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1. Részvény

1.1. Részveény és részvenytarsasag

Mire taldltdk ki részvényeket €s a részvénytarsasadgot? Arra,
hogy altaluk ossze lehet gyiijteni a kis befektetéseket, nagy
tokét igénylo vallalkozasokat is finanszirozni lehet beloliik.

Ezt eldsegiti, el0szor is, hogy az egyes részvények Kis
értékiiek, gyakorlatilag barki megveheti 6ket, barkibdl lehet
vallalat tulajdonos.

Maésodszor, a részvényeknek masodlagos piacuk is van, azaz
késdébb ismét konnyen pénzzé lehet tenni 6ket. Ily mddon a
befektetonek nem kell hosszu 1dore elkodtelezodnie, ha késobb
a pénz kell inkdbb neki, visszakaphatja. Ez a masodlagos piac
mindenekelOtt a tozsde.

Am nem minden részvénytarsasag részvényei vannak bevezetve a tozsdére: a bevezetésnek
megvannak ugyanis az eléfeltételei, és nem is kotelez6. Ezek az uigynevezett zartkoriien
miilkodé részvénytarsasagok (closely held corporations), melyek részvényei ettdl még, a
tézsdén kiviil, eladhatok és megvehetok. (@@Mennyire kell ehhez a tobbi tulajdonos
beleegyezése?)

Lasd még a ‘Vallalatok’ témaban a korlatolt felelésséget és a toketarsulds jellegli
vallalatokat, mindkettd jellemzé az részvénytarsasagra. Szintén ott emlitem, hogy a
részvénytarsasag lehet egyszemélyes is.
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A részvények eredeti célja tehiat a tOke biztositasa a
vallalatok, a redlgazdasdgi beruhdzasok, a termelés szamara.
Latni fogjuk azonban, hogy a gyakorlat mennyire elszakadt
ettol.

1.2. A részvény hasznai a befektetonek

Egy részvény tobbféleképpen is hasznos lehet:
1) A részvény tartasa, az osztalékok szedése

I[lletve belelatas, beleszolas a vallalat ligyeibe. (Bar egy
kisrészvényesnek Oonmagaban nem sok szava van, egyiittesen
viszont jelentds sulyt képviselhetnek.)

Ez a részvény mondhatni hagyomanyos hasznositasa.

Az osztalékrol roviden annyit, hogy az a részvényeseket a részesedésiik aranyaban illeti
meg; és hogy a vallalat nem koteles minden nyereséget kifizetni osztalékként, azt ehelyett
tartalékolhatja, ujra befektetheti. Mivel a részvényeket tilnyomoérészt nem is az osztalék
miatt veszik, tGl sokat nem is szoktak kifizetni. (Legaldbbis a t6zsdén kereskedett
részvények esetén.) (@@J61 mondom?)

2) Spekulacio

Mint minden mésnal, a részvénynél is: ha sikeriil azt dragabban
eladni, mint amennyiért vettiik, azzal jol jarunk; illetve lasd
alabb, hogy az ar csokkenésére is lehet spekulalni. Lényeg,
hogy aki spekulal, az megprobalja kitalalni, nagyjabol mi lesz
majd a részvény ara, hogy ezaltal nyereségre tegyen szert.

3) Egy portfoli6 kockazatanak illetve hozamanak
befolyasolasa

Kockazat alatt a hozam bizonytalansagat értem, pontosabban
azt, hogy bar a varhaté hozamot ismerjiik, mondjuk 10%, de
bizonytalansadg van benne, lehet az 12, de 8 is.

A befektetdt leginkabb a befektetései 6sszességének hozama €s
kockédzata izgatja, nem annyira az abban szerepld egyes
papiroké — ¢és amikor megvesz egy részvényt, azzal a teljes
portfolio jellemzo6it valtoztatja, mozditja el az altala preferalt
irdnyba. Bévebben lasd alabb.

Lasd tovabba a ‘Pénz és hitel’ témdaban a termeld és spekulativ
befektetéseket.
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Nézziik meg most ezeket a pontokat részletesebben:
1) A részvény haszna az osztalékbol

A részvényes tehat a wvallalat hasznabol rendszeresen
részesedni szokott, ez az osztalék. Ha valaki csak azért venne
részvényt, hogy ezeket az osztalékokat aztan begyljtse, akkor
annyit volna hajland6 fizetni érte, mint a varhat6 osztalékok
jelenértékének Osszege.

Mi az, hogy jelenérték? Ez egy jovibeli pénzdsszeg jelenbeli megfeleldje, annyi, amennyit
a jelenben befektetve varhatdan a jovobeli Osszeget kapnank majd; példaul, ha 20% a
kamat, akkor 120 jovo évbeli forint jelenértéke 100 Ft. Az embereknek mindegy, hogy a
120 forint jovobeli igérvényével rendelkeznek most, vagy 100 Ft-tal, azért, mert ezek
egymasba valthatok: a 100 Ft-ot kdlcsénadva 120 jovobeli forinthoz juthatunk, vagy a 120
forint jovébeli igérvényiinket eladhatjuk valakinek most 100 Ft-ért. A kamatot, vagyis jelen
esetben a 20%-ot, amit arra hasznalunk, hogy a 120 forint jelenértékét megtalaljuk,
diszkontratanak is nevezik.

A dolog azonban annyival komplikaltabb ennél, hogy a kiilonboz6 befektetéseknek,
kiilonboz6é igérvényeknek kiilonb6zé a kockazata — az emberek pedig magasabb
kockazatért magasabb hozamot varnak el. Tegyiik fel, hogy a jovobeli 120 forintunkat
gyakorlatilag biztos, hogy megkapjuk, és igy lesz 100 a jelenérték. Ha viszont a 120
forintunk mar kevésbé biztos, hogy tényleg 120 lesz, lehet, hogy 130-at kapunk, de az is,
hogy csak 110-et, akkor annak a jelenértéke mar kevesebb lesz, mint 100, mondjuk csak 90,
azért, mert az emberek nem szeretik a kockazatot, egy kockazatos 120 forintért csak
kevesebbet hajlanddak adni a jelenben. Egy kockazatos jovobeli pénzosszeg esetén tehat
magasabb diszkontratat hasznalunk, annal magasabbat, minél nagyobb a kockazat, a
jelenérték pedig annal alacsonyabb lesz.

M¢ég egy dolgot érdemes itt megemliteni: a részvények osszértéke nem feltétlen annyi,
mint amennyit a vallalat eszkozei (ingatlanjai, gépei, pénze, stb...) érnek. (Illetve akkor
sem annyi lenne, ha csak az osztalékok adndk a részvények értékét.) Miért? Azért, mert
nem csak az eszkdzok hatarozzak meg a vallalat nyereségességét: abban benne van az is,
hogy a wvallalat hogyan gazdalkodik; mennyire lehet bizni a jovdbeli lehetdségeiben,
novekedésében; jol vagy rosszul vezetik.

2) A spekulacios kereskedés

A részvényeket (legalabbis a t6zsdén) elsésorban spekulacio
céljabol adjak és veszik, azeért, hogy magabol az adasvételbol
tegyenek szert haszonra.

A spekulacios kereslet-kinalat attol fiigg, hogy az emberek mit
gondolnak, mennyi lesz majd a részvény ara a jovoben,
mekkora lesz majd annak kereslete és kindlata akkor. (Nyilvan
akkor érdemes most vasarolni, ha draguldsra szamitanak.)
Hogy mire lehet szdmitani, az tobb mindentdl fiigg:

o A villalat gazdalkodasatol tehat csak részben.

e Az agazat, az orszag, a régio, a vilag gazdasagat érinto
hirek; fontos emberek nyilatkozatai
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Példaul, ha van egy autdgyarto, johetnek hirek arrdl, hogy

o Dragulni fog az olaj, tehat vélhet6leg kevesebb autdt fognak eladni, ami az egész
agazatot sujtja;

o Az orszag, ahol a gyar van, le fogja értékelni a valutajat, mialtal javulni fog az
exportorok, koztiik a szoban forgd autdgyarto kiilfoldi versenyképessége is;

o A kornyezd orszagokban (mondjuk az EU orszagaiban), a gyartd f6 exportpiacain,
az allami adossagok magas szintje miatt gazdasagi valsag fenyeget, ami érzékenyen
érintené az autdeladasokat is. (Illetve az is jellemzd, hogy a befektetok egy kalap ala
veszik az egyes régiok kiilonbozé orszagait, alaposabb racionalis megfontolasok
nélkiil.)

o De lehet a valsag vilagszintii is.

»Fontos emberek nyilatkozatai”: ez alatt azt értem, hogy igen jellemzd, hogy kiiléndsen a
jegybankarok, pénziigyminiszterek szavara reagdl a t6zsde, megugranak vagy visszaesnek
az arak — ami nem wvéletlen, hiszen jelentds befolyasuk van arra, hogy mi lesz a
gazdasaggal. A jegybankaroknak kiilondsen a kamatszinten keresztiil, vagyis hogy milyen
dragan lehet majd hitelhez jutni, mennyi pénz lesz a gazdasagban (illetve a tézsdén). Ezért
is kell vigyazniuk, hogy miket mondanak, mennyire Oszinték. Lasd ehhez a
‘Gazdasagpolitika, makrodokonomia’ témaban a kommunikaciét, mint a monetaris politika
eszkozét; illetve az Oszinteség komplikaltsagat a gazdasdgban. Tovabba esziinkbe juthat itt
még a hitelmindsitk hatalma.

