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1. Bevezetés

. Allitom, hogy a t6zsdei eseményekben a pszicholégia szerepét nem lehet
tulbecsiilni: rovid és kozéptavon legaldbb 90 szazalékot jelent! {..}A tozsdén a
leggyakrabban haszndlt szavak: talan, remélhetileg, lehetséges, eldfordulhat, nem
kevésbé, noha, mégis, azt hiszem, ugy gondolom, de, valoszini, ugy tinik...”

(KOSTOLANY, A. 2000, p. 17.)

André Kosztolany szavai barmely korszakban megélljak a helyiiket. A t6zsdén 1évo
értékpapirok araval kapcsolatban mindig vannak varakozasaink, (elemzések, pénziigyi
eredményekbdl valo kovetkeztetések, gazdasagi varakozdsok, stb.) ami egy jovobeli
varakozas, ahol a bizonytalansag egy olyan kulcsszerepld, mint a részvények kozott az

aranyrészveény. !

Egy to6zsdére bevezetett értékpapir jelenbeli redlis értékének meghatarozasara és egy
befektet6i dontés meghozatalandl, egy adott értékpapir jovobeli vérhatd értékének
elorejelzésére sok moddszert ismeriink. Vizsgalhatunk kiilonb6zé elemzéseket.
Gondolkodhatunk buborékelméletben. Kiszamolhatjuk egy cég értékét pénziigyi
eredményei alapjan. Vagy nem tesziink semmit, bizva a folyamatos gazdasagi
hatdsokban, a hatékony piacok elméletében’ és a vakmajom® elméletet alkalmazva

vasarolunk valamilyen részvényeket.

Miel6tt belemegytink a részletekbe, elétte nézziikk egy kicsit altalanosabban az egész
gazdasagot. Nagyon leegyszertsitetten fogalmazva kézgazdasagi szemmel nézve azt
mondjuk, hogy mindig racionalisan véalasztunk, egy adott helyzetben.

A hasznossagot nézziik minden dontés mogott €s mindenhol a legmagasabb nyereséget
szeretnénk elérni a legkisebb kockazatvallaldas mellett. Sok szempontbol megallja a

helyét e gondolat, de azért ez nem ilyen egyszert.

'Olyan részvény, mely kiilénleges jogokat biztosit. Tulajdonosa egyediil megvétdzhat barmilyen déntést.
% Az elmélet kimondja, hogy erés hatékonysagu piacon minden informacié azonnal beépiil az
arfolyamba, ezért extrahozamot nem tudunk elérni a piaci hozamon feldil.

*BurtonMalkiel amerikai kézgazddasz szerint, ha egy majom szemét bekétjiik és a kezébe egy dobdnyilat
adunk, hogy a Wall Street Journal Ujsag részvényeket felsorolé oldaldra dobdlja azt, majd a
véletlenszerlen eltaldlt részvényeket megvessziik és megtartjuk, legaldbb ugyanilyen eredményt
érhetiink el, mint a profik. (Bolyongas a Wall Streeten)
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Itt 1€p kozbe az ember, mint human tényezd, vagy nevezziik bizonytalansagnak.

Az emberi dontés nem egyértelmiien kiszdmithatd, mert nem toérvényszerli, hogy a
racionalitds szabalyait kovesse. Dontéseinkre belsé és kiilséd tényezok egylittesen
hatnak. Véleményem szerint a valds életben valahol a k6zgazdasagi elmélet és az ember
pszicholdgiai viselkedés elméletek kozott van az igazsag.

Hires kozgazdéaszok és pszicholdégusok vizsgaltdk az emberi dontés és a gazdasag
kozotti  kapcsolatot, dontéselméleteket irtak le, aminek célja, hogy valamilyen
keretrendszerbe Osszegylijtve meg lehessen érteni az emberi viselkedés miértjét,
dontéseik okait. Miért tartottak ezt fontosnak? Azért, mert az értékpapirok arfolyamara
kimutathat6 hatassal van €s annak valtozéasa pedig tovabb gytriizik a gazdasag egészére.
Az emberi viselkedés fontos szerepet jatszik az egész folyamatban (ha nem a
legfontosabb), hiszen barmennyire legyen egy cég értékes, ha a tomeg ugy gondolja,
hogy nem jo befektetés, akkor a tomeg akarata érvényesiil, kevesebbet vasarolnak

beldle. (KOSZTOLANY, A. 2000)

Dolgozatom témajat a kovetkezd hipotézisem ihlette:

Egy részvény értékét befolyasolja az emberi dontés. Ha a befektetok tobbsége vasarol
ugyanabbol a részvénybodl, akkor emelkedik az arfolyam, ha eladnak, akkor csokken.
Kereslet-kindlat 6sszefliggése, ez egyértelmii. A tézsdeindexek értéke fiigg a benne 1évo
kiilonb6z6 sulyu részvények aratdl. Az index pozitiv korrelaciot fog kimutatni a
részvények mozgasaval. Altalanossdgban az is elmondhaté, ha a tézsdeindexek
emelkednek, akkor a befektet6i hangulat pozitiv lesz, ami tovabbi emelkedést idézhet
el6. Egymadst er6sité tényezdi. Az ilyenfajta tézsdei optimizmus, ami megjelenik az
arfolyamokban, kihat a gazdasag egészére. (Példaul: allampapirhozamok csoékkennek,
részvényarfolyamok emelkednek, novekszik a befektetési hajlandosag, kockazat, stb.)

