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Crises and the trends and reasons behind

Kutatasom egyik célja annak vizsgélata, hogy milyen tényezok hatnak a spekulacios bubo-
rékok kialakuldséara; az emberi tomegreakciok miként jarulnak hozza, hogy a spekulécio
kiteljesedjen; milyen kovetkezményei vannak, ha valaki nem megfeleld anyagi hattérrel
lesz a spekulacio aldozata. A masik cél, hogy a spekulacios buborék kipukkanasa és a val-
sdg milyen Osszefiiggésben allnak.

A tdzsdei valsdgoknal be kivanom mutatni a technicista elemzést, és azt, hogy a tézsdei
arfolyamok alakulasa miként jelzi a bekdvetkezendd valsagot, valamint, hogy a tézsdei
arak/arfolyamok alakuldsa megmutatja a valsag hosszusagat is.

A dolgozat elemzései a torténelem nagy valsdgaira vonatkoznak. Nem minden valsagot
kivanok bemutatni, csak a legnagyobbakat, illetve azokat, amelyek hatasai hosszl tavon
érintik az emberek életét.

A vizsgalatok eredményeként megallapithatd, hogy az emberi hiszékenység, a jobb ¢let
reményébe vetett bizalom kihasznalasa a spekulécio taptalaja. Megallapithaté még, hogy a

spekulacionak minden esetben nagy nyertesei és nagy vesztesel vannak.



Abstract

Gabor Kulcsar
I11. course (2014)
Crises and the trends and reasons behind

Valsagok és a mogottes folyamatok

The major goal of my research is shed light on what aspects lead to the birth of speculative
bubbles. How our population contribute to the realization of this speculation. What
consequences does it have, if one’s financial background is not sufficient enough, when
spectaculation strikes. The other aim is to get an answer to what relation we have between
the boom of these speculations and economic crises. The great crises of the Stock Exchan-
ge | make an attempt to introduce the method of technicist research. This will help us to
show how the changes of Exchange prices express the upcoming economic crises as well

as that the changes of current Exchanges prices express us how long a crises will last.

My researches are only about the major economic crises which have long-lasting effects
on our society. The direct conclusions of my researches are that we place easily our faith
into other people’s hands to have a better life and that is what all these speculation take
advantage of. It can be said that each of these speculations have big winners and losers at

the same time.
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AKkinek sok pénze van, spekulalhat;
akinek kevés van, annak nem szabad spekulalnia;
akinek egyaltalan nincs, annak spekulalnia kell.

— André Kostolany -



Bevezetés

A valsag az elmult iddszakban €s napjainkban is folyamatos téma. Koradbban az ingatlan-
¢s pénziigyi valsag volt a hirek kdzéppontjaban, most az eurd valsag van folyamatosan
jelen. Ezért is gondoltam, hogy a dolgozatban be kivanom mutatni, hogyan is alakulnak Ki
a valsagok, milyen tényezok hatnak a kialakulasukra, milyen folyamatok eredménye a
valsag és mi torténik, amikor kirobban egy valsag. A valsagokat tudatosan ugy valogat-
tam, hogy a spekulaciot és a spekulacios folyamatokat be tudjam mutatni. Ezért fontos a
valsag kialakuldsat 1€pésrdl 1épésre elemezni, illetve a lehetséges kovetkezményeiket. A
valsagok kapcsan nagyon fontos a spekulacio szerepe is. A spekulacié nem egy 0j keletii
dolog, igen régota jelen van az emberek gondolkodasaban. Bar a spekulacié nagyban hoz-
zajarul a valsagok kialakulasahoz, de az is megallapithato, hogy a spekulacié 6nmagaban
nem egy hatranyos dolog, akkor lesz karos, amikor tul nagyra duzzad a spekulacids bubo-
rék. Ilyenkor az arak sosem latott, szinte abszurd szintre emelkednek ilyen példaul a tuli-

panmania.

Spekuldlni mi is szoktunk a hétkdznapi életiinkben, hiszen elég arra gondolni, hogy ve-
szlink egy ingatlant és azt késdbb eladjuk, vagy vesziink valamilyen miitargyat, hogy ké-
s6bb nagyobb nyereséggel eladjuk. Ez is spekulacio, hiszen arra szdmitunk, hogy nyeresé-
giink legyen. A legfébb cél, hogy minél hamarabb minél nagyobb eredményt, nyereséget
érjlink el. Ehhez egy bizonyos szintig persze a tokén kiviil semmire nincs sziikség. Addig
szabad spekuldlni, amig az ar ndvekszik/csokken, amikor pedig latszodik, hogy nincs
esély a tovabbi emelkedésre/csokkenésre akkor célszer(i eladni/venni és realizalni a nyere-

séget.

A spekulacio kapcsan a kiilonbozo spekulansok mentalitasat is szeretném bemutatni, hi-
szen spekulans és spekulans kozott is van kiilonbség. Van, akinek spekulacioja egy orszag
gazdasagat tudja megingatni — ilyen Soros Gyorgy spekulacioja — ,illetve az olyan speku-
lacio, ami hosszu tavli ugyan, de nem ingatta meg egy orszag gazdasagat, inkdbb miivészi

—ilyen André Kostolany spekulacidja.



A valsagok egyedi megismerése utan szeretném a valsagokat egy egységes szempontrend-
szer szerint csoportositani. Az egységes csoportositdshoz a Hyman Minsk amerikai koz-
gazdasz altal megalkotott pénziigyi valsagmodellt kivanom alkalmazni, ami a valsagot hét
szakaszra bontja. Minden valsagot igyekeztem erre a hét szakaszra lebontani és kategori-

zalni. Természetesen minden valsdg mas €s mas, de azért vannak k6zos elemek.

Fontosnak tartottam, hogy az els6é valsag a tulipanmania legyen. Itt mutatkozott meg iga-
zéan, hogy az arak mennyire el tudnak rugaszkodni a valdsagtol, illetve az is, hogy egy
egyszerll virdg hogyan keriilhetett a kozérdeklédés kdzéppontjaba. A tulipAnmania egy-
szerre érdekesség és fontos tanulsag is. Itt ugyanis nagyon sokan valtak a spekulécio6 aldo-
zatdva, amikor beindult a spekul4cios buborék. Természetesen a késobbi valsdgok is na-
gyon sok embert, csaladot érintettek, de mégis ez volt az, ami igazan bemutatja a spekula-

ci6 lényeges jellemzdit.

Fontosnak tartottam az 1929-33-as vilaggazdasagi valsag bemutatasat, hiszen talan ez az
egyik olyan valsdg, ami igen mély nyomokat hagyott. Ez volt a torténelem egyik legjelen-

tOsebb valsaga.

Fontosnak tartottam, hogy az olajarrobbanas és az eladoésodas is bemutatasra keriiljon,
hiszen ez az id6szak szamos orszag gazdasagi helyzetét hatarozza meg mind a mai napig.

Szamos olyan folyamat indult meg akkor, ami mind a mai napig érezteti hatasat.

Fontos volt, hogy a 2008-ban kezd6dé valsag és az eurd valsag is bekeriiljon, hiszen ez a

valsag mindenkit érint, hatdsat mind érezziik.

Fontos volt még az is, hogy a valsagok kapcsan a hedge fundok is bemutatasra keriiljenek.
A hedge fundok jellemz6it egy konkrét példan keresztiil kivanom bemutatni, amelynél

szintén jol megmutatkozik a spekulativ gondolkodas, a gyors nyereségszerzés.



A dolgozathoz kapcsol6édoé fogalmak

A t6zsdén a 2*2 sohasem négy — André Kostolany —

Mi a tozsde?

A t6zsde egy koncentralt piac és a koncentraltsag miatt fontos, hogy az ligyleteket, iizlete-
ket, tudatosan, atgondolt feltételek segitségével valositsuk meg. Az atgondolashoz a t6zs-
deelemzés nyujt komoly segitséget. A t6zsde jellemzden trendszerlien mozog, igy az arak,
arfolyamok alakulasabol kovetkeztetni lehet, hogy éppen milyen az iranyado trend, a t6zs-
dén éppen vasarolni, vagy eladni érdemes. Természetesen eldfordul, hogy a trendben van
valamifajta kiugras, példaul egy olyan keresked6 kezd vasarolni, akire mindenki, figyel és
ez a vasarlas egy tovabbi vasarlasi hullamot indit el. De éppen forditva is igaz, lehet, hogy
egy olyan befektetd, akire mindenki figyel, elkezd eladni, semmi hatsé szandék nélkiil,
azért egybdl mindenki eladasba kezd, hiszen azt feltételezik, hogy 6 tud valamit. Persze itt
tisztes tizletkotést feltételeziink, és nem szamolunk a bennfentes kereskedéssel, amikor is
valamilyen informacioval visszaélve probalnak minél tobb embert a kereskedésbe bekap-

csolni.

Fontos, hogy a t6zsdén tudatosan atgondolt €s pontos mérlegelés utan dontsiink. Nagyon
sok pénzt lehet nyerni, de az is el6fordulhat, hogy mindeniinket elveszitjiik. Természete-
sen ez fiigg a befektetés fajtajatol is. Az elemzésre szdmos mddszer van, amit mi magunk
is elvégezhetiink a rendelkezésiinkre allo informaciok segitségével, illetve az arfolyamok

alakulasanak segitségével.

André Kostolany, aki talan a Magyarorszag és a vilag egyik leghiresebb tézsde spekulansa
volt, mindig azt mondta, akkor kell vasarolni, amikor mindenki elad, és akkor kell eladni,
amikor mindenki vésarol. Ez a gondolkodasmdd abszolut igaz lehet, csak akkor mertil fel
probléma, ha hitelbdl kotjlik az ligyletet, mert akkor mar egybdl megvaltozik a gondolko-
dasmod, illetve akkor is valtozik a gondolkodasmod, ha gyorsan akarunk nyereséget elérni

barmi aron.



A t6zsdén arra is kell figyelni, hogy az arak, arfolyamok alakuldsa nem csak a kereslet-
kinélat hatdsara alakul, hanem egy sor egyéb mas tényezd hatdsara. Példaul, ha egy cég
részvényeit elkezdik vasarolni, akkor az arfolyam emelkedik, de nem a cég gazdasagi tel-
jesitménye miatt, hanem, hogy tobben keresik a papirjait. Természetesen a hirek is tudjak

befolyasolni az arfolyamokat. Jo és rossz irdnyba egyarant.

A tozsdei ligyletek jelentds részben tozsdepszicholdgian alapulnak. Ha mondjuk, ideges
vagyok, amikor iigyletet kotok, akkor van esély, hogy rossz iigyletet kotok, illetve arra is
van esély, hogy kihagyok egy jo lehetdséget. De az sem j6 megoldas, ha egy korabbi vesz-
teségem fedezésére akarok tigyletet kotni, hiszen akkor is panikbol dolgozom, ami nélkii-
16zi az attekintettséget. Higgadt fejjel kell gondolkodni. El6fordulhat, hogy kihagyunk egy
jo lizletkdtési lehetdséget, de emiatt kar bankodni. Vissza az idébe nem lehet menni, a
piacon a trendszeri mozgas miatt ismét lesz lehetdségem tigyletet kotni, figyelni kell, és
amikor alakul a lehetéség, akkor kell kotni. De ha ideges vagyok, a kovetkez6 lehetséget
is kihagyom.

Az elemzésekre id6t kell forditani, higgadtan, atgondoltan kell tigyletet kotni, igazodni
kell a piachoz. Tisztaban kell lenni azzal, mi az a kockazati szint, amit még el tudunk vi-
selni. Nem szabad gorcsdsen ragaszkodni, hogy most tligyletet kotok barmi aron, ki kell

varni, ameddig megfeleld feltételek alakulnak ki.
Természetesen a spekuldcio kapcsan ezek az a szempontok is valtoznak, hiszen akkor a
nyereség keriil a kozéppontba és olykor a raciondlis dontés is hidnyzik. A t6zsdén ne ma-

sokat kovessiink, hanem sajat magunk gondoljuk at a Iépéseket.

Ezek utan fontos, a spekulaciorol is szolni.



Mi a spekulacio és ki a spekulans?

A spekulacié az emberek hétkoznapjaiban is megfigyelhetd. Ha valaki vasarol egy telket
azzal a céllal, hogy az majd kés6bb tobbet ér, gondolkoddsdban megjelent a haszonra t6-
rekvés, valamilyen informaciora alapozva (altalaban ez igy torténik). A spekulacio jellem-
zOen a gondolkozasban megjelent haszonra térekvés, célja a mieldbbi jovedelemszerzés.
Spekulalni tobb dologgal lehet: ingatlannal, miitargyakkal, értékpapirokkal, illetve az adott
idészakban megjelend sajatos targyakkal (pl.: tulipanhagyma).

Spekulacié esetén azon targy ara, amellyel spekulalni kivannak, emelkedni kezd. Ebbdl
kovetkezik, hogy a spekulacios targy jovobeli ara magasabb lesz. A novekedés tovabbi
novekedést general és ez a novekedés egy tjabb ndvekedést general, spiralszerti folyamat-
ként. A spekulacié dnmaganak ad lendiiletet, ami tovabb generalja ezt a folyamatot. A
spekulans a ndvekedési szakaszban megszerzi a maga maximalis hasznat, profitjat. A pa-
lyat akkor hagyja el, miel6tt kipukkanna a spekulaciés buborék. A spekulacioban azért
vesznek részt, hogy a mar meglévd vagyonuk ndvekedjen, vagy megalapozzak jovojiiket,

vagyis meggazdagodjanak.

A spekulans az, aki a spekulaciot végzi. Ugyleteit a nyereség elérése érdekében koti. Az
arak vagy arfolyamok emelkedésére, vagy csokkenésére koti meg az ligyleteket. Ha a spe-
kulans szamitasai bejonnek, akkor nyereséggel hagyja el a piacot, ha szamitasai nem jon-
nek be, akkor veszteséggel szall ki az tigyletb6l. A spekulansnak jol kell ismernie a gazda-
sagot, a pénziigyi piacokat, a gazdasagi eseményeket folyamatosan ,,modelleznie” kell. A
piacokat folyamatosan nyomon kell kdvetnie, elemeznie kell és a kialakuld eseményekre
azonnal, de legalédbbis gyorsan reagédlnia. Minden spekulans a sajat vagy megbizoja tokéjét

kockaztatja a piacon.

Kiilonb6z0 spekulansok vannak:
— Scalper vagy skalpvadasz, a t6zsdén dolgozik, naponta kot rovid tligyletet, az arfo-
lyam mozgast hasznalja ki, egyetlen tézsdecikkben kereskedik, relativ alacsony t6-
kével bir, soha sem hagy a nap végén nyitott poziciot, révid tdvon bankhitelt vehet

igénybe, hitelkerete van.



— Pit trader, hasonl6 a scalperhez, de nagysagrenddel nagyobb tékével rendelkezik,
rovidtavon kereskedik, a napnak a kereskeddje, egyetlen tézsdecikkben kereske-
dik, elvétve hagy nyitott poziciot a nap végén.

— Flour trader, az egész t6zsde kereskeddje, tézsdecapanak is szokas emlegetni. Soha
sem sajat maga dolgozik a piacon, brokereket és dealereket is dolgoztat, a piacon
stratégia mentén dolgoztat, informaciot vasarol, egy tézsdecapanak semmi sem
draga. Hivatasos spekulans és oridsi 0sszeggel dolgozik. Tevékenysége a piaci ten-
denciékat, illetve a piac jellemz6it atalakitja. Egy t6zsdén csak egy tézsdecapa van,
ha két tézsdecapa egymdsnak fesziil, akkor mind a ketten tonkre mennek. Ha egy
tdzsdén van egy tézsdecapa akkor egy masik nem megy arra a tézsdére.

— Tozsdeligynokok vagy kozvetitdk, az ¢ feladatuk az eladok és a vevok kozotti koz-
vetités. Lehetnek:

o broker, olyan bizomanyos, aki kizarélag megbizas alapjan dolgozik, hoza-
déka a bizomanyosi dij. Napjainkban brokercégek alkalmazottai, akiknek
erkolcsi megbizhatosaggal kell rendelkezniiik.

o dealerek, szabadiigynokok, akik munkajukat megbizas alapjan végzik sajat
szamlara, ez bizomanyosi dij megszerzését €s arfolyam nyereséget biztosit
szamukra. El8szor a megbizasokat kell teljesiteniiik és csak utdna kothet-

nek ligyleteteket sajat szamlara.



Valsag

A valsagrol csak a legkonkrétabb esetben lehet beszélni, de a valsag kialakulasa egy hosz-
szl folyamat eredménye. Gazdasagi nehézségek mindig vannak, de ezek nem mindig ala-
kulnak at valsagga. A valsagokat generalhatja, ha egy adott vallalat részvényeit sokan va-
saroljak. Ez valéban eredményezi az arfolyam emelkedését, hiszen megnd a kereslet az
adott cég irant. Az emelkedd arfolyam tovabbi vésarlast eredményez, ami felkelti a piac
érdeklddését. A részvényarfolyam azért magas, mert felverték a vasarlok a piaci arakat és
nem minden esetben a vallalat teljesit ilyen jol. Manapsag a vallalatok gazdasagi helyzetét
meg lehet itélni kiilonb6z6 mutatdk alapjan. A részvényvasarlas el6tt nagyon fontos a val-
lalatértékelés. Meg kell itélni, milyen részvényt vesziink. A megitélés alapja nem mas,
mint a vallalatértékelés. Meg kell nézni a cég multbeli teljesitményét, milyen tizleteket
kotott korabban, hogyan teljesitette fizetési kotelezettségeit, milyen a cég megitélése a
versenytarsak korében. Meg kell nézni tovabba a jovobeli terveket, mi a varhato progno-
zis. A vallalatértékelésnél meg kell vizsgalni a véllalat pénziigyi helyzetét. Erdemes meg-
nézni a tOkeszerkezetet, mekkora a sajat toke és az idegen toke nagysaga, melyik van na-
gyobb stlyban. Sziikséges az osztalékfizetést is vizsgalni, milyen idében és rendben tesz
eleget fizetési kotelezettségeinek. Mekkora a vallalat Gjra-befektetési hanyada. Ha t6zsdé-
re bejegyzett cégrdl van szd, akkor is meg kell nézni a kdzzétett mutatokat, varhato tren-
deket, és hogy mekkora az egy részvényre jutdé eredmény, mekkora a jelenlegi arfolyam,

amin vasarolni lehet.

Részvényvasarlasnal meg kell nézni a P/E vagy EPS mutatot. Fontos megfigyelni, hogy
mikor vezették be a tézsdére, vagyis mennyi ideje kereskednek vele. Erdemes még meg-

nézni, mekkora az atlagos forgalom.

A P/E mutaté nem mas, mint az arfolyam — nyereség arany (price-earning ratio), azaz va-
lamilyen részvény arfolyamanak és az egy részvényre jutd nyereségének az aranya. Ha ez
a mutatd alacsony, akkor a részvényt olcsonak tekintik, ha a mutatd magas, akkor a rész-

vény draga.



Az EPS mutat6 az egy részvényre jutd nyereség (Earnings per Share). Ez az adozott ered-
mény és a torzsrészvények szamanak a hanyadosa. Igen értékes ,,beszédes” mutatd adott
cég esetében.

A vaéllalatok az osztalékot az adozott eredménybdl fizetik, mig ennek masik részét vissza-

fektetik a vallalatba és 0j beruhazasokat 1étesitenek.

A vasarlok egy része spekulacios céllal vasarol és akkor adja el az adott részvényeket,
amikor az arfolyam szerinte a legmagasabb. Fontos figyelni tehat a részvények arfolyama-
nak alul-, vagy talértékeltségét, mivel ezek értékelése ad informaciot egy esetleges forma-

16d6, alakul6 valsagra vonatkozoan.

A valsagokat lehet elére is jelezni. Erre az eldre jelzésre szolgal példaul a Kondratyev
ciklus. Nyikolaj Kondratyev szovjet kozgazdasz volt, aki statisztikai modszerekkel mutat-
ta ki, hogy milyen idokozonként jelentkeznek valsagok a kapitalista gazdasagokban.
Kondratyev az els6 otéves terv kidolgozasaban vett részt. Alapos kutatomunka és szdmita-
sok elvégzését kovetden publikalta a kapott eredményeket. Szamitasai szerint a gazdasag-

ban 40-60 évente jelentkeznek valsagok, amelyeknek ciklikus formajat az 1. abra mutatja.

sleam engine railwas alectrical engineering petrochemicals nformation
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1. abra: A Kondratyev ciklus
Forras: http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/d/d4/Kondratieff Wave.qif

A 4bran jol lathato, hogy 5 valsag-hullam alakult ki a jelzett modszer szerint a gazdasag-
ban. A ciklusokat fel lehet bontani kiilonb6z6 id6szakokra, amely idészakokat mindig egy

uj talalmany, egy gazdasagi yjitas jellemzett. Az 1jitds segitett az emberek életének a
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konnyitésében, igy az egyes szakaszok jol kovetheték a rajznak megfeleléen. Erdemes

megismerni a konkrét ciklusokat részletesebben.

Az elsé ciklus az 1770-es és az 1830-as évek kozotti idoszak. Itt az 01j technikai talalmany
a gbzgép, a hdenergiat alakitottak at mechanikai energiava. Kevesebb munkasra volt sziik-
ség a gazdasagban, mert az emberi munkaer6t kivaltotta a gép. Sok munkas vesztette el az
allasat, megélhetését, de a fejlodés eredménye késobb a termelés ndovekedését, litemének

emelkedését, uj termékek, igények, munkahelyek és szakméak megjelenését eredményezte.

A masodik ciklus az 1830-as évek és az 1870-es évek kozotti iddszak. Ezt a korszakot a
vasutépitések jellemezték. A vasit forradalmasitotta az aruszallitast és a személyszallitast
is. A zart palyanak koszonhetden biztonsagosabb volt mas szallitasi formaval szemben, az
id6jaras kevésbé tudta befolyasolni, mint példaul a hajozast. A vasutépitéshez nyersanyag-
ra volt sziikség, hiszen kellett sin, amin a vonat kozlekedik, mozdony, vagon és még
egyéb szamos tartozék. A spekulansok is kihasznaltak ezt az idészakot, ugyanis ha meg
tudtak szerezni a foldet, amin a vasit megy keresztiil, akkor busas haszonnal tudtak ké-
s6bb eladni. Itt is rovid id6 alatt tudtak meggazdagodni, de ez is a fejlédést €s a késobbi

fellendiilést eredményezte, mivel 0 teriiletek €s aruk bekapcsoldsara nyilt lehetdség.

A harmadik ciklus az 1870-es évek és az 1900-as évek kozotti idészak. Ez a nehézipar és
az elektromossag kora. Erdteljesen fejlodott a banyaszat, a ndvekvO nyersanyag igény
miatt példaul a vasit miatt sok szénre volt sziikkség. Nott a kohdszat termelése, technikali
ujitasok jelentek meg, fejlodott a vegyipar és az épitdipar. Ez a financtéke megjelenésének

id6szaka, egyben a természet 1ényeges atalakulasanak kezdete is.

A negyedik ciklus az 1900 - 1970-es évek kozotti iddszak. Ez a korszak az autogyartas és
az olaj korszaka. A személyauté szélesebb korben tudott elterjedni, hala a Ford-féle futo-
szalagnak. A két vilaghaboru miatt fejlédott a hadiipar, a gépgyartas €s az auto ipar a két
habort kozott. Az autok miatt egyre tobb kdolajra volt sziikség a benzin eldallitasahoz. Az
autd fontos szerepet jatszik mind a mai napig a szallitasban ¢€s a kozlekedésben. Lényeges
szakmai valtozasok, erdteljes gazdasagi verseny jellemzd, a gyarmatok felbomlasat kove-
téen Uj fiiggetlen orszagok jonnek Iétre és jellemz6 a két vilagrend (a szocialista és a kapi-

talista) versenye.



