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wFajdalom: Elvesztettem a pénzemet.
Esz: Es ezzel sok gondot és 6rokos veszélyt.
Fajdalom: Elkoltottem a pénzemet.

Esz: Es az Orzéssel jaro faradozast, az elvesztéstdl valo rettegést. igy a
pénz elvesztése aran két jo dologra tettél szert, biztonsagra és nyugalomra,

melyek mindegyike tobbet ér az elvesztésénél.”

Francesco Petrarca: Az elveszett pénzrol



1. BEVEZETES

A piaci hatékonysag alatt szamos dolgot értelmez a pénziigyi szakirodalom.
Tobbek kozott gondolhatunk az allokaciés hatékonysagra, azaz hogy a forrasok
odadramlanak-e ahova azokra valoban sziikség van, ahol azok a leghatékonyabban
hasznosulnak. Ertelmezhetiink miikodési hatékonysagot, tehat hogy jol van-e
megszervezve a piac. Gondolhatunk a portfolio6 hatékonysagra, és igy tovabb.
Dolgozatomban azonban a tdkepiacok kontextusdban legtobbszér emlegetett
hatékonysaggal az informacids hatékonysaggal foglalkozom, tehat hogy az d&rak
reflektaljdk az informéciokat, illetve hogy legydzhetd-e a piac.

A 2008-as vilaggazdasagi valsdg hatdsara a t6kepiacok valamennyi hatékonysagi
kontextusaval kapcsolatban kérddjelek meriiltek fel. A meteorologusok is tanulméanyozzak
a viharokat az iddjarads jobb megértése miatt, kozgazdaszként is vizsgalnunk kell a
valsagot ¢és kovetkeztetéseket levonnunk. A valsdg tanulsaga elsOsorban az, hogy nem
tudjuk, hogy hogyan is mitkodnek a piacok valdjaban. Ez a f6 oka annak, hogy sem eldre
jelezni, sem elébe menni nem sikeriilt a valsagnak. Az mar egy masik, a dolgozat témajan
kiviil esd kérdés, hogy a kozgazdaszok feladata a XXI. szdzadban az elére jelzés
(meteoroldégus példajanal maradva, mint az iddjaras esetén) a politikai érdekek
felsObbrendiisége miatt, vagy képesek az aktiv gazdasagpolitikai szerepvallalasra is. Ez
tehat a magyarazat arra, hogy miért nem tudtak a kozgazdaszok eldre jelezni a valsagot,
ugyanis nem tudtak olyan eseményeket elre jelezni, mint a Lehmann-Brothers iizlethaz
0sszeomlasa, sO0t még utdlag sem képesek megmagyarazni a valsag igazi eredetét, csak a
felszini eseményeket kronologikus sorrendbe szedve irjdk le a wvalsagot. A
makrookondémiai eldrejelzésekben modellezett pénziigyi piacok nem tudtak semmi
rendellenességet kimutatni, ami szintén azt erdsiti tovabb, hogy nem ismerjiik a piaci
miikodést. Az 0 neoklasszikus szintézis alapmodelljei kezdetben nem is modellezték a
pénzpiacokat a dichotomia tétel miatt, tehat a nomindlis valsagok nem okoznak
redlgazdasagi problémakat a bérek €s az drak rugalmas alkalmazkodéasa miatt.

Dolgozatomban komplexen igyekszem vizsgdlni a pénziigyi piacok
(félre)ismertségét, valamint a hatékonysag kérdéskorét, ugyanis a tokéletes piacokhoz
legkozelebb esd piacokon, a tékepiacokon rovid tavon is megteremtddik az egyenstly a
rugalmas 4araknak koszonhetfen. Az elmult évtizedekben mégis ezekrdl a piacokrol

indultak a valsagok. A globalizacid6 eredményeként a tOkepiac vildgméretiivé valt, igy



elsdsorban a S&P ¢és a DIJA indexein végeztem, mivel ezek a vilag vezetd tdzsdéinek
indexei, ezek az ugynevezett vezetd indexek. Ennek oka, hogy a kicsi, nyilt tdzsdék, mint
a hazai is elszakadhatnak a vilaggazdasagi folyamatokt6él €s a nemzetkozi tOkepiaci
folyamatok kovetdjéveé valhat. Mindezek ellenére dolgozatom folytatasaként részletesen
kivanom vizsgalni a Budapesti Ertéktdzsdét és a BUX indexet kvantitativ modszerekkel és
a magatartdsi pénziigyek modszereivel. A BET vonatkozasiban szeretnék jovéképet,
lehetdségeket felvazolni, illetve befektetési stratégiat felvazolni.

A dolgozat az alapja késObbi kutatdsaimnak, melyekben a pénziigyi piacok
makrookonémidban betoltott szerepét kivanom vizsgalni, ami a mar emlitett integraltsag
miatt rendkiviil nehéz feladat, ugyanakkor sziikséges a jobb modellezhetdség, eldre
jelezhetdség illetve a gazdasagpolitikai dontések hatdsossaga miatt.

Dolgozatomban részletesen kivanom bemutatni a hatékony piacok hipotézisét,
kialakulasanak koriilményeit, kovetkezményét, az erre az elméletre tamaszkodd gyakorlati
¢és elméleti vivmanyokat, valamint az elméletnek és a rd tdmaszkodo elméleti és gyakorlati
talalmanyok kritikajat a nemzetkozi szakirodalom neves kutatdinak friss tanulmanyaira
tamaszkodva, hogy jobban megismerhessiik a pénziigyi piacokat ¢s ezaltal jobban
implikalhatobba valjanak a makrookondmiai elméletekbe. Ezaltal segitve a
kockazatkezelés elméletét, mivel az inherens kockazatot a rendszerbol eltiintetni nem lehet
¢s nem is lehet cél, ugyanakkor a piac megismerésével a kockazatot is megérthetjiik €s
csokkenthetjiik a veszteségeket, hogy ne torténhessen meg ujra az, ami 2008. szeptember
29.-én tortént, amikor is vilagszerte 5 trillid dollarral csokkent az ipar értéke vilagszerte
(az amerikati ipar 1,6 trillio dollarral csokkent).

A modern pénziigyi elméletet alapul véve a Dow index 1916 és 2003 kozott
vizsgalt idészaka rendkiviil rosszul illeszkedik a normal eloszlas gaussi gorbéjére. Az
elmélet szerint a Dow Jones indexnek a vizsgélt idszak alatt 58 nap mozdulhatna 3,4
szézaléknal tobbet, ami a valosagban 1001 nap, 6 nap mozdulhatott volna 4,5 szazaléknal
tobbet, ami a valosagban 366. A 7 szdzaléknal nagyobb elmozduléds az elmélet szerint 300
000 ¢évente egyszer kovetkezhetne be, ami a vizsgalt idészak alatt 48-szor is
bekovetkezett. Ezekkel az adatokkal érvel Mandelbrot és Hudson (2004). "Egy nagyon
szerencsétlen i1d6szak, amely igyekszik ellenszegiilni az eldrejelzéseknek, vagy talan a
feltevéseink rosszak" (Mandelbrot - Hudson, 2004, 13. o.).

A szakirodalom tobbsége a valsdg kovetkeztében a modern pénziigyi elmélet
feltevéseiben latja a hibat. Szamos ilyen kritikai mi sziiletett. Az én véleményem az, hogy

egy absztrakt elmélet felvetéseiben nem kereshetd a hiba, ugyanis a valosagtdl vald
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elvonatkoztatds, a valosadg leegyszertsitése a modellalkotas lényege. A feltételezések
feloldasaval, az absztrakciok elhagyasaval mar nem feltétleniil igaz elméletet kapunk,
tehat nem lenne érvényes az elmélet kovetkezménye. Ezek az elméletek arra vonatkoznak,
hogy mennyire hasonl6 a gyakorlat az elmélethez, milyen messze all a valosag az "idealis"
vilagtol. A véleményem szerint ez akkor okoz problémat, amikor ezeket az absztrakt
elméleteket hasznéljak fel wvallalati gyakorlati, vagy gazdasagpolitikai dontések
meghozatalara mikdzben ilyen absztrakciok mellett, csak egyfajta benchmark szerephez
szabadna jutniuk. Néhany évtizeddel ezeldtt a kutatdsok olyan periddusokat és piacokat
kerestek, amin megfigyelhetd volt egyik-masik feltevés, ma azonban a feltevések mar
altalanos érvényliek és a kutatasok arra fokuszalnak, hogy mikor nem érvényesiilnek az
egyes feltevések. Krugman megfogalmazasa szerint a makrookondémia sotét korat éli,
mivel elfelejtették a korabbi tanokat, ez alapjan a modern pénziigyi elmélet is sotét korat
¢li, erre kivanok ravildgitani dolgozatomban (Krugman, 2009).

Az egyik legnagyobb magyar kozgazdasz (ha nem a legnagyobb) Kornai Janos
1955-ben irt kandidatusi értekezésének eldszavaban a kovetkezOképpen fogalmaz:
"Vannak persze tucatjaval tankonyvek, egyetemi jegyzetek, amelyek leirjak
gazdasagvezetési, tervezési modszereinket, ar- és bérrendszeriinket stb. Ezeknek azonban
van egy kozos sulyos hibdajuk: nem az mondjak el, hogyan miikédik ez a gazdasagi
mechanizmus a valosagban, hanem azt: hogyan miikédne, ha ugy miikodne, ahogy azt a
szerzék szeretnék. Uj, eddig nem végzett feladatot jelent a hazai kozgazdasdgi
irodalmunkban annak 6sszefiiggo leirasa: hogyan is miikodik a valosagban gazdasagunk
mechanizmusa" (Kornai, 1957, 5. 0.). Kornai a tulzott kdzpontositas kapcsan irta ezeket a

sorokat, ugyanakkor én is hasonlora vallalkozom a pénziigyi piacokkal kapcsolatosan.



2. HATEKONY PIACOK HIPOTEZISE

2.1. HATEKONY PIACOK HIPOTEZISENEK ELOZMENYEI

A hatékony piacok hipotézisének kialakulasdnak bemutatdsdhoz az idében joval
messzebbre kell visszamenni, mint Eugene F. Fama 1965-6s Phd disszertacioja, ahol
eldszor nevezte meg a piaci hatékonysag informacios mikéntjét. Az elmélet kialakulasat
igyekszem ugy bemutatni, hogy az elmélet sarokpontjai szempontjabol fontos
tanulmanyokat, eredményeket kronologikus sorrendben emlitem. Ennek megfeleléen majd
lathatjuk, hogy egyes tanulmanyok, melyek kiilondsen fontosak a hatékony piacok
elméletének pontos megértésében sok-sok évre, akar tobb évtizedre is feledésbe mertiltek,
mire azt beépitettek volna az elméletbe.

A bemutatashoz egészen 1820-as évekig vissza kell nytlni. 1828-ban Robert
Brown, skot botanikus lett figyelmes arra a jelenségre, hogy mikroszkop alatt vizsgalva a
nyugalmi allapotban levé vizbe meriild pollenek véletlenszerli, gyors, Ossze - vissza
mozgast végeznek. Késobb hasonld kutatast végzett a szmogot alkotdé porszemek
mozgasardl, mely szintén hasonld6 mozgassal volt jellemezhet6. Megfigyeléseinek a
kortars kutatok nem sok szerepet tulajdonitottak. Az altala leirt mozgédsok azonban késébb
mégis minden kozgazdasagi szakember, pénzpiaci szerepld szamara ismertté valtak.

A fejezet kezd6 bekezdésében leirtakkal ellentétben itt emlitenék két miivet,
amelyek nem jatszottak kdzvetlen tudomanyos szerepet az elmélet kialakulasaban (hacsak
nem a fogalmak megjelenésében). 1888-ban John Venn, a Britt szarmazasi matematikus,
filoz6fus mar targyalta a brown-1 mozgast, illetve a véletlen bolyongast (random walk). A
masik 1863-ban publikalt Jules Regnault tanulmanya, aki egy francia tézsdei iigynok volt.
Kutatasainak konzekvenciajaként azt vonta le, hogy minél tovabb tartunk egy értékpapirt,
anndl nagyobbat nyerhetiink vagy éppen veszithetiink az arfolyammozgason, azaz az
arfolyam szorasa egyenes aranyos az id6 négyzetgyokével.

1900-ban Louis Bachelier PhD dolgozata "Théorie de la Spéculation" cimet
viselte. Dolgozatat a pdarizsi egyetemen kellett megvédenie minden id0k egyik
legzsenidlisabb matematikusa, Henri Poincaré elott. A dolgozat kilogott az akkori
mainstream vonalbol, ugyanis nem komplex szamokroél, differencial egyenletekrdl sz6lo
munka volt, és nem is spekulativ gondolatok leirdsat célozta meg. Dolgozataban elméleti
alapokat szolgaltatott a mar emlitett 1863-as Regnault tanulmany és a "spekulacid

anyagias formdjarol" irott dolgozatiban az allamkotvények kereskedését vizsgilta a



parizsi t6zsdén'. Az értekezés adatbazisat a francia kotvények mellett amerikai
allampapirokkal €s angol értékpapirokkal egészitette ki. Dolgozatdnak kdzponti témdja a
futurek, forwardok ¢és pénziligyl opcid arazasat szolgdlo formula kialakitdsa volt.
Dolgozata bevezetdjében, mar egy érdekes €s fontos tanulsdgot vont le: "Egy esemény
bekovetkezése végtelen szamu faktortol fiigg: igy lehetetlen a matematikai elorejelzés...A
valosziniiségszamitas kétségteleniil soha nem lesz alkalmazva a piaci tevékenységekre és a
tozsdék dinamikaja soha nem lesz egzakt tudomdny. De lehetséges matematikailag
megdllapitani a piac dllapotat - igy alkothato egy valosziniiségi eloszlas az darak
ingadozasara...az arfolyam volatilitasanak valosziniisége matematikailag szamithato"
(Bachelier, 1900, 2. 0.). A dolgozatban bevezette a fair jatszma fogalmat, melyet bele is
épitett modelljébe. Arra jutott, hogy az informaciok érkezése nélkiil az arfolyamot a
kereslet kinalat mozgatja, de tulajdonképpen elébb utdbb visszatér az eredeti arfolyamhoz,
igy a legjobb eldrejelzés az adott arfolyam. Modelljébe beépitette Jean Baptiste Joseph
Fourier, francia fizikus elméletét a sugarzas valoszinliségérdl, mely alkalmazhatdnak
bizonyult. Opcids és futurek adatait vizsgalva azt az eredményt kapta, hogy a 45 napos fél
frankra sz6l6 opcid 40%-os valoszinliséggel lesz nyereséges. A késObbi, valoés adatok
alapjan az opcidk 39%-a hozott nyereséget. Az 1900-as években ugyan mar lehetett
future-kel kereskedni és mar a shortolas is a legalizalas hataran allt, de a pénziigyi piacok
kozgazdasdgtana még nem szamitott 6nallo diszciplinanak. Ennek megfeleléen Poincaré
meg is jegyezte a dolgozathoz kapcsoloddan, hogy a "téma kissé tavoli a rendszerint
valasztott témaktol". Ennek ellenére azonban Poincaré zsenidlis elméjének koszonhetden
meglatta az értéket a dolgozatban és halalkodott az ujszerti meglatasokért (habar a summa
cum laude mindsités helyett csak cum laude mindsitést adott a dolgozatra). Szerencsére a
dolgozat publikalasra keriilt egy vezetd szakmai lapban, igy nem veszett oda, ugyanis
Bachelier nem futott be kiilondsebben nagy karriert, doktori fokozatszerzést kovetden 27
¢vig kozépiskolai tandrként dolgozott mire egyetemi pozicidjat elfoglalhatta. Ez a
dolgozata ugyanakkor lefektette a dinamikus folyamatok valoszinliségi elméletét,
megfogalmazta az alap kérdéseket, hogy hogyan is mozognak az arfolyamok ¢és
megprobalt valaszt talalni e kérdésekre. Dolgozatanak "felfedezése" eldtt otven évvel
elhunyt, igy "ismeretleniil" tivozott és nem tudhatta meg, hogy O fektette le a mai modern

pénziigyi elmélet alapjait. A kovetkezd fejezetben, a hatékony piacok elméletének

' A parizsi tézsde ekkoriban a vilag pénziigyi kozpontjanak szamitott. 1900-ban 70 milliard frank értékii
nemzeti és nemzetkozi kotvény volt elérhetd, érdekességként megjegyezendo, hogy a francia koltségvetés 4
milliard frankkal gazdalkodhatott.



bemutatdsa c. részben részletesen bemutatom az elméletet alkotd gondolatokat,
matematikai formuldkat, feltevéseket, magat a keretrendszert. Ebben a fejezetben
elsésorban a hipotézis kialakuldsanak kronolégiai bemutatdsat, az elmélet létrejottének
koriilményeit mutatom be (Mandelbrot - Hudson, 2004).

1905-ben Albert Einstein, a Nobel dijas fizikus, a modern fizika legmeghatarozobb
egyénisége, a Brown-mozgast vizsgélva bizonyitotta, hogy a pollenek a vizmolekulak
termodinamikéja idézi eld, és a normal eloszlason alapul. Ebben a cikkben valt hiressé a
Robert Brown felfedezése. Einstein Bachelierhez hasonld egyenleteket és feltevéseket
dolgozott ki. Einstein a Brown-mozgast sztochasztikus folyamatként irta le. Ilyen
folyamat létezését 1920-ban, Wiener amerikai matematikusnak sikertiilt bizonyitania.

1933-ban Alfred Cowles, amerikai kdzgazdasz az arfolyamok elére jelezhetdségét
vizsgalta, valamint, hogy az eldrejelzések mennyire miikodnek megfelelden. Kutatasai
soran azt talalta, amit Bachelier dolgozata alapjan talalnia kellett. 24 pénziigyi elemz6
elorejelzéseit vette alapul €s azokat az eredeti arfolyamokhoz viszonyitva azt talalta, hogy
az arfolyamok nem eldre jelezhetdek.

1953-ban, 20 évvel Cowles kutatdsa utan, egy Britt statisztikus, Maurice G.
Kendall londoni, new yorki, chichagoi t6zsdéknek tobb, mint szaz éves adatsorat
vizsgalva kimondta, hogy nincs remény az atvaltasi ardnyok elére jelezhetdségére,
ugyanis az arfolyamok minimalis sorozatkorreldcidot mutatnak és a fellelhetd informaciok
segitségével nem lehet az arak mozgasat hosszabb tavon elére jelezni. Statisztikai
vizsgéalatanak moddszertandt az iddsorelemzés jelentette, mely soran hossza tavu
iddsorokat tesztelt €s azokra igyekezett trendszerti megallapitasokat levonni, mivel a révid
tavl ingadozasok nem tették lehetdvé trendek azonositasat. Azt talalta, hogy barmiféle
trendillesztés kétséges az adatokhoz. A tanulmany wjdonsag értéke a Brown- mozgés
kozgazdasdgtudomanyi applikacidja volt. Az itt leirt okok miatt Maurice G. Kendall
nevéhez kothetd a bolyongaselmélet.

1965-ban a Nobel - dijas Paul A. Samuelson az opci6 arazasrol irt tanulmanyaban
"felfedezte" Bachelier rég elfeledett cikkét. Harry (1959) és Osborne (1959) cikkében
jelenik meg eldszér a Brown- mozgés arfolyamokra torténd alkalmazasa, a tanulményban
evidenciaként vizsgalt adatsorok hozamainak 80%-a jol jellemezhetd a normalis
eloszlassal, a tobbi, ezen kiviil es6é adathalmaz extrémitasnak szamitott.

