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Mérték

Még nincs értékelve

A devizakereskedési adatok szerint a kdzgazdasag 98%-ban a vallasrol (hitr?l) szol, és csak 2%-ban a tényekr?l.

Ez azt jelenti, hogy a véleményvezéreknek (kdzgazdaszoknak, médianak) nagyobb szerepe van a globélis GDP
alakuldsdban, mint a fundamentumoknak kikialtott tényez?knek, amelyekre visszahatnak mindennapi
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Ugykddésiukkel a kommunikacios térben.

Tankonyvi idézet:

»1998-ban a vilagkereskedelem (aruk és szolgaltatasok exportja) 6500 milliard, 2001-ben 7442 milliard dollart tett
ki. Becslések szerint a devizaatvaltasi Gigyletek mintegy 2%-a mogott all tényleges real tranzakcié.” (Forras: BIS

2005,5. Vigvari Andras (2008): Pénziugy(rendszer)tan. 309-310. oldal Akadémia kiadd, Budapest, 2008.)

A szamok relativitasa:

A vilagkereskedelem 2001-es évi 7442 milliard dollaros volumene 6nmagaban nagy szam, de mihez képest? Nem
a pénzpiaci forgalomhoz képest! A devizapiaci forgalmat egy olyan jaték generalja, amiben a spekulansok
kulénféle allamadodssag adat, foglakoztatasi adat, kiilkereskedelmi egyenleg adat, stb. hatasara megprobaljak
kitalalni, hogy er?stdik vagy gyenglil-e egy deviza vasarldereje és kereslete egy masikhoz képest a kdvetkez?
pillanatban, ezzel meghatarozva az arfolyamokat. A devizékkal keresked?k kb. 5 nap alatt 6sszefilozofélnak és
spekulalnak annyit, ami kiteszi a Foldon egy teljes év alatt lezajlo tényleges aru és szolgaltatas forgalom 6sszegét.
A napi atlagos devizavaltasi tranzakciok volumene 1380 milliard dollar volt 2001-ben (7442/1380 = 5,4 nap).

A tudat hatarozza meg a létet?

A varakozasok (a tdbbség altal osztott hiedelmek) visszahatnak a devizaarfolyamokra, ezen keresztil a tényleges
nemzetkozi kereskedelmi lehet?ségekre. A varakozasok és a fundamentumok oda-vissza hatnak egymasra. Ez
Soros Gyorgy, hirhedt spekulans reflexivitds elméletének és kognitiv man?verezéseinek lényege. Soros, aki sajat
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értelmezése szerint néha Istenként tekinthetett magéra, 1992-ben tAmadast inditott az angol font ellen. Sikerlt a
spekulansok tébbségével elhitetnie, hogy az angol font tulértékelt. A Bank Of England (BoE) meghéatralt, mert a
spekulansok tdémegével vivott harchoz sziikséges devizamennyiséghez nem tudott idejében hozzajutni, ezért
hagytak leértékel?dni a fontot és kiléptek az eurdpai arfolyamrendszerb?l. Az ok-okozati sorrend bizonyithatatlan. A
lényeg, hogy Soros eladott egy storyt, amire a tébbség vev? volt. Ha a Bundesbank és a FED kooperalt volna a
BoE-vel, a pesszimista shortol6k buktak volna, de az a neoliberdlis kdzgazdasag filoz6fiai gondolat, ami az EU-s
tarsulasi szerz?dés ,no bail out clause” rendelkezésében 0lt6tt testet, eltiltja az allamokat egymas kisegitését?l (ez
a ki nem seqitési klauzula”). Az intelligens tervez?t, avagy a kormanyzati beavatkozasokat elutasité neoliberalis
pénzugyi kultdra arra a hitre épul, hogy Keynes (1883-1946) igazsaga nem m?kodik, az altala javasolt
diszkrecionalis kormanyzati stimulacioknak nincs helye, a piacnak mindig igaza van, és ehhez az igazsaghoz kell
alkalmazkodnia a gazdalkodoknak és a lakossagnak még akkor is, ha a flggetlen szemlél? a piaci panik vagy az
?rilt piaci optimizmus jegyeit véli felfedezni az események mogott.

Kiknek a tudata hatarozza meg a létet?

Noha 98%-ban a spekulacios fejlemények arazzak be a nem spekuldld termel?k, gazdalkodok, és a lakossag
pénzben kifejezhet? vagyonat, igy vagyontudatét is, azonban a napi pénzpiaci aktivitast feltételez? spekulaciot
csak a vilag népességének toredéke, talan 0,1%-a végezheti.

