500
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Index Fundok, mivel ezek stabilnak és biztonsagosnak szamitanak az erds amerikai gazdasag

miatt.

A kriptovalutdk egy meglepd valasztas lehet egy krizishelyzet esetén, mivel volatilisek és
rendkiviil kockazatosak, viszont az utdbbi évek trendjei alapjan egyre népszeriibbek a
befektetok koreiben (Almeida és Gongalves, 2022). A legkedveltebbek a Bitcoin, Ethereum
¢s Solana nevezetli kriptovalutak voltak a habort idészakéban. Az arupiaci termékeknél még
érdemes megemliteni az arany, eziist és nyersolaj részvényeinek felvasarlasat, viszont ez
nem egy ujkeleti dolog, valsdghelyzetekben a befektetok mindig a jol bevalt, stabil
eszkozokbe fektetnek (Tosin-Amos, 2023).

Az olajcégek részvényarainak felfutasa mellett az energiadrak emelkedése, kiilondsen az
europai  gazdasdgokban, ahol nagy mértékli fliggdség mutatkozik az orosz
energiaszallitasoktol, sulyos gazdasdgi és politikai kihivésokat vetett fel. Az emelkedd
energiadrak novelik az inflacidés nyomast és csokkentik a fogyasztoi vasarlderdt, ami lassitja
a gazdasagi novekedést. A gabonaellatas bizonytalansdga, amely a vilag egyik legnagyobb
gabonaexportdrének, Ukrajnanak a konfliktus altal érintett teriileteibdl ered, tovabb
sulyosbitja az ¢élelmiszerbiztonsadgi aggodalmakat vilagszerte, kiillonosen a fejlédo

orszagokban (Deng és tarsai, 2022).

A piaci volatilitds €s a gazdasdgi bizonytalansdgok hatasdra a befektetdk és a
gazdasagpolitikai dontéshozok kénytelenek voltak Gjraértékelni és modositani befektetési
stratégidikat. Az eurdpai orszadgok, amelyek kiillondsen sebezhetdvé valtak az energiaellatas
terén, diverzifikalasi torekvéseket inditottak, hogy csokkentsék fliggdségiiket az orosz
energiaszallitasoktol. Ez magaban foglalja a megtjulo energiaforrasok felé valo atallast és
az energiahatékonysagi intézkedések megerdsitését, ami hosszt tdvon csokkentheti az

energiaarak volatilitdsanak gazdasagra gyakorolt hatasat (Izzeldin és tarsai, 2023).

Ebben a valtozé kornyezetben a befektetoknek €s a vallalatoknak is alkalmazkodniuk kell
az 0j realitashoz. Azok a befektetési stratégiak, amelyek koradbban sikeresek voltak, esetleg
nem bizonyulnak olyan hatékonynak a jelenlegi volatilis piaci koriilmények kozott. A
befektetoknek ezért rugalmasnak kell lennitik, és készen kell allniuk arra, hogy gyorsan
reagaljanak a valtozé piaci feltételekre, mig a vallalatoknak diverzifikéltabb és ellenallobb

ellatasi lancokat kell kialakitaniuk.
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A befektetok szamara ez azt jelenti, hogy szélesebb perspektivabol kell megkdzeliteniiik a
piaci koriilményeket, figyelembe véve a geopolitikai eseményeket és azok lehetséges
gazdasagi kovetkezményeit. A portfolié diverzifikacioja, a likviditas fenntartasa és a hossza
tava befektetési célokra valdo koncentralas kulcsfontossagli lehet a bizonytalan idékben
(Almeida és Gongalves, 2022). - Itt visszacsatolok a fentebb emlitett Mutual Fundsokra és
SPAC-okra amiket pont a diverzifikaci6 és a magas hozamlehetdségek miatt valasztottak a
befektetok. A két legnépszeriibb SPAC a Pershing Square Tontine Holdings ¢és a Churchill
Capital Corp IV volt. -

A vallalatoknak pedig fel kell ismerniiik, hogy a globalis ellatasi lancok megerdsitése és a
helyi forrasokra vald timaszkodas novelheti az ellenalld képességiiket a jovobeli zavarokkal
szemben. Ezenkivil a megljuld energiaforrasokba ¢és az energiahatékonysagi
technologidkba vald beruhazas nem csupan a kdrnyezeti fenntarthatésagot szolgalja, hanem
hozzajarulhat a vallalatok energiaellatasanak biztonsagahoz és koltséghatékonysagahoz is.
Ezzel egyetemben felfliggeszthet egy masik orszagtdl (olaj, vagy gazhatalomtol) valo

fliggdséget, mint esetliinkben Oroszorszag.

3.4. A valaszok és szabalyozasi intézkedések

A globalis kdzosség, az Oroszorszaggal szembeni valaszreakciok keretében, széleskori és
Osszetett intézkedéssorozatot hozott 1étre, amelynek elsddleges célja az volt, hogy jelentds
gazdasagi €s politikai nyomdst gyakoroljon az orosz allamra, ezzel is nehezitve annak
konfliktusban valo részvételét. Az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unid vezetésével, de
szamos mas orszag aktiv részvételével, a nemzetkdzi szankcids rendszer egy olyan eszkoztar
kialakitasara torekedett, amely kozvetleniil érinti Oroszorszadg gazdasdganak alapvetd
pilléreit. A pénziigyi szankciok, amelyek kozvetlen hatissal voltak az orosz gazdasag
pénziigyi, energiaipari ¢és védelmi iparara, valamint magas rangu orosz tisztviseloket €s

izleti vezetdket, tobbdimenzios és célzott intézkedéseket foglaltak magukban.

Ezek a szankciok magukban foglaltdk t6bb orosz bank és pénziigyi intézmény
hozzaférésének korlatozasat a nemzetkozi pénziigyi rendszerekhez, mint példaul a SWIFT
nemzetk6zi bankkozi izenetkiildé rendszer, ami jelentdsen megnehezitette az orosz bankok
nemzetkozi tranzakcioit és korlatozta azok képességét a globalis pénziigyi piacokon valo
miikodésre (Tulun, 2021). Emellett magaban foglaltdk orosz allampolgarok, kiilénosen

tizleti oligarchdk ¢és magas rangl tisztviselok kiilfoldon talalhaté vagyonainak
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befagyasztasat, korlatozva Oket a kiilfoldi bankszamléaikhoz, ingatlanjaikhoz és egyéb
vagyontargyaikhoz val6 hozzaférésben. A szankcidk tovabba korlatoztadk az orosz vallalatok
¢s a szankcionalt személyek kozotti kereskedelmet-és iizleti tranzakcidkat, beleértve a
technoldgiai aruk ¢és szolgaltatdsok exportjat Oroszorszagba, kiilondsen a védelmi és
energiaipari szektorokban, valamint megtiltottdk az orosz allam ¢és az allami véllalatok
szamara, hogy hosszu tavu finanszirozast kapjanak a nemzetkdzi pénziigyi piacokrol

(Bergeijk, 2022).

Az amerikai pénzligyminisztérium folyamatosan szankcidkat vezet be Oroszorszag katonai-
ipari bazisanak leépitése érdekében. Ezek a szankciok tobbek kozott azokra a cégekre és
személyekre vonatkoznak, akik fontos anyagokat szallitanak Oroszorszag szdmara, valamint
olyan halozatokra, amelyek segitik az illegalis pénziigyi rendszerek és megszoritasok
kijatszasat. Az intézkedések célja az orosz védelmi ipar leépitése, mikdzben védelmezi az
orosz allampolgarok hozzaférését a kritikus telekommunikacidos és egyéb digitalis

technologidkhoz (U.S. Department of the Treasury, 2024).

A szankcidk kiterjednek Oroszorszag fémek és banydszati szektoranak korlatozasara
is, beleértve az acél-, vas-€s szénbanyaszati vallalatokat, valamint azokat a
segédvallalatokat, amelyek szakértd szolgaltatasokat nyujtanak az orosz fém-és banyaszati
vallalatoknak. Az Egyesiilt Allamok, az Eurépai Unio, Japan és az Egyesiilt Kiralysag
kozosen kidolgozott szankciok céljai kozott szerepelnek az orosz technologiai €s védelmi
vallalatok, valamint azok, amelyek részt vesznek fegyverfejlesztésben és modernizacioban,
automatizalasban, robotikaban, valamint kettds felhasznalasi -elektronikai eszkozok

fejlesztésében €s beszerzésében valo korlatozasa (U.S. Department of the Treasury, 2024).