Az 6todik ciklus 1970-es évek és a 2007-es évek. Ez a korszak az informatika korszaka.
Az informatika fejlddésével 1étrejottek a 24 6ras piacok, vagyis amikor a fold egyik felén
a t0zsdék bezarnak, a masik részen akkor nyitnak ki, igy a kereskedés folyamatosan lehet-
séges. Alaposan atrendezi a vilaggazdasagi folyamatokat az azsiai orszagok jelentds fejlo-

dése is.
A valsagok tobb szakaszbol allnak klasszikus esetben:
hanyatlas — recession: a legmagasabb kibocsatastol a mélypontig terjed6 szakasz,

recesszio — depression: a kibocsatas a legalacsonyabb, a gazdasag mélypontja ,

megélénkiilés — recovery: az eldzd ciklus utdn ndvekszik a kibocsatas,

M w0 e

fellendiilés — prosperity: a gazdasag teljesitménye meghaladja az el6z6 ciklus leg-

magasabb pontjat.

A mostani (2007/2008-t61 kezd6d6) valsagra ezek nem feltétleniil igazak, hiszen a valsag
magatol nem tudott kiteljesedni, illetve allami beavatkozas tortént. Ami azt eredményezi,
hogy elhuzd6do valsag alakul ki, mivel ma mar a globalizacio erételjes befolyasa jellemzo.
Ennek hataséara a valsag at tud terjedni tobb orszagba, rendkiviil gyorsan és az egyik or-
szag a masikat tudja maga utan vonni. A globalizacidban az orszagok gazdasdgai Ossze-
kapcsolodnak, jellemz6vé lesz a multi cégek versenye. A vilaggazdasag GDP-jének 2/3-at
kozel 150 oriasi cég adja. E cégekrol a listat kozzéteszik (ez a Fortune Global 500), amit a

Forbes magazin k6z6l rendszeresen.
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Buborék képzédés folyamata

A buborékok folyamatosan kovetik egymast, a részvényarak hol az egekbe emelkednek,
hol a mélybe zuhannak.
Naill Ferguson — A pénz felemelkedése cimli miivében a buborékképzddést 6t szakaszra

bontja.

1. Elmozdulés, a gazdasagi feltételekben valtozas kovetkezik be, amely 0j nyereség-
gel kecsegtet,

2. euforia, a varhatd nyereség a részvényarak dinamikus emelkedését generalja,

3. mania vagy buborék, a kénnyli nyereség reménye mindenkit befektetésre csabit,
még a teljesen kezddket is,

4. nyugtalansag, a bennfentesek felismerik, hogy a részvényarak mar tovabb valoszi-
nilleg nem emelkednek és hogy a nyereségiiket realizaljak, eladasba kezdenek,

5. fordulat, a zuhano részvényarak miatt mindenki menekiilni kezd az adott teriiletrol,

ekkor a buborék végleg kipukkan.
A tdzsdei buborékoknal még tovabbi harom jellegzetességet is megfigyelhetiink.

1. aszimmetrikus informacid, a bennfentesek 1ényegesen tobbet tudnak a kiilsé befek-
tetoknél,

2. a hataron keresztiil araml6 toke, ha a téke szabadon aramolhat az orszagok kozott,
akkor a buborék is konnyebben alakulhat ki,

3. konnyelmii hitelezés, szamtalan buborék vezethetd vissza a jegybankok tévedései-

re, hidnyossagaira.

A buborékok a gazdasagban folyamatosan keletkeznek. Vannak olyan esetek, amikor a
buborék még korai szakaszban kipukkan. Amikor viszont a buborék til nagyra duzzad, és
ugy pukkan ki, az komoly valsagot okozhat. A buborékok altalaban mindig mas teriileten
alakulnak ki, de van olyan eset is, amikor ugyanott alakul ki, ahol mar korabban is.

E rovid elméleti kitekintés utan célszerli az egyes valsagok megismerése, hogy a kovet-

keztetések levonasara a feltételek megteremtddjenek.
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Tulipanmania

Az els0 igazi valsag, amely a t6zsdén tortént, az a hires tulipan valsag. A neve elsore fur-
csan hangzik, mégis ez volt az els6 tézsdei, azaz a t6zsdén megvalosult valsag, amely spe-
kulacié miatt alakult Ki. Az elsé t6zsdét Amszterdamban alapitottak 1602-ben, az els6

valsag 30 évvel késébb kovetkezett be.

Ezt a helyzetet célszerl térben és idoben elhelyezni.
Ez az id6szak a barokk id0szaka a vilagban. A barokk stilus jellemzdje a taldiszitettség, a
pompa, fontos volt a kiilséség. Igyekeztek mindent a legalaposabban kidolgozni, taldiszi-

teni.

A hollandoknak a foldrajzi felfedezések utan a kontinensre beérkezé nyersanyagok elosz-
tasaban volt szerepiik. Ebbol a kereskedelembdl tudtak meggazdagodni. Ebben az ido-
szakban jelent meg a kontinensen az elsd tozsdei valsagot el6idézé viradg, a tulipan is,
amely a Balkanrol keriilt Eurpaba. A tulipan egy hagymas novény, ami altalaban tavasz-
szal viragzik. Az egyik legkorabban viragz6 novény, ami eddig ismeretlennek, ujdonsag-
nak, egzotikus ndvénynek szdmitott. A hagymakat iveghazakban nevelték, szaporitottak
¢s a még foldben 1évé hagymakkal kereskedtek. Nem is volt biztos, hogy minden hagyma
kihajt. Szép folyamatosan terjedt el egész Eurdpaban ez a szép, torékeny, egyszerd Kis
virag. A kiilonleges tulipanokat 1636-ban vezették be a t6zsdére, amely nem sokkal ké-
sObb kiilon, 6nallo tézsde lett. A tézsdék nagyobb véarosokban alakultak ki, f6bb csomo-
pontoknal, talalkozasi helyeknél. A kisebb varosokban a tulipan-kereskedés fogadokban,
vendéglokben tortént és egy id6 utdn mar nem a virag szépsége miatt folyt, hanem azért,
mert az arak folyamatosan emelkedtek. A tulipanokkal valo kereskedés nem csak Hollan-
diaban terjedt el, hanem fokozatosan atterjedt a szomszéd orszagokba is. A magas arak
miatt voltak, akik kiilfoldr6l, mas orszagbdl jottek és fektették be a pénziiket. A nagy ke-
reskedés miatt novekedtek az ingatlan és az élelmiszer arak is, hiszen folyamatosan aram-
lottak a keresked6k Hollandiaba és egyre tobben kapcsolodtak be az tizletbe. A megnove-
kedett lakossagszam miatt minden dragult, mivel mindenbdl tobb kellett. Az tizletbe a
kereskeddk mellett mar az egyszerli emberek is bekapcsolodtak.

Sokan a megtakaritasaikat fektették a vasarlasba, masok pedig hitelekbdl vasaroltak, vagy

mindeniiket pénzz¢ tették, hogy bekapcsolodhassanak a kereskedésbe. A mieldbbi pénz-
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szerz¢és miatt, hogy minél elébb a keziikben lehessen a pénz, sokan aron alul, nevetséges
Osszegekért adtak el hazaikat, foldjeiket. A hitelekbdl torténd vasarlas kockdzatossa tette
az lzletelést. Az emberek masképp gondolkodnak, ha hitelt kell visszafizetniiik. A hitel-
nek valamilyen fedezete kell legyen. Igy a hitelekb6l vasarlok igyekeztek minél elébb
meggazdagodni. A hagymakat akkor vasaroltak, amikor az arak alacsonyak voltak, amikor
pedig emelkedtek, akkor eladtak. Az arak 1636-ban érték el a maximumot!, azaz a piac
tulértékeltté valt. Folyamatosan kezdtek kiszallni a tulipandriiletbdl, akik jézan gondolko-
dastak voltak és lattak, vagy gondoltak, hogy az arak emelkedésének van hatara. A fo-
lyamatos eladasok miatt panik alakult ki, a tomeghisztéria miatt mindenki igyekezett mi-
nél hamarabb megszabadulni a hagymat6l, ami az arak erételjes csokkenéséhez vezetett,
ujabb eladasokat generalva. Az arzuhanas hozzajarult a valsag kialakulasahoz, de lehetsé-
ges, hogy egyik kozvetlen oka volt egy 1637. februar 24-én hozott rendelet?, amely beve-
zette az opciot.

Az opcié nem mas, mint jogokkal vald kereskedés. Az opcids iigylet célja nem mas, mint
valamilyen jog megszerzése.

Az opcid pontos_definicidja: olyan spekulativ, esetleg fedezeti céllal kotott ligylet,

amelyben az opcidt megvasarlo fél jogosultta valik dij/prémium fizetése ellenében arra,
hogy a szerzédésben meghatarozott hataridében dontson arrdl, hogy az ligyletet megvalo-
sitja, vagy ¢l opcios jogaval és a dij megfizetése ellenében visszalép az tigylettol.

Megkiilonboztetiink vételi opciot és eladasi opciot.

A vételi opcio 1ényege, hogy az opcid birtokosa jogot szerez arra, hogy kordbban rogzitett
aron vasaroljon eldre meghatarozott mennyiségii €s mindségii arut. Ezt egy egyszeri pél-

daval szeretném szemléltetni, melyet az 1. szamu melléklet tartalmaz.

Eladasi opcio: az iigylet megkotésekor a vevo jogot szerez arra, hogy opcios dij ellenében

meghatarozott mennyiségii €s meghatarozott mindségli arut értékesitsen.

Az opcid azért okozhatott valsagot, mert a korabbi magas arra kotott igylet utan az opcios

1d6szak végére az ar jelentOsen valtozott és ennek folyomanyaként a vevonek nem volt

! John Kenneth Galbraith — Pénziigyi spekulaciok révid torténete (ADU Print Budapest, 1995) 34. oldal
2 http://hvg.hu/gazdasag/20090608_tulipanmania_penzugyi valsag_krach/3

3 Gyulaffy Bélané dr. Pénz-pénziigyi 6sszefliggések Saldo 2006 182. oldal
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kotelessége vasarolni. Csak az opcios dijat kellett kifizetni. Emiatt az eladok nem tudtak
értékesiteni a tulipanokat és rajtuk maradtak. Nagyon sokan mentek tonkre, hiszen mar
nem volt muszaj a magas arat megfizetni és relative kis veszteséggel ki lehetett szallni a
tulipan vasarlasbol. A folyamatos csédok utan a tulipanok ara zuhanasszeriien csokkent,
majd elérte a relativ mélto arat.

Az arak zuhanasa utan jott a kovetkezmény, vagyis a blinbak keresés. Masokat hibaztatni
¢s mast feleldssé tenni sokkal kdnnyebb, mint az embernek beismerni a kapzsisagat. Az
clkeseredés nagy volt, hiszen csaladok mentek tonkre, mert voltak akik mindeniiket elad-
tak azért, hogy bekapcsolddhassanak a kereskedésbe. A holland gazdasagot is stlyosan
érintette a valsag és az utana kovetkezd depresszio”.

Az opcid komoly gazdasagi valtozast okozott, mivel el6re megallapodtak az arban. Hiszen
korabban aki vasarolni akart, annak a magas arat kellett megfizetni. De ez a fajta valtozas
arra volt jo, hogy ha az eladasi ar alacsonyabb volt, mint az opcios ar, akkor az elado
megkapta a lemondasi és biintetési koltséget. De arra is jo, hogy ha az eladési ar maga-
sabb, mint az opcids ar, akkor a vevd élhetett az opcids jogaval és megkdthették az ligyle-
tet.

Fontos kovetkezmény, hogy atalakult a piaci tevékenység, ujfajta gondolkodast és keres-

kedési jellemzoket igényelt.

* John Kenneth Galbraith — Pénziigyi spekulaciok révid torténete (ADU Print Budapest, 1995) 37. oldal
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Az 1929-33-as vilaggazdasagi valsag

Nem véletleniil szoktdk nevezni vildggazdasagi valsagnak, hiszen jelentds vilaggazdasagi
¢s politikai valtozasok torténtek és az elsd vilaghabora volt az els6 globalis haboru. Sza-
mos orszag, illetve hatalmi szovetség allt szemben egymassal. A habori a gazdasagnak
bizonyos fokig kedvezett, hiszen rengeteg élelmiszerre €s nyersanyagra volt sziikség. A
habort utan is megmaradt a termelés volumene, amely taltermeléshez vezetett. A tulter-

melés pedig segitette a valsag kialakulasat.

A valsag el6tt még a hagyomanyos pénzrendszerek miikddtek, mint a klasszikus aranyva-
luta rendszer, ahol a pénz fedezete az arany volt. Az orszagok jelentds részében igen erds
volt a mezdgazdasag, Voltak kimondottan agrarorszagok. Az alacsonyabb agrararak és a
magasabb ipari arak, valamint a két teriilet arvaltozasainak eltérései agrarollo kialakulasat
eredményezték. Az agrarollo jellemzdje, hogy a mezdgazdasagi és az ipari termékek cse-
rearanya kedvezdétlen volt egymassal szemben.

A haborut lezaré békeszerzddések moddositottdk a haboruban vesztes félként résztvevd
orszagok hatérait, ami hozzdjarult az infrastruktira atalakitasahoz. A haboru kovetkezté-
ben pl. hazank teriiletének 2/3-at elveszitettiik és at kellett allnunk egy teljesen masfajta
berendezkedésre. Az driasi valtozasok hosszu tavi hatasai is rendkiviili feladatok elé alli-

tottak az orszagokat (pl. tékehiany).

A haborubol Amerika megerdsodve keriilt ki. Hitelez0 volt a haboruban és a korabbi
gyarmattartoktol 0j piacokat tudott elhoditani, népessége is novekedett. A technika gyor-

san fejlodott, megjelent a tomegtermelés és a tomegpiac.

Az orszagok a habort finanszirozasara — sokan az USA-t6l - kdlcsonoket vettek fel, ame-
lyeket a habort utan vissza kellett fizetni. A felvevo orszagok ugy gondoltak, hogy a hitelt
nem kell visszafizetni, de az Egyesiilt Allamok nem engedte el a tartozasokat. Az antant
hatalmak gy gondoltak, hogy majd Németorszaggal fogjak megfizettetni a békekdlcso-
noket. 1919-ben megkezdték a visszafizetést, és 1921. majus 1-jén megallapitottak, hogy
Németorszagnak 132 milliard aranymarkat kell visszafizetni. A visszafizetés mellett a
németeket még terhelték egyéb korlatozasok is, ugy nem tudtak termelni, termelés nélkiil

pedig nem lehet gazdasagot miikodtetni. Hidba nyomattak papirpénzt, mivel nem volt
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gazdasagi hattere, inflacios hullamot inditott el. Ez atterjedt Franciaorszagra is, amely ez
idében megszallta a német Ruhr-vidéket. Az Egyesiilt Allamok nyujtott segitséget Német-
orszagnak, hiszen belathatatlan kovetkezményei lettek volna, ha itt allamcséd kovetkezik
be. Kolesonoket folyodsitottak, hogy a jovatételt fizetni tudja. 1924-ben visszatérhetett az
aranypénzrendszerhez. Az aranypénzrendszer nem mas, mint az aranypénz és a
pénzhelyettesek nemzetkozi pénziigyi kapcsolatokban kialakult rendszere. Az aranyérme
is pénzhelyettesitoként funkcionalt, a jegybank koteles volt a névértéknek megfeleld

mennyiségl aranyra atvaltani a pénzhelyettesitd bankjegyet.

A valsag kialakulasahoz hozzajarult még az is, hogy Amerikédban az 1920-as években egy
ingatlanvasarlasi hullam sopért végig Floriddban®. A vidék gyorsan népszerii lett kitiing
¢ghajlati adottsagai és a tengerpart kozelsége miatt. Az ingatlanvasarlas mogott ott volt a
spekulacid. Nagyon kedvezd feltételekkel lehetett telkeket vasarolni, amelyre foleg a gaz-
dagodo amerikai kozéposztalynak volt igénye. Az eladott telkek szama és a telekarak is
folyamatosan novekedtek. Beindult a spekulacios spiral, vagyis az arak emelkedni kezd-
tek, de nem azért, mert a telkek értéke nott, hanem mert a sok vasarlas felverte az arakat.
A vasarlasokba egyre tobben kapcsolodtak be, hogy még alacsony aron vegyenek a telket.
A vasarlasokat generalta, hogy a tengerparthoz nagyon kozel is lehetett telket venni. Ked-
vezdek voltak a kozlekedési adottsagok is. A telekvasarlasok miatt elkezdddott egy épit-
kezési laz is, ami ennek természetes velejardja.

A krach beiitéséhez két dolog jarult hozza. Az egyik az 1925 januarjaban bekdvetkezett
baleset, amelyben a Prinz Valdemar usz6 hotel zatonyra futott, ezzel tonkre téve a kiko-
t6t°. A kikoté hasznalhatatlansaga miatt a kozlekedés és a szallitas a vasuti vonalakra he-
lyez6dott at, amelyek mar igy is le voltak terhelve. A vasuti szallitasoknal megemelték az
arakat. Nem is lehetett ellene semmit tenni, hiszen a kikot6 hasznalhatatlansaga miatt csak
vasuton lehetett szallitani. De a talterheltség tovabbra sem csokkent, ezért a szallitadsokat
korlatoztdk az élelmiszer szallitasokra. A kozlekedés és szallitds nehézségei az ottani te-

lektulajdonosok koltségeit jocskan megnovelték .

® John Kenneth Galbraith — Pénziigyi spekulaciok révid torténete (ADU Print Budapest, 1995) 64. oldal
® Cégértéklevél 5.évfolyam 42. szam 2010. szeptember — Pénziigyi lufik 7. oldal
7 John Kenneth Galbraith — Pénziigyi spekulaciok révid torténete (ADU Print Budapest, 1995) 65. oldal
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1926-ban a Miami hurrikén, 1928-ban az Okeechobee hurrikédn tovabb rontotta a helyze-
tet’. A negativ hirek miatt a befekteték elpartoltak, nem vettek tobb telket, az ott 16v6k
pedig hajléktalanna valtak.

Ebben az esetben a spekulacios buborék nem magatol pattant ki, hanem kiils6 okok soro-
zatai miatt. A krach miatt konnyebb volt masokat hibaztatni, mint az embereknek maguk-
ba néznitik.

A vilaggazdasagi valsag kialakulasahoz még az is hozzajarult, hogy nagyon sok ember
kezdett el tdzsdézni. A nem tudatos befekteté mindenféle részinformacio, illetve szdmara
kedvezének tind informacioé alapjan képes befektetni. Dontéseit nem pontos mérlegelés
alapjan hozza meg, hanem hirtelen elhatarozasbol. Probal minél elébb minél nagyobb nye-
reséget elérni. A részvényvasarlasok miatt a piacot felverik és az mar nem a valds képet
mutatja. A vasarlasi hullamok egymast generaljak. Egyesek a vasarlasok miatt hitelt vettek
fel, hogy abbol tudjanak tézsdézni. Ez nagyon nagy kockazatot hordoz magéban, hiszen,
ha a befektetés nem ugy alakul, ahogy a befektetd elvarja, lehet, hogy pillanatok alatt
mindent elveszit. 1924-t61 kezdve a New York-i t6zsde index folyamatos emelkedésnek
indult. Az emelkedés 1926-ig folyamatos volt, a visszaesés kivalto okai a floridai esemé-
nyek lehettek, de az emelkedés tovabb folytatodott egészen 1929 tavaszaig. 1928-t6l az
Amerikai Egyesiilt Allamok kevesebb kiilfoldi kotvényt vasarolt, hogy inkabb sajat hazé-
jéban tudjon befektetni. A csokkend kiilfoldi befektetések miatt tobb orszadg gazdasaga
romlott. Amerikaban a hazai befektetések pozitiv hatdssal voltak, a részvényarak soha

nem latott szintre emelkedtek.

A vilag egyik leghiresebb tézsdei dsszeomlasa a1929. oktober 21-ével kezd6dott®. A rész-
vények iranti kereslet lecsokkent, a kereskedés nem volt olyan élénk, mint korabban. Az
igazi krach azon a végzetes ,,fekete csiitortokon™ iitott be oktober 24-én. Az arak megallit-
hatatlanul zuhantak. Mindent megprobaltak annak érdekében, hogy a zuhanast megallit-
sak, de egy panikhullamot megallitani lehetetlen. Az eddig fellegekben szarnyald részvé-
nyek mostanra a mélybe zuhantak. A helyzeten még tobbet rontott az a hir, hogy a vezetd
amerikai bankarok is eladjak részvényeiket €s szallnak ki az lizletekbdl. Az Osszeomlas
elkeriilhetetlen volt. Az el6zményeknek megfeleléen természetesen az arfolyam-indexek

is zuhantak, jelezve a piaci arfolyamok alakulasat, a piaci arfolyamtrendek iranyat.

8 Cégértéklevél 5. évfolyam 42. szam 2010. szeptember — Pénziigyi lufik 8. oldal
% John Kenneth Galbraith — Pénziigyi spekulaciok révid torténete (ADU Print Budapest, 1995) 70. oldal
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Reagalasok a valsagra

A valsag kovetkeztében a kiilfoldi tokebefektetések csokkentek Eurdpaban, a befektetok
Uj beruhazasokat mar nem létesitettek. Az egyik legnagyobb befektetd Amerika volt. A
bankok a hitelezést befagyasztottak, ezzel is 6sztonézve/kényszeritve a befektetoket, hogy
mindenaron, de dobjak részvényeiket piacra. A kiilfoldi t6kekivonas kdvetkeztében a ter-
melés csokkent, a kisebb termelés kovetkeztében a munkaeré is csokkent, ennek kovet-
kezménye a munkanélkiiliség erdteljes novekedése. Németorszagban 1929-ben elérte a
kétmillié f6t a munkanélkiiliek szdma. A valsag egyik orszagrol terjedt at a masikra. 1931.
szeptember 21-én Anglia megsziintette az aranyvaluta rendszert. 1931-32 kozott még 23
orszag l1épett ki az aranyvaluta rendszerb6l. Mivel nem volt egységes valutarendszer, igy a
valutaarfolyamot a kereslet-kinalat alakitotta, meglehetésen nagy kockazatokat eredmé-
nyezve. A termelés csokkenése miatt a kereskedelem, a kiilkereskedelem a foglalkoztatott-

sag és az egy fore jutd jovedelem is jelentds mértékben csokkent.

A valsag kovetkezményei, megoldasok a valsag lekiizdésére:

A vélsag hatasara tomeges munkanélkiiliség jelent meg, minden orszag elszigetelddott, és
probalta védeni sajat gazdasagat. Tobb orszag (igy nalunk is) a kotott devizagazdalkodas
bevezetésérdl dontott a bizalmi valsag csokkentése érdekében, de Uj fizetési megoldasok
kidolgozasara is sor keriilt, példaul az akkreditiv, illetve nemzetk6zi megallapodasokra
(valtéegyezmény, csekkegyezmény). Ezt a mddszert foleg a jelentdsen eladosodott orsza-
gok alkalmaztak.

Amerikaban bevezették a New Deal programot. A program célja a gazdasagi talpra allita-
sa, valamint tarsadalmi reformok 1étrehozasa. Szigoritottak a torvényeket, jogszabalyokat,
amelyeket megreformaltak, vagy 0j jogszabalyokat alkottak. Megszigoritottak a banktor-
vényt, az értékpapir torvényt, mezdgazdasagi reformokat vezettek be, a munkanélkiiliség
csokkentésére is intézkedéseket hoztak. A reformok a gazdasag és a tarsadalom minden
részEt érintették.