A spekulansoknak sem feltétlen irigylésre mélto a helyzete. A naponta végzett spekuléacios tevékenység az egyik
legnagyobb jatékfligg?séqgi veszély, még sincs senkinek betegségtudata.

A kereskedési jaték addiktiv erejét mutatja egy érdekes kisérlet. A svgjci Sankt Gallen-i Egyetem kutatdi 28 broker
pszicholbgiai profiljat vizsgaltdk meg egy dontési jaték keretében, dsszehasonlitva ?ket egy apolas alatt allé6 24
pszichopatabdl és egy atlagos emberekb?! all6 kontrollcsoporttal. A vizsgalat eredménye azt mutatta, hogy a
brékerek annyira egocentrikussa valtak, hogy alapvet?en nem is a nyerség megszerzéséhez sziikséges stratégiai
gondolkodas, hanem az ellenfeleknek tekintett konkurenseik legy?zése uralkodott el rajtuk, és ebben az
értelemben veszélyesebben viselkedtek, mint a pszichopatak. Az elszenvedett veszteség visszaszerzési vagya és
a bosszu miatt a brokerek csoportjanak ¢sszevont profitja végil a legalacsonyabb lett a harom verseng? csoport
kozal.

Az emberek Ugy viselkednek, mint az id?jaras?

A betegség vad ellenérve az lenne, ha a pénzpiacok mozgasa a fundamentumokat kdvetné, tehat a spekulaciéhoz
nem szerencse, hanem észhasznalat kellene, azaz a ,fundamentalisnak” kikidltott adatok higgadt elemzése.

Azonban az arak és a ,fundamentumoknak” kikialtott adatok kzotti kapcsolat egy interaktiv, és nem kiszamithato
rezgés, amely leginkabb az olyan nagyszamu elemb?l allg, nyilt rendszerek hatvanyfiiggvényeire jellemz?, mint
amilyen nyilt fizikai rendszer példaul a Fold atmoszféraja, tehat az id?jaras.

Jézan esziink azt sugja, az emberek nem olyanok, mint az anyag elektromos toltéssel rendelkez? részecskéi.
Jézan esziink sugallata ellenére a pénzpiaci és arut?zsdei jelenségek arra utalnak, hogy nagyszamu ember
viselkedése valéjdban nem sokban kilonbodzik az elektronokétél. A fizikusok mar rajottek, hogy a latszélag
egymastol teljesen eltér?, de sok elem egymasra hatasabdl allé rendszerek allapotvaltozasaiban egyetemleges
vonasok ismerhet?k fel, és ezek alapjan a vonasok alapjan (j tipusu ,univerzalitasi osztalyokat” lehet feldllitani. Az
univerzalitadsi osztalyokat az hatarozza meg, hogy a rendszert alkotd6 komponensek kdzott miképpen és milyen
gyorsan terjed a relevans informacio, és ebben a méret és az anyag geometriai szerkezete szamit a leginkabb.
Ezzel foglalkozik a ,nem egyensulyi” rendszerek fizikaja.

A nem egyensulyi rendszerekben el?all6 kritikus allapotoknak jellegzetes matematikai mintdzatok felelnek
meg, amelyeket dssze lehet hasonlitani azzal a toménytelen adatmennyiséggel, amelyek a piaci armozgésokkal
kapcsolatban rendelkezésre allnak.

Az Osszevetések alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a ,fundamentumokrél” érkez? hirekre racionalisan
valaszolo dontéshozékra épitett piac képe nem igazan helytalld, hanem inkabb csak egyfajta eufemisztikus
megkdzelitése a jelenségnek.

Lux-Marchesi modell
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Thomas Lux kbzgazdasz és Michele Marchesi mérndk 1999-ben a t?zsdéket Ggy modellezte egy

szamitdgépes szimulacidval, hogy abban harom tipusi uzletel?, a fundamentélis , az optimista és a
pesszimista vettek részt, mikdzben a fundamentumok lassu valtozasardl sz6lo hireket adagoltak ebbe a virtualis
t?zsdébe. A csoport tagjai atvandorolhattak egymas csoportjaiba és vissza, tehat egyre nagyobb szerepe lett a
hangulat konfiguraciok alakulasanak is az arakra. A szimulaciokbdl az t?nt ki, hogy a t?zsdéket valoszin?leg ennek
a harom, egymasba is atalakul6 izletel? tipusnak az irracionalis kdlcsénhatasai mozgatjak. A modell statisztikai
ingadozasainak tanulmanyozasa alapjan a kdvetkez?kre jutottak:

azok szinte tokéletesen megegyeztek a valdsagos piaci armozgasokkal, azok minden id?léptékben hasonlitottak
onmagukhoz és az arak eloszlaséara réillett egy olyan hatvanytérvényen alapuld szabalyszer?ség, amit 1963-ban a
matematikus Benoit Mandelbrot (1924-2010) a chicagéi arut?zsdén figyelt meg el?szor a gyapotarak ingadozasa
kapcsan, de kés?bb felfedezte ugyanezt az arany, a gabona, a részvények és a kdtvények piacan is. Mandelbrot
megfigyeléséb?l fejl?dott ki a fraktalok elmélete.