Ezen tilmenden, a nemzetkdzi k6zdsség humanitarius segitséget is nyujtott Ukrajnanak,
amely a konfliktus altal leginkabb érintett teriileteken él6 emberek szamdra biztositott
létfontossdgu tdmogatast. Ez a segitség tobbek kozott élelmiszert-, orvosi ellatast és
menedékhelyeket foglalt magdban, amelyek elengedhetetlenek voltak a humanitarius valsag

mérséklésében €s az érintett lakossag alapvetd sziikségleteinek kielégitésében.

Az energiaellatas diverzifikalasa, kiillondsen az Eurdpai Unidban, egy masik fontos eleme
volt a vélaszreakcioknak. Az eurdpai orszagok intenziv erdfeszitéseket tettek annak
érdekében, hogy csokkentsék fiiggdségiiket az orosz energiaszallitdsoktol, ami stratégiai
fontossdgu 1épés volt az energiaellatds biztonsdganak ndvelése és az orosz befolyés

csokkentése szempontjabol (3. abra). Ezek az eréfeszitések magukban foglaltak a megajulod
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energiaforrasok felé¢ vald elmozdulast, az alternativ energiaimport-forrasok felkutatdsat,
valamint az energiatakarékossagi intézkedések megerdsitését, amelyek hozzajarultak az

eurdpai orszagok energiaellatasanak diverzifikalasahoz és megerdsitéséhez (Streimikiene és

tarsai, 2023).

3. abra: Fosszilis energiahordozok importja Oroszorszagbol 2022. februar és 2023.
februar honapok kozott

Since March 2022, the European Union has imported
less and less fossil fuels from Russia.

Because of the oil product embargo and price cap
introduced on 5th February 2023, it is likely that
even less money will flow from the EU to Russia.

Russo-UKrainian War

EU

China

ATLATSZO

Forras: CREA — Russian Fossil Tracker. 14-day running avarage., 2023

Az intézkedések, 0Osszekapcsolva a nemzetkézi jog és a diplomdacia eszkozeivel,
kulcsfontossagu szerepet jatszottak a konfliktus kezelésében és a valsag mérséklésében.
Habar ezek az intézkedések jelentds 1épések voltak a helyzet stabilizalasa fel€, a konfliktus
hosszu tavii megoldasa tovabbra is komoly kihivast jelent a nemzetk6zi k6zosség szdmara.
A folyamatos egylittmiikdodés, a diplomaciai erdfeszitések és a kolcsonds megértés
kulcsfontossagiak maradnak a tartds és békés megoldas eléréséhez, amely minden érintett

fél szdmara elfogadhato.

25



3.5. Uj kihivasok és lehetéségek a valsag utan

A konfliktus altal eldidézett valsag atfogd képet rajzol a globalis rendszer elétt allo uj
kihivasokrol ¢és lehetdségekrol, amelyek hosszii tavi geopolitikai és gazdasagi
kovetkezményekkel jarnak. Ez a helyzet egyediilallé alkalmat kinal a globalis kozdsség

szamara, hogy Ujragondolja a jovobeli stratégidit, és felkésziiljon az elbtte 4116 valtozasokra.

Az energiaellatas biztonsaganak kérdése Eurdpaban, valamint az orosz energiaszallitasoktol
valo fiiggdség csokkentése, ravilagitott az energiaforrasok diverzifikaldsanak €s a megujulo
energiaforrdsokba val6 beruhdzasok novelésének sziikségességére. Az energiafliggetlenség
felé tett 1épések nem csak az ellatasbiztonsagot erdsitik meg, hanem elémozditjak a zold
gazdasdgot, tdmogatjak az innovaciot és hozzdjarulnak az éghajlatvaltozas elleni globalis
er6feszitésekhez. A megujuld energiaforrasok fejlesztése igy kulcsfontossdgl szerepet
jatszik a jovobeli gazdasagi novekedés és kornyezeti fenntarthatdésag szempontjabol

(Streimikiene é€s tarsai, 2023).

A valsag szintén kiemelte a globdalis kormanyzas és a regiondlis egylittmiikodés fontossagat,
kiilondsen a biztonsag €s a stabilitas fenntartdsa, valamint a nemzetko6zi jog érvényesitése
terén. Az Uj kihivasok, mint a humanitarius krizishelyzet kezelése ¢és a menekiiltek
megsegitése, politikai, gazdasagi és humanitarius eréfeszitések integralasat kovetelik meg.
Az ilyen tipust valsagok kezelése sordn a nemzetkdzi kozosségnek hatékonyabban kell
egyiittmiikbdnie ¢és innovativ megoldasokat kell keresnie, amelyek talmutatnak a

hagyomanyos diplomaciai és gazdasagi eszkozokon (Chaban és Elgstrom, 2023).

Ezenfeliil a konfliktus 4ltal felvetett kihivasok ravilagitottak a tobboldalt intézmények €s a
globalis kormanyzas megerdsitésének sziikségességére. A hatékony multilateralizmus
(europaisag) kulcsfontossagu a konfliktusok békés megoldasahoz, a k6zos kihivasokra vald
valaszadashoz és a globalis egyiittmiikddés fokozasahoz. A nemzetkozi kdzosségnek ezért
novelnie kell eréfeszitéseit a tobboldalll intézmények megerdsitése €s a nemzetkozi
egyiittmiikdés 1) formainak keresése érdekében, amelyek képesek kezelni a jelenlegi és

jovobeli globalis kihivasokat.

Az energiafiiggetlenség felé vald elmozdulas és a megljuld energiaforrasok fejlesztése,
valamint a globalis kormanyzas €s a regionalis egyiittmiikodés megerdsitése, csak néhany

példa arra, hogyan lehet a valsagbol eredd kihivasokat lehetdségekké alakitani.
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A valsagkezelés soran fontos szerepet kap a technologiai innovacio €s a digitalis atalakulés
is, amelyek 0j megoldasokat kindlhatnak a globalis kihivasokra. A digitalis technologidk,
mint az adatelemzés, a mesterséges intelligencia és a blokklanc, lehetévé tehetik a
hatékonyabb dontéshozatalt, javithatjadk a kormanyzati szolgaltatasokat és eldsegithetik a
gazdasagi novekedést. Az ilyen technoldgidk alkalmazisa révén a nemzetkdzi kozosség
képes lehet jobban felmérni a kockazatokat, elérejelzéseket késziteni €s gyorsabban reagalni

a valsagokra (Christian és Erdds, 2022).

Emellett a valsagkezelés €s a jovobeli stratégidk kialakitdsa sordn kiemelt figyelmet kell
forditani a tarsadalmi befogadasra és a kirekesztett csoportok tdmogatdsara. A globalis
kihivasok, mint az ¢éghajlatvaltozds, a gazdasagi egyenlOtlenségek ¢s a migracio,
aranytalanul érintik a tarsadalom kiilonb6z0 rétegeit. A nemzetkdzi kozosségnek ezért olyan
politikakat és programokat kell kidolgoznia, amelyek elésegitik a tarsadalmi igazsagossagot,
tamogatjak a fenntarthat6 fejlédést és biztositjak mindenki szdmara a méltanyos hozzaférést

a lehetdségekhez.

Végiil, de nem utolsésorban, a valsag altal kinalt tanulsagok és lehetdségek kiaknadzasa
érdekében a nemzetkozi kozosségnek erdsitenie kell a parbeszédet, az egyiittmiikodést és a
kolesonods megértést a kiilonbozo orszagok és kultarak kozott. A globalis kihivasok kezelése
¢s a kozos jovo felépitése egyiittmiikodést €s kompromisszumokat igényel a nemzetek

kozott, valamint nyitottsagot az 0j otletekre €s megkozelitésekre.

3.6. Osszefoglalas és kilatasok

Az orosz-ukran konfliktus &ltal generélt valsdg komoly kihivast jelent a nemzetkdzi
kozosség szamara, amelynek széleskorli gazdasagi, politikai és humanitarius hatdsai vannak.
A valsagra adott globalis valaszok, beleértve a gazdasagi szankciokat, a humanitarius
a konfliktus kovetkezményeinek enyhitése felé¢ vezetd uton. Ezek az intézkedések nem csak
a valsag kozvetlen hatasaira irdnyulnak, hanem a nemzetkozi kozosség egységének és

ellendll6 képességének megerdsitését is szolgaljak.