A francia matematikusnal megjelend fair jatszma ¢€s a valosziniiségi folyamatok

leirasa, tovabba a Brown - mozgas alapjaival a piaci torvények ismertté valtak a kutatok



elott, melyeket Eugene F. Fama egyesitett 1965-0s doktori disszertaciojaban €s megalkotta
a hatékony piacok hipotézisének fogalmi rendszerét.

Ezt kovetden népszerli kutatdsi teriiletté valt a pénziigyi piacok témdja, amely
elsdsorban a globalizacionak, a hatdrokon, s6t foldrészeken atnyuld likvid forrastomeg

novekedésének és szerepében végbemend valtozasoknak kdszonhetd.

2.2. A HATEKONY PIACOK ELMELETENEK BEMUTATASA

Az eldz6 fejezetben lathattuk, hogy a hatékony piacok elmélete hosszu évtizedeken
at formalodott mire Fama kimondta a hipotézist. Az azdta is sok kutatds kdzéppontjaban
all6 téma napjainkban is fejlddésben van ¢s megkeriilhetetlen, ha pénziigyekrol, t6zsdérdl
van sz0. Sokak szamara azért is fontos a téma, hogy kideritsék van-e ingyen ebéd, illetve
hogyan szerezheté meg. A téma azonban tulmutat ezen, hiszen sziikséges megismerni az

idealis vildgban miik6do elméleteket, hogy értékelni tudjuk a valos piaci folyamatokat.

2.2.1. A modell feltevései

Minden modell a valosag leegyszertisitésével torekszik a jobb atlathatosagra. Ezek
a leegyszertiisitések feltételeket, egyfajta keretrendszert jelentenek. A hatékony piacok
modellje i1s rendelkezik ilyen, a valdsagot leegyszeriisité feltételhalmazzal. Ezek a

feltételek a kovetkezodek:

1. nincsenek adok ¢és tranzakcios koltségek, azaz a piacra vald belépés nem
korlatozott. Ezt a késObbiekben feloldottak azzal, hogy minimalisak a tranzakcids
koltségek. A minimalis ebben az értelemben azt jelenti, hogy a jutalékok, adok ¢€s a
kereskedés koltsége olyan szinten van, ami nem befolyasolja a kereslet - kinalat
nagysagat, vagyis nem tantoritja el a piaci szereploket a tranzakcio

lebonyolitasaban.



2. Tokéletes az informaltsdg, azaz a felmeriilé 0 informaciok azonnal és (nagyon
fontos) koltségmentesen elérhetd valamennyi potencidlis €és tényleges piaci
szerepld szamara, igy azonnal képesek ra reagalni. Ennek kovetkezménye az, hogy
az informaciok azonnal beépiilnek az darfolyamokba, tehat minden olyan
informacid, amely hatdssal lehet az arfolyam mozgésara, amely segitségével elore

jelezhetdvé valnanak az arfolyamok mar az aktualis arfolyamba beépiiltek.

3. Racionalis piaci szereplok jelenléte. Ez két dolgot jelent, egyrészt raciondlisan
allitja szembe a kockazatot a hozammal, azaz a magasabb kockazat viseléséért
magasabb hozamot var el, valamint hogy a piaci szereplok az azonos
informacidkat azonos modon értékelik. Pl.: A magyarorszagi IMF targyaldsokat a
piaci szereplok egységesen vagy pozitivan itélik meg az orszadg stabilitasi
szempontjai szerint vagy negativan a kormany gazdasagpolitikdjanak
bekorlatozasa miatt, de szigortian vagy mindenki pozitiv vagy mindenki negativ

véleményt hoz.

4. Szétaprozott piaci struktira. Annyit jelent, hogy barmely piaci aktort szem el6tt
tartva senkinek nincs akkor portfolioja, hogy képes legyen hatdst gyakorolni az
arfolyamra. Azaz az egyének kereskedési volumene elenyészd az Osszes

kereskedési volumenhez viszonyitva.

5. A piaci szereplok folyamatosan kereskednek, tehat a tranzakcio értéknagysagatol

fiiggetleniil barmikor képesek a szandékolt iigyletet lebonyolitani.

Fama a cikkét arra a logikara épitette, hogy egy megjelend informaciot eldészor
beszerz0, ¢€s azt kihasznalod befektetd nyer az iizleten, mig az informéci6 a befektetonek
koszonhetden azonnal beépiill az arfolyamba. A megnevezett feltételek mellett az
informaciokért versenyzd befektetok nem érhetnek el extraprofitot, mivel azok azonnal,
egyszerre képesek reagalni az informacidkra, igy azok egybdl beépiilnek az arakba. A

piaci hatékonysag feltétele:



- nincsenek adok ¢€s tranzakcios koltségek
- minden informacié mindenki szamara koltségmentesen elérhetd

- az azonos informacidkat azonos modon értékelik az egyes piaci szereplok.

Az utolso feltevés lényege abban all, hogy az irraciondlis szereplok dontései
egymast kioltjadk ugyanis "mindkét" irdnyba irracionalisak, igy csak a racionalis
dontéseket hozo szereplok varakozasai teljesiilnek. Ezek a varakozasok az eszkdz belsd
értéke alapjan kalkulalhato, ami nem mas mint az eszk6zt6l varhato jovobeli pénzaram
(Komaromi, 2002). Ugyanakkor a bels¢ érték a piaci zaj miatt torzulhat, illetve
egyénenként eltérd lehet annak megitélése, ezért egyeztethetd dssze a bolyongaselmélettel,
ami az elmélet egyik sarokpontja.

Egy piacot akkor tekintiink hatékonynak, ha a nyilvdnossagra keriild informaciok

azonnal torzitatlanul beépiilnek az arakba, és

(p(ri,t; I-j,t; |e’lcv£1) = (p(ri,t; I-j,t; |e’lcv£1'e’zcl—1)

, ahol @ a valoszinliségi eloszlasfiiggvény, 7., az i. eszkdz hozama t id8tav alatt, 6, a
piac rendelkezésére allo informaciok, 7 ; pedig a nyilvanossagra keriil6 uj informaci6. A
fenti definicibban a piaci hatékonysag egy adott 67 ; informaci6 tekintetében
értelmezhetd. Az itt emlitett eloszlasfiiggvény normalis eloszlast a kdzponti hatérelosztas
tétele miatt. Az Einstein altal leirt sztochasztikus folyamat a kovetkez6 tulajdonsagokkal

bir, ha t idOpontban az eszk6z ara Y, :

- Y: folytonos
- Y- Yikiilonbség standard normalis eloszlasq,
- barmely Y- Yi ) kiilonbség fliggetlen az Yiu)- Y 3)kiilonbségtol, ahol t1<t,<t3<t4

- a folyamat stacionarius, vagyis barmely h>0 esetben a Y, - Y kiilonbség fliggetlen t-tol.



A harmadik feltétel azt mutatja, hogy barmely jovobeli arfolyamra nincs hatassal a
multbeli arfolyam, vagyis az aktualis értékekbdl nem lehet kovetkeztetni a jovObeli
értékekre. A pénziigyi termékek esetén a kozponti hatarelosztés tétele kimondja, hogy
fiiggetlen, azonos eloszlasi fiiggvénnyel jellemezhetd, véletlenszeri valtozok Gsszessége

az elemszam novekedésével kozeliti a normalis eloszlast.

Képlettel a tétel leirva az alabbi:

lim P

n—-oo

y

(Y1+Y2..+Yn—nrn< ) 1 j gdt 6(y)
= — e =

ovn Y V2n - y

,ahol m=M(Y¥), 6=D(Yx) (k=1,2,3,...), és 0(y) a standard normalis eloszlasfliggvény, nm

az Y1+Y2+..+Yn Osszeg varhat6 értéke, ov/n pedig az sszeg szorasa, igy a

Y; +Y,..+Y, —nm
ovn

valoszinliségi valtozo varhato értéke 0, szorasa 1. A kdzponti hatarelosztas tétele igy

kimondja, hogy sok fiiggetlen valdszinliségi valtoz6 6sszege normalis eloszlasu:

lim, ... P (%, < y) = 0 (Z5) = Fy)

(Molnar, 2006).
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A tétel egy masik fontos sarokkdve a Bachelier altal megfogalmazott fair jatszma,
aminek lényege, hogy a hosszu tavon realizalt haszon megegyezik az elvart haszonnal.
Azaz, nem realizalhatd extra profit, ha az informacidés halmaz ismert. Ennek
kovetkezménye, hogy nincs olyan kereskedési stratégia amely extra jovedelmet biztosit,

ha az arak egyensulyi arak (minden elérhet6 informaciot tartalmaznak).

2.2.2. A hatékonysag formai

Ezen feltevések és elméleti sarokkdvek kovetkezményeként a piaci hatékonysag
harom szintjét hatarozhatjuk meg. Ezen szintek a gyenge, kozepes €s erds hatékonysag.

Gyenge hatékonysag alatt azt értjiilk, hogy az arakba minden multbeli informécid
beépiil, azaz a multbeli arfolyamadatokbol nem eldre jelezhetéek az arfolyamok. Multbeli
adatokat vizsgalva Fama empirikusan is igazolta, hogy napi, heti, havi arfolyamadatok
nem szignifikdnsak a jovObeli hozam becsléseknél. Dolgozatdban ez a rész a
legrészletesebb ugyanis a korabbi kutatasok erre a teriiletre 6sszpontositottak. A korabbi
kutatdsok azt hangsulyoztak, hogy nem elére jelezhetdek az arfolyamok a multbeli
adatokbol, amivel minimum a gyenge hatékonysdg meglétét bizonyitottak. Ezzel
tulajdonképpen palcat tort az ugynevezett technikai elemzdok folott, akik kizarolag
grafikonokbol, chartokbol vonnak le kovetkeztetéseket a jovObeli hozamokra valo
tekintettel.

Kozepes hatékonysag alatt azt értjiik, hogy nem csak az arfolyamok multbeli
ingadozasai, hanem az Osszes elérhetd, rendelkezésre allo informéciot reflextalja az
arfolyam. Ezt empirikusan Fama et. al. (1969) ugy igazolta, hogy a New York-i t6zsdén
felosztas elott allo értékpapirok arfolyamait vizsgaltdk. A hir elterjedésére az arfolyamok
minimalisan emelkedtek, amely a jelzésérteknek tudhatd be, majd a részvényfelosztas utan
(ami hatdsara a jovobeli cash flow nem valtozik) a részvényarak konstansak maradtak,
azaz a vart eredmény sziiletett. A kozepes hatékonysag mellett tehdt nem lehet extra
profitot elérni fundamentélis elemzéssel sem, tehdt arra a hirre, hogy a wvallalat
eladosodésa miatt osztalék csokkentéssel (vagy eszkoz eladassal vagy atstrukturalassal
stb.) reagal nem szamit, ugyanis a hir hallatara, a vallalati jelentések megjelenésével az
informacid azonnal "bedraz6dik" ¢€s visszatlikr6zodik a vallalat értékpapirjainak

arfolyamaban.
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Erds hatékonysag mellett azt értjiik, hogy nem elérhetd el extraprofit olyan piacon,
ahol az arfolyamok a belsé informéciokat is tartalmazzak. Azaz az értékpapirt kibocsato
vallalat vezetdi sem birtokolnak olyan informaciot, amellyel az elvart feletti hozamot
lehetne elérni. Példaul, ha egy vallalatvezetd lehivja eladési részvényopcioit, akkor a tobbi
kereskedd, piaci szerepld érzékeli, hogy a "kapitdny elhagyja a hajot", ami azonnal
visszatiikr6z0dik az 4rfolyamokban. Fama (1969,1970) empirikusan az erds
hatékonysagot a befektetési alapkezeldk teljesitményén keresztiil mérte, ugyanis feltevése
szerint az ilyen mamutvallalatok vezetdi képesek belsé informacidkhoz jutni. A Standard
& Poor 500 indexhez viszonyitva a befektetési alapkezeldk teljesitményét megallapitotta,
hogy még az ilyen tevékenységre szakosodott vallalatok vezetdi sem voltak képesek olyan
informaciokat szerezni, melyekkel képesek lettek volna megverni a piacot, ugyanis a

teljesitménytik rendszerint a passziv portf6li6 hozama alatt maradt.

2.3. A HATEKONY PIACOK HIPOTEZISENEK ELMELETI KOVETKEZMENYEI

Szamos, a mai gyakorlatban alkalmazott modell késziilt a hatékony piacok
hipotézisének elvére, forditotta at annak elméleti mondanivaldéjat a gyakorlati
szakemberek szamara. Egy 1999-es kutatds soran, ahol vallalati pénziigyi vezetOket
kérdeztek meg a valaszadok 73,5 %-a vallotta azt, hogy a Capital Asset Pricing Model
(tovabbiakban CAPM) modell segitségével értékelik a tokekoltségiiket, igy akviziciok,
beruhazasok és barmilyen pénziigyi, miikodési dontést befolyasol. Egy 2001-es kutatas
eredménye is hasonld eredményt mutat (Mandelbrot és Hudson, 2004). Mandelbrot és
Hudson (2004) egy kérddives felmérés eredményeire hivatkozva arra mutatnak rd, hogy
nem ugy alkalmazzdk a modellt, ahogyan azt kellene, legaldbbis ahogyan azt tanultak a
kiilonb6zé business schoolokban. "Mindenesetre, ha megfeleléen haszndlnak sem
garantalt, bizonyitott, hogy a CAPM egy nagyon jo modell volna" (Mandelbrot - Hudson,
2004, 60. o.). Természetesen nem csak a CAPM Iétezik, hanem szamos modell, amely a
bizonytalansagot probalja kockazattd, valdszinliségi valtozova alakitani, valamint a
hatterében meghuz6dod logikai gondolatok mereven épiilnek a hatékony piacok
hipotézisének elvére.

A fejezetben szamos helyen lesz sz6 a bizonytalansagrol, kockéazatrol, igy roviden
egy tampontot szeretnék adni a fogalmak szétvalaszthatosagara, a késébbi jobb megértés

fényében. A definiciot eloszor Frank H. Knight irta le 1921-es hires Risk, Uncerainty and
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Profit cimili disszertacidjaba és ez volt az elsd olyan szakirodalmi alkotas, mely gazdasagi
relevanciat tulajdonitott a kockazatnak és a bizonytalansagnak. Ugy vélte, hogy a kockézat
ellen lehet védekezni biztositdssal, tehat pontosan ismertek a lehetséges kimenetek
valoszinliségi eloszldsai. A  knight-1 definicid szerint bizonytalansagrol akkor
beszélhetiink, ha a dontéshozdé nem képes felismerni minden lehetséges kimenetet. Ezt
szokas strukturalis bizonytalansagnak is nevezni. A bizonytalansag egy gyengébb formaja
a parametrikus bizonytalansag, melyrdl akkor beszélhetiink, ha a dontéshozo képes
felismerni a lehetséges kimeneteket, de nem ismeri a kimenetek bekovetkezésének
valoszinliségi eloszlasat. A  knight-i disszertacid6 alapveté kérdéseket hagyott
megvalaszolatlanul. ,E kérdések lényegesek voltak, mivel alapveto fogalmak maradtak
definidlatlanok, ezért a kockazatra és bizonytalansagra hivatkozas inkabb heurisztikus
volt, s nem rendszerszerii a kozgazdasagi elméletben” (Bélyacz, 2004 4. o.). Ez egy a mai
napig érdekes ¢€s fontos kutatasi teriilet, amihez az 1921-es knight-1 definicio 6ta olyan

kozgazdaszok szoltak hozza, mint Keynes, Neumann, Morgenstern, Gossen, stb.

2.3.1. Markowitz portfolio elmélete: a kockazat szerepe

Harry M. Markowitz, kozgzadasdgi Nobel- emlékdijas kozgazdasz aki egy jo
modu chicagdi csalad sarja épitette eloszor egy modellbe a kockdzat és megtériilés
gondolatat. Az elmélet kialakulasdban jelentds szerepe volt John Burr Williams (1938)
munkdajanak, amelyben az értékpapirok értéke megegyezik a jovObeli osztalékfizetés
jelenértékével. Szamos tankonyv szol a vallalatok cash-flow generalo képességének
meghatarozasarol, igy az értékpapirok értékének szamitasarol. Ezek alapjan, ha a vizsgalt
értékpapir arfolyama alacsonyabb, mint az elvart, akkor venni kell és varni, amig masok is
igy latjak és feljebb kuszik az arfolyam. Ekkor tehat a varhaté hozam maximalizalasakor
egy értékpapirba kell fektetni, mégpedig abba, melynek jovObeli osztalékfizetésének
varhat6 értéke a legnagyobb. Régi angol mondas szerint ne tegylik az 6sszes tojasunk egy
taskaba (do not put all your eggs in one basket), amelynek gondolata mar Shakespeare
Velencei kalmar cimli miivében is megjelent. Ennek értelmében tobb értékpapirt kell
vasarolni, tobb kosarba kell tenni a tojasokat, hogy ha az egyik Gssze is torik, a tobbi

sikeres legyen, igy a veszteségeket elfedhet;jiik a tobbi sikerével.
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Markowitz mutatott rd, hogy nem kizarolag ez a dontési kritérium, hiszen a
kockazat is jelentds befolydsold tényezd. Ennek eredménye a diverzifikacio, azaz tobb
értékpapirba vald befektetés, hogy a kockazat egy részét eliminaljuk. Ez a portfolid
elmélet masik jelentds pontja. A kockazat elkiilonithetd diverzifikalhato és nem
diverzifikalhato (piaci) kockazatra. Ertelemszeriien a diverzifikalhato kockazat, amely
diverzifikaci6 segitségével csokkenthetd, elimindlhato. 1952-es cikkében Markowitz
bemutatta, hogyan hatdrozhaté meg a hatékony portfoliok Osszessége, amelyek adott
kockézati szint mellett maximalizaljak a varhatdé hozamot.

A Dbefektetési lehetdségek rangsoroldsa tehat két mutatdé mentén lehetséges a
nevéhez fliz6do portfolid kivalasztas elméletében, ez a két valtozd pedig a hozam és a
kockéazat. A varhaté hozam a maultbeli értékekbdl szamithatd, mig a véarhatdé hozamot
kisérd bizonytalansagot valosziniiségi valtozonak tekintve megadhatjuk a multbeli értékek
variancidjaként. Ennek megfelelden a maltbeli értékekbdl szamitott atlagos
jovedelmezOség mutatja a varhatdé hozamot, a hozam varianciaja pedig a kockazatot méri.
Ez a kockazat egy bizonyos pontig csokkenthetd, amit diverzifikacidval, azaz egyidejlileg
tobb kiilonbozo értékpapirba torténd befektetéssel érhet el. A portfolio elmélet normativ,
azaz megmondja a befektetonek, hogy hogyan cselekedjen, hiszen a dominans portf6lid
valasztasa a racionalis. Dominans portfoliorol akkor beszéliink, ha két portfolio
Osszehasonlitdsa esetén ugyanakkora kockadzat esetén nagyobb a hozam, ugyanakkora
hozam esetén kisebb a kockazat. Vannak esetek, amikor azonban két portfolio esetén nem
eldonthetd, hogy melyik a domindns, példaul, ha az egyik portfolionak nagyobb a hozama
is és a kockazata is. Ez eredményezi, hogy nem csupan egyetlen optimalis portfolid
létezik. A hatékony portfoliok explicit eldallitasdra Markovitz kidolgozta a kritikus vonal
algoritmust. A hatékony portf6liok az n dimenzids térben egy szakaszonként linedris
halmazt alkotnak, a hatékony portf6lidok varianciaja (V) pedig folytonos, szigortian konvex
fliggvény, szakaszonként parabolikus fiiggvénye a varhaté hozamuknak (E). Az E-V
hatékony portf6liok meghatarozasahoz sziikséges input adatok az egyes értékpapirok
varhaté hozamai, a hozamok varianciai és a hozamok kozo6tti kovariancia segitségével
kiszamithato. Az igy kapott portf6liok halmaza azonban még nem optimalis barmely
egyén szdmara (Bugar, 1997).