Mi torténik akkor, ha ehhez még pénzt is adnak, amit elkolthetiink? Még t6bb pénzt
fektetiink be, mert tudjuk, hogy az arak felfele fognak menni. Biztosnak véljiik a
jovobeli eseményt, mert tudjuk, hogy a hattérben tUjabb pénzzel még tdbbet
vasarolhatunk ¢és a kereslet emelkedésének koszonhetéen tovabbi emelkedés fog
bekovetkezni. A jelenbeli vasarlasainkat a varhaté jovobeli ujravasarlasaink hajtjak.

Sajat magunk hajtjuk fel az arakat.



Ez egy katalizator, ami a kovetkezd hatast valtja ki: a megnovekedett pénzmennyiség
befolyasolja a dontés kimenetelét. Egy . keretbe™ helyezi a valasztasi dontéseket. Ezzel
maris vissza is kanyarodtunk az elsé 1épéshez, az emberi dontéshez.

Sok pénz, sok értékpapir vasarlas, indexemelkedés és igy tovabb.

A folyamatnak lehetséges eredménye egy olyan gazdasagi allapot, ami torz
informaciokra épiilve igyekszik a ,,sz€p” arcat mutatni. Masképp mondva nem valos.
Nincs mogotte tényleges realgazdasagi folyamat. Ezért fennall a buborékelmélet

lehetésége.’

Napjainkban a novekedési kilatasok nagyon toérékenyek. Olyan Osszehangolt, nem
konvencionalis gazdasagi intézkedéseket hajtottak végre a fejlett orszagok jegybankjai,
amire korabban még nem volt példa. Joggal tehetjiik fel a kérdést, hogy helyesen
cselekedtek a jegybankok, amikor ezeket a Iépéseket megtették?Nem voltak
elhamarkodott 1épések? Vagy nem volt mas lehetdségiik? Ezek az intézkedések valoban
sziikségesek voltak? Megérte? Vajon elérték a céljukat, vagy csak egy sokkal nagyobb
recesszionak vagyunk az eldszobdjaban?

Dolgozatomban a fenti kérdéseken feliil arra keresem még a valaszokat, hogy ezek a
torténelem soran még soha nem alkalmazott intézkedések, hogyan hatnak a gazdasagra,
a tézsdére, és a mindezt iranyité egyénekre: az emberre.

Megvizsgéalom, hogy az intézkedések és a tdzsdei arfolyamok kozott milyen kapcesolat
van. Mennyire mozog egyiitt a két tényezd és hogyan befolyasolja a befektetoi
dontéseket. Bemutatom, hogy épiilt bele a gazdasdgba az a rengeteg jegybanki forras,
ami soha nem latott szinteken van jelenleg. Igazolom, hogy milyen torzité hatdsok
figyelhetok meg az USA 500 legnagyobb cégét tomoritd tézsdeindexekben. Vialaszt
keresek arra, hogy milyen kovetkezményei lehetnek ezeknek az intézkedéseknek és
milyen jovébeli kilatds lehetséges a monetaris politika extrém laza intézkedéseinek

spiraljaban.

*Kahneman-Twersky szerzparos 1979-ben bemutatott kilataselmélete szerint. Lentebbi fejezetben
részletezem.

> Buborékelmélet Iényege, hogy egy adott értékpapir arfolyama eltdvolodik a valds belss értékétsl és
tartédsan meg is marad ez az allapot. Az elmélet szerint egy bizonyos id6 utan a buborék nem tud tovabb
,fujodni”, kipukkad, vagyis gyors korrekcié kovetkezik be. Ennek pontos bekdvetkezését csak talalgatjak.

6



2. Pénz és Tokepiac rovid bemutatasa

A 20. szézad kozepe Ota a tarsadalmat €s a gazdasdgot egyarant egy gyors iitemi
globalizacids fejlodés jellemzi. Nemzetkozi kereskedelem soha nem latott mértékben
emelkedett, amit az informacios rendszerek fejlédése tamogatott. A pénziigyi
rendszerek ugyanezen a folyamaton mentek keresztiil, bar ennek induldsat inkabb az
1990-es évektdl mondhatjuk. Manapsadg a globalis vildggazdasag az egész vildgot
magaba foglaldo gazdasagi ¢€s pénziigyi rendszer.Napjainkban a pénziigyi piacokat
szabalyozd kormanyzas jellemzi, mely tobb szinten kapcsolddik a gazdasagba. Egy
nagy nemzetkozi intézményrendszerrdl beszélhetiink mely globdlis keretet ad a piaci
szereploknek. A tékedramlas szabadon tud mikodni, a pénz- és tokemiiveletek
liberalizalt piacokon zajlanak. A nemzetk6zi szabdlyozasok mind abba az irdnyba
tartanak, hogy ez a tendencia tartés legyen. A fejlett orszagokban a kormanytol
figgetlen jegybankok egymadssal harmonizalva igyekeznek stabil pénziigyi rendszert
biztositani. Monetaris politikdjuk alkalmazkodik a jelen korunk uj trendjeihez és

kihivésaihoz.(VERESS J. 2009 (szerk.))

2.1 Liberalizacio és globalizacio

Négy egymast erdsitd 1épéssorozatot emlithetiink, aminek készonhetéen a mai pénziigyi
rendszer egy nagy globalizalt piacként miikodik. Az elsé ilyen, hogy a Bretton Woods-i
rendszerhez® kapcsolodd intézmények’ egyre jelent6sebben tudtik befolydsolni a
gazdasagi folyamatokat €s befolyasolo erdvel rendelkeztek a vildg nagy részén. A
masodik a pénziigyi szektornak az a fajta liberalizacidja és deregulaciéja®, ami azt
jelentette, hogy a rendszer tagorszagai 76%-a teljesitette a megfelel6 konvertibilis
kritériumokat.’Ez hozzajarult a bankok és biztositok nemzetkozivé valo valasahoz és
egyuttal e szervezeteket kiengedték a feliigyeleti hatosagok keze alol. Megsziintek az
értékpapir szegmentaciok, mert a valutakonvertibilitdsnak koszonhetdéen ezeket

kiterjesztették a tOketranzakciokra.