A konfliktus hosszabb tava kovetkezményei és a helyreéllitasi folyamatai még mindig
korvonalazatlanok, azonban a jelenlegi helyzet lehetOséget teremt a globélis rendszer

strukturalis megerdsitésére, az egylittmiikodés és a diplomaciai parbeszéd kiépitésére,
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valamint egy fenntarthatobb és békésebb vilagrend felé valdo elmozduldsra. Ez a valsag
kritikus pillanatként szolgdl, amely soran a nemzetkdzi kozosségnek feliil kell vizsgélnia a
globalis kormanyzas jelenlegi mechanizmusait, €s proaktiv 1épéseket kell tennie a jovobeli

kihivasokra vald felkésziilés érdekében.

Fontos, hogy a nemzetkzi kdzosség a valsagbol levont tanulsdgokat alkalmazza a globalis
egyiittmiikodés megerdsitésére, a konfliktusmegeldzési ¢és valsagkezelési stratégiak
fejlesztésére, valamint a k6zos globalis célok, mint példaul a fenntarthato fejlédés és a
békére valo torekvés eldmozditdsara. A valsag altal kinalt lehetdségek kiaknazasa révén a
nemzetkozi kozosség képes lehet a globalis kormanyzati strukturak megreformalasara és egy

inkluzivabb, részvételi alapt globalis rendszer kialakitasara.

4. fejezet: A hozamok hullamvasutja: allampapirtol a
részveényekig

4.1. Allampapir hozamok alakulasa

4.1.1. Bevezetés

A 2000-es évek eleje jelentds valtozasokat hozott a vilaggazdasagban, amelyek kézvetleniil
¢és kozvetve is befolyasoltdk Magyarorszag gazdasagi helyzetét, igy az allampapir-piacot is.
Az éllampapirok kamatai, az inflacid, a jegybanki alapkamat és a gazdasagi ndvekedés

kozotti 6sszefliggések vizsgalata kulcsfontossagli a befektetdi dontések megértéséhez.

A vizsgalt idészakban Magyarorszdgon az allampapirok kamatai kiemelkedd ingadozést
mutattak, amelyek szorosan Osszefliggtek a makrogazdasagi kornyezettel. A jegybanki
alapkamat valtozasai jelentds hatast gyakoroltak az &allampapirok hozamara, mivel a
jegybank a monetaris politika eszkdozeként hasznalta az alapkamatot az inflacio

szabalyozasara és a gazdasagi novekedés tamogatasara.

Az inflacié mértéke kozvetleniil befolyasolta az allampapirok valds hozamat. A magas
inflacios kornyezetben a befektetok magasabb kamatot vartak el az allampapiroktol a
vasarloerd csokkenésének kompenzalasara. Ebben az iddszakban Magyarorszag tobb évig is

magas inflacios rataval kiizdott, ami az dllampapirok kamatldbainak emelkedéséhez vezetett.
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A gazdasagi novekedés szintén fontos tényezd volt, amely befolyésolta az allampapir-piacot.
A gazdasagi boviilés iddszakai altalaban kedvezdek voltak az allampapir hozamok
szempontjabol, mivel a befektetok bizakoddbbak voltak a gazdasag jovobeli kilatasaival
kapcsolatban, és hajlandoak voltak alacsonyabb hozamért is befektetni. Azonban a 2008-as
globalis pénziigyi valsag eldestéjén a gazdasagi novekedés lassuldsa és a bizonytalansag

novekedése magasabb kamatok irdnti igényt generalt az allampapirpiacon.

4.1.2. 2000-2010-es évek

A 2000 és 2010 kozotti iddszakban végzett allampapir-hozamok vizsgélata sordn kizarolag
az Egyéves Magyar Allampapirokra 6sszpontositottam, minden évben a lehetd legkorabban
kibocsatott sorozatot valasztva befektetési alapként. Ez a megkozelités lehetové tette
szamomra, hogy kovetkezetesen nyomon kdvessem az allampapirok hozaménak alakulésat

évrdl évre, figyelembe véve az inflacids ratdkat és az alapkamatok valtozasait is.

Ezek jelentds hatast gyakoroltak az allampapir-hozamokra, befolyasolva a befektetdk valos
hozamat és az allampapirok vonzerejét a pénziigyi piacokon. Az elemzés soran kiilonos
figyelmet forditottam arra, hogy hogyan reagéltak az egyéves allampapirok hozamai a
makrogazdasagi valtozasokra, igy egy atfogd képet kaphattunk az adott idészak allampapir-

piacanak dinamikajarol.

Az alabbi abra (4.4bra) a 2000 és 2010 kozotti idészakra vonatkozoan mutatja be az Egyéves
Magyar Allampapirok éves kamatlabait. Elemzésem soran kiilonos hangsulyt fektettem arra,
hogy minden évben az adott év elsd kibocsatast allampapirjait valasszam, figyelmen kiviil
hagyva azok lejaratat. A befektetési dontéseket egy kezdeti 100 000 dollaros tédkedsszeggel

modelleztem, amelyet minden egyes befektetési eseményhez konzisztensen alkalmaztam.

Fontos megjegyezni, hogy ez a téke nem tekinthetd végesnek, mivel célom az volt, hogy
eliminaljam azokat a potencidlis veszteségeket, amelyek a korai eladdsra kényszeriild
allampapirokbol adodhatnak. Ezen megkozelités lehetdvé teszi szamunkra, hogy tisztan

lathassuk az egyes allampapirok teljesitményét az id6 mualasaval.
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4. abra: 2000-2010-es évek kozotti idészakban kibocsatott Egyéves Magyar
Allampapirok hozamai

2000-2010-es évek kozotti idoszakban kibocsatott Egyéves
Magyar Allampapirok hozamai
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e Allampapir kamatok

Forras: Sajat szerkesztés az Allamadossag Kezelé Kozpont Zartkorien Miikodd

Részvénytarsasag adatai alapjan, 2024
a) 2000-2003: Gazdasagi stabilizdcio és csatlakozdsi elokésziiletek

Az évtized elején magas kamatlabak és inflacio jellemezte a gazdasagot, amelyeket a
monetaris politika igyekezett kontrollalni. Az inflacid fokozatos csokkenése (2003-ra
4,70%-ra, 5. abra) ¢és az EU-csatlakozasra vald eldkésziilet pozitiv hatassal volt a gazdasagi
stabilitasra, ami lehet6vé tette az alapkamatok és az allampapir kamatok redukalasat. 2002-
ben Magyarorszag hivatalosan is csatlakozési targyaldsokat kezdett az Eurdpai Unidval.
2003, az EU-csatlakozas eldtti utols6 év. A gazdasagi novekedés stabil volt, az inflacid

tovabb csokkent, ami lehetdvé tette az alapkamatok mérseklodeését.
b) 2004-2006: EU-csatlakozas és gazdasagi novekedés

2004-ben az EU-csatlakozés rovid tavu piaci volatilitast okozott, ami az allampapir kamatok
ideiglenes emelkedéséhez (11,00% 2004-ben, 6. abra) vezetett, azonban a kdzéptavia
gazdasagi eldnyok ¢és a stabilizacids erdfeszitések hozzajarultak az inflacié és az
alapkamatok csokkenéséhez. A gazdasagi novekedés 6sztonzése érdekében tett 1€pések, mint

az alapkamatok csokkentése (2005-ben és 2006-ban, 6. dbra), pozitiv hatassal voltak.
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c) 2007-2009: Globadlis pénziigyi valsag és annak hatdsai

2007 volt a globalis pénziigyi valsag kezdete, ami elészor az Egyesiilt Allamok
ingatlanpiacat érintette, de hamarosan vilagszerte éreztette hatasat. 2008-ban a valsag teljes
mértékben elérte Magyarorszagot is. Az inflacié emelkedése (8% 2007-ben, 5. dbra) és a
forint gyengiilése miatt az MNB-nek az alapkamatokat és az dllampapir kamatokat is emelni

kellett, hogy stabilizaljak a gazdasagot.