Lux és Marchesi szamitégépes modelljét tekinthetjik Soros reflexivitasi elméletének egyfajta laboratériumi
igazolasanak is. Ennek az ad kilonds jelent?séget, hogy a kozgazdasagi elméletek laboratoriumi
tesztelhet?sége” - pontosan a konspirativ emberi természet miatt-tobbnyire kizart. A spekulans automatikusan
elkezd kalkulalni az adott szabalyozasi kornyezettel, és ez visszahat a tényleges gazdasagi folyamatokra. Ez a
kisérlet azonban eleve az emberek egymast manipulalé tulajdonsagéat, mint bemen? paramétereket kezelte, és
ered?juket vizsgalta az arak alakuldséara, mikézben a gazdasagi ,fundamentumok” valtozdséat direkt lassura
allitottdk be a kutaték. (Forras: Mark Buchanan (2000): Itt és mindendtt, 183.oldal, Akkord Kiado, 2004.)

A modell kisérlet tanulsaga az, hogy az aringadozasokat leir6 hatvanytérvény szerint a
piaci termék arvaltozdsanak sem az iranyat, sem a nagysagrendjét nem lehet el?re
megjésolni csupan a ,fundamentumok” alapjan, igy pl. egy 20 %-0s esésnek
vagy emelkedésnek még békeid?ben sem Kkell kulonésebb kivaltd ok,
egyszer?en megtorténhet az egymasra &llanddéan befolyassal biré spekuldnsok
jelenléte miatt, szinte teljesen fuggetlentl a fundamentumok alakulasatol.

Tanulsag: igenis oda kell figyelni a piaci pletykakra! S?t, a legjobb, ha magunk agyaljuk
Ki és terjesztjik a piaci hireket vagy alhireket, ha emelni akarjuk a nyerési esélyeinket a
t?zsdén!

A 2008-as pénzpiaci panikot az a hir valtotta ki, hogy az amerikai kormanyzat nem segitette ki a Lehman Brothers
Bankot, hanem a moral hazard-ra (erkdlcsi kockazatra) hivatkozva hagytdk cs?dbe menni. Nehezitette a panik
kezelését, hogy a Lehman Brothersr?l az a hir terjedt szét a piacon, hogy hatalmas kezes. Azt hitték rola, kdzel 400
milliardos mértékben vallalt garanciat arra, hogy kivaltja a hitelez?k bennragadt pénzét a kilonféle jelzalog és
egyéb fajta addssagok mogott. Valdjaban a Lehman un. CDS-kotelezettségei nem érték el a 6 milliard
dollart...(Forras: Suta Gabor: Szabalyozasi térekvések a CDS-piacon; Hitelintézeti szemle 2009/6 483.0.)

A piacnak ezt a fajta irracionalitasat atlatva sokan valojaban volatilitas kereskedést folytatnak, mert ehhez jol
fejleszthet? informatikat és matematikat lehet rendelni (ezeket a kereskedési stratégiadkat végrehajté szoftvereket

nevezik "kereskedési robotoknak”).

A Nobel dijas megkozelités:

A volatilitas kihasznélasat bemutaté képletet Nobel dijjal jutalmaztdk 1997-ben, majd a térténelem fintoraként a
Nobel dijasok cége, azLTCMegy évre rd majdnem romba dontbtte az egész vildgot, miutan Soros Gyorgy azsiai
arfolyam spekulécioinak pesszimista hullamai atterjedtek Oroszorszagon keresztill az Eszak Atlanti térségbe is.
(Az LTCM -t?l a vildgot a FED mentette meg.) A keresked?hazak egyre nagyobb szamban alkalmaznak fizikusokat
és matematikusokat a volatilitas kihasznalasara. (Forras: Medvegyev Péter-Szaz Janos (2005): Kbozgazdasagi
Nobel-dijasok 1969-2004; 679-703. oldalak; KIJK-Kerszov Kiadd; 2005, Budapest) Ezt azonban méar nem igazan
lehet k6zgazdasagtani logikdnak nevezni, ez a valdszin?ség szamité jatékosok és a szoftverek altal kialakitott
jatéktér logikdja, ahol a jatékosok stratégiaja és a szoftverek folyamatosan fejleszthet?k az aktudlis szokasokhoz,
divatos menekilési Utvonalakhoz igazodva.

