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(Elmélkedés a pénziigyi vdlsdg mélyebb okairdl)

Bélydcz Ivdn - Szdsz Erzsébet

A 2007-2009-es pénziigyi valsag okait altaldban visszavezetik a hitelek talzott
felfutdsara, az eszkozarak buborékszerti felduzzadasara és a piaci résztvevék vi-
selkedésének mértéktelen tularadasdra. Sokan gondoljak ugy, hogy a pénzigyi
valsagért a bizonytalansag és a hitelekhez valé konny(i hozzaférés kombinacidja
teheté felel6ssé. A rovid futamidejli belépés a pénziigyi piacokra és az illékony
kilépés - kiilonosen a magas kockdzat esetében vart magas megtériilés miatt -
hosszabb tavon nem képes valds t6két generalni. Ehelyett a pénziigyi tékére ira-
nyuld keresletet a hozam-el6rejelzések vezérlik, amelyeket viszont a rovid tava
nyereségek és veszteségek befolyasoljak (Davidson, 1999, pp. 91-92.). A vélsagokok
magyardzatdban visszatéré argumentum annak a hangsulyozasa, hogy a globalis
pénziigyi vélsagot az Egyesiilt Allamokban kibocsatott és forgalmazott méasod-
rendd jelzaloghitelek okoztak. Ezt a vélekedést egyoldaliinak és tiilzottnak tartjuk,
ezért mélyebbre kell hatolnunk az okok keresésében. Ezt a kérdéskort jarjuk korbe
tanulmdanyunkban.

JEL-kédok: Goi, Gio, G12

Kulcsszavak: pénziigyi vélsag, rovid tavra orientdltsag, a pénziigyi termékek no-
vekvé komplexitdsa, fundamentalis bizonytalansag

Ha csak a pénziigyi piaci buborék kialakulasat és felszamoloddsat tekintjiik, ak-
kor Yeoh (2010) szerint az 1636-0s ,holland tulipan” részvénypiaci buborék 6ta
hozzavetélegesen kilenc nagy pénziigyi buborék jelent meg, ideértve az 1990-es
évek kozepének ,,dotcombuborékjat”, s az altalunk vizsgalt legutobbi buborékot
is. Shiller (2014) azt irja, hogy a ,,buborék” kifejezés el6szor a Mississippi Bubble
idején vélt népszeriivé az eurdpai részvénypiacokon az 1720-as évek vége felé,
olyan id8ben, amit az ériilet iddszakdnak is neveznek, s ezt a legjobban a vad irra-
cionalitds id6szakaként jellemezték. Haldane (2009) gy véli, hogy a 2007-2009-
es pénziigyi valsag ugymond ismerds anyagbdl lett szabva, a valsagok torténete
a déltengeri buboréktdl a masodrendd jelzalogpiaci krizisig a feleslegek ide-oda
gordiilésének histéridja.

Hogy a buborék felfuvoddsa nem volt el6relathatatlan, azt két kompetens véle-
mény hiven bizonyitja. Corrigan (1987) a kovetkezéket mondta az egyik vélsdgot
megel6zden:
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»Az utobbi években az innovdcié viltozdsdanak iiteme a pénziigyi piaco-
kon és intézményekben nagyon megerdsodott Amerikdban és vildgszerte,
amint a pénziigyi tranzakciok sebessége, volumene és értéke ugyanigy meg-
novekedett. Ez az idészak 1igy is mutatkozik, mint amelyben nagyon meg-
emelkedett az agressziv verseny mértéke a pénziigyi szektorban. Mindez
olyan jogi és reguldcids keretfeltételek kontextusdban tortént, amely elavult
volt, s ahhoz rosszul felépitett, hogy megfeleljen a jelen kihivdsainak. Ez
ahhoz vezetett, (...) hogy a rendszer torékenysége fokozédott, részben ami-
att, mert a mitkodési, likviditdsi és hitelezési kolcsonds fiiggdség erdteljesen
novekedett.”