A valsag hatdsara, a forint gyengiilése, a kiilfoldi befektetok kivonulédsa és az allamadossag
novekedése miatt 2008-ban az iranyadd alapkamatot megemelte a Magyar Nemzeti Bank
(10,00%, 6. abra), - ami tliikr6zodott az allampapir kamatok stabil szinten tartdsaban is - hogy
megvédje a forintot és megallitsa a tdkekivonulast. 2009 volt a gazdasagi recesszid
mélypontja. Az alapkamatok magasak maradtak, a gazdasdg zsugorodott, az allampapir
hozamok emelkedtek, az inflacid viszont viszonylag alacsony szinten maradt a gazdasagi

visszaesés miatt.

d) 2010: Gazdasagi helyredllas

2010-ben a gazdasagi helyreallas kezdete 1athato volt. Az inflacio enyhe emelkedése ellenére
(4,90%, 5. abra) a monetaris politika és a gazdasagpolitikai intézkedések, mint az
alapkamatok csokkentése (6,25% 2009 végén, 6. abra), lehetévé tették az allampapir
kamatok csokkenését (5,25% 2010-ben, 4. &bra), ami a piaci bizalom helyreéllasat és a

gazdasagi novekedés tdmogatasat jelentette.
e) Osszegzés

A 2000 és 2010 kozotti iddszakban a magyar gazdasag makrogazdasagi eseményei €s a
monetaris politika szorosan 0sszefiiggtek. Az EU-csatlakozas, a globalis pénziigyi valsag és
a gazdasagi helyreallasi erdfeszitések mind hatassal voltak a kamatldbakra és az inflaciora.
A kormanyzat és a Magyar Nemzeti Bank politikai dontései - valaszként a makrogazdasagi
kornyezetre - alakitottak a pénziigyi piacokat és befolyasoltdk a gazdasagi mutatokat. A
kamatlabak, az inflacié és a gazdasagi novekedés kozotti Osszefiiggések megértése

kulcsfontossagu a hatékony gazdasagpolitikai dontéshozatal szempontjabol.
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5. abra: 2000-2010-es évek kozotti idészak magyarorszagi inflacios adatai

2000-2010-es évek kozotti id6szak magyarorszagi inflacios
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Forrds: Sajat szerkesztés a Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan, 2024

6. abra: 2000-2010-es évek kozotti idoszak magyarorszagi jegybanki alapkamat
adatai
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Forras: Sajat szerkesztés az MNB adatai alapjan, 2024
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4.1.3. 2010-es év részletezése és tovabbi tendenciak

Az év jelentOs valtozast hozott a magyar gazdasagpolitikdban a valasztasok utan. A kormany
szigort fiskalis intézkedéseket vezetett be a koltségvetési hidny csokkentése és az
allamadossag stabilizalasa érdekében. Ezek az intézkedések, valamint a globalis gazdasagi
helyreallas, pozitiv hatassal voltak a befektet6i bizalomra, amely tiikr6z6dott az allampapir

hozamok csokkenésében.

A gazdasagi noOvekedés ujraindulasaa valsag utan segitett az inflaciés nyomads
mérséklésében, bar az inflaciods rata tovabbra is a kormany és az MNB céljainak fels6 hataran
mozgott. Az alapkamatokat 6vatosan kezdték csokkenteni, hogy tdmogassak a gazdasagi

novekedést, mikdzben figyelmet forditottak az inflacids nyomasra is.

Az EU-s forrasokbdl szarmazo tamogatasok jelentds mértékben hozzajarultak a gazdasagi
helyreéllashoz, lehetévé téve a kormany szamara, hogy beruhazésokat finanszirozzon

infrastruktura-fejlesztés és mas kulcsfontossagi teriiletek tdmogatasa érdekében.

A nemzetkozi befektetdi hangulat valtozasai tovabbra is jelentds hatast gyakoroltak a forint
arfolyamara, az allampapir hozamokra és az alapkamat-politikara. A bizonytalansag globalis
szinten, kiilondsen az eur6zona adossagvalsaganak kibontakozéasa, hatassal volt a magyar

pénziigyi piacokra is.

4.1.4. 2011-2022-es évek

A 2011 és 2022 kozotti idészakban végzett allampapir-hozamok vizsgélata soran tovabbra
is kizarolag az Egyéves Magyar Allampapirokra dsszpontositottam, minden évben a lehetd
legkorabban kibocsatott sorozatot valasztva befektetési alapként. Ez a megkdzelités lehetdvé
tette szamomra, hogy kovetkezetesen nyomon kovessem az allampapirok hozaménak

alakulasat évrdl évre, figyelembe véve az inflacios ratakat €s az alapkamatok valtozasait is.

Az alébbi abra (7. dbra) a 2011 és 2022 kozotti idoszakra vonatkozdan mutatja be az Egyéves
Magyar Allampapirok éves kamatlabait. Elemzésem soran kiilonds hangsulyt fektettem arra,
hogy minden évben az adott év elsd kibocsatasu allampapirjait valasszam, figyelmen kiviil

hagyva azok lejaratat.
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7. abra: 2011-2022-es évek kozotti idészakban kibocsatott Egyéves Magyar
Allampapirok hozamai

2011-2022-es évek kozotti idészakban kibocsatott Egyéves
Magyar Allampapirok hozamai
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Részvénytarsasag adatai alapjan, 2024

a) 2011-2013: Gazdasagi helyreallds és valsagkezelés

Az évtized elején a gazdasagi helyreallas folytatodott, amit a 2011-es 5,25%-o0s allampapir
hozam (7. abra) is tiikkr6z. Azonban 2012-ben az allampapir kamatok emelkedése (7,00%, 7.
abra) ¢és az inflaci6 jelentds novekedése (5,70%, 8. é&bra) a globalis gazdasagi
bizonytalansadgokra és a belfoldi fiskalis kihivasokra utal. Az alapkamatok emelkedése 2011

végén (7,00%, 9. dbra) szintén valasz volt az inflacids nyomadsra.

b) 2014-2016: Alacsony inflacios kornyezet és monetaris lazitds

2014-ben az inflacid negativ teriiletre keriilt — igy deflacio lett beldle - (-0,20%, 8. dbra), ami
ritka jelenség és jelzi az arak altalanos csokkenését. Ez lehetdvé tette a Magyar Nemzeti
Bank szamara, hogy csokkentse az alapkamatot (2014 kozepén 2,10%-ra, 9. abra), ami a

kovetkezd években tovabbi lazitasokhoz vezetett. Az dllampapir kamatlabak is folyamatosan
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csokkentek, elérve a 2016-os 2,50%-ot (7. abra), ami a befektetdi bizalom javulasat és a

gazdasagi novekedés tamogatasat tiikkrozi.

c) 2017-2019: Stabil novekedes és inflacios nyomas névekedése

Ebben az id6szakban a magyar gazdasag stabil ndvekedést mutatott, az inflacid6 mérsékelt
emelkedése (2019-re 3,40%-ra nott, 8. abra) mellett. Az alapkamat ebben az iddszakban
stabil maradt (0,90%, 9. abra), ami a monetaris politika kontinuitasat jelzi. Az allampapir
kamatldbak enyhe emelkedése (2019-re 3,00%, 7. abra) az inflacids nyomas és a globalis

pénziigyi kornyezet valtozasainak tiikrzése volt.

d) 2020-2022: COVID-19 valsag, orosz-ukran haboru és infldcios
sokk

2020-ban a COVID-19 viladgjarvany sulyos gazdasagi sokkot okozott globalisan, amely
Magyarorszagon is érezhetd volt. A valsdgkezelés részeként az alapkamatot 2020 koézepén
0,60%-ra csokkentették (9. abra), hogy tdmogassak a gazdasagot. Az allampapir kamatlabak
relative stabilak maradtak ebben az iddszakban (2021-ig 2,50%, 9. abra).

Azonban 2022-ben az orosz-ukran hdbora és a COVID valsagbol valo kilabalas hatasara az
inflacié dramaian megugrott (14,50%, 8. ébra), ami az energiaarak emelkedésében ¢és a
globalis ellatasi lancok zavaraiban is éreztette hatdsat. Az alapkamatokat agressziven emelte
az MNB (2022 végére 13,00%, 9. abra) az inflacidés nyomas kezelése érdekében, ami az

allampapir kamatlabak kiugré emelkedését is eredményezte (2022 végén 9%, 7. abra).
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8. abra: 2011-2022-es évek kozotti idoszak magyarorszagi inflacios adatai

2011-2022-es évek kozotti idészak magyarorszagi inflacios
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9. abra: 2011-2022-es évek kozotti idoszak magyarorszagi jegybanki alapkamat

adatai

2011-2022-es évek kozotti id6szak magyarorszagi
jegybanki alapkamat adatai

14,00%
13,00%

12,00%
10,00%

8,00% 7,00%

6,00% A

4,00% 5,75%
° |5,75% ‘ 1,35% 3,40%

0,90% || 0,90% || 0,90% || 0,90%

2,00%

0,60%
0,00%

'\Q.....'\b '\/\..
I N I N A

e A\lapkamat szazalékok

Forras: Sajat szerkesztés az MNB adatai alapjan, 2024
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4.1.5. Szamitas

Az elmult évtizedek gazdasagi valtozasainak elemzésekor megvizsgaltam a magyarorszagi
inflaciés ratat és az allamkotvények hozamat a 2000-2022-es idészakban. Ebben az
idészakban a magyarorszagi inflacio mértéke 109,4%-ot ért el, ami jelentds gazdasagi

valtozasokat tikroz.

