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BEVEZETES

A palyamunkam témadja a 2008-as gazdasagi valsag hatasa a pénziigyi piacokra - ezen
keresztiil a tarsadalomra és annak helyzetére - €s ezek elemzése a reflexivitas elméle-
tének aspektusabol. A szakirodalom feldolgozas soran egészen az 1929/33-as nagy
gazdasagi vilagvalsag tomor bemutatasaval kezdem, majd a két valsag kozti "kis val-
sagokat" mutatom be a 2008-as valsag el6zményeiként. Majd ismertetem a reflexivi-
tas elméletét és Magyarorszag esetében kitérek a pénzpiacok valtozasara is, gondolok
itt példaul a hitelkihelyezésekre, az adossagfelarakra, a hitelbed6lési ratara, a GDP
valtozésara, az arfolyamvaltozasra, a hitelezési feltételek alakulésara, vagy a forint és
devizahitelek novekedési iitemére. A Soros Gyorgy altal kidolgozott reflexivitas el-
méletének bemutatisa mellett, sajat kutatast végzek a reflexiv kapcsolatok 1étezésének
vizsgalataban, illetve hogyan, milyen modon miikédnek ezek a gyakorlatban. Ezt sajat
szintemre vetitve, az egyetemen tanuld jovedelemmel nem rendelkezdk esetén és a

nem feltétleniil egyetemre jar6 jovedelemmel rendelkezOk esetén is megvizsgalom.

Témavalasztdsom oka, hogy a torténelem soran mindig voltak és lesznek valsa-
gok, mert az ember a legfobb tényezd, amelynek kulcsfontossagl szerepe van abban,
hogy valsagok alakulnak ki. Eppen ez-az amir6] bévebben a reflexivitas elméletének
bemutatasan keresztiil megismerkedhetiink. Az emberrel egy olyan bizonytalansagi
tényez0 jelenik meg a gazdasagban, ami mindent megvaltoztat, hiszen az ember egy
informéciohidnyos allapotban cselekvd kognitiv funkciot alkalmazo €é161ény. A donté-
sei hatassal lehetnek masok életére. Ennek indoklasaként, érdekel ezen iddszakokban
1étrejovoé gazdasagi folyamatok Osszessége és kolcsonhatasa, hogy milyen modsze-
rekkel és szabalyozasokkal probaltak meg a gazdasagi szakemberek megoldast és ki-
utat talalni a recessziobol. Milyen tényezdk eldzték meg ezt a gazdasagi helyzetet és
vajon, mennyire torvényszerii a valsagok kialakuldsa és mennyire hasonlitanak egy-

masra.

A téma aktualitasat egyrészrdl indokolja a jelenleg is tartd valsag, melynek
szamos kovetkezménye hatassal van a tarsadalomra, illetve a témavalasztdsom oka-
ként meghataroz6 indokok. Masrészrdl indokolja, a minden évben megrendezett iz-
raeli konferencidn résztvevd szakemberek véleménye, akik szerint minden zonaban
mas eredmények varhatoak a valsagbol valo kilabalast illetéen. Zona alatt itt az Ame-
rika Egyesiilt Allamokat, Japant és Europat értjiik. Larry Summers, a Harward Egye-

tem elnok-professzora, Barack Obama korabbi gazdasagi tanacsaddja szerint az ame-



rikai gazdasag 3%-ot fog novekedni az elkovetkezendd években. A Harvard elndke
Européval és Japannal kapcsolatban nem volt olyannyira deriilatd, mint sajat hazaja-
nak esetében. Martin Wolf, a Financial Times kommentatoranak az a véleménye,
hogy az eur6 zona tovabbra is, 6t év utan is még mindig alatta all a valsag eldtti szint-
nek. Ha ebbe a statisztikaba nem szamolnék bele Németorszagot, aki hatalmas gazda-

sagi eredményt ér el, akkor a helyzet még rosszabb lenne.

"Ami ugyancsak kedvezd, hogy csokkent a kontinensen a pénziigyi vesz€ly €s a
csddkockazat, valamint az adossagfelar (CDS)1 ami azért meglepd, mert alig fél-
haromnegyed éve még mindenki az allamesédoktd] tartott." igy volt ez, Gorogorszag,

Portugalia, s6t, Magyarorszag, de még Olaszorszag esetében is" (http://hetek.hu).

Munkamnak tobb célja is van. Az elsd, hogy bemutatom az 1929/33-as valsagot
roviden, tdmoren, hogy megtudjuk, vajon a két valsdg mennyiben hasonlit egyméasra
és tanultunk-e a korabbi évek valsagaibol. Az masodik, hogy bemutassam a reflexivi-
tas elméletét és felkeltsem az erre vald figyelmet. Bemutatom, hogy ezek a reflexiv
kapcsolatok 1éteznek és milyen modon jelennek meg a hétkdznapokban. A harmadik,
hogy megvizsgaljam a sokak szerint egy kalap ala vett gazdasagi valsagot és devizahi-
teles problémat, ugyanis kiilondsen érdekesnek taldlom Magyarorszag helyzetét a
nemzetk6zi piacon, gondolok itt a valsag hatasara, illetve a devizahiteles problémak-
ra. Ezt sajat kutatdssal is alatdmasztom. Kutatdsi modszertanom a kérddivezés és az

ezen keresztiil kapott adatokkal nem paraméteres Osszefliggés vizsgalatot végzek.

Mit varok a kutatast6l? Megtudjuk, hogy a gyakorlatban, hogyan, milyen mé-
don jelennek meg a reflexiv kapcsolatok, illetve, ha 1éteznek, milyen erdsségiick azok.
Tehat, hogy a Soros Gyorgy altal leirt reflexivitds elmélete ezen a szinten, amin én a
vizsgalatot végzem, mennyiben igazolodik be, vagyis az informaciéhianyban megho-
zott dontések kovetkezménye, az emberek kozott 1étrejové megbizhatésagon és hite-
lességen alapuld manipulacio, befolyasolas és ember altal végzett kognitiv funkci6 1¢-
tezik-e és felhasznalhatd Osszefiiggéseket mutatnak-e, azon a szinten, amin én a kuta-

tast végzem.

Megtudjuk, hogy a devizahiteles probléma mennyiben fiigg 6ssze a valsaggal és

annak hatasaival Magyarorszagon. Tehat, hogy igaz-e az a feltevés, hogy az orszag a

! Credit Default Swap: piaci biztositési cseretranzakcio, allamadés-kockazati mutato. (MTI, 2013)
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valsag hatasara gyengiilt-e meg ilyen mértékben gazdasagilag, vagy mar a valsag elott

is gyengiil6 gazdasagi tendenciat mutatott-e.



SZAKIRODALMI FELDOLGOZAS

A szakirodalom feldolgozassal kapcsolatban szeretném megjegyezni, hogy, hires koz-
gazdaszok, filozéfusok konyveibdl, cikkeibdl meritettem, tehat méasok gondolatait for-
rasként felhasznéalva végzek elemzést a témara vonatkozdan €s masok véleményezése-

ibdl, gondolataibol vonok le kdvetkeztetéseket, majd dsszegzem.

Erdemesnek tartom kronoldgiai sorrendben haladni a szakirodalom feldolgoza-
saval, éppen ezért az 1929/33-as valsag vizsgalasaval kezdem az elemzésem, aztan
pedig folytatom a kisebb valsagokkal egészen, mig el nem jutok 2008-ig. A kisebb
valsagok a konnyebb értelmezhetdség miatt jo példak arra, hogy Osszefiizzék a két
nagy valsagot és ravilagitsanak a koztiik 1évo hasonlosagokra és kiilonbségekre, va-
lamint ok-okozati Gsszefiiggést nyujthatnak a 2008-as valsag kialakulasaval kapcso-
latban, hiszen, ha belegondolunk ezen kis gazdasagi lufik? kidurrandsanak az oka,
hogy halmozd6dni tudnak, majd egy oriasi vilagméretii valsag alakul beldliik. Tehat tu-

lajdonképpen a vilagvalsag elészeleként, eléfutaraként is felfoghatoak.

Véleményem szerint ez egy igen bonyolult lancolat, aminek nehéz a megértése
¢és a kovetése, mégpedig azért, mert mint a bevezetésben is emlitettem, minden kol-
csOnhatasban van, éppen ezért egy bizonyos probléma felmeriilése ijjabbakat sziilhet
¢és attol, hogy egy megoldodik, egyaltalan nem biztos, hogy nem idéziink el6 vele
ujabb, tobb problémat. Kicsit tigy is fogalmazhatnék, hogy nincs "bevalt recept" egy
valsag kezelésére, mert a valsagot részenként kell kezelni és megvarni milyen hatassal
van a "kezelés". Eppen ezért, véleményem szerint, nagyon sok minden alapszik az
empirikus megfigyeléseken és tapasztalatokon, talan ez az egyik oka annak, hogy a
2008-as recesszié nem volt olyan nagy mértékli, mint 1929/33-ban, hiszen a koztiik
megjelend kisebb valsagokbol lehetett tanulni. Persze abban az esetben, ha abbdl in-
dulunk ki, hogy minden valsdg mas és mas, mar nem feltétleniil helytallé az iménti
gondolatmenetem, persze atfedések 1étrejohetnek, talan 1éteznek is, mindenesetre ez a
palyamunka végére fog kideriilni. Ezekhez hasonlé gondolatmenetek beigazolddasara
vagy cafolasara van sziikség ahhoz, hogy letisztult, egyértelmii kovetkeztetéseket tud-

jak levonni, majd osszegezni a véleményem.

2 Lufi: olyan piaci aberraciok, melyeket a kormanyzat, a pénziigyi szektor vagy mas iparagak altal ge-
neralt eltulzott k6zosségi varakozasok hizlalnak f6l, és kipukkanasukat mély gazdasagi depresszio ko-
veti. (Boszorményi et al., 2009)
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1.1, 1929/33-AS NAGY GAZDASAGI VILAGVALSAG
“Mindenki, aki 1929. kozepén részvényekbe fektetett, ugy élte le az életét, hogy
sosem lathatta viszont eredeti befektetését.”

Richard M. Salsman

1.1.1. Elézménye, kialakulasanak okai, folyamata
Az el6zményeket a cim fogalmanak a megmagyarazasaval kezdem. A valsag: egy or-
szag vagy foldrajzi teriilet gazdasaganak alapvetd, negativ megvaltozasa (Egri, 2010).
A valsagot rendszerint recesszid vagy depresszié® koveti. gy volt ez 1929/33-ban is.
Tulajdonképpen ez volt a vilag torténelmében a leghatalmasabb krizis, ami csak ki-

alakult. Legfébb el6zménye a habort!

A hébort idején oriasi felvevd piac jott 1étre a hadiipar termékeinek megvasar-
lasara. Minden orszag iparan beliil fellendiilt a hadiipar, tomegtermelés volt a jellem-
z6 a haborts eszkozokre, fegyverekre. Azonban a haboru végével, ezekre az eszko-
zokre mar nem volt sziikség és rengeteg felesleges eszkozt termeltek. Emellett a habo-
rat elvesztd orszagoknak jovatételt kellett fizetniiik, igy mivel minden orszag kimeri-
tette gazdasagat a habori megnyerésének érdekében, mindenki az USA hiteleitdl fiig-
gott. A haboraval USA nagyhatalomma valt és 6 finanszirozta Eurdpa szerte a hitele-
ket, hdborts eszkozoket (hitelre is). Tehat az USA elkezdte hitelezni az eurdpai or-
szagokat, hogy ebbdl helyre tudjak allitani gazdasagukat, majd pedig abbdl fizetni a
jovatételt, hiszen a gy6ztes eurdpai orszagok arra szamitottak, hogy a jovatételbol al-
litjak helyre a gazdasagot, de mivel likviditasi gondokkal kiizdtek a vesztesek, megre-
kedt a folyamat.

A ’20-as évek masodik felére beépiiltek a tomegtermelésbe a masodik ipari for-
radalom taldlményai: a radid, az auto, a repiilé (megindultak a rendszeres 1€égi jaratok)
stb. A villamossag meghatarozova valt nemcsak az iparban, de a mindennapi ¢életben
(a haztartasokban porszivo, kenyérpiritod stb.). Nott az életszinvonal, nétt a tartos fo-
gyasztasi cikkek ardnya a termelésben. Ennek hatdséara tovabb nétt az urbanizacio (va-
rosiasodas): a fejlett orszagokban mar a lakossag nagy része varosban élt. A foglal-
koztatottsag tekintetében megndtt a tercier agazatok aranya (szolgaltatasok, energia-

elosztas, hirkozlés, adminisztracio, egészségiigy, oktatas).

¥ Depresszi6: A mutatok hosszi tivon negativ irAnyba véltoznak, a termelés volumene csékken, nd a
munkanélkiiliség. (Egri, 2010)
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1928-ban az USA jegybankrendszere: Federal Reverse (FED) ugy értékelte,
alacsony a kamat, ezért 3,2%-16l 5%-ra emelte, ennek hatdsara tokedramlas vette kez-
detét, aminek hatasara a tobbi orszag is emelte az alapkamatot, igy pedig végiil defla-
cio* lett a jellemzO. Visszaesett a kibocsatas, ebbdl pedig logikusan kovethetd az
1929-ben bekdvetkezd események. Fontos megjegyezni, hogy az ugynevezett 1929.
oktober 24-én bekovetkezett New Yorkbeli tézsdekrach (1. melléklet). Ez tulajdon-

képpen az emberek bizalmatlansagan és félelmén alapult!

Bankvalsagok az Amerikai Egyesiilt Allamokban

A bankvalsagok f6 okanak létrejotte, a végso hitelezés "személye", ugyanis a FED

rendszer l1étrehozasat kovetden, a tobbi kereskedelmi bank nem akart végso hitelezové
valni. Harom csédhullam soport végig az USA-ban.
Az elsé 1930-ban indult, aminek a végeredménye,
hogy tobb kereskedelmi bank csddbe ment. A ma-
sodik esetben restriktiv® koltségvetési politika volt
a kivalto ok. 1932-ben - a valsag mélypontjan - el-
érkezett a harmadik és egyben a legnagyobb hul-

lam, aminek az eredménye a munkanélkiiliség ug-

1. kép
A vilsag kezdete: betétesek ro-  rasszerli ndvekedése. Pontosan 2%-r6l 25%-ra nétt
hama az U\'{‘;‘;‘;t?aan“k“él New  Borbély-Szlavik, 2012).
Forras: http://lwww.alien-
earth.org/gallery/images/American_
union_bank.gif

1.1.2. Valsagkezelés
Az USA-ban az allam elészor visszafogta a termelést, és takarékossagi intézkedéseket
vezetett be. Ennek volt része a jegyrendszer (az élelmiszer kdzponti elosztasa, ahol
maximalizaltdk az egy fore jutd élelmiszer mennyiségét) mindezzel viszont tovabb
folytatodtak az elbocsatasok, s a piac tovabb sziikiilt. Az elsé 1épéseket Hoover elnok
tette meg 1931-ben: javasolta, hogy egy évig sziineteltessék a nemzetkdzi pénziigyi

forgalmat, mar 1932-re lehetett érezni a valsag csillapodasat Eurdpaban is.

* Deflacio: Olyan pénzhiany, amely az altalanos arszinvonal csdkkenését és ezen keresztiil a kibocsatés

® Restriktiv koltségvetési politika: Az allam az aggregalt kereslet csokkentésén keresztiil gyakorol ha-
tast a gazdasagra (kiadas csokkentés, bevétel ndvelés). (Popovics, E.n)
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1932-ben Franklin Delano Roosevelt nevéhez fiizodik az USA gazdasagi vilag-
valsagbol valo kildbalasa is. Programja a New Deal (Uj irany), pénziigyi szempontbél
szinkronban volt J. M. Keynes, angol kézgazdasz 0j elméletével: megfogalmazta az
allammonopolista kapitalizmust. Lényege: az allami beavatkozas, ahol az allam a leg-
fobb megrendeld, de csak olyan teriileteken, ahol a termékek nem terhelik tovabb a
piacot, tehat a tercier agazatokban (kozlekedés, szolgaltatasok, energiatermelés) igy

megsziintetheté a munkanélkiiliség (Keynes, 1965).

Ez az 4j irdnyvonal a gazdasag ¢és a tarsadalom szinte minden teriiletét érintette.
Bankzarlatot rendelt el, megakadalyozva ezzel a még miikodé bankok csddjét. Létre-
hozta a korszerli tézsdefeliigyeleti és betétbiztositasi intézményeket. Azok kaptak hi-
telt, akik vallaltak, hogy nem termelnek sokat, hogy tultermelés legyen. Az ipart az al-
lam altal finanszirozott beruhazasokkal probalta helyreallitani. Kézmunkak segitségé-
vel csokkentette a munkanélkiiliséget, ezzel fizetoképes keresletet teremtett (autopa-
lya épités, vizi erdmii) a gazdasagban és megint megérte termelni, mert volt, aki meg-
vette a terméket. A kozmunkak az allami bevételeket hosszabb tavon novelik, mivel
fejlodik az infrastruktura és nincs taltermelés beldle, tehat korlatlan mennyiséget lehet

kiosztani.

J.M Keynes, egy brit kozgazdasz segitségével megsziiletett a valsag elleni meg-
oldés. Szakitott azzal a nézettel miszerint a fellendiilés és a valsag természetszerileg
valtjak egymast. A keynes-i felfogas szerint be kell avatkoznia az allamnak a gazda-
sag miikodésébe, az dllamnak megrendeléseket kell adnia, akar talkoltekezés aran is,
hogy a fizet6képes kereslet fokozasaval gyorsitsa a gazdasag talpra allasat. Valamint,
cafolja azt az ugynevezett Say - dogmat, mely szerint minden kinalat megteremti a
maga keresletét. Bizonyos esetekben ez igaz, de nem lehet altalanositani, pont ugy
ahogyan a "klasszikus" kozgazdasagtani elmélet esetében sem. Roosevelt erés pénzt
csinalt a valsag utan, ami ezalatt az id6 alatt elvesztette értékét (Keynes, 1965). A val-
sag lekiizdésére alternativakkal is probalkoztak,példaul a valuta leértékelésével (2.
melléklet) (Solt-Lazar, 2006), vagy a kotott devizagazdalkodassal (3. mellékiet) (Solt-
Lazar, 2006).



1.1.3.

Magyarorszag akkori helyzetének rovid bemutatasa

A héboru negativ gazdasagi kovetkezményei €s a tiltermelési valsag egylittes hatasat
kifejtve eredményezte azt, hogy "sulyos kiilpiaci kiszolgaltatottsag, gyenge belsé pi-
ac, drasztikusan roml6 cserearany, nagymértékii eladosodas €s szélesre nyil6 agrarol-
16° volt a jellemz8" (Honvari, 2006).

Az agrarvalsag

Az orszag exportjanak 70%-a mezdgazdasagi cikkekbdl és nyersanyagokbol allt. A
cserearany romlasa miatt - az import termékekhez képest - a kiviteli aruk, leértékeldd-
tek, amit a 2. tablazatban (3. melléklet) lathatunk. Feleslegek halmozddnak fel, amik
csokkentik az arat, ami redukalja a termelést, példaul kevesebb mitragyara és gépiesi-
tésre van sziikség (3. melléklet), ami ugyan ilyen hatassal van a gazdasagi korforgasra
¢s likviditésra is.

"Ismert tény, hogy a tultermelési valsag a mezogazdasdagban mindig arcsokke-

nést eredményez" (http://gazdasagivilagvalsag.blog.hu).

Az agraroll6 kezdetben 6%-0s volt, addig 1930-ban az oll6 szara 47%-ra, 1933-
ban pedig 70%-ra nyilt. Az import csokkenése elsésorban nem a protekcionizmusnak
koszonhetd, hanem a belsd fizetoképes kereslet csokkenésének. A kornyezd orsza-
gokba exportalt aru folyamatosan csokkent, azonban a termelést (csokkené arak mel-
lett is) fent kellett tartani, amig lehetett, mert a gazdak a foldekre felvett jelzaloghite-
leket és kamataikat nem tudtdk mibdl fizetni, ezért nagyon sokan eladosodtak

(Honvéri, 2006).

Argentindban és Amerikaban kisebb 6nkoltséggel allitottak el a buzat. 1q buza
koltsége 1930-ban nalunk 24,96 peng6 volt, mig az USA-ban 8,50, Argentinaban pe-
dig 8,94 (Honvari, 2000).

"1929-ben 2,27 pengd veszteséget komyveltek el a buza minden mazsajan"

(Honvari, 2006, p. 55).

Ezt az eladosodést allami beavatkozéssal kellett eszk6zo6lni, amit Gigynevezett

adosvédelemnek neveztek. Ennek egyik eszkoze: kiilon alapot hoztak 1étre a mezo-

®Agrarollo: A gazdasagi életnek az a jelensége, amikor az ipari termékek 4ra jelentésebb mértékben
emelkedik, mint az agrartermékeké, vagy az agrarszektor bevételei gyorsabb litemben csokkennek,
mint az iparié. (http://idegen-szavak.hu) Szamitasa: A mez6gazdasagi termel6i arindex osztva a mez6-
gazdasagi raforditasok arindexével. Ha az agrarollo értéke 100 feletti, akkor a termeldk arviszonyokbol
eredd jovedelmi helyzete javul. (http://www.ksh.hu)
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gazdasag tamogatasara, melybdl finansziroztak tobbek kozott az un. boletta-
rendszert7, a vasuti fuvarkedvezményeket, a termelési eszk6zok aranak csokkenését,
az értékesitési tamogatasokat (Honvari, 2006).

Az iparvdlsag
Mig a mezdgazdasagra arcsokkentd, addig az iparra kibocsatas redukdlo hatdsa van a
valsagnak. Eppen ezért arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy kevesebb munkaerére
van sziikség, ami a munkanélkiiliség novekedését eredményezi. Minden iparagat

masképpen érintett a hanyatlas.

A vas- és acélgyartés, a kohodipar, a gépgyartas, valamint a faipar szenvedte el a

legnagyobb termeléscsokkenést (Nyitrai, 1996-2000, pp. 587-622).

Az utobb emlitett iparagak bruttd termelési értékének® az 1932. évi mélyponton
az 1929. évinek az 50-60%-at tette ki. A mindennapi, nélkiilozhetetlen cikkek (textil-
ipar, boripar, papiripar, vegyipar, villamos ipar) kibocsatasa kis mértékben csokkent,
a konzervipar pedig még novelni is tudta kibocsatasat. A fogyasztasi cikkek piacarol
val6 kiszoritas sikerességének koszonhetd, hogy a hazai ipar némelyik dga fellendii-
1ésnek indult, példaul a textilipar. A 4. dbran lathatjuk, foként a 30-as évekre volt jel-
lemz6 (4. melléklet) (Marjanucz, 2009).

A Hitelvalsdag

A "rossz" fizetésképességli tigyfelek vettek fel hitelt, amit nem tudtak visszafizetni
igy a kiilfoldi pénzpiacok sorra omlottak Ossze, 1931 majusaban a bécsi Credit-
Anstalt is, a bankpanik Magyarorszagra is atterjed, valsagba keriil a Rothschild csa-
laddal szoros kapcsolatot apolé Magyar Altalanos Hitelbank. Ennek bankpanik volt a
kovetkezménye, amit az dllam gy tudott megakadalyozni, hogy segitetett a koltség-
vetésben €s magara vallalta a tartozast, fizetési moratoriumot rendeltek el és megsziin-
tették a valuta konvertibilitdsat. 1931 nyardn a Jegybank megallapitja, hogy a Magyar
Altalanos Hitelbank elvesztette alaptokéjének nagy részét (Pogany, 2001).

Erre igynevezett bankegyesitéssel szerettek volna reagalni. A valsagot mérsé-
kelni kivant eszkdzok a bankzarlat, a kotott devizagazdalkodas és a transzfermorato-

rium. Az allamadéssag deficit folyamatosan ndvekszik, mert csak jabb €s 0jabb hite-

"Boletta: A buza 4ranak csokkenését ellensiilyozé allami gabonajegy. (http://www.multunk.fw.hu)
8 Brutto Termelési Erték: Egy év alatt el6allitott dsszes termék, szolgaltatas értéke. (Posta, 2007)



lekbdl lehet finanszirozast végrehajtani. Az 1. tablazatban lathatjuk az allamaddssag

alakulasat.

1. tablazat: Az allamadossag alakulasa [millié pengo]
B I o
1935/36 1186 471,9

1936/37 1129 637,5

1937/38 1107,9 652,3

Forras: Sajat szerkesztés Honvari Janos (2006): XX. szazadi Magyar Gazdasagtorté-
net, Aula Kiado, p. 64 alapjan

Jol lathatd a tablazatbol, hogy egyrészt szerkezetileg is valtozik az allamadoés-
sag. 1936/37-ben és 1937/38-ban csokken a kiilfoldi allamadossag. A belfoldi allam-
adossag pedig novekszik. Mivel a belfoldi adossadg nagyobb ardnyban nd, igy 0sszes-

ségében novekszik az dllamadossag.