Vegyiikk észre végiil, hogy egész skalaja van a részvények &rara hatassal 1évo
tényezoknek, vannak koztik specifikusabbak és altalanosabbak, az adott vallalat
fejleményeitdl az egész vilagot érintd hirekig mindenféle.

%k ok

Az altalanos tdzsdei hangulat (hozam) és az egyéb hatasok szétvalasztasanak van egy
egyszerli modellje:

A részvény hozama = Alfa + Béta * Tézsdei hozam + Epszilon

Mit is mond ez? Azt, hogy a részvény hozamat részben a t6zsdei hozam hatirozza meg:
minél jobban megy a tézsde, annal jobban megy a részvény is (pozitiv béta esetén) — de
azért mas hatasok is vannak, melyeket az Epszilonban foglalunk 6ssze. Az Alfa pedig egy
konstans, ami azt mutatja, mennyit hoz a részvény varhatéan, amikor a t6zsdei hozam 0.

Talan hallottunk mar a részvények bétajardl: nos, ez a fenti Béta, ami azt mutatja meg,
hogy hogyan koveti adott részvény hozama a t6zsdéét. (Minden részvénynek sajat Alfaja és
Bétaja van.) Ha a Béta 0 és 1 kozott van, akkor nem tal fiirgén, a részvény hozama
kevesebbet n vagy csdkken, mint a tézsdéé. Ilyen lehet példaul egy élelmiszeripari vallalat
részvénye: fellendiilés idején az emberek valamivel tobbet kdltenek ugyan élelmiszerre,
némileg javul a vallalat helyzete is, de enniiik akkor is kell, amikor a gazdasag, a t6zsde
rosszul teljesit.

Amelyik részvény Bétaja nagyobb, mint 1, az viszont érzékenyen reagal a tdzsdei
mozgasokra; mint mondjuk egy innovativ high-tech vallalat: fellendiilés idején igéretessége
miatt sok pénz folyik bele — mivel azonban bizonytalan, hogy az igéretbdl profit is lesz-e,
konnyen el is partolnak tdle. Mas iranybol szemlélve, ezek a részvények huzzak leginkabb
az egész tOzsdét fel vagy le.

Végiil, vannak negativ Bétaju részvények is: az ilyenek szembe mennek a tézsdével; mint
példaul az aranybanyaszat, ami olyankor kifizetddobb, amikor dragabb az arany, ami
valsagban jellemzd, ugyanis ilyenkor aranyba menekitik a vagyonokat. (@@Ugye jok ezek
a példak?)

e Egyéb tényezok

Melyek  befolyasoljdk  részvényarakkal kapcsolatos a
varakozasokat és az arfolyamot:



Egyvilag Részvények, t6zsde, spekulacio

o Extrapolacié: hogy egyszerlien azért, mert mar egy ideje
mennek felfelé (lefelé) az arak, ugyanerre szamitok a
jovoben is.

o Csordaszellem: ha mindenki vasarol, akkor én is veliik
tartok, mert az a legegyszerlibb, mert ,,ennyi ember nem
tévedhet”, mert nem akarok kimaradni a bulibol, és mert
igy legfeljebb annyira jarok rosszul is, mint akarki mas.

o A széles korben eluralkodo lelkesedés és panik

Valamint:
o A varakozasok felgongydolitése

Mondjuk nem tul jellemzd, hogy az emberek igy talbonyolitanak a dolgokat, de érdemes
egy gondolatot aldozni ra. Elészor is, nekem akkor érdemes vasarolnom, ha optimista
vagyok, azaz aremelkedésre szamitok. Az viszont, hogy aremelkedés lesz-e, attdl fiigg,
hogy az emberek optimistak-e, hiszen akkor fognak vasarolni, akkor mennek felfelé az
arak. Masodszor tehat, nekem akkor érdemes vasarolnom, ha szerintem az emberek
optimistak. Igen &m, de mas is hasonléan gondolkozhat: vagyis akkor lesznek az emberek
optimistak, ha ok is ugy vélik, hogy az emberek optimistak. Tehat, harmadszor, nekem
akkor érdemes vasarolnom, ha ugy vélem, hogy az emberek ugy vélik, hogy az emberek
optimistak. Es igy tovabb... B

A spekulacio eroteljesen tudja mozgatni az arakat. Egyfelol
részt vesz a tozsdei buborékok (lasd alabb) kialakulasaban,
(és 0sszeomlasaban is): ahogy a kirajzolddo trend egyre inkabb
arra utal a spekulansok szdmara, hogy tovabbi nyereség
varhat6; ahogy mind tobben szallnak be a raliba, erdsodik a
csordaszellem hatdsa; ahogy eluralkodik a lelkesedés.

Masfelol az, hogy az emberek mit gondolnak a jovdbeli
kilatasokrol, gyorsan tud valtozni — és vele egyiitt spekulansok
a vasarlokedve i1s. Ez parosul az érdektelenségiikkel (lasd
alabb), azzal, hogy ha romlanak a kiladtasok, a spekulans
inkabb kiszall, eladja a részvényét, mint hogy kitartana a
vallalat mellett, megprobalna tenni a helyzet jobbra
forditasaért. A spekulacid6 ekképp a  részvémyarak
valtozékonysagaért, kockazataért is nagyban felel.

Veégiill megjegyzem, hogy nemcsak részvényekkel Iehet
spekulalni. Lasd ehhez a befektetési kereskedésrdl irtakat az
‘Ar ¢€s érték’ témaban.

3) Egy portfolio kockazatanak, hozamanak befolyasolasa
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Ez tehat még egy ok, amiért egy részvény hasznos lehet a
befektetdnek: amikor a részvény egy portfolio részévé valik, és
a nekiink tetsz6 irdnyba valtoztat annak tulajdonséagain.

Koézelebbrdl, ha kisebb hozamu papirok mellé beszereziink egy nagyobb hozamut, akkor a
portfolid varhaté hozama aranyosan novekszik. (De miért nem vessziik akkor csak a
magasabb hozamut — kérdezhetjiik. Azért, mert annak magas a kockazata is.)

Ami a portfolid kockazatat illeti, némileg komplikaltabb a helyzet. A lényeg, hogy a
kiilonboz6 részvények arfolyamai nem egyforman mozognak, ezaltal a kiilonbdzd papirok
hozamaiban tapasztalhatd eltérések (a sajat atlaguktol) bizonyos mértékig kiegyenlitik
egymast — ami viszonylag alacsonny4 teszi a portfolié egészének kockazatat.

Ez a kiegyenlités anndl er6sebb tud lenni, mennél inkdbb egymassal ellentétes a
részvények mozgasa. Ha pontosan egyiitt mozognak, akkor nincs kiegyenlités. Ha
egymastol fiiggetleniil mozognak, akkor viszont mar jelentds a kiegyenlités, €s minél
tobbféle papirral dolgozunk, annal inkabb meg tudjuk kozeliteni a nulla kockazatot.
(Figyeljik meg, hogy a portfolido kockdzata minden benne szerepld papir kockazatanal
kisebb lehet.) Mi tobb, ha két papir egymassal pontosan ellentétesen mozog, akkor mar e
kett6 megfelelé sulyozasaval megszabadulhatunk a (két tagbol alld) portfolio teljes
kockazatatol.

A valésagban persze nem ilyen tiszta a kép, a legtdbb részvény arfolyama bizonyos
mértékig egyiitt jar, de nem teljesen. Mindazonaltal. ..

Azzal, hogy a portfolionkat tobb papirbol allitjuk ossze,
diverzifikaljuk, tobbnyire jelentésen csokkenteni tudjuk
annak kockazatat.

A valdsagban is — viszont a papirok szamanak novelésével nem a nulla kockazatot
kozelitjiik, hanem valami annal nagyobbat. Ezt a kikiiszobdlhetetlen kockazatot nevezik
szisztematikus kockazatnak.

Vegyilk még észre, hogy egy részvény értéke mindenkinek mas lehet: azért, mert
kiilonbozéek a varakozédsaik az osztalékot és az arfolyamot illetden, mert eltérd
portfoliokkal rendelkeznek, illetve kiilonboznek a kockazattal-hozammal kapcsolatos
preferenciaik.

1.3. Arészvény ara

A (tbzsdei) részvények ara piaci ar, vonatkoznak rd a
keresletrdl-kinalatrél illetve az egyensulyr arr6l ‘A piac
alapjai’ témaban elmondottak. A keresletet-kindlatot a
részveények esetében befolyasolo specialis tényezokrdl pedig az
el6z6 pontban olvashattunk.

Vegyiink szemiigyre most a részvényarakhoz kapcsolodo
né¢hany tovabbi jelenséget, tényezdt, elméletet is:

1) Visszacsatolasok

A visszacsatolasok a spekuldci6 miatt jelennek meg a
részvényarakban.
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e Minél tisztabban latszik egy felfel¢ mutatd trend, anndl inkdbb tovabbi emelkedésre
szamitanak a spekuldnsok, novekszik tehat a vasarlokedv, a trend pedig még tisztabb
lesz.

e Minél gyorsabb az arak emelkedése, anndl nagyobb nyereségre szamitanak, annal
inkabb vésarolnak, annal gyorsabb az arak emelkedése.

e Minél tobben vasarolnak, annal er6sebb a csordahatas, annal tobben vasarolnak.

e Min¢l inkdbb mennek fel az arak, minél tobben szallnak be a raliba, annal nagyobb a
lelkesedés, stb...