°A Bretton Woods-i rendszer a Bretton Woods-i konferencia utan létrehozott vildggazdasagi rendszer.
Lényege az volt, hogy szabalyozta a vildg legerdsebb ipari hatalmainak kereskedelmi és pénziigyi
kapcsolatait.

” IMF, Vildgbank, WTO

® Az 4llam szerepvallalasanak csokkentése a piaci hatasok érvényesiilésnek javara.

° 1990-es évekig tértént meg.



A harmadik, hogy e globdlis folyamatok kovetkeztében a vallalati méretek tallépték a
nemzeti hatdrokat és multinaciondlis (globalis) vallalatként kezdtek miikodni. Negyedik
nagyon fontos tendencia pedig az informaciéaramlas maga. A telekommunikacio és az
informéaciotechnologia fejlédésének koszonhetéen 1 informécidaramlasi lehetdségek
keletkeztek. A korabbi hatarok kozelebb keriiltek egymashoz. (VIGVARI, A. 2008)
Bizonyos foldrajzi hatarok teljesen el is tlintek. Gondoljunk csak az Eurépai Unién
beliili orszdghatarok megsziinésére'® vagy olyan orszaghatarokon ativeld pénziigyi
kereskedési rendszerekre, ahol lehetséges, hogy egy adott cég, egyszerre tobb helyen is
be legyen jegyezve.

A globaliziciés folyamat a pénziigyi rendszerekben tobbféleképpen jelent meg. A
pénziigyi instrumentumok ¢és az informacié &aramlasa nem {itk6zott semmilyen
akadalyba mar. Technoldgiai fejlodés kovetkeztében a nemzetadllami akadalyok
egyszerlien megsziintek. Az egész vilagot magaba foglald lehetoségek jelentek meg.
Magénbefektetok nem csak lokalisan kereshetik a befektetési lehetdségeket, ekézben a
vildg mas pontjain 1évé dontések eredménye azonnal kihat a sajat befektetéseikre. A
kiilonb6z6 orszdgok gazdasag- és pénziigy-politikai szuverenitdsa csokken. Most mar a
versenyképesség biztositasa a f6 cél. A jegybakok 6nallé monetaris és fiskalis eszkozei
eltinnek szépen lassan. Nemzetkozi befektetok véleményével Osszhangban alkotjak
meg a korméanyok az aktudlis adopolitikdjukat. Lehetdségiik van beleszolni, hogy
mekkora mértékben jarulnak hozza az 4allami koltségvetéshez. Osszességében
elmondhaté, a pénziigyi rendszerekben az egységesiilés a meghatarozé. (VIGVARI, A.

2008)

Az 1970-es évek elejétdl a monetaris szektor fokozatosan a tokepiacnak adta at a
meghataroz6 szerepet. Innentdl kezdve a Bretton Woods-i intézmények koordinald
szerepkore megszint €s a deregulacids és liberalizacidés folyamat indult el. Ez azt
jelentette, hogy a kiilonb6z6 valutdban denominalt pénziigyi instrumentumok szabadon
atvalthatoak egymas kozt. Egy orszdg dallampapirja barmikor eladhaté és/vagy
megvehetd. Ezeket az intézkedéseket az OECD tagorszadgok dontd tobbsége is megtette.
(VIGVARL A. 2008)

'° Az Eurépai Unié Schengeni egyezménylényege, hogy a belsd hatarérizetet megsziintették és a kiilsé
hatarokat kozdésen ellendrzik.



A globalizacié melletti masik fontos tényez6é a kozvetlen banki kozvetitést helyettesito
dezintermedidcié térnyerése. Az értékpapirositott kozvetités kordbban a banki
finanszirozas kiegészité lehetdsége volt, de ez teljesen megvaltozott. Informacids
technologia fejlédése és a liberalizacids folyamat egyiittese azt eredményezte, hogy az
értékpapir alapu finanszirozas meghaladja a banki finanszirozast.

A nemzetko6zi piac folyamatosan valtozik, hisz az informacidaramlast és a technologiai
fejlodés kovetkeztében keletkezd globalizacids folyamatot nem lehetett megallitani. A

szabalyozé hatdsagoknak globalis szemmel sziikséges nézni a tokepiacokat.

2.2 Pénz és Tokepiac

A nemzetkozi piacokat 0sszek6td helyszin a Pénz és Tokepiac. A kettd kozotti
kiilonbség egy adott osztalyozas szerint, a kovetelés lejarata szerinti besorolas. A rovid
lejarata, (1 évnél rovidebb) addssageszkozoket a pénzpiaci, a hosszu lejarata
kovetelések és részvények piacat pedig tékepiacnak nevezziik.(BODIE,Z.-
MERTON,R.C-CLEETON, D.L 2011)

Dolgozatom témdja értékpapir ismeretet feltételez az olvasotdl. A kovetkezd par
gondolat Osszegzi a pénz és tokepiac szerepét és funkciojat. Azokatérintem csak,
amelyek segithetik az adott téma megértését."!

A pénzpiacon 1évé instrumentumok célja a rovidtdvon valo hitelezés. Az atmeneti
pénztdbblettel rendelkezd szereplé megfinanszirozza azt, aki atmenetileg pénzhiannyal
kiizd. Bankok, vallalatok és kormanyzati szervek egyarant részt vesznek a pénzpiacon,
biztositva ezzel folyamatos likviditasukat. Ezen a piacon forgalmazott hitel és
értékpapir altalaban nagy 6sszeg.