Corrigan a New York Fed akkori elnokeként a fentieket 1987 janudrjaban mondta,

s az el6re megjosolt részvénypiaci valsag 1987 oktoberében tort ki.

Shiller (2014) szerint a spekulativ buborék a hdobort vagy a tdrsadalmi ferté-
zés kiilonos valtozata, ami nem a kaprazat és a csalds vad orgidja, hanem a
szocidlpszicholdgia alapelveinek természetes kovetkezménye, tarsitva tokéletlen
médiahirekkel és hamis informaciés csatorndkkal. Shiller ,Irrational Exuber-
ance” ciml mivének masodik kiaddsdban, 2005-ben ajanlott egy buborékdefini-
ciot, amellyel elGrevetitette a nem sokkal kés6bb kitort pénziigyi valsagot.

~Egy olyan helyzetben, amelyben az drnovekedésre vonatkozé hirek oszton-
zik a befekteté azonosuldsdt a trenddel, s ez szétszorédik - pszichologiai
fertbzés révén — egyik szereplérdl a mdsikra. Ebben a folyamatban megerd-
sitést kapnak a torténtek, ami igazolhatja az drnovekedést, s befektetdk egy-
re nagyobb osztdlyait vonja be. A folyamatot fiiti a mdsok sikerei nyomdn
keletkezett irigység, valamint a piaci résztvevik izgatottsiga, a befektetés
valés értékével kapcsolatos kétségek ellenére.”

Shiller definicidja a fertézés (jarvany) jelleget hangstilyozza, a befektet6k emoci-
6it, a hirek és az informdciés média természetét, s a definicié kozéppontjaban a
buborék all. Szerinte a buborékok nem a befekteték Oriiltsége miatt keletkeznek,
hanem inkabb amiatt jonnek létre, hogy a befekteték egyiitt cselekszenek a to-
meggel, az egyik hihet6 tedridrdl a masikra valtva a konvencionadlis értékelést il-
letéen. Shiller (2008) a globdlis pénziigyi valsag elhatalmasodasakor utalt a mar
idézett muben irottakra.

»2005-ben az »Irrational Exuberance« cimil kényvem mdsodik kiaddsdban
vildgossd tettem, hogy azingatlan- és részvénypiaci katasztrofalis osszeomlds
a maga szabdlyai szerint bekovetkezhet. Azt irtam, hogy tovdbbi jelentds
emelkedés ezeken a piacokon alkalmasint még jelentsebb csokkenéshez
vezethet, s ez lényeges novekedést idézhet el6 a személyes cs6diok novekedési
ardnydban, ami hozzdadddik a pénziigyi intézmények csédjének kivdltott
sorozatdhoz, s azt is mondtam, hogy ez 1ijabb valsdg vildgméretii lehetéségét
vetiti el6re” (New York Times, November 1, 2008).
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Még 2005-ben Raghuram G. Rajan ,Has Financial Development Made the
World Riskier?” cimt dolgozataban elérelatéan azonositotta a pénziigyi szektor
kockazatait. O tobb mint fél évszdzad szdmos arbuborékja megjelenésének és
elttinésének megfigyelése alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a monetaris
politika eszkozeivel vagy mas politikai kezdeményezésekkel a buborék nem
oszlathato szét, miel6tt a spekulacios 14z abba nem marad. Greenspan (2007) vé-
leménye szerint kicsi volt az esély arra, hogy a vildg jegybankjai képesek volna-
nak htiteni az emberi euféria legujabb hulldmat, ami emlékeztette 6t a 17. szazadi
»holland tulipan”-0riiletre és a 18. szdzad déltengeri buborékjira (The Roots of
the Mortgage Crisis. Wall Street Journal, December 12, 2007, pp. A19).

A vélsag csendesiilését kovetden a hasonlosagok mellett a kilonbozdségeket
kezdték keresni a multbeli valsagokkal val6 osszehasonlitasban. Az tjabb fejle-
mények a kommunikaciés technolégiaban és az intézményi befektetdi kérnyezet
jelentdségének novekedésében mindenképpen 1j vondsnak tekinthet6k.!