Ezzel szemben az Egyéves Magyar Allampapirok hozama még ennél is magasabb, 143%-ot
ért el, ami kiemelkeddnek tekinthetd a befektetok szamara. Ebben a szdmitasban figyelembe
vettem az utolsd, 2022. december 27-én kibocsatott allamkotvényt is, amely az inflacids

tendenciakra és az alapkamat emelkedésére valo reagalast tiikrozi.

Fontos megjegyezni, hogy bar a dollar arfolyamanak valtozasait megemlitem, azokat nem
vettem kozvetleniil figyelembe a szamitdsok sordn, mivel az allampapirokat forintban
vasaroltam, igy a dollar arfolyamndvekedése nem befolyasolta kdzvetleniil a befektetésem
értekét. Ez a megkdzelités pontosabb képet ad arrdl, hogy a befektetés tényleges hozama
hogyan alakult a vizsgalt idészakban, figyelembe véve az inflacios hatasokat, de nem a

valutaarfolyam-valtozasokat.

Egy kezdeti 100 000 dollaros befektetéssel indultam 2000. januéar 1-jén, amikor a dollar
arfolyama 248,82 HUF volt, igy a befektetésem kezdeti értéke 24 882 000 forintot tett ki. A
22 ¢v alatti tiszta hozamom az allampapirokbdl, az inflacios hatas levonasaval, 33,6% volt.
Ez Osszességeében 33 242 352 forintot jelentett volna szamomra 2022. év végére, ami a

kezdeti dollar arfolyamon atszamitva 133 600 dollarra tehetd.

Tekintettel arra, hogy a befektetésemet forintban hajtottam végre, és nem dollarban, a dollar
arfolyamanak emelkedése nem névelte kozvetleniil a befektetésem értékét. fgy az nem érte
el a 50 190 848 forintot, (amit akkor ért volna arfolyamnyereség utan, ha van lehetéségem
az allakdtvényeket dollarban megvasarolni) hanem a fent emlitett szamitasok alapjan
33 242 352 forint maradt. Ez a megkozelités tisztazza, hogy a valutaarfolyam-valtozasokat
csak kontextudlis tényezdként emlitettem, de nem vettem figyelembe a tényleges

hozamszamitasnal.

Ez az elemzés ravilagit arra, hogy a hosszu tavu allamkotvény-befektetések, az inflacios
hatasok figyelembevételével, jelentés hozamokat képesek generdlni a befektetok szamara,
még a valtozékony gazdasagi kornyezet ¢és a valutaarfolyam-valtozasok figyelembevétele

nélkiil is.
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4.2. OTP részvényhozamok alakulasa

42.1. Bevezetés

A 2000-es évek eleje és a kovetkezd évtizedek jelentds valtozasokat hoztak a globalis és
regiondlis pénziigyi piacokon, amelyek kozvetleniil és kozvetve is befolyasoltdk az OTP

Bank részvényeinek arfolyamat.

Az értékpapirok arfolyamanak alakuldsa, az inflacid, a jegybanki alapkamat, valamint a
gazdasdgi novekedés kozotti Osszefliggések vizsgalata kulcsfontossaghi a befektetdi
dontések megértéséhez. A vizsgalt iddszakban az OTP részvények arfolyama kiemelkedd

ingadozast mutatott, amely szorosan 0sszefiiggott a makrogazdasagi kornyezettel.

A jegybanki alapkamat véltozasai jelentds hatdst gyakoroltak az arfolyaméra, mivel a
jegybank a monetéaris politika eszkdzeként hasznalta az alapkamatot az inflacio

szabalyozasara és a gazdasagi novekedés tdmogatasara.

Az inflacié mértéke kozvetleniil befolydsolta a részvények valds értékét. A magas inflacios
kornyezetben a befekteték magasabb hozamot vartak el a vésarloerd csokkenésének

kompenzalasara.

Ebben az idészakban Magyarorszag tobb évig magas inflacids rataval kiizdott, ami az OTP
részvények arfolyamanak ingadozasahoz vezetett. A gazdasagi novekedés szintén fontos

tényez6 volt, amely befolyasolta az értékpapirok piacat.

A gazdasagi boviilés idészakai altalaban kedvezdek voltak a részvények arfolyama
szempontjabol, mivel a befektetdk bizakoddbbak voltak a gazdasag jovobeli kilatasaival
kapcsolatban, és hajlanddak voltak alacsonyabb hozamért is befektetni. Azonban a 2008-as
globalis pénziigyi valsag eldestéjén a gazdasagi novekedés lassuldsa és a bizonytalansag

novekedése magasabb hozam iranti igényt generalt a piacon.
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10. abra: 2000-2010-es évek kozotti idoszak OTP részvényarfolyam adatai
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11. abra: 2011-2022-es évek kozotti idoszak OTP részvényarfolyam adatai
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4.2.2.  2000-2022-es évek

Az OTP Bank részvényeinek arfolyam-¢s forgalmi adatai a 2000 és 2022 kozotti idészakban
jelentds valtozdsokon mentek keresztiil, amelyek jol tiikrozik a bankot érintd belsd
fejleményeket €s a kiils6 makrogazdasagi eseményeket. Az alabbi Gsszefoglaloban
részletesebben elemzem az egyes iddszakokat ¢és azok hatasait az OTP

részvényarfolyamokra.

a) 2000-2003: Kezdeti novekedési szakasz

Az évtized elején az OTP részvények arfolyama 1 445,5 forintrél 2 210 forintra nétt (10.
abra). Ez az id6szak a gazdasagi stabilizacido és az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozasi
elokésziiletek pozitiv hatasait tiikrozi. A befektetdi bizalom erdsodott, ami az arfolyam

emelkedésében is megmutatkozott.

b) 2004-2006: EU-csatlakozas és tovabbi névekedés

Az EU-csatlakozést kdvetden az OTP részvényarfolyama tovabb emelkedett, elérve a 6 950
forintot 2006-ban (10. dbra). Az EU-tagsag gazdasagi fejlodést €s a kiilfoldi befektetések

novekedését eredményezte, ami kedvezden hatott a bank részvényarfolyamara.

c) 2007-2009: A globdlis pénziigyi valsag hatasa

A globalis pénziigyi valsag el6tti csticson, 2007-ben az arfolyam 8 702 forintra emelkedett,
azonban a valsag hatdsai 2009-ben valtak igazan érezhetévé, amikor az arfolyam
drasztikusan, 2 966 forintra esett vissza (10. abra). Ez az id6szak jelentds kihivasok elé
allitotta a bankot, de a valsagkezelési stratégiak segitségével kezdte el helyreallitani pozicioit

a piacokon.
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d) 2010-2013: Gazdasagi helyreallds

A valsag utani helyreallas id6szakaban a részvények arfolyama fokozatosan emelkedett,
2013-ra elérve a 4 186 forintot (11. abra). A gazdasagi stabilizacios intézkedések €s a piaci
bizalom visszatérésének koszonhetden a bank részvényarfolyama stabilizalédott és

novekedni kezdett.

e) 2014-2016: Stabilizacio és enyhe ingadozas

Ebben az iddszakban az arfolyam stabilizalodott, és enyhe ingadozast mutatott, 2016-ban 5
926 forintra emelkedve (11. dbra). A monetaris politika és a gazdasagi ndvekedés pozitiv

hatasai tiikr6zddtek az arfolyamban.

) 2017-2022: Jelentos novekedés

A kovetkezd 5 év novekedését az OTP részvények arfolyama tokéletesen tiikrozi, amely
ebben az iddszakban nagymértékben, 8 380 forintr6l 16 740 forintra emelkedett (11. dbra).
Ez a novekedés kiilondsen figyelemre mélto, tekintettel a vilagjarvany okozta
bizonytalansagokra €s a geopolitikai fesziiltségekre, kiilonosen az orosz-ukran konfliktusra.
Ezek a kihivasok szdmos vallalat szaméra probatételt jelentettek, az OTP Bank azonban

képes volt nemcsak fenntartani, hanem ndvelni is piaci értékét ebben a turbulens iddszakban.