Illetve az ellenkezd iranyban, az arak esése idején, hasonldan. Lasd még alabb a stop-loss
limiteket és a margin-call-t. A t6zsdei trendek egyébként elég tartosak is tudnak lenni,
nyerni is lehet veliik — viszont nemigen lehet tudni, hogy meddig tartanak, mikor tdrnek
meg.

(Attél még, hogy visszacsatolasok érvényesiilnek benne, a részvények ara minden idében
piaci ar — csak éppen a kereslet és kindlat folyamatosan valtozik, veliik egyiitt pedig az arak
is.)

2) Tozsdei buborékok

Pénziigyi bubor¢k az, amikor valaminek az ara pénziigyi okok
miatt gyorsan €s jelentds mértékben emelkedik. A buborékok
rendszerint elobb-utobb kipukkadnak, amit hasonléan gyors
0sszeomlas kovet. Itt arrol szolok réviden, amikor a tézsdén
torténik mindez, de madashol 1is jellemz6, példaul az
ingatlanpiacon. A buborékokrol altalaban lasd a ‘Gazdasagi
valsagok’ témaban.

Mi okozza a buborékokat? Eldszor is, pénziigyi okok: tehat
az nem buborék, amikor rossz volt a termés, és ezért dragabb
lesz a kenyér. Tipikus okok a fent részletezett
visszacsatolasok, de van mas is, kiilonosen a likviditasboség,
hogy sok a pénz a gazdasdgban, az emberek pedig be akarjak
fektetni azt, részvényt, ingatlant vasarolnak, stb...

A tozsdei buborékokban az arak nagyon tavol keriilhetnek
a vallalat fundamentalis értékétol, kvazi attél, amit az
osztalékként ki tud termelni; kiilonosen felfelé. Ez aztan
hozz4jarul a kipukkaddsukhoz, amikor az &rak valamiért
megtorpannak, az emberek pedig észbe kapnak, hogy lehet,
hogy nem tudjék majd dragdbban eladni a részvényiiket — amit
pedig osztalékként kaphatnak, az joval kevesebb annal, hogy
megérje tartani azt.

Mindez altalaban nem csak egy-egy részvényt érint, hanem
tobbé-kevésbé az egész piacot, részben az egész gazdasagot
érinté tényezOk, kiilonosen az altalanos likviditasbdség miatt,
részben az eluralkod¢ altalanos lelkesedés, illetve panik miatt.
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Az osszeomlas igy altalanos tézsdevalsagot jelent, amibdl
pedig konnyen altalanos gazdasagi valsag lehet. Lasd alabb a
tézsde és a gazdasag kapcsolatat; hogy ameddig megy a szekér,
addig senkinek nem érdeke fékezni; valamint a szorult
helyzetben 1évék megmentését 6sszeomlas esetén.

3) Az arcsokkenés tényezoi

e Stop-loss limitek

Magyarul a veszteség korlatozasara szolgaldé hatdrarak. Ez annyit tesz, hogy a
részvénytulajdonos meghatirozhat egy limitet, amit ha elér a csokkend részvényar, a
részvénye automatikusan eladasra keriil, nehogy még nagyobb veszteséget legyen
kénytelen elszenvedni.

Ebben az a rossz, hogy az eladas tovabb nyomja az arat lefelé, amivel az tjabb
tulajdonosok limitjeit érheti el — és kész egy Gjabb visszacsatolas.

e Diszpozicios hatas

Ez egy pszichologiai jelenség, amely az ellenkez6 iranyban hat. Arrél van sz6, hogy az
emberek nem szeretik realizalni a veszteséget, azaz eladni az olyan részvényeiket,
melyekkel bukoban vannak — azért, mert igy nem kell szembesiilniiik azzal, hogy pénzt
vesztettek. Ezért inkabb tartjdk a papirt, hogy egyszer majd, ha a részvény ara ismét
felmenne, azt mondhassdk, nem is vesztettek az iizleten. Ez, ami a dolog pénziigyi oldalat
illeti, irraciondlis lehet, a felszabaduld Osszeget ugyanis valami nyereségesebbe
fektethetnék mar most. Lasd ehhez a ‘Preferencidk és hasznossdg’ témaban a
kilataselméletet, hogy az embereknek nagyon tud fajni a veszteség.

® Aresésre torténo spekulacio

Azon is lehet ugyanis nyerni, ha az arak csokkennek.

Tobbféleképpen is:

o Short selling: vagyis amikor anélkiil adunk el egy részvényt, hogy nekiink lenne.
Hogy miikodik ez? Ugy, hogy kolcsonvessziik valakitél, majd eladjuk, végiil, még
miel6tt lejarna a hatarid6, vesziink egy részvényt, hogy vissza tudjuk adni. Ily
moddon, ha kézben csdkkent az ar, olcsobban tudjuk megvenni azt, mint amennyiért
eladtuk, a kiilonbséget pedig bezsebeljiik.

o Hataridés iigyletek: ezekrdl lasd alibb. Aresésen a kovetkezOképpen nyerhetiink
veliik: eldszor is elére megegyeziink valakivel, hogy egy jovobeli idopontban,
bizonyos aron eladunk majd egy részvényt neki. (Amely most még nincs nekiink.)
Es ha kozben a részvény olcsobb lesz, mint a megbeszélt ar, akkor olcsobban
tehetiink ra szert, mint amennyiért majd a megegyezés szerint el fogjuk adni.

o Opciok: azaz eladasi vagy vételi jogosultsagok illetve kotelezettségek, szintén lasd
alabb. Ha vesziink egy eladasi opciot, akkor jogunkban all majd adott 4ron eladni
egy részvényt — €s ha kozben az ar a megegyezésben szereplonél alacsonyabb lesz,
akkor, ahogy a fentiekben is, megvessziik olcson, és eladjuk dragan. A masik
lehetdség az, hogy eladunk egy vételi opciot, vagyis kotelezettséget vallalunk, hogy
a masik fél adott aron vehet majd tolink egy részvényt, ha akar. Ha az ar a
megbeszElt ala megy, akkor a masik fél nem téliink fogja kérni a részvényt, hanem
megveszi a piacon olcsobban — mi pedig megtarthatjuk az opcio arat.
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Természetesen, ha nem a vart irdnyba lefelé, hanem felfelé mozdul el az ar, akkor a fentiek
veszteséget okoznak nekiink. (Hataridds iigyletekkel és opcidkkal egyébként aremelkedésre
is lehet spekulalni.)

4) A tozsde mindig emelkedni fog?

Ezt, legaldbbis hosszutavon, illetve, hogy a t6zsdén nagyobb
nyereséget lehet elérni, mint mds biztonsagosabb,
befektetésekkel (bankbetét, dllampapirok), sokan elméletileg és
torténelmileg is bizonyitottnak veszik. A dolog azonban nem
ennyire biztos.

Elészor is, rovidtavon a részvényarak meglehetésen ingadozoak, egyaltalan nem
emelkednek mindig, ez nyilvanvalo; kozéptavon pedig a buborékokat kovetd
Osszeomlasok, gazdasagi valsagok vetik vissza az emelkedést meglehetds rendszerességgel.

Hosszabb tavon mindazonaltal valéban szamos olyan tényezd van, amely eldsegiti a
t6zsde emelkedését:

e Az emberek nyerészkedé természete, hogy a pénziikbdl még tobbet akarnak csindlni,
igy annak nagy része a t6zsdén kot ki.

e A beruhazasok halmozédasaval novekvo termelési kapacitas, forgalom.

e A toke (illetve a részvénytulajdonosok) hasznanak a termelékenység
novekedésével, és a globalizaciéval jaré emelkedése, illetve a novekvo
egyenlétlenségek. (Melyek miatt egyrészt jobban megéri részvényt venni, masrészt a
gazdagok a vagyonuk nagyobb részét tartjak részvényekben.)

e Hogy a gazdasagot, (és vele egyiitt a tozsdét is), kozpontilag, kozpénzbdl
»megtoljak”, amikor kell; egyuttal sok spekuldnst is megmentve a cs6dtol — akik igy
folytathatjak felel6tlen ilizelmeiket, az 6 pénziik is a t6zsdén marad. Illetve a laza
monetaris politika népszertisége, amivel mind tobb pénzt pumpalnak a gazdasagba,
melynek jelentds része a megint csak a t6zsdére vandorol.

Vannak azonban évatossagra int6 tényezok is:
e A viszonylag rovid id6, amiota a tézsdék egyaltalan léteznek.

e Az ebben az idészakban uralkodo kedvezo feltételek, (nagyfokl ipari-technologiai
fejlodés, nyersanyagbdség, novekvé népesség és vasarloerd, stb...) — illetve a
koriilmények valtozasa ujabban és az elkovetkezenddokben, (a technologiai fejlodés
tetGzése, nyersanyaggondok, a fenyegeté kornyezeti és globalis problémak, a népesség
eloregedése, és a vasarlderé csokkenése, mert a fogyasztonak kevesebb a pénze.
Utobbihoz lasd ‘A piac gyakorlati hidnyossagai’ témaban a fogyasztéi bazison 1évé
nyomast.) $

e Ha majd egyszer nem lesz forras arra, hogy a kormanyok megtoljak a gazdasagot
egy valsag alkalmaval.