A tékepiacon a hossza tavi beruhdzasok, megtakaritdsok finanszirozasa torténik.
Hitelintézetek, biztositok, nyugdijpénztarak mellett egyéni befektetok is egyarant jelen
vannak. A gazdasag minden helyzetére befolyassal van a toékepiac. A tékepiac biztositja
a vallalatok ¢s allam beruhdzasait, tehat a tokepiac a gazdasagi élet keringési rendszere.
A megtakaritok és a beruhdzok kozott folyamatos pénzéramlas valosul meg, aminek

eszkoze az értékpapir.

! Ebben a fejezetben nem kapunk teljes atfogé képet a Pénz és Tékepiacrdl, ezért a fenti leirasokat nem
szabad teljes korlinek tekinteni.



Az értékpapir egy jovobeli fizetésre vonatkozd igéret. A kibocsatoja kotelezettséget
vallal az értékpapir vasarlojaval szemben, azért, hogy annak tokéjét hasznalja. Az
értékpapir vasarlo ezzel jogot szerez, amit érvényesiteni tud a masik féllel szemben.

Ha pénzt adunk kolcson az értékpapir kibocsatojanak, akkor kotvényrdl beszéliink.
Ilyen értékpapir példaul az allampapir, ahol az allam a kibocsatd. A vallalatok altal
1étrehozott kotvényeket pedig vallalati kotvényeknek hivjuk. Kotvények legegyszerlibb
besorolasa a futamidd szerint torténik, ahol rovid lejarata (1 éven beliili) és hosszu
lejarata (1 éven tuli) papirokat értjiik. De csoportosithatjuk még kamatozasuk szerint is.
Vannak kamat nélkiili kdtvények,amik éaltaldban névérték alatt kertilnek kibocsatasra és
a lejaratkor a névértéket fizetve nyereséget realizél a befektetd. Kamatozo kotvénynél a
fix kamatozasu kotvény alatt azt értjiik, amikor a futamidén beliil nem valtozik az
értékpapir kamata. Valtozd kamatozasnal valamilyen altalanosan elfogadott piaci
kamatszinthez kotik és ezen feliil még kamatfelarat is hozzadadnak. Minél biztosabb a
kibocsatd, annal kisebb kamatfelarral tud kotvényt kibocsatani. Abnormadlis piaci
tendencia példaul a minuszos kamatozasu kétvény, amit késébbi fejezetben részletesen

leirom.

Masik nagy csoport a részvény, ami egy tulajdonosi viszonyt megtestesito értékpapir. A
befekteté az adott részvény megvasarlasaval a vallalat tulajdonosava valik.
Részvénynek nincsen lejarata és zart vagy nyilt korben is lehetséges a kibocsatéasa.

Amir6l még fontos emlitést tenni az értékpapir kereskedések helyszinei. Két piacot
kiilonboztetiink meg itt: elsddleges és masodlagos piacot. Az elsddleges piacot, ahol a
kibocsato értékesiteni tudja egy adott befektetési kor szdmara az értékpapirjait. Ilyen
példaul az allampapir kibocsatadsok piaca, ahol meghatarozott bankok ¢s befektetési
vallalatok vehetnek kotvényeket. A masodlagos piac pedig az, amikor mér a forgalomba

kertilt kotvények €s részvények szabad forgalma bonyolodik.

A maésodlagos piac szintere a tézsde. A tdézsde egy koncentrdlt piac, ahol a
helyettesithetd (homogén) tomegaru kereskedése folyik szabdlyozott kornyezetben.
Helyszin a kereskedéshez, amely egy helyre koncentralja a keresletet és a kinalatot.
Meghatarozzak, hogy a t6zsdén meghatarozott értékpapirokat (arukat), egy adott helyen
¢s idoben, meghatdrozott személyek adhatjdk vagy vehetik a tézsdei kereskedés

szabalyainak betartasaval.

10



A tézsde célja egyben az, hogy novelje a befektetési piac likviditasat. Informacids
kozponti funkcidt 1at el, mert a tézsdén 1évo cégek aktualis értékét tikrozi, de a tézsdei
arfolyamok értéke megmutathatja a gazdasag egészét. Azt mondhatjuk, hogy egy orszag
gazdasagi teljesitménye megfigyelhetd a tézsdei arakban. Ha a gazdasag jol teljesit,
akkor a tézsdén 1évd részvények is emelkednek. Ha recesszié van, akkor esnek a
tézsdék.

A tdzsdei arfolyamok Osszesité mutatdja a tozsdeindex. Ezt ugy kell elképzelni, hogy
van egy ,kosar” kiilonb6zé darabszamu (sulyu) eszkozokkel (részvény) és ebbol
keletkeztetnek egy értéket. A tézsdeindex mozgésa a benne 1évé részvények mozgasat
mutatja. Legnagyobb tézsdeindexeket a piac szereploéi folyamatosan figyelik, mert egy
adott szektor vagy gazdasag helyzetét mutatja meg. Ilyen index példaul az amerikai
Dow Jones Industrial Average index, ami tartalmazza az USA 30 legnagyobb cégeit

vagy a S&P 500 index, amiben az 6tszaz legnagyobb amerikai véallalat szerepel.