A valsag kovetkezménye az allam névekvé szerepvallalasa lett, ami szerint, ha a piac nem
tolti be az 6nszabalyozo szerepét, akkor az allamnak kell beavatkoznia. Ez az elmélet az
angol kozgazdasztol John Maynard Keynes-t6l szarmazik. Az allamnak indirekt eszko-
zokkel kell beavatkoznia a gazdasag miikodésébe. Ha az inflacio erésodik, akkor megren-

deléseket kell adnia az allamnak a munkanélkiiliség csokkenése érdekében. A kamatpoli-
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tikaval tudja a beruhazasi és a megtakaritasi kamatlabakat alakitani, ami segiti a gazdasag
kiegyenstlyozott miikddését. A masik gazdasagpolitikai elmélet, ami Keynes nevéhez
kothetd, az, hogy az allamnak a piacon meg kell jelenni foglalkoztatoként, olyan teriileten,

ami nem terheli a piacot. Ilyen lehet példaul a szolgaltato ipar.

A t6zsdei valsagot jol mutatja az alabbi grafikon mely a DJIA index 1920-39 kozti id6-

. 1

szakra jellemz6
$INDU (Dow Jones Industrial &verage) INDX @ StockCharts.com
30-Dec-1930 Open 150.24 High 150.24 Low 150.24 Close 150.24 Wolume 65.6K Chg +0.25 (+0.17 %)

A$INDU (Daily) 150,24 ] I I I [ 28117
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2.4bra: A DJIA index alakuldsa 1920-39 kozott

Forras: http://stockcharts.com/freecharts/historical/djial9201940.html 2011-09-06
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A fenti grafikon jol mutatja a New York-i tézsdeindex alakulasat. A grafikon egy egység-
nek egy évet tekint. 1929-es évig emelkedd trendrdl beszélhetiink. Kettdés mélypont lathatd
1920-22 kozott és egy kisebb 1923-25 kozotti idoszakban. A kettds mélypont akkor alakul
ki, amikor az emelked6 ar megfordul és hirtelen elkezd csokkenni, majd a csokkenés ismét
atfordul ¢és elkezd emelkedni. Az emelkedést egy tjabb csokkenés koveti, a csokkenés
utan egy novekedés indul meg. Ha az elsé emelkedés magasabb, mint az az ar, ahonnan
zuhanni kezdett, akkor ezt attérésnek tekintjiik és novekvo trend alakulhat ki.

Az jart nagyon jol, aki 1930-ban adta ¢l papirjait, mert az maximalis haszonnal szallhatott
ki. Aki vésérolni akart, annak pedig 1932 masodik felében volt érdemes vaséarolni. Ez az
id6észak igen alkalmas volt a spekuldnsoknak. 1930-32 kozt ugyanis egy igen erds arfo-
lyamzuhanassal bevezetett, nem szabalyos formaja kettés mélypont utan kezdett az arfo-
lyam emelkedni.

A grafikonon lathatd, hogy kezdetben emelkedd trendrdl beszélhetiink. Harom szakaszt
tudunk megkiilonboztetni’®. Az elsd szakasz a felhalmozéas szakasza. A befektetok egy
csoportja valamilyen céllal elkezdett vasarolni. A vasérlasok az arak novekedését eredmé-
nyezték. Az egyik vésarlas generalja a mésikat, ennek kovetkeztében az arak is ndttek. A
masodik szakasz a kiterjedés szakasza. Ebbe a szakaszba még tobb vasarld kapcsolodik
be. A spekulansok miatt egyre nagyobb a kereslet. Mivel a vésarlasok egyre nagyobb ha-
szonnal kecsegtetnek, egyre tobb vevé kapcsolodik be az tigyletbe. A harmadik szakasz a
szétteriilés szakasza. Itt a kezdeti lelkesedésiiek, illetve a jo szimatu spekulansok megkez-
dik az eladéasokat, mikdzben a vasarlok jelentds része még javaban vasarol. Az eladasok
miatt az arfolyamok csékkenni kezdenek, és a rohamos eladasok miatt az arak zuhanni
képesek. Mivel 1929. oktdberében tomegesen kezdték eladni a részvényeket, a piaci arak
zuhandsa megallithatatlannak tlint. A vasarlok egy csoportja nem megfontolt dontés alap-
Jén veszi és adja el részvényeit, hanem tetszése szerint. Ha a t6zsdén valaki elkezd eladni,
sokan azért adjék el utana a részvényeket, mert azt feltételezik, hogy 6 tud valamit. 1932-
ben az arfolyam hihetetlen mélységbe zuhant. Innentdl ismét novekvd trend alakult ki.
Természetesen voltak még csokkenések, de ezek nem olyan nagy mértékiiek. A hirtelen
megélénkiilés oka az éallami beavatkozas. A befektetOket megnyugtatja és dontéseikre

kedvez0 hatassal van, ha az allam segiti a gazdasagot.

10 Gyulaffy Bélané dr. — Tézsdeelemzés (Saldo 2000) 86. oldal
20



Az alabbi grafikon jol mutatja a Dow Jones index alakulésat a valsag idején.

450

A Dow Jones index alakulasa (1929-1933)
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3.abra: A DJIA alakulasa 1929-33 kozott
Forras: http://www.netfolio.hu/befektetesi tippek/valsagtortenelem

A grafikon 1 egységnyi idének 3 honapot tekint. A trend megmutatja, hogy az arfolyamok
altalanosan milyen iranyba tartanak. Ha meghuzzuk a trendvonalat és a csatorna vonalat,
akkor megallapithatjuk, hogy siillyed6 trendrdl beszéliink. Siillyed6 trend esetén - hogy a
veszteségiink minél kisebb legyen, vagy egyaltalan ne is legyen - minél elébb meg kell
kezdeni az eladast. Ha megtartjuk a papirjainkat, akkor nagy veszteségre szamithatunk. Az
abran jol lathato alakzatokat figyelhetiink meg. Ilyen alakzat a zasz16 alakzat. Forditott
zaszl6rol beszélhetiink, a zasz16 rudjat a csokkend arak, az arbocot a névekvo, emelkedd
arak adjak. Jol lathato a hirtelen arfolyam elmozdulas. Az dtmeneti konszolidacioé utan a
trend folytatasra utal. Ez az alakzat az 1929-es év harmadik negyedétdl figyelhetd meg.
Az abran lathatunk még egy kettOs csticsot is 1930 6. honapja és 9. honapja kozott. Ez az
alakzat emelkedd trend esetén alakul ki. Az alakzatot egy felszallo ag, majd egy leszallo
ag adja, majd ezt koveti egy Gjabb felszallo ag, amit egy olyan leszallo ag kdovet, ami az
el6z0 leszalld agnal is mélyebbre zuhan. A piac nagyon kiegyenstlyozatlan, de a siillyedd

trend biztosnak tekintendd. A grafikonon jol megfigyelhetd, hogy az 1932-es évek harma-
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dik felétdl kiegyensulyozottsag jelent meg. Ennek oka az allami beavatkozas. Az allami
beavatkozas egyik forméja volt a kotott devizagazdalkodas.
A kovetkezo jelentds nehézséget okozo periddus a 70-es évek iddszakara esett, adossag-

valsaggal €s olaj-, valamint nyersanyagarrobbanassal.
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Az addéssagvalsag és az olajarrobbanas

A koolaj egy meg nem 0juld energiaforras, amely a foldgazzal és a szénnel egyiitt a fosszi-
lis energiahordozok korébe tartozik. A kdolaj jelenleg a vilag elsddleges energiahordozoja,
iparagak épiilnek a kdolajra. Az olaj aranak valtozasa mindnyajunk ¢€letére kihatassal van.
A vilag olajkészletei végesek, ezért ahogy csokken a kitermelhetd mennyiség, gy novek-
szik az ara. Az olajnak jelenleg nincs helyettesit6je, bar probaljak helyettesiteni tobb okbol
is, hiszen véges er6forras, és kornyezetszennyez6 hatasa is van. Egyelére a helyettesithe-
tdsége még nem megoldott. Az olajtol szdmos orszag gazdasaga fligg. Filigg elssorban az
exportald orszag, mert az orszagok tobbségének fejletlen az ipara és a mezdgazdasaga.
Ezen termékekbdl behozatalra szorulnak, mivel nem fejlesztették ki a sziikséges iparaga-
kat, pedig a lehetdségiik megvolt a hatalmas olajbevételekbdl. Az importald orszagok is
fliggenek az olajtol, hiszen sajat készletekkel vagy nem rendelkeznek, vagy eréforrasaik
sziikosek a felmertild igények kielégitésére. Ezért is mondhatd, hogy az olaj miatt hatal-

mas fiiggdség alakult ki.

1960. szeptember 10-14. k6zott a Bagdadi Konferencian megalakult az OPEC — Organiza-
tion of the Petroleum Exporting Countries — K8olajexportald Orszagok Szervezete''. Ez
egy nemzetkozi kartell. A kartell egy szobeli vagy irasbeli megallapodas az egymas kozot-
ti verseny korlatozasara. A szervezet {6 célkitlizése koordinalni és egységesiteni a tagor-
szagok olajpolitikajat, illetve az egyéni és kollektiv érdekek védelme. Rendelkezik tovab-
ba azon modokrol és eszkozokrdl, amely a nemzetkozi olajpiac arainak stabilizalasahoz
vezet, ezzel eldsegitve, hogy kikiiszobolhessék az artalmas aringadozasokat. Tagallamali
abban hasonloak, hogy a gazdasaguk fiigg az olajbevételektdl és hatalmas olajkészletekkel
rendelkeznek. A tagorszagok jelentGs része a Kozel-Keleten talalhato. Itt 1ényegesen ol-
csobb a kitermelés mint mashol. Fontos az orszagokrol még azt is emliteni, hogy politikai-

lag instabilak.

Az OPEC-nek jelentds szerepe volt az elsé olajarrobbanasnal, hiszen egyoldalian emelte

az olaj hordonkénti arat, illetve embargdt vezetett be. Az olajaremelés a tagorszagoknak

! Tompa Janosné dr. Daubner Katalin — Otven éves az OPEC (Tudoményos Mozaik 7. kbtet masodik rész
Tomori Pal Féiskola, Kalocsa 2010)
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nagy nyereséget jelentett. Az olajimportérok probaltak potolni az olajat, de az 0j alternativ

energiak draganak mindsiiltek az olajjal szemben, igy nem tudtdk felvenni a versenyt.

Az elsé olajarrobbanas
Torténeti hattérként érdemes tisztdban lenni azzal, hogy az arab orszdgokban folyamatos

konfliktus van jelen. Az 1970-es években az olajexportald orszagok, hogy bevételeiket
noveljék, allamositottak az olajkitermel6 kutakat. Az olajarrobbanas masik elézménye,
hogy 1973-ban kitort a negyedik arab-izraeli habora. A habortiban az izraelieket tamogat-
tak a nyugati orszagok és ennek kovetkeztében 1973. oktober 17-én az arab orszagok beje-
lentették, hogy nem szallitanak olajat azokba az orszagokba, amelyek lzraelt tamogatjak.
Ebbdl kovetkezett, hogy az Egyesiilt Allamokat és Hollandiat embargé ala vontdk, nem
exportaltak ezekbe az orszagokba kdolajat. A masik bejelentés az volt, hogy mig az izrae-
liek nem vonulnak ki a megszallt arab teriiletekrdl, addig havi 5%-al csokkentik a kiterme-

1ést. 1973-ban az olaj ardt megnégyszerezték. Ez az elsd olajarrobbanas rovid torténete.

A masodik olajarrobbanas
1979-ben kitort az irani-iszlam forradalom. 1980-ban kitort az iraki-iszlam haboru, ennek

kovetkeztében kiesett az iraki termelés, ezért az OPEC az olaj arat az 1978-as ar 3-
szorosara emelte. A dontés kdvetkezménye az volt, hogy a fogyasztok elkezdtek takaré-
koskodni, ez lett a kedvezo hatasa az olajar emelésnek. Nagyon sokan mondjak azt, hogy
nekem nincs autdom, engem nem érint az olajaremelés, de ez nem igy van. Mindenkit érint,
hiszen gondoljunk csak abba bele, hogy az aremelés kovetkeztében dragul a szallitas, a
dragabb szallitas miatt dragulnak az élelmiszerarak, ha tobbet koltiink a sziikségleteink
kielégitésére, akkor kevesebbet tudunk megtakaritani, azaz az olajar emelése mindenkit
érint. Az nem olyan nagy probléma, hogy kevesebben kdzlekednek autoval, mert a levegd
tisztabb marad, ha a kipufogégazok nem szennyezik a levegét. Az mondjuk nem mindegy,
hogy milyen aron kozlekednek kevesebbet autdoval. Nem csak autdval lehet kozlekedni,
kozosségi kozlekedés is van, ez olcsobb egy fonek, mint ha sajat autoval kozlekedne. Ez

jelenti a takarékoskodas 1ényegét.
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Adossagvalsag

Jogosan mertil fel a kérdés, miért és hogyan alakulhatott ki az adossagvalsag? A valasz
viszonylag egyszert, az els6 olajarrobbands utan hatalmas haszon jelentkezett az olajex-
portald orszagoknal. Ez a hatalmas pénzmennyiség bekeriilt a gazdasagba. Megjelent az
arab orszagokban, ahol fejlesztéseket, fejlesztési koncepciokat dolgoztak ki. fgy tudtak
fejleszteni sajat orszadgukat. A felhalmozddott pénzmennyiség masik része atkeriilt a nem-
zetkozi bankokhoz és az IMF-hez (olajalap), amelyek a megndvekedett forrasukat kihe-
lyezték. A forrasok miatt olcso, alacsony kamatozasu hiteleket tudtak nyujtani. Ennek ko-
vetkeztében minden hitelért forduld orszag kapott hitelt, gyakorta befektetési terv vagy
pénziigyi biztositék nélkiil. A hitelpiacon tulkinalat alakult ki, aminek a kvetkezménye az
alacsony kamatszint. A 70-es években a pénzpiacokon jellemzben fix kamatozasu hitelek
voltak és a negativ realkamatszint volt a jellemz6. A 80-as években attértek a lebegd ka-
matozasu hitelekre, és a kamatok is igazodtak a vilag vezet6 valutainak mozgasahoz, azaz
pozitivva valtak a realkamatszintek is. Az orszagok USD-ban adosodtak el, amely nem
olyan nagy probléma, ha az addssag mértéke nem til nagy. 1982-ben azonban valtozas
kovetkezett be, a vilagkereskedelem egésze csokkent. A csokkenés kovetkeztében az or-
szagok a felvett hiteleket és kamatokat nem tudtak szerzédés szerint visszafizetni, a hite-
lek fizetésére ujabb hiteleket vettek fel, amely beinditott egy hitelspiralt, illetve mas meg-

fogalmazasban adossagvalsag alakult ki.

Elado6sodas akkor alakul ki, amikor egy adott orszdg a nemzetkdzi tOkeforgalmaban tarto-
san nettd hitelfelvevd pozicioban van. Az eladdsodast vissza lehet vezetni kiilsd és belsd

okokra.

Belsé tényezok:

— monetaris egyensuly hidny: ilyen esetben rovid tava kiilfoldi hitelt vesznek fel, ami
fogyasztasi teriiletekre és beruhdzasra keriil, nem szolgal fejlesztést hossza tavon,
rovid tavon elkoltik,

— koltségvetési deficit: belsd hitelfelvétel egy bizonyos pontig, utana erre nincs mod,

— arfolyam politika: a talértékelt valuta rontja az adott orszag versenyképességét a
nemzetkdzi piacon,

— hitelpolitika: a monetaris egyensuly helyreallitasa esetén érvényesiil.
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Kiilsé tényezok:
— technoldgia intenziv teriiletek felértékelddése, extraprofit lehetdsége,
— csere-arany romlas, az adossag-visszafizetésében jelentds szerepet jatszo termékek
ara alapvetden csokkent,
— protekcionizmus, a hazai (bels6) piacok védelme, piacsziikités és versenykorlato-
zas,
— kamatlabak, lebegdékamatlabak, jelentds kamatinflaciot hozhat, ndvelheti a fizetési

kotelezettségeket.

Célszerli megvizsgalni a folyamatot a nyersolaj aranak alakulasan keresztiil 1861-t61 nap-

jainkig.

Az alabbi 4. szdmu adbra mutatja a nyersolaj aranak valtozasat 1861 ¢s 2010 kozott.
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4. abra: A nyersolaj aranak valtozasa 1861 és 2010 kozott
forras:
http://www.bp.com/sectiongenericarticle800.do?categoryld=9037172&contentld=706861
2

A vildgoszold szinli grafikon mutatja a nyersolaj aranak valtozasat 1861 és 2010 kozott,

2010-es jelenértéken. A sotétzold szinli grafikon mutatja a nyersolaj arat akkori értéken.
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Az abran jol lathato, hogy az olaj aranak valtozasa nem csak a kereslet-kinalat valtozasatol
fiigg, hanem a politikai indittatastol is. Ezek a politikai események lathatoak a grafikon
felsd soraban.

Ha az akkori olajar alakulast figyeljiik akkor az aringadozas nem tekinthetd jelentdsnek.
Az 1970-es évekig kiegyensulyozott és az is megallapithatd, hogy az arfolyam 10§ alatt
mozog. A grafikonon jol latszik az elsé és masodik olajarrobbanas. Emellett az is, hogy az
olajarak 2000-t6l folyamatosan nének és nem tudni, ez meddig folytatodhat. Ha csak a
hiradasokra gondolunk, szinte minden héten bejelentik a benzin dragulasat.

Ha a 2010-es jelenértéket vizsgaljuk, akkor lathatjuk, hogy az arak hirtelen emelkedtek és
hirtelen zuhantak is. Vannak kiemelkedé események. Ha most csak az elsé és masodik
olajarrobbanast vizsgaljuk, akkor jol latszik az arak emelkedése. 1973-t6] rohamosan
megndtt az olaj ara, kb. 4 szeresére, majd a masodik nagymértékii aremelkedés az 1970-es
évek végén figyelheté meg. Az akkori ar a dupldjara nétt. Ami ez utan kovetkezik, az ér-
dekes, hiszen az arfolyam elkezdett zuhanni. A zuhanas egyik oka, hogy a magas olajarak
miatt az emberek elkezdtek takarékoskodni. Esszeriibben gazdalkodtak az {izemanyagok-
kal. Csokkent a kornyezetszennyezés mértéke. Megjelent a takaré¢kossag hatésa is. Az ar-
csOkkenés masik oka, hogy a vilaggazdasagban visszaesés kovetkezett be. A vilaggazda-
sagi recesszid oka lett, hogy a kamatlabak novekedtek. A ndvekvd kamatlabak az eladoso-
dott orszagoknak nagyobb megterhelést jelentettek. Ha az olajar alacsony, akkor az olaj-
bol szarmazo bevételek is kisebbek, csokken a gazdasag novekedése, a hitelek kamatai
nonek.

A masik nagy aremelkedés, ami nagyon hirtelen tortént, a 2000-es évekre tehet. Ebben az
idészakban Irak megszallta Kuvaitot, Azsidban pénziigyi krizis volt és ekkor tortént az
iraki megszallas. Vizsgaljuk meg roviden ezeket az eseményeket!

1979-ben Iranban forradalom volt, ellizték a diktatorukat és 01j demokratikus allamberen-
dezkedés jott 1étre. Ebben az évben Irak megtamadta Irant. A megtamadas oka, hogy val-
lasi és etnika konfliktusok jellemezték a két orszag kapcsolatat. A 4. szamu abran is jol
latszodik, hogy a haboruk miatt az olaj ara 1978 és 1981 kozott megduplazodott. A két
orszag termelése a haboru miatt jelentds mértékben visszaesett. A visszaesés miatt a pia-
con tulkereset alakult ki, ami felhajtotta az olaj arat. Az OPEC is megprobalta az arakat
stabilizalni, hilen a f6 célkitlizéséhez. 1982-1985 kozott a kitermelési kvotakat igyekezett
alacsony szinten tartani. Az drakat egy modon tudtdk stabilizalni, a termelés csokkentésé-
vel. Ebben az id6szakban Szatid-Arabia teljesen visszafogta a teljesitményét, vallalta azt a

szerepet, hogy a termelés nagysagaval szabalyozza az arakat. Ha tul magas az ar, akkor
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nagy mennyiségii olajat bocsat ki, ha alacsony az ar, akkor visszafogja a kibocsatasat. Ezt
a szerepet egészen 1986-ig tudta vallalni.

A 2001-es olajar emelkedés oka nem mas, mint a szeptember 11-i terrortamadas, illetve az
ezt kovetkez6 haboru a terrorizmus ellen, mivel a hdbor( miatt az iraki termelés kiesett,
igy az olaj ara novekedett. Az arndvekedés masik oka, hogy Venezueldban sztrajk tort ki,
ami visszavetette a venezuelai termelést. Gazdasagi valtozasok is hozzajarultak az arnove-

kedéshez, ilyen valtozas volt az azsiai valsag.
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Eladosodas mas szemmel

Lathattuk, milyen moédon addsodtak el a szocialista tipusa orszagok, illetve, hogyan keve-
redtek hitelspiralba, vagyis hitelt kellett felvenni a korabbi hitelek kifizetésére. Ebben a
fejezetben azt szeretném bemutatni, milyen modon addsodtak el a fejlédé orszagok. John
Perkins Egy gazdasagi bérgyilkos vallomasai cimii konyve szerint a fejlodé orszagok ela-
doésodasaért a tulzott hitelfelvétel a felelds. A konyv tanulsaga szerint ez egy atgondolt €s
tudatos eladositas, mely eladdsitds mogott késobbi célok lakoznak. Egy kiszolgaltatott
orszag barmire képes, illetve segitségért mindenre hajlandd. A szakemberek a fejlédo or-
szagok vezetdit olyan méretii hitelekhez segitették, amiket nem tudtak visszafizetni.

Az eladésodasban donté szerepe volt a Vilagbanki hitelfolydsitasoknak. Erdemes végig
gondolni, hogy a Vildgbank hogyan tudott ekkora mértéki hiteleket folydsitani. Az elso és
masodik olajarrobbanas utan hatalmas pénzmennyiség keriilt be a gazdasagba, ez a tobblet
pénzforras tette lehetové a hitelezést. A Vilagbank hosszl lejarata célhiteleket folyodsitott
konkrét fejlesztési tervekkel. A fejlesztési tervek adottak voltak, csak a szamitasok tal
nagy mértéki hitelt igényeltek, amely hiteleket az adott orszag nem tudta visszafizetni.

A Vilagbank (International Bank of Reconstruction and Development — IBRD) 1945.
december 27-én alakult meg és 1947. november 15-én lett a az ENSZ szakositott intézmé-
nye. Létrehozasanak célja a tagallamok 0jjaépitésének és fejlesztésének segitése. A bank a
fejlodod orszagok gazdasagi fellendiiléséért kiizd, a fejlesztéseket hossza tava fejlesztési
hitelekkel €s programokkal végzi, a tOkepiacrol szerzi a pénziigyi forrasait a kotvénykibo-
csatas révén. Beruhazasi banki tevékenységet végez, amely a beruhazok és a hitelfelvevok
kozott tevékenykedik, kolesondz az egyiktdl, kolesondz a masiknak. Maganbefektetok
részére nem kolcsonoz. A raszorul6 fejlédo orszagokat finanszirozza, minél kevésbé fejlett
egy orszdg, annal kedvezdbb feltételekkel kolcsondzhet. Azok a fejlédd orszagok ahol a
GNP — Gross National Product — brutté nemzeti dssztermék tobb, mint 13058 8k kérhet-
nek és kaphatnak hitelt a Vilagbanktol. Ha ez a szint alacsonyabb, akkor az orszagok spe-
cialis hiteleket kapnak. Az ilyen fajta hitelek kamatmentesek és 35-40 év futamiddvel ren-

delkeznek.

12 Blah6 Andras — Nemzetkozi szervezetek és intézmények Aula kiadd
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A Vilagbank a hitelezését az alabbi forrasokbdl tudja megvaldsitani:
— atagorszagok befizetett toke-hozzajaruldsai és az alaptoke-emelések,
— hiteltorlesztések,
— kinnlevdségek atruhazasa,
— az lizleti tevékenység soran elért nyereség,
— rendszeres tokepiaci feltételek, amelyek lehetnek:
o kotvény kibocsatasa és elhelyezése a kereskedelmi és a befektetési bankok-
nal
o a fix kamatozasu értékpapirok kibocsatasa és értékesitése kormanyok, koz-

ponti bankok és mas hivatalos pénziigyi intézmények részére.