5) A hatékony piac elmélete

Ez roviden azt mondja, hogy a részvények jelenlegi ara minden
rendelkezésre allo jovore vonatkozd informaciot tiikkroz, tehat
nem lehet okosabbnak lenni a piacnal, nem lehet konzisztensen
nagyobb profitot elérni az atlagos piaci hozamnal. Nincs is
tehat értelme megprobalni kitalalni, hogy melyik részvény hoz
majd tobbet €s melyik kevesebbet, tigyis eleve mindegyiket
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fair aron adjak, annyiért, hogy varhatéan annyit hozzon, mint a
tobbi, azaz mindegyikkel fair nyereségre szadmithatunk.

Nincs tehat értelme elemezni az arakat, a gazdasagi tényezoket, illetve nem érdemes
elemzoket sem fizetni azért, hogy megmondjak nekiink, mibe rakjuk a pénziinket, hogy
,,profi moédon” fektessék be azt, merthogy mindegy, hogy melyik részvényt vessziik meg.

Néhany megjegyzés:

e Az egyes részvények hozama végil, az idékdzben beérkezé informaciok hatdsara
természetesen tobb és kevesebb is lehet a piaci atlagnal, egyes befektetok igy végiil
tobbet, masok kevesebbet profitilnak — mindez azonban csak a szerencsén miilik,
nem az 6 jo vagy rossz dontéseiket.

o A kiilonbozé részvényeknek eltéré lehet a kockazatuk, és ezért a hozamuk is: a
kockazatosabbak tobbet, a kevésbé kockazatosak altalaban kevesebbet hoznak —
persze, hiszen a befektetok nem szeretik a kockazatot, csak olcsobban hajlandoak
megvenni a kockézatos papirokat, nagyobb hozamot varnak el télik. Egy részvény
jelenlegi ara tehat nemcsak a varhatd jovébeni arat, az arra vonatkozd informaciokat
tikrozi, hanem a részvény kockazatanak megfeleld diszkontratat is. (Amely annal
magasabb, minél nagyobb a kockazat.) Ily moddon bizonyos részvényekkel (a
kockézatosabbakkal) atlagosan tobbet lehet nyerni, mint a tobbivel — ez azonban megint
csak nem annak kdszonhetd, hogy a vasarléi okosabbak masoknal, hanem annak, hogy
nagyobb kockazatot vallalnak. Pontosithatjuk tehdt a fenti megfogalmazast: a
nyereségiink az altalunk vallalt kockazati szintnek megfelelé atlagos piaci
hozamnal nem lehet konzisztensen magasabb.

e A hatékony piac elmélete nem azt mondja ki, hogy az arak magukba szivnak minden
informaciot, beallnak egy szintre, (pontosabban egy palyara a vart jovobeli ar felé) és
annyi. Nem errdl van sz, hiszen ahogy telik az id6 Gj informaciok érkeznek, amire
az arak folyamatosan reagalnak. (Aminek megvannak a szerencsés nyertesei €s
szerencsétlen vesztesei.) Ellenben megjosolni ezeket a reakcidkat, azt nemigen lehet.

A hatékony piac elméletének haromféle valtozata van: gyenge, kozepes és erds. A
gyenge azt mondja ki, hogy az arak minden nyilvdnos informaciot tiikkroznek. A kozepes
azt, hogy az el6zon tul az arak azomnal reagalnak az elérhet6vé valdo uj nyilvanos
informaciora, (mig az eldbbi esetben az igazodas eltart egy ideig). Az erds valtozat szerint
pedig az eddigieken kiviil az arak az 0j bennfentes informadciora is azonnal reagalnak. (Az
elsé két valtozatban tehat azért van némi lehetdség extra nyereséget elérni, ha igyeksziink
az elsdk kozt reagalni, illetve ha bennfentes informacio jut a birtokunkba. Ezért is irtam az
elébb, hogy ,,nemigen” lehet megjosolni az arak reakcioit.)

A Dbennfentesekrél néhany szo. Bennfentesek kiilondsen a vallalat menedzserei, az
olyanok, akik hamarabb jutnak a vallalatot érint6 informaciokhoz, illetve az 6 keziikben
van a dontés a vallalatot érintd kérdésekr6l. Ezt kihasznalva pedig extra profitra
tudnanak szert tenni, példaul ugy, hogy a kedvezd hirek nyilvanossagra keriilése el6tt jol
bevasarolnanak, illetve olyan dontéseket hoznanak, hogy az a sajat érdekeiknek megfeleld
hatassal legyen a részvényarfolyamokra. Ezzel viszont egyrészt a piac szerepldit6l vonnak
el a hasznot, elriasztva Oket a befektetést6l, masrészt félo volna, hogy nem a vallalat
mikodésének javitdsaval, nyereségességének elomozditasaval volnanak elfoglalva, hanem
a sajat zsebiik kitomésével, esetenként kifejezetten a vallalat karara. Ezért tilos a
bennfentes kereskedelem.

A toézsdei trendekrd] par megjegyzés: kitarto, felfelé mutatd trendek kozepette nem ritka,
hogy kozben nemigen jelenik meg 0j informacio, az arak mégis egyre csak mennek felfelé.
Hogyan magyarazhat6 ez a fentiek fényében? $

e A vart jovobeli arhoz tarté normal emelkedéssel;

e Az arak lassi igazodasdval, ahogy az emberek eléggé fokozatosan kezdenek csak
vasarolni a korabbi kedvez6 hirek hatasara, beleértve a trend jelenlétét is;

e Valamint 0j informacié is van mindennap, az hogy a trend tegnap is kitartott — ami
tovabbi vasarlasra 6sztondz.
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Es még annyit, hogy a trendek megtorését nehéz megjésolni, megmondani, hogy meddig
fog kitartani a lendiilet.

A hatékony piac elméletében, a gyakorlatban tapasztaltak
szerint is, sok igazsag van. B

2. A tozsde és a gazdasag

1) A tézsdei arak és a realgazdasag

Hogy az utébbi hatassal van az elébbire, azt fentebb lattuk:
ahogy egy vallalat gazdalkodasa hatassal van a részvényei
arfolyamara, illetve ahogyan az orszag-vilag gazdasagi hirei
befolyasoljak a tézsdét.

Viszont a tozsde vissza is hat a realgazdasagra. Ha példaul
rosszul megy, stagnalnak, esnek, alacsonyak a részvényarak,
akkor a vallalatoknak nehezebb friss tokét bevonniuk, mivel
nehezebben, olcsébban tudnak csak 1) részvényeket
kibocsatani.

Ezen feliil a tozsdei arak, a tozsdeindex, ezek mozgasa
mintegy a gazdasaggal kapcsolatos varakozasoknak is
fokméraoi, illetve sokan jelentds mértékben erre alapozzak a
vérakozasaikat. fgy, ha a t6zsdén gondok vannak, hitelt is
kevésbé adnak a vallalatoknak a bankarok, a vevOik pedig
kevesebbet vasarolnak toliik.

Nem véletlen tehat, hogy egy tézsdevalsag konnyen altalanos
gazdasagi valsagba torkollhat.

A spekulacio, a pénziigyi nyerészkedés sem egy elvont jaték
tehat, mint ahogyan sokan kezelik azokat, nagyon is koziik
van a valo vilaghoz, az emberi életekhez — kiilonosen pedig
olyanokéhoz 1is, akiknek semmi kozik a tézsdéhez, a
pénzvilaghoz.

Lasd ehhez a ‘Gazdasagpolitika, makrookonomia’ témaban a
gazdasagi varakozasokrol irtakat.

2) A Kkisrészvényesek és spekulansok érdektelensége
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Vagyis, hogy nem érdekli Oket a vallalat iranyitdsa, hosszu
tava sorsa, de gyakran még az sem, hogy az adott vallalat
egyaltalan mivel foglalkozik.

Miért van ez?

o Mert a vallalatban meglévé részesedésiik kicsi, minél fogva ugyis alig volna csak
rahatasuk a dolgokra.

o Mert az egyes részvények gyakran a részvényesek vagyonaban is csak kis sillyal
szerepelnek, ezért sem érné meg tul mélyen belefolyni az iigyekbe.

o Mert a spekulansok a részvényekre mintegy absztrakt befektetési eszkozokre
tekintenek, csak, mint egy darab papirra, aminek ennyi meg ennyi az ara — nem
pedig ugy, mint ami mogott egy komplett vallalat van emberekkel, gépekkel, stb...

Mi kovetkezik ebbol?

o A vallalati menedzsment szabadsaganak, hatalmanak névekedése — ami
lehetGséget teremt szamukra, hogy hanyagoljak a vallalat érdekeit, inkabb a sajat
hasznukat keressék.

o A tobbi tulajdonos nagyobb befolyasa

o Es az, hogy ha a vallalattal (az arfolyammal) valami baj van, sokkal egyszeriibb
gyorsan megszabadulni a részvényeit6l, mint megprobalni segiteni rajta.

3) A spekulacio és a termelés érdekellentéte
o A spekulacio eroforrasokat sziv el a termeléstol.

Spekulacioval ugyanis rovidtavon nagyobb hasznot Iehet
elérni, mint termelé beruhdzasokkal, (legaldbbis amikor jol
megy a tézsde), mégpedig ugy, hogy kdézben nem Aallit eld
redljavakat, termékeket, melyekre az embereknek sziikségiik
van.