Az optimalizacio kozgazdasagi alapjait a modern hasznossagelmélet nyuajtja. A
dontéshozas hatterében all6 gazdaséagi tartalom a varhaté hasznossag maximalizalasara
iranyuld torekvés. Ez annyit jelent, hogy a befektetést eszk6z16 egyén, olyan portfoliot

valaszt, mely a legnagyobb hasznossagot biztositja szdmara. A modell nagy elénye az
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egyszeriisége, azaz az ¢értékpapirok valosziniiségi adatainak elsd két momentuma,
valamint az értékpapirok koOzotti variancia - kovariancia matrix segitségével
rangsorolhatoak a portfoliok. A gyakorlati probléma viszont, hogy nem ismert az egyén
hasznossagi fliggvénye. Egy a gyakorlatot érintd kérdés uigy hangzik, hogy kielégitd-e, ha
az egyén a hozam - kockdzat dimenziok mentén dont a varhat6 hasznossag maximalizalasa
helyett. Amennyiben feltételezziik, hogy a befekteté masodfoku hasznossagi fliggvénnyel
rendelkezik vagy a hozamok normalis eloszlastiak, akkor a befektetd varhaté hasznossagat
maximalizaldé portfolid biztos, hogy a hatékony portfoliok koziil keriil ki. A fenti két
esetben a hozam - kockazat dimenziok menténi valasztds elméleti szinten teljesen
helytallo.

Itt emliteném meg a modell feltételeit. A legfontosabb feltételek az egyetlen
befektetési periddus, tranzakcios koltségek hianya, valamint a racionalis befektetd all. A
modern kdézgazdasdgtanban a raciondlis egyén kockazatkeriild, hiszen az egyforma
varhatd értékli kimenetelek koziil azt valasztja, amelyhez nem térsul kockazat. Példaul,
egy jatékba, melynek szabdlyai, hogy a 100 forintos részvételi dij utan egy pénzérmét
feldobva a jatékos 150 forintot nyer, ha fej lesz €s 50 forintot, ha irds, a kockazatkertiilo,
racionalis szerepld nem szallna be, ugyanis a 100 forintos varhatd értékii jaték esetén a
100 forintos (biztos) nevezési dij magasabb hasznossaggal rendelkezik. Ebben az esetben
az egyén hasznossagi fliggvénye novekvd, csokkend meredekségli, azaz konkav fiiggvény.

A portfolid kivalasztas elméletéhez visszatérve lathatjuk, hogy a racionalis
szereplé nem rendelkezik méasodfoku hasznosséagi fliggvénnyel (mivel az konvex, igy az a
kockézatkedveld egyén hasznossagi fliggvénye), ezért a befektetd varhatd hasznossagat
maximalizald portfolid akkor hatékony portfolio, ha az értékpapir valoszinliségi eloszlasa
normalis eloszlas. Tekintsiink egy példat Brealy és Myers nyoman, a mar kordbban
emlitett mintara, ahol az egyik értékpapir hozama és kockazata is magasabb mint a mésik
értékpapiré. A két részvény koziil a Bristol-Myers 15% hozamot és 18,6%-0s szoOrast
mutatott a korabbi adatok alapjan, mig a Ford Motor 21% hozamot ¢és 28% szorast
mutatott. A két részvénybdl diverzifikacio céljabol kialakitott portfolidk tulajdonsagait a
1. abra mutatja. A részletes szamitdsokhoz lasd. Brealy-Myers (1994, 168. o.). Ekkor a
hatékony hatarvonal a bal fels6 vonal, ugyanis a nagyobb kockézathoz nagyobb

megtériilést varunk el (Bugar,2007).
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2.3.2. Sharpe CAPM modellje: eszkozok értékelés

William F. Sharpe egy bostoni sziiletésii amerikai kozgazdasz, akinek
disszertacidjahoz a témat éppen Markowitz ajanlotta, igy Harry Markowitz egyfajta nem
hivatalos mentorként vett részt a dolgozata elkésziiltében. Markowitz tanacsa az volt, hogy
egyszeriisitse a portfolid elméletet. A témat egy egyszeri kérdés felvetésével kezdte
kutatni, mi torténik, ha mindenki Markowitz féle szabalyok szerint jatszik? A valasz
meglepd, nem lesz annyi hatékony portfolio ahany szerepld, csak egyetlen egy, ami a
folyamatos kereskedés, hirek érkezése kovetkeztében valtozik. Ezt nevezziik piaci
portfolionak, amit a tézsdeindexek jeldlnek. Viszont ez szdmos masik kérdést vetett fel:
Melyik tézsdeindexet nézziik? Milyen szektor indexét? Csak részvények tartozzanak-e
bele?

Sharpe ugy kiiszobolte ki a problémat, hogy egy részvényt, kockazatos értékpapirt
a piac egészéhez viszonyitott. Ez azt jelenti tehat, hogy a részvények egymas kozotti
varianca-kovarianca kapcsolatat kiiszobolte ki és 1ényegében kizardlag a piac, mely
befolyasolja az értékpapirok mozgasat, igy az értékpapirok egymashoz val6 viszonyat. "Az
ertékpapirokra a piacon kiviil mas erok nincsenek hatassal, példaul az dagazati tényezok

sem hatnak...a modellben az osszes kovariancia tag olyan részvényekre érvényes, amelyek
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a piaci indexre adott k6zos valaszban allnak egymdssal kapcsolatban;ez azt jelzi, hogy a
kovariancia csupan a piaci kockazattol fiigg" (Bélyacz, 2009, 91. o.). A tézsdeindexek
rendszerint a kutyat sétaltatd ember mintdjara (hol elére fut, hol lemarad, de a sétaltatd
emberhez tart, "konvergdl") kovetik a gazdasdg egészét, mig az allampapirok stabil
megtériilést biztositanak. Az ilyen dallampapirokat Sharpe nyoman nevezziik
kockézatmentes értékpapirnak, ¢és a kockéazatos piaci portf6li6 hozamanak ¢és a
kockéazatmentes értékpapir kiilonbozetét pedig nevezziik kockazati felarnak. Az egyes
részvényeket dsszehasonlitva a piachoz hozzamérhetjiik a volatilitdsat, igy a kockazatat.
Vannak értékpapirok, amelyek ha a piac 1%-ot mozdul tgy az értékpapir 2%-ot valtozik.
Ez annyit tesz, hogy joval volatilisebb, mint a piac, igy a kizarolag ebbe fektetd egyén
recesszioban kétszer annyit bukik, mint a piac, mig konjunkturaban kétszer akkora
nyereséget szamolhat el. Léteznek természetesen olyan értékpapirok is, melyek 1%-ot
mozdulnak, mig a piac 2%-ot. Ezek esetében kevesebb veszteség és kevesebb nyereség ér
minket ciklustdl fliggden. Azt, ahogy egy értékpapir reagél a piaci valtozasokra szokas a
gorog bétaval (B) jelolni. A modell szerint a varhaté kockézati dij, vagyis az adott
értékpapirhoz tartozd kockézati felar barmely befektetés esetén ardnyos a bétaval. Ez

alapjan felirhato6 a tékepiaci arazas modellje (CAPM):

ri=r1¢+ B * (tm - 19),

,ahol r; az 1 értékpapir varhatdé hozama, rra kockazatmentes értékpapir hozama és a béta
pedig az értékpapir piachoz vald "viszonya". Ez azt jelenti, hogy az egy ismeretlenes, egy
valtozos képlet alapjan felirhatd egy fliggvény, mely az elsé foku tagnak koszonhetéen
egy egyenes, melyet szokdas az értékpapir piaci egyenesnek (Security Market Line - SML)
nevezni. Minden befektetés ezen az egyenesen helyezkedik el, ami tulajdonképpen nem
mas, mint egy olyan egyenes, ami a kockdzatmentes allampapirt koti 0ssze a piaci

portfolioval. Az SML egyenest mutatja az 2. dbra (Sharpe, 1964).
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2. abra: Ertékpapir piaci egyenes
Forras: Brealy - Myers, 2004

A modell feltevései, hogy az allampapirok kockazatmentesek, ahogy azt mar
tobbszor emlitettem. Igaz a fizetésképtelenség rendkiviil csekély valoszinliséggel
szamithatd, de a redlhozam megléte bizonytalan, ugyanis mindig szdmolni kell valamiféle
inflacidés bizonytalansaggal. Tovabbi feltételezés, hogy ugyanolyan kamatlab mellett
tudunk kolcsont felvenni €s kolesont nyujtani, ez azért fontos, mert, ha ugyanazon
kamatlab mellett tudunk kolesont felvenni és kdlesont nytjtani, akkor minden befektetés
egy kockdzatmentes és egy piaci kockazatot tartalmazo részre bonthat6. A harmadik
feltétel pedig az, hogy a modell kizardlag a kockézatmentes allampapir €s a piaci
portfoliobol képezhetd portfolidbol képezhetd portfoliokat értékeli.

Az itt meghuzodo koncepcid, hogy minél kockazatosabb valami annal nagyobb
megtériilést var a befektetd, ahogy azt mar kordbban targyaltuk, ezzel a modellel valik
leginkabb kézzel foghatova a kockazat, igy magyarazhatova szdmos gyakorlati probléma.
A modellnek szamos valtozata Iétezik a problémakortdl fliggben. Az itt targyalt "alap”
CAPM modell a modell els6 ¢és legegyszeriibb forméja, dm elméleti jelentdsége
leirhatatlan.

Sharpe dolgozatanak célja az volt, hogy egyszerlisitse Markowitz portf6lio
elméletét, mely sikeriilt is neki. Mandelbrot és Hudson (2004) nyoman emlitem az
egyszeriisités mértékét. Harminc részvény esetén Markowitz féle modellel 495 szamitas
sziikséges a portfolid kialakitdsdhoz, mig a CAPM modell segitségével 31 kalkulacid

elvégzése sziikséges. A New York-i tézsde szamdra 3,9 milli6 miiveletrél 2801 miiveletre
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csokkent az elvégzendd kalkulaciok szama. Ma mar minden iizleti iskola alapoz6 targyan
oktatjak a modell hasznalatat ¢s nem csak részvények értékelésére, hanem szamtalan iizleti

dontéshez, projekthez alkalmazhato.

2.3.3. Black - Scholes opcioértékelési formula: mennyit ér a kockazat?

Az opciok olyan vételi, vagy eladasi szerzOdések, melyek egy hatarozott
id6étartamon beliil jogot és nem kotelezettséget jelent a szerzddés tulajdonosanak, hogy a
szerzOdésben foglalt értékpapirbol rogzitett aron rogzitett mennyiséget képes legyen
vasarolni, illetve eladni. Az opcidk kereskedhetéek spekulativ céllal, biztositasi céllal,
gyakori "szereplok" a vallalatvezetOk kompenzacios csomagjaiban, stb.

Az opcid érteke sok tényezd fliggvénye, melyek kapcsolatban allnak az
alaptermékkel, illetve a pénziigyi piaccal.

Ezek a tényezOk az alaptermék jelenlegi arfolyama, az alaptermék hozamanak
variancidja, az alapterméken kapni remélt osztalék, az opcio kotési ara, az opcio lejarataig
hatra 1évé id6, illetve a kockézatmentes kamatlab. Ezen tényezdket a kovetkezd
bekezdésekben szeretném réviden bemutatni.

Az alaptermék jelenlegi arfolyamanak jelent0s hatdsa van az opcio értékére. Az

alaptermék arfolyamanak novekedése ceteris paribus noveli az opcid értékét és forditva.

Az opcidk definicidja szerint, az opcid tulajdonosanak jogaban all az alaptermékre
vonatkoz6 opciot fix aron (kotési aron) lehivni. Amennyiben az alaptermék hozamanak
varianciaja magasabb, ahhoz az opcio értéke is magasabb. Ez egyardnt igaz mindkeét
tipusti opcidra. A variancia altalaban az értékpapir kockazatéat fejezi ki. Ugyanakkor az
opcidok az értékpapirok specialis fajtai, ebben az esetben a variancia viszont nagyobb
valdszinliséget biztosit az opcid tulajdonosédnak a nagyobb kifizetés elérésére, mivel a
negativ iranyu kilengés esetén az opcid nem Kkeriil lehivasra és nem veszit tobbet a
tulajdonos, mint az opcidért kifizetett dijat.

Az alaptermék birtoklasabol varhatd osztalékbol szarmazo jovedelem, hatdsa van
az opcio értékére. Az opcio lejarati ideje elott torténd osztalék kifizetés altalaban
csokkenti a vételi (call) opcio értékét, ugyanakkor noveli az eladasi (put) opcid értekét.

Az egyik legfontosabb tulajdonsidga egy opcionak a kétési arfolyam. A kotési

arfolyam az a fix, rogzitett arfolyam, melyen a call (put) opci6 tulajdonosa
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megvasarolhatja (eladhatja) az értékpapirt, vagy eszkozt. Call (Put) opcio esetén az opcid

értéke csokkenni (ndvekedni) fog, ha a kotési arfolyam emelkedik.

Az opcio lejarataig hatra levd id6 fontos eleme az opcidknak, és novelése egyarant

noveli a call és a put opcid €rtékét, mivel a hosszabb iddintervallum tobb lehetdséget

biztosit a tulajdonosnak, hogy €ljen az opcios jogaval.

A kockazatmentes kamatrata is szerepet jatszik az opcid értékelésben, amikor a

lehivasi érték jelenértékének kalkuldldsa torténik, ugyanis a lehivasi érték nem keriil

kifizetésre a lejaratig. A kockézatmentes kamatrata ndvekedése novelni fogja a call opcid

értékét, ugyanakkor csokkenti a put opcio értekeét.

Az 1. téblazat 0sszefoglaldan mutatja be az opcios érték determinansait az egyes

opcios tipusokon.

1. tablazat: Opcié érték determindnsai és azok hatasai az egyes opcios tipusokon

Tényezok Hatas a Call Hatas a Put
Az alaptermék értékének novekedése Novekedés Csokkenés
Novekedés a kotési arfolyamban Csokkenés Novekedés
Novekedés az alaptermék értékének Novekedés Novekedés
a1

Lejaratig hatra 1év6 id6 novekedése Novekedés Novekedés
Kockazatmentes kamatrata ndvekedése Novekedés Csokkenés
Novekedés a fizetett osztalékban Csokkenés Novekedés

Black és Scholes matematikai modellt fejlesztettek ki az opcid értékének

meghatarozéasara. A vételi opcio értékelési modellje a kovetkezd alakban irhato fel:

C=S*Nd)-X*e" *Ndy)

, ahol

IS/ X)+(r+0 /)T
g T
vff') :dl _U\'IIT .

d,
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Tovabba:
C a vételi opcio aktualis értéke
S a részvény (alaptermék) aktualis arfolyama

N(d;) annak a valoszinsége, hogy egy normalis eloszlasi szdmhalmazbol véletleniil
kivalasztott szamértéke kisebb, mint d; (a normalis eloszlas gorbéje alatt d; pontig

szamolt tertilet értéke)

X az opciod kotési ara
r kockéazatmentes kamatrata (log hozam, folytonos kamatszamitdssal)
T az opcio lejarati ideje

2 7 . r , . ey
) a részvény (alaptermék) hozamanak varianciaja

(Bélyacz, 2011).

A Black — Scholes altal l1étre hivott opcidarazas matematikai modelljét ma mar
sz¢éles korben hasznaljak a pénziigyi opcidk, illetve redlopciok értékelésére. A modell a

kovetkezo feltevéseken nyugszik:
- arészvényarfolyamok geometrikus Brown mozgast kdvetnek
- nincsen ado, illetve tranzakcios koltség
- folyamatosan likvid tokepiac, ahol lehetséges a shortolés
- hitelt lehet felvenni és betétet elhelyezni kockdazatmentes kamatlab mellett
- hozamgorbe vizszintes, id6ben nem valtozik

- tovabba, hogy a piacon nincs arbitrazs lehetoség.

A Black - Scholes formula konnyen alkalmazhatdo kotvényekre, devizakra,
hataridds termékekre, s6t még a XX. szdzad véllalatgazdasidgi szempontbol relevans

talalméanyainal a beruhdzésokban rejld lehetdségek, azaz a redlopciok értékelésére is.
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Tovabba a realopciok nem csak a beruhdzasokban rejld lehetdségek, hanem mint
moddszertani eszkoz is, melynek szintén egyik fontos alapkdve a Black - Scholes formula,
ugyanis az értékdeterminansok azonositdsa utdn olyan eszk6zok valnak értékelhetoveé,
melyet kordbban nem volt képes a pénziigyi gyakorlat bedrazni (ilyen lehet a tudastdke,

stb.).

2.4. HATEKONY PIACOK HIPOTEZISENEK KRITIKAJA

A vilag egyik pénziigyi kdzpontja a londoni Canary Wharf iizleti negyed, ahol
naponta 55 000 ember dolgozik. Tobbek kozott ebben a negyedben taldlhaté az egyik
legnagyobb deviza miiveletek bonyolité bank, a Citigroup kdzpontja, ahol egy nap alatt
442 milliard dollarnyi” deviza cserél gazdat. Ezen a helyen talalkozik a pénziigyi elmélet a
pénziigyi gyakorlattal, ahol a hatékony piacok hipotézisén alapuldé modelleket
alkalmazzak. Természetesen nem csak azokat és nem is a mdar targyalt formaban,
mindegyik, az el6z6 fejezetben targyalt modellnek, kiilon szakirodalma van. Mandelbrot
¢s Hudson (2004, 80. o.) megfogalmazasdban "a pénziigyi viligban az elméletek
tisztasdga, elegancidja nem szamit, csakis egy kérdés létezik, mi csindl pénzt? Es a vilasz
nem konnyii". Bizonyos kereskeddk azzal foglalkoznak, hogy megfigyelik a bank
igyfeleinek tigyleteit, amelyekbdl a levont konzekvenciat hirlevelek formdjaban kikiildik
az ugyfelek kozott. Ez egyfajta belsd informaciok szerzése, ugyanis a {6 kérdes, hogy ki,
mit vesz, ki az akinek tobb informacidja , hogyan kereskedik egy cég menedzsere a sajat
tulajdondban levé értékpapirokkal. Az ebbdl szarmazé informacidk nem
eredményezhetnének extra profitot erds hatékonysag mellett. A wvallalatok azonban
komoly apparatust tartanak fenn a kutatdsi részlegnek. Kozgazdaszok, matematikusok,
fizikusok probalnak eldrejelzést adni, modelleket fejleszteni, trendeket €s mozgdatlagokat
illeszteni. Egy ilyen appardtus fenntartdsa nem lenne célszerli, ha hinnének a hatékony
piacok hipotézisében - késObb attekintjiik az ilyen apparatussal rendelkezd, aktiv
befektetési alapok hozamait a piaci hozamokhoz viszonyitva. Vagy példaul, hogyan
lehetséges, hogy kozel a devizakereskedOk fele trend ¢€s grafikon elemzd moédszerekkel,
azaz a technikai elemzés eszkoztaraval probal extra profitra szert tenni. Jessica James a

Citigroup kutatasi részlegének alelnoke egy egyszerii befektetési stratégiat ajanl a

2 2010-ben a vilag devizakereskedelmének napi 4tlaga 3981 milliard dollar volt, tehat a Citigroup kozel
11%-at bonyolitotta ezen miiveleteknek.
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devizapiacokon: minden alkalommal, ha a devizaar az atlag f61¢é megy, vasarolni kell, €s
minden alkalommal, ha az atlag ald megy, eladni. Ezzel az egyszerli stratégiaval kozel
éves, atlagos 8%-os megtériilést lehet elérni (James, 2008). Természetesen vannak
periddusok amikor hatalmas veszteségeket, illetve periodusok amikor ennél nagyobb
megtériilést lehetett realizalni, viszont a lényeg, hogy egy ilyen trenden alapuld
stratégidnak nem lehetne pozitiv megtériilése. Személyes véleményem szerint a hozam -
kockézat relaci6 vizsgalata sem elhanyagolhat6 a Jessica James altal emlitett esetben.