12, 1929/33-AS ES 2009-ES VALSAG KOZTI KIS VALSAGOK"
Mint mar emlitettem, fontosnak tartom, hogy néhany kisebb pénziigyi valsdgot meg-
vizsgaljak a fejlett és fejlodd orszagokban. Ezen pénziigyi krizisek lancolatanak lanc-
szemenkénti megértése segithet az egész halmozdodas okat, kialakulasat, hatasat és
megoldasat "megtalalni". A kovetkeztetéseket s a masok altal leirt tényeket, gondola-
tokat, véleményeket pedig fel tudom hasznalni, a 2008-ban alakult helyzet megértésé-

ben és annak elemzésének felhasznalasaban.
Azon lokalis valsagok sorrendje, melyeket roviden bemutatok:

- Argentin valsag 1982-83

- A mexikoi valsag 1994-1995
- Az azsiai valsag 1997-98

- LTCM 1998

- Dotcom valsag 2000-2001

Fontos megjegyezni, hogy ezen kiviil volt még néhany pénziigyi krizis a kilenc-
venes években, példaul Egyesiil Allamokban, ugynevezett - S&L, vagy a Japan bank-
valsag, az orosz, a norvég, a svéd, a finn bankoké, ugynevezett skandindv valsag és

végiil a 2001-ben Torokorszag.

A dolgozatomban nem térek ki az Osszes bemutatdsara, néhanyat bemutatok,

aminek a "tanulsagait" lancolatat tovabb gorgethetem a 2007-ben zajlé folyamatok
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"el6zményeként", hasonldsagokat, kiillonbségeket, kovetkeztetéseket vonhatok le be-
161ik.

A valsagok tipusai az alabbiak:

- Tozsdei valsag: A vilag részvénypiacain egyszerre, minden részvény értéke esni
kezd. Jelenleg is ez a helyzet all fent, szdmos cikk olvashaté az interneten err6l.

- Pénziigyi valsag: Egy orszag vagy az egész vilag pénziigyi rendszerében komoly
fennakadast lehet észlelni.

- Gazdasagi valsag: Recesszio, melyrdl akkor beszélhetiink, ha egy orszag, vagy a
teljes vilag GDP novekedése ledll és fogyni kezd, vagyis az orszagok "szegényed-

ni" kezdenek.

1.2.1. Argentin valsag
Argentina a fejlodo orszagok kozé tartozott és tartozik, azonban egy idében olyan fej-
16désnek indult a szallitasi technologiak és a mezégazdasagi termékek gyartasa (rakta-
rozésa, konzervéléasa) terén, hogy megnyilt az Gt a gazdasag szamadra a kiilkereskede-
lem iranyaba, vagyis a tOkeexportérok "befektettek" az orszagba. Talan az egyik ked-
vez0 tényezd az olcsdé munkaerd lehetett. Megindult a termékek (mezdgazdasagi) ex-

portalasa (Jonas, 2002).

Tobb pénziigyi valsag is jelentkezett ebben az orszagban, az évek soran, mivel
azok akik tokét fektettek az orszagba, nagyaranyu megtériilésre szamitottak és persze
az alacsony kamatlabak 6sztonozték (az olcsd munkaerd mellett) a fejlddé orszagokat,
ugyanakkor ahogy novekedtek a kamatlabak, ezek a tOkearamlasok megsziintek, amit
a mindenkori allam (és kormany) probalt orvosolni, persze ennek eredménye az emli-

tett pénziigyi krizis lett (Kovacs, 2004).

1981-ben a kiilfoldi adossag elérte a GDP 70%-at (1975-6s 7,9 milliard dollar-
6l 35,7 milliardra nétt). Az inflacidé csaknem évi 200% volt, ami a GDP 15%-at tette
ki (Rojas, 2003).

Az argentin szarmazasu Rapoport Mario kdnyvében szerepld adatok alapjan ké-
szitettem egy diagramot az allamadossag bemutatasara és valtozasara (1. dbra). Fo-
lyamatos diktatira volt jelen az orszdgban, aminek aztdn 1983-ban lett vége, Raul

Alfonsint megvalasztasaval, akinek a programjdban szerepelt: béremelés, oktatasi re-
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formok, élelmezési program. Szerette volna felszdmolni az addig kialakult hiteleket és

tartozasokat (amiket a diktataraban folytatott harcra is felvettek).

Millio$ Millio$
50 000,000 5 000,000
45 000,000 4 000,000
40 000,000 3 000,000
35 000,000 2 000,000
30 000,000 1 000,000
25 000,000 0,000
20 000,000 -1 000,000
15 000,000 -2 000,000
10 000,000 -3 000,000

5 000,000 -4 000,000

0,000 -5 000,000
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Osszes(kdz+magdn) «««#+« Kdzszféra —ll— Magénszféra = o= Tartalékok(jobb skala)

1. abra
A Kiilfoldi adossag alakulasa 1975 és 1983 kozott [millié$]
Forras: Sajat szerkesztés, Mario Rapoport (2000):Historia Econémica, Politica y
Social de la Argentina (1880-2003), Ediciones Macchi, Buenos Aires, p. 812. alapjan

4

A diagram jol mutatja az 1878-ban torténd tokepiac teljes megnyildsat, ami az
orszagba vonzotta a rengeteg kiilfoldi - elsésorban spekulativ - t6két. Ezt a hatast no-
velte az akkori olajvalsag miatt felszoké kamatlab is, mivel a felvett hitelek igy

"megdragultak™ (Winograd-Véganzonés, 1997).

A magas koltségvetési deficit mellett a peso elértéktelenedésére, a hatalmas mé-
reteket Olt6 inflaciora kellett megoldast talalni. Bevezették az ugynevezett "Austral
tervet", vagyis Uj pénznemet vezettek be, aminek az volt a neve, hogy austral. Az arak
¢s bérek befagyasztasaval csokkentettek az inflaciot egy idore és az 0y valutat rogzi-
tették a dollarhoz (rogzitett arfolyamrendszer®). Ez azonban nem tarthatott sokaig a
tarsadalmi elégedetlenségbdl fakado sztrajkok és a tovabb novekedd koltségek vala-

mint az ¢letmindség romlasanak kovetkezményeképpen (de Beaufort Wijnholds,
2003).

% Rogzitett arfolyamrendszer: A korményzat rogziti az arfolyamot, s valutapiaci intervenciokkal (eré-
szakos beavatkozassal) biztositja, hogy az arfolyamok ne térjenek el a deklaralttol (kijelentettdl). Az ar-
folyamoknak az alkalmazott intervencios savok bizonyos szerény mértékli mozgast lehetévé tesznek,
az intervencios savok a sav kozepét6l mindossze 1-2%-ra helyezkednek el. (http://www.econom.hu)
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2. abra
Makrogazdasagi mutatok valtozasa 1980 és 1989 kozott [%6]

Forras: Sajat szerkesztés, Mario Rapoport (2000):Historia Econémica, Politica y
Social de la Argentina (1880-2003), Ediciones Macchi, Buenos Aires, p. 917.,927.

alapjan

1987-ben Alfonsin helyzete meggyengiilt, ugyanis nem valtotta a megvalaszta-

séhoz fliz6d6 reményeket, épp ezért az ellenzék 1987-88-ban ellehetetlenitette a to-

vabbi megszorité intézkedéseket. 1989-ben ismét hiperinflacié volt a jellemzd, ami

fokozta a nép bizalmatlansagat. Ezért 1989-es valasztasokon Carlos Satl Menemre

tették voksukat. A politikus megvalasztdsanak okan, tokekimenekités alakult ki, ami a

korabbi 78%-os inflaciot 200%-osra novelte (2. abra).

Az IMF tamogatasaval, egy radikalis makrogazdasagi stabilizacid vette kezdetét

Domingo Cavallo pénziigyminiszter vezetésével. Ezen gazdasagliberalizacios refor-

mok altal, prébaltdk végrehajtani a stabilizalast:

- privatizcio,

- deregulacid,

- protekcionista eszk6zok csokkentése.

1991. 4prilis 1-én Iépett életbe a konvertibilitdsi program, ami a legnagyobb

"hasznot" hozta az orszagnak, hiszen ezzel a 1épéssel tulajdonképpen egy az egyben

megsziintette az ezen idészak el6tti hiperinflaciot. Ez technikailag ugy nézett ki, hogy

visszavezették a pesot. Az atvaltasi aranyok pedig: 10000 austral = 1 peso, illetve 1

peso = 1USD. Ezzel 1:1 aranyban a peso arfolyamat az USA dollarhoz rogzitette. Ez
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az arfolyamparitas csak allami engedéllyel volt valtoztathato, az értékallosagot pedig,

a Kozponti Bank biztositotta megfelelé pénzkinalattal (http://www.vki3.vki.hu).

Bevezették a valutatanacsot, igy a jegybank clvesztette az 6nall6 monetaris poli-
tika meghatarozasanak jogat. Igy méar nem volt politikai nyomas alatt és az allami
koltségvetési deficitet sem kellett pénznyomtatassal csokkentenie, igy pedig az infla-
ciot gerjeszté hatasok egyike is megsziint. Néhany 6sszegzés, hogyan zarult a folya-
mat és milyen pozitiv hatasok sziilettek a radikalis makrogazdasagi reformok segitsé-
gével. El0szor is, az "allamhéztartasi hiany 7,6%-161 2,3%-ra esett. Az inflaci6 az
1994-es évi 1344%-os atlagrol 84%-ra csokkent 1991-ben, majd 3,4%-ra 1994-re"
(Kovacs, 2004, p. 10).

A dezinflacios folyamatok a redl GDP bdviilését okoztak. A gyors ndvekedés
ellenére a munkanélkiiliség tovabbra is probléma maradt az elkdvetkezendd években.
A kovetkezd években szamos lokalis valsag alakult ki, ami hatdssal volt Argentinara
is, persze novekvo bizonytalansag alakult ki az embereken és mindenki dollarba sze-
rette volna menekiteni a pénzét a peso helyett. Ezutan bankszamlazar (el corralito”)
kovetkezett ami szabalyozta, hogy maximalisan felveheté pénzmennyiség 250 peso.
Az IMF tobb hitellel probalt segiteni, de volt ami nem is keriilt folyositasra. Ennek
eredménye: bizalmatlansag, pénz kimenekités. Tobb elndk valtotta egymast az ido-
szakban. 2002-ben felfiiggesztik az addssag torlesztését és a dollarhoz vald arfolyam-
rogzitést. Ez a konvertibilitas feladasat és a peso leértékelddését jelentette. Ezt a ko-

moly allamcs6dot még évekbe telik majd megforditani (Panyi, 2005).

1.2.2. A mexikoi valsag
Ahhoz, hogy az 1994-ben kialakult pénziigyi valsagot Mexiko esetében megértsiik, az
1960-as évekhez kell visszamenni. Ekkoriban az orszagra jellemzd gazdasagpolitika
az volt, hogy erds importkorlatozasok mellett a hazai ipart szerették volna fejleszteni,
népszeriisiteni ezt az ugynevezett "szocialista tékefelhalmozassal"™ kivantak elérni.
Ebben az idészakban - az ipar fejlédésének hatasara - folyamatosan novekedni kezdett
a GDP, amit az olajlel6helyek megtalalasa sokszorozhatott. Az USA és Mexiké hata-
ranak teriiletén is egy olajlelohelyet talaltak, ami fellenditette a gazdasagot, mivel az

olcsd munkaeré mellett az USA t6két invesztalt a teriilet fejlesztésébe, munkat és bért

10 Szocialista tékefelhalmozas: Lényege, hogy a szocialista orszagokban Gigy népszeriisitették az ipart,
hogy- relative - magasabb arat allapitottak meg az ipari, mint a mezgazdasagi javaknak (Sziics, 2007).
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biztositva ezzel, az amerikaiak pedig oridsi profitot reméltek. Ekkoriban mar tobb
probléma is felmeriilt. Az egyik, hogy a peso tulértékelt volt, a masik pedig az, hogy

degressziv adoztatast alkalmaztak, ami alacsony adobevételt jelentett.

A hitelekbdl finanszirozott befektetések nem tériiltek meg kelloképpen ugy,

ahogyan meg kellett volna ahhoz, hogy az addssagterheket vissza tudjak fizetni.

Mexiko tobbletbevételének kozel kétharmadat a kdolaj értékesitésének kdszon-
hette, ami 1973-as és 1979-es olajvalsag idején komoly tobbletbevételhez jutatta az
allamot, de egyuttal talsagosan fiiggévé is valt (Dornbusch-Werner, 1994).

Az olajvalsag hatasara bekovetkezo olajar-inflacié miatt, Mexiko teljesen elado-
sodott, aztan recesszioba keriilt. 1980-81-beli gyors iitemii olajar zuhandsa, tette telje-
sen finanszirozhatatlanna a tulkdltekezd, de egyenstlyban 1évd koltségvetést. 1982-
ben fizetésképtelenséget jelentett az orszag, de az IMF-fel nem tudott megegyezni
(Whitt, 1996).

A késbbbi években a belsé pénzpiac sebezhetbsége egyre nétt a lakossagtol fel-
vett hitelek miatt, a pesot nem akartak leértékelni, mert féltek egy esetleges hiperinf-
lacié kialakulasatol, ezért az arfolyam rogzitve maradt. Ujabb vélsag latszott kifejls-

dében, amit elhalvanyitott az 1994-ben NAFTA- hoz'! valo csatlakozas.

A valsag kiindulopontja politikai jellegli. Elsoként zavargasok, fegyveres 0ssze-
csapasok torténtek, amik az orszag politikai stabilitdsara nem voltak jo hatassal. Ma-
sodik esetben pedig, 1994. marcius 23-an meggyilkoltal Luis Donaldo Colosiot, a
korméanyzé PRI*? par elndkjeldltjét. Ez tjabb politikai sokkot okozott, ami bizonyta-
lansagot keltett a befektetetokben. A politikai valsagot egy pénziigyi valsag kovette, a
jegybank intervenialasa™ soran pedig 10 milliard dollart muszaj volt felhasznalni sa-

Jjat tartalékaibol.

! NAFTA (Eszak-amerikai Szabadkereskedelmi egyezmény): az Amerikai Egyesiilt Allamok, Kanada
és Mexiko kozott 1992 augusztusaban alairt, és 1994. januar 1-jén életbe Iépett szabadkereskedelmi
egyezmény. Célja elsGsorban a tagorszagok kozotti kereskedelmi és beruhazasi akadalyok lebontasa.
Ceélkitlizései: piac létrehozasa a tagorszagok aruinak és szolgaltatasainak, Uj munkalehetdségek terem-
tése ¢és a vallalataik versenyképességének erdsitése a vilagpiacon.

2 PRI: Intézményes Forradalmi Part. (Solti, 2012)

13 Intervenilas: Beavatkozas. (http://idegen-szavak.hu)
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A kormany eladdsodasa ugynevezett cetes-allamkatvények™ eladasabol kelet-
kezett, amelyek 4 hetes kamatlaba februarban 9,5% volt, majd aprilis végére 16,5%-ra
emelkedett. A Kimertiilés ellen, arfolyam leértékeléssel védekezett, ami ebben az eset-
ben 8%-ot jelentett. Amikor mar a valuta arfolyama kilépett az intervencios savbol a
FED egy 6 milliard USD hitelt biztositott, szolgélva ezzel az arfolyamrendszer ossze-
omlésanak elkeriilését. Harom moddszert alkalmazhattak az arfolyamrendszer dssze-
omlasanak megoldasara. Az elsO, hogy meg sziintetik a fix arfolyamrendszert, a ma-
sodik, hogy, korményzat altal meghatarozva leértékelik a pesot és a harmadik, hogy
kamatnoveléssel tovabb védik az arfolyamot. A masodik modszerre esett a valasztas,
1994 december 20-an. Technikailag feljebb toltak a sav szélét, igy relative leértéke-
1ésnek szamitott! Decemberben a tartalékok olyannyira lecsokkentek, hogy ki kellett
1épni a fix arfolyamrendszerbdl és az arfolyamot a piac hatdrozza meg. Az arfolyam
esése pénzpiaci panikot keltett, amit a kormany IMF hitellel probalt orvosolni. A peso

arfolyama a honap végére 5,7 peso/dollarra gyengiilt (Sziics, 2007).

1.2.3. Az azsiai valsag, tavol-keleti valutavalsag
A pénziigyi-valutavalsagok kiindulopontjaként tartjak szamon a tavol-keleti gazdasa-
gokat. A legutobbi valsag, amely 1997-ben kezd6dott, méghozza thaifoldi baht gyors
leértekelddésével kezdddott. A leértékelddés hatasa gyorsan terjedt, mert a délkelet-
azsiai orszagok t6zsdéi szoros kapcsolatban alltak egymadssal, ezért a befektetdk egy
egyseégnek kezelték oket. A valsag tobb ¢éves pénziigyi nehézséget okozott az
ASEAN-4 orszagainak és Dél-Koreanak. Ezt kdvetden tovabbterjedt Japanra is. A
hatasat részletesen egy-egy orszagra nem vizsgilom meg, egész Dél- Kelet-Azsidra
jellemzden kutatok tények utan. Eldszor az 1900-as éveket tanulményozom rdviden,
majd konkrétan a tobb mint tiz éve kialakuld pénziigyi krizis okait, koriilményeit mu-

tatom be.

A valsag kialakulasnak tényezdit tobben meghataroztak és bizonyos vélemé-
nyezések eltérnek egymastol. Sokan azt mondték, hogy 1990-es éves sajatos gazda-
sagpolitikdja, vagy gazdasagi ndvekedése ami a legfontosabb tényezd. Masok szerint,

inkabb a "exogén tényezok dltal determinalt tokearamlasokat” és ezek altal 1étrehozott

14 Cetes-allamkotvény: Pesoban denomindlt (megnevezett) allamkétvény, ezt valtotta fel a kiilfoldi be-
fektetok megnyugtatasa érdekében a kormany un. ,tesobonokat”, dollarban denominalt, rovid lejarata
kincstari kotvények. (Solti, 2012)

1 ASEAN-4 (Délkelet-azsiai Nemzetek Szovetsége): Egy regionalis nemzetkozi szervezet, amely a
Délkelet-Azsiaban talalhato orszagok politikai, gazdasagi és kulturalis egyiittmiikodését segiti eld.
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kiils6 sokkokat a real- és pénziigyi szektorokra (Gaspar-Ludanyi, 1999, pp. 14-15).
Mint emlitettem, bizonyos véleményezések szerint a sajatos gazdasagi ndvekedés le-
hetett a probléma egyik tényezdje. Itt a GDP gyors ndvekedésére kell gondolni, ami-
nek az alapjat az kiemelkedden magas human és fizikai munkaerd kinalata adja. 1970-
80-as évek kornyékén ezekre az orszagokra jellemz6 az alacsony inflacio, a j6 makro-
gazdasagi kornyezet. Tulajdonképpen a human ¢és fizikai tdke ndvekedése volt az oka
a GDP gyors novekedésének. Ebbdl arra kovetkeztettek, hogy a csokkend hozadék el-
ve'® alapjan a novekedésnek iddvel lassulnia kell. A novekedés lassuldsat fokozta, az

orszagba araml6 beruhazasok hatékonysaganak aranya (Gaspar-Ludanyi, 1999).

Az ICOR" mutato, az alabbi oszlop diagramon (3. dbra) mutatja orszagonkénti
kiilonbségét és mértékét 1986-90-ig. A mutatd novekedésével, a beruhazasok sikeres-
sége csokken. Tehat minden adott volt az 1900-as években, hogy 1997-ben nagy erejii
valsag jojjon 1étre. Ezen kiilsé tokedramlasok sebessége az akkori gazdasagpolitika a

real- és pénziigyi szektorok megvaltozasa. Ezekrol részletesebben az alabbiakban be-

szélek.

Thaifold
Fll6pszig.
Malayzia
Korea
Indonézia

0 5 10 15 20 25 30 35

ICOR mutato

3. abra

Az ASEAN-4 és Dél-Korea ICOR mutatoja 1989 és 1990 kozott [ICOR]
Forras: Sajat készitésii diagram, Gaspar Pal és Ludanyi Arnold (1999/2): A vi-
laggazdasagi sokkok gyokerei, lehetséges lefolyasa és rovidtava kovetkezményei p.
15 alapjan

16 Csokkend hozadék elve: Kifejezi, hogy minél inkabb néveljiik a termelési tényez6k felhasznalasat, a
termelés annal kisebb mértékben novekszik. (Farkasné-Molnar, 2006)

Y ICOR: A mutat6 reciprok értéke a beruhazasok hatékonysagat fejezi ki, és azt mutatja meg, hogy
egységnyi (egyszazalékos) beruhazasi rataval hany szazalékos novekedési iitem volt elérhetd. (Erdds,
2004)
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Fentebb emlitettem, hogy az 1980-as években, jol teljesitettek ezen orszagok, jo
gazdasagi teljesitményt nyujtottak, igy vilagszerte meglepd volt a hirtelen jott nove-
kedési mutatok zuhanasa és valutdk leértékelodése. A 3. dabrat leolvasva lathatjuk,
hogy a Foly¢ fizetési mérleg egyenlegét tekintve Thaifoldet és Malajziat érintette leg-
inkdbb. A GDP novekedési liteme mindenhol pozitiv, ahogyan ezt ezekre az orsza-
gokra jellemzden is irtam mar, fentebb. A koltségvetési deficit valtozasa szerint pedig
Szingapur és Thaifold esetében kiemelkedéen magas csokkenés tudhatd be. Erdekes,
hogy ettél fliggetleniil 1997-ben valsag tort ki, ebbdl pedig arra lehet kovetkeztetni,

hogy nem csak ezen mulik kialakul-e vagy sem.

A kovetkezd, 4. abran az ASEAN-4 és Dél-Korea fontosabb gazdasagi mutato-
inak atlagértékét lathatjuk.
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««+sfy-+- GDP novekedési titeme(jobb skala)
4. abra
Fontos gazdasagi mutatok atlagértéke orszagonként a GDP %-ban 1990 és 1997
kozott

Forras: Sajat szerkesztés, Sziics Ferenc (2007): A délkelet-azsiai pénziigyi valsag és
intézmények kapcsolata p. 67 alapjan
A legaggasztobb tényezdje a pénziigyi rendszer atalakulasa. Ezt technikailag a
liberalizacio jelentette, amelynek kovetkeztében konnyebben adtak ki hiteleket, meg-
valtoztak a kamatlabak. Ennek hatésa, a nagyfoku, gyors t6kebearamlas. A hangsuly a
milyenségén, vagyis a gyorsasagon van. Az alabbi (5.abran) lathatjuk az orszagba

araml6 toke megoszlasat €s idobeli valtozasat.
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5. abra

Nettéo magantoke-beruhazas, 1990 és 1998 kozott [Milliard USD]
Forras: Sajat szerkesztés, Szlics Ferenc (2007): A délkelet-azsiai pénziigyi valsag és
intézmények kapcsolata p. 73 alapjan

A délkelet-azsiai orszagok esetén megfigyelhetd, hogy a valsag elotti években a
GNP kevés hanyada aramlott csak be kiilfoldi tdkében, melynek legnagyobb része
portfolio befektetésekbd1'® és bankhitelb8l szarmazott.

A tékepiac megnyilasaval éles verseny alakult ki, az orszdgok kozott, amit a
lemaradé orszagok (Thaifold, Malajzia) ugy prébaltak behozni, hogy offshore piacot
nyitottak. Igy ezek az orszagok a kozéppontba keriiltek és spekulativ beruhazasok vet-

ték kezdetét.

A kozvetlen beruhazasok pedig csokkentek. Novekvo részvényarak mellett, tal-
sadgosan sok beruhazas jott 1étre, amit csak hitellel tudtak finanszirozni, még ha profit-
jaik csokkentek, akkor is. Ezt "beruhdzasi laznak" is nevezziik. Az allamok folyo fize-
tési mérleg folyamatos adossagpotlasa miatt, engedték szabadon dramolni a t6két, ami
"buborékosodast" eredményezett €s pénziigyi €s ingatlanspekulaciokba aramlott. A tal
beruhdzas eredménye, hogy tobbletlikviditas keletkezik, amit ki adnak hitelbe, megfe-
leld hitelvizsgalat nélkiil (Bassa, 2004). Fedezetként pedig ingatlant (lakas, fold) vagy

részvényeket kértek (melyek 4ra abban az idében még felfelé ivelt).

Megnétt a bankok rossz hitelallomanya. Az allam nem figyelt a pénziigyi rend-

szer ellendrzésére, példaul nem alakult ki bankfeliigyelet.

18 portfolio befektetés: A befektetd (vagy befektetdk) altal birtokolt értékpapirok (részvények, kotvé-
nyek, befektetési jegyek, stb.) 6sszességét jelenti. (https://www.otppenztarak.hu)
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A folyamatnak, ami a fenti tényekrdl szol, megfelel egy amerikai kdzgazdasz -
Hyman Minsky - valsagelmélete. Errél a folyamatrol egy sajatos modellt (lasd ké-

s6bb) alkotott, ami illik az Azsiaban torténtekre.
Tehat a valsagot kivalté okok:

- Rogzitett és félig rogzitett arfolyamokat az olyan orszagokban, mint Thaif6ld, In-
donézia és Dél-Korea.