Ez a kiemelked? teljesitmény a Bank erds alapjaira és a makrogazdasagi kihivasok hatékony
kezelésére iranyuld erdfeszitésekre vezethetd vissza. Az OTP stratégiai 1€pései, tobbek
kozott a digitalis atalakulasra valo fokuszalas, a hatékony kockézatkezelési gyakorlatok és a
régios terjeszkedés, hozzajarultak ahhoz, hogy a Bank nemcsak tulélje, hanem viragozzon is

ebben az iddszakban.

A COVID-19 vilagjarvany kiilondsen probara tette a pénziigyi intézményeket vilagszerte,
kényszeritve Oket arra, hogy gyorsan alkalmazkodjanak a megvaltozott iizleti kornyezethez.
Az OTP Bank gyors reagalasa, beleértve a tdvmunkara valo atallast, a digitalis banki
szolgaltatasok bdvitését és az tigyfelekkel vald folyamatos kommunikéciot, kulcsfontossagu

volt a bizalom fenntartasaban és a stabil tizletmenet biztositasaban.
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Az orosz-ukran konfliktus tovabbi bizonytalansagot hozott a régid gazdasdgaba, amely
potencialisan negativan befolydsolhatta volna a részvények arfolyamat. Azonban a Bank
erds pénziigyi alapjai €s a régidban betoltott meghatarozd szerepe lehetové tette szamara,

hogy ellenalljon ezeknek a kihivasoknak, és tovabbra is novekedési palyan maradjon.

Osszességében, a 2017 és 2022 kozotti idészakban az OTP Bank részvényérfolyaméanak
200%-o0s ndvekedése az intézmény erds alapjainak, a makrogazdasagi kihivasok hatékony
kezelésének ¢és a stratégiai dontések sikeres végrehajtasanak koszonhetd. A Bank stabil
hitelportfolioval magas kamatkornyezetben is képes volt 2022-ben rekordévet zarni, amely
tovabbi novekedési potencialt hordoz a részvényarfolyam szamara. A régios terjeszkedés €s
a makrogazdasagi kihivasok ellenére az OTP Bank részvényei tovabbra is vonzo befektetési

lehetdséget kinalnak a piacon.
4.2.3. Szamitas

A 2000 ¢és 2022 kozotti idoszakot vizsgalva a magyar gazdasagban tapasztalhatd inflacios
trendek és befektetési lehetdségek elemzése kulcsfontossagli a pénziigyi dontéshozatal
szempontjabol. Ebben az id6szakban Magyarorszagon az inflacié mértéke 109,4%-ra tehetd.
Ezzel szemben az OTP Bank részvényeinek arfolyamhozama lenytigdoz6éen magas, 1158,1%-
ot ért el, ami azt jelenti, hogy egy részvény ara 2000-ben 1 445,5 forintrol 2022-re 16 740
forintra emelkedett. Az arfolyamértékek a 2000. januar 1. feltételezett vasarlast és 2022.

december 31. napjan tortént feltételezett eladast szemléltetik.

Fontos megjegyezni, hogy 2000-ben a digitalis hozzaférés korlatozottsdga miatt kevesebben
tudtak részt venni a részvényvasarlasban. Az egyszerliség kedvéért azonban feltételezziik,
hogy rendelkeztem ezzel a lehetdséggel. Abban az esetben, ha a kdtvényvasarlaskor vizsgalt
0sszeggel azonos tokével, azaz 100 000 dollaros kezddtokével vagok bele a befektetésbe
2000. januar 1-jén, amikor a dollar arfolyama 248,82 HUF volt, akkor kezdetben 24 882 000

forintom lett volna erre a célra.

A 22 ¢év alatt realizalt hozamom, az inflacios hatas levonasaval, 1048,7%-ot tett ki. Ez azt
jelenti, hogy a befektetésem értéke 2022 végére 260 937 534 forintra nétt volna, ami a
kezdeti dollar arfolyamon szdmolva 1 048 700 dollarnak felel meg. 2022 végén a
dollar/forint arfolyam 375,68-on allt, igy a befektetésem végsd forintértéke 393 975 616
forintra rigott volna, viszont ahogy azt az allampapirok esetében is emlitettem OTP
részvényt sem tudtam volna dollarért vasarolni igy ez az adatunk is csak szemléltetésképp
van feltiintetve.
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Ez a példa ramutat arra, hogy a hosszu tavu befektetések, kiilondsen a jol teljesité vallalati
részvényekbe torténd befektetések, rendkiviili hozamot képesek generalni, még az inflacios
hatasok figyelembevétele mellett is. Az OTP Bank részvényeinek példdja kivaldan
szemlélteti a tiirelmes ¢€s jol informalt befektetok szamara rejlo lehetdségeket a valtozékony

gazdasagi kornyezetben.

4.3. S&P 500 indexhozamok alakulasa

4.3.1. Bevezetés

A 2000-es évek eleje nemcsak a vildggazdasagot és a nemzeti allampapir-piacokat, - mint
példaul Magyarorszagon - hanem a globdlis tOkepiacokat és az azokon beliili indexeket is
jelentésen befolyasolta. Az egyik legfontosabb és legismertebb ilyen index a Standard &
Poor's 500, réviden S&P 500 index, amely a vilag egyik vezetd tézsdei indexeként szolgal,
¢s széles korben hasznalt mérce a globalis és az amerikai gazdasag egészségének
értékelésére.

Az S&P 500 index az Egyesiilt Allamok 500 legnagyobb tézsdén jegyzett vallalatdnak piaci
kapitalizaciojan alapuld sulyozott atlaga. A kivélasztds szigoru kritériumokon alapul,
beleértve a piaci kapitalizaciot, a likviditast, a szektorbeli eloszlast és a pénziigyi
¢letképességet. Ezaltal az index egy atfogd képet ad az amerikai gazdasag allapotarol és a
piaci hangulatrol, mivel az itt szerepld vallalatok az amerikai gazdasag széles korét

képviselik, az ipart6l kezdve a technoldgidn at az egészségiigyig.

Az index jelentdsége abban rejlik, hogy egy megbizhaté mutatdja a piaci trendeknek és a
gazdasagi novekedésnek. Befektetok és elemzdk egyarant figyelemmel kisérik az index
mozgasat, hogy megértsék a piaci hangulat véltozédsait €s azokat a makrogazdasagi
tényezoket, amelyek befolyasoljdk a piacokat. Az S&P 500 valtozasai befolyasolhatjak a

befektetési stratégidkat, dontéseket és a monetaris politikat is.

A 2000-es évek elejétdl kezdve az S&P szamos ingadozdson ment keresztiil, amelyek
tikkrozték a globalis és amerikai gazdasagi valtozasokat, beleértve a technologiai buborék
kidurranasat 2000-ben, a 2008-as globalis pénziigyi valsdgot és a kovetkezd gazdasagi
helyreédllas iddszakait. Ezek az események €s a hozzajuk kapcsolédd piaci reakciok

alapvetden befolyasoltak a befektetdi magatartast és a gazdasagi politikat vilagszerte.
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4.3.2.  2000-2022-es évek

Az S&P 500 index 2000 és 2022-es évek kozotti iddszakaban atélt valtozasokat szamos
makrogazdasagi tényezd és globalis esemény befolyasolta. Az alabbiakban részletesen

elemzem az egyes id0szakokat és azok hatasait az S&P 500 index arfolyamara, hasonldan

ahogy az OTP részvényeknél tettem.