A spekulacio kiilonosen a tehetséget szivja el, mert jobban meg tudja fizetni azt. A
legokosabb elmék igy nem azon fognak faradozni, hogy jobban ki tudjuk elégiteni az
emberek igényeit, sziikségleteit, ne adj’ isten, hogy jobb tarsadalmat, vilagot épitsiink —
hanem pénzbdl probalnak még tobb pénzt csindlni, javarészt olyanoknak, akiknek mar
ugyis tobb van, mint elég.

Bar mint latni fogjuk, a spekulacié a hitelforrasokat is megcsapolhatja, egyuttal a
tokepiacra sok pénzt bevisz, amib6l a vallalatok is részesednek: dragabban, tSbb
részvényt tudnak eladni, ami elonyds a realgazdasag szdmara — legalabbis, amig nem jon
egy Osszeomlas.

o A spekulansok érdektelensége

Mint fentebb lattuk, ez sem j6 a vallalatoknak, a termelésnek.

Valamint:

o A spekulansoknak jo az arak valtozékonysdga — mig a termelés azt szereti, ha
azok kiszamithatoak.

Miért jo a spekulacionak, ha az arak hektikusak? Azért, mert ha allandoak, elérelathatéak
volnanak, akkor nem lehetne pénzt csindlni vele: senki sem vallalna ugyanis egy olyan
pozicidt, amin elére lathatéan pénzt veszitene — nyerni sem lehetne tehat.

13



Egyvilag Részvények, t6zsde, spekulacio

o Lasd aztan itt alabb a hitelbél valé spekulaciot és az tjraelosztast, amit okoz,
mintegy a termeldktdl a spekulansok felé; és

o A hitelbdl torténé kivasarlast, melynek veszélye miatt nehéz felelésen vezetni a
vallalatokat.

o Nem utolsésorban pedig emlékezziink a spekulacié, a felelotlenség Kkivaltotta
gazdasagi valsagokra, meg a sok kdzpénzre, amit erre szoktak kolteni.

4) A spekulacio elonyei
Merthogy azért ilyenek is vannak.
o Likviditas

Magyarul, a részvénypiacon tobb vevo és eladd van, ezért aki el akarja adni a részvényét,
vagy venni akar, az kdnnyen megteheti. Mint lattuk, az, hogy a masodlagos piac jovoltabol
a részvényeseknek nem kell hosszl idore elkdtelezddniiik, a vallalatnak is jo.

o Toke

Vagyis, hogy a spekulacidé spekuldnsok pénzét, illetve azokét, akik kolcsonadnak nekik,
beviszi a gazdasagba. Viszont: ennek a pénznek nagy része nem a vallalatokhoz keriil,
hanem mas spekulansokhoz. (Mivel rendesen nem Uj részvényt vesznek, a vallalattol,
hanem mar meglévét, egy részvényestdl, spekulanstdl.) Tovabba a tal sok pénz gyakran
buborékokat okoz, melyek kipukkadasaval a gazdasag végiil rosszabbul jar, mintha nem is
dolt volna annyira a pénz.

A spekulacio fentebb bemutatott hatranyai mindenesetre
konnyen meghaladjak az elonyeit.

3. Egyebek

3.1. A hitelbdl torténd spekulacio és kivasarlas

Toézsdézni hitelbdl is lehet. Lassuk, mivel jar ez:
e Jovedelmezo lehet

A sajat befektetésiinkh6z mérve: ha ugyanis 10 sajat dollarunk mellé kdlcsonvesziink 90-et,
azaz 6sszesen 100-at fektetiink be, akkor az 5%-0s hozam mellett 5 dollart produkal — ami
viszont a sajat 10 dollarunkhoz mérve 50%.

e De kockazatos is:

o A spekuliansnak; mert hasonloan, a veszteség is nagyobb hanyadat jelenti a sajat
pénzének.

o A tézsdének, a gazdasagnak

Azon tul, hogy igy a tobb pénz miatt gyorsabban, nagyobbra tudnak fijodni a buborékok,
azért is, mert a spekulacidhoz nyujtott hitelek biztositéka gyakran szintén értékpapir, amit a
hitelez6 eladhat, ha annak elkezd csokkenni az ara, és a hitelezett nem biztosit tobblet
fedezetet. Miért gond ez? Azért, mert ezaltal még tovabb csdkkennek az arak, ami az
elébbiek szerint ujabb eladasokat generalhat — itt van tehat egy ujabb visszacsatolas, és kész
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az Osszeomlas. (Margin call-nak hivjak a felhivast, hogy a hitelezett 1épjen valamit a
biztositék iigyében, miutan annak értéke lecsokkent.)

o Valamint a hitelezé is porul jarhat; ha nem tudja id6ben kivenni a pénzét a
biztositékokbol, vagy ha konnyelmiien hitelezett. 3

e A hitelbdl torténd spekulacié tovabba tobb tékét visz a tékepiacra

Mint utaltam ra, és ezzel eldsegiti a t6zsde emelkedését. Ez tehat, amig nincs baj beldle, a
vallalatoknak is jO6 — masrészt viszont utdbbiak hitelt, azt kevesebbet kaphatnak, mert
helyettiik a spekulansoknak adjak azt.

o Ujraelosztast eredményez

A hitel, amit a spekulansok felvesznek, @j pénz. (Lasd ehhez a ‘Pénz és hitel’ témaban a
hitelpénzrél, a hitelezéssel torténd pénzteremtésrél mondottakat.) Az j pénz egy része a
gazdasagba vandorol — javarészt azonban, mint lattuk, a spekuldnsok korén beliil marad:
a tobbi emberhez képest tehat gazdagabba vélnak. (Es torténik mindezt anélkiil, hogy a
spekulansok termelnének, kiilondsebben részt vennének a tarsadalom igényeinek
kielégitésében.)

%k ok

Nem kimondottan spekuléacid, de hasonld nyerészkedés a hitelb6l torténé kivasarlas is.
Erdemes tudni réla, mert ez még egy olyan jelenség, ami alaassa a feleldsségteljes
gazdalkodast. Mi ez tehat?

Egy felelosségteljesen gazdalkodé vallalat rovidtivon nem feltétlen termel annyi
profitot, amennyit tudna. Ennek szamos oka van: a tisztességes bér, a természeti javak
felelos kezelése, a kornyezetvédelem, a termeldeszk6zok kelld karbantartasa, a kutatasra
forditott Osszegek, a vallalat tarsadalmi szerepvallalasa, stb... Ezek pénzbe keriilnek —
viszont egyfelél a jovobe, masfeldl egy jobb a tarsadalomba fektet be veliik a vallalat.
(Tegyliik hozza, hogy azért az alacsony profitnak az ésszerlitlen miikddés is oka lehet.)

Az alacsony profit miatt viszont a vallalat részvényeinek ara is viszonylag alacsony
lehet. Erre jon valaki, aki nem is a sajat pénzén, hanem hitelbél felvasarolja a vallalatot —
¢és elkezdi atszervezni azt: lefaragja az elobb bemutatott koltségeket, illetve kidrusitja a
vallalat nyereséges részegységeit — azért, hogy a vallalat jelentés rovidtava profitot tudjon
felmutatni. Ebbdl aztan egyrészt visszafizeti a hitelt, masrészt a profitndvekedés
eredményeképpen megemelkedé részvényarfolyamon eladja a vallalatot.

Ily modon egyfelél a kivasarlo, masfelol azok, akik a hitelt nyijtottak neki, vagyonokat
tehetnek zsebre — azon az aron azonban, hogy egy felelds, fenntarthatd moédon gazdalkodo
vallalatbdl csinaltak egy felelGtlent, a jovo é€s a tarsadalom karara. A hitelb6l torténd
kivasarlas veszélye miatt is nehéz tehat felelésen vezetni egy vallalatot. (Meg persze az
eredeti tulajdonosok is szeretik a rovidtavu profitot.)

3.2. Intézményi befektetdk

Ertékpapirokat, részvényeket nemcsak emberek adhatnak-
vehetnek, hanem intézmények, nyugdijalapok, befektetési
alapok, befektetési bankok is.

Ok, elészor is, magyban jatszanak, igy jelentés hatassal
tudnak lenni az &4rakra. Mdésodszor, amirdl itt még szdlni
¢rdemes, az automatizalt, szamitogépes kereskedés.

Vagyis amikor a részvényeket, valutat, stb... szamitogépek adjak és veszik, automatikusan,
a tranzakciokrol a beléjiik taplalt programok dontenek, kdzvetlen emberi beavatkozas
nélkiil. Ezek a programok egyfelél sok mindent figyelembe vehetnek, precizen, a
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részvények armozgasait, de kiilsé valtozokat is, mondjuk az arany vagy az olajrat arat,
stb... Masfel6l nagyon gyorsak is, gyorsan tudnak reagalni a valtozasokra. (Mi tobb, a
kereskedé cégek szeretik kozvetlenill a tézsde épiiletében elhelyezni a gépeket, hogy az
adatatvitellel se veszitsenek id6t.) Mi a gond ezzel?

e Az, hogy jelentés elényben vannak a his-vér befektetokkel, kiilonosen az
amatorokkel szemben, azért is, mert a programokat jol fizetett profik irjak. Az igy
keresked6 cégek (illetve ligyfeleik B) ily moédon le tudjak f616zni a kereskedés hasznat.

o Belathatatlan kovetkezmények. Mar az egyes gépekben futé programok is
bonyolultak lehetnek, ahogyan azonban ezek kapcsolatba keriilnek egymassal és a
piaccal, adnak-vesznek, az egész rendszer viselkedését ember nincs, aki eldre latna.
Réadasul minden villimgyorsan torténik, id6 sincs reagalni. Egy hirtelen arcsokkenés
pedig akar altalanos panikot is kivalthat — aminek lattuk mi a vége. (Bar a kereskedés
automatikus felfliggesztése és hasonld szabalyok azért itt is alkalmazhatok.)

e Végill, a szamitogépes kereskedés leplezetleniil csak a spekulativ profitrél sz6l, meg
sem probaljak takargatni, hogy senkit sem érdekel, mi van egy-egy részvény mogott.