- Hatalmas foly6szamla-deficitek felhalmozasa, melyek lenyomtdk ezeknek az or-
szagoknak devizaarfolyamait, ami felbatoritotta a spekulativ tdmadasokat.

- Magas belfoldi kamatldbak megallapitdsa, amelyek a tarsasagokat arra sarkalltak,

hogy alacsonyabb kamatu, sulyos kiilfoldi kdlesondket vegyenek fol.

Fontos megjegyezni, hogy inkabb azon orszagokat érintette komolyabban val-
sag, ahol a folyo fizetési mérleg deficites volt. Ebbdl arra tudok kovetkeztetni, hogy a

foly¢ fizetési mérleg hidnya érzékenyebbé tehet egy orszagot a pénziigyi krizisekre.

A pénziigyi liberalizacio eldnye: segit a kamatlabak csokkentésében, az arfo-
lyam stabilizéldsdban és a privatizaciobol szarmazo bevételek ndvelésében. A tékebe-
aramlas segithet a folyd fizetési mérleg hianyanak finanszirozasaban ¢és novelheti a
devizatartalékokat Hatranya: lehetdséget ad a spekulaciora, és a kiilfoldi toke szdmara
kiszolgaltatotta teheti az orszagot, és a redlgazdasag folyamatait alarendeli a tézsde

szeszélyeinek (http://cegvezetes.hu).

1.24. LTCM® valsag
Az LTCM valsag 1998-ban tort ki, az Amerikai Egyesiilt Allamokban. A 1990-es
évek végétol egészen 2007-ig tartott és a Wall Street legnagyobb bukasanak szamitott
2007-ig. "Egyes vélemények szerint az LTCM 1998-as hanyatlasa a jelenlegi (2008)
hitelvalsagot modellezte kicsiben" (http://hvg.hu).

Valodjaban a Long Term Capital Management (LTCM) egy amerikai fedezeti
alap (hedge fund)®. Ez a tarsasag befektetési alapokat kezelt. Elsédleges célja, hogy
Long Term Capital Portfolié eszkozeit, kotelezOségeit kezelte. Ez az alap volt, ami

szivattyuzta a tokét. Az alap a Kajman-szigeteken volt bejegyezve, ezért (ésszeriien)

9L TCM: Long Term Capital Management

% Hedge found (“fedezeti alap"): Ezek a specialis befektetési alapok magas kockézatokat véllalnak fel
kiilonbdzé piacokon a legkiilonfélébb stratégiakat folytatva, ezért az angol "hedge fund" elnevezés
sokkal kevésbé félrevezeté a magyar nyelvben. (http://abszoluthozam.hu)
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az LTCP volt az igazi alap: mint jogi személy vésarolta fel és adta el a kotvényeket®!,

Ezt az alapot menedzselte az LTCM (Roger, 2001).

Az 1990-es években mindenki befektetett és tézsdézett ("Befektetések aranyko-
ra"). A korabbi években nem kereskedtek a brokerek tigynevezett részvényopciok-
kal??, csak 1973-t61 kezdve, amikor a CBOE bevezette ezeket a termékeket a piacra.
Ez leginkabb abban kiilonbozott, hogy ezen eszkozok értéke részvények, kotvények
értékébol szarmaztak, vagyis példaul a részvényopcio értéke az alapul szolgalo rész-
vény araval valtozik (Naszvadi, 2008). Alapitoja John Meriwether, aki korabban a

Salomon Brothersnél vezette a kdtvényarbitrazs®- csoportot.

Miutén elkiildték, a pénziigyi vilag akkori befektetévonzo szakembereit gytijtot-
te maga mellé. Ilyen volt a FED akkori alelnoke, David W. Mullins Jr, vagy Myron
Scholest és Robert Mertont. Scholes a néhai Fischer Black matematikussal egyiitt-
miikodve kidolgozta a tézsdei opcidk armeghatdrozasara alkalmas matematikai for-
mulat — ami nagymértékben segitette a részvényopciok piacanak a fejlodését
(http://hvg.hu).

Meriwther 1étrehozta a vilag legnagyobb hedge foundjat, az LTCM-et. Tervei-
ben 25-30-szoros tokeattétel szerepelt és 10 millio dollaros dsszeget kivant minimali-

san befektetni. Elsoként a Merril Lyncht6l kapott tdmogatast.

Stratégiajuk az altaluk kidolgozott matematikai modellekre épiilt, melyet a leg-
modernebb szamitastechnikai technologidaval konnyedén tudtak alkalmazni. Azon
emberek, akik alapitottdk a céget, mind gyakorlott pénziigyi szakemberek voltak, igy
a matematikai modellt (elméletet) és a gyakorlatot jol tudtak keresztezni. Ebben segi-
tettek a mar meglévd pénziigyi tapasztalatok. Két fontos tényezdbdl allt dssze a stra-
tégia és kortilményei: sokszoros tkeattételt* alkalmazott, magas hozamvarakozassal
¢és kockazatot alacsony szinten tudta tartani (latszolag: lasd késébb). Fontos még ki-

emelni, hogy az LTCM a csapatmunka hive volt, a csapat minden egyes tagja kevere-

21 Kotvény: Hitelviszonyt megtestesito, kozép- vagy hosszu lejarath értékpapir. A kétvényeket kibocsa-
to szervezet kotelezettséget vallal arra, hogy a kotvényen feltlintetett pénzosszeget kamattal egyiitt a
kotvény tulajdonosanak meghatarozott iddben visszafizeti. (http://www.belfoldihirek.com)

22 Részvényopcio: Egy bizonyos idén beliili meghatarozott dron vald részvény megvasarlasara jogosit.
(Naszvadi, 2008); Sajat megjegyzés: hosszabb idéintervallumban is, példaul 2 év.

S Arbitrazs: Arfolyamkiilonbségekbél adodo kockézatmentes nyereség kihasznalaséra szamité gondol-
kodasmod a tézsdéken. (http://idegen-szavak.hu)

21



detten foglalkozott kutatassal és kereskedelemmel egyardnt, mindenki egy szinten allt

(Naszvadi, 2008).

Erre a modellre alapozva, ezuttal mar az Gjjonnan alapitott LTCM-nél, a kovet-
kez0 stratégiat alkalmaztak: kotvényeket vettek és adtak el, de a Iényeg az, hogy a két
kotvény kozotti arfolyamrész tdgulasara vagy sziikiilésére fogadott. Példaul az olasz
kamatlab magasabb mint a német, tehat az olasz kotvények olcsobbak, mint a német.
fgy volt ez az 1900-as években az eurd bevezetésénél. Az olasz kdtvényekbe fektet-
nek be, mert olcsobb volt mint a német, a német kotvényeket pedig "shortoltak" (ré-
vidre eladtdk), mert arra szamitottak ezeknek az dra mérsékelddni fog majd. Biztosi-
totta Oket, hogy nem az arfolyam volt a fontos, hanem a koztiik 1évé hozamrés, ezért
ha az egyik ara felmenne, magéaval vonna a masik kotvény emelkedését is. Az volt a
kiilonbség, mas alapokhoz képest, hogy 95-97%-a idegen forrasbol (hitel) szarmazott
és tokeattételt™ alkalmaztak (Roger, 2001).

Kezdetben 30 éves allamkotvényekkel kereskedtek, ez tigy nézett ki, hogy ész-
revettéek, a 29 éves lejarata allampapirok feltiinben olcsok voltak, ahhoz képest hogy
30 éves lejarattal rendelkeznek. Senki sem gondolta, hogy 30 éves helyett 29 éves
kotvényt vasaroljanak portfolidjukba, ezért az LTCM lecserélte a 30 évest 29 évesre

¢s vart, hogy az arak "kozeledjenek" egymashoz, ahogyan fent is irtam (http://hvg.hu).

A 30 éves kotvényeket "on the run*-nak, a 29 éveseket pedig "on the run"-nak
nevezték, mivel a két kdtvény ugyanolyan lejarata és egyazon névértékii, csak az de
az off the run-ok likvidebbek, mint az on the run-ok, ezért hozambeli eltérés volt meg-
figyelhetd. Tehat az LTCM egyik ligylete, a kamatkiilonbozeten alapult, hitelbdl vett
"off the run" kotvényt, az "on the run" kotvényt, pedig rovidre eladjak. Ehhez az el-
adashoz hitelre volt sziikség, mivel olyan értékpapirokat adtak el, ami nem volt a bir-
tokukban, csak kolesonvették dket, kdlcsonzési dijat kellett fizetniiik, ezt a Wall Stre-
eten, ugynevezett "repofinanszirozasnak" hivtak. Azt, hogy az ligylet nem tul kocka-
zatos azzal magyardztdk, hogy kamatrések valtozasara fogadtak, nem pedig a kotvé-

nyek araira (Naszvadi, 2008).

% Tokeattétel: A tékeattétel az a lehetéség, mely segitségével az adott tokénket megtobbszordzzik. igy
példaul 1 egységnyi tékénkkel 10 egységre jutd poziciot is tudunk kotni. Példaul van 1000 EUR a
szamlamon, a tGkeattétel révén akar 10000 EUR-nak megfeleld pozicidt nyithatok. A tokeattételt a fel-
lelhet6 irodalomban leverage-ként is megtalaljuk. (http://www.randomfx.hu)
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Mivel ebben az iddben a bankok is elkezdtek arbitrazsiigyletekkel foglalkozni,
az LTCM vetélytarsaiva valtak és fent allt a lehetdség, hogy nem az "alomcsapatbol"
allo tarsasagot bizzak meg a kereskedéssel, éppen ezért Meriwether minden ligyletet
mas brokerre bizott (Roger, 2001, p. 89). A Merrill Lynch volt a legnagyobb ligyfele
a szarmazékos iigyletekben, nem ugy mint a repokdlcsonokben, a Goldmannal intézte
a bovlikotvény-tligyleteket, a J.P Morgannal az allampapir-tranzakciokat €s a jen alapt
swap tgyleteket, a Lehman Brothersszel a jelzalog-kotvény miuveleteket kiilonb6z6

igyleteket vittek (Roger, 2001).

A kovetkezdkben egy kis kiugrot teszek érdekességképpen, a "csoda-képlet" 1ét-

rejottének kortiilményeit illetden!

A csodakeéplet (érdekesség) avagy, hogyan sziiletett meg a Black-Scholes formula
Néhany érdekesség, a latszolagos kockazatmentességrol a Black - Scholes formulat il-
letéen, amire az LTCM tokeattételes, alacsony kockazatot garantald stratégidjanak
irasanal utaltam. Nicholas Dunbar: A talalt pénz c. "regényében" nagyon jol irja le,

hogyan is nevezték "kockéazatmentesnek" ezt az alapot és az erre kitalalt képletet.

Elészor is Markowitz, portfolidok korrelacidjat® kezdte vizsgalni, a példa, amit
bemutatok pedig a hatékony portfoli6é nevet kapta. A korrelacio két eloszlas kozott te-
remt kapcsolatot. Egy példa, hogyan kell elképzelni az emlitett portfoliot: a portfolid
egy fagyi és egy esernydgyarbol all. A fagyi akkor keresett, ha siit a nap, az esernyd
pedig akkor, ha esik az esd. Az els6 vallaltnak akkor jo, ha a mésodiknak rossz és for-
ditva. A statisztikdban ezt negativ korrelacionak nevezziik. A portfolio teljes hozama
a két részvény napi hozamanak 6sszegébdl all. Amikor a fagylaltgyari részvény fel-
megy, értelemszerlien az esernydgyari le. A részvények volatilitdsa®’ azt mutatja meg,
hogy ezek hozama hogyan fluktual?® az atlagos hozam kériil. Amikor a fagylalt rész-

vénye le megy az eserny6é fel. Ezért a portfolié alig fluktual, vagyis kicsi a

% Korrelacio: Megmutatja, hogy az egyes részvények 4ra mennyire mozog egyiitt a tobbiével.
(Nicholas, 2000, p. 35)

7 Volatilitas: A volatilitis a tézsde vilagdban az arfolyamok (egészen pontosan a hozamok, pl. napi
hozamok) valtozékonysagat jelenti. Ha egy részvény példaul minden nap 1 szazalékot emelkedik, a
volatilitasa kicsi, de ugyanigy ha napi 1 szazalékot veszit az értékébdl, akkor is ugyanolyan kicsi a
volatilitasa. Ha viszont egyik nap felfelé, a masik nap lefelé mozdul el, a volatilitisa mar nagyobb.
Azaz a volatilitds alapvetéen nem a mozgds iranyara, hanem valtozékonysagara utal.
(http://abszoluthozam.hu)

% Fluktual: Ingadozik, hullamzik, gyorsan (szabélytalanul) valtakozik. (http://idegen-szavak.hu)
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volatilitasa. Ennek volt tovabbfejlesztett valtozata a CAPM?® - modell. Amit William

Sharpe Markowitz egyik tanitvanya talalt ki. A modell 1ényege, hogy egyes részvé-

crer

crer

jon. Ez a modell, adott idépontra volt korlatozva, ami nem volt elég a sikerhez. Black

ezt a CAPM modellt hasznalta (Nicholas, 2000).

A hozam ¢és kockazat kozotti egyensuly altali matematikai egyenletbe valo fog-
lalas és az ezzel valo "jatszas" soran talalt egyenletet az opciokra. Ezzel tobb problé-
ma is felmeriilt, aminek megoldasara a normal eloszlas nyujtott segitséget, pontosab-
ban ugy nézett ki, hogy a részvényarfolyamokra kapott valosziniiségeket megszorozta

az opcid kifizetéseivel, ezt 6Gnmagaban nem tudtak hasznélni!

Sziikség volt, az opcid jelenkori értékére, amit nem tudtak! Végiil itt jott képbe
a kockazatmentes kamatlab, mivel rajottek, hogy az opcid ara nem fiigg a hozamtol. A
kockazatmentes kamatlab mentén haladtak vissza az opcios tigylet kezdetéig, mert ez
eldre tudhato volt a lejaratig. Ezutan kikellett probalni, hogyan miikddik ez a gyakor-
latban (Nicholas, 2000).

Fontos megemliteni, hogy az LTCM egyik iigyfelének sem fizetett haircut*°-ot,
mivel népszert alap volt, senki sem kovetelte az 6vadékot. Ezen kiviil néhany LTCM

altal hasznalt tigylet:

10 (interest only) és PO (principal only) értékpapirok, amelyek jelzalogleve-
lek/k6tvények voltak. Lényege, hogy a jelzalog-hitelintézetek kozos alapokba gytijtik
a pénzt. Ezt kettévalasztottak. Az egyik tigynevezett kamatalap ( 10) a masik pedig
tékealap (PO). Itt is az arfolyamvaltozasra fogadott az LTCM. Példa a miikodésére:
Egydsszegli toketorlesztés esetén a kamatalapba nem érkezik befizetés, igy 10 arai
esni fognak, ha kevesebben valasztjak az elétorlesztést, noni fog az ar. A jelzaloghitel
kamatai csokkeni kezdtek, ami az 10 arat csokkentette, ez eredményezte a toketor-
lesztés valasztasat. A cég massziv tokeattétellel nagy mennyiségii 10 -kat vasarolt,
amit allami kotvényekkel biztositott(ezek ara a kamatlabbal ellentétesen mozgott).

1994-ben novekvd 10 arfolyam, csokkend allamkotvény ar mellett (A bevétel kom-

9 CAPM( Capital Asset Pricing Model): tékepiaci arfolyamok modellje. (Nicholas, 2000, p. 36)
*® Haircut: Elszamolasi 6vadék, amely védelmet biztosit a kdlcsonadonak, arra az estre, ha emelkedne a
kotvény ara. (Naszvadi, 2008)
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penzélta az allamkotvény ardnak csokkenését) tobb szazmillio dollart keresett az

LTCM (Roger, 2001).

Japadn részvény warrantokar®* Eric Rosenfeld, vezette az LTCM-en beliil. A ja-
pan részvény warrantokra kotott arbitrazsiigyleteket. Ezeket a tézsde indexére szolo

opciokkal fedezte. Ez volt az a cég els6 részvény ligylete (Roger, 2001).

1996-ban az LTCM befekteté 1,6 milliardos profitot konyveltek, 1998-ra pedig
annyi gyilt ossze, hogy a 7 milliardos téke kétharmadat visszaadtak. Igy nem megle-
po, hogy jo vélemény és bizalom alakult ki a céggel kapcsolatban. Ezért a befektetok
kockézatukrol megfeledkezve hiteleztek, ha sziikséges volt. A magas profit és biza-
lom miatt, még az sem szamitott, hogy semmilyen informéciot nem hoz nyilvanossag-
ra a megkotetett ligyletekrél. A kidolgozott formula nagyon jol miikodott, igaz sza-
mos nagytekintélyli személy kritizalta azt, ugyanakkor mivel nem volt alternativa és
bejottek az tigyletek, tovabbra is hasznaltak. Egészen addig ment ez a folyamat, mig

azokon a piacokon alkalmaztak, amelyre eredetileg megalkottak 6ket (http://hvg.hu).

Mint mar emlitettem, ezeket a képleteket a torténelem adataibol szamitottak és
n¢hdny megjelend valsag atalakitotta az egész piacot épp ezért, nem lehetett jo1 sza-
molni a "torténelmi adatokbol". Ebben az idében jelent meg az 1990-es években az

azsiai valsag, amirdl részletesebben fentebb irtam.

Ezt kdvette az orosz valsdg 1988-ban, ahol fizetésképtelenség és allamcsod allt
fent. Ez bizalmatlansagot sziilt (mint ahogy az 0sszes eddig "kis valsag" esetében). Az
eddig kockazatnélkiili befektetésekrol kideriiltek, hogy korant sem azok, a kockazati
felarak pedig az egekbe szoktek. Igy inkabb amerikai allamkotvényeket vésaroltak a
befektetok, amelyek biztonsagosabbnak tiintek. Ebben az évben az LTCM 4,6 milli-
ard dollart bukott el. Az egyik legnagyobb probléma az volt, hogy az orosz piac meg-
roppandsa utan is folytattdk a kereskedést és nem vonultak ki a piacrol, mert hitték, az
IMF majd segit és helyre all a rend. Ahhoz, hogy megmenekiiljon az LTCM tovabbi
tokére lett volna sziiksége, azonban senki sem fektetett volna a cégbe, foleg a tortén-

tek utan. Megnétt a bizalmatlansag és a kockazat, pénziigyi krizisek jelentkezek, amik

1 Warrant: A részvénytarsasag altal kibocsétott értékpapir, mely szerint annak tulajdonosa egy elére
meghatarozott aron megvasarolhatja a tarsasag részvényét (rendszerint egy, a kibocsataskori arnal ma-
gasabb aron). Hasonlit a vételi opcidhoz, am itt sokkal hosszabb id6intervallumrol - évekrdl - van szo.
A vételhez valo jog lehivasara rendelkezésre allo idot is eldre rogzitik. A warrantokkal ezutan értékpa-
pirként lehet kereskedni. (http://forextippek.com)
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befolyassal voltak a piacra. Végiil a FED vallalkozott a megmentésre, 15 masik bank-
kal és brokerhazzal egyetemben. A FED elnoke, Alan Greenspan azt mondta, azért

volt szilikség a mentdakciora, hogy ne alakuljon ki még sulyosabb pénziigyi valsag

(http://hvg.hu, 2009)!

A fedezeti alap részletesebb bemutatasat azzal kezdtem, hogy egyesek szerint a
2008-as hitelvalsagot modellezte az LTCM bukasa kicsiben. Akar segitségiinkre is le-
hetett volna, a valsdgban, ugyanakkor hasonlé kérdések meriiltek fel, ami azt jelenthe-
ti, nem feltétleniil tanultunk beldle. Ilyen kérdések példaul, hogy valoban ugy kezelik-
e a pénziigyi cégek a kockazatot, ahogyan allitjak? Sziikséges volt-e a FED ment6ak-
cigja? Milyen valtozasokat lehetne eszkdzolni a pénziigyi rendszerben a tovabbi val-

sag elkeriilésének érdekében?

Az LTCM cs6dje ramutatott, hogy a pénzintézetek kockazatkezelésében és a
pénziigyi rendszer szabalyozasadban valtoztatni kellett volna, az ijabb valsag esetén

szintén ez volt tobbek szerint a konkl(zio.

1.2.5. Dotcom valsag vagy mas néven: IT-buborék
A dotcom kifejezés a weboldalak ".com" végz6désébdl ered, ez is utal arra, mi okozta
a 2000-ben kipukkad6 lufit. Mar az LTCM bemutatasanal is megtudtam, hogy folya-
matos technologiai fejlédés révén egyre fejeltebb szamitastechnikai eszkozoket talalt

fel és gyartottak, méghozza tdmegesen.

Az internet széleskorl elterjedése is hozzajarult a tézsdekrachoz, mivel az e-
commerce®, a b2b*® és az internet alapi gazdasag népszertivé valt. Az IT szektorba
tartozo vallalatokat, leginkdbb a NASDAQ index®* jellemezte, aminek alakuldsat az
alabbi abran lathatjuk (6.dbra).

%2 E-commerce: Elektronikus kereskedelem.

¥ "p2b"( "business to business"): vallalat - vallalat kozotti kereskedelem.

*NASDAQ composite index: Az amerikai NASDAQ értékpapirpiacra bevezetett részvények arfo-
lyammozgasat tiikr6z6 index, melyben nagy sullyal szerepelnek a technologiai részvények (t6zsde).
(http://meszotar.hu)
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6. abra
A NASDAQ alakulasa 1995-t61 2010-ig [pontban]
Forras:
http://newsimg.bbc.co.uk/media/images/47445000/gif/_47445509 nasdaq466x287.gif

Amint a grafikonon is latjuk, 2000-ben az 5000 pontot is megkozelitette az in-
dex értéke, majd két év alatt 1000 pontig zuhant. A lufi az internetes szektorban ala-

kult ki, igy tapasztalhattdk a legnagyobb visszaesést.

Miutan elterjedtek a "dotcom cégek", még a befektetési alapok is részt vettek az
iizletben. A népszertiség mellett ndvekedtek az IT-szektorban 1évo vallalatok részvé-
nyei és magas tokeinvesztalas vette kezdetét (vagyis egy novekvo tékekinalat jelle-

mezte a piacot).

A tdzsdei részvények kibocsatasa, meghozta a befektetket, kiilondsképpen
azért, mert a beruhazasok hozadéka novekedést mutatott. A kozeli jovOben elérni ki-
vant cél az volt, hogy az IT-beruh4dzasok hatékonysagat még inkabb noveljék. A no-
vekvd beruhdzasok és az ezaltali tékeinjekcid okozdjanak gondoltdk az tgynevezett
Y2k® problémat, amely a szamitogépeknél meriilt fel. A befektetések hatasara fi-
gyelmen kiviil hagytak, hogy a bevétel és a profit a novekedés egyszeri eseményéhez

kapcsolodik(nem ismétlddik).Volt olyan cég, akinek nem hozott bevétel novekedést a

%5 Y2k: A 2000. évben csak a hardverek, szoftverek, beépitett chipek - amelyek az évszamot még min-
dig évszazad nélkiil hasznaljak - nagy valoszinliséggel nem fogjak felismerni, hogy 2000 1999 utan
kovetkezik, mert a 00 szamot nem tekintik 99-nél nagyobbnak. A gyakorlatban ez tigy jelentkezik,
hogy 1999. december 31-én 23.59 utan az 0j évezred bekdszontése ellenére a szamitdogép szerint 1900.
januar elseje lesz. (http://cegvezetes.hu)
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tékeinjekcid. Példaul az  Autodesk®®, a  Graphisoft egyik versenytarsa

(Portfolio.hu:Interjufiizetek, 2008).

Nyilt titokka valt, hogy az IT-vallalatok iparagaban viszonylag "kénny(" befek-
tetot talalni, mert elég egy jo Gtlet és a magas varakozasok elég indokot adnak arra,
hogy tamogatdkat szerezzenek a cégek. Itt jelentkezett egy erds értékelési probléma,
aminek a lényege, hogy a profit alapt értékelést levaltva, adott technoldgia valamely
naturalis mutat6jahoz értékelték a tarsasagokat. Mondvan, a naturalis mutatbhoz ko-
todik az arbevétel-termelési képesség és a profitabilitas. Az el6z6 értékelés valtas pél-
dai: kabeltévé tarsasagok esetében az eldfizetOk szdma, vagy internetes cégeknél az
oldalletoltés alapjan folyt az értékelés. Ebbdl kovetkezik, hogy novelni szerették vol-
na az arbevételt - aminek legfobb eszkdze: a marketing, példaul a reklam volt - , &m
igy is veszteségesek maradtak a cégek. A magas novekedési litem nem volt indokolt,
tulzott optimizmussal kardltve, elkezdtek a részvénypiaci arak zuhanni, tehat ez volt a

masik oka kipukkadasnak (Portfolio.hu:Interjufiizetek, 2008).