12. abra: 2000-2010-es évek kozotti idoszak S&P 500 indexhozamainak alakulasa

2000-2010-es évek kozotti idészak S&P 500
indexhozamainak alakulasa

1600$ 30,00%
1468,36 $ ’
1455,22 % 1257.64 %

1400$ 1248,29 $ 20,00%
1200$ 1148,08 3 10,00%

1000$ l 1211,92$ 903,25 $ 0,00%

1418,30 $ 7

800$ 1111,92$ 1115,10$ -10,000/0
600 $ -20,00%
- 0,
400 $ 879,82 $ 30,00%
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Forras: Sajat szerkesztés a Macrotrends adatai alapjan, 2024
a) 2000-2002: A Dotcom buborék és annak kipukkandsa

Az 11j évezred kezdetén az S&P 500 index magas szintrdl indult, &m a Dotcom buborék
kipukkanasa és a 2001. szeptember 11-i terrortamadasok gazdasagi hatsai miatt jelentds
visszaesést szenvedett. Az index 2000-ben kezdddo 1 455.22-es szintrdl 2002-re 879,82-re

esett vissza, ami -23,37%-os €éves valtozast jelentett 2002-ben (12. dbra).

b) 2003-2007: Gazdasagi fellendiilés

2003-ban a gazdasag kezdett kilabalni a recessziobol, ami az S&P 500 index novekedésében

is megmutatkozott. Ez az id6szak jelentds arfolyamemelkedést hozott, az index értéke 2003-
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ban 26,38%-kal nétt. A folyamatos gazdasagi boviilés és a vallalati eredmények javulasa
vezetett a 2007-es 1 468,36 dollaros zaroértékéhez, ami 3,53%-os éves emelkedést jelentett

(12. abra).
c) 2008: A penziigyi valsag

2008-ban az amerikai ingatlanpiaci valsag és a globalis pénziigyi krizis sulyosan érintette a
piacokat, az S&P 500 index értéke 38,49%-kal esett vissza, ami a legnagyobb éves

csokkenés ebben az idszakban (12. ébra).
d) 2009-2014: A valsag utan helyreallas

A valsagot kovetden a gazdasag €s a piacok lassan, de biztosan helyrealltak. Az S&P 500
index 2009-ben 23,45%-kal emelkedett, jelezve a gazdasagi helyredllas kezdetét. Ez a
tendencia folytatodott a kovetkezd években, amit a kedvezd monetaris politika és a vallalati

eredmények javulésa is tamogatott (12., 13. abra).
e) 2015-2019: Tovabbi novekedes és volatilitas

Ebben az iddszakban az index tovabbi ndvekedést mutatott, bar a piaci volatilitds is
jelentdsebbé valt. A globalis politikai bizonytalansagok és kereskedelmi fesziiltségek

ellenére az S&P 2019-ben 28,88%-0s ¢éves novekedést ért el (12. abra).

f) 2020-2022: A COVID-19 és az orosz-ukrdan haboru gazdasagi
hatasai

A COVID-19 vilagjarvany 2020-ban globalis gazdasagi sokkot okozott, am a gyors
monetaris és fiskalis intézkedéseknek koszonhetden a piacok erdteljesen helyredlltak. Az
S&P 500 index 2020-ban 16,26%-0s, mig 2021-ben 26,89%-0s ndvekedést mutatott. 2022-
ben azonban a piacokat az orosz-ukran habort kdvetkeztében keletkezd inflaciés nyomas és

kamatemelkedés félelmei sujtottak, ami -19,44%-o0s éves valtozast eredményezett (13. abra).

g) Osszegzés

Az S&P 500 index arfolyamanak alakulasa sordn kiilonféle makrogazdasagi tényezdok

jatszottak szerepet, tobbek kozott a monetaris politika, a kamatlabak, az inflacio, a globalis
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gazdasagi novekedés, valamint politikai és geopolitikai események. A Federal Reserve
monetaris politikajanak valtozasai, mint példaul a kamatlab-emelések vagy a kvantitativ

enyhités, kozvetlen hatassal voltak a piaci hangulatra és az index teljesitményére.

A COVID-19 vilagjarvany alatt bevezetett gazdasagélénkitd intézkedések, mint példaul a
jelentds 0sztonzo csomagok és a vallalati ment6csomagok, szintén fontos szerepet jatszottak
a piacok stabilizadldsaban és a gyors helyreéllas eldsegitésében. Azonban az inflacios
nyomasok ¢és az emelkedd kamatlabak kihivast jelentenek a piacok szédmara, ahogy a

befektetok igyekeznek alkalmazkodni a valtozd gazdasagi kornyezethez.

Az S&P 500 index arfolyamanak elemzése ravilagit arra, hogy a makrogazdasagi tényezok
¢s a globalis események milyen mértékben befolyasoljak a piaci teljesitményt. A befektetok
szamara fontos, hogy figyelemmel kisérjék ezeket a tényezoket, €s rugalmasan
alkalmazkodjanak a folyamatosan valtozd piaci koriilményekhez. A torténelmi adatok
tanulsaga azt mutatja, hogy a piacok hosszu tavon képesek helyreallni a valsdgokbol, és a
befektetdk, akik képesek kitartani a volatilitas idszakaiban, gyakran jutalmazva lesznek a

tiirelmiikért €s a stratégiai elorelatasukért.

13. abra: 2011-2022-es évek kozotti idoszak S&P 500 indexhozamainak alakulasa

2011-2022-es évek kozotti idészak S&P 500
indexhozamainak alakulasa
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Forras: Sajat szerkesztés a Macrotrends adatai alapjan, 2024
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4.3.3. Szamitas

A 2000 és 2022 kozotti idoszakban Magyarorszagon a megfigyelt inflacios rata 109,4%-ot
ért el, ami jelentds pénzérték-csokkenést jelentett a forint szamdra. Ezzel szemben, ha a
figyelmet a globalis pénzpiacok egyik meghatirozé mutatojara, az S&P 500 indexre
forditjuk, lathatjuk, hogy a hozama ebben az idészakban 263,85% volt. Ez azt jelenti, hogy
az index értéke a 2000-beli 1 455,22 dollarrdl, 3 839,5 dollarra emelkedett 2022-re. Az
arfolyamértékek a 2000. janudr 1. feltételezett vasarlast és 2022. december 3 1. napjan tortént

feltételezett eladast szemléltetik.

Fontos kiemelni, hogy a 2000-es évek elején a digitalis hozzaférés korlatozottsdga miatt
sokak szamara nem allt rendelkezésre a részvényvasarlds lehetOsége. Az egyszeriiség
kedvéért azonban tegyiik fel, hogy rendelkeztem ezzel a lehetdséggel. Ha azonos 100 000
dollaros kezddtokével rendelkeztem volna, mint az allamkdtvények és az OTP Bank
részvényeibe torténd befektetés esetében, 2000. januar 1-jén, a dollar 248,82 HUF-os
arfolyamanal kezdtem volna a befektetést, akkor kezdetben 24 882 000 forintom lett volna

erre a célra.

A 22 év soran, az inflacidés hatasok levonasaval, az S&P 500 indexbdl szarmazo tiszta
hozamom 154,45%-ot tett ki. Ez azt jelenti, hogy a befektetésem értéke 2022 végére 154
440 dollarra emelkedett volna, ami a kezdeti dollar arfolyamon szdmolva 38 427 761
forintnak felel meg. 2022 végén a dollar/forint arfolyam 375,68-on allt, igy a befektetésem
végso forintértéke 58 020 019 forintra ndtt, ami 233,18%-os teljes befektetési hozamot jelent
a 22 ¢év alatt.

Ez az elemzés vilagosan ramutat arra, hogy a hosszu tava befektetések, kiilonosen a globalis
pénzpiacokon vald részvétel, jelentds hozamot képesek generdlni még az erds inflacios
kornyezetben is. Az S&P 500 indexbe torténd befektetés példaja kivaldan szemlélteti, hogy
a jol informalt és tiirelmes befektetdk szamara milyen kivalo lehetdségeket kinal a pénziigyi

piacok valtozékony kdrnyezete.
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4.4. Napjainkban (2023-2024)

4.4.1.  Prémium Magyar Allampapir (2023-2024)

A magyar allampapirpiac 2024-re stabilizadlodott, miutan 2022-ben 6%-o0s hozamemelkedés
tortént a magas inflacio €s a gazdasagi kihivasok miatt. A 2024-es évre vonatkozdan a
Prémium Magyar Allampapir (PMAP 2033/1) aktualis hozama elérte a 17,85%-ot, ami az
inflacidhoz kotott, magas hozamot kinald befektetési lehetdségek kozé tartozik. Ez a hozam
az inflacid magas szintjét tiikrozi, amely 2023-ra jelentds mértékben, 17,6%-ra novekedett.
Az inflacio varhato csokkenése miatt azonban a PMAP kamata 2025-re elérelathatolag

4,05%-ra esik vissza.
4.4.2. OTP részvény

Az OTP Bank részvényei erds teljesitményt mutattak 2023-ban és 2024 elején is a hatalmas
2022-es zuhanas utan. 2023-ban az arfolyam jelentdsen ingadozott, de tovabbra is vonzo
befektetés maradt. Az OTP részvények arfolyama év elején 17 000-18 000 forint kdzott
mozgott, €s tovabbra is meghatarozo6 szerepldje a magyar tézsdének. Az elemzdk 13,45%-

os novekedési potencialt latnak benne.