Lux és Marchesi modell és a , piachak mindig igaza van” vilagkép
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A piaci értékitélethez mindig alkalmazkod6 neoliberdlis gazdasagpolitika racionalitdsa enyhén szélva is
megkérd?jelezhet?:

a piaci szerepl?k ,raciondlis varakozasai”, mint konspiracios jelenség, énmagaban is devizagyengiléshez és
inflacibhoz vezethet,

e anélkil, hogy ezt tényleg a puha koltségvetés altal beindult bér -ar spiral idézte volna el?.
¢ Ugyanakkor az allamcs?d-rém miatt az allampapiroktél a nyersanyagokba menekul? t?ke kéltség-vezérelt
inflaciét okozhat szigori monetéris és fiskalis politika kovetése esetén is.

Ugy t?nik, hogy mind a hatékony piacok elmélete (a ,piacnak mindig igaza van”), mind a jegybankarok friedmani
jelmondata, miszerint

»az inflacié mindig és mindeniitt monetéris jelenség”,

Ures frazisok csupan, amelyek semmilyen érdemi érvet nem képviselnek a mindent a pénzpiacokra bizé, és a
korményzati stimulacidkban ellenséget 1at6 neoklasszikus (neoliberdlis) k6zgazdaszok allaspontja mellett.

Inkabb azt lehet mondani, hogy a tudat, a hiedelmek hatnak a fundamentumok alakulasara, tehat a tudat
hatarozza meg a létet.

Uralkodé asszociaciok az inflaciés félelemvallas jegyében:

Fontos tényez?, hogy mir?l mire asszocialunk, hogyan reagalunk egy informéaciéra. Eredetileg ndvekv?
allamadéssag/GDP adatrol sziikségszer?en az elszabadulé inflaciéra kellett gondolnunk a neoliberélis felekezet
altal az 1980-as évek végére tobbségi konszenzussé dagasztott nézet szerint. Megalkottak az inflacidés rémet. Az
inflacios rém kezelése céljabdl adéssagplafon térvényeket hoztak, és a jegybankokat eltiltottak a kormanyzat
finanszirozasatol. Ezzel viszont megalkottak az allamcs?d rémet. Most a ndvekv? allamaddsag adatrél a tobbség
az allamcs?d rémére asszocial, hiszen a neoliberalis hitfelekezet altal alkotott jogszabalyok alapjan a kormanyzat
nem koltekezhet tébbet annal, mint amit adék formajaban be tud hajtani a lakossagtél és a cégekt?l.

Kérdések az uralkodd asszociacidk értelmér?l
Az mar keveseket érdekel, hogy a ndvekv? allamaddssag/GDP aranyszam tényleg inflaciét okoz-e, ha az

exportaldk elfogadjadk az importalék pénzét, és az olcso, pl. kinai aru, kiszoritja a piacrdl a hazai dragat, és azzal,
hogy egyaltalan: miért baj az inflacio, ha a bérek is névekednek?

Miért szamit az allamadossag/GDP mutatd, ha akad elég befektet?, aki lejegyezi az adott kibocsajtandd allam
adossagpapirjait akkor is, ha tdllépte a torvényi limitet? Hiszen a lejaré allampapirok az id?k végezetéig
finanszirozhatok lennének a piacrol az Uj allampapir vaséarlok altal, vagy nem a piacrél a nem fuggetlen
jegybankok” altal, ha nem riasztanak el a befektet?ket az allamcs?d rémmel a neoliberdlis jogalkoték. Miért jobb,
ha az amugy békésen allampapirban fekv? t?ke egyre nagyobb spekuléciés bizonytalansiggal keresi a helyét az
arut?zsdei termékekben valé megtakaritasi formakban?
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A pénzpiacoknak ez a Lux és Marchesi-féle szimulacioja altal barmikor megismételhet?en kimutathato
tulajdonsaga megcéfolja a ,, hatékony piacokrol” sz4l9, és jelenleg uralkodé hipotézist, amely az arak alakulasét

¢ a piacra érkez? fundamentalis fejleményekr?| sz4l6 hirekre
* aracionalis dontéshozok altal adott azonnali és elfogulatlan reakciok alapjan probalja megmagyarazni.