A realgazdasagra is komoly hatassal volt, mivel 2000-ben mar nagyobb mérték-
ben vasarolt a lakossag részvényt. 2000-ig ndvekvo tendenciat mutat az amerikai fo-
gyasztas, amely a GDP kétharmadat adja. A beruhazéasok pedig tovabb noveltek. A
fentebbi folyamatok pozitiv hatdssal voltak, példaul a munkanélkiiliségre, am a lufi
kipukkaddsat még a FED  kamatemelései sem  akadalyoztdk  meg

(Portfolio.hu:Interjufiizetek, 2008).

Az arfolyam hirtelen zuhanasénak hatasara szdmos technoldgiai tarsasag csddbe
ment. Ezen belil is leginkabb az internetes szegmensben. Ezt az alabbi, 7. abrardl ol-

vashatjuk le.

% Autodesk: 3D tervez6-, mérndki és szorakoztatoipari szoftverek és szolgaltatasokat nyijto cég.
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b Miikidésiiket befejezi internetes cégek
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7. abra

Miikodésiiket befejezoé internetes cégek 2000 januartol 2001 oktoberig

Forrés: http://www.portfolio.hu/img/upload/2002/11/gy011203.gif
Amint, azt lathatjuk oktoberben novekedett a mitkodésiiket befejezd internetes
vallalatok szdma a szeptemberi 28-r6l 33-ra. A 2000-ben meginduld névekedés egé-
szen 2001. juniusdig tart. A csddbement tarsasagok és azok akik "¢letben maradtak"
magas addssagokat halmoztak fel és a technologiai szegmens megrendelésének allo-
manya is visszaesett. Igy azok a cégek, akik nem mentek csédbe, jelentSs 1étszamle-
épitést kezdeményeztek, vagyis nétt a munkanélkiiliség. A 1étszamleépitéseket a 8.

dbra mutatja az 1d6 valtozasaval.

f Létgzamleépités az internetes szektorban
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Forrds:Chaltenger, Gany and Cheistinas Inc.

Létszamleépités az internetes szek?b?l?;ﬁ 2000 januartol 2001. novemberig
Forras: http://www.portfolio.hu/img/upload/2002/11/1011203.gif
A részvényben tartott megtakaritasok értékveszésével bizonytalansag tort ki,
ezért fékezték a fogyasztok kiaddsaikat. A visszaesést csokkentette, hogy ebben az
iddben az ingatlanpiacon viszont jelentds arndvekedés indult el. Tulajdonképpen ez az
egész egy spiral hatas folyamata, amit a részvénypiaci arak zuhanasatol bevétel csok-

kenés, a cs6dok, a létszamleépitések, a munkanélkiiliség novekedése, a fogyasztés
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1.3.

csokkenése, ami a profit csokkenését okozza. A munkanélkiiliség valtozasat az alabbi,

9. abra mutatja.

B Munkanélkiliség

9.4abra
A munkanélkiiliség az USA-ban, % 1997t61 2007-ig
Forras: Sajat szerkesztés http://www.nidataplus.com/Ifeus1.htm weboldal alap-

jén
Erdekesség a munkanélkiiliség esetében, hogy bar 2002-ben {ijabb gazdasagi
novekedés indult meg, még sem jart egyiitt a munkanélkiiliség csokkenésével. Ennek
az oka, hogy a lufi kipukkadasat megel6zéen technologiai beruhazéasokra keriilt sor,

igy helyettesitési hatas alakult ki a munkaerd rovésara (Portfolio.hu:Interjufiizetek,

2008).

Fontos meg emliteni, hogy tovabb sulyosbitotta a helyzetet a 2011. szeptember
11-i terrortamadas és az azt kovetd afganisztani habora. 2003 elejére egyes technolo-
giai tarsasagok értekiik 99%-4t is elveszitettek. Az ezt kovetd idészakra egy altalanos
fellendiilés volt a jellemzd majd egy évre rd, kizarolag szelektiv ndvekedés volt ta-
pasztalhato, a kiemelkedd profitteljesitményt nyu;tod vallalatoknal
(Portfolio.hu:Interjufiizetek, 2008).

A 2007-ES VILAGGAZDASAGI VALSAG
A 2007-ben kezdddd pénziigyi valsagot, sokan az 1929/33-as gazdasagi recesszid Ota
nem latott legsulyosabb problémaként értékelik, aminek a kovetkezménye még 2013-

ban is érezheto.

Elsdként kitérdt szeretnék tenni, ami fontos ahhoz, hogy véleményem Osszegzé-
se értelmet nyerjen. A szakirodalom feldolgozas kapcsan, Soros Gyorgy konyvét ol-
vastam, amelynek cime: A 2008-as hitelvalsag és kovetkezményei. Ezzel kapcsolat-
ban néhany mondatot szeretnék tenni a reflexivitas elméletérél, amit Soros, egyetemi

éveiben kezdett el kidolgozni, de csak a pénzpiacok Osszeomlasat kdvetden kezdte
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felkelteni a figyelmet. Majd a valsag el6zményeivel, okaival, kronologiajaval, folya-

mataval foglalkozom.

Eleinte sok kritikat kapott kiilonb6z6 filozofusoktol és kozgazdaszoktol. Karl
Popper®’, aki amellett, hogy bizonyos esetekben bar nem értett egyet Sorossal, felka-
rolta 6t egyetemi évei alatt. Fontos megjegyezni, hogy a mai napig nem fogadték el a
reflexivitas elméletét a kdzgazdaszok, bizonyos okokbol kifolyolag, példaul Soros al-
litdsa szerint: "Abban az esetben, ha a vezetd kozgazdasagi elméleteket nem csak tu-
domanyos modon lehetne kiaknazni, hanem a tarsadalomtudoményokat is a termé-
szettudomanyok presztizsével ruhdzzuk fel, akkor lehetévé tessziik, hogy a tudoma-
nyos elméleteket kognitiv célok helyett manipuldcidra hasznaljak. Ez azt jelentené,
hogy kozgazdaszoknak egyfajta "alacsonyabb" statuszt kellene elfogadniuk” (Soros,
2008, p. 113).

1.3.1. A reflexivitas elméletének rovid bemutatasa
A reflexivitas elméletére vonatkozd Soros Gyorgy irdsa eleinte furcsa volt szamomra,
azonban bizonyos szempontbdl egyetértek az elmélettel és nagyon felkeltette az ér-

deklédésemet. Ebben a fejezetben Soros Gyorgy gondolataira tamaszkodom.

Az elmélet alapja egy filozofiai gondolatmenet: az emberek altal alkotott képek
a vilagrol nem lehetnek tokéletesek, mert mi a vilag részei és résztvevdi vagyunk a Vvi-
lagban tortént eseményeknek. Toreksziink megérteni a vilag torténéseit, ez az igyne-
vezett kognitiv funkci6. Persze, szeretnénk is befolyasolni az eseményeket, méghozza
ugy, hogy abbol eldnyiink is szarmazzon. Ezt 6nérdeknek is nevezhetiink, amit mar

sok neoklasszikus kdzgazdasz gondolata is megerdsitett.

Adam Smith szerint, mindenkit az 6nérdek vezet, mint egy lathatatlan kéz*®, Ezt
a funkciot (események befolyasolasa az onérdek miatt) Soros "manipulativ" funkcio-

nak nevezi. Abban az esetben, ha ez a két funkcid fiiggetlen lenne egymastol, teljes

%7 Karl Popper (akit a Bécsi Kér hivatalos ellenzékének tekintettek) A tudomanyos felfedezés logikaja
c. miivében azt javasolta, tekintsék a tudomanyossag feltételének az allitdsok elvi cafolhatdsagat,
falszifikalhat6sagat. Az induktivitast elvetd, un. hipotetiko-deduktiv rendszerében, a tudomany nem
kész elméleteket, csupan hipotéziseket alkot, amelyeket elvileg megcafolhatnak a kisérletek. A tényle-
gesen megcafolt foltevések kihullanak a tudomanybol, a cafolatnak ellenallok pedig megerdsddnek.
(Pallo, E.n)

% Lathatatlan kéz: Adam Smith dolgozta ki a 18. szazadban, amelynek lényege, hogy a piacot "egy lat-
hatatlan kéz" iranyitja ugy, hogy piaci szereplok sajat érdekeiket szem el6tt tartva minél tobb profitra
tegyenek szert.
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hatékonysag jonne 1étre, vagyis az emberek vilagképe teljes értéki lenne és a cseleke-
detek kimenetele megfelelne az elvarasoknak. Bizonyos esetekben - ahogyan ezt a
kozgazdasagtan is teszi - ez az allitas megallja a helyét, amikor iigyelnek a két funk-

ci0 szétvalasztasara.

Ebbdl arra tudok kdvetkeztetni, hogy a valosagban ez teljesen masképpen alakul
¢s az esetek dontd tobbségében, a két funkcid nem kiilonil el, hanem egyszerre jelen
van ¢és mukodik. A kognitiv funkcional a tudés 1étrejotte a fiiggetlen tarsadalmi jelen-
ségbdl alkotta igaz allitisokon alapul, mig a dontések esetében szintén a tudast, in-
formaciot hasznalunk. Ez idaig nem volna probléma, csakhogy, ha parhuzamosan
vagy egymast kovetden muikodik a két funkcio, akkor nem csak tényekrdl beszélhe-
tiink, hanem szandékokrol, varakozasokrol, ami alapjaiban valtoztatja meg az elméle-
tet. Hiszen a szereplok téveszméi félreértelmezései allnak a kiindulasi ponthoz képest
bekovetkezd valtozas hatterében. Ezek olyan kétiranyu kapcsolatot alkotnak, melyek
negativan befolyasoljak a szerepldket, hiszen bizonytalansagot és véletlenszeriiséget
hordoz magaval, vagyis megakadalyozza, hogy a piaci szerepldk teljes, tokéletes tu-

das érték, alapti dontéseket hozzanak.

Egy fliggvény pontos definialasa esetén fiiggetlen valtozdé meghatarozza a fiig-
g0t. A kognitiv funkcid esetében, adott koriilmény a fiiggetlen, a szereplék dontései a

fliggd valtoz6. Manipulativ funkcio esetében ez éppen forditva van.

Itt egy erds aszimmetria a jellemz0d, ez azt jelenti, hogy reflexiv helyzetben a
funkciok megfosztjdk egymast a fiiggetlen valtozoiktol, aminek eredménye, hogy
pontatlan eredményt kapnak végeredményképpen, nem a varakozasuknak megfelel6t,
vagyis a valosag és a varakozas elkiiloniil egymastol. Ez a kdlcsonhatds maga a refle-

xivitas (Soros, 2008).

"A reflexivitas olyan visszacsatoldsi mechanizmus, amely nem csak az allitdasok-
ra hat (meghatarozhatatlannd téve azok igazsagértékét), hanem a tényekre is (a bi-

zonytalansagi tényezd bevonasaval)™ (Soros, 2008, p. 70).

Olyan szempontbdl is nagyon érdekes az elmélet, hogy ellent mond az egyensu-

lyi elméletnek®, mivel azt mondja, a keresletbe és a kinalatba beépiilnek szereplok

$Egyensulyi elmélet: Az 6nérdek korlatlan érvényesitése meghatarozott koriilmények kozott a forrasok
optimalis eloszlasat eredményezi. Egyenstlyi helyzetben, kompetitiv vallalat esetében: MC=MR=P,
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varakozasai azokkal az eseményekkel kapcsolatban, amelyeket éppen elvarasaik befo-
lyasolnak. Bar a modern kozgazdaszok azt mondték, a keresletet és kinalatot fiigget-
lennek kell tekinteni, ennek érve az, hogy a kozgazdasagtan feladata nem a kereslet

vagy a kinalat vizsgélata, hanem a kett6 kozti kapcsolat megvilagitasa.

Soros Gyorgy ezzel nem ért egyet, azt mondja a keresletet és a kinalatot nem
szabad fliggetlennek tekinteni, hiszen a hipotézis szerint a gorbéket a szereplok sajat
igényeiknek megfelelden valasztandnak alternativat. Ebben ott rejlik az, hogy a sze-

replok ismerik igényeiket és az alternativakat (Soros, 2008).

Soros szerint, a természettudomanyok masolasa torvényszeriien vezet az emberi
viszonyok és a gazdasag félreértéséhez. A valdsag torz értelmezése tovabb torzit — Kii-
16ndsen igaz ez az informacidhidnyos kdzegben tokéletleniil miik6dd piacokra. Példa-
ként a pénziigyi valsagért felelds ,,buborékokat” hozta fel, melyek kialakuldsédban fon-
tos szerepe volt a trendek félreértelmezésének és a valosag hibas magyarazatanak. Az
altala kidolgozott elmélettel, a pénziigyi valsag jol leirhatd. A mai uralkodé kdzgaz-
dasagtan tévesen itéli meg, hogy a piacok egyenstlyra kell, hogy térekedjenck, ez
ugyanis egy sz€lsOséges és ritka esete barmely rendszernek, igy a pénzpiacoknak is. A
rendszerek masként viselkednek az egyensulyhoz kozeli allapotban, mint attdl tavol
(hvg.hu).

Soros Gyorgy, az MTA-n tartott el6adasaban a pénzpiacok miikodésére alkal-
mazva besz¢lt a reflexivitas elméletérél. Egyrészt, a piaci arak minden esetben torz
képet mutatnak a pénziigyi eszk6zokrol, szemben a tokéletes piacok uralkodd elméle-
tével, mely szerint a piaci &r minden lehetséges informdciot tartalmaz. Masrészt a
pénzpiacok nem passziv szerepet jatszanak, hanem igenis visszahatnak a fundamen-
tumok alakulasara. Igy az alul- vagy feliilirazott pénziigyi eszkozok foleg a tokeatté-
tel mértékén at fejtik ki befolyasukat, véli az lizletember. Soros altal vizsgalt felemel-
kedés-hanyatlas ciklusok lényege, hogy a kialakuld pénziigyi buborék valds trendbdl,
illetve annak félreértelmezésébdl all. Amennyiben a trend kiéllja a piacok korrekcids
probalkozasait, mind a trend, mind pedig a félreértelmezése — a tularazas — egymasra

visszahatva tovabb erdsddik. Ennek az 6nmagat erdsité folyamatnak a kovetkeztében

monopodliumnal: MC=MR. Matematikailag kimutathat6, hogy itt az dsszes szereplonek maximalis a
haszna.
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a piaci varakozasok elszakadnak a valdsagtol, és olyan tavol keriilnek téle, hogy mar

hiaba tiinik ez fel a szerepléknek, nem tudnak ,,kiszallni” (hvg.hu).

1.3.2. A 2007-es valsag alapjai, el6zményei, okai, folyamata
Egyes ilizletemberek szerint - példaul Soros Gyodrgy - a kialakuldsnak elézményei,okai
a 1980-as évekre vezethetd vissza. A tobb kisebb buborékbdl alakult ki, egy tigyneve-
zett szuperbuborék, melyet az ingatlanpiaci valsag durrantott ki. A 2007-es valsagra
utald jelek mar évekkel el6tte (2004-2005-2006) megjelentek, erre tobben is felhivtak
a figyelmet, koztiik Soros, vagy Paul Krugman, vagy Nouriel Roubini, aki 2006-ban

azt mondta:

" Az Egyesiilt Allamok legfrissebb adatai szerint a helyzet az 1974-15-6s recessziondl
is sulyosabb"” (http://index.hu).

Az 1980-as években tobb, kisebb krizis is megjelent az amerikai pénzpiacokon.
Ezek koziil kiemelnék néhanyat, ami a "mostani" valsag kivalto oka lehet. Az 1997-es
azsiai, 1998-as LTCM, ezzel egy idében megjelend orosz és a 2000-ben kipukkadt
DOTCOM vagy mas néven IT-valsdgot. Az el6z6 oldalakon, a tartalomjegyzékben
megjeldlt, "Kis valsagok" feldolgozasanak soran, néhanyat mar megvizsgaltam. V¢é-
leményem szerint, ezekbdl a kisebb buborékokbol ugy tudott egy "szuperbuborék" ke-
letkezni, hogy nem lettek megfelelden kezelve, reagalva a kisebb krizisek, tehat a
problémat nem meg sziintették, csak id6legesen valtoztattak. Ezek a problémak sokak
szamara €szrevehetetleniil ugyan, de felhalmozodtak. Bar sokan mar 2005-2006 kor-
nyékén jelezték, hogy pénziigyi valsag van késziiloben, azonban ezzel példaul a FED

akkori elndke - ahogy még sokan masok - sem torodott.

A 2007-ben kezd6dé eseményeket, nagyban befolyasolta,erdsitette, példaul a
mexikoi valsagot is mélyitd olajvalsag, ami 1978 ¢és 1980 kozott zajlott. Az OPEC
arai megduplazodtak, ami erds inflaciot jelentett és hatassal volt a ban-
ki,lakossagi,vallalati szférara 1s. A fejlodd €s iparosodd orszagokat ezzel nehéz hely-
zetbe hozta. Az inflacio okozta csdkkend realbér - ceteris paribus® - csokkend fo-
gyasztast indukalt. Megjelent egy névekvd kamatszint, ami a felvett hitelek visszafi-

zetését nehezitette (Barat, 2013).

“0 Ceteris paribus elve: Jelentése: "Az egyéb tényezOk valtozatlansaga mellett". Az eredmény egyetlen
tényez6 valtozasanak eredménye, mivel a tobbit valtozatlanul hagyjuk.
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1997-ben a tavol-keleti valutavalsag idejében liberalizmus vette kezdetét a
pénziigyi piacokon, ami a globalizacio terjedésével egyiitt azt eredményezte, hogy a
téke a fejlédé orszagokba, példaul Azsidba aramlott. A novekvo tékeinjekeid okai:
olcs6 munkaero, kedvezd adozasi feltételek, kamatszint csokkenése, ami a hitelek no-
vekedését eredményezte, a pénzintézetek szabalyozasa regiondlis és nemzetkdzi szin-

ten gyengiilt.

Az olajarak alakulasat megfigyelhetjiik az aldbbi abran (10.abra), ahol jol latha-
t0, hogy, 1980-ban a real arak elérték a 105,83$/hordot, ami hatalmas emelkedés az
1979-ben elért 79,75-hot képest, ugyanakkor az 1978-ban mutatott 55,39$/hordo ara-

nak majd kétszerese.
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10. abra
Az olaj aranak alakulasa 1970-t61 1982-ig, $/hordé
Forras: Sajat szerkesztés
http://inflationdata.com/Inflation/Inflation_Rate/Historical_Oil_Prices_Table.asp

alapjan
1998-ban Amerikabdl indult az LTCM valsag, ami utana tobb orszagba is to-
vabbgyliriizott. Kisértetiesen hasonlit a 2007-es krizisre. Lényegében sok hasonlosag
meriil fel a kettd kozott, példaul CDO, CDS szintetikus instrumentumok elterjedése, a
kockazat helytelen felmérése, a bankok és alapkezel6k kozotti bizalmatlansag, illetve
illikviditas, allam altal szabalyozott és kézben tartott pénziigyi piac hianyossaga, ki-
alakult az tigynevezett "baranyeffektus", tehat bizonyos pénziigyi 1épéseket, "masol-

ni"" kezdtek, melybdl trend alakult ki.

A 2000-es években kipukkadd IT-buborék komoly problémakat okozott. A
probléma szintén, a varakozasok helytelen megitélése, konnyedén lehetett tOkéhez

jutni, amivel megvaldsithattdk otleteiket. A szamitastechnikdban kialakult tomegter-
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melés, az internet felhasznaloi elterjedése "technikai robbanast" eredményezett, ami
megteremtette ezekhez az eszkozt. A thlzott optimizmus - ami 2007-re is jellemzd
volt - elfeledtette a valosag és a varakozasok kozti kiilonbséget. A részvényarak hirte-
len zuhandasa a lakossagra is erds hatast gyakorolva, az emberek €életmindségét alapja-
iban rontotta, nem beszélve a ndvekvd munkanélkiiliségrol. Egyrészt a helyettesitési
hatas miatt, masrészt a csOdbement cégek elbocsatasai révén. A 2011-es terrortama-
dast kovetd 2003-ban is tartdo haboru Irakkal nehezitette az USA gazdasagi helyzetét.
2003-ban novekedett a hadiipar kiaddsa (az adofizeték pénzébdl), sulyosbitotta a

helyzetet az iraki haboru.

Természetbeli el6zményékkel is szamolnunk kell, méghozza a 2005-t61 2008-ig
egyre slirisodé hurrikanokkal, amelyek Amerika partjain tomboltak. A troépusi ciklo-
nok nagyvarosokban tettek karokat: Florida, Louisiana, Mississippi, Alabama teriiletét
teljesen elpusztitottdk, szamos lakonegyed teljes eltorlésével €és megrongalasaval. Az
0tos erdsségli Katrina hurrikan New Orleans varosanak nagy részét romba dontotte
(Szabo, 2009). Miért fontos ez? Egy kozvetett okozat. Az épitdiparon keresztiil, a ha-
zak, lakasok felujitasa,épitése vette kezdetét foként azokban a varosokban, régiokban,
ahol a hurrikanok romboltak. A ndvekvo kereslethez, pedig egy novekvo kindlati ar

tartozik, ami a tovabbi névekedését indukalja.

Inflation-Adjusted Home-Price Appreciation, 1998-2006
Nev npshire

2. kép
Inflacioval korrigalt lakasarak emelkedése régionként, 1998-t6l 2006-ig
Forras:
http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/thumb/5/5e/USA_home_appreciatio
n_1998 2006.svg/2000px-USA_home_appreciation_1998 2006.svg.png
A 3. kepen jol lathatjuk, hogy mely allamokat érintettek az ingatlanpiaci arno-
vekedések leginkabb. Ezen teriileteken kialakuld &rububorékra Alan Greenspan - a

FED elnoke - is felhivta a figyelmet. Jiniusban éves dsszehasonlitasban 2,7 szazalék-
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kal, 7,33 milliéra emelkedett az Egyesiilt Allamokban a hasznaltlakas-értékesités, mig
ugyanez arban kifejezve 14,7 szazalékos emelkedésnek felel meg, amely a leggyor-
sabb novekedés 1980 novembere ota (http://www.vg.hu). A lakasok atlagos arat az

alabbi, /1. dbra mutatja.
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11. abra

Az USA lakasarainak ésszehasonlitasa, 1990-tol 2010-ig[$]
Forrés: Sajatszerkesztés http://www.census.gov/ftp/pub/const/usprice_cust.xls alapjan

Az 1990-es évektdl egyre novekedd lakasarak 2007-ben teljesednek ki, az atla-
gos arakkal valé szamolas miatt, a diagramon inkdbb csak a ndvekedési tendenciat le-

het latni, mint sem a hirtelen, gyors ingatlanar novekedést.

Illetve névekvé munkanélkiiliség és olajarak voltak megfigyelhetéek a gazda-
sagban 2005-ben (http://hvg.hu).

2007 folyaman kozel 1,3 milli6 amerikai ingatlan volt ingatlanarverés targya, ez
a 2006-0s adatokhoz képest 79% emelkedést jelentett (http://www.realtytrac.com).

A 2007-es "szuperbuborék" kipukkasztdja az ugynevezett "subprime valsag*",

vagy mas néven, masodrendl jelzaloghitelezés valsaga. Ez az egyik legkozvetlenebb
elézménye és okozata, bar én érdemesnek tartottam az 1980-as években kezddd6 gaz-
dasagi eseményeket is az elézmények kozé sorolni, kdzvetett eldzmény, okozatként

kezelve vagy megnevezve.

A masodrendil jelzaloghitelezés az 1990-es évektdl gyors novekedésnek indult.
a kockazatosabb addsoknak nyujtott hiteleket takarjak, amelyek a ,,prime”42 hiteleknél

200-300 bazisponttal magasabb kamatozasuak. Megkiilonboztethetd az tgynevezett

1 "Subprime-valsag": Ezek az tigyfelek éltalaban atlag alatti hitelmindsitéssel rendelkeznek, mivel
nincs rendszeres, idoben torténd hiteltorlesztési teljesitéseket igazold hiteltdrténetiik. (Az USA-ban al-
talaban ilyenek az alacsony jovedelmiek, az idésebbek, illetve az 0j bevandorlok.) (Nagy-Szabo, 2008)
“2 Prime hitelezés: A hiteltermékek olyan tigyfelek szamara torténé értékesitése, melyek kiemelkedé hi-
telképességgel és/vagy jo hiteltdrténettel birnak.
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"Alt-A"* kategoria, amelybe azok az amugy viszonylag j6 adésok tartoznak, akik
nem rendelkeznek megfeleld jovedelemigazolassal vagy magas az adossaguk jovede-

lemhez viszonyitott aranya (Nagy-Szabo, 2008).