3.3. Derivativok, pénzugyi innovacio

A derivativok, mas néven szarmaztatott termékek, olyan
pénziigyi terméekek, melyeknek az ara valamely mas termek,
kiilondsen részvény, aratol fiigg. A pénziigyi innovacio
javarészt ilyenek fejlesztését jelenti.

Melyek a legfontosabb derivativok?
e Hataridos uigyletek

Vagyis amikor a felek elére megegyeznek egy majdani
adasvételrdl, eldre rogzitik annak idOpontjat, az arat és a
mennyiséget.

A kovetkez6 abran azt lathatjuk, hogy mennyit profital az tigyletbdl a hataridésen vasarld

¢és az elado, attol fiiggden, hogy mennyi lesz a termék (pl. olaj) ara a hataridos tigylet
esedékességének idépontjaban.
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Az eladd A vevd
profitja profitja

[
|

)
E Az alaptermék ara
! esedékességkor
|

Hataridés
ar

Mint lathatd, a vevd akkor jar jol, ha magas, minél magasabb lesz az alaptermék ara —
persze, hiszen annal kevesebbet veszit, annal tdbbet takarit meg az eldre kialkudott arral.
Az eladénal meg pont forditva, neki akkor jo neki, ha az esedékességkori ar alacsony lesz.
Latszik még, hogy az egyik fél nyeresége pont akkora, mint a masik vesztesége.

A hataridds ligyleteknek két 6 fajtaja van: a futures és a forward. Az elébbi tézsdei
termék; ezért standardizalt, azaz csak meghatirozott arucikkekre, meghatarozott
idépontokra kothetd; és leginkabb spekulansok hasznaljak, akik 1ényegében a jovébeli arra
kotnek fogadast altala, a fentiek szerint. Ezeket a spekulansokat megint csak nem érdekli
az, hogy tulajdonképpen mit is adnak-vesznek, csak az iigylettel elérhet haszon — és ezért
rendszerint pénzben rendezik a kotelezettségeket, aru nem is cserél gazdat. (Magyarul, az
aki a kialakult arnak megfelel6en vesztett az ligyleten, kifizeti azt, aki nyert, és kész. B3)

A forward iigyletek ellenben a tézsdén kiviil, maganiigyletként jonnek létre, egyedi
feltételekkel. Ezeket valodi eladok és vevok kotik, azért, hogy elkeriiljék az arak
ingadozasabol szarmazo bizonytalansagot, kockazatot, elére tudjak az arat — és végiil le is
szallitjék az arut.

e Opciok

Az opcio vételi vagy eladési jogot (illetve a masik fél részérdl
kotelezettséget) jelent.

Nézziink mi a helyzet, ha nekem van egy vételi opciom. Ekkor
jogomban all majd egy jovobeli idOpontban, egy eldre
meghatarozott aron (kotési arfolyam) megvenni valamit,
kiilonosen egy részvényt, a kotelezettdl. Miért vallal valaki
ilyen kotelezettséget? Természetesen pénzért: az opcids jognak
ara van, amit az opcid jogosultja fizet a kotelezettnek, eldre.

Kétféle opcid létezik tehat: az egyik az eldbbi vételi opcid,
amikor valakinek joga lesz megvenni valamit. A masik az
eladasi opcid, amikor joga lesz eladni valamit, szintén eldre
rogzitett aron illetve idépontban. Es mindkét fajta opcionak
van egy jogosultja és egy kotelezettje.
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Ennek megfelelden tehat az opcios iigyletekben négy kiilonb6zé pozicio 1étezik, ezeket
szemléltetik a kovetkezd abrak. A bal felsé az elobb részletezett eset, amikor valaki vételi
joggal rendelkezik.

A Vételi opcié Jogosultja (Long Call) A Vételi opcio Kotelezettje (Short Call)

/
/

Az opcid értéke
lejaratkor 7/ Profit Az alaptermék

p (részvény) ara
7 lejaratkor
/ |- >
. r _| - \ .
Az opcio { / Az alaptermék N
ara 3 & a
(részvény) ara S

Profit leiaratkor Az opci6 értéke M
Kétési lejaratkor \
arfolyam N\

N\ Az opci6 értéke
\ lejaratkor Az alaptermék Profit

\ (részvény) ara
\ lejaratkor
\

[
»

/ o
v Az alaptermék
Vs (részvény) ara

Profit 7 Az opcit értéke lejaratkor
4 lejaratkor
/
y
Az Eladasi opcio Jogosultja (Long Put) Az Eladasi opcio Kotelezettje (Short Put)

Nézziik tehat a bal felsé abrat, el9szor is a szaggatott vonalat. Ez mutatja, hogy mennyit
ér a vételi jog 6nmagaban a lejarat idépontjaban: akkor ér valamit, ha a részvény akkori
ara magasabb, mint a kotési arfolyam, €s annal tobbet ér, minél magasabb a részvény ara.
Miért? Azért, mert ilyenkor jogomban all olcsobban megvenni a részvényt a piaci arnal,
illetve ha akarom, rogton el is adhatom dragabban, a kiilonbség pedig az enyém, €s minél
dragabb a részvény a piacon, annal tdbbet nyerek.

Ez eddig meglehetdsen hasonld egy hataridés tligylethez — viszont lathatjuk, hogy itt a
szaggatott vonal megtorik, a kotési arfolyamtol balra vizszintes. Ez azért van, mert egy
vételi opcid jogosultjaként nem vagyok koteles megvenni a részvényt dragan, ha annak
lement az ara, emiatt tehat nem ér veszteség.

Meégsem jovok ki azonban veszteség nélkiil iizletbdl, azért, mert az opcié arat eldre
kifizettem, az szdmomra elveszett. Raadéasul ez a minusz akkor is ott van, ha az ar magas,
ennyivel tehat akkor is kevesebb lesz a nyereségem. Ezt szemlélteti a folytonos vonal a
szaggatott vonal alatt: ekkora lesz tehat az {igyletb6l szdrmazo osszprofitom vagy
veszteségem, attol fiiggden, hogy mekkora a lejaratkori ar.
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sy

abrazolja — nem meglepd mddon a bal fels6 dbra gorbéinek a (vizszintes tengellyel képzett)
tikorképeit lathatjuk rajta: az egyik fél nyeresége a masik vesztesége. Végiil nézziik meg az

crer

mutatja.

Az opciokban és hataridds iigyletekben az még a ,,jo”, hogy megkonnyitik a
spekulaciot, kevés pénzzel is nagyban lehet jatszani veliik. Gondoljunk bele: ha szerintem
fel fog menni egy részvény ara, akkor most ingyen megvehetem hataridésen, vagy olcson
kothetek ra egy vételi opciot — nem kell tehat most letennem az asztalra a részvény teljes
arat, hogy megvehessem, amit hagyomanyosan tennék, ha aremelkedésre akarok spekulalni.

Egyébként, a most bemutatott (eurdpai) tipuson kiviil, melyet csak a lejaratkor lehet
lehivni, vannak masfajta opciok is: példaul, amelyiket a lejaratig barmikor le lehet hivni
(amerikai); vagy amelyiknél a profit az alapterméknek egy bizonyos iddszakra szamitott
atlagos arfolyamatol (is) fiigg (azsiai).

e Swap

Ez két kiilonb6z6 pénzaramlas elcserelését jelenti. (A swap szo
1s cserét jelent magyarul.) Példaul amikor a felek egy valtozo
¢s egy fix kamatfizetési kotelezettséget cserélnek el egymassal;
vagy két kiilonb6zd valutdban fennallé kolcsont.

Miért jo ez? Példaul azért, mert a felek az egyik valutaban olcsobban tudnak hitelt
felvenni — viszont a masikra van sziikségiik. Ekkor mindkét fél abban a valutaban veszi fel
a hitelt, amelyikben olesébban jut hozza, majd elcserélik egymassal a kdlcsondsszeget és a
torlesztési kotelezettséget is. De jol johet a swap kockazati megfontolasbél is, ha példaul
nekem egy valtozo kamatozasu hitelt kell torlesztenem, de szeretnék megszabadulni ennek
a bizonytalansagatol — mig a masik félnek lehet egy kamatszintt6l fiiggd, valtozo bevétele
is, igy szdmara a valtozé kamatfizetés fogja fixsz¢ tenni az dsszesitett pénzaramlasat.

Van még egy kurrens fajtija a swapoknak, amir6l nem art tudni, az Ggynevezett Credit
Default Swap (CDS, kb. hitel beddlési csere). Ez annyit tesz, hogy ha nekem tartozik
valaki, és szeretnék biztositékot arra az esetre, ha nem fizetne, akkor egy harmadik féllel
kotok egy CDS-t: amig az addosom rendben fizet, én is fizetek valamennyit a swap
partneremnek — ha azonban az adésom nem fizet, a partnerem megteszi ezt helyette —
cserébe pedig megkapja az eredeti tartozast, hatha be tud hajtani belble valamit.
Erdekessége a konstrukcionak, hogy mas is vehet CDS-t, nem csak a hitelez6, igy kvazi
fogadast lehet kotni arra, hogy valaki csddbe fog-e menni.