Mandelbrot és Hudson (2004) elsdsorban a feltételekben latjak a hibat. Példaul a
racionalitadsra vonatkoz6 feltevés azt jelenti, hogy egy informacié napvilagra keriilésekor
az egyén csak egy nyilvanvalo kovetkeztetést tud beldle lesziirni, azaz mindenki tudja a
hir hatasat, igy képesek maximalizalni a hasznossagukat. "Minden egyén Adam Smith féle
racionalis, tiszta gondolkodasu, onzé ember" (Mandelbrot- Hudson, 83. 0.). A valésagban
azonban az egyén nem mindig, nem feltétlen racionalis. S6t, a racionalitasnak is
kiilonb6zd értelmezései vannak. Ennek kdszonhetéen megjelent a pénziigy 0j iranyzata, a
magatartasi pénziigyek, melyet a kovetkezd fejezetben részletesebben bemutatok.

Masodik feltevés szerint minden egyén egyforma, azaz mindenki ugyanazzal a
céllal, ugyanarra az id6horizontra fektet be és ugyanazzal a hasznossagi fliggvénnyel
rendelkezik. Ugyanarra az informéciora, mindenki egyforman (raciondlisan) reagal, senki
nem képes dontéseivel, vagy tranzakcidjanak volumenével befolyasolni az arakat. A
gyakorlatban természetesen ezek sem teljesiilnek, tehat valaki évekre fektet be, valaki
napon beliili kereskedd, tovabbad nem egyforman reagélnak az informacidkra, valamint
vannak egyének (bels6 emberek, vallalatvezetdk), akik dontéseikkel képesek hatast
gyakorolni, illetve képesek akkora tokét tranzakcidéra forditani, ami jelentds hatast
gyakorol az arra. Erdekességként megjegyezném De Grauwe és Grimaldi (2003)
tanulmanyat, ahol a modellbe két féle befektetok modelleztek, egy fundamentalistat, aki a
bensd érték szerint kereskedik és egy technikai kereskedot, aki trendekkel probal meg
kereskedni és egyaltalan nem foglalkozik az értékpapirok bensé értékével. Eredményként
azt kaptak, hogy a piac kaotikussa valik, és szinte azonnal piaci buborékok, és recesszio
kovetkezik.

A harmadik feltevés szerint az arak valtozasa folytonos, azaz az arak nem ugranak
egyik pontrol a masikra, hanem folyamatosan mozog oda az ar. Minden fizikai rendszer
jellemezhetd a folyamatossaggal (pl. a hdmérséklet valtozéasa). A folyamatossag feltétele
elsésorban azért sziikséges, mert igy alkalmazhatova valnak a differencidl egyenletek, és

szamos mas matematikai eszk6zO0k a folyamat vizsgalatara. Azonban az arfolyamok

23



"ugranak" egyikrdl a masikra, "az hogy az drak nem folytonosak, nem anomdlia, hanem a
piac egyik nagyon fontos oOsszetevije, amely a pénziigy tudomanyat tavol helyezi a
természettudomanyoktol" (Mandelbrot és Hudson, 2004, 86. o.).

A negyedik feltevés, melyet Mandelbrot és Hudson (2004) biral az, hogy az arak
Brown- mozgast kovetnek. Maga a Brown-mozgas is két feltétel fliggvénye, az egyik az
arak fliggetlensége, azaz a mult arfolyamai nincsenek hatassal a jov0 arfolyamaira, vagyis
a legjobb eldrejelzés a jelenlegi arfolyam. A masodik feltevés, hogy az arfolyam mozgas
stacionarius folyamat. Mig a harmadik feltevés, a normal eloszlés, tehat gaussi gorbét
kovetnek az eloszlasok. Mandelbrot szamos munkdajaban biralta mar a normal eloszlast, a
Brown-mozgast.

Véleményem szerint egy modell feltevései nem indokolhatjdk a modell elvetését.
Ekkor csak arr6l van szd, hogy egy idealis, leegyszertsitett vildgban hogyan miikodik,
mikodne a vizsgalat targya (jelen esetben a pénziigyi piacok). A feltevések
megszinésével a modell mar nem, vagy legaldbbis mar nem ugy miikédik, ahogy az a
felvazolt vilagban (hiszen ezért kikotések, feltevések). A probléma akkor kovetkezik be,
ha ezt alkalmazzuk gyakorlati dontések meghozatalara. A tiszta modell csak egyfajta
benchmark szerepet tolthet be, példaul, mint a hdmérséklet, hiszen att6l, hogy tudjuk hany
fok van szamos dolog befolyasolhatja még annak érzékelését, hogy hideg van, példaul a
mi allapotunk (faradtsag, betegség, 1az), a sz¢él, csapadék, ruhazat, stb. A tiszta elméletek
rendkiviil fontosak, hogy megragadhatova tegyen egy problémat, vagy akar
kovetkeztetéseket vonjunk le beldle, de a gyakorlati alkalmazasuk kérdéses. Ugyanakkor
sziikséges a gyakorlatra vald atdolgozés, amely gy gondolom megvalosulhat szigora
feltételek mellet is, ha egyfajta benchmark szerepet toltenek be a modellek (lasd példaul:
Black-Scholes opcids értékeld formula).

fgy a tovabbiakban nem a kikotések vizsgalatara torekszem®, hanem az elméletet
ért logikai kritikdkat, valamint empirikus kutatdsokat kivdnok bemutatni. A XXI. szdzad
elején a pénziigyi kozgazdaszok és statisztikusok mar tavol helyezkedtek a hatékonysagtol
¢s ugy gondoltdk, hogy néha eldre jelezhetéek az arfolyamok, ha csak részlegesen,
korlatozottan i1s. A kozgazdészok egy része pszichologiai ¢s magatartdsi elemeket is
beépitett a részvényarfolyamok determinadnsai kozé, igy kialakult egy 0j irany a pénziigyi

tudomanyok teriiletén, el6szor azonban lassuk, hogy mi vezetett az 0j iranyzat felé.

3 Kivéve a normal eloszlas feltételezését, ugyanis a normal eloszlas szamos egyéb gyakorlati modell alapjat
képezi, f6ként a kockazatkezelésben.
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Grossman (1976) cikkében két féle befektetdt azonosit, az egyik az informalt, aki
rendelkezik az informacidkkal és fundamentumok alapjan kereskedik, mig a masik a nem
informalt, aki az informalt kereskeddket figyelik. Ekkor mindenki mas informaciokkal
rendelkezik és versenyeznek az informaciok megszerzéséért, igy azok eldbb utobb
beépiilhetnek ¢és kialakithatd az egyenstlyi 4ar, amely minden relevans informaciot
tartalmaz. Zaj nélkiil a piaci szereplok nincsenek 6sztondzve 0j informaciok beszerzéséért,
ezért koltséges informacidszerzés mellett a zaj 6sztonzi a kereskeddket, mivel zaj mellett
képesek elrejteni értesiiléseiket, és csak 0sztondzve alakulhat ki az egyensulyi ar. Ez a
gondolatmenet az alapja az erds hatékonysdg paradoxonjanak, melyet 1980-ban
publikaltak el6szor.

A hatékony piacok elméletét 1980-ban a Grossman ¢és az Alfred Nobel Emlékdijas
Stiglitz ¢élesen biralta azzal, hogy teljesen hatékony piac nem létezhet. ,,Egy ilyen piacon
ugyanis az uj informacio megszerzésébol realizalhato hozam nulla, viszont akkor senki
nem fogja a legcsekélyebb erdfeszitést sem tenni, hogy uj informdaciot szerezzen. Ebben az
esetben azonban az informdciok nem tudnak beépiilni az drakba, tehdt a piac nem
hatékony: ez kiindulo feltételiink cafolata (Molnar, 2006, 46. o0.). Ebbdl lathatjuk, hogy a
feltételek feloldasaval az erds hatékonysag kialakulasat logikai uton céfolhatjuk. Ide
emliteném Komaromi Gyorgy 2002-es cikkét a Kozgazdasagi Szemlébdl, amiben leirja,
hogy nem bizonyithatd, nem tetten érhetd az erds hatékonysadg vagy a mindenki szdmadara
elérhetd, ingyenes, relevans informaciok megléte és ezek nem is megcafolhatoak.

Grossmann - Schiller egy 1981-es cikkében arra vilagit ra, hogy az osztalékra
vonatkoz6 informaciok nem indokoljak az arfolyam ingadozésat, mivel az osztalékok sem
ingadoznak olyan mértékben. Tovabba a "Grossman (1976) cikkében két féle befektetot
azonosit, az egyik az informalt, aki rendelkezik az informaciokkal és fundamentumok
alapjan kereskedik, mig a masik a nem informalt, aki az informalt kereskedoket figyelik.
Ekkor mindenki mas informdciokkal rendelkezik és versenyeznek az informaciok
megszerzéséeért, igy azok elobb utobb beépiilhetnek és kialakithato az egyensulyi ar, amely
minden relevans informaciot tartalmaz. Zaj nélkiil a piaci szereplok nincsenek osztonozve
uj informaciok beszerzéséeért, ezért koltséges informdcioszerzés mellett a zaj osztonzi a
kereskedoket, mivel zaj mellett képesek elrejteni értesiiléseiket, és csak oOszténozve
alakulhat ki az egyensulyi ar. Ez a gondolatmenet az alapja az erds hatékonysag
paradoxonjanak, melyet 1980-ban publikaltak elészor” (Molnar, 2006, 50. o .). Shiller
(1981) cikkében részletezte is a jelenséget, hiszen az arfolyam volatilitasa 5-13-szor volt

nagyobb, mint az osztalékok jelenértékének volatilitdsa. Shiller egyik magyarazata az
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eseményre, hogy az egyes osztalékokat érintd hirek matematikai, statisztikai eszkdozokkel
nem mérhetd, igy nehéz fundamentdlisan vizsgalni. Ezért a befektetok talreagélnak
bizonyos informaciokat. Shiller tanulmanyat sokan kritizaltak, tobbek kozott Kleidon
(1986), Marsh - Merton (1986). Ezek kozott voltak modszertani kérdéseket firtatd
kritikdk, mint példaul Kleidon (1986), aki az arfolyamgorbék és a varhatd osztalékok
jelenértéke Gsszehasonlithatosagat kérddjelezte meg, vagy éppen mintavételi problémakat
(rovid tav). Illetve voltak a konzekvenciadkat tdmadé tanulmanyok, mint Marsh és Merton
(1986), akik a gyakorlati osztalékpolitikai dontésekkel magyarazték a jelenséget.

LeRoy ¢és Porter (1981) cikkiikben szintén a bensd értéket, a jovedelemteremtd
képességet vizsgaltak, tehat az értékpapirok arfolyamra vonatkoz6 véarakozasait a jovobeli
osztalékoktodl tette fliggdvé. Tehat a jelenlegi arfolyamot a varhatdéan realizalt jovobeli
osztalékok jelenértéke hatdrozza meg. Shillerhez hasonléan empirikusan igazoltdk, hogy
az ingadozasokért nem az osztalékokat érintd hirek okoztak. Konzekvencidjukban nem a
piac hatékonysagat, csupan az idoben allandd hozamelvarasok feltételezését lattak sériilni,
mely szerint a hosszu tavu kamatlabak a késdbbi rovid lejaratu kamatlabak atlagaval
azonos

Black 1986-ban mas oldalrél kozelitette meg az elméletet. Szerinte a piacot a noise
traderek (zaj kereskeddk) tartjdk fenn, ugyanis ugyanazok az informaciok egyeseknek
nyereséget, masoknak veszteséget jelent. Black tehat felteszi, hogy az egyik fél hibas
kovetkeztetést von le az informaciokbdl, ami a homogén varakozéasok feltevését donti
meg. Az ilyen piacon minél nagyobb a ,,zaj”, annal likvidebb a piac. Black nem tadmaszt
olyan feltételt, hogy mindenki tokéletesen informalt, szerinte mindenki mas-mas
informaciok alapjan dont. Ekkor azonban az informacié szerzése is komoly lizletagga
néhet, ugyanis a zaj kereskedOk miatt a részvényarfolyam eltérhet az értékpapir valods
fundamentumatol.

French - Roll (1986) arra mutatott ra publikaciéjukban, hogy a kereskedési 1d6
alatti variancia joval magasabb, mint a kereskedési 1don kiviili ingadozas. Vizsgalatukban
1963 és 1982 kozotti idoszakon vizsgaltadk a részvényhozamokat és atlagosan 1/6-a volt a
zardar és a masnapi zaroar kozotti variancia a kereskedési nap alatti volatilitdshoz mérve.
Héarom lehetséges okot jeloltek meg. Elsdként azt, hogy az elemzdk jellemzdéen a
kereskedési 1d0 alatt dolgoznak, igy akkor latnak napvildgot az 0j, relevans informaciok is.
Masodik okként jelolték meg, hogy a befekteték csak ilyenkor, kereskedési id6 kdzben
tudjak kiaknazni az altaluk ismert informaciokat. Harmadik pont, amely az elsé ponthoz

szorosan kapcsolddik, nap kdzben nagyobb a valdszinlisége az drazasi hibaknak.
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Lo-Mackinlay (1988), illetve Poterba - Summers (1988) is elvetette a
bolyongéaselméletet. Vizsgalatuk soran tobb évtizedre visszamendleg vizsgaltdk az
eloszlasokat. Eredménytikként a kiilonb6z6 részhalmazokra nem vetették el, de a teljes
adathalmazon elvethetd a bolyongaselmélet. Osszesen tizenhét orszag piacait vizsgaltak és
altalanos jelenségnek titulaltak, hogy a rovid tdvon pozitiv sorozatkorrelacié és hosszl
tavon negativ sorozatkorrelacid figyelhet6 meg. Két okot feltételeztek ez mogott,
mégpedig a rovid tava veszteségkeriilést, valamint a zajkereskeddket. Lo ¢s Mackinley
1999-es munkajukban tovabb feszegetve a kérdéskort rovid tavon elvetették a bolyongast
¢s rovid tava momentumoknak tudtak be a jelenséget. A rovid tavon jelentkezd anomaliat
elsésorban pszicholégiai *okokkal magyaraztak, példaul a ndvekvé részvényarak sok
egyént vonzzanak a tézsdékre, illetve az informacidkra vald alulreagéltsag tényezojét,
mivel tobb peridodus kell az 1 informaciok pontos értékelés¢hez. Megjegyezendd ide
Odean (1999), Lesmond-Schill-Zhou (2001) tanulmanyai, akik kutatasai kézéppontjaban a
momentum hatéas volt. Arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az anomadlia ismert a piac
szereploi szamara, de azért nem sziinik az meg, mivel nem éri meg kihasznalni a jelentds
tranzakcios koltségek miatt, igy jovedelmezdbb a "vedd és tartsd" befektetési stratégia.

Jegadeesh (1990) nagy lépést tett az elore jelezhetdség felé, hiszen 53 egyéves
periodus havi részvényhozamainak vizsgéalatakor szignifikdns magyardzoer6t mutatott ki
az ¢éves hozamok becslésekor, tovabba publikdlta a januar hatdsra vonatkozo
megfigyeléseit.

Lo (1991) a piacok "emlékezetét" kutatva leirta, hogy a piac nem rendelkezik
hosszil tavi emlékezettel. A piac emlékezetével a késObbi fejezetekben részletesebben
kivanok foglalkozni.

A legjelentdsebb kritikdk a hatékony piacok hipotézisével szemben a piaci
anomalidk. Olyan jelenségek, amikor a piacon tobblet hozam realizalhat6 annak ellenére,
hogy ezt mindenki ismeri. A kdvetkezOkben néhany ilyen anomaliat fogok bemutatni a
teljességre valo torekvés nélkiil.

Els6ként a janudr hatast emliteném (January Effect), amit 1976-ban Rozeff ¢és
Kinney publikaltak eldszor, amikor 70 éves idésoron vizsgaltak a honapok hozamainak
egyenletességét. ,Eszerint a januarban elért hozamok szisztematikusan ¢és tartdosan
(perzisztensen) meghaladjak az év tobbi honapjaban regisztralt hozamokat™ (Ulbert-Nagy,

2007). A kisvallalatok esetén ez a tobblethozam még jelentdsebb, amit szinte mar kiilon

* A pszichologiai tényezSkkel és a magatartasi pénziigyekkel a kovetkezd fejezetben részletesen
foglalkozom.
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anomaliaként is kezelnek (The Small-Firm-in-January Effect) (Kleim, 1983). Ekkor
atlagosan 4,3 %-kal meghaladta a kisvallalatok részvényhozamai a nagyvallalati
értékpapirok hozamat. Lehetséges okként addzasi ¢€s szamviteli okok, portfolid
atrendezések, illetve az év eleji optimizmus szerepelnek a szakirodalomban. Az év eleji
optimizmus mellett szerepel az, hogy a hozamok rendszerint jelentésebbek a hét elején
(kiilonosen hétfén), honapok elején ¢€s munkasziineti napok utan (French, 1980;
Lakonishok - Smidt, 1988; Ariel, 1990). A januér effektust mutatja be az 3. abra. Azt meg
kell jegyezni, hogy a januér - hatas felfedezése, €s publikaldsa utan sokan ugy vélekednek,
hogy meg is szlint az, igy a piac legaldbb gyenge hatékonysaganak fokat jelezve. "4
Jjanuar effektust mar hdlaadaskor kell kiaknazni" (Malkiel, 2003, 6. o.). Ezzel utal arra,

hogy az effektus kiaknazasdhoz, mindig eggyel a piac eldtt kell jarni.
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3. abra: Januar hatas

Masik jelentés anomalia a P/E hatds, melyet Basu (1977) hitelt érdemléen
bizonyitott is. ,,Pénziigyi elemzok gyakran hasonlitiak dssze a részvényarfolyamokat egyéb
mutatoszamokkal, hogy segitsen meghatarozni az értékpapir tényleges értéket. A
leggyakrabban hasznalt ilyen mutatoszam a P/E (price/earning ratio)” (Mandelbrot-
Hudson, 101. 0.). A legtobb elemzé meggy6zddése, hogy a P/E rata jo jelzésértékkel
rendelkezik a részvény jovobeli teljesitményének meghatarozasaban. A P/E anomalia

abban rejlik, hogy az alacsonyabb P/E rataja értékpapirok az atlagosndl magasabb
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hozamot kdnyvelhetnek el, mint a magasabb P/E ratdja portfoliok, ezt mutatja az 4. abra.
Campbell ¢és Shiller (1988) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a P/E mutatdé 40 %-ban
magyardzza a jovObeli hozamok variancidjat. A kutatdsok azonban egyre inkabb afelé
fordulnak, hogy nem a P/E mutatoszdm mértéke, hanem a vallalat mérete okozza ezt a
jelenséget. Basu (1977) empirikus vizsgélatai soran a hatékonysag kézepes forméjanak
elvetése mentén tanulmanyozta a P/E hatast és a mutatd mentén portfoliokat képzett. A
legjobban teljesitd portfolid 7%-kal haladta meg a leggyengébben teljesitd portfoliot. Basu
véleménye szerint ez az informaciok arakba torténd beintegralodasanak egyfajta torzulasa,
ugyanakkor nem elég nagy ez a kiilonbség, hogy hosszan fenntarthat6 legyen spekulativ
céllal, mivel nem biztos, hogy ez a hozam meghaladja a tranzakcio €s informacidszerzés

koltségét.
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4. abra: P/E hatas
Forras: Malkiel (2003)

Anomaliaként a ,,Market-to-Book Effect’-et irja le Mandelbrot és Hudson (2004).
Egy masik mutatészam, amit pénziigyi elemz0k hasznalnak a market-to-book mutato. Ez a
részvényarfolyamokat veti 6ssze az egy részvényre juto vallalati értékkel, melyet a vallalat
pénziigyi vezetdi az év végén, vagy negyedévente kozdlnek. Ezt a hatast is a
vallalatméretének tudtak be a kutatok. Fama és French 1992-es tanulmanyukban leirjak,

hogy a CAPM megcafoldsa még nem céafolja a hatékony piacok hipotézisét, ezért a
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tOkepiaci arazds modelljét kiegészitették két tovabbi tényezOvel. Ez a két tényezd a
vallalati méret (kapitalizaci6: arfolyam * likvid részvények szama) illetve, értékeltséggel
(konyv szerinti érték/piaci érték).