A Vilagbank altal nytjtott hiteleket az alabbi csoportokba tudjuk sorolni:

— Beruhdzasi kolesonok, célhitelek, ezeket akkor nytjtjak, amikor nagymértéki be-
ruhazasokat kivannak megvalositani, ezt a beruhazo részére biztositja. Lehetséges,
hogy a beruhdzashoz egy keretjelleggel biztositja a forrast.

— Agazati szerkezet-atalakitasi hitel, ilyen esetben a nem megfeleléen miikodd aga-
zat javitasa érdekében nyujt hitelt, a jovedelmezdébb gazdalkodas elérése érdeké-
ben.

— Atfogo szerkezet-atalakitasra nyujtott hitel, ilyen hitel esetén cél a nemzetgazdasag
szerkezeti valtozasainak tdamogatasa.

A Vilagbank a hitelezéshez pontos feltételeket alakitott ki, ezen feltételek megléte esetén
nyUy;jt csak hitelt:

— a hitelt felvétele csak meghatarozott 1 fore jut6 GNP mellett lehetséges,

— akkor vehetd igénybe, ha a tervezett létesitmény finanszirozasara mas eszkozok
nem allnak rendelkezésre,

— a megvalositand6 tervnek alapvetd gazdasagi jelentséglinek kell lennie,

— korménygaranciara van sziikség a hitel igénybevételéhez,

— nem kotik a kdlesont a 1étesitmény altal megtermelt aru széllitdsdhoz,

— a hitelek nem iitemezhetok at,

— a beruhazasok azon hanyadat finanszirozza, amelynek beszerzésére adott orszag-
ban nem lehetséges és a tobbi tagorszagtol meghatarozott beszerzési eljarasok mel-

lett tudja megszerezni.
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A fejlodd orszagok kétfajta vilagbanki hitelt vehetnek igénybe:

— azok az orszagok vehetik igénybe, amelyek képesek piaci kamatokhoz kozeli nem-
zetkozi kamatok megfizetésére. A hitelezéshez sziikséges 0sszegeket a Vilagbank
kotvénykibocsatasa biztositja.

— azok az orszagok vehetik igénybe, amelyek nem hitelképesek a nemzetkozi tokepi-
acon. Ilyen feltételek mellett nem bocsat ki kotvényt. Az ilyen tipusu hitelezést az
IDA — International Development Association — Nemzetkozi Fejlesztési Tarsasag
végzi. Tobb mint 30 fejlett ipari orszag jarul a hitelek volumenéhez. Az IDA hite-
lei kamatmentesek, évei 0,75%-o0s adminisztrativ jarulék terheli. A hitelek futam-
ideje rendkiviil hosszt, 35-40 ¢év, a felvétel utani 10. évtdl kezdddik a torlesztés.
Az ilyen fajta hitelt azt kapja, veheti igénybe, ahol az 1 fore jut6 GDP nem éri el a
925$"-t.

A Vilagbank altal nyujtott fejlesztési hiteleknek szigora feltételei vannak. A Vilagbank
elvarja, hogy a tdmogatand6 beruhazas évi 10%-0S megtériilési ratat biztositson. Azért
indokolt a magas megtériilési rata, mert a hitelek futamideje hosszt és a kockdzatuk is
magas, a kihelyezések is kockazatosak. A hiteleket két szinten szigoraan értékelik.

Jol lathato, hogy a vilagbanki hitelek kedvezdségét konnyen ki tudtak hasznalni. A speku-
lans befektetok ezt kihasznalva joval nagyobb hitelfelvételt javasoltak, mint amekkorara
valdban sziikség volt. Fejlesztési hiteleket vettek igénybe, konkrét fejlesztési céllal. A {6
cél az volt, hogy a beruhazasokat amerikai cégek végezzék, igy a pénz nem is keriilt az
adott orszagba, hanem Amerikan beliil maradt csak masik bankszamlara kertilt at. Az
adosnak viszont a hitelt és a kamatokat is vissza kellett torlesztenie. Ha a hitel mértéke tul
nagy, akkor a hitel tul nagy terhet r6 az adott orszagra, amivel nem biztos, hogy meg tud
birkozni. Ha egy orszag kiszolgaltatott helyzetben van, akkor barmit megtesz, példaul el-

adja a kvota szavazatait segitség reményében. De igy is, ugy is adds marad.

Az addssagvalsag kezelésére tobb megoldas is 1étezik:
Az egyik ilyen megoldas csoport a nem piackonform megoldasok csoportja:
— atiitemezés, ez a megoldas a fizetési kotelezettségek halasztasa, amely az orszagok-

ra tobblet-terhet r6, mert a kamatokat tovabb fizetik,

3 Blahé Andras - Nemzetkozi szervezetek és intézmények Aula kiadd
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— a kamatok atiitemezése is egy megoldas, ebben az esetben a ki nem fizetett kama-
tokat tokésitik, ekkor uj torlesztési tervet kell késziteni az 0j fizetési hataridoknek
megfeleléen,

— az athidalo koleson megoldas, amikor a két hitel-csomag kozotti problémak meg-
oldasat célozzak meg,

— manapsadg megjelent az Onatiitemezés, ebben az esetben az adds Onhatalmulag
megvaltoztatja a visszafizetést.

Emellett 1éteznek piackonform megoldasok is:

— adodssag-arucsere, ekkor az adossag egy részét pénz hidnyaban aruval egyenlitik ki,

— adodssag-természetvédelem csere, ekkor a kornyezetvédd magéanszervezetek a be-
folyt adomanyokat hasznaljak fel, ezek olyan beruhazasok, amelyek a kornyezet
terhelését csokkentik, ebben az estben példaul tobb orszag hoz létre egy alapot,
hogy egy masik orszagban beruhazast végezzen, cserében ellendrzi a beruhazast,

— addssag-visszavasarlas, akkor alkalmazhat6, ha az dllamadossdg mértéke alacsony,
ebben az esetben az orszag adomanyokbdl vagy/illetve tartalékaibol vasarolja visz-
sza lejart addssagait,

— adossagpapirokat cseréli részvényekre a befektetni kivano, a hitelezé banktol al-
lamaddssag-papirt vasarol készpénzért vagy mas adossagért. A befektetd a kozpon-
ti banknal az addssagot névértéken atvaltja belfoldi valutara és ezzel egy mar mi-
kodo cég részvényeit vasarolja meg,

— adossag-adossag csere, ekkor két bank cseréli egymassal adossagpapirjait,

— adossag-kotvény csere, ilyenkor a hitelezd bank a birtokaban 1évé hosszu lejarata
¢s nem fix kamatozasu adossaglevelet elcseréli fix kamatozasu, allamadossagot
megtestesitd kotvényre.

Az addssag torlesztésére szamos megoldas létezik, de hogy egy adott orszag melyiket va-
lasztja az a sajat dontése, ami fligg a hitel nagysagatol és dsszetételétdl. Az addssag keze-
1ési dontésnek jol atgondoltnak, koriiltekintdnek kell lennie, hiszen hosszl tdvra hatarozza
meg egy orszag jovojét. Fontos az addssag mérete is, mert ez jocskan meghatarozza a don-
tési alternativakat. A dontést pedig tudatosan és jol atgondoltan célszerli meghozni, nem
politikai nyomasra, bar sokszor a politikai dontések hatarozzak meg a gazdasagi dontése-

ket.
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Hedge fundok

A valsagok kapcsan érdemes megismerkedni a hedge fundokkal. A hedge fundok aranyko-

ra az 1990-es években volt.

A hedge fundok miikodésének megértéséhez eldszor célszerli megismerni a befektetési
alap jellemzdit.

A befektetési alapok a megtakaritasokat gyijtik Ossze €s az 0sszegyiijtott vagyont kezelik
az ugyfelek igényeinek megfeleléen. Az iigyfelek a kockazatokat és a koltségeket is meg-
osztjak. Az alap befektetési jegyeket bocsat ki, amelyet az tigyfél meg tud vasarolni. Te-
vékenység szerint megkiilonboztethetd az ingatlanalap és az értékpapir alap. Az ingatlan-
alap lassu megtériilésii, alacsonyabb kockézatu és alacsonyabb hozamu, lehet nyiltvégi
illetve zartvégl. A zartvégl befektetési alapot jellemzi, hogy hatarozott idére hozzak 1étre,
hatarozott tokével. A befektetd a futamidd végéig a tokét nem kapja vissza. Ezzel szemben
a nyiltvégii alapokat hatarozatlan id6re hozzak 1étre. Az alap alaptékéje folyamatosan val-
tozik, hiszen a befekteték folyamatosan csatlakoznak, illetve kivalnak az alapbol, vagyis a
befektetési jegyeiket visszavaltjadk. Az alapot is be lehet jegyezni a tézsdére, de akkor a

befektetési jegyek értékesitésének a helyszine a tézsde lesz.

A hedge fund olyan befektetési alap, amely kevésbé szabalyozott és erésen spekulativ
tevékenységet végez. A hedge fundok dnmagukban tudnak pénziigyi spekulaciot general-
ni, mivel spekulativ pénzalapok, tevékenységiik mogott semmilyen realtevékenység nincs,
csak pénziigyi folyamatokat valdsitanak meg. A tevékenységiik kockazata, hogy oriasi
mennyiségi hitelre van sziikségiik a folyamatok megvalositasahoz. Azt, hogy egy alapban
mekkora pénz van, pontosan nem is lehet tudni. Az ilyen fajta alapok a befektetési leheto-
ségek széles skaldjat ki tudjak hasznalni, ennek kdvetkeztében a portfolidjuk is igen valto-
zatos lesz. A portfoliojukban megtalalhaté az opcids ligylet, a szarmaztatott ligylet. Az
alap legfobb célja a lehetd legnagyobb hozam elérése, és az alapok magas hozamot is
igérnek a befektetoknek.

Az alapok 4ltalaban agressziv finanszirozasi stratégiat'® alkalmaznak. Ez a stratégia I11és

Ivanné — Vallalkozasok pénziigyi alapjai cimii konyvében gy szerepel, hogy a vallalat az

Y 1l1és Ivanné — Vallalkozasok pénziigyi alapjai Saldo 2007 221. oldal és 243 oldal
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eszkozok kisebb hanyadat finanszirozza tartos forrasokkal, mint amennyit az eszkdzok
megtériilési id0 szerinti struktiraja megkovetelne.

Az ilyen fajta alapok legtobbszor offshore teriileteken vannak bejegyezve. Az offshore
teriiletek elénye a kedvez6 adozasi feltételekben rejlik, a bejegyzett cégeknek a vagyonuk
novekedése utan nem kell adot fizetniiik, igy az offshore teriiletek batoritjdk a hedge

fundok létrehozasat. Ilyen esetben az adott cég székhelye kiilfoldon van.

A hedge ligylet 6Gnmagéaban egy olyan spekulativ tigylet, amikor egyszerre spekuldlunk az
arfolyamok emelkedésére €s zuhanédsara. A két spekulacido egymas mellett parhuzamosan
miukddik. Ez azt jelenti, hogy olcso és tulértékelt papirokat is kell vasarolnia a spekulans-
nak. A nyereségét az hatdrozza meg, hogy a két tligylet kiilonbsége mekkora. Ugyanis a
portfolidja egyik felének az értéke csokken, a masik feléé novekszik, az eredmény megha-

tarozoja az, hogy melyik milyen mértékd.

Az 1970-es években megjelent egy ujdonsdg, ami nem mads, mint az opciokkal valé keres-
kedés. Késdbb ezeket a részvényopciokat bevezették a tézsdére, majd utdna mar a tézsdén
tudtak veliik kereskedni. Az ilyen tigyletek a szdrmaztatott tigyletek, mivel az opcidk érté-

ke a részvények araval egylitt mozog, valtozik.
A hedge fundok kapcsan érdemes két ilyen alappal megismerkedni.

Az elsé a magyar szarmazasu Soros Gyorgy altal létrehozott alap. O maga és az alap akkor

valt ismertté, amikor az angol fontot kiiitdtte az arfolyam-mechanizmusbol (ERM-bé1)™.

A masik ilyen alap, a Long Term Capital Management a tovabbiakban LTCM. Igen ko-
moly valsagot okozott a csddje, mikdzben a vezetdi kdzott neves €s elismert kozgazdaszok

voltak.

1> Roger Lowenstein - Tézsdeguruk tindoklése és bukasa (Alinea Kiado 2007) 53. oldal
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A Soros Quantum Fund

Soros Gyorgynek ¢€s a hozza hasonl6 spekuldnsoknak sikertilt kiszoritania az angol fontot
az ERM-bél, ami meglehetésen nehéz pénziigyi viszonyokat eredményezett. Erdemes a
feltételeket részletesebben attekinteni. Anglia 1990. oktober 8-an elhatarozta, hogy csatla-
kozik az ERM-hez. Soros ugy szamitott, hogy ha Németorszag Gjra egyesiil, akkor a ka-
matlabak megemelkednek, ennek kovetkeztében a német marka is erésodik. 1988-ban
Margaret Thatcher kormanya gy dontétt, hogy a fontnak a mérka arfolyammozgasat kell
kovetnie. A kamatlab er6sodésével viszont az angol gazdasag nem tud er6sddni, s6t zu-
hanni kezd. Anglianak elébb vagy utobb ki kell 1épnie az ERM-bdI, és a fontot is le kell
értékelnie. Sorosék a hataridds piacon igen erdteljesen adtak el angol fontot. Biztos volt,
hogy Anglia ki fog 1épni az arfolyam-mechanizmusbdl, ezért 10 milli6é dollart tett fel, il-
letve fonthiteleket vett fel Anglidban, amit német markaba fektetett.’® Az akcié kovetkez-
tében Nagy Britannia kilépett az Eurépai Arfolyam Mechanizmusbol 1992. szeptember
16-an. Soros nyeresége 1 milliard dollar lett, ami a befektetett 6sszeg 20%-a. A felvett
hiteleket pedig alacsonyabb kamaton kellett visszafizetnie, hiszen a font leértékelése ko-

vetkeztében a kamatlab is csokkent.

Ez a fajta spekulacié jol mutatja, hogy a spekulacionak mekkora ereje és hatésa is lehet. Itt
a spekulécié olyan mértékil volt, hogy egy orszag gazdasagat meg tudta ingatni. A gazda-
sag nem tud mit kezdeni a spekulacioval. Az angol jegybank, a Bank of England nem
olyan er6s, mint egy hedge fund, hiszen a jegybank devizatartaléka joval kisebb méretékii,

mint egy ilyen alap t0kéje, illetve a felvett hitelek nagysaga.

Itt még az is j6l megmutatkozik, hogy spekuldns és spekulans kozott is van kiilonbség. A
Soros-féle nagyméretii és kiméletleniil alapos spekulacié komoly problémat tud okozni a
gazdasagnak. Ezzel szemben az André Kostolany féle spekulacié szinte miivészi jellegii.
Az § spekulacidja inkabb hosszu tavll és nem ingatta meg egy orszag gazdasagat sem. Egy
klasszikus spekulativ vasarlasaval szeretném bemutatni az § altala alkalmazott spekulaci-

ot.

1® Naill Ferguson - A pénz felemelkedése 317. oldal
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André Kostolany talan egyik leghiresebb spekulécioja, amit az orosz cari kdtvények vasar-
lasaval tudott megvalositani. A cari Oroszorszdg mar nem létezett, de a cari kdtvényeket
jegyezték még a tézsdén, s6t még kereskedtek veliik kb. 1%-0s aron. André Kostolany
elkezdte ezeket a papirokat Gorbacsov hatalomra keriilése utan vasarolni, mivel meghir-
dette a peresztrojka politikajat. Arra spekulalt, hogy az oroszok elébb-utobb rendezni fog-
jék az adossagukat. Tiirelmesen vart €s tartotta a papirokat, mig a végén az oroszok a kot-
vényeket 100%-on visszavasaroltak. Ezzel nagy hasznot ért el, hiszen 1%-on vasarolt, bar
maga az lizlet nagyon nagy kockazatot is rejtett, hiszen a visszafizetés nem volt garantal-
va. Ez a fajta spekulacié a gazdasagot nem ingatta meg, bar a megtériilés nem gyors, de

latvanyos.

Az LTCM hedge fund

A céget 1994-ben alapitotta John Meriwether. A cégnek szadmos neves és elismert kdzgaz-
daszt volt a tagja. (A tagok kozott volt két Nobel-dijas kézgazdasz: Robert Merton és
Myron Scholes, a Fed egykori alelnoke: David W. Mullins Jr. aki, harvardi professzor is.)
A céget arfolyam-kockazati alapként hoztak létre. A cég a Long Term Capital Portfolio -
LTCP eszkozeit és kotelezettségeit kezelte. Az LTCP egy Kajman-szigeteken bejegyzett
alap, ami jogi személyiséggel rendelkezik, aki miikodtette az LTCM-et"’. gy tudta a kot-

vényeket, részvényeket vasarolni és eladni.

Az LTCM el6szeretettel alkalmazott matematikai modelleket és kombinalta azt pénziigyi
elmélettel. Ugy gondoltak az alap létrehozasakor, hogy az elméletet megprobaljék a gya-
korlatba atiiltetni, illetve a gyakorlatban alkalmazni. Az egyik ilyen matematikai alkalma-

zas a Black-Scholes képlet, amelyrdl a kés6bbiekben részletesen szolok.

Az alapot gy hozta létre Meriwether, hogy a kiilonb6z6 piacon vasaroljon kiilonb6zo
kotvényparokat. Az LTCM kotvényeket vasarolt és masokat eladott. A kétvényparok ara-
nak szlikiilésére vagy tagulasara fogadott. Az alapot nem a kotvények arfolyama foglal-
koztatta, hanem a kétvények arfolyama kozotti hozamrés. Igy ha az egyik kotvény dragul-
na, az a masik kotvényt is magaval huzza. Minden kétvénynek volt egy kotvény pérja. Igy

ha egyszerre mozog a két ar, akkor a hozamrés is veliikk egyiitt n6. A hedge fundok igen

" Roger Lowenstein - Tézsdeguruk tindoklése és bukasa (Alinea Kiado 2007) 66. oldal
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sokszor nagyméretii hitellel dolgoznak, mivel az 6sszegylijtott toke nem elég ahhoz, hogy
a befektetéknek megigért hasznot teljesiteni tudja. Igy a felvett hitelek utén is jar kamat.
Mar Széchenyi Istvan Hitel cimi miive 6ta tudjuk, hogy a gazdasagi fejlédéshez tokére
van sziikség, €s ez a tOke szarmazhat hitelbdl is. De itt a hitel arra szolgal, hogy az alapnak
nagyobb tokéje legyen, ami a kockazati feltételekre is hatdssal lesz. A hedge fundoknal

nincs arumozgas, ez csak pénziigyi folyamat.

A hitel igényel bizonyos foku fedezettséget is. De amikor a hitelnek nincs komoly fedeze-
te, az igen nagy kockazatot jelent a piaci kilengéseknél. A cég a hitelbdl torténd befekte-

tést kénytelen értékesiteni abban az esetben, ha nem tudja a fizetését teljesiteni.

Ismerkedjiink meg az LTCM Altal alkalmazott tigyletekkel, el6szor is az allamkotvény

vasarlashoz kapcsolodo tigylettel ™!

Az 1990-es években az USA-ban az emberek nagy eldszeretettel vasaroltak allamkdotvé-
nyeket, azokbol is a hosszl lejaratit. Az allamkotvény igen kis kockézat, sét elmondhato,
hogy a legkisebb kockdzata van, mivel az allam garantdlja a visszafizetést. Jellemzdje,
hogy meghatarozott iddszakonként hozamot fizet. Mivel ezt a fajta befektetést sokan vasa-
roltak, ezért kevés maradt bel6liik a piacon, igy nehéz volt veliikk kereskedni. De a kibo-
csatas utan a kincstar 0jbol kibocsatott harmincéves kotvényeket, az el6z6 kibocsatas utan
kb. fél évvel. A huszonkilenc és fél éves kotvényeket ,,off the run”-nak hivjak, mig az
ujonnan kibocsatottat ,,on the run”-nak. A korabbi kibocsatasu kotvények kevésbé voltak
likvidek, nem annyira akartak véasarolni Oket. Diszkonttal kezdtek veliik kereskedni, va-
gyis olcsobban lehetett 6ket megvasarolni, tehat magasabb hozamot hoz az igy létrejott

kamatrés, vagy mas néven kamat marge.

A cég egyik tipust ligylete a két kotvény kamatkiilonbozetén alapul. A cég kolesont vesz
fel, hogy az olcsobb ,,off the run” kdtvényt megvasarolja és az ,,on the run” kotvényt ro-
vidre eladja’®. A cég a dragabb kotvényt megvette és azt egy masik cégnek koleson is ad-
ta, a masik cég pedig az ellenértéket atutalja fedezetként. Ebbdl letette a fedezetet az altala

kolcsonvett kotvényekre. Az ilyen finanszirozast repofinanszirozasnak nevezik. Lényeg,

'8 Roger Lowenstein - Tézsdeguruk tindoklése és bukasa (Alinea Kiado 2007) 78. oldal
19 Ez egy olyan tigylet, amikor az eladott eszkozt az elado csak kdlcsonvette, vagy csak igéretet ad el a meg-
allapodas szerinti aron valo teljesitésre.
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hogy a két cég kozotti fedezet egyensulyban legyen. A pénz, amit a cég vasarlasra szant,
¢s az eladas soran kapott pénz ugyanannyi volt. A két biztositék Osszege megegyezik
egymassal. Az intézményi befektetok a likvid papirokat véasaroltdk, mig az LTCM a ke-
vésbé likvid papirokat vasarolta. Az intézményi befektetok szivesebben vették a dragabb
kotvényeket, mivel ezt itélték meg biztonsdgosabbnak, ezért prémiumot is fizettek értiik
cserébe, hogy az LTCM a likvid eszkozoket vasarolta. Az LTCM haszna a két arfolyam
kozotti kiilonbségbdl ered. Az egy kotvénynél 1évo kiilonbség nem nagy, de a hitelekbol
torténd kotvényvasarlasok miatt a nyereség mar jelentds. Ez az LTCM egyik kétvényekre
kotott tigylete, amely az egyszeriibb iigyletek korébe tartozik. Az alap tobbi iigylete tobb-
rétll és bonyolult. Nem véletleniil, hiszen tagjai kozott neves professzorok vannak, akik a
rendelkezésiikre allo részletes tigyletismeret okan kiilondsen bonyolult megoldasok alkal-
mazasat is megvalositottak. Ilyen volt példaul, amikor bankokkal és egyéb tizletfelekkel

kotottek fogadasokat a legkiilonfélébb piaci arak alakulasarol?,

Az egyik kisebb gond akkor adddott, amikor a bankok is elkezdtek az arbitrazs tigyletek-
kel foglalkozni. Az arbitrazs tigylet a kiilonboz6 piacokon, egyidében megvalosuld parhu-
zamos vételt és eladast jelent™. Az iigylet kotje az arbitrazsér ott vésarol, ahol az arak
alacsonyak és ott ad el, ahol magasak. Ehhez a piacokat nagyon jol kell ismernie. Altala-
ban igaz, hogy ha valamibdl sok van, akkor ott az arak alacsonyak, és ahol valamib6l ke-

vés van, ott az arak magasak.

Az LTCM szamara azért jelentett kockazatot, hogy a bankok is elkezdenek az arbitrazs
tgylettel foglalkozni, mert a bankok képesek a befektetdit elszivni. Ez azért kedvezétlen,
mert csokken az alaptékéjének nagysaga, igy nem tudja a befektetdk altal elvart hozamot

teljesiteni.