Az ezredfordulot kovetden jelentds kiilfoldi toke aramlott az USA-ban, foként
Azsiabol és az olajkitermeld orszagokbol. Ez lehetdvé tette a FED szamara, hogy ala-
csonyan tartsa a kamatratat, 2000 és 2006 kozott elonyos hitelfelvételi lehetdségeket
teremtett (http://www.penzugyihirek.hu). Ennek szemléltetése szolgal az alabbi diag-

ram (12. dbra).
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FED alapkamat valtozasa 2002-t6l 2007-ig [%0]
Forrés: Sajat szerkesztés, a
http://www.newyorkfed.org/markets/statistics/dlyrates/fedrate.html alapjan

Tehat az amerikai ingatlanok folyamatos aremelkedése ¢és a kedvezd hitelfeltéte-
lek megteremtették a "tokéletes" jelzaloghitelezést. Hiszen az ingatlanokat fedezet-
keént felhasznalva, konnyedén juthattak olyan "subprime" tigyfelek is hitelhez, akik

egyébként nem kaptak volna.

Mint ahogyan az aldbbi 4bran is lathatjuk, a kamatok 2005-t6] novekedést mu-
tatnak. (12. dbra) Ennek eredménye a felvett hitelek novekvo torlesztd részlete, amit a
kétes besorolasu jelzdlogaddsok egyre keveésbé tudtak fizetni. Mivel az ingatlan volt a
fedezet, ezért lefoglaltak dket, majd arverésre bocsatottak (Szegd, 2008). Ez talkinala-

tot alakitott ki a piacon. Az ingatlanarak redukalddni kezdtek.

Az ingatlanarak csokkenésével az volt a probléma, hogy a fedezetet is csokken-
tette, igy nem fedezte teljességében a felvett hiteleket, vagy abban az esetben, ha a

bankok lefoglaltak €s arverésen eladtak, veszteséget szenvedtek el, hiszen az ingatlan

3 Alt-a hitelezés: Az USA jelzaloghitel-piacan az ALT-A kategoria kockazati szempontbol a prime és
a subprime piac kozott helyezkedik el. Altalaban az olyan addsok részére torténé hitelezés tartozik ide,
akik viszonylag jo adosnak szamitanak, de nem rendelkeznek megfeleld jovedelemigazolassal vagy
magas az adossaguk jovedelemhez viszonyitott aranya. (Nagy-Szabo, 2008)
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értéke nem egyenld a felvett hitel értékével. Emellett az ad6sok is hiteltartozéssal ma-
radtak fent, amit persze nem tudtak finanszirozni. Igy a hitelezési feltételek folyama-

tosan lazultak.

"A késedelmes fizetésii subprime hitelek aranya jelentosen emelkedett, 2007

utolso negyedévében 17,3 szazalékot ért el” (Nagy-Szabd, 2008, p. 35).

Ezutan kovetkezett a Hitel- és tdzsdevalsag, angolul: "Credit Crunch*" kifeje-
zésre hallgat. Ez négy kiilonb6z6 fazisra bonthato: a jelzalogalapu értékpapirok és
csereligyletek Osszeomlasat, a tézsde, a bank ¢és a kamatvalsag, a kisebb orszagok
megingasa. Szamos bank, biztosito és takarékszovetkezet, valamint a befektetési ala-
pok és brokercégek jelentds része olyan ellendrizetlen értékpapirpiacokra 1épett be,

ahol az ligyletek fedezete részben vagy egészében jelzéloghiteleken alapult (Szegd,

2008).

Osszeomlottak a CDO* és CDS* piacok. A CDO egy kétvénybe csomagol
szamos hitelt, igy azok kockézatait a CDO tulajdonosok egyiitt viselik. Fedezete az
adosok altal befizetett kamat. A valsag terjedésének eszkoze, méghozza azért, mert
konnyti a kiillonbozd kockézati hiteleket 6sszecsomagolni (magastdl az alacsonyig).
Ennek kovetkezménye, hogy a tobbszor ujracsomagolt portfoliok esetében lehetetlen

meghatarozni a rizikofaktort és bearazni a termékeket (Antal, 2008).

*Credit Crunch: Recessziés periodus egy adossagbazisu monetaris rendszerben, amikor az addssag
novekedési iiteme lelassul, és ennek kovetkeztében a gazdasagban likviditas sziike keletkezik. Ez gyak-
ran a laza és nem megfeleld hitelezési politikak kdvetkezménye, ami veszteségeket sziil a hitelnyjtd
intézmények és az adossagjellegli instrumentumokba fektetéknek. Ezen intézmények hitelhez jutasi
képessége csokkenhet, illetve annak koltsége novekedhet, ami tovabbi veszteségeket okozhat. (Nagy-
Szabo, 2008)

*® CDO (collateralised debt obligation): Olyan specialis értékpapirok, amelyek mogott kétvények, hite-
lek vagy egyéb eszkozok allnak fedezetként. A befektetok a CDO vasarlasaval atvallaljak az adott hi-
tel-, illetve kotvényportfolio kockazatat. A CDO kibocsatasat egy olyan kizarolag erre a célra 1étreho-
zott intézmény (SPV) végzi el, amely egyben a fedezetként szolgalo értékpapirok felett rendelkezik. A
CDO kibocsatoja a kiilonb6z6 kockazati kitettség és lejarat alapjan szeletekre (tranches) darabolja fel a
hitel vagy/és kotvényeket tartalmazd portfoliot. Kockazatok mentén harom kategoria 1étezik: senior
tranches (AAA mindsités), mezzanine tranches (AA-t61 BB mindsitésig) és equity tranches (nem miné-
sitett). Abban az esetben, ha csak hitelek, illetve csak kdtvények alkotjak az értékpapirok mogott allo
fedezeteket, akkor adossagfedezetii hitelkotelezettségekrdl (, CLO), illetve adossagfedezetii kotvényko-
telezettségekrdl (CBO) beszéliink (Nagy-Szabo, 2008)

“ CDS (credit default swap,): Hitel nemfizetési swap. A hitelkockazat transzferalasat lehetévé tevé
szarmazékos ligylet, amelyben a védelem vevéje meghatarozott idokozonként,

meghatarozott 6sszeget (swap spread) fizet a védelem eladojanak, aki kezességet vallal az ados kotele-
zettségeire. (Nagy-Szabo, 2008)
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A jelzaloghitelekhez kapcsolodé eszkdzfedezetii értékpapirok (ABS)* és struk-
turalt hiteltermékek (CDO) ara csokkent, s ez jelentds veszteséget okozott egyes ban-
koknal és befektetési alapoknal (13. dbra). A bankok nemfizetési derivativak (CDS)
vasarlasaval probaltak fedezni hitelkitettségiiket, ennek hatasara ezek ara (vagyis a

fedezés koltsége) megugrott (http://www.vg.hu).

#: CDO-altali veszteség, milliard $

Bankok
Morgan Stanley
UBS

CSFB

Bank of America

Bear Stearns

Lehman Brothers

Goldman Sachs

Wachovia
Citigroup
Merrill Lynch
0 2,5 5 7,5 10 12,5 15
milliard S
13. abra

CDO-altali veszteség bankoknal, befektetési alapoknal [milliard $]
Forrés: Sajat szerkesztés a
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=a.FcDwf1.ZG4 webol-
dal alapjan

Ezeket a szintetikus instrumentumokat sokszorositottak ¢s masoltak, igy CDO?,
'CDO®, CDO*, igy végiil tobb értékpapirok mogdtti termék jott 1étre, mint ahany kot-
vény,részvény stb. a piacon volt (Soros, 2008). (14. dbra) Ha ezeknek az ara elkezd
csokkenni, az magaval rantja az értékpapirok arfolyamat is. Ezzel pedig komoly ha-
tast gyakorol a tdzsdére, illetve, tovabb terjesztheti a vilag tobb pontjara, példaul

Azsia, Eurdpa, ahogyan ez meg is tortént.

" ABS (asset-backed securities): Olyan értékpapirok, melyek mogott homogén adéssagesoportok (jel-
zalog- vagy gépjarmihitelek, hitelkartyak, diakhitelek stb.,) portfolioi allnak. Az értékpapirokat kiilon,
kizarolag erre a célra 1étrehozott intézmények (SPV) bocsatjak ki. Az ABS egyik legfontosabb tipusa
az MBS, olyan értékpapir, ami mogott jelzaloghitel all fedezetként. Az ABS-piac aralakulasat egy szin-
tetikus eszkozfedezeti hitel derivativ index, az ABX index mutatja. (Nagy-Szabo, 2008)
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14. abra
CDO- kibocsatas 1994-t61 2011-ig [millio $]
Forrés: Sajat szerkesztés http://www.sifma.org/research/statistics.aspx " Global CDO
Issuance and Outstanding™ xls. alapjan

A veszteségek, bukasok és pénziigyi instrumentumok altal csokkent a kockdzati
étvagy, igy a befektetok csokkentették kockazati kitettségeiket. Tehat novekedett a
kockazatmentes likvid eszk6zok kereslete. A bankok altal tékeattételes poziciok fel-
vallalasara létrehozott, azonban t6liik jogilag fliggetlen specialis szervezetek (példaul
SPV, SIV), finanszirozasaban a létrehozo bank jelentds szerepet vallalt. A tobbréti
potencialis kitettség miatt nem lehetett felmérni, hogy melyik bank mekkora kitett-
séggel rendelkezik. Ez a bizonytalansag a bankok egymas iranti bizalmanak meginga-
séhoz, a bankok forrasgylijtésére hasznalt kereskedelmi értékpapirok piacanak, majd
pedig a dollar és euro bankkozi piacoknak a kiszaradasahoz vezetett (Nagy-Szabo,

2008) (http://www.vg.hu).

Majd a tézsdevalsag és nyersanyagpiac atmeneti fellendiilése kovetkezett. A
tdzsdére egy altalanos zuhanas volt jellemzd, aminek hatasara legtobben elkezdték

kimenekiteni tokéjiiket.

Az olaj és arany ara emelkedésnek indult. 2008-ban az olaj ara 147 $-ra ragott
fel (http://index.hu).

Ezzel el is kezd6dott a bankvalsag. Szamos nagy,neves bank csédbe ment, ame-
lyik pedig "tulélte", csak segitséggel(segélyekkel) volt ra képes. A bankcsddok ellen,
tobb bank olvadt 6ssze, holdingokat hoztak 1étre. Azok a bankok, akik felvasaroltak
az eladosodott bankokat, "jol" jartak, am nekik is pénziigyi tdimogatéasra volt sziikség.
Ilyen volt példaul a J.P Morgan és a Bank Of Amerika. Mig a masik oldalon alltak: a
brit jelzaloghitelez6 Northern Rock, az amerikai kereskedelmi bank, a Washington

Mutual, az amerikai jelzaloghitelezd IndyMac, €és a hdrom - befektetési bankkal 6sz-
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szendtt - brokercég, a Bear Stearns, a Merrill Lynch és a Lehman Brothers. A bankok
csOdsorozatanak eredménye, hogy a befektetési bankok hatalma megsziint a Wall

Streeten (MTI, 2009).

A hitelkrizis kezdete 2007 nyarahoz, a Bear Stearns amerikai befektetési bank
két nagy befektetési alapjanak (hedge fundjanak) a beddléséhez kotddik. A Lehman
2008-beli bukasa miatt nétt a mar amugy is meglévo bizalmatlansag és a valsag kiter-
jedt a nemzetkozi pénzpiacokra is. A bankkoézi piacon megugrott a kamatlab, a Li-

8 ¢s Euribor®® szintén ndvekedett, még a jegybankok novekvd pénzkinalata sem

bor
segitett. Kamatvagéasokkal probaltak élénkiteni a gazdasagot €s a zérd kamatszint felé
vették az iranyt. A kisebb orszadgok és devizaik kiszolgaltatotta valtak, példaul Izland

pénze és bankrendszere gyorsan dsszeomlott (Szegd, 2008).

A bankokat és befektetési alapokat kovetéen a pénziigyi turbulencia év végére
elérte az amerikai hitelbiztositokat is, melyek eszkozfedezeti értékpapirokat és struk-
turalt hiteltermékeket biztositottak. A hitelek nemfizetési aranyai miatt lemindsités
fenyegette Oket, ami rontja az biztositott értékpapirokat, igy tovabbgylirlizve az egész

vilagon veszteséget hozva a tulajdonosoknak (Nagy-Szabo, 2008).

Egyik példaja az AIG*® mivel a Standard & Poor's tbb leanyvallalatat lemind-
sitette 'AA' besorolasrol 'AA-' szintre. Az adozott veszteség 7,81 milliard dollar. Az
egyszeri tételekkel korrigalt papironkénti veszteség 1,41 dollar volt az idészakban, az
elemzdk ezzel szemben 76 centes veszteséget becsiiltek. Mivel a biztositonak jelentds
veszteségei szarmaztak a hitelpiaci krizisbdl, az AIG részvények tobb, mint 7 szaza-
1¢kot estek a csiitortoki zaras utani kereskedésben (http://www.vg.hu). A valsag kap-

csolatrendszerét az alabbi, 4. kép szemlélteti.

“LIBOR (London Interbank Offered Rate) a londoni bankkdzi referencia jellegii kinalati kamatlabat
jelenti, amelyen egymasnak hitelt nyujtanak a nemzetkozi bankok. A kamatlab mindig devizanként ér-
tend6 (tehat eur6-LIBOR, font-LIBOR, stb). Naponta valtozik a piaci és jegybanki kamatvaltozasok
hatasara. Sok pénzintézet hasznalja, altalaban a 3 hénapos USD LIBOR-T kolcséneik arazasahoz. Ilyen
esetekben a LIBOR kamat feletti marzsot hatarozzdk meg. Példaul a USD LIBOR +2% annyit tesz,
hogy az USA dollar mindenkori (3 hénapos) LIBOR kamata (mondjuk 1.00%) + 2% lesz a hitel kama-
ta, azaz 3.00%. (http://www.bankracio.hu) (http://ecopedia.hu)

“EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) az eurdpai irdnyadd bankkozi kamatlibat jelenti. Az
EURIBOR-T a frankfurti bankkozi piacon jegyzik, az Europai K6zponti Bank szabalyai szerint szamit-
jék ki: A bankok legalacsonyabb és legmagasabb kamatlabainak 15%-at kihagyjak a szamitasbol, ma-
radékbol pedig szamtani atlagot szamolnak. (http://ecopedia.hu)

%0 AIG (American International Group)
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a subprime jelzaloghitelek nemfizetési
kockazatdnak emelkedése

1
veszteségek a bankok és ABS és CDO ardnak csdkkenése,

befektetési alapok ponféliﬁjéban o szt = kockdzati étvagy csdkkenése
a bankrendszer Jovedelemle:melo finanszirozasi tehetusegek "
képességének romldsa beszikiilése = portiohetrendezés
egyedi, szeparalt bankvalsdgok — - pénzpiaci tumurenc:a - =~ FX és értékpapir-piaci lurbulencia
3. kép

A subprime valsag terjedése a nemzetkozi pénziigyi piacokon
Forras: http://www.vg.hu/lapokkepek/cikkek/7000/7264 2.jpg

Az abrak és az eddigi adatok kigy(jtése tehat jol érzékelteti, miért is alakult ki
valsag és recesszio a fejlett orszagokban. Természetesen erds hatast gyakorolt a gaz-
dasag realfolyamatira és az emberek mindenapjait valtoztatta meg. Csokkentek a be-
ruhazasok és a fogyasztas, mind a maganszemélyek részér6l, mind a vallalatok és cé-
gek részérdl. Ebbdl egyenesen kovetkezik, hogy a termelés is visszaesik, mivel az
emberek altali kereslet csokken. Amikor a bankok mar egymasnak sem tudtak hite-
lezni, a termeléssel foglalkozo cégeknek sem tudtak és akartak volna segiteni. A GDP
mindenhol (USA, Nagy-Britannia, Németorszag, Japan) csokkent. A fejlodé orszagok

esetében (Kina, India) a névekedés iiteme lassult (15. dbra).
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15. abra
USA,UK, Japan, Németorszag, India, Kina éves GDP valtozasa 2006-t6l 2012-ig
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Forras: Sajat szerkesztés
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries weboldal alap-
jan

A nyersanyagok arai zuhanni kezdtek, példdul az olaj 4ra harmadara csokkent

"o

2008-ban. Ez a deflaciotol valo félelmet erdsitette, ami hosszatavon megbénithatja a
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gazdasagot, mivel nehezit a recessziobol valo kildbalast. Az ipar és a bankrendszer
egyarant beszorulhat a zér6 novekedésbe és a negativ GDP ndvekedésbe (Szego,

2008).

1.3.3. A 2007-es buborék anatémiaja
A buborék fujodasa, bizonyos elditéletek, trendek eluralkodasaval kezdddik, példaul
az egy részvényre esO gyors hozamnovekedés elonyben részesitése anélkiil, hogy an-
nak kivitelezésére részletesen odafigyelnének. Majd az elditéletek miatt a trend elfo-
gadotta valik és megerdsodik. Soros szerint: ez az a fazis, amikor a folyamat egyen-
suly tavoli™* teriilet felé veszi az iranyt. Amikor a trend teljesen megerdsodik, akkor
egyensuly tavoli helyzetr6l beszélhetiink, ahol az altalanos szabalyok érvényiiket
vesztik. Ezutdn pedig a valosag nem tudja tovabb kovetni az elvarasokat, ilyenkor az
emberek még folytatjak a "jatékot", de mar nem hisznek benne. Végiil a trend meg-
torpan ¢és az elditélet visszajara fordul. Ettdl kezdve katasztrofalissa valik a helyzet

(Soros, 2008). A buborék anatomiajat a /6. abra szemlélteti.

Tagadas

Jellemzés
Mohdsag
Lelkesedés
Feladas
Médiafigyelem
Els6 eladasi hullam
Felszallas
Kétségbe esés
Lathatatlan fazis Tudatos fazis Divat fazis Leengedés fazis

1d6

16. abra
Buborék lélektana (a fellendiilés/hanyatlas elmélete)
Forras:Sajat szerkesztés, Soros Gyorgy (2009): A 2008-as hitelvalsag és kovet-
kezményei, Scolar kiado €s
http://www.irvinehousingblog.com/blog/comments/houses-should-not-be-a-
commodity/ alapjan

L A reflexivitas elméleténél részletesebben irtam a pénzpiacok egyensulyra valo torekvésérél (Soros
Gyorgy véleményezésével vegyitve).
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Losoncz Miklos Hyman Minsky, (Losoncz, 2008) amerikai kdzgazdasz nevéhez

fiiz6do valsagmodellrdl szamol be, amely hét szakaszbol 4ll:

Ez olyan esemény, amely modositja az emberek jovore vonatkozé varakozasait.
Megindul az arak emelkedése az érintett szektorban vagy teriileten.

Kedvezd kondiciok melletti hitelfelvételek jellemzik, amelyeket ugynevezett pénz-
ligyi innovaciok is timogatnak.

Tulkereslet alakul ki, ilyenkor a piac a nagyobb ,,balekok” potldlagos keresletétol
fligg.

Euforia, amikor a kevésbé informaltak is élvezni akarjak azt a gazdagsagot, amit az
elottiik érkezettek mar megszereztek. (Baranyeffektus altal tovabb fijodik a bubo-
rék.)

A bennfentesek realizaljdk nyereségiiket.

7. Hirtelen kijozanodas, de mar késd: sokan megégették magukat.

Ez a modell a pénziigyi valsagok kozos, altalanosithatd vonasait emeli ki. Ter-

mészetesen a valosag ennél sokkal dsszetettebb, mindegyik valsag kiilonbozo.

Osszefoglalasra szolgal az alabbi, 4. tdbldzat, ahol a valsag két szakaszat meg-

kiilonboztetve, a valsag szerkezetét és annak valtozasat lathatjuk.

2.tablazat:
A vialsag ta-
golasa

A valsag két szakasza

2007. augusztus-2008. szep-
tember

2008. szeptember-

Vilsag meg-

"Masodrendli jelzalogpiaci val-

Globalis pénziigyi és gazdasa-

itélése sag" gi valsag
Pénziigyi Kiterjed6 csédhullam az angol- Totalis bizalmi valsag, cs6d-
rendszer szasz vilagban, hitelsztikités helyzetek, likviditashidny
Redlgazdasdg Lassulas az angolszasz orsza- Recesszio az OECD orszagok-
gokban, kdolaj- és élelmiszerar- ban, lassulas a felzarkozo fél
emelkedés perifériaban, olajar-csokkenés
A’rfolyam- Gyengiil6 USD ¢és GBP; az EUR Erés6d6 USD, a fél periféria
mozgdsok és a fél periféria valutai er6sod- valutai gyengiilnek
nek
Allami be- Ovatos kamatcsokkentések és Drasztikus bankment6 és élén-
avatkozds karment6 intézkedések kit6 csomagok; agressziv ka-

matcsokkentés, IMF, G20 stb.
aktivizalodas

Forras: Andor L. (2009): Pénziigyi Valsag, gazdasagi modellvaltas, globalis atrendezd-
dés. Bp., Demos, p. 11. alapjan
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A valsag négy szintjét kiilonboztette meg Inotai Andras, a Vilaggazdasagi Kuta-

tointézet igazgatdja:

1. elsO a pénziigyi valsag,

2. ezt koveti annak a makrogazdasagi kdvetkezménye, vagyis a ndvekedés lefékezo-
dése,

3. kovetkez6 szint, amikor tarsadalmi kovetkezmények alakulnak ki, melyek a gazda-
sagi mélypont utadn jonnek majd,

4. végiil az utolso szint, a valsag hatasa az ideoldgiara.

Inotai Andras véleménye szerint, akar két év elegendd arra, hogy a valsag ke-

zelhetetlenné valjon (MTI, 2008).

A Minsky-modellbél levonhato tehat az a kovetkeztetés, hogy a valsag a pénz-
iigyi rendszer hibainak a kovetkezménye: mikozben a liberalizalt pénziigyi rendszer
kiemelkedd profitok realizalasara ad lehetdséget (pl. a pénziigyi kozvetitok szdmara a
kockazatok ,,ijracsomagoldsa” miatt), onmagat erdsité hibakat is general. A szaba-
lyozatlan hitelrendszer tulajdonsaga a stabilitas hianya. Kisszamu bennfentes szdmara
oriasi profit elérését teszi lehetdvé, mikozben milliok szamara hatalmas veszteségeket

okoz (Gal, 2010).

1.3.4. A valsag rovid, lényegi kronolégiaja
2007:
2007. julius 31.: A Bear Stearns bejelentette, két alapja elvesztette egész va-
gyonat. Az el6z6 évnél 90%-kal csokkent az adozott eredménye. 2008. marcius 18.:
JP Morgan felvéasarolja a Bear Stearnst 120 milli6 fontért. 2007. augusztus 9.: Euro-
paban is terjed a jelzalogpiaci valsag. BNP Paribas két milliard eurds veszteséggel
szamol. Majd a jegybankok: FED, EKB, Japéan jegybank néveli a pénzkinalatot.
2007. szeptember 13.: Nothern Rock (Nagy-Britannia harmadik legnagyobb hitelezé-
je), részvényei a felére estek. A Bank of England segitett, ett6l fiiggetleniil két milli-
ard fontot menekitettek ki a bankbol. Ev végére az eladas is szoba keriilt. 2007. no-
vember: Nagy bankok veszteségei: Citigroup 8-11 milliard, Merril Lynch tobb mint
10 milliard, UBS 7,2 milliard, Deutche Bank 3,3 millidrd, Goldman Sachsnak 4,3 mil-

%2 EKB: Eurdpai Kézponti Bank
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liard, Morgan Stanleynek 1,7 milliard (http://index.hu). 2007. december: Jegybankok
kozos 1épése: FED engedélyezi az EKB-nek és a Svéjci jegybanknak, hogy bizonyos
keretig dollarban is adhasson hiteleket (http://index.hu). 2008. janudr 11.: A Bank of
Amerika négymilliard dollarért felvasarolja a Countrywide Corporation(legnagyobb
amerikai jelzalog-hitelez6) (MTI, 2008).

2008 szeptember:

Szeptember 8.: A Freddie Mac és a Fannie Mae jelzaloghitelezok iranyitasat az
amerikai kormany folytatja. Szeptember 15.: Cs6édvédelemért fordul a Lehman Brot-
hers, senki sem vasarolta fel. Ezen a napon a Merril Lynchet a Bank of America véasa-
rolja fel, 6tven milli6 dollarért. Az AIG negyvenmilliard dollaros kolcsont kért a
FED-t61 (Portfolio.hu). Szeptember 16.: Panikhangulat a pénzpiacokon. Dow Jones
atlépte a I¢lektani hatart: 11.000 pontot. A kormany ndveli a pénzkinalatot, segiti a
likviditast. Szeptember 17.: A Lloyds TSB 12,2 milliard fontért felvasarolja a HBOS-
T (legnagyobb brit jelzaloghitelez6). Szeptember 19.: Az amerikaiak is (angolok utan)
betiltjak a shortolast atmenetileg (Index-Portfolio.hu). Szeptember 21.: A kormanyzat
700 milliardos ment6ovet nytjtana a bankoknak. Szeptember 29.: Az amerikai képvi-
sel6haz elutasitja a bankmentd csomagot. A New York-i t6zsdék zuhanni kezdenek. (
A Dow Jones 777 pontot esett.) Angliaban allamositjak a Bradford & Bingley-t (jelza-
logkolcsonzd). Németorszagban a Hypo Real Estate kap allami segitséget (Szegd,

2008).