A kisvallalat hatas alatt azt értjiik, hogy a tézsdére bevezetett kis kapitalizacidja
vallalatok értékpapirjai rendszerint jobban teljesitenek. Ennek lehetséges okai kozott
szerepel az 0j iranti fokozott érdeklddés, a kis vallalatok informacidihoz vald hozzaférés
nehézségei, az alacsony likviditds miatti likviditdsi prémium illetve, az alacsonyabb
bazisrol vald konnyebb novekedés lehetdsége. Keim (1983) vizsgalatai soran azt talalta,
hogy a kis méretli vallalatok sok évtizedre visszamendleg atlagosan 1 % -kal nagyobb
megtériilést biztositottak. Fama és French (1993) 1963 és 1990 kozotti idoszakra vizsgalta
az értékpapirok megtériilését a méretiik fliggvényében. A vallalatokat kapitalizaciojuk
szerint decilisekbe gylijtottek €s az egyes csoportokhoz tartoz6 megtériilést a 5. abra
mutatja. Ugyan ez a jelenség nem feltétlentiil lehetne anomalia, hiszen a hatékonysag, csak
annyit mond ki, hogy nem lehet nagyobb hozamot realizdlni nagyobb kockézatvallalas
nélkiil. Ugyanakkor Fama és French (1993) vizsgalatai soran a kis kapitalizacioju
vallalatok nem tartozott az elmélet szerinti vart béta érték. Fama és French (1993) ¢s
Malkiel (2003) sem anomalidnak tulajdonitjak az esetet. Fama és French (1993) azt
mondja, hogy a méret egy jO proxy lehet a kock4zathoz, s6t jobb, mint a béta. Malkiel
(2003) pedig azzal érvel, hogy a visszamendleg torténd vizsgalatokkor csak azokat a
vallalatokat vonjak be a kutatasokba, melyek "talélték a novekedeést", igy azok, amelyek a
kockazat - hozam relaciot kiigazitottak volna nem szerepelnek a kutatasi adatbazisokban,

csakis a "siker sztorik".
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5. abra: Megtériilés és vallalati méret kapcsolata
Forras: Malkiel (2003)

Néhany, az emlités szintjén kiragadott anomalia a Mark Twain hatas’, mivel
oktoberben rendszerint rosszabbul teljesitenek a tézsdék. Hasonlé anomalidk még a
mikulas rallye és a "sell in may and go away"

A zaj kereskeddkrdl mar az el6z6 rész zard bekezdésében volt sz9, igy érkeziink el
a pénziigyi viselkedéstan tudomanyahoz, mely az elmult 20 évben fejlodott. Ebben a
fejezetben igyekszem — terjedelmi korlatok miatt szliken — bemutatni a hatékony piacok
hipotézisének 1j irdnyu fejlédési fazisait. Ennek Iényege, hogy bizonyos jelenségekre
pszichologiai magyardzatot kapunk. Sokszor taldlkozhatunk ezzel az elméletrendszerrel,
mint kvazi elmélet ugyanis hidba a szamos kutat6 a témaban, illetve publikécio, egyenlore
nincs kialakult keret, illetve elfogadott egységes, zart elmélet. A hatékony piacok
elméletétdl nem all tavol bizonyos megfigyelésekre pszichologiai magyarazatot adni,
azonban az elmélet az elmult néhany évtizedben indult rohamos fejlédésnek. Minden
kozgazdasz, akadémikus €és pénziigyi szakember relevancianak veszi, hogy pszichologiai
okok is birhatnak magyaraz6 erdvel bizonyos megfigyelések esetében, viszont a legtdbb
kritika a pénziigyi viselkedéstan mellett, hogy nem kvantifikdlhat6. Ez az elsdsorban

moddszertani probléma azért okoz fejtérést, mert a pénziigyi hatékonysagelméletek €s a

3, Oktéber. Egyike azon hénapoknak, amikor kiilonosen veszélyes tézsdézni . A tobbi ilyen honap janudr,
februar, marcius, aprilis, majus, junius, julius, augusztus, szeptember, november és december. ,, (Mark
Twain)
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gyakorlati pénziigyek fOként matematikai, statisztikai €s Okonometriai modszertani
eszkozokkel voltak felvértezve és egy ilyen nehezen megragadhatd "soft" témat, mint a

pszichologiai tényezdk nehezen értelmezhetdek a modellek szintjén.
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3. PENZUGYI VISELKEDESTAN

A kozgazdasagi gondolkodasba a viselkedéstan Kahneman - Tversky (1979) nagy
sikerli publikaciojahoz kothetd. Az empirikus kutatdsai sordn a hasznossagot nem a
klasszikus hasznossagi utilisben igyekezték meghatdrozni, hanem varhatd bevételek,
koltségek dimenzioban igyekeztek feltérképezni. A kérddives megkérdezéses vizsgalatuk
soran elsdsorban arra voltak kivancsiak, hogy a kockazat hogyan befolyasolja az egyén
dontéseit. Kutatasaik sordn megallapitottdk, hogy az egységnyi veszteség nagyobb
értékkel bir szamukra, ugyanis azt nem potolja egységnyi nyereség. "A Bayes-tétel alapjan
megallapitott valosziniiséghez képest a dontések soran hozzarendelt sulyok dltaldaban
kisebbek (alulsulyozas), a kis valosziniiséghez kozeledve pedig nagyobbak (tulsulyozas). A
ket szélsoséges valosziniiség kozelében azonban szakadas kévetkezik be a fiiggvényben. Ez
annyit jelent, hogy...az emberek csak korlatozottan képesek felfogni és értékelni a
szelsoséges valoszintiségeket, a nagyon valosziniitlen eseményeket vagy elhanyagoljak,
vagy tulsulyozzak, mig a nagy valosziniiség és bizonyossag kozotti kiilonbséget vagy
elhanyagoljak, vagy eltulozzak" (Komaromi, 2002, 10. o.).

Bedd (2009) tanulmanyéaban arrél ir, hogy a piac tobbségének irracionalisan kell
viselkednie, hogy torzuldst okozhasson a piacon, ugyanis ellenkezd esetben csak annyi
torténne, hogy a kevésbé figyelmes befektetoktdl a toke a koriiltekintékhoz keriilne. Ide
meg kell jegyezniink Fama (1970) kikotését az raciondlis befektetdkrdl. Fama azt mondta,
hogy az irracionalis dontések, varakozasok egymast kioltjak, tehat az irraciondlis piaci
viselkedéshez jelentds szamu irraciondlis befektetonek kell jelen lennie, ugyanis az
irraciondlis varakozasok két iranyuak (vannak akik alacsonyabb értéket varnak, vannak
akik magasabbat). fgy miel6tt tovabb haladndnk fel kell oldanunk a befektetk
racionalitdsat kimondo feltételt.

A hagyomanyos elméletet vallok is egyetértenek abban, hogy a zaj félrearazasokat
jelenthetnek. A CAPM példaul az a mentén ragadja meg a zaj fogalmat, melynek nulla a
varhat6 értéke, mivel egyedi hibdkat jelol. Akkor azonban, ha az alfa a modell szintjén
szignifikdnsan eltér a nullatol mar stlyosan sérti a CAPM ¢és a portfolio elmélet
alapfeltételeit.

Az irracionalis piaci viselkedést szamos félredrazasi paradoxon, piaci mozgasok,
valsagok jelezhetik. A félredrazasi paradoxon egyik legmegragadhatobb példaja a Palm
Pilot cég paradoxon. A jelenség a nevét a vallalatr6l a Palm Pilot-rol kapta, melynek

alapitoja a 3Com Corporation. A Palm Pilotnak csak az 5%-at vezették a t6zsdére, mig a
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tobbi 95% a 3Com tulajdonaban maradt. A Palm Pilot papirok rendkiviil sikeresek voltak
a tdzsdén, olyannyira, hogy a 3Com birtokaban 1év6 részvények piaci értéke meghaladta a
3Com kapitalizaciojat, azaz ez iddszak alatt a 3Com 0Osszes iizleti tevékenysége negativ
értéket képviselt. A piaci mozgdsokra szamos példa olvashat6 Mandelbrot és Hudson
(2004) konyveében. Egy érdekes valoszinliségelméleti fejtegetés szerint az 1997-ben a
Dow Jones Industry Avarage, nagy amerikai t6zsdeindex 7,7%-ot esett egy nap alatt,
aminek a valdszintisége 1 az 50 millidrdhoz. 2002 juliusaban, az index harom Iépcsds
esést mutatott be hét kereskedési nap alatt, aminek bekdvetkezési valoszinlisége 1 a 4
trillidhoz. 1987. oktober 19.-én a mult szdzad legrosszabb kereskedési napjan az index
29.2%-ot esett, aminek a valoszintisége 1 a 10°°-hez, ami gyakorlatilag értelmezhetetlen,
ugyanis kiviil esik a ,,természet skalajan”.

Barmely egyént figyelembe véve két alapvetden sziikds eréforrassal talalja szembe
magat, az egyik az id0, a masik a tudas. Ezeket kikiiszobolve az egyének ,,hiivelykujj”
szabalyokat alkotnak, hogy gyorsan képesek legyenek donteni. Ezeket nevezziik
heurisztikdknak. Heurisztikdkon beliil szamos raciondlis dontést eltorzitd pszicholdgiai
okot neveztek mar meg a kutatok. Ezek a teljesség igénye nélkiil a kiemelkedd hatés, a
hozzatérhet0ségi hatas, az onérzékelési heurisztika, a dicsfényhatas, az igazsag illuzio
vagy a lehorgonyzas csapdaja.

A heurisztikak nem minden esetben sziilnek hibas dontést, csak akkor, ha azt nem
megfeleld kornyezetben teszik. El6fordulhat azonban az az emberi jellembdl adodo
jelenség, amikor egy helyes dontés tulzottan noveli az dnbizalmat, ami miatt az egyének
tulértékelik sajat tudasukat, és az hibas dontések utana 6nmaguktol fliggetlenitik a dontés
helytelenségét (onmegtévesztés).

A heurisztikdk utdn madasodikként emliteném az alul-, illetve feliilreagalas
problémajat. Ez mar tobb ponton is feltint az anomaliak ismertetésekor, szamos hirt alul,
vagy ¢éppen feliil reagalnak a befektetok. Tobbek kozott ennek kdszonhetd a momentum
hatds, hiszen csak napokkal az informécid megjelenése utan épiil be teljesen az
vizsgaltdk. Fama (1998) kutatdsa, melyben az informécids hatékonysag determinansait
vizsgalta. Ekkor olyan varatlan eseményeket tekintett, melyek hatdssal vannak a vallalat
fundamentumaira. Tanulmanyédban bizonyitotta, hogy az alulreagalds éppen olyan gyakori,
mint a talreagalds és ennek megfeleléen alakul az abnormalisan magas, vagy alacsony

megtériilés. Ugyanakkor ravilagit arra, hogy ez nagyban fligg a modelltdl is.
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A pénziigy1 viselkedéstan olyan pszichologiai tényezOkkel foglalkozik még a
teljesség igénye nélkiil, mint a hordahatasrol, megbanaselmélet, kilataselmélet vagy a

tulzott onbizalom.
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4. GONDOLATOK A HATEKONYSAGROL

A korabbi fejezetekben bemutattam a hatékony piacok hipotézisét, illetve annak
kritik4jat. Lathattuk tehat, hogy a piacok tavol allnak a hatékonysagtol. Viszont, ha azt
tekintjiik hatékonysagnak, hogy nincsen "ingyen ebéd", akkor elmondhato, hogy a piaci
hozam feletti hozamot elérni nem sikeriilt a legnagyobb valoszinliséggel belsd
informaciokat is ismerd befektetési alapoknak sem. Fontos szem el6tt tartani, hogy az
esetleg elért tobblet hozam, illetve a kritikdnal leirt anomalidk, nem feltétleniil azonos
kockézatvallalas mellett biztositanak tobblet hozamot. Természetesen a magatartasi
pénziigyek fontos szerepet jatszik, hiszen magyarazatot adhat arra, hogy a hatékonyan,
azonnal beépiilé informaciok miért nem pontosan, precizen arazdédnak be. Ugyanakkor
szamos esetben elmondhato, hogy 1étezik "ingyen ebéd", azonban precizen megjdsolni, azt
elére latni nem lehet, s6t még a feltételeket sem ismerjiik, hogy mikor alakulhat ki az
plusz kockazatvallalas nélkiil elérhetd extrahozam. A hatékonysdg, az informaciok
azonnali beéplilése szempontjabol is megteremtodik, ugyanis az egyes arfolyamok
azonnal reagalnak hirekre, eseményekre®.

A magatartasi pénziigyeknél emlitettem, hogy a piaci szereplok tobbségének
irracionalisan kell viselkedni, kiilonben csak a tdke atvandorolna a Kkoriiltekinto
befektetkhoz. Ugyanakkor a piac akkor is lehet racionalis, ha a piaci szereplok tobbsége
irraciondlis. Ide emlitenék néhany példat a kozgazdasigtan mas tajairdl. Elséként
Schelling modelljét emliteném, aki szociolégusként az egyes varosokban jelen levd (rassz
¢s jovedelmi helyzet szerinti) szegregaciot kutatta. A valdsdg és a modell is egyfajta
rasszizmust sejtetett, valojaban ez nem teljesiil. Agens alap modelljei azonban
kimutattdk, hogy ha csak azt szeretnénk, hogy a koriilottiink lakok 10 %-a "hasonld"
legyen hozzank, akkor elébb - utobb nagy mértékii szegregacio megy végbe. A modell
végsO konzekvencidja tehat a mikro szintli motivaciok nem tiikr6zddnek vissza a makro
szinten latott magatartdsban. Hasonl6 konkluziokrol beszEélhetiink az aggregalas
problémajanal. Phillip Anderson, Nobel dijas fizikus emliti, hogy a "sok az kiilonb6zd",
ezt a vizmolekuldk példajan emlitette, hiszen egy vizmolekula tobbek kzott nem nedves,
azt csak a kapcsolatok idézik eld. Vegyiink egy tarsadalomtudomanyhoz kozel allo példat,
ha harom egyén hiarom gylimolcsot egyértelmiien, tranzitivan sajat izlése szerint sorba

rendez, €s az aggregalds soran az egyes egyének a kiilonbozd gyiimdlcsoket kiillonbdzo

6 Késébbi kutatasaimban empirikusan is igyekszem vizsgalni egyes események hatasat az arfolyamokra
lokalisan, illetve globalisan.
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helyre soroljak, akkor az egyiittes preferencia értelmét veszti. Ebben az esetben a
racionalis egyének makro szintli preferencidi irraciondlisak. Ezt specidlisabban
megvizsgalva lathatjuk, hogy a piaci aggregalt keresleti és kinalati gorbék elkészitése is
komoly problémékat vet fel. Hiszen lathattuk, hogy a preferencidk aggregalasa nem
lehetséges mar 3 egyén esetén sem, az egyéni keresleti gorbék aggregalasa is problémas,
ugyanis a gorbe egyes szakaszai akdr pozitiv meredekségliek is lehetnek, amely egy
termék esetén szintén sulyos problémakat vet fel. A pénziigyek teriiletén Paul Samuelson
hivta fel a figyelmet arra, hogy az egyes részvények arfolyamai hatékonyak, a beldliik
képzett index arfolyama viszont nem hatékony, azaz a mikro hatékonysag makro
hatékonytalansagot eredményez. Azaz a mikro és makro szint nem feltétleniil vezethetd le
egymasbol.

Véleményem szerint a racionalitds, irracionalitds szétvalasa, a hatékonysag
hulldmzasa, a magatartdsi tényezOk szerepe nem hatdrozhatdé meg egyértelmlien. Az
idében visszatekintve a keletkezett buborékokrol, félrearazasi jelenségeknél mondhatjuk,
hogy irraciondlis a piac viszont ez szamos egy¢b kérdést vet fel. Stiglitz (1990) szamos
gondolatot fogalmazott meg a piaci buborékokkal kapcsolatban, tobbek kozott azt, hogy
az indokolatlan magas 4r a befektetdi varakozasokbol fakad, amelyek azonban valds
valtozasokat indukdlhatnak az értékpapir fundamentumaiban. Ide emliteném Cassidy
interjujat Famaval, aki a vildggazdasagi valsdg kapcsan tobbek kozott a kovetkezo

'

mondatot fogalmazta meg: "...mind nagy intézmények voltak, nemcsak Amerikaban,
hanem szerte a vilagon. Amit rosszul csinaltak, arrol nem tudjuk, hogy csinalhattak volna
jol..." (Cassidy, 2003, 3. o.). Egy ehhez hasonl6 jelenséget is emliten¢k, a Long-Term
Capital Management LP vallalat kapcsan, melyet Sharpe ugy fogalmazatott, hogy
"valosziniileg a vilag legjobb akadémiai pénziigyi részlege". Nobel dijas tudosok, mint
Scholes vagy éppen Merton dolgoztak a hedge fundnal. A partnerek altal 6sszegytijtott
100 milli6 dollart 5 év alatt 7 milliard dollarra duzzasztottak. Ez azt jelenti, hogy az 1995-
0s 42,8%-0s majd az 1996-0s 40,8%-o0s profitot értek el, mely utan 1998-ban a turbulens
piaci volatilitas, illetve az orosz valsag csddbe vitte a céget. A cég {0 profilja a félrearazott
értékpapirok, opciok kereskedése volt, melyet jelentds tokeattéttel (50 szeres) vasaroltak.
1998-ban a vallalat célja a félrearazott kotvények vasarlasa, majd azok tartdsa és a
félrearazas eltlinése utan jelentds profit realizaldsa lett volna, azonban a félrearazas nem
szivodott fel, igy a tokeattét fedezéséhez sziikséges alapletéteket fel kellett tokésiteniiik,
amely végzetes hatdssal volt az LTCM-re. Utolag visszatekintve racionalis dontést hoztak

természetesen jelentds kockazatokat felvallalva, ugyanakkor mégsem, mivel a likviditasba
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menekiilé toke megakadalyozta a racionalitds erdit a piacon (Csenge - Jod, n.a.). Erre a
problémara probal meg megoldast nyujtani az adaptiv piacok elmélete.