2.3 Hagyomanyos jegybanki politika

A fiskalis és a monetaris célja, hogy a gazdasag megfelelden tudjon miikddni. Fiskalis
politika, mas néven koltségvetési politika, a gazdasagpolitika egyik olyan eszkdze, ahol
az allami intézkedések altal a gazdasagi folyamatokat segitik. Kiillonb6z6 kilengéseket
igyekszik keretek k6z¢ sorolni. F6 eszkozei az addztatds vagy az dllamaddssag tervezés.
Ide sorolhatjuk, még a munkanélkiiliség megfeleld szinten tartdsat, de egy esetleges
recesszio esetén potldlagos keresletet generalhat allami beruhazasok segitségével.

A masik a monetaris politika és annak eszko6zei, ami a jegybankok eszkoze. A 2008-as
valsadg utan a foszerep a jegybankoknak €s a monetaris politika 0j eszkdzeinek jutott,
miutdn a hagyomanyos intézkedések kevésnek bizonyultak. Dolgozatomban késdbbi
fejezetben bemutatom, hogy a nem konvenciondlis jegybanki intézkedések milyen
mozgast végeztek a tOkepiacokon, de ahhoz, hogy tisztazni tudjuk a hagyomanyos és
nem konvencionalis kozotti kiilonbséget az elobbirdl is beszEélni  sziikséges.
Természetesen ez nem az jelenti, hogy nincs jelentds szerepe a fiskalis intézkedéseknek
is, viszont jelenlegi témankban a monetaris eszkozok a relevansak, ezért ezeket

részletezem.
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A monetaris politika a pénzkindlat szabalyozasat és ezzel antiinflacidés politika
folytatasat tiizi ki célul. A jegybanki eszkdztar folyamatosan valtozik, egyiitt a pénziigyi

rendszerrel. A 20. szazad végéig az alabbi fobb eszkdzoket tekintjiik:

2.3.1 Kotelez6 tartalék

A jegybank kotelezéen eldirja, hogy a betétek utan mekkora hanyadot kell
jegybankpénzben tartani. Ennek elsdédlegesen nem az a célja, hogy szabalyozza a
bankok napi likviditdsat, hanem hosszabb id6étavra szolé dontést jelent. Ezzel
hatdrozzdk meg ugyanis a kereskedelmi bankok pénzteremtési korlatait. Ha a
tartalékratat novelik, a bankok kevesebb hitelt tudnak kihelyezni (a pénz mennyisége
csokken). Amennyiben csokkentik, a hitelezési lehetoségek javulnak, t6bb hitelt tudnak
kihelyezni (pénz mennyisége nd).(MAGYAR, G. 2004)

Ennek az eszkdztarnak a lényege, hogy hosszabb tavon tudja befolyasolni a jegybank a
pénz mennyiségét, ezért ez az eszkoz azonnali intézkedéseknél alkalmatlan lenne. Ebbol

kifolyolag a piaci szereplok kovetkeztetni tudnak a jegybank hosszu tava céljaira.

2.3.2 Refinanszirozas

A refinanszirozas, amikor a bank altal nyujtott hitel mogott jegybanki forras all, vagyis
ez egy kozponti forrds, mely a noveli a hitelnyujtast. A refinanszirozasi keret ndvelése
hitel kihelyezési lehetdséget, csokkentése forrasoldali sziikiilést, kevesebb
hitelkihelyezést jelent. Amennyiben egy kereskedelmi bank nyujt be értékpapirt a
kozponti bankhoz, akkor ezt hivjuk rediszkontdlasnak vagy mas néven
viszontleszamitoldsnak. Ennek az a lényege, hogy a bank jegybanki pénzhez jut, ami

ndveli a forrasat. (MAGY AR, G. 2004)

2.3.3 Kamatpolitika

A hitelkamatlabak valtoztatdsaval indirekt mdodon képes a jegybank befolydsolni a
pénzkeresletet. Az alabbi példa segit ennek egyszeri megértésében: Egy kereskedelmi

bank 10 %-ért kap refinanszirozasi hitelt és 15 %-os kamatlab mellet helyez ki hitelt.
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Ha a jegybank emeli a kamatlabat 14 %-ra akkor a pénzintézet is emelni fogja a
kamatlabat 1-2 szazalékponttal igy a hitelfelvevé igénye valdszintisithetéen csokkenni
fog.(Bizonyos kamatszint felett egyszeriien tigy gondolja, hogy ilyen magas kamattal
nem érdemes hitelt felvenni. Ez ,,fékezd™ hatéast valt ki.) Amennyiben a refinanszirozasi
kamatlabat csokkentik akkor pont ellentétes reakcio fog bekdvetkezni, mint a fenti
példa. Ez a modszer azért elég attételes, ezért nem biztos, hogy ez igy kovetkezik be,
mert egy bank akar a bankk6zi piacrol is finanszirozhatja magat.

A kamatpolitikaval kapcsolatosan egy nagy probléma azért van. Ha a piaci varakozasok
tul optimistak, akkor a vallalatok biztositottnak latjdk a beruhdzds megtériilését még
akar magasabb kamat mellett. Vagyis hidba emel a jegybank kamatot, ez nem fogja
befolyasolni a pénzkeresletet. Az is elképzelhetd, hogy ellenkezd esetben sem torténik
semmi. Hidba csokkenti a kamatot a kozponti bank, ha olyan kedvezdtlen piaci
helyzetet latnak a hitelfelvevok, hogy még az olcsobb hitel sem kell nekik. (MAGY AR,
G. 2004)

2.3.4 Nyiltpiaci muveletek

Egyik manapsag legjobban alkalmazott monetaris eszkdz a nyiltpiaci miveletek. Az
Egyesiilt Allamokban rendelkezik nagy multtal e fajta szabélyozas terén. Allampapir
kereskedésével tudjak alakitani a pénz mennyiségét, ezért nagy mennyiségre van bel6le
sziikség. Azonnali hatast képes elérni. Nagyon rugalmas eszkéz, igy a napon beliili
tobbszori iranyvaltozasra is lehet6ség van. Vagyis lehetséges, hogy a nap egyik
szakaszaban eladjon, majd egy masik napszakban vasaroljon allampapirt.