2008 oktober:

Oktober 2.: Az elemzOk varakozéasaihoz képest, az EKB tartja a 4,25 szazalékos
kamatot (http://www.mfor.hu). Oktéber 3.: az amerikai képvisel6haz elfogadja a
bankment6 csomagot. Célja, hogy a rossz hiteleket kiemelje a bankrendszerb6l. Okto-
ber 6.: A kormanyok betétgaranciat vallalnak, hogy a betétesek ne vegyék ki panik-
szerlien pénziiket a bankbol. A Dow Jones 800 pontos zuhanast mutatott. A moszkvai
tdzsde és az OTP kereskedését felfiiggesztették. Oktober 7.: Csdkken a lakossag fo-
gyasztasa (példaul autd), ezért gyarbezarasi hullam soport végig a gyartdbkon. Magya-
rorszagon a befektetok nem adnak kolcson az allamnak. Izlandon 35 szazalékot esett a
korona (http://index.hu). Oktéber 8.: 1zlandon beddl az Icesave (masodik legnagyobb
bank), a kormany allami garanciavallalast igér, csokkenti az irdnyado kamatokat. Az
OTP részvényeinek értéke tovabb esik, 13 szazalékkal gyengiilt. A magyar kormany
13 milli6 forintig garantdlja a betéteseket. Oktéber 9.: 1zlandot a Fitch és a Moody's
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harom fokozattal mindsitette le (MTI, 2008). Oktober 12.: Az eurd zéna orszagai val-
laljak, hogy garantaljak a bankkozi hiteleket és a bankok jratokésitését. Oktober 14.:
Az amerikai allam 250 milliard dollar értékben banki részvényeket vasarol. Oktober
18.: A pénziigyi valsag realgazdasagi valsagga alakul, mindenhol lassul a gazdasagi

novekedés, egyre tobb orszag keriilhet recesszidba (Szegd, 2008).

1.3.5. Valsag hatasa a magyar bankrendszerre
Magyarorszag gazdasagi helyzete évekkel a valsag elott is folyamatos csokkenést mu-
tatott és egyre rosszabb pozicidba keriilt vilaggazdasagi szinten. Egy folyamatosan
romlé tendencia allapithatd meg, kezdve a rendszervaltas utan gazdasagi események-
tol - a privatizalason keresztiil - a politikai ciklusokig és fiskalis politikai megszorita-
sokig. fgy nem csoda, ha a valsag érzékenyen érintette hazankat, azonban ezekrdl bo-
vebben nem kivannék szot emelni, sokkal inkédbb a valsag kozvetett hatdsairdl lesz

Sz0.

Magyarorszag bankrendszerére erds hatdssal volt a valsag. A hitelezések szama
novekedett, mig a hitelelbiralas ellendrzése ¢és azok szabdlyozdsa gyengiilt egészen
2007-ig, onnantdl kezdve (a valsag kezdetét6l) folyamatos hitel elbiralasi erdsodés

mutatkozik.(17. dbra).
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17. abra
A hitelezési feltételek alakulasa az euro zonaban 2007.1-2011.1V (2012.1 elérejel-
zés)[%0]

Forras: Sajat szerkesztés
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu_stab _jel 201204 alapjan

Tehat itt is erds hitelvalsag alakult ki, azonban "viszonylag" gyorsan allami sza-
balyzas ala vontak a hiteleket. Az USA-ban kialakulé bankkozi bizalmatlansag és bi-
zonytalansag foként olyan orszagokra terjedt at, ahol fiskalis hidnyok miatt, adossa-

gok halmozodtak fel, mint példaul hazank is. Az orszag az allamcsdd sz€lén allt, ami-
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nek megsegitésére kortilbeliil 20 milliard eurods hitelt kaptunk az IMF-t6l, a Vilag-
banktol és az EU-tol.

Ez egy id6re nyugalmat biztositott, de nem tartott sokaig. 2009-ben a forint fo-
lyamatosan gyengiilt. A 300 forint fol¢ emelkedd eur6 komoly gondokat okozott és
mélyitette a valsagot. (18.dbra) A bankok forraskoltségei megugrottak, mig a deviza-
hitelesek adosséagterhei atlagosan 30-50%-al emelkedtek. A kormany célja a pénziigyi
stabilizaci6 volt, ugyanakkor emellett nem foglalkoztak a realgazdasagi stabilizacid és
szerkezetvaltas teriiletével. A pénziigyi valsag hatasara lecsokkent vilagkereskedelmi

forgalom (Sziics, 2011)
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18. abra
HUF/EUR arfolyam és annak trendvonala 2007.01.01-2009.01.01
Forras: Sajat szerkesztés
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu_stab_jel 20091104 alapjan

"Erzékenyen érintette gazdasdgunkat, hiszen a hizédgazatnak szamité gépipari
export, amelyet a kiilfoldi tulajdontobbségii vallalkozdsok produkaltak, nagy mérték-
ben visszaesett. 4 gyenge labakon allo hazai tulajdonu vallalatok nem tudtdak potolni,
vagy legalabb szamottevioen ellensulyozni a kiilféldi vallalkozdsok kiesé termelését.
Hasonlo a helyzet a piacok terén: az exportlehetéségek idoleges zsugorodasat a belso
fogyasztas nem potolhatta, mivel az egyensulyjavito intézkedések hatdasara az is be-
szukiilt. Itt mutatkozott meg legélesebben az elhibadzott gazdasagpolitika, amely don-
toen a kiilfoldi tékére alapozta a fejlodeést és a névekedést, a belfoldre termelés visz-

szaszorult, piacbovitéssel nem tudtuk az exportveszteségeket mérsékelni." (Sziics,

2011, p.n.)

Magyarorszagot nem azért érintette erésen a valsag, mert a tobbi orszaghoz ha-
sonloan példadul Japan, Németorszag, "mérgezett" értékpapirokat vasaroltak és for-

galmaztak, hiszen csak minimalis szinten jott 1étre a magyar bankpiacon. Sokkal in-
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kabb a gazdasag sebezhetdsége miatt mélyiilt el a hitelvalsag. Ez a sériilékenység a
megtakaritasokkal forditottan aranyosan novekedd hitelexpanzio (19. dbra) és az or-
szag kockazati besorolasdnak romlasa, a fogyasztasosztonzé gazdasagpolitika, pénz-
iigyi egyensulyok megbomlasabol eredt. A hitel/betét arany a korabbi 110-120 széza-
1€k kozotti értékrol 150-ra emelkedett (20. dbra). A gyors hitelkihelyezések a kocka-
zatok novekedésével jart. A hitelkihelyezésért folyd versenyben a bankok pedig egyre
kevésbé vették figyelembe az addsok hitelképességét - ezt a jelzalogfedezettel potol-
tak, igy novekedett a hitel/fedezet arany (Varhegyi, 2010). A valsag bankszektorra

gyakorolt kdzvetlen hatasai:

forrasok egy része befagyott, megdragult.

meglévd és potencidlis addsok gyorsan megemelkedd kockazatanak novekedése.
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19. abra
A belf6ldi banki forint és devizahitelek éves novekedési iiteme 2001 és 2008 ko-
zott[%0]

Forras:Sajat készitésli diagram,
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu_stab _jel 20080415 alapjan

A hitel/betét arany a korabbi 110-120 szazalék kozotti értékrol 150-ra emelke-
dett (20. dbra). Lathatjuk, hogy Magyarorszagon a legmagasabb ez-az arany a Kor-
nyez6 orszagokhoz képest, ami azért is érdekes lehet, mert példaul Csehorszag vagy

Lengyelorszaghoz képest rosszabb gazdasagi helyzetben volt és van az orszag.
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20. abra

A bankrendszer és a fiokok hitel/betét mutatoja nemzetkozi 6sszehasonlitasban
2008 és 2012 kozott [%0]
Forras: Sajat szerkesztésli diagram,
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu-stab-jel-201111 alapjan

Mit latunk az abran? A 21. abran az egyes pontok megmutatjak az 0 hitelkihe-
lyezések €s az éves hitelbeddlési rata metszéspontjait. A trendvonal megmutatja, hogy

a hitelkihelyezések folyamatosan csokkennek, mig a hitelbeddlési rata nem til mere-

deken, de novekszik.
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21. abra
A hitelbedélések és a hitelkihelyezések negyedéves alakulasa 2007 és 2011 kozott
[%0]

Forras: Sajat szerkesztésii abra,
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu-stab-jel-201111 alapjan

A 22. abra megmutatja, a nem teljesitett hitelek aranyat az egyes idészakokban.
Lathato, hogy 2008-ban a legmagasabb a szazalék és atlagosan a 7. negyedévtdl a 11.
negyedévig vonulnak vissza hitel fizetése el6l. Mig 2007-ben kozel azonos, addig

2009-ben nagy kiilonbség lathato a két meredekség kozott.
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22. abra
A nem teljesit6 hitelek aranya a Kiilonb6z6 idészakokban felvett haztartasi devi-
za jelzaloghiteleknél[%0]
Forras: Sajat szerkesztés, http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu-stab-
jel-201111 alapjan

Onerdsitd folyamatként, a hitelezés akadozasa és feltételeinek szigorodasa ron-
totta az adosok helyzetét, €s tovabb mélyitette a recesszidt, mikdzben a gazdasag ha-
nyatlasa csokkentette a bankok hitelezdi képességét és hajlandosagat, ami tovabb ero-
sitette a gazdasag Osszeomldsat. Ezt a GDP valtozasa mutatja meg, méghozza gy,

hogy ehhez melyik szektor milyen aranyban jarult hozza (23. abra).
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23. abra
A fobb nemzetgazdasagi szektorok hozzajarulasa a GDP-novekedéséhez (éves
novekedési iitemek) 2000-2011 [%0]
Forras: Sajat szerkesztésli dbra
http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu_stab jel 201204 alapjan

A diagramon lathatjuk, a GDP valtozashoz aranyaiban hozzajarul6 iparagakat.
gy megtudhatjuk mely iparok voltak fontosak Magyarorszag szamara, emellett lathat-

juk az éves GDP valtozast is. Amely 2009-ben hatalmas és hirtelen csokkenést mutat.
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Ez az-az dbra amin jol lathat6, mikorra is érte el és bénitotta meg a valsdg hazankat

(24. abray).

2011 végén fokozatosan beépiilt az eszkdzarakba a befektetdi kornyezet bizony-

talansagat felerdsitd gazdasagpolitikai 1épések kovetkeztében kialakuld kockazati

prémium, ami a hitelmindsitéi dontésekben is visszakdszont: Magyarorszag mindha-

rom hitelmindsitdnél a befektetésre nem ajanlott kategdriaba keriilt. Mindezek eredd-

jeként a hazai szuverén kockazati felar emelkedése 2012 elejéig erbteljes volt (MNB,

2012).
Kilonbozet (jobb skala)
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24. abra

A magyar szuverén CDS-felar alakulasa régios o6sszehasonlitasban, bazispont

Forras: Sajat szerkesztésii abra,

http://www.mnb.hu/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu_stab jel 201204 alapjan

Arr6l mar tettem emlitést, hogy Magyarorszagon egy ndvekvd kockéazat és

nemzetkdzi besorolas volt a jellemz6, amit a 24. abra bizonyit.
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1.4.

ANYAG ES MODSZER

Kutatdsom modszertananak eszkoze a kérddivezés volt. A kérddiv nyitott és zart kér-
désekbdl allt. A nyitott kérdések esetén a kitolt altali indokléas segitett az objektiv
megkozelitésben. Ez segitett abban, hogy az elméletet megfeleléen reprezentalhas-
sam. A sokasag két kiilonbozo mintabdl all. A jovedelemmel és a jovedelemmel NEM
rendelkez6kbdl (példaul egyetemistakbol). A kérdések Osszeallitasanak alapja, Soros
Gyorgy: A reflexivitas elmélete cimli miive volt, melyrél koradbban mar tettem emli-
tést. A kérdGivben feltett kérdések egyik az célja volt, hogy a reflexivitas elméletét
bemutathatéva tegyék, ennek eredménye a konnyebb értelmezhetdség, bizonyitasa a
reflexiv kapcsolatok 1étezésének mind a pénzpiacon, mind a hétkéznapokban. Ezen
vizsgalat eredménye is bizonyitja, hogy fontos foglalkozni a témaval, netalan "to-
vabbfejleszteni", bevezetni az alkalmazasba. A masik célja, pedig az volt, hogy fel-
mérjem a 2008-as gazdasagi valsag hatasat hazankban, illetve a devizahiteles problé-

makat.

KERDOIVEK OSSZEALLITASANAK BEMUTATASA
A kérddivek az 5.-és 6. mellékletben talalhatdak. Az alabbiakban csak a fontosabb

kérdéseket magyarazom meg.

Kozos kérdeések (olyan kérdesek, amelyek mind két kérdgivben megtaldlhatoak):

A 3. kérdésnél arra utalok, amikor Soros Gyorgy azt mondja, a reflexivitas el-
méletében, a meglévo koriilményekre, ugynevezett fundamentumokra, vagy alapokra
hatassal vannak a dontések, melyek kovetkezében valtozasok jonnek létre. Tehat nem
adott koriilmény szabalyozza a kdvetkezményt, hanem adott dontés, valtozas megha-

tarozza €s megvaltoztatja a koriilményt, fundamentumot.

A 4. kérdés esetében azokra vonatkozik a kérdés, akik pénziigyi piacokon mo-
zognak, példaul a befektetok, akik értékpapirokat, szintetikus instrumentumokat
(CDO,CDS) vasarolnak, vagyis akik ebben a korforgasban élnek, természetes, hogy
kovetik a gazdasagi hireket, ugyanakkor, mindenki tudja vagy inkabb nyilt titoknak
szamit, hogy a hirekre erds dezinformacid €s cenzura jellemz6, még akkor is, ha szo-
las szabadsag van. Tehat példaul ha ez is befolyésolja a befektetdk, tulajdonosok, stb.
dontéseit a pénzpiacokon, akkor kijelenthetjiik, hogy sokszor egy informacidhidnyos

allapotban kell dontést hozniuk.
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Az 5.-6. kérdések egyértelmiien azt reprezentaljak, hogy egy kialakuld hiba,

torténés hogyan alakitja a fundamentumokat, milyen befolyassal hat a tarsadalomra.

A 7. kérdésnél Soros altal leirt, trend kovetését vizsgalom. Tehat, milyen
aranyban oszlanak meg azok, akik kovetik a trendet és "barany-effektus" 1étrejovésé-
vel, valodi indok és kortiltekintés hianya mellett példaul befektetésekbe kezdenek.
Példa erre: "ha neki jol megy és bevalt, nekem is be fog." A b vélasz esetében az-az
érdekes, hogy ki, miért nem koveti a "trendet", ugyanis bizonyos értelembe véve, az is
egy "trendet" alakit ki, aki egy gondolkodasmod ellentétjét valasztja ki és tudja mani-

pulélni, befolyasolni a kdzosséget.

A 10. kérdés két oldalrdl kozelithetd meg. Az elsd az, hogy szintén milyen ma-
nipulativ funkciot tud létrehozni egy altalunk vagy masok altal hitelesebbnek, szak-
majat jol értdnek €s éppen ezért biztonsagosnak vélt megoldas, gondolat, lehetdség.
Ezen keresztiil pedig az, milyen ardnyban jon ez létre a "hétkdznapokban". Masrészt
pedig akar az ezek elétt leirt kérdéseknél, itt is megjelenik az, hogy példaul egy alap-
gondolatot oOtletet, hogyan befolyasol vagy valtoztat meg egy altalunk szakértének
vélt személy, ezen keresztiil pedig milyen hatast gyakorol a tarsadalomra. Gondolok
itt példaul a svajci frankos devizahitelekre Magyarorszagon, ugyanis a bankban dol-
goz6 ligyintézd, természetes, hogy azt fogja ajanlani, amit a bankvezetdsége kijeldl.
Szerintem ez mindenki szamara evidens, igy tehat mar érthetobbé valik a jelenleg is
meglévd devizahiteles probléma, ami komoly hatéast gyakorolva a gazdasagra és még
inkabb a tarsadalomra kivalldan érzékelteti a reflexivitas elméletet akar a hétkdznap-

okban, akar a pénzpiacokon.

A CSAK a jovedelemmel nem rendelkezak kérddivében megtaldlhato kerdések:

A 2. kérdéssel a reflexivitas azon részét szeretném érzékeltetni, hogy az embe-
rek informaciohiany esetén milyen magatartast kovetnek egy olyan esemény kovet-
kezményeként, amely fontos szamukra. Az a valasz esetében a didk "feltételezi" va-
gyis megeldlegezett bizalommal ruhdzza fel azt a tarsat, akitdl informéaciot var, ebben
ott rejlik az, hogy "hitelesnek" tartja 6t és hisz neki. A b vélasz esetében szintén
ugyan ez a helyzet, csak egy magasabb fokon, hiszen egy illetékes, akit jelen esetben
a tanar testesit meg, nagyobb hitelességet €s megeldlegezett bizalmat jelent szdmara.

Tehat a feltételezett bizalomrol, az informéciodhianyrol, a hitelességrdl szol.
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1.5.

A 8. kérdés egyértelmlien a megeldlegezett, feltételes bizalom és hitelesség,
ami a 7. kérdés miértjét kialakithatja, ezért fontos felmérni. Parhuzamot vonhatunk a
kovetkezOképpen: a pénzpiacokon szereplé nagy cégek masok, kisebb cégek feltorek-
vok szamara hiteles, kovetendd példanak szamitanak, ugyanakkor, johiszemten, elle-
nérzés nélkiil, szintén a 7. kérdésben 1étrejovo effektus eredményezi azt, hogy egy

esetleges "tévhit" sokkal konnyebben erdsodhet és terjedhet el.

A 9. kérdés a "piacon" jelen esetben az egyetemen jelen 1€vé informacidaram-
last és az aramlo informacio hitelességét vizsgalja, ami 4. kérdés fontossagat még in-

kabb kiemeli.

CSOPORTOSITO SZAVAK JELENTESE, MAGYARAZATA
Az indoklasokat csoportositd szavakkal kategéridkba soroltam, amivel egységesiteni
tudtam a valaszadok véleményét. A kovetkezokben ezeket magyarazom, ugyanakkor
felhivom a figyelmet, hogy nem keriilt minden indoklas magyarazatra, hiszen van,
ami evidens. A legtobb kategoria mind a két kérd6éivben megtalalhato, ahol eltérés

van, ott jeleztem.

CSAK a jovedelemmel rendelkezdk kérdaivében megtaldlhato kategoridk:

"CHF hitel™: Novekv6 kamatok és arfolyam miatti torleszté novekedés, hitel-

teher folyamatos novekedése, ami a megélhetés biztositdsanak gondjait okozta.

"Eletszinvonal romlasa": Azon valaszadok, akik a kdvetkezéképpen indokol-
tak valaszukat. Megtakaritasok, bevételek csokkenése, a novekvo inflacio €s csokkend
fogyasztoi arindex, nyaraldsok szamanak csokkenése, tartalékolds, odafigyelés arra

mit vasarolnak.

"Munka': Indoklasuk, hogy nehezen talaltak munkat, vagy munkahelyi nehé-

zségek miatt csokkent az €letszinvonaluk.

"Nem volt sziiksége ra'": Ebben az idészakban sziileivel €l és a sajat jovedel-

mét félre teszi.

"Kedvezo6 konstrukciok': Alacsony kamat, kedvezo torleszto részlet jellemzi.

Mindket kérdaivben megtaldlhato kategoriak:

Ahol kivétel van, ott zardjelben megjegyzem az-az adott kategoéria melyik kér-

déivben egésziil ki anndl a kérdésnél.

3. kérdés kulcsszavai:
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"Egyiitt": Azokat a valaszokat soroltam ebbe a kategoridba, akik véleményének a
lényege az volt, hogy "mindenki vagy senki" elv érvényesiil. Tehat egyiitt dontenek
arr6l, mikor, milyen médon talalkoznak és ezaltal befolyasoljak az alaptényt: mi-
szerint a taldlkozo6 fix. Tekintettel vannak egymasra és mindenki véleménye szamit,
mindenkinek van beleszdlasa a tény megvaltoztatdsaba. A tagok iranyitanak.
"Egyéb elfoglaltsag'": Az ok, amiért 6k befolyasoljak, vagy nem befolyasoljak a
talalkozot az, hogy barkinek lehet egyéb elfoglaltsaga és az el6z6 kategoriara hi-
vatkozva, mindenkinek van, vagy senkinek sincs beleszolasa és befolyasa a cso-
portra, igy elméletben a kérdés szerint, ha egy embernek is egyéb elfoglaltsaga van,
befolyasolhatjak, vagy nem befolyasolhatjak az alaptényt.
"Fix": A fix kategoriaba soroltam azokat a valaszadokat, akik ugy dontottek, nem
befolyasoljdk az alaptényt €s a csoport tagjainak nincs hatdsa az alaptényre, amit
azzal indokoltak: "az id6pont és az alaptény fix, amit nem valtoztatunk meg senki
kedvéért".

4. kérdés kulcsszavai:

"Nincs id6": A valaszadok azért nem kovetik a gazdasagi hireket, eseményeket,
mert elmondasuk szerint nincs idejiik.

"Nem érdekli": A valaszadokat nem érdeklik a gazdasagi hirek, események, igy
nem kovetik Oket. Azért nem érdekli 6ket, mert nem tartjak fontosnak.

"Erdekli": Kovetik a hireket, eseményeket, mert érdekli 6ket, ugyanis véleményiik
szerint: "fontos a naprakész tudas".

""Rossz, negativum'': Az ok, amiért nem kovetik a hireket, eseményeket, mert tal
sok negativ dolgot latnak, hallanak, ami miatt inkdbb nem foglalkozik ezzel.
"Hiteltelen™: Azokat a valaszokat soroltam ebbe a kategoriaba, akik véleményiik
szerint, hiteltelennek tartjak a hireket, tehat nem hiszik el, amiket latnak, hallanak.
"Nem tud valtoztatni rajta": Akik ezt az indokot valasztottak, utalast tesznek ar-
ra, dontéseikkel nem befolyasolhatjak a gazdasagot, a gazdasag valtozasat, épp
ezért érdektelenség veszélye all fent ezeknél a valaszadoknal (csak a jovedelemmel

rendelkezoknél).
6. kérdés kulcsszavai:

"Biztonsag': Ebben a kategoéridban az olyan tipusu vélemények talalhatoak, akik

szerint az adott valasz (a/b) és adott pénznem (Ft/deviza) jo, mert nem ingadozik
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ugy ¢és "nincs ra hatdssal az inflacid", ezek miatt pedig kiszamithatobb ¢és igy ke-
vésbé kockazatos.

"Ugy hallotta, hogy j6'": A kategoria azok valaszat tartalmazza, akik ugy gondol-
tak, azért valasztjdk azt a tipusu felhasznalédst (szabad felhasznalasu/ingatlan) és
fajta (Ft/deviza) hitelt, mert masoktol, szamukra hiteles, biztos forrasokbol, hallot-
tak, hogy az a "jo" hitel, amit megéri felvenni.

"Kedvezobb': A valaszadok véleménye szerint, az altaluk valasztott hitelfajtat és
felhasznalast konnyebb torleszteni és kedvezdbb visszafizetési feltételek vannak.
"Kotetlenebb": A szabad felhasznalasi Ft/ingatlan hitelt felvevok indoklasa, mi-
szerint kotetlenebbiil tudjak felhasznalni.

"Befektetés': Azon valaszok kertiiltek ebbe a kategoriaba, akik szerint az ingatlan-
hitelt befektetés céljabol "megéri" felvenni. Tehét ez volt az indokuk.
"Ingatlanvasarlas': Azért valasztjak az ingatlanhitelt, forint vagy devizaban, mert
kizardlag ingatlanvasarlas céljabol vennének fel hitelt (kizarolag a jovedelemmel

rendelkezOk kérddivében.)
7. kérdés kulcsszavai:

""Konkurencia™: Azzal indokolja valaszat, hogy nem szeretne versenybe szallni a
konkurencidval, mert régebb 6ta vannak a piacon, ezért elényben vannak és ezért
nem tudja behozni a lemaradasat, illetve fél az esetleges cs6dtdl, ami a verseny el-
vesztésével jarna.

"Siker: Gjdonsag': Azon valaszok kategéridja, amelyek arra utalnak, azért nyit-
nanak egy mas tipusu vallalkozast, mert 01j, egyedi, sajat otleteik révén, egy na-
gyobb arbevételli, "konkurenciamentes" iizletagban biztosabb a siker. Tehat ugy
gondoljak, a siker kulcsa, az Gjdonsag, egyediség.

"Nem hisz a trendben és telitett a piac": Igaz, hogy sokan vannak a piacon és
legtobbjiiknek jol megy, azonban a valaszadok azzal indokoljak valaszukat, hogy
"attol, mert masnak jol megy, nem feltétleniil fog neki is jol menni", tehat nem sze-
retnék a meglévo, kialakulo, er6sod6 trendet kdvetni. Nem szeretnék utanozni a pi-
acon lévoket és nem hisznek a trendben.