Az adaptiv piacok elmélete a pénziigyi piacokat 6koldgiai, evolucids nézdéponttal
vizsgalja. Az elmélet Iényege, hogy az emberi viselkedés, magatartas valtozik,
folyamatosan fejlodik, valamint alkalmazkodik a kornyezethez. Az elmélet eldveszi
Herbert Simon szociologus korlatozott racionalitds elméletét, azaz az egyének nem
torekszenek a tokéletességre, csupan a szamukra kielégitdre torekszenek, mivel az ido,
képességek, stb. korlatosan allnak rendelkezésiinkre. Ez tulajdonképpen Simon kielégitd
dontések elmélete. Ekkor a klasszikus értelemben az egyén nem viselkedik racionalisan,
mivel csupan néhany sziird kritériumnak eleget tevd, a szamara megelégedést nyjto
alternativat valasztja. Igy az egyén a végtelen optimalizalds helyett, a multbeli
tapasztalatok, optimalizacios probak, tévedések soran valasztjak ki az altaluk leginkédbb
preferalt portfoliot. Ez tulajdonképpen az, hogy heurisztikdkat alkotunk (ezzel
visszajutunk a pénziigyi viselkedéstanhoz) és mindaddig alkalmazzuk Oket, amig a
korilmények megfeleloek (kozel azonosak 1dordl idére). A kornyezet valtozasaval
bizonyos varakozasok, elditéletek jelennek meg a gazdasdgi kornyezettel szemben,
melyek szintén probaknak, a tanulasi folyamat 1épcséjének nevezhetdek, igy a szereplok
alkalmazkodnak. Lo (2004) hat pontban foglalta 6ssze az adaptiv piacok hipotézisének
pontjait:

1. az egyén sajat maga érdekében cselekszik,

2. az egyén hibakat kovet el,

3. az egyén tanul majd alkalmazkodik,

4. az alkalmazkodast és az innovaciot a verseny vezérli,
5. atermészetes szelekcid formalja a piacot,

6. a piac dinamikajat a piac hatarozza meg.

A 2. ponttél kezdve az elmélet mar eltér a hatékony piacok hipotézisétdl. Az

alkalmazkodast a verseny vezérli, azaz a legjobbak "tovabb ¢élnek", mig az
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"alkalmatlanokat" kiszelektalja a piac (4. és 5. pont). A hatodik pont szerint a piac
dinamikajat a piac hatarozza meg, azaz az 6nz6 egyének (1. pont), az alkalmazkodas (3.
pont), a verseny (4. pont), a természetes szelekcid (5. pont) és a gazdasagi kornyezet
egyiittese. Az elméletben az arak informacids hatékonysaga olyan erds, amilyet a piaci
szereplok ¢€s a gazdasagi kornyezet megkivdn, azaz olyan mértékii informacio
reflektalodik az arban, melyet a szereplok €s a kornyezet megszabnak. Ez alatt azt kell
érteni, hogy a piacon szerepet vallald fajok (melyek magatartasa azonos pl.: hedge fundok,
nyugdijpénztarak, stb.), milyen bdségesen rendelkezésre allo erdforrasért versenyeznek.
Hiszen, ha az azonos magatartasu piaci szereplok (fajok) sziikds erdforrasokért
versenyeznek, akkor az adott piac nagy hatékonysagot mutat, viszont ha kevés szerepld
verseng bdséges javakért, akkor a piac kis hatékonysagot mutat. "Ezek alapjan azt
mondhatjuk, hogy a piaci hatékonysagot nem lehet egy légiires térben értékelni, hanem az
a ,,populdcio” emelkedés és csokkenés, a ragadozok és prédak szamatol és a gazdasagi
kornyezethez valo alkalmazkodasi képességeiktol fiigg A versemy novekedni fog, ha
apadnak az erdforrdasok és no a népességszam. Ilyenkor a piacon [évo befektetok
szamanak csokkennie kell a versengés kovetkezményeként, igy majd ujra bdséges
eroforras lesz a piacon. S ez a korfolyamat folytatodik tovabb az idoben. Bizonyos
esetekben azonban ez a korfolyamat egyes fajok kihalasahoz, az eroforrasok
kimeriiléséhez, vagy a gazdasagi kornyezet drasztikus valtozasahoz vezetnek." (Csenge -
Joo, n. a., 10.0.). Magyarorszag példajan az oktatds, a pénziigyi ismeretek novelésével,
pénzpiaci hiedelmek elriasztdsaval novelhetdvé valhatna a tOkepiaci kereslet éppugy, ha
az allam kiszoritd6 hatdsa megsziinne, mely kapcsan tovdbb fokozddna a tdkepiac
allokéacios €s mas hatékonysdga. Ugyanakkor a magyar tOkepiac kapcsdn elmondhato,
hogy kis és nyilt orszdgokéhoz hasonloan beintegralodott a nemzetkdzi pénziigyi
folyamatokba és sokszor "hatterét" nem a realgazdasagi hattér nytjtja.

Lathatjuk tehat, hogy ez a leirds, mely a hatékonysagtol a hatékonytalansagig, a
félrearazastol a buborékokon at a tokéletes arakig tartd evolucios korforgast irja le. Igy a
piaci egyensuly nem mindig tarthat6 fenn és nem mindig egyensulyi palyan mozog.
valamint a piac folyamatos valtozasat, az evolicios korforgast. Az utobbit a piac
allapotaként is értelmezhet;iik.

Adelman (1965), Granger (1966), Mandelbrot (1964, 1965) vizsgaltak az

devizapar esetében sorozatkorrelaciot figyelhettek meg, mig szdmos mas esetben nem volt
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tapasztalhatd fliggdség, mint példaul a gyapot, bluza, allampapirok. Mandelbrot tobbek
kozott egy 1) mutatdszamot vezetett be, az ugynevezett H mutatészamot, melyet Hurst,
egy britt természettudés utan nevezett fel, mivel a folyok vizszintjén végzett
elorejelzéshez készitett modellje volt Mandelbrot modelljének alapja. A mutatészam a
fluktudcidhoz rendelt mutatészam volt, mely a brown - mozgés esetén 0,5-0s értékkel
szerepelt. Az Apple részvények 0,75-6s H a Xerox 0,73-as, az IBM 0,72-es H értékkel
rendelkeztek. Az USA dollar és a kanadai dollar 0,5-6s H értékkel, vagyis tokéletes brown
- mozgast mutattak. Jellemzden tehat a magas innovacios kényszerrel, a technikai cégek
rendelkeznek magas H értékkel, ezeknél a cégek értékpapirjaindl hossza tava kapcsolatot,
sorozatkorrelaciot talalt az arak kozott (Mandelbrot - Hudson, 2004).

A piaci portfolid szoros kapcsolatban van a gazdasagi aktivitassal. A legtobbszor
emlegetett hasonlat a kutyat sétaltatdé ember példdja, azaz a piac néha elszalad a
redlgazdasagtol, néha lemarad, de a kozelében marad és hozza konvergal, azaz er0s
gazdasagnal erds tOkepiacrol beszélhetiink. Ugyanakkor a pénzpiaci globalizacionak
koszonhetden a tOkepiac elszakadhat a realgazdasagi folyamatoktdl és beintegralodhat a
nemzetkdzi tékepiacba. gy megjelennek koveté és vezetd pénzpiacok.

Az arak bolyongasa ugyanakkor kiszamithatatlanul torténik. Vegylink egy érdekes
példat, barmiféle fundamentumrol vagy gazdasagi kornyezetet €érintd hir nélkiil az arak
harom egymast kovetd napon emelkedést mutattak. Erdekes megvizsgalni, hogy ekkor
van-e az arak kozott barmiféle kapcsolat. Példaul, ha a futball jatékos 3 biintetdt értékesit
egymas utan csokken az odds (n6 a valoszinlis€g) arra, hogy a kdvetkezd biintetdrigas is
eredményes lesz. Vajon az arfolyam kordbbi mozgasa befolyasolja-e az ar valtozasanak
valdszinliségét? A gondolatot tovabb vezetve hosszl tavon a kdoszelmélethez lyukadunk
ki. A kédoszelmélet alapjan minden dontésiink és minden aprod koriilmény befolyasolod
tényez6. Példaul az IBM-et befolydsolta, hogy néhdny évtizeddel ezeldtt piacra 1épett az
Apple, vagy éppen a Richter Nyrt. értékpapirjait a jelenben is befolyasolja, hogy az EGIS
piacra Iépett. Visszatérve az egy irdnyu mozgasok valosziniliségmddositd hatasardl, ha
harom napig emelkedik "ok" nélkiil példaul a BUX index, akkor a matematikai modell
szerint harom nap koveti, amelyben csokkenni fog, természetesen, ha az ok nélkiiliség
megfigyelhetd abban a harom napban (ceteris paribus). Ugyanakkor véleményem szerint
érdekes emliteni Michael Mauboussin (2012) elméletét, aki a random folyamatok
vizsgalatakor irta le a képesség €s szerencse (skill and luck) faktorokat. Ekkor a folyamat
eredménye felbonthatd két tényezdre, képességre és szerencsére, melyek nagysaga

befolydsoldo a valdszinliségek szempontjabdl. Példanak okaért, ha egy kosarlabdazé
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haromszor bedobja a biintetddobast, akkor a képességek vannak talnyomo tobbségben, igy
a kovetkezd dobas sikerére szolo valoszinliség novekedni fog, viszont ha valaki a
szerencse faktor miatt sikeres, akkor elvarhatd, hogy a negyedik prébalkozas mar
sikertelen lesz, igy a valosziniiség csokken’.

Jim Collins (2001) Good to great cimii konyvében azt vizsgalta, hogy mitdl valnak
sikeress¢ a "wall street vallalatai". A 12 legsikeresebb vallalat koziil 2010-ben csak egy
tudott felmutatni fejlédést 2001 ota. Ez tehat annyit mond, hogy a piacon, ha sikeres voltal
a multban, nem biztos, hogy sikeres leszel a jovoben. Ez azonban igazolja az el6z6
bekezdésben emlitett random folyamat felbontasdnak a szerencse faktorra vonatkozo
részét. Ugyanis, ha 10 perioduson &t sikeres egy vallalat, akkor az elmélet szerint 10
sikertelen periodus kovetkezik, azaz nincsen ingyen ebéd. Visszatérve az adaptiv piacok
elméletéhez ez egy jo szemléltetés az evolucios "korforgasra”, a "fajok kihaldsara". Ehhez
az evolucids szemléletbe jol illeszkedik Keynes mondata, mely szerint "hosszu tavon
mindenki halott" és Schumpeter kreativ rombolas elmélete, mely a valsagokhoz,
recessziohoz is elvezet.

Fontos értékelniink a képességek és szerencse tényezék aranyat®, hogy képesek
legylink értékelni a szitudciot. Példaul erés fundamentalis hattér esetén inkabb
beszélhetiink a képességekrdl (esetleg félrearazasnal, vagy 0j informacid megjelenésénél
ekkor azonban a hatékony piacok esetén az arak pontosan, €s azonnal megjelenitik ezeket
az informaciokat). A dolgozat folytatasaként késObbi kutatdsaimban igyekszem
empirikusan vizsgalnini az arfolyamok mozgasanak kovetkezményeit, azaz hogyan
valtozik a valoszinliség, ha a részvényar felfelé mozog, illetve csokken.

Mandelbrot és Hudson (2004) a piac allapotanak vizsgéalatakor a piac harom
kiilonbozd allapotat vazoltdk fel, melyet elsdsorban a random folyamatok mértékében
mutatkoznak meg. ElsOként a piac nyugodt forméja, mely soran teljesiil a hatékony piacok
elmélete, tehat az informacidok pontosan bearazdédnak, nincsen nagyobb kockazatvallalas
nélkiili extrahozam, €és a hozamok normalis eloszlast kovetnek. Ebben a formaban a piac
stabil, a hozamok, volumenek j6l definidltak és matematikailag konnyen, elegansak

megragadhatdak a gaussi haranggorbével.

7 FErdekességként megjegyezném ide a képességek paradoxonat, ugyanis éles versenyben, hasonld
képességekkel rendelkezd egyének, vallalatok versenyeznek sokkal nagyobb szerepe van a szerencsének,
mint amikor jelentés képességbeli kiilonbségekrdl beszélhetiink.

¥ A gazdasag egyéb teriiletein is fontos értékelni a képességek és szerencse tényezék aranyat, hogy jobban

s
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A piacok egy masik allapota a vad allapot. Ekkora piac volatilis, a volumenek
kiszamithatatlanok ¢és megndvekednek, tobb szerepldé van a piacon, matematikai
modellekkel nehezen megragadhatd, ugyanis extrém nagy valtozdsok mindkét iranyba
(egyarant fel és le) is bekovetkezhetnek. Az egyik értékrél a masikra torténd ugrasok
hatartalanok és ijesztoek.

Ezt a két piaci allapotot nevezik meg, mint szélsdséges allapotok. A kettd kozotti
"lassu" allapot jellemzi legtobbszor a piacokat.

Ide fontosnak érzem emliteni LeRoy (1973) és Lucas (1978) tanulmanyait, akik
levezették, hogy a bolyongaselmélet elvetése nem feltétleniil jelenti a hatékonysag
elvetését, ugyanis ha a piac nem hatékony a bolyongas nem teljesiilhet, de attol, hogy az
arfolyamok nem bolyonganak, attol a piac lehet még hatékony. Ebbdl arra
kovetkeztethetiink, hogy ha a bolyongéssal talalkozunk az a piac biztosan hatékony.

Mandelbrot (1963) mar felismerte a Lévy-féle Pareto eloszlas hasznalhatosagat a
hozamok modellezésére, mivel az eloszlas vastag szélekkel rendelkezik, igy engedi az
idOnként feltlind nagy ingadozasokat is. A normalis eloszlashoz hasonldan stabil eloszlas,
mivel ha sok (végtelen) fliggetlen Lévy-féle Pareto eloszlas véletlen értékeit dsszeadjuk,
akkor a kapott eredményvaltozo tovabbra is Lévy-féle Pareto eloszlds marad s6t minden
fiiggetlen, azonos eloszlasu valtozo dsszegének eloszlasa Pareto - eloszlas, ennek specialis
esete a kozponti hatdreloszlas tétele, amely kimondja ha a valtozok varianciaja véges,
akkor az 0sszeg normalis eloszlast kovet. A Lévy- féle Pareto eloszlas karakterisztikus

logaritmus fliggvénye:

© t an
Inf(t) = lnj e dP(Y < y) =idt — vy|t|* {1 +ip T tan(T)}

Az eloszlas paraméterei a, B, v és 0. Az a komponens az eloszlads végeinek
vastagsagat irja le, ezért ez szokas "farokexponensnek" nevezni. Mandelbrot (1963) nagy
hangsulyt fektetett arra, hogy a valosagban vastag széllel jellemezhetdek a hozamok
eloszlasai. Igy a Lévy - féle Pareto eloszlas nagy elénnyel rendelkezik a normalis
eloszlashoz képest, mivel pontosan irja le, mind a kicsi és a nagy kilengések
valdszinliségeit, hiszen a normalis eloszlassal ellentétben a szords egyszerese helyett a

szOras négy - Otszordsét lefedd hozamintervallumban irja le a hozamok valdszinliségét. A
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farokexponens tulajdonképpen azt irja le, hogy milyen hatvanykitevovel cseng le a nagy
ingadozasok eléfordulasdnak valosziniisége. A Pareto - eloszlas egyik specialis esete, ha
az a komponens értéke 2, ekkor az eloszlas normalis eloszlasa (Janecsko, 2000).

A P paraméter az eloszlas ferdeségét hatdrozza meg. Ertéke -1 és +1 kozott
lehetséges. A negativ érték a bal oldali ferdeséget, mig a jobb oldali a jobb oldali
ferdeséget jelol.

A vy paramétert szokas "skalaexponensnek" nevezni, mivel ez hatdrozza meg a
lehetséges ingadozas tartomanyanak méretét. Ez tehat a szorddast leird skalaparaméter,
melynek értéke minél nagyobb, annal nagyobb tartomdnyban mozoghatnak a hozamok.

A O paraméter az eloszlas varhato értékét jeloli, amennyiben a farokexponens
értéke nagyobb, mint 1 (Lukacs, 2004).

A piacok jobb megértéséért a statisztikusok, illetve pénziigyesek gyakran
beszélnek normalis eloszlasrdl, ugyanakkor kockdzatkezelési szempontb6l nagy hiba a
sz¢€lsoségek elutasitasa (Kobor, 2003). Empirikus kutatdsok napi hozamokon 1,1 - 1,6
kozotti farokexponenset mértek (Mantegna-Stanley, 2000). Az idintervallum novelésével
az eloszlas o komponense egyre jobban kozeledik a 2-héz, azaz a normalis eloszlashoz.

Ez a jelenség is magyardzhat6 azonban a Pareto eloszlassal, ugyanis a rendkiviili jo
illeszkedés mellett egy nagy hatranya van a Lévy - féle Pareto eloszlasnak, méghozza,
hogy a véletlen hozamoknak végtelen nagy a szérasa. Erre a megoldas, hogy a vastag
eloszlast farkat csonkolni kell, melyet nehéz megragadni matematikai képlettel. Ekkor
megjelenik egy csonkoldsi paraméter is mely azt mutatja, hogy mely hozamszint utan
jelenik meg a gyorsabb lecsengésii fiiggvényalak. Ekkor tehat a csonkolt farkll eloszlas
rendkiviil jol illeszkedd viszont véges szOrast, nem stabil eloszlast kapunk. A véges
szoras, fliggetlenség €s az instabilitds a mar tobbszor emlitett centralis hatareloszlas tétele
értelmében nagyszdmu véletlen valtozd Osszegzése a normalis eloszlashoz vezet, ami
magyardzza, hogy az iddintervallum novelésekor miért kozelitenek a normalishoz a
hozamok eloszlasai.

Mar emlitettem az eloszlas nyoman a valtozok fliggetlenségének feltételét. Fama
(1965) vizsgalta a részvényarak kozotti sorozatkorrelaciot, de szignifikans kapcsolatot
nem talalt. Ez tehat egyfajta igazoldsa a mandelbroti bolyongaselméletnek, egyfajta
hatékonysagnak, hiszen nem alapozhat6 ra befektetési stratégia, nem szerezhetd tobblet
haszon extra kockazatvéllalas nélkiill. Tovabb vezetve Mandelbrot és Hudson (2004)

gondolatat a piac allapotaival (nyugodt, lassu, vad) a Lévy - féle Pareto eloszlas
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paraméterei meghatarozhatjdk a piac allapotat, vagy forditva, tehat a 2 kozeli

farokexponens a piac nyugodt, a 0-hoz kozeli értéke a piac vad formajat jeldlheti.
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5. A GONDOLATOK A GYAKORLATBAN

A rendszervaltozas ota eltelt évtizedekben a magyar tékepiac szerepe egyre nott, a
piac er6sodott, fejlodott. A toke szabad daramlasa, a piacok atalakuldsa, az
informacidtechnolédgia fejlddése illetve a politikai viszonyok €s orszag kockazati tényezdk
atalakulasaval fejlodott jelenlegi allapotara. Ennek kdszonhetden egyre nagyobb a hazai
befekteték részaranya a BET-en. A piacon egyre fokozodik a verseny, fejlédik az
infrastruktura és n6 az {izletagban dolgozok szama. Ennek megfeleléen elvarhatd, hogy a
hatékonysag is fokozodik a hazai tézsdén. A kovetkezOkben kisérletet teszek a piaci
hatékonysag szakirodalmi feltérképezésére, a state-of-the-art megallapitasok tételére a
hatékonysag kozelitésérdl, mérhetdségérol.