»A hatékony piacok elméletének megfogalmazasa Eugene Fama nevéhez kéthet?. Fama (1970) foglalta az addig
igen kiilénb6z?, bolyongast vizsgalo fejtegetéseket egységes, zart elméletbe, definialta a feltételrendszert és a
hatékonysag formait.”

.Fama cikkében a piaci hatékonysag feltételeként az alabbiakat kototte ki. Egy ilyen piacon az eszkoz jelenlegi ara
tukr6z minden elérhet? informaciét; « az értékpapir-kereskedelemnek nincsenek tranzakciés koltségei, « minden
informacio ingyenesen elérhet? minden piaci szerepl? szamara, « az informacidkat és annak hatasat a jév?beni
arfolyamokra minden piaci szerepl? azonosan itéli meg. A harmadik feltétel szerint a piaci szerepl?k racionalis
doéntések alapjan kereskednek a piacon.” ( Forras: Molnar Mark Andras: A hatékony piacok elméletének
el?zményei; Hitelintézeti szemle; 2005/4. szam)

Lux és Marchesi szamitégépes szimulaciéja romba dontdtte Fama elméletének legfontosabb feltételét: a
fundamentumokra racionalisan reagalé dontéshozoék feltételezését.

Kérdés: Lux és Marchesi féle modell bebizonyitotta, hogy a pesszimista —optimista — fundamentalis konfiguracio
alakulasa univerzalisabb erej? magyarazat a piaci arfolyammozgésokra, mint a ,fundamentalisnak” kikialtott
adatokra raciondlisan reagal6 szerepl?k feltételezése (a hatékony piacok elmélete). Ezt tudva érdemes-e
pesszimista keretben értelmezni azt, ha 1-2 szazalékkal eltér az allamhaztartasi deficit/tGDP mutatd a tervezett?l-
mikdzben egy orszag valutajanak arfolyama minden kiilénésebb indok nélkil is mozoghat 15-20%-o0t?

Vélasz: Néaray Laszl6, a PSZAF korabbi alelnéke kimutatta, hogy 2-4%-0s becslési hibak teljesen
altalanosak a brisszeli burokratak részér?l. Ehhez képest mi, magyarok, azért kell, hogy a kormanyzat
pénzbehajtasi rémotleteit elszenvedjik, mert Brisszel szerint tal fogjuk l1épni a 3%-0s aht/GDP-t. Par mondat a
cikkb?!l:
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.lgy tehat az EU becslései jelenleg - a becslési hiba mértéke miatt - alkalmatlanok arra, hogy biztositsak a ? célt,
hogy az unios egyesitett allamhaztartasi palyaja 6sszhangban legyen a ndvekedési képességével, és ennek
érdekében akkor Iépjenek kdzbe, amikor ez még hatékonyan megtehet?. Barmilyen logikus és érthet?, hogy az EU
szabalyozas el?retekint? és megel?z? kivan lenni, nem tanacsos ezt tennie. Ha az EU nem akar
megalapozatlanul sulyos karokat okozni az el?zetes szankcionélassal, mindaddig célszer?bb az
események utan kullognia, amig az el?rejelz? képességében nem kévetkezik be érdemi javulas.”

Talan a piaci szerepl?k tébbsége is jobban oriine, ha a tagallamok fel tudnanak mutatni egy gazdasagi viziét,
tehat ahelyett, hogy sajat cs?djukkel rémisztgetnék a megtakaritasi formakat keres?ket, inkabb

¢ a sajat fizet?képességuiknek,
¢ kooperéacion alapuld arfolyam karbantarté erejiknek,
¢ vagyoneszkdz felhalmozéasi képességiik

fel-fel villantasaval kéne terjeszteniik a nyugalmat és der?t. F?leg, amikor a piaci szerepl?kén is 5. éve uralkodik a
pesszimizmus a Nagy Fogyaszté szerepl?k fizet?képessége és gazdasagi jov?jét illet?en, ezért az egész
vilaggazdasag atlagos ndvekedése visszaesett.

http://penztaocizmus.postr.hu

.Egyjﬂm amelyet minden
arnak latnia kell”

100 EVVEL TRIANON UTAN

DVD

DR. DRABIK JANOS =

Ajanlé

7. oldal (6sszes: 7)


http://www.conference-board.org/data/globaloutlook.cfm
http://penztaoizmus.postr.hu
http://www.magyarmenedek.com/products/16683/100_evvel_Trianon_utan_DVD_-_Drab...
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