"Hisz a trendben: A valaszadok indoklasa szerint, érdemes utanozni és kovetni a
trendet, mert nekik jol miikodik és sikeriil a véllalkozas. Biznak a meglévd keres-
letben ¢€s tigy gondolkodnak, egy sajat otlet is rizikos lehet, ez pedig egy "bevalt"

modszer.
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1.6.

8. kérdés kulcsszavai:

"Tapasztaltabb™: Indoklasuk a valaszra az, hogy egy altaluk vélt tapasztaltabb,
ezaltal tobbet tudo személytol szerezték az informacidt, igy egyfajta megeldlegezett
bizalommal fordulnak hozza.

"Megbizhat6': A valaszadok ugy gondoljék, az altaluk vélt személy "mar bizonyi-
tott" éppen ezért megbizhatova "nyilvanitottak" és megbiznak abban az informaci-
oban, amit téle kapnak vagy kaptak.

"Hiteles™: Itt csak a feltételezett bizalom jelenik meg, ugyanakkor a valaszadok al-
tal hitelesnek vélt személy biztonsdgos informacidval szolgdl a valaszadok elgon-
dolasa szerint.

"Sajat magam tajékozodom": Azon valaszok keriiltek ebbe a kategoridba, akik
valaszuk alapjan Ugy gondoltak, egyediil birk6znak meg az efféle problémaval és
nem hasznalnak semmilyen kiilsé segitséget az eligazodashoz, ezzel feltételezve
azt, hogy nincs olyan szituacio, amikor segitségre szorulnak.

"Nem bizom": A vialaszuk indoklésa, hogy nincs altaluk vélt hiteles személy, akit

tapasztaltabbnak, vagy megbizhatonak tartsanak.

ELMELET VIZSGALATA STATISZTIKAI MODSZERREL

A kutatdmunkam sorén kapott adatok vizsgalatara a Chiz-pr(')bét hasznéltam. A
Chi®-proba felhasznalasnak célja, hogy a bemutatott elméletet megvizsgaljam, ele-
mezzem ¢€s alatimasszam. Ehhez a nem paraméteres, asszocidcios fliggetlenség vizs-
galatot hasznaltam fel, mely esetében minéségi ismérvek, az-az ok és okozat kozti dif-
ferenciat, kiilonbséget, tehat dsszefiiggést kerestem. Azon vizsgalatoknal, ahol szigni-
fikans differenciat mutatott az asszociacios kapcsolat, a Cramer's mutatoval ezen kap-
csolat szorossagat jellemeztem. A mddszer elvégzéséhez SPSS programot alkalmaz-

tam.
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EREDMENYEK

Az alabbiakban bemutatom kutatasom eredményeit, amib6l azt kovetden kovetkezte-
téseket vonok le. Az eredményeket diagramok és tablazatok segitségével reprezenta-

lom.

1.7. GYAKORISAGOK
A kérdésekre kapott valaszokat statisztikai tablazatokba rendeztem. Ezek koziil néha-

nyat diagramon szemléltettem.

1.7.1. Jovedelemmel nem rendelkezok esetén
A 25. abran lathatjuk azon a valaszok tipusainak megoszlasat arra a kérdésre, ahol a

ZH/tanitas elmaradéasanak hire kering az egyetemen.

iz Erdekl&dik azoktdl, akik hiteles és megbizhato valasszal szolgalhatnak
Tanarnal érdeklédik, akit hitelesebbnek vél

W Nem valaszoltak
|
76,5 22,0 !‘5
|

0% 20% 40% 60% 80% 100%

25. abra
ZH/tanitas elmaradasanak hirére reagalas[%0]
Forras: Sajat kutatas
A valaszaddok 76,5 %-a hiteles és megbizhatd csoporttarsaktol érdeklddik, mig

22%-a tanarnal érdeklodik, akit hitelesebbnek vél. 1,5%-a nem adott valaszt a kérdés-

re.

A 26. dbra szemlélteti a bizalom felmérést a csoporttarsakban az egyetemen.

M Hiteles #XMegbizhatdé #Nem bizom = Sajat maga tdjékozdédik ® Tapasztaltabb
Igen 46,5
Nem 4
0 20 40 60 80 100
26. abra

Bizalom a csoporttarsakban az egyetemen|[%]
Forras: Sajat kutatas

A vélaszadok megoszlasat Igen/Nem adott valasz szerint kategérianként lathat-

juk. Lathatjuk, hogy ardnyaiban igen valaszt tobben adtak, mint nemet. Az igen vala-
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szon beliil megoszlas szerint, 13,1% hitelességgel, 46,5% megbizhatosaggal és 27,3%

tapasztaltabb kifejezéssel indokolta valaszat.

Az informacidaramlast az egyetemen, az alabbi, 27. abra mutatja.

M rossz és hiteltelen B Nem vélaszolt {26 és hiteles

115 L L L 1 1 d J I
Informacid 83,3
H‘ T T T T T T T 7

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

27. abra
Informacidaramlas az egyetemen|%]
Forras: Sajat kutatés
Az informacidédramlésrol adott vélemény a kovetkezdképpen oszlik meg a va-

laszadok kozott. 15,2% rossznak és hiteltelennek, 1,5% nem vélaszolt és 83,3% jonak

¢s hitelesnek tartja.

1.7.2.  Jovedelemmel rendelkezok esetén
A gazdasagi valsag hatasara adott valaszok Igen/Nem egyméshoz viszonyitott

aranyat, illetve az ezen beliili kategoriankénti megoszlast a 39. dbra szemlélteti.

€3 CHF hitel B Eletszinvonal romlasa munka

i Nem tartozkodott M.O.-n  m KényszerU ingatlan eladdsa

Igen 24,7%
16,9%

Nem ---’5,2%@ 9,1%

0,0» 10,0% 20,0% 30,0» 40,0% 500% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0%

28. abra
2008-as gazdasagi valsagnak volt-e hatasa megtakaritasra, életre? [%0]
Forras: Sajat kutatas
Lathatjuk, hogy a valaszadok nagyobb aranya igen valaszt adott, ezen beliil pe-
dig 16,9% svajci frankos devizahitellel, 24,7% ¢letszinvonal romlassal és munkaval

kapcsolatos és 14,3%-a kényszer(i ingatlan eladassal indokolta igen vélaszat. Kisebb

aranyt képvisel a nem valaszt adok aranya, azon beliil pedig, 3,9%-a svéjci frankos
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devizahitellel, 1,3%-a ¢életszinvonal romlassal, 5,2%-a munkaval kapcsolatos problé-

maval €s 9,1%-a nem tartozkodott Magyarorszagon.

A jovedelemmel rendelkezdk esetén az életkor megoszlasat a 28. dbra szemlélteti.

W 20-30 év
M 30-40 év
40-50 év
50-60 év

13,8

30,0

) 29. abra
Eletkor megoszlasa [%0]
Forras: Sajat kutatas
A 20-30 és 40-50 év kozottiek kdzel azonos aranyban oszlanak meg, mig 30-40
év kozotti valaszadok 23,8%-0s, az 50-60 év kozotti valaszadok 13,8%-0S megoszlast

mutatnak.

Devizahitel felvételére adott valaszok Igen/Nem ardnyat ¢és az ezeken beliili ka-

tegoriak megoszlasat mutatja a 30. dbra.

B hazvasarlas
Igen B nem volt sziiksége ra
B kedvezd koriilmények

M Ugyintézd hiteles volt

W autd

0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00 ™ Nem indokoltak

30. abra
Vett-e fel devizahitelt? [%0]
Forras: Sajat kutatas
Az igennel valaszolok kozott 11,25% haz, autdvasarlas céljabdl és a kedvezo
kortiilmények miatt vet fel devizahitelt. A legmagasabb aranyt(16,5%), azok a valasz-
adok képviselték, akik igen valaszt adva a kérdésre, az ligyintéz0 hitelességére hivat-
koztak. Lathato, hogy azok a vélaszadok, akik nem valaszt adtak a kérdésre, legin-
kabb meg sem indokoltak valaszukat, ha pedig indokoltak, kizardlag azzal, hogy nem

volt sziikségiik ra, tehat nem szorultak r4 a sajat €élethelyzetiikben.
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Azt, hogy a banki ligyintéz4 javaslata mennyire befolydsolta a valaszadokat a

hitelfelvételben az alabbi, 31. abra mutatja meg.

B nem befolyasolta

m elbizonytalanitotta, de mégis devizahitelt vett fel
elbizonytalanitotta, de mégis forint hitelt vett fel
befolyasolta, forint hitel helyett, devizat vett fel
Nem valaszolt | | | | |

% 3,8 31,3 35,0
. . . . ! ! ! | | | !
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
31. abra

Befolyasolta-e a banki iigyintézo a hitelfelvételben? [%0]
Forras: Sajat kutatas
Kozel azonos aranyban jelennek meg a nem valaszolt és a valasz, hogy befolya-
solta ugy, hogy deviza helyett, forint hitelt vett fel, ehhez képest pedig kevés olyan
van, akit nem befolyasoltak és elképzeléseinek megfelelden devizahitelt vett fel. Ez

majdnem kétszer akkora aranyt mutat, mint a nem befolyasoltak.

A devizahitelesek segitség nytjtasanak véleményezését a 32. abra szemlélteti.

Hnem Higen B Nem vilaszolt
| | | | |
63,8
. | | | | | | | | | .
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
12. abra

Megfelelo segitséget kaptak-e a devizahitelesek? [%0]
Forras: Sajat kutatas

Haromszor akkora aranyt képviselnek a nemet, mint az igent valaszolok.

Azt hogy melyik vélaszadd, mekkora jovedelemszint mellett vallalna hitelt, a

33. abra megoszlasa mutatja be.

W 80.000-120.000 Ft = 120.000-160.000 Ft m 160.000-200.000 Ft

I I

42,5

| |
60% 80%

200.000 Ft felett

0% 20% 40% 100%

33. abra
Mekkora jovedelemszint mellett vallalna hitelt? [%0]
Forras: Sajat kutatas
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Majdnem a fele(42,5%) csak 200.000Ft felett, a maradék 57,5%-bol kozel azo-
nos aranyt képvisel a 120.000-160.000 és 160.000-200.000Ft-ig terjedé jovedelem-

szint.

1.7.3. A kozos kérdések gyakorisaga az egész sokasagra vizsgalva
Az egész sokasagot vizsgalva (n=210), életkor megoszlasat a 34. abra mutatja
be.

M 20-30 év
M 30-40 év
1 40-50 év

50-60 év

34. abra
Eletkor megoszlasa [%0]
Forras: Sajat kutatas

Kimagaslé aranyt (73,8%) képviselnek a 20-30 év kozottiek. Majd a 40-50 év
kozottiek, végiil pedig 30-40 és 50-60 év kozottiek zarjak a sort.

Arra a kérdésre, hogy befolyasolhatd-e a csoport tagjainak dontése altal az

"alaptény" jelen esetben a talalkozd idOpontja, adott valaszok aranyat a 35. dbra

szemlélteti.
M egyéb elfoglaltsag M egyiitt fix nem indokolt
igen | 13,81 |
nem 16,6|7 1|0,00
O,IOO 10,IOO 20:00 30,00 40:00 50:00 60,IOO 70,00 80,00

35. abra
Befolyasolhato-e a csoport tagjai altal meghozott dontésekkel, az alaptény? [%0]
Forrés: Sajat kutatas
Lathato, hogy az igent valaszolok aranya nagyobb, mint a nemet valaszoloké.
Az igennel vélaszolok koziil, 17,14%-a egyéb elfoglaltsaggal, 42,38%-a egyiitt don-
téssel indokolta valaszat. Azok akik nem valaszt adtak, azon a véleményen voltak,

hogy a fix, elére megbeszélt elhatarozott idoponthoz és tényhez tartanak magukat.
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A gazdasagi hireket kovetok és nem kovetok egymashoz viszonyitott aranyat €s

azok kategoriait a 36.-37. abra mutatja.

H nem Higen = Nem valaszolt
valaszok 0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
36. abra
Koveti a gazdasagi hireket, eseményeket? [%0]
Forras: Sajat kutatas
B Nem tudja befolyasolni az eseményeket ® Erdekli
m Hiteltelen m Nem érdekli
m Nincs id6 H Rossz
= Nem indokolt
kategoriak
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
37. abra
Koveti-e a gazdasagi hireket, eseményeket kérdésre adott valaszok indoklasa
[%0]

Forras: Sajat kutatas

A fentebbi abrakon lathatjuk, hogy nagyobb aranyu az igen valaszok széma,
mint a nem valaszoké abban a kérdésben, hogy koveti-e a gazdasagi hireket. A kér-
désre adott valasz indoklasanal lathatjuk, hogy a "rossz" és a "hiteltelen" vélemény
kozel azonos aranyt képvisel (a nem indokolton kiviil), ugyaniugy, mint az "érdekli" és

a "nem érdekli" kategorianal.

A 38. dbra megmutatja, milyen aranyban vennének vagy nem vennének fel de-

vizahitelt.
nem Higen Nem vdlaszolt
| | | | | | | |
88,6 8,6 2,9
. | | | | | | | | .
82%  84% 8%  88%  90%  92%  94%  96%  98%  100%
38. abra

Venne-e fel devizahitelt?
Forras: Sajat kutatés

A valaszadok tilnyomo része nem venne fel devizahitelt (88,6%)!
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A 39. abra megmutatja, milyen aranyban befolyasolna a banki {igyintéz0 javas-

lata a valaszadoOkat a hitelfelvételben.

11,4 B nem befolyasolja

H elbizonytalanitja, de
nem befolyasolja

1 befolyasolja

Nem valaszolt

39. dbra
Befolyasolja-e a banki iigyintézé javaslata hitelfelvételnél? [%0]
Forras: Sajat kutatas

58,6% aranyban nem befolyasolnd, mig 30% aranyban befolyasolnd a valasz-

adokat a banki ligyintéz6 javaslata.

A 40.-41. dbra pedig a hitel tipusanak és ezen valaszok indoklasanak megoszla-

sat szemlélteti.

B Szabad felhasznalasud hitel m Ingatlanhitel = Nem valaszolt
Valaszok
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
40. abra
Milyen tipust hitelt venne fel? [%0]
Forras: Sajat kutatas
M Ingatlanvasarlas M Befektetés H Biztonsag
B Kedvez6bb m Kotetlenebb m Ugy hallotta, hogy jé

= Nem indokolt

Indoklasok

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

41. abra
Milyen tipusu hitelt venne fel kérdésre adott valaszok indoklasa [%]
Forrés: Sajat kutatas

A 40. dabran lathatjuk, hogy 10%-os eltérés van a két valasz aranya kozott. Vi-

szont a valaszadok nagyobb része inkabb szabad felhasznalasu hitelt venne fel, mint
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ingatlanhitelt. A valaszadok picit tobb, mint a fele (53,8%) indokolta valaszat. Itt a
"biztonsag" és "kedvezdség" az ami a legmagasabb aranyban szerepel. Azonos meg-

oszlast képvisel a "kotetlenebb" és az "ugy hallotta, hogy jo" indoklas.

A 42.-43. abran a véllalkozéas nyitdsanak lehetOségére adott valaszok egymas-

hoz viszonyitott aranyat, illetve ezek indoklasanak megoszlasat lathatjuk.

H nyit egy ugyan

46,67 olyat
mas iranyban
gondolkodik
42. abra
Villalkozas inditasanak lehetdsége olyan kornyéken ahol mar van jol mené val-
lalkozas

Forras: Sajat kutatas

M Hisz a trendben H Konkurencia
Siker:ujdonsag M Telitett és nem hisz a trendben
® Nem indokolt

22,86

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Indoklasok

43. abra
Vallalkozas inditasanak lehetésége olyan kornyéken, ahol mar van jol mené val-
lalkozas kérdésre adott valaszok indoklasa [%]
Forras: Sajat kutatas
A 42. dbran lathatjuk, hogy 6,66%-0s eltérés van a két valasz kozott, igy kozel
megegyezik a valaszok aranya. Nagyobb eltéréseket lathatunk az indoklasok esetében,
ahol a valaszadok (nem indokoltak utdn) 24,29%-a, a konkurencia meglétével indo-

kolta valaszat. Kozel azonos aranyban (22,86%) indokoltak valaszukat azzal, hogy a

siker az Gjdonséagban rejlik.

Jovedelem szerinti 6sszehasonlitas gyakorisaga
A 3.-t6l a 8-ig tablazatig, azon kérdéseket hasonlitottam Ossze aszerint, hogy

rendelkezik-e vagy sem jovedelemmel, amelyek mind a két kérdéivben szerepeltek.
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3. tablazat: A megkérdezettek megoszlasa a jovedelemmel valé rendelkezés,
valamint a csoport tagjai befolyasoljak-e az alaptényt dontésiikkel?
kérdésre adott valaszok (igen/nem) szerint. [%6]

nem igen Osszes
jovedemmel nem Gyakorisag 29 101 130
rendelkez6k % Osszes 13.8% 48.1% 61,9%
jovedelemmel Gyakorisag 27 53 80
rendelkezok % Osszes 12,9% 25,2% 38,1%
Osszes Gyakorisag 56 154 210
% Osszes 26,7% 73,3% 100,0%

Forras: Sajat kutatas

A 210 elemill mintab6l szdmolva, kozel azonos aranyl a nem valaszok aranya a
két sokasag kozott, mig az igen valaszok esetén megkdzelitoleg kétszer akkora aranya
a jovedelemmel nem rendelkezdk esetében.

4. tablazat: A megkérdezettek megoszliasa a jovedelemmel valé rendelkezés, va-

lamint a koveti-e a gazdasagi hireket? kérdésre adott valaszok
(igen/nem) szerint. [%]

nem igen Osszes

jovedemmel nem Gyakorisag 47 79 126
rendelkez6k o

% of Osszes 22,8% 38,3% 61,2%

jovedelemmel Gyakorisag 35 45 80

rendelkezOk % of Osszes 17.0% 21,8% 38,8%

Osszes Gyakorisag 82 124 206

% of Osszes 39,8% 60,2% 100,0%

Forras: Sajat kutatés
Lathato, hogy a nem vélaszok aranyaban kisebb az eltérés, a két sokasag kozott,
mint az igent valaszoldk esetén, mert a jovedelemmel nem rendelkezdk esetében ko-

zel kétszer akkora aranyu az igen valaszok szama.
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5. tablazat: A megkérdezettek megoszlasa a jovedelemmel valé rendelkezés, va-
lamint a venne-e fel devizahitelt? kérdésre adott valaszok (igen/nem)
szerint. [%]

nem igen Osszes
jovedemmel nem Gyakorisag 121 5 126
rendelkez6k % of Osszes 59.3% 2 5% 61.8%
jovedelemmel Gyakorisag 65 13 78
rendelkez6k % of Osszes 31.9% 6.4% 38.2%
Osszes Gyakorisag 186 18 204
% of Osszes 91,2% 8,8% 100,0%

Forras Sajat kutatas

Jovedelemtdl fliggetlentil, a nem vélasz a nagyobb aranyu, vagyis nem szamit,
olyat kérdeziink-e meg aki rendelkezik jovedelemmel, vagy olyat, aki nem rendelke-
zik jovedelemmel, az altalam vizsgalt sokasag egyértelmiien elutasitja a devizahitelt
felvételét.

6. tablazat A megkérdezettek megoszlasa a jovedelemmel valo rendelkezés, valamint

a milyen hitelt venne fel? kérdésre adott valaszok ( szabad felhasznala-
su/ingatlan) szerint. [%0]

szabad felhasznalasu hitel | ingatlanhitel [Osszes

jovedemmel nem Gyakorisag 76 50 126
rendelkez6k o of Osszes 38,2% 251%|  63,:3%
jévedelemmel Gyakorisag 34 39 73
rendelkezOk g4 of Osszes 17,1% 19.6%|  36,7%
Osszes Gyakorisag 110 89 199

% of Osszes 55,3% 44.7% 100,0%

Forras: Sajat kutatés

A jovedelemmel rendelkezdk esetén kozel azonos aranyu a hitel tipusdnak meg-
oszlasa, mig a jovedelemmel nem rendelkezék esetében magasabb aranyt a szabad
felhasznalasu hitel, mint az ingatlanhitel. Lathato, hogy kisebb a kettd kozti kiilonb-

ség.
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7. tablazat: A megkérdezettek megoszlasa a jovedelemmel valé rendelkezés, valamint
a mit tenne a vallalat inditasanak lehetdségével? kérdésre adott valaszok
(nyit egy ugyan olyat/mas iranyban gondolkodik) szerint. [%6]

nyit egy ugyan olyat [ mas iranyban gondolkodik |Osszes
jovedemmel nem  Gyakorisag 81 49 130
rendelkezok % of Osszes 38.6% 23.3% 61,9%
jovedelemmel Gyakorisag 31 49 80
rendelkezdk % of Osszes 14,8% 23.3% 38,1%
Osszes Gyakorisag 112 98 210
% of Osszes 53,3% 46,7% 100,0%

Forras: Sajat kutatas

A magasabb aranyt (38,6%) a jovedelemmel nem rendelkezdk esetében azon
valaszadok képviselik, akik azt mondték, ugyan olyan vallalkozast nyitndnak. Ehhez
képest a jovedelemmel rendelkezdk esetében inkabb mas iranyban gondolkodna a va-
laszadok nagyobb része. A jovedelemmel nem rendelkezdk esetén majdnem harom-
szor annyian nyitndnak ugyan olyan vallalkozast, mint a jovedelemmel rendelkezdké-

ben.

8. tablazat A megkérdezettek megoszlasa a jovedelemmel valé rendelkezés, valamint
a befolyasolna-e a banki iigyintézo kérdésre adott valaszok (nem befolya-
solja/elbizonytalanitja, de nem befolyasolja/befolyasolja) szerint.[%0]

nem befolyasolia | elbizonytalanitja, de nem befolyésolja | befolyasolja [Osszes
jovedemmelnem  Gyakorisag 37 48 43 128
rendelkez6k % of Osszes 19,9% 25,8% 231%| 68,8%
jovedelemmel Gyakorisag 2% 11 21 58
rendelkez6k % of Osszes 14,0% 5,9% 113%| 31,2%
Osszes Gyakorisag 63 59 64 186
% of Osszes 33,9% 31,7% 34,4%| 100,0%

Forras: Sajat kutatas

Jovedelemmel nem rendelkezOk esetén dupla akkora aranyban befolyasolna a
banki iigyintéz0 javaslata a hitelt felvevoket, mint jovedelemmel nem rendelkezdk
esetén. Lathatd, hogy a jovedelem hatasara kevésbé bizonytalanodnanak el a vélasz-
adok, viszont kozel azonos aranyban befolyasolna és nem befolyasolna a valaszadokat

a banki ligyintézo.
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18.  OSSZEFUGGESVIZSGALAT
Az 6sszefliggés vizsgalatot tobb relacioban végeztem el. Minden egyes teriileten, min-
taban két kérdés Osszefiiggését vizsgaltam, amikrdl szoveges elemzést készitettem. A
kérdésparok tablazatai a mellékletekben talalhatoak. Itt csak a vizsgalatok Gsszefogla-
lasat és 1ényegét lehet latni.
P-érték: CHIz-préba értékem ahol a szinek az alabbiakat jelentik:
- z0ld szin: 5%-0s hibaszint alatti a p-érték (Szignifikans differencia allapithaté meg,
vagyis van osszefliggés a két kérdés kozott),

- piros szin: 5%-0s feletti a p-érték (Nincs szignifikans differencia, vagyis nincs 6sz-

szefliggés a két kérdés kozott).

Cramer-féle mutaté: megmutatja két osszefiiggés szorossagat, ahol a szinek

az alabbiakat jelentik:

- sarga szin: gyenge kapcsolat,

- kék szin: 0,5 értékek leginkabb kozepes erdsségii kapcsolatra utalnak.

1.8.1. Jovedelemmel nem rendelkezok esetén
Ezen 0sszefoglald tablazat részletes Osszefliggés vizsgalatai a 7. mellékletben talalha-

toak.

9. tablazat: Jovedelemmel nem rendelkezok kérdéseinek osszefiiggésvizsgalata

Sorszam OK OKOZAT P-érték Cramer-féle mutato Kovetkeztetés
Bizik a csoporttasakban a Szignifikans differencia, gyenge
1| zH/tanits elmarad |0 P ‘| o010 023 18 gyens
egyetemen kapcsolat
5 Koveti ? gazdasagi Devizahitel felvétele 0,002 028 Szignifikans differencia, gyenge
hireket kapcsolat
3 Koveti a gazdasagi | Banki ligyintéz6 javaslata 0021 0.25 Szignifikans differencia, gyenge
hireket befolyasolja? ' ' kapcsolat
A Hitelfelvétel tipusa Banki ugymtvlszo !avaslata 0,002 032 Szignifikans differencia, gyenge
befolyasolja? kapcsolat
Bizik a . P )
i Informacidaramlas az Szignifikans differencia,
5 csoporttasakban az 0,000 A .
egyetemen kozepesen erds kapcsolat
egyetemen
Bizik a e
i Banki Gigyintéz6 javaslata ) S .
6 csoporttasakban az . 0,464 0,11 Nincs szignikans differencia
befolyasolja?
egyetemen
Informacidaramlas az Blzalor.n,/h.ltietlenseg Szignifikans differencia,
7 miértjének 0,000 . .
egyetemen . R kozepesen erds kapcsolat
indoklasa(egyetem)

Forras: Sajat kutatas

1. Szignifikans differencia éallapithatd6 meg (p=0,010) azok kozott, akik egy cso-
porttarsuktol érdeklédnek és abban, hogy mennyire biznak csoporttarsaikban. Akik
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egy csoporttarsuktol érdeklédnek, azok inkabb biznak az egyetemen csoporttarsuk-
ban, mint azok, akik a tanarnal érdeklédnek. Gyenge kapcsolat.