Pontosan, hogy is kell ezt elképzelni? Ha valaki (magénszemély, véllalat, bank) véasérol
allampapirt, akkor annak ellenértékét ki kell fizetnie. Ezaltal rogton csokkent a
forgalomba 1évo pénzmennyiség. Hitelt nyujtottunk az alamnak. Ha viszont a
birtokunkban 1év6 értékpapirt az allam visszavasarolja, akkor a forgalomba 1évo
pénzmennyiség nd, hiszen a papir értékét kifizetik nekiink. Az a pénz megjelenik a
bankszamlankon.

Nagyon hatékony moddszer, mert autonémnak tekinthetd, hiszen az érintett orszag
kdzponti monetéris hatdsagatol fiigg. Naponta valtoztathatd a pénz mennyisége, vagyis

rugalmas. Teljesen kozvetlen, mert hatdsa azonnal kimutathato.
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A jegybank donthet tigy, hogy a tranzakcié megkdtésekor elore rogzitett idében €s aron
visszavasarolja a kinalt allampapirt Ezt hivjdk visszavéséarlasi megéllapodasnak, mas
néven repd ugyletnek. Lényege, hogy a kdzponti bank megvasarolja az allampapirt, de
mar a vasarlas pillanatdban megallapodnak, a visszavasarlds idépontjardl és
arfolyamarol. A bank igy forrashoz jut. Ennek persze van kamatkdoltsége, ami a vételi és
eladési arfolyam kiilonbsége.

A kamat mértéke az eszkoz, amivel képes befolyasolni a bankokat. Ezzel az altala
gondolt hatast tudja elérni. Ha a rep6 kamatok névekednek, akkor a varakozasok szerint
a kereskedelmi bankok kevésbé €lnek e fajta lehetéséggel és a pénzmennyiség
kontrollalhat6. Rovidtavra biztosit forrast, mert elére lefixalt visszavasarlasi idépontja
van. A jegybanknak ez nagyon hasznos, hiszen folyamatosan tudja a piaci varakozasok
szerint alkalmazni és igy a piac aktiv résztvevdje tud lenni. Ezzel betolti azt a

szabalyozd szerepet, ami a feladata. (MAGYAR, G. 2004)

2.3.5 Erkolcsi rahatas

Legkevésbé megfoghatd mégis elengedhetetlen, hogy beszéljiink rola. Olyan személyes
megbeszélésekrdl van szd, ahol nagy nyilvanossag ki van zarva. A jegybank a tobbi
bank, pénzintézet vezetdivel folytat olyan jellegii targyalast, ahol igyekszik az
elképzeléseit megvaldsitani. Ez a fajta eszkoz foként a vélsadgok idején szokott
elokertilni, amikor 6sszehangolt 1€pésekre van sziikség. (MAGYAR, G. 2004)

Manapsag ennek egy finomabb formaja, ami a 2008-as gazdasagi valsag utan indult el,
amikor is a jegybank az egész piac felé kifelé¢ fordulva nyiltan kommunikal. De errél

majd egy késobbi fejezetben lesz részletesen szo.
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3. A ,klasszikus” tozsdepszichologia

Az egyén dontéseit befolyasoljak azok a tényezok, hogy az adott informacidt milyen
,kontosben” haljuk. Nem mindegy, hogy a valasztasi helyzetben a probléma

megfogalmazasa pozitiv vagy negativ formaban jelenik meg.

3.1 Kilataselmélet

Kahneman é&s Tversky'? szerzéparos fedezte fel azt a jelenséget, amit o6k

bh)

»~csomagolasnak” neveztek. Kahneman-Tversky (1984) végzett egy kisérletet ennek
bizonyitasara.

Egy 4zsiai eredetl jarvany késziil kitorni az Egyesiilt Allamokban, ami 600 embert
érint. Két kimenetelt allit fel, mint lehetséges opcid. Az elsd eset, hogy az érintett 600
emberbdl 200 embert életét jo esélyjel megmentik. A masik, hogy 1/3 valdsziniisége
annak, hogy mindenki életét megmentik és 2/3, hogy mindenki meghal. Viarhato
hasznossag szerint a két érték megegyezik, mégis a megkérdezett 152 ember 72
szdzaléka mondta az elsé lehetdséget. Utdna a szituacido ugyanaz csak a valaszokat
valtoztatta meg, pontosabban negativ tényezovel latta el. Els6 valasz, hogy bizonyosan
400 ember meghal. A masodik, hogy 1/3 valdszintisége, hogy nem hal meg senki, mig
2/3, hogy mindenki. Ebben a felallasban a valaszaddk 78 sz4zaléka mondta a masodik
lehetséges kimenetelt. Valoszinlsithetéen, azért mert a biztos halalnal az esélyt jelentd
bizonytalansag akkor is jobb vdlasztast jelent. Mind a négy valaszlehetdség

végeredménye ugyanoda vezet, de mégis mas valasz érvényesiilt, az altal, hogy milyen

keretbe helyeztiik a valaszokat. (HAMORI, B. 2003)

Kahneman és Tversky nyoman a kutatok a keretezési hatas tobb lehetséges oldalat
allapitottak meg. Keretezési hatast valthat ki egy dontést megel6zden az informaciok
mennyiségének kiilonbségei vagy a probléma eléadasanak modja, de akar a valaszthatd
opcidk szama is. Ezek kiilonbségeket képezhetnek egy dontés meghozatalaban, annak

ellenére, hogy a varhat6 eredmény ugyanaz lesz.