Az els6 jelentOsebb kutatist Muszély Péter (1994) készitette, aki a tdzsdei
bevezetéstol 1994-ig  vizsgalta 27 részvénykibocsato vallalat  értékpapirjainak
hatékonysagat. Megallapitdsai szerint kezdetben a gyenge hatékonysag sem teljesiilt,
ugyanis az arfolyamok sorozatkorrelaciot mutattak. Ezeket az adatokat Molnar Jozsef
(1995) vizsgéalva bebizonyitotta, hogy ez a szignifikans sorozatkorreldcid nem alkalmas
elrejelzésre. A BET-en a gyenge hatékonysag jeleire eldszor Rappai Gabor (1995)
tanulmanya talalt bizonyitékot. Kovetkeztetéseit arra alapozta, hogy kointegracios
modelljei segitségével bemutatta, hogy az darfolyamok azonnal reagdlnak az
informacidkra, teljesiil a véletlen bolyongas is. Vizsgalataiba azonban csupan 13
értékpapirt vont be. Palagyi Zoltan (1999) a MOL részvények hatékonysagat vizsgalta
masfél éves adatsoron, ahol napon beliili adatokat tesztelt. Eredményei szerint a hozamok
az 0=1,48 farokexponensii Lévy-féle Pareto eloszlast kovetnek. A korabbi fejezetben mar
emlitettem, hogy a gyakorlatban ez az exponens a napi adatokon altalaban 1,1 és 1,6
kozotti érteket vesz fel és kelld szamu véges szorasa Lévy-féle Pareto eloszlas
farokexponense mar 2-es értékhez konvergal, azaz az id6tav ndvelésével az eloszlas egyre
inkabb normalishoz kozelit. Ennek vizsgéalatdhoz érdemes lett volna vizsgéalni az adott
idészak MOL hozamait hosszabb tavon is. 1999-ben Andor - Ormos - Szabo
autokorrelacios modszertannal bizonyitottak az 1991-1999 kozotti idétdvon a magyar
részvények napi és havi iddsorainak fliggetlenségét. 2000-ben Ulbert ¢€s tarsai a
trendfordulok kihasznalasara torekvd oOtfazisi tézsdemodellje volt képes a piacot
jelentdsen tulszarnyalni majd 2001-ben Marton tudott sikeres kereskedési stratégiat

felallitani, ami a gyenge hatékonysag elvetését jelentette. Molnar (2006) 1996 és 2002
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kozott vizsgalta a BUX napi hozamainak eloszlasat és autokorrelaciojat. Ezen id6szakon a
BUX hozama csucsos, vastag sz¢li eloszldssal irhato le, azaz megragadhat6 a Lévy - féle
Pareto eloszlassal egyanant. Volumenek ismerete nélkiil ugyan nem vonhatunk le
kovetkeztetéseket, de az eloszlas egy turbulens piaci allapotot mutat, mely az akkori
recesszios trendnek tudhaté be. Az ebben az iddszakban felértékel6dd orszag kockézat
miatt szamos kiilfoldi befekteté reagéalt gyors forraskivonassal, a tdke kockazati
atcsoportositasaval. Paldgyi 2002-es doktori értekezésében, ahol a négy legnagyobb
forgalmii magyar részvény (MOL, OTP, MATAV, TVK) hatékonysagat vizsgalta, azt
talalta, hogy stabil Lévy-féle Pareto eloszlas esetén is ndvekszik a farokexponens, ha
noveljlik az 1ddtavot.

A relevans forrasok attekintése alapjan elmondhato, hogy egymadssal ellentmond6
kutatasok is késziiltek, azonban a bolyongast, az arak fliggetlenségét, nem sikertilt elvetni,
igy olyan kereskedési stratégiat sem sikeriilt felallitani, mely hosszl tavon is sikerre vezet.

Erdemes megvizsgalni, hogy a Budapesti Ertéktdzsde indexe, hogyan reagal a
nemzetkdzi eseményekre, illetve a BET nemzetkozi tokepiachoz vald viszonyat. Ezek
vizsgélatahoz a trendszamitas modszertanat kivinom hasznalni. A vizsgalt adatbazis egy
1998. aprilisatol 2010. aprilisaig tartd adathalmaz. A tézsdeindexek valtozasat harom
jelentds esemény mentén kivanom vizsgdlni, melyek els6sorban nem gazdasagi
események, ezért harom terroresemény mentén mutatom be a piacok reakciojat, ezek a
2001 New York-i, 2004 Madridi, 2005 Londoni terroresemények. Bar a cselekmények
kozvetlen kozelében vizsgdlom a konzekvencidkat, a modszertan miatt mégis
sziikségesnek érzem a szélesebb perspektivaju adathalmaz hasznalatit. A Dow-elmélet
szerint minden tokéletes piacon harom trend befolyasolja az arakat (Goetzman et al.,
1998). Hosszl tadvon, éveket vagy akar évtizedeket is feloleld novekedd, vagy csokkend
trendek (ezeket a trendeket kivanja bemutatni a 1. melléklet). Ezeket a hosszi tava
trendeket a masodlagos trendek alakitjak rovidebb tavon (hetek, honapok). Konnytl
belatni, hogy a masodlagos trend, mindig az els6dleges trenddel ellentétes iranyt, ugyanis
ha azzal megegyez6 iranyl lenne, akkor az elsddleges trend része volna. Napi szinten a
minor trendek befolydsolhatjdk az arfolyamokat. A harom vizsgalt terrorcselekményt
masodlagos trendek segitségével mutatom be a Dow Jones Ipari Atlag, a BUX és a
terrorcselekményt elszenvedd orszag tézsdeindexén keresztiil.

A részvénypiac vizsgalatahoz tekintsiink eldszor néhany eseményt, és
bekovetkezett hatasukat a kivalasztott részvényindexekben. A legismertebb terroresemény

keétségkiviil a 2001. szeptember 11.-én New Yorkban a World Trade Center ellen
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elkdvetett tamadas. Mondhatjuk, hogy a Vildgkereskedelmi K&zpont ellen elkovetett
merénylet megismertette a vildgot a terrorizmussal €s annak allando veszélyével. Ez az
esemény a tézsdéken is jelentds valtozasokat idézett el6. A Dow Jones amerikai tdzsde
index mar a terrortamadas utani els6 kereskedési napon °tobb mint 7,13%-al csokkent és
tizenot nap milva mar a tamadas el6tti érték 89,19%-at mutatta. Erdemes megfigyelni az
S&P, szintén amerikai tézsde indexet, amely az elsé kereskedési napon '‘csak 5,08%-0s
csokkenést mutatott, tizenot nappal késébb (szeptember 26.-a) azonban mar 7,82-%-0s
veszteséggel szamolhatott a tdmadés eldtti szinthez képest, viszont az S&P zuhanasa nem
nevezhetd tartosnak, ugyanis 6 nappal a tdmadéas utan mar emelkedni kezdett az index
értéke. Ide Osszehasonlitdsi szempontok miatt érdemes megjegyezni, hogy az 1941.
Decemberében tortént Pearl Harbor-i tamadas az S&P tdzsdeindexet 10,2%-ban
csOkkentette, mire Ujra elindult a novekedés utjdn. Habar a tamadas az Egyesiilt
Allamokat érintette, érdemes megnézni mas orszagok t3zsdéinek indexét. A BUX index
Szeptember 11.-én 4,8%-al csokkent. Az amerikai t6zsdeindexeket a szeptember 10.-r6l
17.-re es6 valtozast vizsgaltam, ezért a BUX esetében is ugyanigy jarok el, a Budapesti
Ertéktézsde Zrt. hivatalos indexe 10.-ét alapul véve 17.-re 7%-kal csokkent. Ezt mutatja
be a 2. tablazat.

2. tablazat: 2001. Szeptember 11.-ei terrortimadas hatiasa néhany tézsdeindexen

Szeptember 17. Szeptember 26.-an
DowlJones -7,13 % -10,81 %
S&P -5,08 % -7,82 %
BUX -7 % -2,6 %

Forras: Reuters

A legnagyobb csokkenést a norvég tézsde produkalta, amely tizenegy nappal a
tamadas utan 25,55%-0s veszteséggel zart. A terroresemény csokkend trend mellett
kovetkezett be, igy tovabb sulyosbitva a helyzetet (lasd: II. mell¢klet). A DJIA 2001.

Junius 1.-e 6ta szamitott linearis trendvonala mutatja a legnagyobb mértékii csokkenést,

? A Szeptember 11.-ei terrortamadas utan az Egyesiilt Allamokban Szeptember 17.-én nyitottdk meg Gjra a
tézsdéket, ezért az elsd kereskedési nap 2001. Szeptember 17.
19 Szintén 2001. Szeptember 17. az els6 kereskedési nap a tamadast kovetden
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ezért is a Dow Jones Iparagi Atlag mutatta be a legnagyobb csokkenést. A Standard and
Poor indexe csokkent a legkisebb mértékben az év masodik felébdl szamitott linearis trend
egyenlete szerint, ezért is az S&P 500 14 kereskedési nap alatt kozel arra a szintre
er6sodott, mint a terrortdmaddst megeldz6 napon. A mozgodatlagok szinte egyiitt
mozognak, ez alatt azt értem, hogy a fliggvények konvexitdsa, igy inverziods pontja szinte
egy datumhoz kothetd azzal a kiilonbséggel, hogy az S&P esetében kissé ellaposodott
diagramrol beszélhetlink. A BUX azért is allhatott helyre sokkal rovidebb id6 alatt, mint a
DIJA, mert a S&P szorosabb oksagi viszonyban all a BUX-szal, mint az DIJA-val.

A helyzet sulyossagat nagyban fokozta, hogy tamadasban stlyosan sériilt az
infrastruktura. Sériiltek a telefonkézpontok, ¢s kommunikaciés hal6zatok nyoman nem
csak a t6zsdék, hanem minden tokepiac megbénult az USA-ban, igy a néhany utcanyira
1évé Bank of New York, vagy éppen J.P. Morgan Chase kénytelenek voltak bezarni, és
tevékenységliket felfliggeszteni. A legnagyobb kormanyzati értékpapir kereskedd intézet a
Canton Fitzgerald kommunikacids infrastrukturaja gyakorlatilag teljesen megsemmistilt.
A tdmadast kovetd napon azonban elkezdték az infrastruktura helyreallitdsat, valamint a
piaci résztvevOket a FED biztositotta a likviditds fenntartasarol. A piac é€lénkitéséhez
Szeptember 19.-¢én 1960-asnak megfeleld kamatldbszintre csOkkentették a szovetségi
alapok kamatratajat. A gyors helyreallds elsdsorban annak koszonhetd, hogy a FED
kisegitette a tokepiacokat és ezaltal stabilizalta a gazdasagot. Ennek kdszonhetd az a tény,
hogy az USA részvénypiaca allt helyre a leggyorsabban a tamadasok utan. A teljesség
igénye nélkiil: a johannesburgi 162, a Norvég 107, a jakartai 86 nap alatt érte el a
Vilagkereskedelmi Kozpont ellen irdnyuld tdmadasok el6tti szintet (Johnson — Nedelescu,
2005).

Hasonl6 események torténtek a 2004-es madridi és a 2005-6s londoni
terrortamadasok kapcsan. Természetesen a legnagyobb csokkenést a spanyol tézsde index
a SIBE produkalta. A tamadas napjan csak 1,1 %-os csokkenést mutatott be, azonban ez
tovabb fokozodva két kereskedési nap mulva mar 5,1%-os veszteséget konyvelhetett el.
Tiz kereskedési nappal a terroresemény utan 2,44 %-os csokkenést mutatott be a SIBE
11.-t alapul véve (ezt mutatja be a III. mellékletben taldlhato tablazat). A Spanyol
Ertéktézsde 2004. aprilis 2.-an 16 kereskedési nap mulva 1épi 4t a marcius 11.-ei
nyitoértéket. A DJIA erdsebben reagalt az eseményekre az elsd napon, hiszen csaknem
1,56%-0s veszteséget konyvelhetett el. Aznap a BUX index 1,68%-0s csokkenéssel zarta a

napot. Tiz kereskedési nap mulva a DJIA 2,42%-0s csokkenést tudott felmutatni a madridi
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robbantas eldtti napi zardértékhez viszonyitva, mig a BUX 0,53%-0s cs6kkenést mutatott.

Ezeket az értékeket mutatja be 3. tablazat.

3. tablazat: A madridi terrortimadas bemutatasa néhany tézsdeindexen

1. kereskedési napon 10. kereskedési napon
DIJA -1,56% -2,42%
BUX -1,68% -0,53%
SIBE -1,1% -2,44%

Forras: Reuters

A madridi terrortdmadést a piacok felfutdsa jellemezte. Az enyhe ndvekedés
azonban minden piacon csokkenésbe fordult, viszont koran sem akkora volt a hanyatlas,
mint a szeptemberi 11.-e1 eseményekkor. Az év elejétdl szamitott linedris trend (lasd: III.
melléklet) a BUX esetében volt a legnagyobb mértékben ndvekedd. A januar 5.-t6l
szamitott linedris trend szerint kozel fele olyan mértékben névekedett a madridi SIBE ¢és
az év elejétdl tekintve alacsony ndovekedést mutatd DIJA.

A 2005. jalius 7.-ei terrorcselekménynek is szamos hatasa volt a tézsdeindexekre,
mint ismeretes a londoni metroban harom valamint egy emeletes buszon tortént robbanast
kovetden szamos személyi sériilés tortént. Viszont tobb okbdl is kisebb konzekvenciaval
rendelkezett, mint a korabbi tdmadéasok Egyrészt a tdmadds is a gazdasag felfutd ivén
érkezd tamadas volt. Masrészt a piacok megismerték a terrorizmust, és az ennél a sulyos
esetnél is "megéltek" mar tobb aldozattal, nagyobb anyagi karral jard eseteket, azaz
méreteiben kisebb volt. A piac tehat tanul, fejlddik, a piacnak memoéridja van. A
tédzsdeindexeken a hatédsa elsdsorban a piaci portfoli6 hozamanak csokkenése figyelhetd
meg, ugyan tovabbra is novekvd indikatorértékek mellett. Az erdsen novekedd trendeket,
a tozsdék adatait, az indexhozamok valtozasat az IV. szama melléklet tartalmazza.

Elmondhat6, hogy az események egyarant jelentkeztek a nagy nemzetkdzi és a
hazai tOkepiacokon, azok azonnal bedrazddtak. Ilyen formaban a piac hatékony, hiszen
azonnal reagaltak a nemzetkozi eseményekre, azaz az arfolyamok minden informaciot
tartalmaznak. Az informaciok félredrazasara jO magyardzatot nydjt a magatartasi
pénziigyek, ugyanis a szereplok tulreagalhatjak az egyes eseményeket, a ritkan eldfordulo,
jelentds események hatasat, valoszintiségét rosszul érzékelik a piaci szereplok. Az egyes

események azonban a fejlddési folyamat kulcsfontossdgli pontjai, amelyeknek
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koszonhetden a piac tanul, fejlodik, igy objektivebben képes érzékelni a hatasokat €s az
egyes valoszinliségeket.

Megfigyelhetd, hogy szoros a korrelacid a hazai és a nemzetkozi tékepiac kozott.
Ez a globalizacié eredményeként betudhaté folyamat, ugyanis a Budapesti Ertéktézsde
egyre inkabb integralodik a nemzetkdézi tOkepiacokba, igy a foldrajzi elhelyezkedés
kevésbé fontos szempont a hatdsok gylirtizédésekor. A kicsi, nyilt és likvid tdzsdék — mint
a hazai — elszakadhatnak a redlgazdasagi folyamatoktol, €s a nemzetkozi tékepiaci
szereplok kovetdjévé valhatnak. Ez az oka annak, hogy a BUX érzékenyebben reagalt,
mint egy olyan orszag t6zsdeindexe, mint amelyiket a tdmadas ért. Ebben az esetben a
szoros korrelacido a DIJA és az S&P kozott a kozos redlgazdasagi hattér eredménye. A
BUX, mint kovetd tézsde a DIJA és az S&P részvényeit egyarant koveti. Azért
nevezhetjiik a hazai értéktdzsde indexét kovetd indexnek, mert az altala kovetett indexek
valtozasaval jobb eldrejelzés adhaté a BUX-ra (Ulbert-Rappai, 2002).

A Budapesti Ertéktézsde elndke 2012 janiusi nyilatkozata szerint szeretné
megerdsiteni a tézsdét, mivel erds tokepiachoz erds gazdasag tarsul. Ez azonban még egy
nem ismert teriilet a mai spekulativ piacgazdasagban, ugyanis a pénziigyi piacok
megnovekedett szerepe, gazdasagbol kiszakadd 1éte 0 kapcsolatokat gerjeszthet, melyek
még feltaratlanok. Példaul nem tudjuk, hogy a pénzpiaci allapotok hogyan hatnak a
redlgazdasagi novekedésre. Az instabilitasbol eredd félrearazés, vagy eladdosodas hathat
negativan a gazdasagra, mig a volatilitasbol eredd instabilitds a ndvekvd kockazatvallalast
jelentheti, amely a hatékonyabb informacidoaramlasbol ered, igy pozitiv hatassal van a
novekedésre. Katona Zsolt a "Vissza a parkettre" cimli rendezvény (2012) alkalmaval
arrol beszElt, hogy a piacon jelentds tOke van, ugyanis a valsag elsé hullamaban a jelenlegi
volumenek triplajaval volt jellemezhetd a kereskedés. A turbulens, vad piaci allapotoknal
mar bemutattam, hogy a piaci arak "ugralasa", jelent0s volatilitasa mellett a volumen
jelentés megnovekedése is kisérd jelenség. Ebben az esetben a piac matematikai
moddszerekkel nehezen megragadhatd és nem hasznalhatéak a nyugodt piaci allapotokra
feltart és alkalmazott kockazatmenedzselési technikak. Igy az akkori aramlo, spekulativ
toke nem jelent feltétleniill szabad forrast, igy a 2008, 2009-es piaci viszonyok
visszaallitasa nem jelentene erdsitést sem a tokepiac sem az egész gazdasadg szamara.

A Budapesti Ertéktdzsde hatékonysaganak novelésére a pénziigyi oktatds, a
pénziigyi tranzakciok népszeriisitése egy j6 modszer lehetne, ugyanis ekkor az BET
jelentds forrasokat csalogathatna eld, amely amigy a pénziigyi hiedelmek miatt elzarkédzik

a pénziigy1 rendszertdl. A piac hatékonysagat a legjelentésebben az allami szerepvallalas
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idézhetné eld azzal, hogy az elmult évek jelentds deficitjét egyre lenyomja. Ezzel
egyidejlileg az orszag kockazat ¢és adosbesorolas problémaja is hattérbe szorulna, ugyanis
nem volna ilyen égetd probléma a devizaban vald eladdsodas, vagy a nehezen
kitermelhetd 9,5 %-os kamatszint melletti piaci finanszirozas. Az ekkor csokkend forras
kiszoritds nem csak a bankrendszer likviditasat novelné, hanem a tékepiacét is. SOt, a
bankszektorra kivetett kiilonadé miatti dragabb banki forrasok miatt még tobben
fordulndnak piaci finanszirozas felé. A tokepiac szamara stlyos itélet lenne, az egyre
tobbet emlegetett Tobin add bevezetése. A Tobin add lényege, hogy visszaszoritsa az
alacsony tranzakcios koltségek miatti ndvekvd volatilitdst és instabilitast, azaz a
spekulacios folyamatokat. Udvozlendé gondolat, hogy ndvelni kell a pénziigyi piacok
biztonsagat, viszont ezt olyan eszkdzokkel kell tenni, amely nem csokkenti a tékepiac
hatékonysagat azzal, hogy a piacok altal biztositott legnagyobb eldényt az alacsony
koltségli forrashoz hozzajutds lehetdségét csorbitand. A kormény a fenntarthatd
novekedési palyara 1épést a bevételi oldal felduzzasztasaban latja, amely elképzelésbe jo1
illeszkedik a Tobin ad6. Ezzel a szemlélettel azonban komoly gondok vannak, els6sorban
az, hogy a bevételi oldal jelentésen fligg a gazdasagi kornyezettdl, amire kiillondsen
érzékeny egy olyan kis és exportra €piild orszdg, mint Magyarorszdg. Amennyiben
Magyarorszag egyediil vezetné be, jelentds likvid (nem csak spekulativ) forras fordulna el
a BET-t6], viszont ha a régios orszagokkal kardltve vezetné be az aktualis kormany a
Tobin adét sem biztos, hogy tidvozlendé dontés volna, ugyanis éppen a spekulaciod teremti
meg az egy ar torvényét, noveli a hatékonysagot. Tovabbi kutatasok sziikségesek ahhoz,
hogy eldonthessiik a Tobin add bevezetése hazdnkban kiszoritana - € olyan mennyiségii
spekulativ tokét a piacrol, amely nélkiil az drak nem képesek minden relevans, elérhetd
informaciot reflektalni, azaz hogy forditva siil-e el ez a kétélii fegyver.