4.4.3. S&P 500 index

2024 oktoberében az S&P 500 index értéke 5 695,94-en all, ami 1 407,89 dollaros
arfolyamndvekedés az el6zd évi 4 288,05-hoz képest. Ez 33%-o0s éves emelkedést jelent,
annak ellenére, hogy a piac volatilitdsa tovabbra is magas maradt, elsésorban a
kamatemelések €s az inflacids félelmek hatasara. A 2023-as év sordn az index visszanyerte
stabilitdsat, miutan 2022-ben 20%-ot esett. Ez az erds teljesitmény arra utal, hogy az S&P
500 tovabbra is vonz6 hosszu tava befektetési lehetdséget kinal, kiillondsen azoknak, akik

képesek atvészelni a piaci volatilitast.
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Osszegzés és kovetkeztetések

A pénziigyi valsagok jelentOs hatassal voltak a lakossagi befektetokre, ravilagitva a pénziigyi
piacok volatilitdsara és a kockazatkezelés fontossagara. A valsdgok utdn a befektetok
hozzaallasa oOvatosabba valt. A befektetési dontéseik soran tobb hangsulyt fektettek a
diverzifikaciora és a kockazatértékelésre. A valsagok arra kényszeritették oket, hogy
atértékeljék befektetési dontéseiket és alacsonyabb kockazatd, stabilabb hozamot igérd

befektetési lehetdségeket keressenek, amelyek jobban ellenallnak a piaci ingadozasoknak.

A vélsag eldtt a maganbefektetdk jelentds része a pénziigyi szektorba fektette t6kéjét, de a
valsag jelentds valtozast inditott el. A pénziigyi szektor részesedése a befektetok
portfolidiban csokkent, ami a szektorban bekoOvetkezett veszteségeket és a magasabb

kockazatokat tikrozte.

A befektetok Ovatosabba valtak, és egyre inkdbb eltdvolodtak a pénziigyi szektortol,
infrastrukturalis, ingatlan- és nyersanyag-kitermel0 vallalatok részvényeibe fektetve. Ezek a
befektetések stabilabb és alacsonyabb kockazata lehetdségeket kinaltak a pénziigyi valsagot

kovetd megvaltozott piaci kérnyezetben.

Az aktiv és passziv befektetési megkozelitések kombinalasa, valamint a makrogazdasagi
trendek és a szektor-specifikus valtozasok figyelemmel kisérése segithet a befektetoknek

abban, hogy kihasznaljak a piaci lehetdségeket €s minimalizaljak a kockazatokat.

A 2008-as, COVID és orosz-ukran habort valsaga jelentds valtozasokat hozott a globalis
gazdasagban és a befektetési stratégiakban, 0j lehetdségeket kinalva a befektetOk szamara a
potenciadlis novekedési teriileteken. A befektetoknek figyelemmel kell kisérniik a
folyamatosan valtozd gazdasagi kornyezetet €s alkalmazkodniuk kell az 0j realitasokhoz,

hogy sikeresen navigalhassanak a post-pandémids vilagban.

Az éltalam elvégzett Osszehasonlitd elemzés soran megfigyelhetd, hogy az OTP Bank
részvényei kiemelkedd teljesitményt nyujtottak a tobbi vizsgélt befektetési eszkozzel

szemben.

Az elemzésem altal meghatarozott kritériumok teljesitése utan az OTP részvények
1583,38%-0s hozamot értek el, ami jelentdsen meghaladja a masodik helyezett S&P 500
index 233,18%-o0s, valamint az Egyéves Magyar Allampapirok 201,73%-0s hozamat.
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Fontos megjegyezni, hogy elemzésem soran nem vettem figyelembe az adokornyezetet, a
befektetések utan megfizetendd adoterheket, mivel csak hipotetikus alapon vizsgaltam az
értékpapirok 2022-es értékesitését. Ez a dontés abbodl fakad, hogy az allampapirok utan
altaldban nem kell addézni, ¢és nincsenek olyan kezelési koltségek, amelyek a
részvénytartassal jarhatnak, ezért ezek figyelembevétele torzitotta volna az eredményeket.

Az egyszerliség kedvéért ezért ezeket a tényezdket elhagytam az elemzésembdl.

Eredményeim alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a befektetok hajlamosak a
stabilabb befektetési lehetdségeket valasztani, kiilondsen bizonytalan piaci koriilmények
kozott. Azonban azok szamara, akik rendelkeznek egy meghatarozott befektetési stratégiaval
¢és képesek tiirelmesen varni, id6vel csokken a befektetési kockazat és a részvények vagy
indexkovetd alapok esetében jelentésen magasabb hozamok érhetdek el. Ez a megfigyelés
hangsulyozza a jol megtervezett befektetési stratégidk jelentoségét és azok potencialjat a

hosszl tava pénziigyi siker elérésében.

A valsadgok alapjan levont kovetkeztetéseim és tanacsaim a befektetok szdmara a
kovetkezéek: ovatos hozzdallds, diverzifikacio, aktiv és passziv befektetési stratégidk
kombinaldsa, valamint a makrogazdasagi valtozdsok ¢és szektor-specifikus trendek
figyelemmel kisérése, hogy alkalmazkodni tudjanak a valtozd gazdasagi kornyezethez és
kihasznéalhassak a piaci lehetdségeket. Az alacsonyabb kockazatu, stabilabb hozamot igérd
befektetések fele valdo elmozdulas, mint a pénziigyi valsagokbol levont tanulsag,

kulcsfontossagu eleme a sikeres befektetési stratégianak.
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Fuggelek

Az Egyéves Magyar Allampapir, az OTP részvény és az S&P 500 index adatainak
abrazolasa, értékelése és szamitasi modszerei

HUF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011]  Szum
Egyéves Magyar Allampapir 1325%)  1000%]  825%]  6,75% 11,000 7,75% 6,00% 7,25% 7,.25% 8.25% 525%|  525%| 96,25%
Inlacié 9.80% 920%  530%[  470% 680%  360% 350% 8,00% 6.10% 4,20% 490%|  390%|  70,40%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202211] 202272
Egyéves Magyar Allampapir 7,00% 625%]  350%[  3,00% 250%  2,00% 2,50% 3,00% 250% 250% 300%]  9.00%| 46,75%
Inflaci6 5,70% 170%] 020  -0,10% 040%]  2,40% 2,80% 3,40% 3,30% 510%  1450% 39,00%
143,00% - 33,60%
HUF 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011] Szum
OTP részvényrfolyam 1445,50Ft | 1559,50Ft | 1650,00Ft | 221000Ft|  2684,00Ft | 5560,00Ft | 6950,00Ft | 8702,00Ft] 8702,00Ft|  2986,00Ft | 5440,00Ft | 5088,00Ft
Inflacié 9,80% 020%|  530%]  a70% 6,80%  3,60% 3,90% 8,00% 6,10% 4,20% apow|  390u] 70,409
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
OTP részvénydrfolyam 3215,00Ft | 4186,00Ft | 4120,00Ft | 3799,00Ft|  5926,00Ft | 8380,00 Ft | 10750,00Ft [ 11210,00Ft | 15370,00Ft |  13450,00Ft | 16740,00Ft
Inlicio 5,70% Lon] 020w 010% 040%]  240% 2,80% 3,40% 330% 510%  1450% 39,00%
Feltételezett részvényeladis | [1874000rt] /| 144550Ft] = | 11581 | +00 | = | 1158208 = |1048,70%
usD 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011] Szum
S&P 500 résavényarfolyam | § 145522]$ 114808$ 879.82[$ 111182 1211,62]$ 124829]$ 141830[$ 146836[$ 00325]$  111510[§ 125764]$ 125760
Inflacis 9,80% 020%  530%]  470% 6.80%  360% 3,90% 8,00% 6,10% 4,20% 490%|  390%| 70,409
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
S&P 500 részvényarfolyam | § 1426,19]$ 1848.36[$ 205890] S 204394 223883 | § 267361[$ 250685]§ 323078]§ 375607  476618[$ 383950
Inflacié 5,70% 170%] 0206  -0,10% 040%]  2.40% 2,80% 3,40% 3,30% 510%  1450% 39,00%
Feltételezett részvényeladds | [s ss3050] 7 [s 1455020] - | 2638 | +w00 | = [ 263,85 =
[HuFusp | 24gg82Ft<100000 [ 2488200000t [HUF/USD |  37568F*154440  |58020018,00] [profit: | 233,18%|

Forras: Sajat szerkesztés a 4-13. abrak adatai alapjan, 2024