Az LTCM ezt a fajta kockazatot gy tudta csokkenteni, hogy a kiilonb6zo brokerhazakat
bevonta az ligyletbe. Minden brokerhazat egy adott feladat elvégzésével bizta meg, kvazi
szakositotta ¢ket egy feladat, tevékenység elvégzésére. Igy nem lattak at az egész folya-

matot, csak az adott részt. Ez a megoldas meglehetdsen nagy kockazatot tartalmazott.

20 Roger Lowenstein - Tézsdeguruk tiindoklése és bukasa (Alinea Kiado 2007) 86. oldal
2! Gyulaffy Bélané dr. — Pénz-pénziigy dsszefiiggések (Saldo 2006) 173.oldal
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A masik ilyen tipusu iigylete az LTCM-nek a jelzaloghitelekhez kapcsolc’)dikzz.

A lakascélu jelzaloghitel egy olyan fajta hosszu lejarati hitelezés, amelynek a célja az
ingatlanvasarlas. A kolcsonok kihelyezéséhez a forrast a jelzalogkotvények kibocsatasa

biztositja, a fedezetet az ingatlanra biztositott jelzalog adja.

A jelzaloghitelekb8l befolyt pénzt a befektetési bankok két alapba osztottak szét®. Az
egyik ilyen alapba a fizetett kamatokat gyiijtotték, a masik alapba a toketorlesztést. Az
alapokban rejlé pénz nagysaga attol fliggott, hogy az ados milyen iitemben teljesitette fize-
téseit. Az ados donthet ugy, hogy havi rendszerességgel torleszti adossagat hosszl éveken
keresztiil, illetve donthet Gigy, hogy el6torleszt. Az el6torlesztés torténhet Gnerébdl, illetve
abbol, hogy hitelt vesz fel, hogy korabbi hitelét kifizesse. Ha az adds az egy 0sszegii elo-
torlesztés mellett dont, akkor abba az alapba, amelybe a toketorlesztést gyujtik, egy-
egyszeri nagy 0sszegll befizetés torténik. Ennek kovetkeztében Ok a tovabbiakban egyik
alapba sem fognak tobbé fizetni. Viszont, ha nem torlesztenek eld, akkor t6liik hossza
idon keresztiil érkezik befizetés a kamat-alapba. Ezek az alapok rendelkeznek kiilonféle
értékpapirokkal. Ha sokan valasztjdk az el6torlesztést, akkor a piacon erre az alapra kibo-
csatott papirok értéke csokken. Ezeket az alapokat ,,I0”-nak nevezik (interest only — csak
kamat). Ha viszont kevesen valasztjak az el6torlesztést, akkor a rajuk kibocsatott papirok
arai emelkedni fognak.

Forditott a helyzet a rendszeres torlesztokkel. A rendszeres torlesztoket tomoritd alap a
,,PO” (principal only — csak tOketorlesztés). Ha sokan valasztjak a rendszeres téketorlesz-
tést, akkor a piacon az alapra kibocsatott papirok értéke ndvekszik. Ha viszont kevesen
valasztjak ezt, akkor az arak csokkenni fognak. A rendszeres torlesztdk és az el6torlesztok
aranya folyamatosan valtozik, igy ezekre lehetett fogadni. A fogadéssal lehetett nyerni és
veszteni is egyarant, attol fliggéen, hogyan alakultak a visszafizetések. Az LTCM is el-
kezdett fogadni a visszafizetésekre. 1993-ban a jelzaloghitelek kamata 7% ala zuhant
hosszu 1d6 utan. Ezt kihasznalva nagyon sokan éltek az eldtorlesztéssel. Ennek hatasara az
,]O” papirok ara is zuhanni kezdett. 1994-ben az LTCM is elkezdett kereskedni ezekkel a
papirokkal, vagyis mivel az IO papirok ara zuhant, a cég azt a stratégiat latta jonak, hogy

bevasaroljon beldle. Ez jo stratégia volt, mivel 1994 tavaszan a jelzdlogkotvények kamat-

%2 Roger Lowenstein - Tézsdeguruk tindSklése és bukasa (Alinea Kiado 2007) 90. oldal
% Roger Lowenstein - Tzsdeguruk tiindSklése és bukasa (Alinea Kiado 2007) 96. oldal
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laba novekedett. Ennek kovetkeztében az ,,10” kotvények ara novekedni kezdett. Latszik,

hogy ez a befektetés jo Gtletnek tlint, ezzel az ligylettel a cégnek nyeresége keletkezett.

Az LTCM tovabbi ligyletei igen bonyolultak voltak. Az ligyletek jO részben a Black-

Scholes képleten alapultak®. Itt érdemes most megismerkedni ezzel a formulaval.

1973-ban tette kozz¢é Fischer Black és Myron Scholes az opciok értékelésére alkotott el-
képzeléseiket. Ezzel a képlettel meg lehet hatarozni az eurdpai opciod értékét a lejarat elott.
(Kés6bb 1997 oktoberében Scholes kdzgazdasagtani Nobel-dijat kapott.)

Az eurdpai opcio jellemzoje, hogy az opcid birtokosa csak a lejarat napjan érvényesitheti
az opcids jogat, ez a bankkdzi forgalomban alkalmazott tipust jelent.25

A modell szerint az opci6 értéke 6t valtozotol fiigg:

a részvény jelenlegi arfolyama,

a jovobeni ar, amelyen az opcid lehivhato,

az opcio lejarata,

a gazdasag egészének kockdzatmentes hozama,

o ~ W e

az alaptermék varhatd éves volatilitasa (kritikus valtozd). A volatilitas azt jelzi,
hogy milyen iranyt és mértékii arfolyamvaltozas jelenik meg varhatéoan — valoszi-

niisithetd mértékben.

Az LTCM erre a képletre alapozott hosszu lejaratu részvényopcidkat adott el, melybdl igy
a vevOk a jovoben nagyobb hasznot tudnak lehivni. A cég igen sok ilyen opcidt értékesi-
tett viszonylag olcson. A bankok nem akartak magas volatilitast viselni, mert nem szeretik

a bizonytalan, kiszamithatatlan tigyleteket.

Jogosan vetddik fel a kérdés, mi vezethetett mégis a nagy méretii vildgpiaci hatashoz, ha a
szervezet az ligyleteket jol hajtja végre, a spekulacidi pontosak, a varakozasnak megfele-
16en alakulnak az tigyletek, illetve tele van olyan kdzgazdésszal, aki neves és elismert, s6t
még van kozottiik Nobel-dijas is. A valasz nem egyszerii. A vallalat brokerei arra tigyeltek
a legjobban, hogy a kockdzatokat minimalizaljak. Ha a portféliéban nem volt til sok moz-

gas, akkor a volatilitast novelték €s tobb pénzt kolcsondztek, ha a volatilitas tal magas

** Roger Lowenstein - Tézsdeguruk tiindoklése és bukasa (Alinea Kiado 2007) 116. oldal
2 Gyulaffy Bélané dr. Tézsdeelemzés (Saldo 2000) 50. oldal

% Gyulaffy Bélané dr. — Tézsdeelemzés Saldo 2000 56. oldal
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volt, a tokeattételiiket csokkentették. A masik probléma, hogy a volatilitast alladonak te-
kintették, vagyis azt feltételezték, hogy a részvényarak nem zuhanasszeriien valtoznak.
Ezeket az elemzéseket nyugodt piaci kornyezetre tervezték ¢s matematikai modszerekre
alapoztak mindent. A matematikai modszereket természetesen korrigaltak, ahogy sziiksé-
ges volt, illetve azért is alkalmaztidk dket elészeretettel, mert kordbban sikert hoztak a cég-
nek. A befektetok is megkedvelték, hogy az elméletet atiiltették a gyakorlatba, és ott al-
kalmaztak is. A befektetdi bizalom is ndvekedett a sikeres iigyletek hatasara, illetve nétt a

befektetok szama €s emelkedett a befektetett toke mennyisége.

Az alap bukasahoz hozzajarult az 1997-es azsiai valsag, ami adott év oktober 27-én elérte
az Egyesiilt Allamokat is. Bar az LTCM-et ez a valsag még nem ingatta meg, de azért fel-
hivta a figyelmet arra, hogy a piacok dssze vannak kapcsolodva. De a befektetok nem vet-
ték ki sorra a pénziiket. Kdzben az orosz gazdasag is stlyos helyzetbe keriilt. Ez a két fel-

tétel egylitt mar igen jelentds kockazatndovekedést hozott a vilaggazdasagban.

Erdemes végignézni, hogy milyen is volt az azsiai valsag, amely hatott arra, hogy az

LTCM elinduljon egy lejtdn, amirdl nem tudni, milyen hossza €s milyen mélyre vezet.
Az azsiai valsag

Ebben az id6szakban a Dél-azsiai foldrész fejlodését csodaszeriinek mondtak. Egyes szak-
irodalmak azsiai csodaként is emlegették. A gazdasagi ndvekedést egy valsag torte meg. A
valsag a pénziigyi szektort érintette, szoktak emliteni valutavalsagként is. A valsag kirob-
banasanak oka, hogy a thai valuta ellen spekulaci6 indult. A spekulacids tdmadas hatasara
a thai kormany a hivatalos fizetdeszkozt a baht-ot leértékelte” . A térség valutaival hasonlo
volt a helyzet, a kormanyok azokat is leértékelték (Fiilop-szigetek, Malajzia, Szingapur,
Indonézia, Tajvan, Dél-Korea). A korabban alkalmazott fix arfolyam-rendszerrdl is letér-
tek. Az orszagcsoportnak az IMF is és egyéb intézmények is nyuajtottak hiteleket, de ezek
a hitelek sem jelentettek megoldast. A sorozatos valuta-leértékelések utan a befektetok
sorra kezdték eladni az ilyen valutdjukat. A folytonos eladasok kovetkezménye egy spiral-
szerll folyamat, melyben mindenki szeretne szabadulni a valutdjatol, igy a piacon talkina-

lat alakult ki. Nem csak a valutdk ara zuhant, hanem a részvények és ingatlanok 4rai is.

2" Gyulaffy Bélané dr. — Doktori értekezés 2005 47. oldal
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Akinek ezen a teriileten barmilyen érdekeltsége volt, az igyekezett megszabadulni téle. A
panikszerl eladasi hullam eredménye, hogy az arak a mélybe zuhantak és ezeken a tertile-
teken is tulkinalat alakult ki. Ezek utdn megnovekedett a munkanélkiiliség, ugyanis valla-
latok, cégek mentek csddbe. A bankoknak nagy volt a kihelyezhet6 hitelallomanyuk, ame-
lyeket igyekeztek minél elobb és minél nagyobb mértékben kihelyezni. Ezzel a 1épéssel
hitelhez juttattak a lakossagot ¢és a vallalati szektort. A valsag utan a bankok hitelalloma-
nyai jocskan megnottek. A fedezetiil adott ingatlanok értéke csokkent, igy az akkori be-

szamitasi ar és a jelenlegi ar kozotti kiillonbség a bank vesztesége.

A cég bukésat nem csak az 4zsiai valsag okozta, hanem az oroszorszagi helyzet is?®. Az
LTCM 1j piacként elkezdett kereskedni az orosz allamkotvényekkel. Jelentds mértékben
vasarolt be beldliik, igy a bekovetkezd valsag a cégre is hatassal van. Célszerli ehhez meg-

ismerkedni az orosz problémakkal.

Oroszorszadg a Szovjetuniotol igen sok gondot 6rokolt, illetve olyan problémakat, amik
késébb jelentkeztek. Ilyen volt a nagy allamadossag is. Az allam adossaga folyamatosan
novekedett 1993-t61 kezdédden. Az allam kiilfold felé adosodott el. A valsag kirobbanasa-
nak egyik oka, hogy a nyersolaj arak folyamatosan csokkentek, illetve az azsiai térség
valsaga begylirlizott Oroszorszagba. A valsadg hatdsara a kiilfoldi befektetok bizalma az
orosz gazdasdggal szemben csokkent és ezért elkezdték a tokéjliket kivonni. Ennek kovet-
keztében az orosz valuta, a rubel arfolyama csokkent. A cs6kkend rubel ar miatt a nyers-
olajbdl és egyeb exportbol szarmazd bevételek csokkentek. Kezdetben Oroszorszag ugy
gondolta, hogy a rubelt nem kell leértékelni. Mindent megprobaltak arra vonatkozoan,
hogy csokkentsék a kiilfoldi toke kiaramlasat. Az inflacid6 megndvekedett és az egész
bankrendszer dsszeomlott. Az orszag nem tudott kiilf6ldrdl hiteleket felvenni, ezért a ko-
rabbi hitelek visszafizetései megnehezedtek. Az orszag addssag-besorolasa folyamatosan

romlott. Oroszorszag hitelmoratoriumot kért.

Az LTCM jocskan rendelkezett orosz allamkotvénnyel. Senki sem gondolta volna, hogy
egy olyan nagy és erds orszdg, mint Oroszorszag, csddot fog jelenteni. Amikor meégis be-
kovetkezett a csdd, akkor arra szamoltak, hogy az orosz gazdasdgot megmenti az IMF ¢és

mas intézmények. Ezek a szamitdsok sem jottek be. A valsadg utan a befektetdk minden

28 http://hvg.hu/gazdasag/20090713 LTCM csod bukas valsag
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olyan piacrol, ahol egy kis kockazat is felmeriilt, igyekeztek elmenni. A valsag hirére sok
tdzsde zuhanassal reagélt. Ennek kovetkeztében az opcidk értéke mindeniitt zuhant, és
igyekeztek ezektol megszabadulni. A cégnek ez hatalmas veszteséget jelentett. A befekte-
tok torekedtek a pénziiket biztonsagos helyre menekiteni. Ez a biztonsagos megoldas a
hosszl lejarata allampapir volt. Az allampapirok kockazata alacsony volt, és a hozam is
ehhez igazodott, de f6 a biztonsadg. A piacon semmi nem ugy alakult, ahogy azt kordbban
eltervezték. A cég folyamatosan vesztett minden iizleten. Az LTCM iigyletei irant a keres-
let folyamatosan csokkent, de a cégnek kockazatos lett volna kiszallnia az tigyletb6l, mivel
az még nagyobb bajt okozott volna a piacoknak. A cég hire romlott a piacon, ezért a be-
fektetok is elkezdték a pénziiket kovetelni. Soros Gydrgy ugyan segitséget nyujtott az
alapnak, de emellett tovabbi segitségre lett volna sziiksége.

A helyzet igen rosszra fordult, a veszteségek oriasira ragtak, ezért tigy gondoltak, hogy
jobb lenne a céget minél elbb eladni. Ez nehéznek bizonyult, mert egy olyan piacon, ahol
nem nagyon kapkodnak, ott igen nehéz barmit is értékesiteni. A piacokon még az uj kot-
vények kibocsatasat is visszavontak 1998 oktoberében, mivel elézetesen nem volt jelent-

kez6 rajuk.

Az LTCM helyzetét tovabb sulyosbitotta, hogy a bankok is megszoritottak a hitelezési
politikajukat a fedezeti alapokkal szemben. A bankok egyre tobb biztositékot kértek, ami
eddig nem volt jellemzd, hiszen eddig barmekkora méretli hitelt igénybe tudtak venni. A
cég birtokaban 1évo kotvények értéke még a hiteleket sem fedezte. A bankok az arfolyam-
zuhandasra ugy reagaltak, hogy megprobaltak a fedezeti alapokbol €s azok érdekeltségeibdl

kilépni, igyekeztek a kockazatukat minimalizalni.

Az LTCM szamos banknak adosa lett. Az alapbol sem a tulajdonosok, sem a befektetok
nem vették ki a pénziiket. Az alapnak rendeznie kellett a bankokkal a kapcsolatat. Minden
bank az tigyletek egy részét végezte, az egész tigyletet csak az LTCM latta at. Az ligyletek
egy része viszont csak biztositas volt. A portfolidjukat és a valodi értéket titokban tartot-
tak. A befektetdk, illetve azoknak a szama, akik segitenének és pénzt fektetnének az alap-
ba, folyamatosan csokkent. Nem talaltak mar olyan embert, aki pénzt fektetett volna az
igyleteikbe. Emellett a cég ki volt szolgéltatva a rivalisainak is. Szamos révidre fogadasa
jart le, amiket vissza kell vasarolni. De mivel a cég szorult helyzetben volt, igy a rivalisok
kapva a lehetdségen, igen alacsony arat kinaltak fel. Ha az LTCM csddbe megy, akkor a

befektetdi 0sszes pénzét elvesziti. Illetve ha egy tigyfelével szemben fizetésképtelenséget
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jelent, akkor az futotiizként terjed a befektetdi kozott és a befektetok elkezdik kovetelni a
pénziiket, ami az alap Osszeomlasdhoz vezetne. Azzal is szamolni kellett, hogy ha egy
ekkora cég 0sszeomlik, amely ilyen hatalmas méretli spekulaciot végez és behaldzza vele

a bankokat, az a Wall Street-et igencsak megingatna.

A helyzetet az amerikai jegybank, vagyis a FED probalta megoldani. Egy asztalhoz iiltette
a befektetoket és a partnereket. A fedezeti alap nem bank, nem is tartozik a FED fennhato-
saga ala, mégis megprobalta rendezni a helyzetet. Itt mindenki megismerte, hogy az alap-
nak milyen bonyolultak és Osszetettek az ligyletei. A végén megallapithatova valt, hogy a
cég az Osszes piacon komoly veszélynek volt kitéve. Tanulmanyoztak, hogy a cég milyen
kockazatoknak van kitéve, végig kell szamolni, hogy a piac barmely iranyu valtozasa mi-
lyen valtozast eredményez a befektetésben. A targyalasok eredményeként Iétrehoztak egy
konzorciumot, amely 3,65 milliard dollarnyi beruhazast eszkozolt?. Ezzel a tdkeinjekcio-
val sikeriilt az alapot megmenteni, illetve igy lehetett elkeriilni, hogy a pénzpiacokon 1évé
valsag még sulyosabba valjon. A cég még egy darabig miikodott és utana felszamoltak. Az

alap 1998. szeptember 28-aval megsziint, a konzorcium vette at a fedezeti alapot.

A hedge fundokrodl ezen viszonylag részletes attekintés utan elmondhato, hogy az ilyen
fajta alapoknak a valsadgok kialakulasaban igen nagy szerepe van. Annak ellenére, hogy az
LTCM-ben csak neves és elismert kozgazdaszok, s6t Nobel-dijasok voltak (mint ezt mar
emlitettem) még nem garantalta azt, hogy a cég sikerrel miikodik. Az is bebizonyosodott,
hogy a pusztdn matematikai kalkulaciokra alapozott iigyletek nem biztos, hogy megalapo-
zottak, bar az ilyen kalkuldcidk normalisan miik6d6 piacokra vannak kitaldlva. Nem sza-
bad azonban figyelmen kiviil hagyni, hogy a piacok minden, a gazdasagban torténd valto-
zasra megmozdulnak. A spekuldcidkndl mindig érdemes a torténelmet figyelni. Az alap
mikodtetdi nem vették figyelembe az 1987-es tézsdei krachot, de a valsag fenyegetd jeleit
sem kezelték megfelel6 sullyal, illetve a pontosan megalkotott modellek nem tudtak a val-

sagok altal okozott valtozasokkal mit kezdeni, illetve ezekre aktivan reagalni.

Az 1s megallapithatd, hogy a jo hirnév jo a befektetok felhajtasara. A befektetdk szivesen
fektetnek olyan cégekbe, amelyek nagy hirnévvel rendelkeznek. A cég alapitasa is hires

volt a tagok miatt, igy a csdd is hangos volt.

29 http://hvg.hu/gazdasag/20090713 LTCM csod bukas valsag
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Latszik, hogy az orszagok gazdasiaga nem tudja kivédeni a hedge fundok altal a valutak
ellen végrehajtott spekulaciot. Ezek alapjan egyértelmiien latszik, hogy egyik orszag valu-
taja sem lehet biztonsagban, féleg abban az esetben, ha a gazdasaga sebezhetd. Miutan az
alapok a tokéjiiket viszonylag gyorsan tudjak egy adott teriiletre koncentralni, (példaul a
devizapiacra), akkor ott massziv eladassal teljesen meg tudjak ingatni az adott orszag va-

lutajat.

A szabalyozas hianya is felmeriil. A hedge fundok olyan teriileten miikodnek, amelyek

nincsenek igazan jol szabalyozva, igy lehet6ség adodik a joghézagok kihasznaldsara.

A hedge fundoknak abbdl is szarmazhat el6nyiik, ha a gazdasag nem teljesit jol, vagyis az
arfolyamok csokkennek. Ez nem optimista szemlélet, ha arra gondolunk, hogy akkor

szarmazik nyereségiink, ha az arfolyam csokken.
Osszegzésiil elmondhatd, hogy a hedge fundok az esetek jelentds részében generaljak a

valsagokat és - a mar korabban is emlitett szabalyozoi hianyossagok okan - komoly ve-

sz¢€lyt jelentenek az egyes gazdasagok és a vilaggazdasagi folyamatok szamara.
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A 2008-as ingatlanvalsag és a globalis pénzugyi valsag

A 2008-as valsag hatasait még ma is érezziik. A valsag kovetkeztében orszagok és ipar-

agak mentek tonkre és alakultak at. Csalddok mentek tonkre, valtak foldonfutova.

A valsag kiindulasa az Egyesiilt Allamok. Az ingatlanpiacon alakult ki a vélsag, ez terjedt

at a bankrendszerre és onnan tovabb az egész vilagra.

Az amerikai ingatlanpiacon keletkezett egy spekulacios buborék. A bankok hiteleket nyuj-
tottak a nem megfeleld adosoknak is. Ez a subprime hitelek kapcsan tudott megvalosulni,
amelynek keretében a kockazatosabb adosok is kaptak hitelt. A jelzaloghitel 1ényege, hogy
a bank ingatlan vagy ingdsag fedezete mellett nyujt hitelt az adésnak. Amennyiben a hitel
fedezetének targya ingatlan, akkor az tigyfél nemfizetése esetén a banknak joga van az

ingatlant elarverezni.

A valsag kialakulasdhoz hozzajarult, hogy a bankok kedvezd hiteleket nyujtottak az tigyte-
leknek, egymassal versengtek, ezért tovabbi kedvezé hitelek alakultak ki. A FED (Federal
Reserve System) az amerikai kozponti bank alacsonyan tartotta az iranyadd jegybanki
alapkamatot®. Emiatt a bankok is alacsony kamat mellett tudtak hitelt nydjtani az tigyfe-
leknek. A kedvezd hitelek egyik folyomanya, hogy egyre tobb ember tudott hitelhez jutni.
Azok, akik eladosodtak, jelzaloghitel miatt adosodtak el. A jelzaloghitelezés folyamatosan
terjedt el. 2001 és 2007 kozott a jelzaloghitelesek szama meghatszorozodott. A jelzaloghi-
telezés a bankokra is 6szt6nz6 hatassal volt, mivel az ingatlanarak folyamatosan noveked-
tek. Biztak benne, hogy a novekedés nem all meg. Az ingatlan elég fedezetet jelentett a

hitelekre.

2006-t0] egyre tobben nem tudtak fizetni hiteliik torlesztd részletét, ennek kovetkeztében
az ingatlan atkeriilt a bank tulajdonéba31. A sok 0j eladasra varo ingatlan miatt az ingat-

lanpiacon a talkinalat miatt az ingatlanarak csokkentek. A csokkend arak mellett is egyre

%0 §zabo Matild — A pénziigyi valsag folyamatai (Tudoméanyos Mozaik 6. kétet masodik rész Tomori P4l
Féiskola, Kalocsa 2009)

%! Danos Aniko — A globalis pénziigyi valsag kialakulésa és realgazdasagi hatésai (Tudoméanyos Mozaik 6.
kotet els6 rész Tomori Pal Foiskola, Kalocsa 2009)
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kevesebben vettek ingatlant, igy a bankok nem tudtak begyiijteni a kintlévoségiiket, a ban-
kok likvid tokéje csokkent.