Végiil itt van még egy, meglehetsen egzotikus derivativ, amely jelentds szerepet jatszott a
2008-as pénziigyi valsagban:

e CDO (Collateralized Debt Obligation, kb.: biztositékkal ellatott hitelkotelezettség)

Egy CDO tugy néz ki, hogy veszik eszkozok, pl. jelzalogkdlcsondk egy csoportjat,
Osszefogjak az altaluk generalt bevételeket, feldaraboljak, és 0 értékpapirként eladjak azt.
Teszik ezt Ggy, hogy legyenek koztik biztonsagosabb és kevésbé biztonsagos papirok,
szeletek (un. tranche-ok). Ekképp, ha az eszkozok egy része elkezd nem fizetni, annak
elészor a kevésbé biztonsagos szeletek tulajdonosai latjak karat, a biztonsdgosabbak
védettek maradnak, amig Osszességében elég nagy veszteség nem keletkezik. A kevésbé
biztonsagos szeletek tulajdonosait kompenzalja, hogy, ha viszont minden rendben van,
akkor nagyobb hozamot kapnak. (@@Azt nem tudom, hogy a biztositék hol jon képbe.
Valaki?)

A CDO az értékpapirositas egyik példija. Ertékpapirositasnak (securitization) nevezziik,
amikor bevétel-generald eszkdzoket (kiilondsen hiteleket) 6sszefognak, az altaluk generalt
pénzaramlast feldaraboljak, és 0 értékpapirként eladjak.

k %k sk
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Mire jok tehat a derivativok?

Leginkabb a kovetkezdkre:

e Spekulacio

Példaul ahogy hataridés tigyletekkel, opciokkal olcson lehet fogadni a jovobeli arakra.

e Kockazatok csokkentése, fedezése

Amire megint csak jo példa a hataridés iigyletek, mert megszabaditanak az

arbizonytalansagtol; vagy vehetjiik a swap-os példat, amikor a valtozo kamatfizetés fedezte
a valtozo kamatbevételem kockazatat.

e Arbitrazs

(Magyarul tobbletnyereség.) Mint a swapnal, ahol a felek mas valutaban tudtak olcsébban
hitelt felvenni, mint amilyenre sziikségiik volt.

e Forrasbovités

Példaul ahogy a CDO-k segitségével tobb pénzt vinni a jelzalogpiacra, mert igy olyanok is
beszallhatnak, akik hagyomanyos jelzdlogkdlcsont nem nyujtananak, de az értékpapirokra
mar vevok.

No meg persze a pénziigyi innovator, az innovativ eszkdzok kibocsatoja is jol jar.

k ok ok

Milyen altalanos jellemz6i vannak a derivativoknak?

e Rugalmassag

Hogy sokféle kifizetést tudnak generalni, egymasba konvertalni.

e Bonyolultsag

Egyfel6l nehéz lehet felmérni a kockazatukat: mondjuk egy CDO-ndl az Osszes
jelzalogra ralatasunknak kellene, hogy legyen, meg a bevétel felosztasanak pontos modjat is
tudatositanunk kellene, hogy ezt megitélhessiik. (Bar ha akarunk, persze hihetiink a
kibocsatonak is.)

Masfel6l nehéz az arazasuk is, kiilonésen mondjuk az opcidké: tavolrdl sem magatdl
értet6dd ugyanis, hogy mennyit ér egy olyan jog, hogy egyszer majd megvehetek valamit.

o Megkonnyitik a kockéazatvallalast
Részben mert olcsé megkdtni Oket, ahogy magyaraztam; de azért is, mert kéonnyen
hozzaférhetdek, kiilondsen, hogy tézsdén is kereskednek wvelilkk, mint a hataridos

ugyletekkel és opciokkal, vagy, hogy standardizalt csomagokba stiritve aruljak velik a
kockazatot, mint a CDO-kkal.

e Felelotlen hitelezésre 0sztondznek

Gondolok itt féleg az értékpapirositasra, ahogy az eltavolitja egymastol a hitelezét és a
hitelezettet, elobbiek igy nem képesek megitélni mekkora kockazatot is vallalnak
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valgjaban. Az értékpapirositot meg kevéssé¢ érdekli, hiszen & maga megszabadul a
kockézattél, tovabbadja azt, egyuttal érdeke is azt alacsonyabbnak feltintetni a
valdsagosnal.

Vagy egy masik delikvens a CDS, mert a hitelezé tgyis biztositja magat vele, aki meg
megveszi, megint csak tadvolabb van a hitelezettdl.

(@@Es még egy jellemzd: amennyire tudom, a derivativok hatisat gyakran nem tiikrozi
a vallalati mérleg; példaul, ha eladok egy CDS-t, a pénz latszik a mérlegben, a vallalt
kockazat viszont nem. J61 mondom?)

Mindezek folytdn a derivativok emelik a rendszerszintli
atlathatatlansagot ¢és kockéazatot, a pénziigyi-gazdasagi
0sszeomlasok, valsagok veszélyét.

Osszefoglalva: a derivativok hasznosak tudnak lenni — 4m
komoly veszélyeket is rejtenek.

4. Mit kellene tenni a pénzugyi rendszerrel?

4.1. Elvek

(Azt, hogy altaldban a piaccal, a gazdasdggal mit kellene tenni,
lasd az ‘Ember, tarsadalom ¢€s csaldd a modern vildgban’
témaban.)

e A pénziigyi rendszer nagyon hasznos tud lenni, sziikség
van ra.

Altala tudunk ugyanis koénnyen és gyorsan fizetni; megtakaritasainkat egyszerien,
biztonsagosan és jovedelmezé modon befektetni; illetve forrasokat biztositani a termeld
beruhazasok részére. Erdemes ezt szem el6tt tartani, igyelni ra, hogy a pénzvilag tulkapésai
altal gerjesztett indulatok ne feledtessék el veliink.

e Biztositani kell, hogy a pénziigyi rendszer a tarsadalom
érdekeit szolgalja.

Az is kétségtelen ugyanis, hogy ez nem mindig teljesiil: emlékezziink csak a spekulansok és
a termelés kozotti érdekellentétre; valamint lasd a ‘Bankok’ témaban, ahogyan azok
kihasznaljak a helyzetiiket a sajat hasznuk novelésére. (A védettségiiket, lobbi sulyukat,
stb...)

e Szabalyozottsag, egyszeriiség, atlathatosag

Az utobbiak altal kdnnyebb lesz a problémakat, a fenyegetd valsagokat meglatni, felmérni
és elharitani — hibazni és csalni viszont nehezebb. A szabalyozottsag pedig egyebek mellett
megov a spekuldciod karos kovetkezményeitdl, €s biztositja a felelds hitelezést. Illy médon
mindharman tdmogatjak a gazdasag stabilitasat.
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e A stabilitas fontossaga

Ugy is, mint a gyors novekedéssel szemben.

Lattuk példaul, hogy a spekulacié jelentds pénzeket tud megmozgatni, bevinni a
gazdasagba, ennek azonban nagyon is meglehet az ara. A szabalyozas altalaban fékezdleg
hat a névekedésre — hossziitdvon azonban megéri.

4.2. Konkretabb javaslatok

1) A spekulacio korlatozasa

Ezt alapvetden kétféleképpen lehet megtenni:
o Szabalyokkal

Példaul, hogy eldirjuk, hogy ha valaki megvesz egy részvényt, azt legalabb egy évig nem
adhatja el.

o Addékkal

Ha inkabb azt mondjuk, hogy eladhatja egy éven beliil is — viszont akkor valamennyit, nem
keveset, be kell fizetnie adoként. Ez mondhatni egy piackonformabb megoldas, és bevételt
is general, de kevésbé fogja vissza a spekulaciot.

Ezeken tal, esetleg, abbdl a célbol, hogy minél jobban elvalasszuk a spekulaciot a
gazdasagtol, be lehetne vezetni olyan eszkozoket, melyekkel szabadon lehet spekulalni —
ugyanakkor nem kapcsolodnak a realgazdasaghoz, nem vallalatok részvényei, hanem
csak tlires kuponok. (@@Jobb név?) (Ezekbdl lehetne aztan tobbféle is: 1-es, 2-es, 3-as
kupon, kék, zold, stb...) Igy, ha ezeknek ingadozna, 6sszeomlana az aruk, az kevésbé volna
hatassal a termelésre, a gazdasagi kilatasokra. $i3

Mondhatjuk, hogy jo, de ki adna pénzt egy olyan papirért, ami mogott nincsen semmi. Nos,
ami azt illeti, maris van a vilagban ilyesmi: a Bitcoin.

Valészinli persze, hogy ilyenekkel azért kevésbé szivesen spekuldlnanak az emberek,
részben azért, mert nincs mogdtte semmi, és azért is, mert ezek nem kotddnek a vald
vilaghoz, a vallalati, agazati és orszagos gazdasagi hirekhez, kevésbé volna mire alapozni a
spekulaciokat. Ezen kiviil bizonyos mértékig ki is fogna a szelet, a tokét, a gazdasag
vitorlajabol — mas kérdés, hogy hosszabb tavon ez is konnyen lehet, hogy megérné.

Nem utolsésorban pedig a fent bemutatott automatizalt, szamitogépes kereskedést
kellene szigoruan korlatozni; lattuk miért.