'* David Kahneman és Amos Tversky irdsa 1979-ben kz6lt Econometria djsagban megjelent
kilataselmélete
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Ez a hatds megjelenik azokban a gazdasagi dontésekben is, ahol lehetséges lenne a
racionalis dontés - biztos tényezok allnak rendelkezésre - az emberek mégis irracionalis

lehetdséget részesitik eldnyben, ha az van példaul pozitiv keretbe helyezve.

Erdekes, hogy a kilataselmélet megjelenése a kdzgazdasagtanban egy véletlennek volt
koszonhetd. Kahneman és Tversky azon korai cikke, amiben a viselkedéseket vizsgalta
az Econometrica cimll kozgazdasagi lapban jelent meg. Ennek a kortilménynek
koszonhetden a Prospest Theory az egyik leggyakrabban idézett cikk lett. Nem
mellesleg e gondolatok kés6bb Nobel dijjal jutalmaztdk. A cikk jelentés mértékben
befolyasolta, a kozgazdasagtani elméleteket, aminek kdszonhetden tovabbi elméletek,
mas néven anomalidk sziilettek.

Néhany elmélet a teljesség igénye nélkiil:

3.1.1 Bizonyossagi hatas

Ennek Iényege, hogy az emberek tulértékelik a bizonyosnak hitt kévetkezményt a
lehetségesekkel szemben. Valamilyen dontésnek a bizonyossaga a kockazatkeriild
dontés felé iranyt. Ha A biztosan nyer 36 dollart az pontosan azzal fog megegyezni,
mintha 80 szdzalékos valdsinlisége van annak, hogy 45 dollart nyerhetsz. A legtobb
ember mégis az elso lehetdséget fogja valasztani.(KAHNEMAN, D.- TVERSKY, A.N
1998)

3.1.2 Tiikr6zési hatas

Kahneman ¢és Tversky altal felismert hatas lényege, hogy a pozitiv kimenetel esetén az
ember kockézatkeriil6 magatartdst mutat, mig negativ kimenetel esetén pedig

kockézatkeres6t. Ez azt akarja jelenteni, hogy a veszteségnek kétszer akkora a hatasa.
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3.1.3 Felidézési eloitélet

Az ember a szokatlan (rendkiviili) sajat maga &ltal tapasztalt eseményt talértékell,
amikor dontést hoz. Ez azért van igy, mert szubjektiv mddon tulajdonit neki
jelentéséget. Egy esemény gyakorisagat alap esetben ugy hatdrozzuk meg, hogy milyen
konnyen tudjuk felidézni. A gyakori eseményeket konnyen felidézziik, és ami ritkan
torténik meg azt nehezebben. Ez elég egyértelmiinek tlnik.

Az ember ezt megforditja a lelki hatds miatt: nagyobb gyakorisdgot fog adni egy olyan
jelenségnek, ami nagyobb hatast gyakorol rd, mint a mindennapos esemény.
Kahneman-Tversky szerzOparos példaja a gyilkossagokrol teljesen megallja a helyét a
fent leirtaknak. Gyakoribbnak hissziik a gyilkossagot, mert a tudatunkban nagyobb
hatast ér el, ezért konnyebben -el6hivjuk. Ezzel szemben egy kisebb stlyt

blincselekmény (lopas) kevésbé értékeljiik gyakorinak.

3.1.4 Status quo el6itélet

A hétkéznapi életben gyakran tapasztaljuk, hogy ragaszkodunk a megszokott
dolgokhoz. Samuelson-Zeckhauser' egy kisérlet soran azt vizsgalta, hogy mennyire
jelenik meg egy adott dologhoz vald ragaszkodds. A kisérletben két csoportrol
beszEliink ahol mindenki a frissen 6rokolt pénzét kellett harom kiilonb6z6 kockazata
(nagyon-, kozepesen kockdazatos és kockazatmentes) értékpapirbol kivalasztva
befektetnie. Az egyik csoportnadl a torténet szerint egyik értékpapirbol volt mar
tapasztalata, a masik csoportnak, viszont semmilyen informacidja nem volt. A kisérlet
eredménye azt mutatta, hogy nagyobb aranyban vasaroltak abbdl a papirbol, amibd] mar

korabban rendelkeztek. (SAMUELSON, W.- ZECKHAUSER, R. 1988)

 William Samuelson és Richard Zeckhauser amerikai kozgazdaszok
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3.1.5 A maér birtokolt targyak iranti elkotelezettség

Azokat a javakat, amikkel mar rendelkeziink, sokkal nagyobbra értékeljiik, mint azt,
amit most szerezhetiink meg. Ha valaki vasarol egy tiveg bordéit 10 dollarért és az ara
200 dollarra emelkedik, nem adja el azt, de ugyanakkor egy arverésen 200 dollart meg
nem adna érte. (KAHNEMAN, D- KNETSCH, J.L.-THALER, R.H 1991.)

Feladni valamilyen olyan dologrol, amit mar elértiink mindig nehezebb, mint lemondani
valamilyen Uj megszerzésérél. Ami nem a mienk ahhoz nem kotédiink annyira,
barmennyire szimpatizalunk annak megszerzésével. Az értékelés mogott a status
quoéhoz valod ragaszkodas vezethetd. Attdl valod eltérést kockdzatosnak tartjuk. Egy
kisérletben 2 dollar értékt lottoszelvényt és pénz kinaltak fel embereknek, majd arra
kérték Oket, hogy cseréljenek. Egyikdjiik sem akarta kicserélni a masikra, holott
racionalisan nézve a lottdszelvény valojaban kockazatos, mig a pénz

nem.(KAHNEMAN, D- KNETSCH, J.L.-THALER, R.H 1991.)