Tovabbi kutatdsaim megalapozasa érdekében az eloszlasra, az adaptiv piacok
kvalitativ és kvantitativ irany empirikus kutatasok elvégzését tervezem, melyben éppugy
tervezem magas szintlli matematikai - Okonometriai modellek felhasznaldsat, mint a

tokepiaci szereplok kérddives és mélyinterjus megkérdezését.
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6. BEFEJEZO GONDOLATOK, TOVABBI KUTATASI CELOK

Dolgozatomban a piaci informécidos hatékonysagot vizsgaltam részletesen.
Bemutattam az elmélet eldzményeit, az eldfutarokat, magat a hipotézist, az elmélet
kritik4jat, a pénziigyi viselkedéstant illetve a kritikakat dsszefoglalva, néhany tudomanyos
¢s logikai gondolatot 0sszeflizve igyekeztem a hatékonysadg eme formdajat megérteni. A
piacok mélyebb szintli megértése rendkiviil fontos, hiszen igy tudjuk azokat integralni
makro szinti elméletekbe. Ezzel eldrevetitve a témaban elvégezendd kutatdsaimat a
pénziigyi rendszer €s a redlgazdasagi kapcsolatok kozott, mely annak tudhato be, hogy az
egyes nemzetek mindig is tartottak fenn egymassal gazdasagi kapcsolatokat, aminek
kovetkeztében a nemzetek kozotti redlcsere indukalta a nemzetkozi pénziigyi folyamatok
1étrejottét 1s. A globalizacid térnyerésével a devizdk kereskedése mellett megindult egyéb
pénziigyi termékek kereskedése is. Ennek nyoméan konnyebben ¢€s olcsébban juthattak
forrashoz a vallalatok, a befektetok szélesebb korben valaszthattak és oda fektethettek be,
ahol szamukra megfeleld kockazat - hozam relacio teljesiilt, igy novekedett a pénziigyi
rendszer allokacios hatékonysaga.

A makrodkondmiai fésodorban az iizleti ciklusok és a gazdasagi teljesitmény
szempontjabol a pénziigyi szektor nem jatszik szerepet, hiszen a realgazdasagi
forrasigényt elégiti ki, valamint a dichotomia tétel szerint a gyors bér és ar alkalmazkodas
miatt nincs szerepe. Ugyan egyre tobben probalkoznak a mai mainstream makrodkondéma
elemzé eszkoztaranak két legelterjedtebb elemébe, a DSGE ¢s az RBC modellekbe
monetaris szférat integralni azonban nagyon sok tamadas éri magat a DSGE ¢és az RBC
modelleket. A modellekben a racionalis varakozéasok, az interakciok hidnya, stb. érvek
mellett a legmeggy6z6bb érv, hogy ezek a modellek nem voltak képesek elore jelezni a
pénziigyi valsagot, s6t még utdlag sem képesek mély, strukturdlis magyardzatot adni a
valsagra. A pénziigyi piacok makrodkonémidba vald integralasa sziikségessé teszi a
hatékony piacok hipotézisének attekintését, mely egyfajta 6sszefoglald elmélet a pénziigyi
piacokrol. Az elmélet tarthatatlansagat jelzi, hogy az utdbbi két évtized lokalis, illetve
globalis valsagai valamennyi esetben a pénziigyi piacokrol, a legtokéletesebb piacokrol
érkeztek Ehhez kapcsolodva két idézetet szeretnék emliteni, Willem Buiter (2009): "4
valsag egyértelmiien bizonyitotta a hatékony piacok hipotézisének tarthatatlansagat",
valamint Warren E. Buffett, aki az elmult években rendszerint a leggazdagabb emberek

listajat vezeti, a vilag legnagyobb befektetési guruja mondta: "szivesen ruhdaznék be
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nehany uj egyetemi padba, hogy még tobb ember hallgathassa a hatékony piacok
hipoteézisét, igy még tobb ember pénzét elnyerhetném”.

2003-ban Robert Lucas, a mai makrodkondmai egyik legjelentdsebb alakja, azt
mondta, hogy a "depresszio kozponti problémajat megoldottuk...sok évtizedre". A jelenlegi
viliggazdasagi valsig azonban ramutatott a hidnyossagokra. {gy a kutatasi téma ujnak
nevezhetd. Szamos kutatds folyik ugyan a makrodokonomai elméletek tarthatatlansagarol,
vagy ¢éppen a piaci hatékonysag témakorében, én arra torekszem, hogy ezeket a
kutatsokat integraljam a kutatdsaimban, azaz a hatékony piacok hipotézisének €s annak
gyakorlati  kovetkezményeinek  vizsgalatait, a magatartdsi pénziigyeket, azok
kovetkezményét, az elméletek és a rd tamaszkodo elméleti és gyakorlati taldlméanyok
kritikdjat a nemzetkozi szakirodalom neves kutatdinak friss tanulményaira tamaszkodva
vizsgaljam Ugyanakkor nem csak ezekre az elméleti sarokkovekre szeretnék kitérni,
hanem a piaci buborékokra, spekulacido kérdéskorére is. Az ) gazdasagi berendezkedés
megismerése nagyon fontos, mivel a pénziigyi szektor, ami tulajdonképpen a realgazdasag
"mellékterméke" mar kiszakadt a gazdasagbol €s azt a hatast kelti, hogy "a gazdasag fol-le
ugralo Dow Jones és mas indexbol all (...) termelés, technologia, fogyasztds és hasonlo
Jelentéktelen tigyek alig keriilnek szoba" (Augusztinovics [1996] 317-318 o.).

A jelenség megismerése magyardzatot adhat olyan kérdésekre, mint a pénziigyi
vildg talburjanzasa, kiszakadasa a gazdasagbol, a mas szektorok rovasara vald fejlodés,
recessziok, valsdgok, pénziigyi lufik és még sorolhatnam. Fontos kérdéskor ez a
gazdasagpolitika szdmdra is, hiszen tudnunk kell alkalmazkodni ahhoz a tendencidhoz,
hogy n6 a pénziigyi rendszer szerepe €s mar egy nem pénziigyi vallalat is akar profitjanak
40%-at a tokepiacon szerzi. Fontos megérteni €s megtaldlni a kapcsolatot a beruhdzéasok és
a masodpercenként gazdat cseréld, adott beruhdzast finanszirozé értékpapir értéke kozott,

valamint az adott értékpapirra sz616 derivativ és a realberuhdzas kozott.
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I. Melléklet

A DIJA értékei 1998.04.14.-t61 2010.04.14.-1g, linearis és mozgdatlagos trendvonalakkal:
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A BUX értékei 1998.04.14.-t61 2010.04.14.-ig, linearis és mozgodatlagos trendvonalakkal:
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A S&P értékei 1998.04.14.-t61 2010.04.14.-ig, linearis és mozgoatlagos trendvonalakkal:
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A FTSE értékei 1998.04.14.-t61 2010.04.14.-ig, linearis és mozgodatlagos trendvonalakkal:
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A SIBE értékei 1998.04.14.-t61 2010.04.14.-1g, linearis és mozgdatlagos trendvonalakkal:
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I1. Melléklet

Tablazat az egyes t6zsdeindexek napi zar6 adataival 2001. augusztus 2.-tol, 2001. oktdber 30.-ig.

Datum DA BUX Sand P Datum DIUA BUX S and P
30.10.2001 | 9121,98 6684,84 1059,79 18.09.2001 | 8903.,4 5845,77 1032,74
29.10.2001 | 9269,5 6823,43 1078,3 17.09.2001 | 8920,7 5799,25 1038,77
26.10.2001 | 9545,17 6809,13 1104,61 14.09.2001 | #N/AND 5853,3 1092,54
25.10.2001 | 94629 6609,59 1100,09 13.09.2001 | #N/AND 5955,84 1092,54
24.10.2001 | 9345,62 6604,27 1085,2 12.09.2001 | #N/AND 5747,75 1092,54
23.10.2001 | 9340,08 #N/AND 1084,78 11.09.2001 | #N/AND 5988,52 1092,54
22.10.2001 | 9377,03 #N/AND 1089.,9 10.09.2001 | 9605,51 6234,41 1092,54
19.10.2001 | 9204,11 6486,72 1073,48 07.09.2001 | 9605,85 6354,35 1085,78
18.10.2001 | 9163,22 6443,74 1068,61 06.09.2001 | 9840,84 6388,94 1106,4
17.10.2001 | 9232,97 6508,2 1077,09 05.09.2001 | 10033,27 6339,58 1131,74
16.10.2001 | 9384,23 6545,62 1097,54 04.09.2001 | 9997,49 6288,96 1132,94
15.10.2001 | 9347,62 6517,06 1089,98 03.09.2001 | #N/AND 6305,16 1133,58
12.10.2001 | 9344,16 6574,33 1091,65 31.08.2001 | 9949,75 6360,17 1133,58
11.10.2001 | 9410,45 6710,4 1097,43 30.08.2001 | 9919,58 6343,15 1129,03
10.10.2001 | 9240,86 6472,77 1080,99 29.08.2001 | 10090,9 6348,91 1148,6
09.10.2001 | 9052,44 6456,09 1056,75 28.08.2001 | 10222,03 6391,69 1161,51
08.10.2001 | 9067,94 6397,31 1062,44 27.08.2001 | 10382,35 6402,77 1179,21
05.10.2001 | 9119,77 6456,6 1071,38 24.08.2001 | 10423,17 6361,19 1184,93
04.10.2001 | 9060,88 6413,7 1069,63 23.08.2001 | 10229,15 6354,42 1162,09
03.10.2001 | 9123,78 6294,14 1072,28 22.08.2001 | 10276,9 6357,18 1165,31
02.10.2001 | 8950,59 6283,06 1051,33 21.08.2001 | 10174,14 6388,81 1157,26
01.10.2001 | 8836,83 6185,96 1038,55 20.08.2001 | 10320,07 #N/AND 1171,41
28.09.2001 | 8847,56 6173,92 1040,94 17.08.2001 | 10240,78 6405,21 1161,97
27.09.2001 | 8681,42 6089,49 1018,61 16.08.2001 | 10392,52 6403,91 1181,66
26.09.2001 | 8567,39 6074,38 1007,04 15.08.2001 | 10345,95 6492,08 1178,02
25.09.2001 | 8659,97 5974,53 1012,27 14.08.2001 | 10412,17 6539,23 1186,73
24.09.2001 | 8603,86 5779,96 1003,45 13.08.2001 | 10415,91 6582,13 1191,29
21.09.2001 | 8235,81 5670,98 965,8 10.08.2001 | 10416,25 6498,75 1190,16
20.09.2001 | 8376,21 5858,57 984,54 09.08.2001 | 10298,56 6522,27 1183,43

I



19.09.2001 | 8759,13 5927,57 1016,1 08.08.2001 | 10293,5 6577,12 1183,53
07.08.2001 | 10458,74 6623,58 1204,4
06.08.2001 | 10401,31 6618,21 1200,48
03.08.2001 | 10512,78 6716,09 1214,35
02.08.2001 | 10551,18 6716,17 1220,75

DIJA értékei, valamint linearis és mozgdatlagos trendjei a szeptember 11.-ei terrortamadast

megeldz6 id6szakon:
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BUX értékei, valamint linearis

megelz6 id6szakon:
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y = -5,3968x + 206769

és mozgoatlagos trendjei a szeptember 11.-ei terrortaimadast

v



S&P értékei, valamint linedris és mozgoatlagos trendjei a szeptember 11.-ei terrortamadast

megeldz6 id6szakon:
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II1. Melléklet

Tablazat az egyes tézsdeindexek napi zaro adataival 2004. marcius 1.-t6l, 2004. aprilis 30.-ig.

Datum DOW BUX SIBE Datum DOW BUX SIBE

30.04.2004 | 10225,57 11072,44 8109,5 29.03.2004 | 10212,97 11141,98 8021,1

29.04.2004 | 10272,27 11127,23 81594 26.03.2004 | 10218,82 10991,21 7952,8

28.04.2004 | 10478,16 11231,28 82327 25.03.2004 | 10048,23 10932,3 79148

27.04.2004 | 10444,73 11126,35 8359 24.03.2004 | 10063,64 10644,56 7752,9

26.04.2004 | 10472,84 11291,5 8362,9 23.03.2004 | 10064,75 10643,87 77683

23.04.2004 | 10461,2 11332,2 8331,7 22.03.2004 | 10186,6 10497,93 77278

22.04.2004 | 10317,27 11435,15 8293,6 19.03.2004 | 10295,78 10556,88 7879,1

21.04.2004 | 10314,5 11604,12 8282,1 18.03.2004 | 10300,3 10623,47 7820,4

20.04.2004 | 10437,85 11534,38 8375,2 17.03.2004 | 10184,67 10637,82 7948,1

19.04.2004 | 10451,97 11234,28 8340,4 16.03.2004 | 10102,89 10410,84 7810,7

16.04.2004 | 10397,46 11478,42 8387,9 15.03.2004 | 10240,08 #N/AND | 7699,1

15.04.2004 | 10377,95 11631,66 8310,4 12.03.2004 | 10128,38 10541,75 8032,6

14.04.2004 | 10381,28 11405,84 8352 11.03.2004 | 10296,89 10477,18 8112,4

13.04.2004 | 10515,56 11760,77 84443 10.03.2004 | 10456,96 10700,49 82929

08.04.2004 | #N/AND 11436,45 8390,1 09.03.2004 | 10529,48 10740,94 8286,7

07.04.2004 | 10442,03 11465,36 8294,8 08.03.2004 | 10595,55 10961,36 8369,7

06.04.2004 | 10558,37 11326,5 8281,8 05.03.2004 | 10588 10943,38 8346,1

05.04.2004 | 10470,59 11316,19 82859 04.03.2004 | 10593,11 10718,57 8337,9

02.04.2004 | 10373,33 11238,11 8269,7 03.03.2004 | 10591,48 10583,49 8280,4

01.04.2004 | 10357,7 10898,15 80979 02.03.2004 | 10678,14 10580,69 8354

31.03.2004 | 10381,7 10992,29 8018,1 01.03.2004 | 10583,92 10318,46 8300,4

30.03.2004 | 10329,63 11085,24 8004,2




DIJA értékei, valamint linearis és mozgodatlagos trendjei a madridi (2004.

terrortamadast megel6z6 iddszakon:
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BUX értékei, valamint linearis és mozgoatlagos trendjei a madridi (2004. marcius 11.-ei)

terrortamadast megel6z6 iddszakon:
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SIBE értékei, valamint linearis és mozgoatlagos trendjei a madridi (2004.

terrortamadast megel6z6 iddszakon:
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IV. Melléklet

Tablazat néhany tézsdeindex napi zaré adataival 2005. 06. 01. és 2005.08.11. kozott.

Déatum DIJA BUX FTSE Déatum DIJA BUX FTSE
11.08.2005 | 10685,89 20586,21 2682,23 06.07.2005 | 10270,68 19593,88 2615,66
10.08.2005 | 10594,41 20713,55 2691,93 05.07.2005 | 10371,8 19188,46 2594,53
09.08.2005 | 10615,67 21089,3 2684,49 04.07.2005 | #N/AND | 19311,95 2593,34
08.08.2005 | 10536,93 21129,35 2675,08 01.07.2005 | 10303,44 18995,98 25839
05.08.2005 | 10558,03 20858,5 2662,74 30.06.2005 | 10274,97 18740,66 2560,17
04.08.2005 | 10610,1 21001,88 2663,22 29.06.2005 | 10374,48 18617,63 2556,54
03.08.2005 | 10697,59 21000,56 2669,72 28.06.2005 | 10405,63 18475,16 2547,86
02.08.2005 | 10683,74 21354,1 2665,89 27.06.2005 | 10290,78 18361,5 2526,29
01.08.2005 | 10623,15 21003,95 2649,12 24.06.2005 | 10297,84 18406,12 254434
29.07.2005 | 10640,91 20722,64 2644,75 23.06.2005 | 10421,44 18506,25 2561,7
28.07.2005 | 10705,55 20656,62 2638,06 22.06.2005 | 10587,93 18702,96 2553,43
27.07.2005 | 10637,09 20523,32 2633,86 21.06.2005 | 10599,67 18734,66 2544,17
26.07.2005 | 10579,77 20254,73 2627,62 20.06.2005 | 10609,11 18675,15 2541,38
25.07.2005 | 10596,48 20168,05 2633,86 17.06.2005 | 10623,07 18387,44 2544,59
22.07.2005 | 10651,18 19860 2621,31 16.06.2005 | 10578,65 18592,46 2529
21.07.2005 | 10627,77 19883,62 2611,31 15.06.2005 | 10566,37 18489,23 2515,35
20.07.2005 | 10689,15 19975,04 2607,4 14.06.2005 | 10547,57 18275,75 2528,1
19.07.2005 | 10646,56 19924,22 2600,39 13.06.2005 | 10522,56 18282,27 2530,34
18.07.2005 | 10574,99 19541,52 2607,07 10.06.2005 | 10512,63 18193,46 2519,73
15.07.2005 | 10640,83 19758,21 2615,72 09.06.2005 | 10503,02 17643,14 2508,46
14.07.2005 | 10628,89 19866,11 2629,59 08.06.2005 | 10476,86 17759,87 2506,46
13.07.2005 | 10557,39 19779,92 2625,32 07.06.2005 | 10483,07 17966,11 2516,07
12.07.2005 | 10513,89 19531,66 2612,74 06.06.2005 | 10467,03 17871,87 249479
11.07.2005 | 10519,72 19216,34 2624,76 03.06.2005 | 10460,97 17631,61 2503,35
08.07.2005 | 10449,14 19447,51 2617,63 02.06.2005 | 10553,49 17528,2 2503,72
07.07.2005 | 10302,29 19388,81 2579,74 01.06.2005 | 10549,87 17137,4 2504,82
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DIJA értékei, valamint linedris és mozgodatlagos trendjei a londoni (2005. jilius 7.-ei)

terrortamadast megel6z6 iddszakon:
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BUX értékei, valamint linearis és mozgoatlagos trendjei a londoni (2005. jalius 7.-ei)

terrortamadast megel6z6 iddszakon:
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FTSE értékei, valamint linearis és mozgoatlagos trendjei a londoni (2005. julius 7.-ei)

terrortamadast megel6z6 iddszakon:

FTSE
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A DIJA, BUX és

1d@szakban:

FTSE indexhozamainak bemutatasa 2005.06.01. és 2005.08.11.-e kozotti
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