2) Felelos hitelezés

Az, hogy olyanoknak is adnak kolcsont, akik aztdn nagy
valoszinliséggel nem fizetik vissza, jelentds problémak forrésa:
bankcsddoket, gazdasagi valsagokat idézhet eld, illetve
tarsadalmi  érdekbdl sziikségessé teheti a felel6tlenek
megmentését — masok koltségére.

Sziikséges tehat a hitelezés, eladosodas kordaban tartasa.

Tobb szinten is: az emberek, a vallalatok, és az allamok elad6sodasat illetGen is.
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Hogyan lehet ezt megtenni? Kozponti szabalyozassal illetve egyéb rahatassal. Szabaly
lehet példaul, ha betiltjuk a devizaalapu hitelezést, vagy ha megszabjuk, hogy egy
embernek 0sszesen legfeljebb annyi hitel nyfijthatd, amennyi az x éves keresete. Rahatas
lehet, ha a jegybank felemeli az alapkamatot.

Lasd ehhez ‘Az id6 tdltése és a pénz koltése’ témaban a felelds hitelfelvételrdl irtakat.

3) A kockazatok felmérésének, megértésének és
kezelésének erositése

Konkrétabban:

o A hitelezok nézzék meg alaposan, kinek mennyi hitelt
adnak.

Ebbdl a célbol pedig ajanlatos a hitelezoket kozel tartani a hitelfelvevokhoz — ellentétben
azzal, ahogy példaul az értékpapirositas eltdvolitja ket egymastol.

o A kockazatelemzés és -kezelés erositése a kiilonféle
szervezeteknél

Kiilonosen a bankoknal; az allamnal, hogy tudni lehessen, mekkora kockazatok rejlenek a
bankrendszerben, a gazdasagban; és a nemzetkozi szervezeteknél.

o A laikusok felvilagositasa a kockazatokrol

Egyfeldl azok altal, akik kockazatos pénziigyi termékeket kindlnak nekik. (Pl. Hogy a
devizahiteleket kinalé bankok legyenek kotelesek megfelelden felvilagositani az
igyfeleiket. Nyilvan alapbol ez nekik nem kimondottan érdekiik.) Masfelél pedig
kozpontilag is hasznos lehet tenni az ligyben, mondjuk gy, hogy a TV-ben kiokitjuk,
figyelmeztetjilk az embereket a kockazatokkal kapcsolatban.

4) A felelotlenség kezelése

Sok ember, vallalat, bank hajlamos felel6tlentil gazdéalkodni,
koltekezni, befektetni, hitelezni. Nézziik meg, hogyan kellene
ehhez hozzaallni:

o Ne 0sztonozziik a felelotlenséget

Ami a jelenlegi hozzéaallasban eléggé jellemzd, marmint hogy
Osztonozziikk azt, lasd kiilonosen a ‘Gazdasagi valsagok’
témaban, hogy hogyan: a pénziigyi rendszer védettségét; a
mentdoveket, melyeket a felelGtleniil gazdalkodoknak szoktak
nyujtani; valamint, hogy ennek az 4rdt a feleldsen
gazdalkodokkal fizettetik meg.

o Az embereket esetenként nem art megvédeni sajat
maguktol is

Mondjuk, hogy ne adésodjanak el talzottan.
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Lasd fentebb a hitelezés kordaban tartasat; valamint ‘Az emberek gondolkozasa’ témaban
az emberek dnmaguktol valdo megvédését altalaban. Ezzel egyébként masokat is védiink,
példaul mert nem lesz gazdasagi valsdg abbol, hogy az addsok nem tudjak fizetni a
hiteleiket.

o A felelotleneket hagyni kell bukni

Hogyha, kozérdekbdl, nem is teljesen, de nagyot, azért, hogy
okuljanak, és hogy mas is ladssa, mi a vége, ha valaki nem
vigyaz. Es akkor is igy érdemes eljarni, ha ezzel a gazdasagnak
is artunk. (Persze teljesen Osszeomlasztani nem kell azért.)
Mindezt természetesen azért, mert hosszutavon megéri; meg
nem utolsdsorban, mert igy az igazsagos.

A felelosség kérdését azonban vizsgalni kell: mondjuk az olyan devizahitelesekkel
szemben, akik nem kaptak meg a kellé felvilagositast, csak annyira kell szigortinak lenni,
amennyire 6 maguk is feleldssé tehet6k. Amennyire a felel6sség mast, a bankot is terheli,
annyira a veszteséget is at kell ra terhelni.

5) Olyan koriilményeket kell teremteni, hogy ne legyen
muszaj megmenteni a felelotleneket

Ahogy az eldbb irtam, a felelotleneket kozérdekbdl mentik
meg. Ez a pont pedig azt mondja, hogy amennyire lehet, érjiik
el, hogy a koz érdeke ne fiiggjon attél, hogy mi lesz a
felel6tlenekkel. Ezt tobbek kozott a kovetkezdkkel lehet elérni:

o Nem szabad hagyni tul nagyra néni a vallalatokat,
killonosen a bankokat.

Lasd ehhez ‘A piac elvi korlatai’ témaban, amikor ezek til nagyok ahhoz, hogy csak gy
hagyhassuk csédbe menni Oket; illetve lasd a piaci koncentraciot is.

o A bankok kozotti osszefonodasok korlatozasa

Ehhez meg a ‘Bankok’ témaban lehet olvasni a hitelezés szovevényességérol, arrdl, hogy a
bankok a gazdasag egészével kapcsolatban allnak, hogy a bankok egymasnak is hiteleznek,
illetve a gazdasagi problémak terjedésérdl ezeken a kapcsolatokon keresztiil. Lasd tovabba
az ‘Ovatossag, rugalmassag, kivaras’ témaban a komparmentalizaciét, azaz, hogy egy
nagyobb rendszer részekre bontasa, részeinek megfeleld elszigetelése segithet megeldzni a
problémak szétterjedését. Az 0sszefonddasok korlatozasaval tovabba atlathatébb is lesz a
rendszer.

Lasd még, szintén a ‘Bankok’ témaban a befektetési és kereskedelmi tevékenység
elszeparalasat.

6) Pénznyomtatas helyett a problémak gyokerének kezelése

Lasd ehhez a laza monetaris politika népszeriis€gét ¢és
konnylségét a ‘Gazdasagpolitika, makrookonomia’ téméban,
illetve a problémait, kiilondsen, hogy feleldtlen hitelezéshez
vezet, buborékokat okoz.
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4.3. Miért nehéz meglépni a fentieket?
T6bb okbol.

e Ameddig megy a szekér, addig senkinek sem érdeke fékezni.

Nem érdeke az embereknek, akiknek a munkdja, a lehet6ségei, a joléte fiigg a gazdasagi
ndvekedéstdl; nem érdeke a kormanyoknak, akik népszeriitlenek lennének, ha visszafognak
a gazdasagot; de nem érdeke a vallalatoknak és a bankoknak sem.

Az er6sebb szabalyozas, a kockédzatok korrekt felmérése ugyanis megnehezitené a
spekulaciot, megdragitand a hitelezést, ami 6nmagaban sem volna til népszerii, és a
gazdasag lassuldsa sem, amit kivaltana. Az pedig, hogy a laza szabalyozas, meg a tobbi
hova vezet, nem is nagyon izgatja az embereket, azért, mert a jelenre koncentralnak. Meg
azért se, mert, ahogy lenni szokott, jo eséllyel a kdvetkezd valsag alkalmaval is megmentik
majd a felelStleneket.

e Amikor beiit a krach, népszeriitlen volna a felelotleneket bukni hagyni, a
gazdasagot kevésbé megtolni.

e Pénznyomtatassal, laza monetaris politikaval konnyi kezelni a gondokat, a tobbi
alternativa, a problémak gyokerének megcélzasa joval fajdalmasabb.

e A téke mobilitisa megneheziti a nemzetkozi 6sszefogast

Merthogy arra nagy sziikség volna a fentiekhez: ha ugyanis csak bizonyos orszagok
allndnak neki, akkor a spekulansok elvinnék a pénziiket oda, ahol szabadon spekulalhatnak;
a bankok is inkabb ott hiteleznének, ahol kevesebb a szabaly; a vallalatok mas orszdgokba
telepitenék a gyaraikat, velilk a munkahelyeket; stb... — ami persze a fogad6 orszdgoknak
onmagaban nem volna ellenére.

e A high-tech latszata

A derivativok, a szamitogépes kereskedés sokak, sok kozgazdisz szamara nagyon
kifinomultnak, tudomanyosnak hatnak, a modernitast latjak benniik, és ezért is szeretik ket
a kelleténél jobban. Lattuk azonban az igencsak komoly hatuliitdiket. Lasd ehhez tovabba
az ‘Elvarratlan szalak’ témaban, az ilyesmik kifinomulatlansagat, a ‘Tudomany’ témaban
pedig az objektivitas latszatat.

—o0e Q) eo0—

Ha tetszett, amit olvastal, hasznosnak talaltad azt, hadd legyen
masnak is jo.: add tovabb olyanoknak, akiket érdekelhet, akiknek
hasznukra lehet.

Klikkelhet6 linkek (Word-ben a Ctrl-t nyomni kdzben):

Kérdoiv — Forum — Emaill

Valamint, ha tetszett, oszd meg ezt a temat a Facebook-on.

Klikk a gombra (Word-ben a Ctrl-t nyomni kdzben):
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if Megosztas
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