3.1.5 Reprezentativitasi el6itélet

Az eloitélet leirasahoz ismét egy Kahneman-Tverskykisérletet hozok fel. Feltételezziik,
hogy Péter nagyon bator ember. Vajon O alpinista vagy konyvtaros? Tegyiik fel tovabb,
hogy az alpinistak 90 szazaléka bator, a konyvtarosoké 5 szazalék. Van 100 alpinista és
5400 konyvtaros. Tehat 90 alpinistara 270 bator konyvtaros jut. 100 megkérdezett
emberbdl 99 azt mondja, hogy Péter alpinista, mikdzben raciondlisan végiggondolva
haromszor nagyobb a valészintisége, hogy konyvtaros. (HAMORI, B.2003)

Ha egy részvénynél a piacon sikeres kép alakul ki, akkor t6bb negativ hir kell ahhoz,
hogy ugyanakkora arfolyamcsokkenést szenvedjen el, mint egy hasonld adottsagu
semleges megitélésii részvénynél. Reprezentativnak gondoljuk a korabbi jo

hireket.(MOLNAR, M.A. 2006)
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3.1.6 Beakaszkodas és igazodas

Dontéseink soran hajlamosak vagyunk arra, hogy korabbi meggy6zddéseink vagy
véletlenszerii hatasok iranyitsanak. Ezek lehetnek korabbi tapasztalatok vagy sajat
megfigyelésiink eredményei. Igazodunk egy ponthoz, amit6l nem vagyunk hajlandéak
elvonatkoztatni. Kahneman és Tversky (1974) kisérletében arra kérte alanyait, hogy
tippeljék meg hany szdzaléka az ENSZ tagallamainak afrikai orszag. Miel6tt valaszoltak
volna egy szerencsekereket (1-t6l 100-ig 1évé szamokkal) forgatattak meg velik. A
kiporgetett szdmoknak semmi kdze nem volt a kérdés megvalaszoldsdhoz, mégis a
kerék aktudlis alldsa befolyasolni tudta Oket. Az atlagos becslés 25 szazalék volt,

amikor a kerék 10-et mutatott és 45 szazalék, amikor 65-6t.

A kilataselmélet megallapitja azt, hogy a vagyonban bekovetkezd valtozas szamit az
emberek dontéseiben és nem egy végsd allapot. Ezt irja le az értékfiiggvény.
Altalanossagban elmondhatd, hogy a nyereség és a veszteség nem azonos tavolsagra
helyezkedik el a kiinduléponttol. A nyereség oldalon kockazatkeriild, ezért konkav, a
veszteség oldalon pedig a nagyobb kockézatviselési hajlanddsag miatt konvex ¢és
meredek, ami a veszteségre vald nagyobb érzékenységet szemlélteti. (KUDOR, E.
2009)
1. sz ébra

Modositott értékfiiggvény, 2004

Prycholomenl auz

Fizoncial Jous €5 / ' Fizancial gm

Prychological Joss

Forras: HenriéttePrast - InvestorPsychology: A BehaviourExplanation of sixFinancePuzzles
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3.2 Hatékony piacok

3.2.1 Bolyongas

Az arfolyamok véltozasanak a vizsgalatat elészor a Brown'* mozgéssal hasonlitottak.
Az arak olyan véletlenszeri mozgast kovetnek, amibdl nem lehet semmilyen
kovetkeztetést levonni a jov6beli arfolyamokra. 1953-ban Kendall' igyekezett hasonlo
vizsgalatokat folytatni részvény és buza valamint gyapot arfolyamainak iddbeli
vizsgalataval.Bachelier'® a tézsdearak és az nyilvanossagra keriilé informaciok kozotti
kapcsolatot vizsgalta. Az altala megfogalmazott fair play jatszma kimondta, hogy a
hosszi tavon elért hozamok megegyeznek az elvart hozammal. Ha a piaci arak
tartalmaznak minden nyilvanos informéciot, akkor a piaci ar egyensulyi ar is egyben.
Vagyis barmit is csinadlunk, magasabb extra hozamot nem lesziink képesek elérni.

A bolyongas kialakuldsanak a lehetéségét sokan kétkedve fogadtak. Cootner'’ két
csoportra osztotta az embereket. A nem pénziigyi szakmdban dolgozok és a
spekulansok. Az els6 csoport elfogadja a piacok arfolyamat, mig a masodik csoport ugy
gondolja, hogy versenyeznek az informacidkért. Ha az informdacioszerzés koltségét
meghaladja a varhato tSbblethozam, akkor cselekedni fognak a szereplék. Samuelson'®
elveti a bolyongaselméletet, mert az arak szerinte nem mehetnek valamely irdnyba a
végletekig. Megjelenik a piaci hatékonysag alapja, azzal, hogy kimondja a piaci arak
mozgasa nem lathato elére, ha minden nyilvanos adat és minden szerepld varakozasa

beépiilt.

 Brown botanikus 1827-ben végzett viragpollenekkel kisérletezett. A pollenek vizben valé mozgasat
vizsgalta. Arra lett figyelmes, hogy a nyugodt folyadékban is teljesen rendszerteleniil mozognak.
15 . .
M.G. Kendall angol statisztikus
!¢ ouis Bachelier francia matematikus
' paul Cootner amerikai pénziigyi kozgazdasz (1962)
'8 paul Samuelson amerikai kézgazddasz, egyetemi professzor (1965)
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3.2.2Hatékony piacok elmélete

Fama'’elmélete mar kimondta, hogy az értékpapirok 4rai mindig tiikrozik az osszes
rendelk