A valsag okai kozott szerepel még a CDO és CDS csomagok megjelenése.

A CDS* — credit default swap — lehet6vé teszi, hogy a hitelek kockézatat 4t lehet szarmaz-
tatni. A vevd meghatarozott idonként meghatarozott dsszeget fizet az eladonak, aki kezes-
séget vallal az ados fizetéseiért.

A CDO* — collateralized debt obligation - ami mogétt hitelek vagy kotvények allnak, a
vevO (befektetd) atvallalja a banktol az adott csomag kockazatat. Ez az eladd banknak
azért jO, mert igy még tobb hitelt képes kihelyezni.

A bankok a forrasaikat ki tudtak helyezni hitelként a lakossagnak, amelynek nagyobb ré-
sze tudott ennek kdvetkeztében hitelt felvenni.

A beddlt hitelek kovetkeztében az ingatlanarak zuhantak. Ingatlaniroddk és bankok men-
tek csOdbe, hiszen az ingatlanokat nem tudtak értékesiteni és a forrdsaikat nem tudtak

visszaszerezni.

A globalizaci6 is hozzéjarult a valsag kialakulasahoz. A transznacionalis vallalatok - ame-
lyeknek a székhelye egy adott orszagban van, de leanyvallalati mas orszagban vannak — a
tokét a kedvez6 munkaerd-feltételekkel rendelkez6 orszagokba helyezték at. Jelen esetben
a Tavol-Kelet bizonyult kedvezo helynek. Jelentds befektetések torténtek Kinaban és Indi-
aban, aminek kovetkeztében kevesebben fektettek be az Egyesiilt Allamokban.

A valsaghoz hozzajarultak a természeti katasztrofak is. 2008-ban a szokottnal erdsebb
viharok, hurrikanok voltak, amik nagyvarosokat tettek tonkre, sok ingatlan lakhatatlanna

valt. A lakossag jelentds része valt hajléktalanna.

A legfébb ok azonban a subprime hitelek®. A nem megfelelé mindsitésti adésok szamara
nyujtott hiteleket soroljuk ide. A bankok az iigyfeleknek akartak kedvezni, hogy minél
tobben vegyenek fel hitelt. A bankoknak tobblet-forrasa lett az értékpapirositas kapcsan.

32 http://www.kormanyszovivo.hu/page/pv_valsag_eredete es_Kiszelesedese

3 http://www.kormanyszovivo.hu/page/pv_valsag_eredete es Kiszelesedese

% Danos Aniko — A globalis pénziigyi valsag kialakulésa és realgazdasagi hatésai (Tudoméanyos Mozaik 6.
kotet els6 rész Tomori Pal Féiskola, Kalocsa 2009)
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Az értékpapirositas 1ényege, hogy olyan likvid pénziigyi eszkdzoket csomagolnak at ér-
tékpapirra (altalaban kotvénnyé¢), amivel kereskedni lehet, példaul bankhiteleket csoma-
golnak at kotvénnyé. A bankok az eladott hitelbdl tudtak forrashoz jutni és ezt a forrast
tudtak kihelyezni. Ez a bankok szdmara el6nyds, mert a hitelek kockazatait tovabba nem
nekik kell vallalniuk. Ahhoz, hogy sokan addsodtak el, hozzajarult még, hogy az inflacid
mértéke alacsony volt, alacsony volt a jegybanki alapkamat, ami lehet6vé tette, hogy ala-
csony kamatszint mellett tudjanak a bankok hiteleket nydjtani. Az ingatlanarak magas
szintje is kedvezett. A jelzaloghiteleknél az ingatlan értéke volt a fedezet. Amennyiben az

tigyfél nem tudta torleszteni hitelét, akkor a bank tulajdonaba keriilt az ingatlan.

A valsag kialakulasahoz hozzajarultak a hitelmindsitd intézetek. Altalaban harom vezetd
hitelmindsit intézet elemzéseit szoktak figyelembe venni. A harom intézet a Standard and
Poor’s, a Moody’s és a Fitch Ratings. Mindsitik az orszag belsé adossagat (S&P), a
Moody’s a kdlcsonvevok hitelképességét méri és rangsorolja. A mindsités csak a konkrét
termék hitelkockazatra terjedt ki. A termékek kockazati szintjeit hivatottak felmérni és
ezen szintek alapjan a termékeket kockazati kategoriaba soroljak be. Tobb kategoriat ala-
kitottak ki. A kotvényeket két kategoridba soroljak: befektetésre ajanlott kdtvényekre és
spekulativ kotvényekre. A besorolas alapjan az tigyfél azt hihette, hogy ugyanolyan a koc-

kézata egy CDO-nak, mint egy masik kotvénynek.

A valsag ezért az értékpapirositads miatt tudott atalakulni pénziigyi valsdgga, majd globalis
pénziigyi valsagga. A konkrét valsag az ingatlanpiacon alakult ki a rossz hitelezési politika
miatt, de a jelzédloghitelek értékpapirositdsa révén tova tudott terjedni. A bankhiteleket
kotvénnyé csomagoltak at, igy ezt mar barki meg tudta vasarolni.

Ingatlan-irodak mentek tonkre, de az igazi panik akkor kovetkezett be, amikor a vilag ne-
gyedik legnagyobb amerikai brokerhéza, a Lehman Brothers csédbe ment (2008. szeptem-
berében). Erre a hirre a tézsdei indexek zuhanni kezdtek. Mi sem bizonyitja az elmondot-

takat jobban, mint a Dow Jones Industrial Average alabbi grafikonja.
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5. abra: A DJIA alakulasa 2006-2010 kozott

Forras: http://money.cnn.com/data/markets/dow/

A grafikonon jol lathatd, hogy 2008-ban a valsag kirobbanasa utan milyen meredeken
zuhant a tézsdeindex. Ez az idészak alkalmas volt a spekulansoknak, hiszen itt lehetett az
arfolyam emelkedésre és az arfolyam zuhanasara is spekuldlni. Természetesen itt a speku-
lacié a szokottnal is nagyobb kockazatot hordozott magaban. Az orszagok probaltak min-
dent megtenni a gazdasag stabilizdldsa érdekében, nem lehetett tudni, holnap mi torténik,
melyik orszag vagy ipardg megy csodbe.

Egy példaval szeretném szemléltetni, milyen spekulaciokat lehetett végezni ebben az 1d6-
szakban.

Az els6 példa legyen egy baisse spekulacio. Ennek a spekulacio fajtanak a lényege, hogy
az arfolyamok csokkenésére szamit. Aki 2008 masodik felében adott el, annak ez az id6-
szak volt kedvezd, ugyanis az arak igen csak lezuhantak és nagyon mély szintre kertiltek.
Ebben a helyzetben, mély idépontban érdemes a spekulansnak vasarolnia, hiszen innen
kezdve emelkedésre lehet szamitani.

A masodik példa legyen egy hausse spekulacio. Ennél a spekulacional a spekulans az arfo-
lyamok emelkedésére szamit. Az 5. szdmu abra jol mutatja, hogy az arak legmélyebb
pontja 2009-ben volt, ezért aki ebben az idépontban vasarolt, az nagyon jol jarhatott, hi-

szen az €v Végére igen szEép Osszegre tudott szert tenni.

Magyarorszagra is begy(iriizott a valsag, ez jol lathaté a Budapesti Ertéktézsde indexén is.

49


http://money.cnn.com/data/markets/dow/

Ugyanezek a példak igazak a Budapesti Ertéktzsdére is. Jol latszik a 6. szamu abran,
hogy 2009 elején volt célszeri vasarolni. Aki eladni kivant, annak a 2008-as év eleje volt

a legidealisabb.

BLIX historilus Utolsa értel: 18 233,03 2011.09.02 Yaltozas -175.71 (-0.96%5)
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6. abra: A BUX index alakulasa 1999-2011 kozott
Forras: http://bet.hu/magyar egyeb/charts/bux historikus 2011-09-05

A pénziigyi valsag szakaszai

A mostani (2008-ban kirobbano) valsag a 2000-es évek elején kezdddott a hitelezés miatt.
A kedvezd hitelek miatt nagyon sokan vettek fel jelzaloghitelt ingatlan fedezettel. Kezdet-
ben az Egyesiilt Allamokban volt gyakori a jelzaloghitelezés és utana terjedt 4t mas orszé-
gokba. A kedvez6 hitelek oka az volt, hogy az iranyadé kamat mértéke Amerikaban 1%-
volt. A FED azért tartotta ilyen alacsonyan az alapkamatot, hogy 6sztondzze a gazdasagot.
Mikor megnétt a kereslet a jelzaloghitelezésre, akkor a bankok a jelzalogkodlcsonoket ér-
tékpapirositottak. Az eladasokbol nétt a forrasuk, amit hitelként tudtak kihelyezni. A jelza-
loghitelezés problémaja volt, hogy az amerikai bankok az ingatlant teljes aron szamoltak
be. Magyarorszagon a bankok az ingatlan 60-70%-os értékéig folyositottak hitelt. Akkor
valt problémassa a jelzaloghitelezés, amikor a nem megfeleld mindsitésti adosok is kaptak
hitelt. Ez mar az euforia szakasza volt. Itt mar mindenki kaphatott hitelt. Innen mar egye-
nes ut vezetett a valsdghoz. Az amerikai jegybank folyamatosan emelni kezdte az iranyado
kamatot, ami megemelte a hitelek kamatait. A kamatok novekedése miatt novekedtek a
torlesztorészletek. A dragabb részletek miatt az addsok egy id6 utan nem tudtak fizetni a
hiteleiket. Azon addsok ingatlanjait, akik nem tudtak fizetni hiteliiket, a bankok megpro-

baltak értékesiteni. A tOmegesen megjelend ingatlanok miatt a piacon az ingatlanarak
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csokkentek. Az ingatlanarak esése miatt a bankok hitelfedezete is csokkent, emiatt likvidi-
tasi problémaik adodtak.

Az 7. szamu éabra jol mutatja, hogyan is alakult a FED iranyad6 kamatszintje

A Fed iranyado kamatanak alakulasa (%)

7. abra: A FED iranyadé kamatanak alakulasa 1999-2011 kozott
Forras:
http://www.portfolio.hu/gazdasag/a fed szerint a gazdasag meq mindig sebezheto.154
574.html

A fenti grafikon alapjan jol lathato, hogy a kamatszint 2004. m4jusaig nagyon alacsony
volt. A kovetkezd idészakban a kamatszint folyamatosan nétt. Ha az iranyadd kamat nd
akkor, a hitelkamatok is nének. Ha no a hitelkamat, akkor a torlesztorészlet is novekszik.
Ha a torlesztorészlet novekszik, akkor a csaladok megélhetéséhez kevesebb pénz all ren-
delkezésre és csokkennek a megtakaritasok, de a végén mar nem csak a megtakaritasok
csokkennek, hanem a megélhetés is problémassa valik. Ha mar nem tudja az ados a hitelét
torleszteni, akkor a hitel ,,beddl”. A banknak a jelzélog fedezetét képzd ingatlant értékesi-
teni kell, hogy a kihelyezéseit visszakapja.

A jegybanki alapkamat csokkenése miatt a hitelek olcsobba valnak, ennek kovetkeztében a
forgalomban 1évé pénz mennyisége is nd, ebbdl adodik, hogy a hazai valuta er6sodik, ami
az inflacios szint novekedését eredményezi. Ez a folyamat forditva is igaz. Ha a jegybanki
alapkamat novekszik, akkor a hitelek is dragulnak, ebbdl adodik, hogy a forgalomban 1€v6
pénzmennyis€g is kevesebb lesz, a hazai valuta gyengiil €s ennek kovetkeztében az infla-

cids szint gyengiil.

o1


http://www.portfolio.hu/gazdasag/a_fed_szerint_a_gazdasag_meg_mindig_sebezheto.154574.html
http://www.portfolio.hu/gazdasag/a_fed_szerint_a_gazdasag_meg_mindig_sebezheto.154574.html

Az inflaci6 nem mads, mint az arfolyamszint tartés emelkedése. Ez nem mindig negativ
hatéasu, az inflacionak lehetnek pozitiv hatdsai is. Kszo inflacié esetén az arnovekedést a
lakossag és a vallalkozasok rugalmasan tudjak kovetni. A termékek magasabb ara a val-
lalkozasokat arra 0sztonzi, hogy a termelésiiket noveljék. A tobblet-termelés kovetkezté-
ben a piacon tulkinalat alakul ki, amelyek hatdsara a termék ara csokken. Az inflacié ko-
vetkeztében a megtakaritasok csokkennek, hiszen az emberek ugy vélik, a pénziik holnap
kevesebbet ér, mint ma. Ezért pénziiket megprobaljak valamilyen tartdés vagyontargyba
menekiteni. Erre lehet példa az ingatlan.

Az alapkamat csokkenése miatt csokkent a piaci kamatlab, nott a beruhazasi kereslet. A
FED célja a gazdasag élénkitése volt. Ha a beruhazasi kereslet nd, tobb beruhazas valdsul
meg. A beruhdzasok altaldnos jellemzdje a koltségesség, €s ha ez az dsszeg tovabb nd a
hitelek magas kamataival, akkor mar nem kedvez6 a beruhazas. A profit-varakozasok né-
nek. A magas piaci kamatlabak a befektetOket arra 6sztonzik, hogy pénziiket ne beruha-
zasba fektessék, hanem bankba helyezzék el.

Az alapkamat csokkenése miatt a beruhdzas kedvezdvé valik, nagyobb lesz a profit mérté-
ke, mint a piaci kamat nagysaga. Az alapkamat csokkenése a gazdasag élénkitését szolgal-
ta, illetve a masik hozadéka volt az olcso hitel, ami nagyban hozzéjarult a lakossag elado-

sodasahoz.

A valsag kapcsan érdemes megnézni a Forbes magazin altal dsszeallitott listat arrol, hogy
melyek a vilag vezetd gazdasagi tarsasagai és mely iparagakban tevékenykednek.

A tényleges lista 500 vallalat adatat tartalmazza. En az egyszeriiség kedvéért csak az elsé
tiz vallalatot mutatom be, de itt is jol lathato, hogy valtozasok kovetkeztek be a cégek ko-

ZOtt.
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1.tablazat: A vilag vezetd gazdasagi tarsasagai

2008

Sorszam Vallalat neve Orszag Iparag

1. HSBC Holdings | Egyesiilt Kirdlysag | Bank

2. General Electric | Egyesiilt Allamok Elektromos ipar

3. Bank of America | Egyesiilt Allamok Bank

4. JPMorgan Chase | Egyesiilt Allamok | Bank

5. ExxonMobil Egyesiilt Allamok Olaj és gaz

6. Royal Dutch Shell | Hollandia Olaj és gaz

7. BP Egyesiilt Kiralysag | Olaj és gaz

8. Toyota Motor Japan Tartés fogyasztasi
cikkek

9. ING Group Hollandia Biztositd

10. Berkshire Egyesiilt Allamok Diverzifikalt pénz-

Hathaway iigyek

2009

Sorszam Villalat neve Orszag Iparag

1. General Electric Egyesiilt Allamok Elektromos ipar

2. Royal Dutch Shell | Hollandia Olaj és gaz

3. Toyota Motor Japan Tartés fogyasztasi
cikkek

4. ExxonMobil Egyesiilt Allamok | Olaj és gaz

5. BP Egyesiilt Kirdlysag | Olaj és gaz

6. HSBC Holdings | Egyesiilt Kiralysag | Bank

1. AT&T Egyesiilt Allamok Telekommunikacios
szolgaltatasok

8. Wal-Mart Stores | Egyesiilt Allamok | Kiskereskedelem

9. Banco Santander | Spanyolorszag Bank

10. Chevron Egyesiilt Allamok | Olaj és géz

11. Total Franciaorszag Olaj és gaz

2010

Sorszam Vallalat neve Orszag Iparag

1. JPMorgan Chase | Egyesiilt Allamok | Bank

2. General Electric | Egyesiilt Allamok Elektromos ipar

3. Bank of America | Egyesiilt Allamok | Bank

4. ExxonMobil Egyesiilt Allamok | Olaj és gaz

5. ICBC Kina Bank

6. Banco Santander | Spanyolorszag Bank

7. Wells Fargo Egyesiilt Allamok | Bank

8. HSBC Holdings | Egyesiilt Kirdlysag | Bank

8. Royal Dutch Shell | Hollandia Olaj és gaz

10. BP Egyesiilt Kirdlysdg | Olaj és gaz

Forras: a Forbes magazin alapjan sajat szerkesztés

Az adatok a valsag el6tti idére és a valsagra vonatkoznak. Az adott év mindig az el6z6 év

adatainak Osszességét mutatja. A tablazatban jol latszik, hogy a vezetd tevékenység a ban-
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ki tevékenység és az olajipar. A vezetd helyen a valsag elétt és utan is az Egyesiilt Alla-

mok 4ll.

Uj orszagként az élbolyban megjelent Kina, amely orszagot a valsag a legkevésbé viselt
meg™®. Szoktdk még gy is emlegetni, hogy Kina a viliggazdasagi valsag nyertese. Kina-
ban szocialista rendszer miikddik, mig a vilag szamos orszagaban kapitalista rendszer. A
kiilfoldi nagyvallalatokat inspiralhatta, hogy Kinédba telepitették tokéjiiket, hiszen olcséd és
nagy mennyiségii munkaer6 all rendelkezésiikre. A kiilfoldi beruhdzasok miatt a kinai
gazdasag fejlddni tudott és befektetéseket hajtott végre. TOkével €lénkitette a gazdasagot a
valsag alatt, valutatartalékaival pedig az Egyesiilt Allamok legfébb hitelez$jévé valt.

Az olajipar a gazdasag szamara nagyon fontos, hiszen a kdolaj és szarmazékai fontos sze-
repet jatszanak mindannyiunk életében. A benzin, a gazolaj, a kerozin, a petroleum nélkiil
nem lenne kozlekedés. A szallitasok jelentds része is kozuton torténik, amihez szintén
lizemanyagra van sziikség. Szamos orszag szorul kéolajbol és f6ldgazbol importra. A ben-
zinarak emelkedése miatt az alternativ, megujuld energiaforrasok szerepe jelentdsen felér-

tékelodik mind a kozlekedésben mind az emberek hétkoznapjaiban.

A masik vezet6 szektor a bankok. A bankoknak a befektetésekben és a hitelezésekben van
fontos szerepe, hiszen a naluk elhelyezett hitelek egy részét tudjak kihelyezni hitelként. A
betéti €s hitelkamatok kozotti marge a bank haszna. A bank a piacon megjelenhet még
mint befektetd is, miikddhet a piacon, sajat befektetései lehetnek, valtozé idétavon. A
bankok, tehat érdekeltek, hogy magas marge-ot érjenek el. Tovabba abban is érdekeltek,

hogy a sajat befektetései megtériiljenek, nyereségesek legyenek.

% http://www.es.hu/losoncz_miklos;kina_es a_vilagvalsag;2009-11-22.html
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Napjaink valsaga, az eur6-zéna valsaga

Habar Magyarorszdg nem tagja az eur6-zondnak, a valsag mégis érint minket. Célszert
megvizsgalni az eurd-zonat €s az esetléges problémait, atgondolni, milyen feltételek egy-

mas utanjaval alakult ki a valsag.

Az eur¢ 1éte politikai dontés eredménye. 1978-ban az Eurdpai Monetaris Rendszer — EMS
(European Monetary System) kisérletet tett egy kozos pénz létrehozasara, amely az ECU
(Europai Valuta Egység) lett. Az ECU mint valutakosar, az akkor valamennyi tagallam
valutdjat tartalmazta. Nem konkrét pénzként jelent meg, hanem bankszadmla pénz formaja-
ban miikodott, de tényleges fizetdeszkoz, intervencios eszkdz, tartalék valuta és értékmeg-
6rzd valuta is volt. Az ECU alkalmas volt arra, hogy a kdzosségi statisztikékat is vele je-
gyezzék. Nem 6nallo pénz, hanem a tagallamok valutaibol képzett kosarvaluta, amelynek

sajat arfolyama nem volt, de néhany tézsdén jegyezték.

Az ECU tekinthetd az eur6 eldédjének. Az eurd 1999-ben jelent meg eldszor szamlapénz
formajaban, majd fokozatosan keriilt készpénzként is forgalomba. 2002-t61 készpénzként
is hasznalhat6. Az eurd a Benjamin Cohen féle valutapiramis szerint patricius valuta, va-

gyis olyan valuta, ami kézkedvelt, de nem univerzalis hasznalatu.

Az eurddvezet monetaris politikajaért az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) a felelds. Az
EKB az eurdzona tagjainak a kdzponti bankja, vagyis az eurd kozponti bankja. A KBER —
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere — az EKB ¢és az EU kozponti bankjainak osszessége.
F6 célja az arstabilitas — az eur6 arstabilitdsanak fenntartasa. Ezzel a céllal klasszikus mo-
netaris politikai feladatot lat el, de szamos mas feladata is van, ezek:

e az eurdOvezet monetaris politikajanak meghatarozasa és végrehajtasa,

e devizamiiveletek végzése,

e curodvezetbeli orszagok hivatalos devizatartalékainak tartasa és kezelése, vagyis

portfolio kezelés,

e bankjegy kibocsatas engedélyezése,

o statisztika készitése,

e pénziigyi stabilitas és felligyelet.
Az EKB hatdrozza meg az eur6zona alapkamatat is, érdemes megvizsgalni az alapkamat

alakulasat az alabbi grafikonok segitségével.
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Az EKB alapkamatanak alakulasa 2004-2010

EURD AREA WTEREST RATE
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8.abra: Az EKB alapkamat alakulasa 2004-2010 kozott
forras:http://profitline.hu/hircentrum/hir/250230/Visszatert-1-szazalekra-az-EKB-
kamatszintje
Az EKB alapkamat alakuldsa 2009-2012 kozott
EURD AREA INTEREST RATE
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9. abra: Az EKB alapkamat alakulasa 2009-2012 kozott

forras: http://www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

Az EKB alapkamat valtozasa a transzmisszion keresztiil hat a gazdasagra, fontos figyelni

a valtozas iranyara ¢s mértékére is.
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A 8. abran jol lathato, hogy 2004 januarjaig az alapkamat folyamatosan csokkent, majd
elérte a 2%-os szintet. Az alapkamat ezen a szinten maradt egészen 2005 végéig. Az ala-
csony kamatszint kedvez6 a hiteleknek, ha az iranyadé kamat alacsony, akkor a hitelkama-
tok is alacsonyak. Ez az alacsony kamatszint (olcso hitellehetdség) hozzéjarult ahhoz,
hogy a lakossag eladosodjon. A hitelek kedvezd kornyezete, ezért jelentds tomege ebben a
2004-2006 kozotti stabil idészakban tudott kialakulni. Amikor az irdnyad6 kamat elkez-
dett emelkedni 2005 végétdl folyamatosan emelkedett a kamatszint, amig elérte a 4%-ot
2007 koril. A hitelek folyamatosan dragultak, egyre tobb nehézséget jelentett a lakossag
szamara a visszafizetés, mert a torlesztorészlet novekedése tobbletterhet rott a hitelfelve-

vore.

A bank azért emeli a hitelkamatot, hogy a nyeresége megmaradjon: ha nem emeli a kama-
tot, akkor kevesebb nyereséget tud realizalni. A dragulo hitelek miatt a lakossag és a val-
lalkozok sem vesznek fel hitelt, illetve csokkentik a hitelfelvételik mértékét. A névekvo
jegybanki alapkamat a megtakaritdsoknak kedvez, ha az irdnyadé kamat n6, akkor a betéti
kamatok is ndnek, ezért kedvezdbb feltételek mellett tudjak a megtakaritdsaikat elhelyez-

ni.

2008-ban, amikor a valsag kirobbant, akkor az alapkamat 4%-on volt. Kezdetben az alap-
kamatot novelték, majd folyamatosan csokkentettek, mig 2009 janiusara elérte az 1%-ot.
Innentdl kezdve az alapkamat 2011 elejéig valtozatlan maradt, majd ismét emelkedni kez-
dett, juliusra elérte a 1,5%-ot, majd év végére visszacsOkkent 1%-ra, majd ismét tartésan

ott maradt.