2. Szignifikans differencia allapithaté6 meg (p=0,002) azok kozott, akik kovetik
a gazdasagi hireket ¢s nem vennének fel devizahitelt. Akik kovetik a gazdasagi hire-
ket (kétszer annyian vannak, mint akik nem kovetik), nagyobb aranyban nem venné-

nek fel devizahitelt. Gyenge kapcsolat.

3. Szignifikans differencia allapithatd6 meg (p=0,021) azok kozétt, akik kovetik
a gazdasagi hireket és nem befolydsolna Oket a banki iigyintéz6 javaslata. Akik kove-
tik a gazdasagi hireket, azokat kevésbé tudna befolyasolni a banki {igyintézo javaslata,
illetve majdnem kétszer annyijukat elbizonytalanitja, de nem befolyasolja. Akik nem
kovetik a gazdasagi hireket, jobban befolyasolna a banki {igyintézd javaslata. Gyenge

kapcsolat.

4. Szignifikans differencia allapithaté meg (0,002) azok kozott, akik szabad fel-
hasznalasu hitelt vennének fel mert, azokat a banki ligyintéz6 nem kevésbé tudna be-
folyasolni, mint azokat, akik ingatlanhitelt vennének fel. Akik szabad felhasznéalasa
hitelt vennének fel nagyobb aranyban bizonytalanitana el, de még sem tudné befolya-
solni (tobb mint kétszer annyian vannak), mint azokat akik ingatlanhitelt vennének

fel. Gyenge kapcsolat.

5. Szignifikans differencia allapithaté meg (0,000) azok ko6zott, akik azt mond-
jak, hogy nem biznak meg csoporttarsaikban, mert kézel azonosan mondjak azt, hogy
az egyetemen jO ¢€s hiteles vagy rossz €s hiteltelen az informaci6. Viszont azok, akik
azt mondjak, megbiznak a csoporttarsaikban, tilnyomo tobbségben (tizenhatszor any-
nyian vannak) mondtak, hogy az egyetemen az informacidaramlas jo és hiteles. Ez a

kapcsolat kdzepesen erds.

6. Nem allapithatd meg szignifikans differencia (p=0,464) azok kozott, akik
nem biznak csoporttarsaikban, mert kozel azonos ardnyban valasztottak azt, hogy a
banki ligyintézd nem befolyasolja, elbizonytalanitja, de nem befolyasolja, vagy befo-
lyasolja 6ket. Akik biznak csoporttarsaikban, ott is ehhez hasonldéan ardnylanak a va-

laszok.

7. Szignifikans differencia allapithatd6 meg (p=0,000) azok ko6zott, akik szerint
az informacidaramlas jo és hiteles az egyetemen, mert leginkabb azért hisznek cso-

porttarsaiknak vagy ismerdseiknek, mert megbizhatonak tartjak oket és tapasztaltabb-
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nak (ezt valaszoltak a legtobben), hozzajuk képest, akik rossznak és hiteltelennek tart-

jék az informdcidaramlést, sokkal kevesebben vélekedtek ugyanigy (tobb mint tiz-

1.8.2.

szer). Ez a kapcsolat kdzepesen erés.

Jovedelemmel rendelkezok esetén
Az alabbi Osszefoglalo tablazat részletes dsszefiiggés vizsgalatai a 8. mellékletben ta-

lalhatoak.

10. tablazat: Jovedelemmel rendelkezok kérdéseinek osszefiiggésvizsgalata

Sorszam oK OKOZAT P-érték Cramer-féle mutatd Kovetkeztetés
1 2008-as vélsag hatssa Megfellelo.segltseg a 0,036 0,26 Szignifikdns differencia, gyenge
devizahitelesek kapcsolat
- , Vett-e fel svdjci frankos . s .
2 2008-as valsag hatasa T 0,411 0,09 Nincs szignifikans differencia
devizahitelt
3 Devizahitel felvétele Banki ugylnte,zo !avaslata 0,025 036 Szignifikans differencia, gyenge
befolyasolja? kapcsolat
4 Vett-e fel svajci Banki Uigyintéz6 javaslata 0,001 0.49 Szignifikdns differencia, gyenge
frankos devizahitelt befolydsolja? ’ ' kapcsolat
5 Vett-e fel svajci Megfeleld segitség a 0,000 Szignifikans differencia,
frankos devizahitelt devizahitelesek ’ kozepesen er@s kapcsolat
6 Devizahitel igen/nem | Megfelel§ segitség a 0,000 Szignifikans differencia, er8s
indoklasa devizahitelesek ! kapcsolat
7 Vett-e feI.svaJ.u Devizahitel felvétele 0,000 ?ngmﬂkans (ilfferenC|a,
frankos devizahitelt kozepesen er@s kapcsolat
8 Devizahitel felvétele Megfe.lelo.segltseg @ 0,123 Nincs szignifikans differencia
devizahitelesek
9 Eletkor Vett-e fel .svaJ.C| frankos 0,045 032 Szignifikdns differencia, gyenge
devizahitelt kapcsolat
10 Eletkor "Cso’port befoly’asa 0,030 033 Szignifikans differencia, gyenge
dontéseikkel a tényre kapcsolat

Forras: Sajat kutatas

1. Szignifikans differencia allapithatdo meg (p=0,036) azok kozétt, akik azt vala-
szoltak, hogy nem volt hatassal a 2008-as valsag €életiikre, mert kozel azonos aranyban
oszlanak meg arra a vélaszra adott kérdések aranya, hogy megfeleld segitséget kap-
tak-e a devizahitelesek. Akikre hatassal volt, azok hatszor annyian azt valaszoltak,

nem kaptak megfeleld segitséget. Gyenge kapcsolat.

2.Nem allapithatd meg szignifikans differencia (p=0,411) azok kozott, akik a
2008-as valsag hatasanak kérdésére vonatkozoan a nem valaszt adtak, mert kozel azo-
nos aranyu a vett és nem vett fel valasz, a svajci frankos devizahitel kérdésére. Azok
akik igennel valaszoltak, kozel dupla annyian vettek fel hitelt, mint akik nemmel va-

laszoltak.

3. Szignifikans differencia allapithato meg (p=0,025) azok kozott, akik nem
vennének fel devizahitelt, mert 2:1:1 a nem befolyasolna, elbizonytalanitana, de befo-

lyasolna és a befolyasolna kozotti arany. Viszont, azon valaszadok aranyanak meg-
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oszlasa, akik vennének fel devizahitelt, 1:0:1,6. Akik azt valaszoltak, hogy nem ven-
nének fel, négyszer annyian mondték, hogy nem befolyasolna 6ket a banki ligyintézo

javaslata, mint azok akik vennének fel. Gyenge kapcsolat.

4, Szignifikéans differencia allapithaté meg (p=0,001) azok kozott, akik azt vala-
szoltak, hogy vettek fel hitelt, mert azokat a jovében nem befolyasolna a banki iigyin-
téz6 javaslata, mig akik azt valaszoltak nem vettek fel hitelt, azokat a jovoben valo-

sziniileg befolyasolna. Gyenge kapcsolat.

5. Szignifikans differencia allapithaté meg (p=0,000) azok kozott, akik nem vet-
tek fel devizahitelt, mert 68%-ban azt valaszoltak, hogy megfeleld segitséget kaptak a
devizahitelesek. Viszont akik vettek fel, 90,2%-ban azt valaszoltak, hogy nem kaptak

elég segitséget!! Kozepesen erds kapcsolat.

6. Szignifikans differencia allapithatd meg (p=0,000) azok ko6zott, akik deviza-
hitel felvételiiket indokoltak és azok kozott, akik azt mondtak, nem kaptak elég segit-

séget a devizahitelesek. Erds kapcsolat.

7. Szignifikans differencia allapithaté6 meg (p=0,000) azok koz6tt, akik azt véla-
szoltak, nem vettek fel svajci frankos devizahitelt és azok kozott, akik nem vennének
fel devizahitelt. Azonos aranyban véalaszoltak a venne-e fel devizahitelt kérdésre. Mig
azon valaszadok akik vettek fel, 98%-a nemet valaszolt a devizahitel felvételénél. Ko-

zepesen erds kapcsolat.

8. Nem allapithaté meg szignifikans differencia (p=0,123) azok kozott, akik
nem vennének fel devizahitelt €s szerintiik nem kaptak elég segitséget a devizahitele-

sek.

9. Szignifikans differencia allapithaté meg (p=0,045) az életkor és svajci fran-
kos devizahitel felvétele kozott. Novekvo korral novekszik a svajei frankos hitelt fel-
vevok és fel nem vevOk kozotti kiilonbség, vagyis minél id6sebb korosztalyt vizsga-

lunk, annal inkabb vett fel svajci frankos devizahitelt. Gyenge kapcsolat.

10. Szignifikans differencia allapithaté meg (p=0,030) az életkor és arra a kér-
désre adott valasz, hogy a csoport tagjai dontéseikkel befolyasolhatjak-e a taladlkozo
idépontjat ( vagyis egy meghatarozott tényt, szokést). A legmagasabb kiilonbség a
nem-igen valaszok ko6zott a 20-30 év kozottieknél volt. Ezutan a 40-50, majd a 30-40

¢és végiil, az 50-60 éveseknél. Ebben a folyamatban nagyobb valtozast mutat az igenek
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szama, tehat ahogy egyre iddsebb korosztalyt vizsgalunk, annal inkabb az a vélemény,

hogy nem befolyasoljak dontésiikkel az alaptényt. Gyenge kapcsolat.

1.8.3.

Jovedelemmel valo rendelkezést hasonlitottam Ossze az egyes kérdésekkel, te-

hat, hogy ebben az asszocidcios kapcsolatban van-e dsszefiiggés. Az alabbi sszefog-

A kozos kérdések osszefiiggésvizsgalata jovedelem szerint

lalo tablazat részletes Gsszefliggés vizsgalatai a 9. mellékletben talalhatoak.

11. tablazat: A kozos kérdések osszefiiggésvizsgalata jovedelem szerint

Sorszam oK OKOZAT P-érték Cramer-féle mutatd Kovetkeztetés
1 Jovede!.e.rln lszlermtl "Csolport befoly{asa 0,069 0,13 Nincs szignifkans differencia
elkilonités dontéseikkel a tényre
2 Jovede!.e.rln lszlermt| Koveti ? gazdasdgi 0,357 0,06 Nincs szignifkans differencia
elkilonités hireket
3 Jovede!.e.rln lszlermt| devizahitel felvétele 0,002 0,22 Szignifikans differencia, gyenge
elkiilonités kapcsolat
4 Jovede!.ern ,sz,er|nt| Hitelfelvétel tipusa 0,060 0,13 Nincs szignifkans differencia
elkilonités
5 Jovede!‘ern ,sz,er|nt| Vallalkozds lehetsége 0,001 0,23 Szignifikans differencia, gyenge
elkilonités kapcsolat
6 Jovedelem szerinti  |Banki tigyintéz6 javaslata 0.025 0.20 Szignifikdns differencia, gyenge
elkiilonités befolydsolja? ’ ' kapcsolat
Jovedelem szerinti A cso’porF ta,gJalnak, Szignifikdns differencia, gyenge
7 e e befolyasolasrdl alkotott | 0,000 0,31
elkilonités R A kapcsolat
véleménye
Jévedelem szerinti Vallalkozas inditas Szignifikdns differencia, gyenge
8 A i , 0,045 0,21
elkulonités lehetGségeinek indoklasa kapcsolat
9 Jovede!'e'rﬁ ,sz,erlntl Hltelfe!vetel tllpusanak 0,071 0,28 Nincs szignifkans differencia
elkilonités indoklasa
Jovedelem szerinti Gazdasagi hirek Szignifikdns differencia, gyenge
10 e L . , 0,001 0,37
elkulonités kovetésének indokldsa kapcsolat

Forras: Sajat kutatés

1. Nem allapithaté6 meg szignifikans differencia (p=0,069) a csoport tagjainak
befolyasolasanak kérdésében azok kozt, akik jovedelem rendelkezése szerint szét let-

tek valasztva.

2. Nem allapithaté meg szignifikans differencia (p=0,357) a koveti-e a gazdasa-
gi hireket kérdésben azok kozt, akik jovedelem rendelkezése szerint szét lettek va-
lasztva. Mind két sokasag esetében egyarant azt valaszoltak nagyobb aranyban, hogy

kovetik a gazdasagi hireket.

3. Szignifikans differencia allapithato meg (p=0,002) devizahitel felvételének
kérdésében azok kozt, akik jovedelem rendelkezése szerint szét lettek valasztva.
Mindkét sokasag egyarant a nem venne fel devizahitelt valaszt adtak, azonban a jove-

delemmel nem rendelkez6knél nagyobb az arany az igen/nem kozott, mint a jovede-
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lemmel nem rendelkezoknél. Tehat az hogy valakinek van-e jovedelme vagy nincs

osszefiigg azzal, hogy venne-e fel devizahitelt, vagy nem. Gyenge kapcsolat.

4. Nem allapithatdo meg szignifikans differencia (p=0,060) a hitelfelvétel tipusa-
nak kérdésében azok kozt, akik jovedelem rendelkezése szerint szét lettek valasztva.
A jovedelemmel rendelkezdk inkabb szabad felhasznalast hitelt vennének fel, mint
ingatlanhitelt, mig a jovedelemmel rendelkezdk azonos aranytian vélaszoltak erre vo-
natkozoan. A sztenderd hiba alapjan érzékelhet6 eltérés, csak nem akkora, hogy 6sz-

szefiiggésben legyen a két kérdés.

5. Szignifikans differencia allapithaté meg (p=0,001) a vallalkozas inditasanak
lehetdségé kérdésben azok kozt, akik jovedelem rendelkezése szerint szét lettek va-
lasztva. A jovedelemmel nem rendelkezOk kétszer annyian valasztottak azt, hogy
nyitnanak egy ugyanolyan vallalkozast,mint azt, hogy masik iranyban gondolkodna,

mig a jovedelemmel rendelkezOk esetén ez az arany kozel azonos. Gyenge kapcsolat.

6. Szignifikans differencia allapithaté meg (p=0,025) a banki tigyintéz6 javasla-
ta befolyasolja-e a hitelfelvételt kérdésben azok kozt, akik jovedelem rendelkezése
szerint szét lettek valasztva. Akik nem rendelkeznek jovedelemmel, kétszer annyian
valaszoltak azt, hogy befolyasolna 6ket a banki ligyintéz6 javaslata, mint akik rendel-
keznek jovedelemmel. A jovedelemmel nem rendelkezokon beliil, a befolyasolné va-
laszt adtak a legtobben, majd az elbizonytalanitan4, de nem befolyasolné és végil a
befolyasolnd valaszt. A jovedelemmel rendelkezOk esetén azonos aranyban oszlik
meg a valaszok szdma a nem befolydsolna €s befolydsolna a banki {igyintéz0 javaslata
valaszok kozott. Tehat 6sszefligg a jovedelem ¢€s az, hogy befolyasolna-e a banki iigy-

intéz0 javaslata, vagy sem. Gyenge kapcsolat.

7. Szignifikans differencia allapithaté meg (p=0,000) a csoport tagjainak befo-
lyasolésrol alkotott véleményében és jovedelem rendelkezése szerint szétvalasztasban.
Jovedelemmel nem rendelkezdk esetén joval nagyobb aranyban (70,2%) valaszoltak
azt, hogy egyiitt dontenek (a tobbi valaszhoz képest), mint a jovedelemmel nem ren-

delkezdknél (39,5%). Gyenge kapcsolat.

8. Szignifikans differencia allapithaté meg (p=0,045) azok kozatt, akik indokol-
tak vallalkozas inditasdnak lehetéségben valasztasukat €s azok kozt, akik jovedelem
rendelkezése szerint szét lettek valasztva. A jovedelemmel rendelkezdk esetében a

"hisz a trendben" indoklas a legmagasabb aranyt (41,1%) és a jovedelemmel nem
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rendelkezd¢éhez képest pedig az 1,6-szorosa, mig a masik mintdban a konkurenciatol
valo félelem (kétszer akkora a jovedelemmel rendelkezékéhez képest). Gyenge kap-

csolat.

9. Nem allapithaté meg szignifikans differencia (p=0,071) azok kozt, akik hitel-
felvételiik tipusat indokoltak és azok kozt, akik jovedelem rendelkezése szerint szét
lettek valasztva. A sztenderd hibak ugyan nagyobbak egynél, mégsem elegendé az el-

térés ahhoz, hogy 0sszefiiggést lathassunk.

10. Szignifikans differencia allapithaté meg (p=0,001) azok kozt, akik indokol-
tak a gazdasagi hirek kérdésre adott valaszukat és azok kozt, akik jovedelem rendel-
kezése szerint szét lettek valasztva. A jovedelemmel nem rendelkezdk esetén kozel
azonos eloszlasu az indokladsok ardnya, mig a masik mintdban a "hiteltelen" és a

"rossz" magas aranyt képvisel a tobbihez képest. Gyenge kapcsolat.
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KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A kutatdsom eredményeibdl 1athato, hogy a Soros Gyorgy altal leirt reflexiv kapcsola-
tok 1éteznek, bar maximum koézepes erdsségli kapcsolatot mutatnak, illetve hogy mi-
lyen képet kaptunk a valsag és devizahiteles problémaval Magyarorszagon. Ezek 6Sz-

szefliggéseit mutatom be az alabbiakban.

Munkam soran ravilagitottam arra, hogy amikor informaciohianyban kell don-
teni, valasztani, egy az emberek altal hitelesebbnek, megbizhatobbnak vélt személy
véleménye befolyasolhatja az embereket, illetve azt, hogy ez hogyan valtoztatja meg
dontéseinket az pedig a masok, vagy sajat varakozasainkat. A folyamatos bizalom,
hit, hitelesség megerdsitése konnyen "trendet" alakithat ki, olyan értelemben, hogy
tobbszor bevaltnak bizonyult. Elemeztem, hogy a gazdasagi hirek, események meny-
nyiben befolyasoljak hitelfelvétel tipusunkat, vagy a banki iigyintéz6 javaslata meny-
nyire tud befolyasolni minket egy elterjedt gazdasagi hir fényében. A devizahitelesek
nagy része karosultta valt, amit a hirekben gyakran k6zolnek. Ennek hatasara megval-
tozik a még dontésiikben lehetdség eldtt allo devizahitelt felvevok aranya. Erdekes
lenne-e ez a szituacio vajon, ha nem terjedt volna el a kdztudatban, hogy karosultak.
Kérdés, hogy ez az arany hogyan valtozott volna. Az egyetemen tobbszor eléfordul
az, hogy a didkok nagy része abban bizik, és ugy gondolja, hiteles jo az informacio,
amit a megfeleld informaciddramlas soran kapott. Persze 6 is igy adja tovabb az in-
formacidt, amibdl konnyen egy "trend" alakul ki beldle, amit utdna nehéz visszafordi-
tani ¢és a hiteles tényleges, valosagos informaciot szolgaltatni. Ugyanezen Osszefliggé-
seket a jovedelemmel rendelkezdk valaszaiban is kimutattam, ahol a kérdések Ossze-
kapcsoljak a reflexiv kapcsolatokat és a pénzpiacot, gondolok itt a hitelfelvételre és
annak kortilményeire, Eredményeimbdl azonban vilagos kovetkeztetést vonhatunk le:
A svéjci frankos devizahitel probléma nem a valsag egy szelete. Egy kiilonallo prob-

[émal!!!

A valsag kialakulasanak legfobb kozvetett okai lehettek a spekulativ buborékok
¢és konkrétan az amerikai jelzalogpiac. llletve, a folyamatosan elterjed6 deregulacio,
ami 2001 utan egy mesterségesen élénkitd gazdasagpolitikat eredményezett. Tovabba
a permanens nemzetkozi liberalizacio és az intézményeken beliili kockéazatkezelés to-
kéletlensége. Végiil a valsagkezelés soran elkovetett hibak hatvanyositottak az imént

felsorolt problémakat.
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Ezen kovetkeztetések fényében, javaslom, hogy nagyobb figyelmet kell szentel-
ni ezen reflexiv kapcsolatoknak, mert ugy latom ez egy olyan teriilet, ami kevés fi-
gyelmet kap ebbdl a megvilagitasbol, ahhoz képest, hogy milyen fontos tarsadalmi,

gazdasagi problémara hivja fel a figyelmet.

Véleményem szerint a kozgazdasagtudomany érdemteleniil nem foglalkozik
mélyebben ezzel az elmélettel ilyen aspektusbol. Szerintem tovabbi kutatasokra lenne
sziikség az elmélettel kapcsolatban, amiben én is szivesen részt vennék, ugyanis egye-
tértek Soros Gyorgy reflexivitas elméletével, és ha van ra lehetdség szeretném tovabb
vinni azt. Ezen kiviil javaslom, hogy az ezen elméletbél adddo piaci anomaliaknak a
kezelésére nagyobb figyelmet forditsunk, gondolok itt konkrétan a hitel- és pénziigyi
terlileten 1év0 szigoritasokra és ezek fokozott ellendrzésére, valamint a globalizécio-

hoz illeszkedd gazdasagi és tarsadalmi beallitodasra.
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OSSZEFOGLALAS

Munkam soran célul tiiztem ki, hogy bemutassam, és ennek kapcsan dsszehasonlitsam
az 1929/33-as és a 2008-as valsagot. Megallapithatjuk, hogy mindkét valsag kialaku-
lasaban szerepet jatszott az igynevezett buborék-elv, valamint azt, hogy az allami ira-
nyitassal 1étrejott megoldasok tobb izben megoldast jelentettek a problémara. Lathato,
hogy tanultunk a korabbi évek valsagaibol és bar részlegesen, de nem hagytuk a
pénzpiacok legfontosabb intézményeit ¢és érdekeltségeit 0sszeomlani. Esetenként az
allami intézkedések gerjesztették a valsagot, mert nem rendelkeztek megfeleld infor-

macioval, felkésziiltséggel és kognitiv értelmezéssel.

Munkdm masodik célja volt a reflexivitas elméletének bemutatasa. A kutatasi
eredmények alapjan, megallapithato, hogy az altalam vizsgalt szinten gyenge és koze-
pes erdsségli reflexiv kapcsolatok léteznek. Ez azt jelenti, hogy az informacidhiany-
ban meghozott dontések kovetkezménye, az emberek kozott 1étrejové megbizhatosa-
gon ¢és hitelességen alapuld manipulacio, befolyasolas és ember altal végzett kognitiv
funkcio 1étezik-e és felhasznalhatd Gsszefiiggéseket mutatnak. Tehat a reflexivitas el-
méletének hasznalata a gyakorlatban lehetséges. Ezeket az Osszefliggéseket két kii-
16nb6z0 sokasag esetében is vizsgaltam. A jovedelemmel nem rendelkezdk (egyete-
mistak) és a jovedelemmel rendelkezdk (nem feltétleniil egyetemistak) esetén, igy
ezeket a reflexiv kapcsolatokat a pénzpiacra is kivetithetjiik a jovedelemmel rendelke-
z6k Osszefliggés vizsgalatai alapjan. Igy tehat tovabbi kutatasokat kezdeményezhe-
tiink ebben az iranyban, hogy még pontosabban képesek legyiink meghatarozni, ezek

a mikro szinten 1étezd kapcsolatok, hogyan létezhetnek makro szintii teriileten.

Harmadik célként a Magyarorszagon 1év6 pénzpiaci problémak feltarast tliztem
ki. A kutatasi eredmények alapjan megallapithato, hogy Magyarorszag mar a valsag
el6tti idészakban is gyenge gazdasagi helyzetben volt, tulajdonképpen a recessziot a
valsag valamilyen szinten mélyitette, am nem ez volt a kivaltd ok. A sokak altal "tév-
hit" miszerint a valsag kovetkezménye a devizahitelesek probléméja nem igazolddott
be. Ennek éppen az ellenkezdjét bizonyitja az-az Osszefiiggés, hogy mig azon vélasz-
adok, akik azt mondtak hatassal volt a 2008-as valsag életiikre, egyben azt is mond-
tak, nem kaptak megfeleld segitséget a devizahitelesek, ugyanakkor akik azt mondték,
nem volt hatdssal a 2008-as valsag ¢letiikre, inkabb vettek fel devizahitelt, mint azok

akik nem.
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