A forgalomban 1évé pénz mennyisége csokkent a dragulo hitelek miatt, ez az eurd eréso-

déséhez vezetett, ami csOkkentette az inflaciot.

Az EU eurodvezetében kiilonbozo fejlettségli orszagok vannak, de az alapkamat minden
orszagra vonatkozik. Az alacsony alapkamat-szint hozzajarult a beruhazas 0sztonzéshez,
hiszen a betéti kamatok is alacsonyak voltak, igy nem érte meg a megtakaritast bankban
elhelyezni, azaz a beruhazasi kedv nétt. Az alacsony betéti kamatok kovetkeztében tobb
pénz forgott a gazdasagban, ezzel is élénkitve a gazdasagi folyamatokat. Forditott helyzet-
ben, amikor a betéti kamatok ndttek, akkor a befektetési kedv csokkent, mert jobban meg-
érte a megtakaritdsokat bankban elhelyezni. A banki megtakaritdsok miatt a forgalomban

1év6 pénz mennyisége csokkent, ezzel a gazdasagi folyamatok is visszaestek. Mivel a mo-
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netaris unidban az orszagokat egységesen kezelték, a kamatrugalmassag minden teriileten

azonosan éreztette hatsat.

Mint arr6l kordbban mar sz6 esett, az unié allamainak gazdasagi fejlettsége eltérd: mig az
¢szaki allamok jol teljesitenek, addig a déli orszagokban egyre tobb probléma mertil fel.
Gorogorszag, frorszag, Spanyolorszag, Portugalia esetében stlyos gondokat kell megolda-
ni, mert a valsag ezeket az orszagokat viselte meg a legjobban, adossagvalsag és koltség-

vetési valsag egyiittesen jellemzo.

A valsadg az alacsony kamatlab miatt tudott kialakulni. Amig a kamatlabak alacsonyak
voltak, addig a kiadasok novelésére 0sztonozték a fogyasztokat, a vallalatokat és a kor-
manyzatokat (ennek okan erételjes koltségvetési valsag is 1étrejott), emellett a bérek és az
arak emelkedtek, ennek kovetkeztében megdragult az export, az import némileg olcsobb

lett, az olcsé t6kék ezekbe a déli orszagokba aramlottak.

Megsziint a valutaleértékelés lehet6sége, pedig ez kedvezd megoldas lett volna, hiszen
egységnyi hazai valutaért kevesebb kiilfoldi valutat kapunk, ezért rovid tdvon a leértékelés
az importot mérsékli, viszont 6sztonzi az exportot. Az importdroknek ugyanannyi termék-
hez tobb valutat kell fizetnie, az exportorok hazai valutdban mérve nagyobb bevételhez
jutnak. Az eur6zondhoz val6 csatlakozassal a tagok elfogadtak az egységes pénzt és rogzi-
tették sajat pénziiket az akkori aron. Erdemes elgondolkodni, hogy a valsag alatt ezeket az
orszagokat ki kellett volna-e 1éptetni az eur6zonabol, a nehézségek megoldasanak idejére,
azért, hogy a sajat pénziiket le tudjak értékelni, és amikor ismét teljesitik a maastrichti

kritériumokat, akkor vissza tudnanak 1épni az eurodvezetbe.

Az eddigiekbdl kitlinik, hogy az orszagok a gazdasagpolitika nem megfeleld volta miatt
jutottak valsagba. Bizalmi valsag alakult ki. Bizalmatlansdg van nemzetkozi és hazai szin-
ten is. A bizalomhoz stabil, jol atgondolt, hosszi tavli monetaris, fiskalis politikdra van
sziikség. Az tigyfelek bizalmatlanok a bankokkal szemben. A piaci bizonytalansagok miatt
a vallalkozok nem mernek kozép vagy hosszi tavi beruhazasokba kezdeni, igy a piaci
bizalmatlansag hozzajarul a gazdasagi aktivitas visszaeséséhez, a piacon inkabb mindenki
kivar, senki sem mer 0j tevékenységbe belekezdeni. A piac valtozékonysaga miatt a val-
lalkozok pesszimistak, igy nem vesznek fel hitelt. Hitel nélkiil nem kezdenek beruhdza-
sokba, a beruhazasok nélkiil a gazdasagi aktivitds nem indul meg. A nemzetkozi bizalmat-

lansag miatt az arfolyamok ingadoznak, magasak, a kibocsatott allampapirokat csak magas
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kamatszint mellett tudjak értékesiteni, a magas kamatszint viszont késébb ro terheket az
orszagra. Amennyiben a piacon a bizalom helyreall, akkor az allampapirokat nem kell
magasabb kamattal forgalomba hozni, az arfolyamok az egyensuly felé fognak elmozdulni
¢s feltehetdleg egy alacsonyabb kedvezo szintre allnak be, az arfolyamok nem ingadoznak
nagymértékben. Elszor is a piacot kell meggy6dzni arr6l, hogy az euro6 biztos stabil valuta,
a befektetdk bizhatnak benne. A koltségvetési szigor is segit a bizalom visszaallitdsaban.
A valsag megsziinéséhez novekedésre is sziikség van, de a ndvekedésnek nem a hitelekbdl
kell erednie, hanem a versenyképesség javulasabol. Minden orszagnak ki kell hasznalnia,

hogy miben van komparativ/kompetitiv elénye.

Erdemes azt is végiggondolni, hogy az eurd lehetett-e a spekulacio aldozata? Az eurd ko-
zel volt ahhoz, hogy cstcsvaluta legyen, ezzel a dollar eldl elvéve a csucsvaluta szerep-
kort. John Perkins ,,Egy gazdasagi bérgyilkos vallomasai”’cimli miivében leirtak szerint,
veszélyes lenne, ha a dollar elvesztené a vezetd szerepét, mivel ha az eurd atvenné ezt,
akkor a dollér iranti bizalom megrendiilne, és esetleg a hitelezok kérnék, hogy a kdlcsone-
iket fizessék vissza, de azt mar euroban®. Ezen gondolatsor mentén tényleg fontos, hogy a

dollér vezetd szerepkdrben maradjon.

A vilag, vezetd valutajjanak megbizhatonak kell lennie, mert ha nem biztonsagos, Ggy a
befektetok bizalma megrendiil és csokkennek a befektetések. Viszont egy masik valutaval
szembeni bizalom novekedése novelné a befektetdk bizalmat is. Nem lehet elére meg-
mondani, hogy melyik valuta lesz, vagy marad a vezetd valuta, de az biztos, hogy oriasi
valtozasok torténnének, ha valtozna a vezetd szerep a valutak kozott. Elég csak arra gon-
dolni, hogy az Egyesiilt Allamoknak 11 billi6 dollar az adéssaga.’” Amennyiben a dollar
elvesztené a vezetd szerepét, akkor a befektetdk elpartolnanak és kivonndk tékéjiiket, ami
végzetes lehetne, illetve az is komoly nehézséget rona az Egyesiilt Allamokra, ha az érték-

papir befektetések csokkennének.

A kovetkezd 10. abraval szeretném szemléltetni, hogy miként alakul az eurd/dolléar arfo-

lyama.

% John Perkins — Egy gazdasagi bérgyilkos vallomasai (Raci6 Kiad 2006) 223. oldal
37 http://www.stockmarket.cz/hu/fuziok-es-akviziciok/
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10. abra: Az EUR/USD arfolyama

forras: http://www.portfolio.hu/deviza kotveny/deviza/

Jol lehet latni, miként erésodik, vagy gyengiil az eurd a dollarral szemben. A grafikon azt
mutatja, hogy egy eurd adott idépontban hany dollart ér.

Jol lathato, hogy 2008-ban szinte folyamatosan gyengiilt a dollar az eurdval szemben. A
2008-as év félév fordulojanal egy kisebb alaku kettds mélypont lathaté (doublebottom). A
kettds mélypont utan az eurd folyamatosan gyengiilt a dollarral szemben, jol lathato, hogy
az 1,56-os szintrél 1,26-os szintre zuhant. Ez az arfolyamcsokkenés, zuhanas kevesebb,
mint fél év alatt alakult ki. 2009-ben egy hirtelen kiugras lathatd, amikor a dollar nagyon
gyorsan gyengiilt, majd sikeriilt vissza erésddnie a 2009-es kiindul6 szintre. 2009 és 2010
kozott szinte folyamatosan gyengiilt a dollar. 2010-t61 viszont folyamatosan erésodott, fél
éven beliil 1,5-0s szintr6l 1,2-es szintre. Az év masodik felében viszont folyamatosan
gyengiilt a dollar, 2011 elején is folytatodott a gyengiilés. 2011 masodik felétdl viszont
folyamatosan erdsodik a dollar és ez a tendencia 2012 masodik feléig igaz. 2012 masodik
felétol viszont ismét egy gyengiilés kezdddott.

Az ilyen fajta arfolyamingadozasok igen alkalmasak a spekuldciora. Ebben az id6szakban
jol lehetett spekulalni az arfolyam emelkedésre és arfolyamcsokkenésre is.

Osszegzésiil elmondhato, hogy az eurddvezetnek vannak szerkezeti problémdi. Ilyen, hogy
egy kamat vonatkozik tobb eltérd fejlettségli orszagra, illetve komoly problémat okoz még

az is, hogy az eur6 nem nemzetek feletti pénz, hanem nemzetek altal 1étrehozott egysége-
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sen hasznalt pénz. Fontos lenne egy nemzetek feletti pénz létrehozasa, amit nem a politi-
kai dontések befolydsolnak, alakitanak (Keynes és White kozgazdak is nemzetek feletti
pénz kialakitasat javasoltak a masodik vilaghaborut kovet6 idGszakra, a pénziigyi folya-
matok szabalyozésara kidolgozott tervezetekben, hogy a késobbi nehézségeket sikeriiljon
elkeriilniiik). Ezért célszeri a két kozgazdasz altal kidolgozott tervet atnézni. 1943-ban
megbiztdk Keynes angol és White amerikai kozgazdakat, akik koruk vezetd kozgazdaszai
voltak, hogy 1944-re készitsenek el tervezetet arra, hogy a vilaggazdasagban a pénzfolya-
matokat kezelni tudjak®. A konferenciat 1944-ben tartottak BrettonWoodsban és ennek a
konferencianak az eredményeként jott 1étre a Vilagbank és a Nemzetkdzi Valutaalap. A

tervezeteket a 2. szamu melléklet tartalmazza.

Az ECU, ameddig 1étezett, kivaldoan mitkodott referencia valutaként és jol jelezte az arfo-
lyam eltéréseket és alkalmas volt, hogy a gazdasagi tigyleteket egy kdzos pénzben szamol-

jék el. Az ECU alkalmas volt a devizapiacon intervencids eszkozkénti mitkodésre.

% Szakolczai Gydrgy — Bretton Woods elétt I1. (Altalanos Vallalkozéasi Féiskola Tudoméanyos Kézlemé-
nyek)
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Azonos mértékkel

Erdemes egy egységes rendszer alapjan végig vizsgalni a valsagokat, a kivaltd okokat és
azt, hogy minden valsadg azonos szakaszokon megy-e keresztiil vagy sem.

Az egységes 0sszehasonlitasa alapja Hyman Minsky amerikai kozgazdédsz azon elgondola-
sa, miszerint a pénziligyi valsagot hét szakaszra lehet bontani.

El6szor a hét szakaszt onmagaban érdemes végig gondolni és utana az elébbi valsagokra
railleszteni.

Valsag szakaszok:

1. szakasz: a gazdasagban megjelenik valamilyen fajta valtozas, mely az emberek
hosszl tavi terveit modositja.

2. szakasz: megkezdddik az adott teriilet felértékelddése.

3. szakasz: kedvezd hitelek szakasza, az allam és a bankok is hozzajarulnak a kedve-
z0 hitelekhez.

4. szakasz: a piacon ttlkereslet alakul ki.

5. szakasz: eufdria szakasza, a frissen bekapcsoldoddak is olyan hasznot szeretnének
elérni, amit a mara korabban bekapcsolddoak elértek.

6. szakasz: a megszerzett nyereség realizalasa torténik és az igazi szemfiilesek el-
hagyjék a piacot. Igyekeznek olyan pillanatban kiszallni, amikor a nyereségiik ma-
ximalis és veszteségiik még nincs.

7. szakasz: VALSAG, a piaci szereplék vagyona elvész, de szoktak még kijozanodas
ként is emlegetni.

A tovabbiakban ezeket a szakaszokat kivanom atiiltetni a tulipanmaniara, a nagy gazdasa-
gi vilagvalsagra, az adossagvalsagra és az olajarrobbandsra, és nem utolsé sorban az ingat-

lanvalsagra és a globalis pénziigyi valsagra.

A korabbi fejezetekben bemutatott valsagokat egy egységes tablazatban kivanom szemlél-

tetni.

A 3. szamu melléklet jol szemlélteti, hogy az 1929-es vilaggazdasagi valsag egyszerre volt
ingatlanvalsag és tozsdei valsag is. Megallapithato, hogy a valsagok kozel azonos szaka-
szokon mennek keresztiil, de az is latszik, hogy volt, hogy ugyanabban a szektorban két-

szer is kialakult valsag. Itt elsésorban arra gondolok, hogy a vilaggazdasagi valsag és a

62



2008-as ingatlan- és globalis pénziigyi valsag hasonlosagokat mutat. Mind a kettd az in-

gatlan-szektorbol indult és onnan terjedt at a gazdasagra.

Természetesen ezt a fajta azonos Osszehasonlitast a hedge fundokon nem lehet bemutatni
az egyedi jellemz06i miatt. De bizonyos azonossagok mégis felfedezhetdek. Ezeket az azo-

nossagokat célszerli megvizsgalni.

A hedge fundok is Gjdonsagnak szamitottak a specialis feltételeik miatt. Bar az adott szek-
tor nem értékelddott fel, mert a spekulansok a piacok természetét tokéletesen ismerik, Ki-
valdan tudnak a piac minden rezdiilésére reagéalni. A hedge fundok esetében a kedvezd
hitelek is nagyon fontosak voltak. Az ligyleteikhez nagyon nagy mértékii banki hitelre volt
sziikség. Hitel nélkiil nem tudtak volna a céget azzal a nyereséggel miikodtetni, amit a
befektetoknek megigértek. A piaci talkereslet nem alakult, ki mert a cégnek kimondottan
specialis tigyletei voltak. Meg voltak hatarozva el6re a kdtvényparok is, amivel dolgoztak.
A befektetdi bizalom azutan csokkent, miutan a tézsdéken az 4rak az &zsiai valsagok hata-
sara zuhantak. A befektetOknek visszafizetendd 6sszegek utan az alapnak fokoz6do nehé-
zséggel kellett szembenézni. Ha egyszer bejelentette volna fizetésképtelenségét, akkor az

panikhullamot inditott volna el. Az 1998-as azsiai valsag vezetett az alap bukasahoz.

Ezen attekintés utan megallapithatd, hogy a piacokat folyamatosan figyelni kell a befekte-
toknek és az érdekl6doknek. Az tijdonsagok megjelenését szem el6tt kell tartani. Termé-
szetesen az Ujdonsagokkal nincs semmiféle probléma, csak akkor, amikor a spekulacio
miatt az arak elrugaszkodnak a valdsagtol. Nem minden jdonsag rossz, csak figyelni kell,
hogy a spekulécios buborék idejében kipukkadjon, és ne alakuljon ki valsag. Ha a valsag

kialakul, akkor utana nagyon komoly nehézségekkel kell szembenézni.
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Osszegzés a DJIA segitségével

$INDU (Dow Jones Industrial Average) INDX, ® StockCharts.com
26-Mar2012 Open 1308262 High 13243.856 Low 1305230 Close 1324163 Volume 700.6M Chg +150 80 (+1.23%) «
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11. abra: A DJIA alakulasa 1900-2012 kozott
forras: http://stockcharts.com/freecharts/historical/djial1900.html

A 11. szamu abran keresztiil szeretném bemutatni a korabbi fejezetekben megismert val-
sagokat. Természetesen a tulipAnmania nincs a grafikonon, hiszen az az 1630-a években

tortént, de a tovabbi valsagok mar megtalalhatoak.

Erdemes végigtekinteni, hogy 1900-t61 1924-ig egy oldaliranyu trendet figyelhetiink meg,

amely idészakban tortént az els¢ vilaghaboru. Ez az idészak meglehetdsen sok bizonyta-

lansagot tartalmazott. 1924-t61 1930-ig egy emelked6 trendet latunk amely, igen gyors és
meredek emelkedésti. Az emelkedé trendnek harom szakasza van®’:

— felhalmozasi szakasz, a befektetOk megkezdik a vasarlast, a novekvé kereslet miatt

nd az arfolyam, novekszik a forgalom is. A vasarlasok mogott lehet spekulativ

szandék, hiszen az arak igen gyorsan emelkednek magasra,

¥ Gyulaffy Bélané dr. — Tézsdeelemzés Saldo 2000 86. oldal
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— kiterjedés szakasza, az arfolyamok emelkedése sok kereskeddt vasarlasra késztet,
ebben a szakaszban jellemzOen a technicistdk vasarolnak, hiszen az arfolyam-

grafikonok jelzik, hogy hogyan cselekedjenek,

— szétterlilés szakasza, a piac jelentOs része még vasarlassal foglalkozik, de a speku-
lansok mar eladasba kezdenek, igy a papir iranti kereslet csokken, a kinalat viszont

nd, ezért a novekedés lassul, megall, majd csokken.

1930-t6l 1932-ig siillyedo trend a jellemz6, amikor az eladasokat igen gyorsan megkezdik,
hogy veszteségiik ne keletkezzen, illetve ha keletkezett, akkor azt minimalizaljak. A siily-
lyedd trend is harom szakaszbol all, ugyantigy felhalmozas, kiterjedés, szétteriilés.

— felhalmozas szakasza, az arfolyamok egyre alacsonyabbak, a jegyzések szama

csokken,

— kiterjedés szakasza, az eladasok a tobbi papirtulajdonost is eladasra sarkalljak, igy

még erdteljesebb eladasi hullam alakul ki,

— szétteriilés szakasza, a piac jelentds része még eladassal foglalkozik, de vannak ke-
resked6k, akik most kezdik a felhalmozasi szakaszukat és vasarolni kezdenek, az
ajanlataik miatt az arfolyamok egyre jobban emelkednek, a csokkend arfolyamok

elészor lassulnak, majd megéllnak és emelkedésbe fordulnak at.

A vildggazdasagi valsag kezelésre az adott idészak szabalyaihoz és gazdasagi feltételeihez
igazodd megoldasok eldtérbe keriilése allami, illetve nemzetk6zi egyezményekkel, megal-

lapodéasokkal.

Allami megoldas:

1931-ben megjelenik a kotott devizagazdalkodés a korabbi szabad devizagazdalkodas he-
lyett. A kotott devizagazdalkodas 1ényege, hogy a devizagazdalkodast allami ellenérzés
ald vonjak, szigort eldirasok betartdsa mellett, a szigorusag mértéke minden orszag eseté-
ben mas. A devizagazdalkodasra vonatkoz6 intézkedések taxative jogi formaban megfo-
galmazottak és eldre ismertek. Ezzel szemben a szabad devizagazdalkodés Iényege, hogy

a piaci feltételek alakuldsa biztositott, a devizamiiveletek szabad megvaldsitasat jelenti.
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Nemzetkozi megoldasok (a teljesség igénye nélkiil a legfontosabbak):

1930-ban megalakult a BIS — Bank for International Settlement — Nemzetk6zi Fizetések
Bankja. Feladata a jegybankok kozotti szorosabb egyiittmiikddés, a német jovatételi kote-
lezettség kezelése. Bankari tevékenységet végez, ligyfelei a jegybankok.
Jelenleg harom tevékenységet végez:
— tamogatja a nemzetkozi devizapolitikai egylittmikddést, a jegybankok részére ro-
vidtavu pénziigyi segitséget nyujt,
— jegybankok bankjaként miikodik, rovidlejarata miiveleteket végez:
o a kozponti bankok megbizasabdl vagy sajat szamlara aranyérméket, arany-
rudakat elad és vesz,
o sajat szamlara aranyat tartalékol a kozponti bank részére,
o sajat szamlara elad vagy vesz devizat, a kdzponti bank megbizasabol,
o valtot leszamitol a kozponti bank részére,
o sajat szamlara forgathato értékpapirokat vesz vagy elad (részvény kivételé-
vel) a kozponti bank megbizasabol,
o kolcsonkérhet a kdzponti banktol aranyfedezet ellenében valtot és mas ro-
vidlejarata kotelezettségeket vagy mas értékpapirt,
— lebonyolitja a nemzetkozi elszamolasokat, megbizottként tevékenykedik, a deviza-

politikék egyiittmiikodését szolgalja.

1930-Genf, Valtdjogi egyezmény. A valto egy feltétel nélkiili fizetési igérvényt, vagy fel-
szolitast tartalmazo értékpapir. Rovid lejarata pénzsziikséglet fedezésére igénybe vehetd
kereskedelmi hitel, rendeletre sz0l és adds-hitelezdi viszony testesiil meg benne. Kétféle
formdja van: sajat- és idegen valtd. A valtonak térvényes kellékei vannak, amelyek betar-
tasa kotelez, amennyiben valamely kellék hianyzik, akkor a valté nem tekinthetd érték-

papirnak.

1931-Genf: Csekkegyezmény vagy mas néven Nemzetkozi Csekktorvény. A csekk egy
készpénzt helyettesitd fizetési eszkdz. A csekk olyan értékpapir, amely a szamlatulajdonos
utasitdsa a szamlavezetd hely részére, hogy altala meghatarozott 6sszeget fizessen ki a
csekk bemutatdja részére. A csekk kotelezd alaki kellékekkel rendelkezik, szigort torveé-

nyi eléirasoknak megfeleld értékpapir.
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1933-Akkreditiv torvény, az akkreditivre vonatkoz6 szokésokat a Nemzetkozi Kereske-
delmi Kamara (International Chamber of Commerce — ICC) gytijtotte dssze €s tette kozzeé
,,Az okmanyos meghitelezésre vonatkozo egységes szabalyok és szokvanyok cimen.” Eb-
ben gytlijtottek ossze és foglaltak irasba a bankgyakorlatot. Ez egy, a nemzetkozi kereske-
delemben kialakult fizetési mod. Az akkreditiv vagy okméanyos meghitelezés, a bank fize-
tési kotelezettség-vallaldsa arra vonatkozdan, hogy a kedvezményezett az eldirt okmanyo-
kat idoben, rendben elére benyujtja, szamara fizetést teljesit azonnal vagy késébbi 1d6-
pontban, valtoval vagy anélkiil, kdzvetleniil vagy mas bank bekapcsolasaval. Minimum
harom személyre van sziikség az alkalmazasahoz: a vevdre, az eladora és a bankra. El16-
nyos a vevonek, mert az eladd biztos lehet abban, ha szerzédésszertien szallit, megkapja az
ellenértéket, a bank kotelez6 fizetési igéret alapjan, az aru ellenértékét az aruszallitassal
egyiddben kapja meg. A vevOnek is elony0s, biztos lehet abban, hogy csak akkor fizeti ki
a bank az aru ellenértékét, ha a szerzédésszeru szallitast megfelelé okmanyokkal igazolja.
Alkalmazéasanak széles korét az magyarazza, hogy ez a fizetési mod dnmagaban is biztosi-

tékot nyujt az eladonak és a vevonek egyarant.

1936-ban hozta 1étre a Nemzetk6zi Kereskedelmi Kamara a nemzetkozi kereskedelemben
alkalmazand6 standardokat — INCOTERMS (International CommercialTerms — Nemzet-
kozi Kereskedelmi Feltételek). A szokvany nem jogszabaly, igy nem veszti el hatalyat,
azaz ma is érvényesek az 1936-os feltételek, ha arra hivatkoznak. A szokvany csak kifeje-
zett kikotés esetén érvényesiil, tehat a szerzoédésben kell ra hivatkozni. Az INCOTERMS
l1étrehozasanak célja az egységes szabalyozas megteremtése, amely a nemzetk6zi szerzo-

désekben az eladot és a vevd jogait szabalyozza klauzulédk forméjaban.

Ez elébbi egyezmények és megallapodasok célja a bizalom helyreallitasa. A vilaggazda-
sagi valsag késobb bizalmi valsaggé alakult at és a bizalmi valsag megoldasat céloztak

ezek az intézkedések.

1932 és 1938 kozott egy emelkedd, 1938 és 1942 kozott egy csokkend trend alakult ki.
1942 és 1960 kozott folyamatosan emelkedd a trend, 1960 és 1981 kozott egy kiterjedd
vagy mas néven oldaliranyt trend alakult ki. Meglehetds kockazatokat tartalmaz ez az
iddszak, jol lathatd, hogy a pénziigyi piac bekategorizélta az adossagvalsagot, az olajar-
robbandst és a nyersanyag arrobbandst. 1954-ben Londonban megnyitottdk a szabad

aranypiacot, monetaris €s magantezauracioés aranykereskedés tortént. Az USA késébb
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majd az aranypool® fenntartotta a 35$/uncia aranyarat, ezt az arat 1934. januar 1-jén rog-
zitették. Az 1960-as években az USA-ban a novekvo dollarkiaramlas jelentés lehet6séget
adott a spekulaciora. Ha a dollart leértékelik, akkor célszer(i a korabban rogzitett aron va-
sarolni, majd késébb magasabb aron eladni. Ez az id6szak a fokoz6do aranyvasarlasi 14z
iddszaka, amely 1968-ig tartott. A kereslet nétt az arany irant, az aranypool orszagait na-
gyobb eladasra kényszeritve. Az aranypool-t 1961-ben hoztdk létre, 7 eurdpai orszag
(NSZK, Franciaorszag, Olaszorszag, Anglia, Belgium, Hollandia, Svajc) és az USA. Azért
hoztak létre, hogy megosszak az aranyar fenntartasa érdekében végrehajtott intervenciok
koltségeit. Ugy oldottak meg, hogy alapot hoztak létre, amelyet 50%-ban a 7 eurdpai of-
szag és 50%-ban az USA adott Ossze. 1968. aprilis 1-jén megsziintették a szabadpiaci
aranyar timogatast, 1étrejott a kettds aranyar. Jelentdsége, hogy a jegybankok tovabbra is
35%/uncia aron vehettek aranyat, mivel a jegybank tartalékeszkoze, de a szabad aranypia-
con a kereslet-kinalat hatarozza meg az aranyarat. Likviditasi gondok elkeriilése miatt,
illetve a csokkend aranykitermelés miatt 01 tartalékeszkozt alkottak meg. Az 1j tartalék-
eszkoz a Special Drawing Right — Kiilonleges Lehivasi Jogok Rendszere — SDR, amely
1968. julius 28-4n jott 1étre. A nemzetkozi tartalékeszkozt az IMF kvotédk ardnyaban 0Sz-
tottak fel a tagallamok kozott. Szamlapénzként muiikodik, 1étrehozdja és kibocsatoja az
IMF, 1ényegében valutakosar. 1971. augusztus 15-én az USA megsziinteti az arany dollar-

ra valo atvalthatosagat.

Ez id6szak alatt jelentek meg az offshore teriiletek. Ezen teriiletek 1ényege a kedvezd ado-
zasi feltételekben rejlik. A tevékenységek foldrajzilag boviilnek, taldlnak olyan helyeket,
ahol a szabalyozas nem teljes korii. Tevékenységiik funkcionalisan is modosult, példaul
megjelent a liberalizalt bankalapitas, kisebb a banktitok szigortisdga, az adézasra vonatko-
70 jogszabalyok lazdbbak, kedvezdek, a bankszolgaltatdsok rugalmasabbak. Az 1970-es
években a nemzetkozi hitelpiacok jellege is megvaltozott, az olajarrobbanasbol keletkezett
nyereség bekeriilt a bankhalozatba és onnan kertilt tovabb a gazdasagokba. Az euro-piaci
tevékenységbe bekapcsolddtak az offshore teriiletek. Euro-piac, valamely orszag pénzében
kifejezett, de annak valutaris hatarain kiviil zajlo pénz- és tokedramlas. Ez az euro pénzek
piaca, ami két feltételbdl tevodik dssze:

1. euro deviza, olyan nyilvantartott pénz a banki elszamolasokban, amely az emisszi-

0s orszagot elhagyta,

“0 Banfi Tamas — Hagelmayer Istvan — Pénzelmélet és pénziigypolitika (Tankonyvkiadé 1984) 138. oldal
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2. euro-deviza az olyan pénz, amely valamely orszag kibocsatasat kovetden atkertil

egy masik orszagba egy harmadik orszag bankjanak rendelkezésére.

Ezen a piacon a kamatszinteket a kereslet-kinalat hatarozza meg.

1982-ben csokkent az arfolyam, de 1983-t6l 1998-ig ismét emelkedd trend alakult ki.
1998-t61 2012-ig egy kiterjedé (oldaliranya) trend alakult ki. 1998-ban kitort az azsiai
pénziigyi valsag, amely kozvetve ugyan, de az LTCM hedge fund bukésédhoz vezetett.
1998 és 2002 kozott az arfolyam csokkent, 2002 és 2006 kozott emelkedett, majd 2006 és
2008 kozott csokkent, illetve 2008-ban elérte a mélypontot, ekkor kezdddik az ingatlan-
valsag és a késobbi globalis pénziigyi valsag. 2008-t61 viszont emelkedés lathato.

Jol lathaté a 11. abran, hogy egy kiterjedd trendet, mindig egy emelkedd trend kovet.
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Osszegzés
»Az egyetlen dolog ami allandd, az a valtozas: csak az atalakulas marad konstans.”

Krug

Egy spekulativ buborék mindig olyan helyen tud kialakulni, ami irant az érdeklédést fel-
keltették. Ilyen volt a tulipAnmania, ami a kor sznobsagéanak is lehetett a jelképe és ezért
tudtak az arak olyan nagymértékben novekedni, illetve értek el irracionalisan magas szin-
tet. De az ingatlan piac is mar tobbszor valt a spekulansok célpontjava. Ha kedvez6 az
ingatlan elhelyezkedése és ki tudja, a vasarlok igényeit elégiteni, akkor kdnnyen tud kiala-
kulni spekulécio. Ilyen fajta spekulaciora jo példa az 1929-33-as vilaggazdasagi valsag és
a 2008-ban kezdddo ingatlanvalsag. A dolog érdekessége, hogy mind a két ingatlanvalsag
az USA-bdl indult. Az ilyen fajta ingatlan spekulacié altalaban a kozéposztaly igényeit
igyekszik kielégiteni, illetve a gazdagodo6 kozéposztaly igényeit. Az is érdekes, hogy mind

a két buborék kidurranasahoz, egy kiilsé koriilmény a hurrikanok vezettek.

A pénziigy spekulacio kialakulasahoz hozzajarul, a nem atgondolt, nem pontos informaci-
ok alapjan kotott iizletek. A spekuldcio mozgatdja az arfolyam emelkedés vagy csokkenés
attol fliggden mire spekulalunk. Mivel ongerjesztd folyamatrol van sz6, ezért az lizletkoté-
sek egymast generdljak. Fontos, hogy aszimmetrikus informaciok vannak, vagyis senki
sem rendelkezik pontos informécioval illetve csak a buborék gerjesztdi rendelkeznek pon-
tos informacioval. Az aszimmetrikus informéciobol kovetkezik, hogy mindenki azt hallja,
amit szeretne, hogy halljon. Ilyen példaul, hogy ,,Mindenki kaphat hitelt” ilyen feltétel
hallatan persze, hogy hitelt vesznek fel, azt mar persze, nem vagy nem minden esetben
gondoljak végig, hogy tényleg megéri-e, tudjak-e fizetni. llletve a bank sem gondolja vé-

gig, hogy megfelel6-e az ligyfél anyagi helyzete és megfelel6-e a fedezet.

A spekulécionak konnyli az dldozatava valni, hiszen mindenki szeretne jobb és magasabb
szinvonalon élni. Az emberi hiszékenység konnyen hozzéjarul a buborék kialakulasahoz.
Sokan inkabb hitelt vesznek fel, hogy finanszirozni tudjak a vagyaikat, amelyek nem min-
den esetben tudatosan atgondoltak. Ha nem pontos mérlegelés utdn hozzuk meg a donté-
stinket az nagyon hosszu tavra kihat és érezteti hatdsait. Ilyen, amikor valaki hitelt vesz
fel, hogy lakast vasarolhasson, de a hitel feltételeit nem gondolta at és talvallalta magat.

Az er6n feliil vallalas kovetkezménye lehet, hogy nem tudja fizetni a hitelét és esetleg
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elarverezik az ingatlanjat. A nem atgondolt feltételek miatt az tigyfelet sok kellemetlenség
éri. De a bankot is stilyosan érinti a nem megfeleld mindsitésti adosok hitelhez juttatdsa,
ilyen volt, amikor a subprime hitelezés miatt a nem megfelel6 addsok is hitelhez jutottak,
eron feliil vettek fel hitelt. Amikor egyre tobben nem tudtdk a hiteliiket visszafizetni és a
bank az ingatlant értékesiteni akarta, a hitelpiacon kialakult talkindlat miatt az arak zuhan-
tak ¢és a fedezet mar nem nyujtott megfeleld mértéket. A fedezet hianya a bankokat veszte-
séghez vezette. Ezért fontos banki oldalrdl az tigyfelek jo6 megvalasztasa, illetve a megfe-

leld hitelmindsités.

A valsag kirobbandsa a spekulacios buborék kidurrandsanak egyenes kovetkezménye.
Minden valsagot megeldz egy spekulacids buborék. Amennyiben ez a buborék kiteljesedik
¢s kipukkan, akkor valsadg alakulhat ki. A valsdg komolysagat megmutatja, hogy a bubo-
rék kiteljesedésének mely szakaszaban jelennek meg a problémak. Az is nagyon fontos,
hogy a valsag milyen allapotban érinti az orszagot példaul, ha egy legyengiilt orszagot
érint a valsag, akkor annak sulyosabb kovetkezményei vannak, mint amikor a valsag egy
fejlett, jol strukturalt, j01 mikodé gazdasagot érint. Amikor az elsé és masodik olajarrob-
banéas miatt megkezdddott az eladdsodéas az igen hossza tdvra hatarozza meg egy orszag
fejlodésének lehetdségét. Ha egy orszag adossag szintje til magassa valik, akkor, az igen
csak megneheziti az orszag helyzetét. Jol lathato, hogy az 1970-es években eladdsodott,
volt szocialista orszagokat, a sulyos gazdasag szerkezeti problémék miatt igen csak meg-

viselte a 2008-ban kezd6dott globalis pénziigyi valsag.

A spekulacids buborék kipukkadhat magatol és valamilyen kiils tényezdk hatasara is.
Amennyiben magatol pukkad ki annak oka, hogy elfogy, a vasarlok lendiilete, a vasarlasi
kedv alabb hagy és elkezdenek az arak/arfolyamok zuhanni. Ilyen volt a tulipAnmania,
amikor az arndvekedés megtorpant, de nem tudni pontosan, hogy miért (vélhetden tobben
megrettentek a magas araktol, hiszen egy tulipan ara megfelelt, egy hajo legénységének
egy éves tartasanak araval). Vannak esetek, amikor példaul, kornyezeti hatdsok okozzék a
sulyos kovetkezményeket. Ilyen volt az 1929-33-as vilaggazdasagi valsagnal az ingatlan
lufi kidurrandsa, ott a kivaltdé okok egyike a természeti katasztrofak voltak, de ilyen ka-

tasztrofak a 2008-as ingatlanvalsagnal is megfigyelhetdek.

A vaélsagok elemzéséhez, eldrejelzéséhez segitséget tudnak nyujtani a chartok, tézsdei

grafikonok. A technicista t6zsdeelemzés, azért is jo, mert a mar korabban rendelkezésre
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allo adatokbol kovetkeztetéseket tudunk levonni a jovore vonatkozdan. Az elemzés segit-
ségével latni lehet a trendfordulokat, illetve az elemzés eredményeként megjelend forma-
ciok megmutatjak a gazdasagban jellemz6 ¢és lathato folyamatok iranyat. Ezek a forméciok
jelentds segitséget tudnak nyujtani, a késébbi ligyletek megkdtéséhez. Fontos, hogy a
technicista elemzéseket altaldban rovid tdvon szoktdk hasznalni (altalaban 1 nap), de lehet

alkalmazni hosszu tavon (akar tobb éves) is.

A valsagok kivalasztasanal fontos volt, hogy a valsagok mogott legyen valamilyenfajta
spekulacio, illetve, hogy az egyedi jellemzok is megismerhetok legyenek. Minden valsag

mas ¢és mas, de az elmondhato, hogy minden valsdg mogott vagy egy spekulacios buborék.

Most, hogy lattuk, hogy a spekulacids buborékok kipukkanasanak egyenes kovetkezmé-
nye a valsag, igazan érdemes figyelni a spekulaciés buborékokra. Spekulaciéra mindig
azokon a teriileten kell figyelni, ahol irracionalisan nagy hozamot igérnek. Nem lehetséges
30%-o0s hozamot elérni legdlis tevékenységgel (sok esetben csak biintetd jogi teriileten
lehet elérni példaul kabitoszer kereskedés). A spekulacié sordn olyan pénzt akarnak meg-
szerezni, amit a gazdasdgban még meg sem termeltek. Miért is tudjuk azt mondani, hogy
nem termeltilk meg? Azért, mert a spekulacio alatt az arfolyamok nem a valds teljesitmény

miatt magasak, hanem azért, mert a piaci keresletet a vasarlok felverték.

Mar Arisztotelész is megkiilonboztette a termelési folyamatokat €s a pénzfolyamatokat. A
termelési folyamatot 6konomidnak nevezte, a pénzfolyamatokat pedig krematisztikanak.
Arisztotelész azt is mondta, hogy a pénzbdl a kamatmechanizmusok segitségével lehet

még tobb pénzt eldallitani.

Azok, akik a spekulacidban részt vesznek, olyan pénzt vesztenek el, ami nem is az ovék.
Hiszen hidba latjak, hogy milyen nagy hozama van az egyik nap, de ezt nem realizélja és a
véltozasok miatt a méasik nap mar nincs semmi pénziik. A spekuldnsok az arfolyam kii-

l1onbséget akarjak kihasznalni, magasabb hozadék elérése érdekében.
A valsag masik hozadéka, hogy a nem megfelelden miikodd szakmak, iparagak tonkre-

mennek és Ujak jonnek létre. A szakmadk atalakuldsat, megsziinését jol mutatja, hogy ma

nem beszélhetiink példaul szemfelszedoérdl, viszont beszélhetiink példaul rendszergazda-
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r6l. A tonkrement ipardgak miatt nagyon sok munkanélkiili jelenhet meg, akiket sziikség-
képpen at kell képezni mésik szakmara.

Az el6bbi valsagokon jol latszik, hogy az emberek nem nagyon emlékeznek, milyen ka-
tasztrofak kovetkeztek be az emberi kapzsisag miatt. Az 1929-33-as valsdgra mindenki
emlékszik és szerintem nagy valdsziniiséggel a 2008-as ingatlan- illetve globalis pénziigyi

valsagra is nagyon hosszu ideig emlékezni fognak.

Az is jol latszodik, hogy a spekulacido mindig mas teriiletre helyezddik at. Lathattuk, hogy
egy egyszerii virag is mekkora valsagot idéz eld és azt is lattuk, mi torténik akkor, ha
olyanok vasarolnak részvényt, akik nem is tudnak vele foglalkozni. De lathattuk, hogy az
ingatlanpiac is kedvelt teriilete a spekulansoknak. Lathatjuk, hogy az allam nem mindig
veszi észre és nem mindig pukkasztja ki a buborékot. Azt is lathatjuk most, hogy hazank-
ban sem tettek semmit a deviza hitelezés megallitasara, az addsokat sem mindsitették

megfelelden, ennek a kérdéseit is célszeri lenne megvizsgalni.

A valsagokban mindig megfigyelhetd valami jdonsag. Erdemes arra visszanézni, hogy
kezdetben csak egy orszagban alakult ki valsag, 1asd tulipan mania. A vilaggazdasagi val-
sag viszont mar szamos orszagot €rintett. Az olajarrobbands az olajimportalo orszagokat
érintette kedvezdtleniil, hiszen ugyanaz az olajmennyiség tobbe keriilt, aminek mas termé-
kek aremelkedése, inflacios és fizetési mérleg — egyensulyi kérdések megjelenése lett a
kovetkezménye. A 2008-as valsag pedig globalis pénziigyi valsagga nétte ki magat, pedig
kezdetben ingatlanvalsag volt, ami atterjedt a bankszektorra és onnan terjedt tovabb az

egész vilagra.
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A fentieket szeretném egy tablazat formajaban 6sszefoglalni.

2. tablazat: A valsagok osszefoglalasa

Valsag neve Idészak Kivalto6 ok(ok) Hatasok Kovetkezmény
Gazdasagi 6sz-
szeomlas, dep-

Tulipanhagymak | Nagy befektetések | resszid, atalakult
TulipAnménia | 1636-37 ‘ o
felértékelése tulipanhagymdkba | piaci tevékeny-
ség, ujfajta gon-
dolkodas
Tomeges munka-
Tultermelés, ag- ‘ .
_ nélkiiliség, elszi- | Az allam novek-
. rarollo, ingatlan-
Nagy gazdasagi _ getelddés az or- | v6 szerepvallala-
1929-33 vasarlasi hullam,
valsag . . szagok kozott, pl. sa, orszagok
egyéni tozsdei _
kotott devizagaz- Osszeomlasa
kereskedés
dalkodas
Alacsony kamato- Takarékossag
Adossagvalsag, 1973 és '
_ zasu hitelek, ola- Elad6sodas Nagy adossagal-
olajvalsag 1979 ‘
Jjarrobbands lomany

Hitelvalsag,

) Olcso hitelek Gazdasagi 6sz-
globalis pénz- 2008- Eladosodas

ligy1 valsag

Ingatlan hitelek

szeomlas

Forras: a dolgozat alapjan sajat szerkesztés

A valsagok kialakuldsdhoz tovabba az emberi hiszékenység és kapzsisag is hozzdjarul.

Mivel a spekulacio mindig kockazatos, ha nem ugy alakul, ahogy azt a befektetdk elvar-

jak, akkor mindig kikialtanak valakit biinbaknak, megkeresik ki okozta a problémat. Mint

mar kordbban is megfogalmaztam, sokkal egyszerlibb valaki mast hibaztatni, mint beis-

merni sajat gyarlosdgunkat. Ugyelni, kell, hogy pontos szamitdsok és elemzések szerinti

megfontolas alapjan vasaroljunk és ne azért, mert mindenki vasarol. Nem mindig azt kell

csinalni, amit mindenki csindl. A vasarlasoknal nagyon fontos, hogy csak olyan pénzbdl

tézsdézziink, ami nincs valamilyen konkrét célra félretéve. Véletleniil sem szabad példaul
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a lakas araval, vagy a tandijjal t6zsdézni, hiszen nem biztos, hogy nyereséggel szallunk ki
az ligyletbdl, igy a kockazat miatt a dontés nem feltétleniil biztonsdgos. Vannak, akik a
devizaarfolyamok kiilonbségével spekulalnak, nekik sem szabad olyan pénzzel foglalkoz-
niuk, ami valamilyen célra félretéve, hiszen a devizaarfolyamok is gyorsan valtoznak, elég
arra gondolni, hogy ha a befektetok szamara nem kedvezd hirt hallanak, akkor a devizaar-

folyamok ndvekedni kezdenek.

A legfontosabb, hogy ha befektetni szeretnénk, akkor a dontéseinket tudatosan és ponto-
san mérlegeljiik. Ha nem vagyunk biztosak dontésiinkben, ne féljiink segitséget kérni egy
olyan személytdl, akiben megbizunk, és aki ért is a befektetésekhez. A dontések meghoza-
taldhoz 1d6 kell és nem azért kell meghozni, mert valaki siirget. A gyors meggazdagodas-
sal kecsegtetd befektetések nem biztos, hogy valoban olyan biztosak és jok, mint ahogy

mondjak. Nem szabad rész-informaciok felhasznalasaban biztosnak lenni.

Jol latszik a dolgozat egészébdl, hogy a haszonszerzés érdekében megjelenik a spekulativ
tevékenység. Van még valami, ami megallapithatd, amire mar Marcus Aurelius is felhivta
a figyelmet:

»Allandéan gondolj ra, hogy ami most van, olyasmi, azel6tt is volt. Gondolj arra is,
hogy ezutan éppen igy lesz. Sajat élményeid és a régebbi torténelem tanulmanyozasa
alapjan idézz szemed elé egész szinjatékokat, a maiakkal azonos jeleneteket: Hadria-
nus, Antonius vagy Fiilop, Nagy Sandor, Croisos egész udvarat. A szinjaték ugyanaz,

csak a szereplok masok.”
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MELLEKLETEK



1. melléklet: Opcios példa

Vegyiink egy eladot és egy vevot. Az eladd biztositja marciusban a vevot, hogy arataskor a
buzat eladja neki zsakonként 50 egység pénzért. Megallapodnak, mind a két fél elfogadja ezt
a feltételrendszert. Elérkezik az aratas és az elsd esetben a gabona ara 45 egység pénz, ekkor a
vevo €l a joggal és elall az opciotol, kifizeti az opcios dijat és elall az ligylettl. Masik eset,
amikor a gabona zsdkonkénti ara 75 egység pénz, ekkor a vevo €l az opcios jogaval €s a mar

eldre rogzitett 50 egys€g pénzes dron megvasarolja a gabonat.

2. melléklet: Keynes és White tervezete

Keynes tervezete: kliring uniot kivant létrehozni, az egész unié élén egy szuper bankkal
amely, az Osszes bankot 0sszefogja és feliigyeli. Célja a stabilizacio, fontos a fizetési mérleg
egyensuly biztositasa, pénziigyi fiiggetlenség kialakitasa és fenntartdsa. Valutaris fliggetlen-
ség, minden allam a maga valutdjaval dolgozik. Létre kell hozni egy nemzetek feletti pénzt,
amivel a kliring uni6 tud dolgozni, minden orszag pénzétdl fiiggetlen, a pénzt bancornak ne-
vezi és a fedezete arany lenne. A pénz a nemzetkdzi bankrendszeren alapul, értéke rogzitett,
aranyban kifejezett.

White tervezete: vilagkereskedelmi liberalizaciot hirdetett, a fizetési forgalom liberalizacidja,
fizetési mérleg javitdsa, ha egy orszag mérlege deficites, akkor eladosodas alakulhat ki.
Valutaris alapot akar létrehozni, alaptékéjét a tagorszagok adnak dssze. O is nemzetek feletti
pénz létrehozasat javasolja, magas aranytartalommal, a pénzt Unitas-nak nevezte. A nemzet-
kozi szervezetet egy orszdghoz sem szabad kapcsolni és akkor jol miikodik a vilaggazdasag.
Fontosnak tartja két Nemzetk6zi Kormanyzati Szerv 1étrehozasat. Stabilitasi alapot, amely
aranyat elad és vasarol, tart, kiilfoldi fizetdeszkozoket vesz €s elad, valtokat, allamkotvénye-
ket vasarol. Normalis banktevékenységet végez és specialis jogositvanyai lennének, illetve
létrehoznanak egy Ujjaépitési bankot.

Végiil valtoztatasokkal, de a White-terv kertilt megvalositasra.

3. melléklet: Azonos mértékkel
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