David Brooks a pénziigyi valsag sulyossdga lattdn azon tlin6dott, hogy ,,miként
lehet ilyen sok ember annyira stupid, inkompetens és 6nrombol6 egyszerre” (The
New York Times, January 15, 2009). A kétkedd kérdésre Rappaport (2012) adja meg
a valaszt azzal, amikor kijelenti, hogy a valdsag éppen ennek az ellenkezdje. Sze-
rinte a vallalati és a befektetési menedzserek, akik mds emberek pénzéért vol-
tak feleldsek, sem ostobak, sem énrombolék nem voltak. Ok egyszertien olyan
egyének, akik sajat érdekeiket kovették piacgazdasdgi viszonyok kozott. Ez az
Osztonzési rendszer volt az, amely mozgatta gazdasagrombol6 magatartasukat.
Rappaport szerint az alapveté probléma az volt, hogy a vallalati és a befektetési
kozosségek elmulasztottak adaptalni sajat tizleti gyakorlatukat olyan gazdasagi
viszonyokra, amelyek olyan professzionalis menedzserek altal dominaltak, akik
mds emberek pénzéért feleldsek.

A valsag pusztit6 hatdsa lattan Raghuram G. Rajan is a hibds 6sztonz6kben keres-
te a krizis mélyebb okat:

»Ami hatalmdba keritett mindannyiunkat, az nem a kollektiv hisztéria
vagy mdnia valamilyen vdltozata volt; egészen rémisztéen csupdn érzékeny

1 Az éltalunk vizsgalt legutobbi vélsag killonbozott az 1990-es évek kozepének ,,dotcombuborék-
jatol”, tobb tekintetben is. El6szor a ,dotcom boom” egy atfogoé rendeltetésii technoldgia bevezetésén
alapult, amely befolydsolta az egész gazdasagot. Hasonlo, a szdrnyaldstdl a kudarcig tart6 lefutdst
lehetett megfigyelni a korabbi id6kben a csatorndk, vasutak, autdék és a komputerek bevezetésekor.
Masodszor a hiteladdssag kritikus szerepet jatszott a 2007-2009 kozotti valsdgban, am nem volt
szerepe a dotcomkudarcban. Végiil az utobbi krizisben kulcsszerepe volt az ingatlaneszkdzoknek,
amelyek jelentds tételt jelentenek a fogyasztok pénziigyi mérlegében. Igy amikor az ingatlanok értéke
nagyot zuhant, akkor ez az eladdsodott haztulajdonosokat nagyon rosszul érintette. Ezzel szemben
- a tézsdeindex 75%-0s csokkenése ellenére - a dotcomkudarc nem vezetett pénziigyi valsaghoz. (A
kiilonbségek taglalasat RAPPAPORT (2012) miivében taldljuk.)
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reagalds volt azokra az Osztonzdkre, amelyekkel szembesiiltiink. Annak
ellenére, hogy bizonyitékok tomege utalt a dolgok kedvezétlen alakuldsad-
ra, mindannyian abban reménykedtiink, hogy a dolgok jora fordulnak, s
ez az a kimenet, amely az érdekeinket szolgilja. Ugyanakkor kollektiv
cselekedeteink a vilaggazdasdgot a katasztrofa szélére sodortdk, s ez ismét
megtorténhet, hacsak fel nem ismerjiik, hogy mi megy rosszul, s hogy milyen
lépések sziikségesek a korrekciohoz” (Rajan, 2012).

Az ittidézett gondolatok arra utalnak, hogy az 6sztonzék sem gyokerei, sem oko-
z6i nem voltak a sulyos visszaeséssel jaro pénziigyi valsagnak, mégis fontos hoz-
zéjarulast jelentd tényez6ként tekinthetiink azokra.

Az eddig leirtakbdl kevésbé kovetkezik az a feltevés, hogy a vizsgalt pénziigyi
valsag ciklikus krizisként volna kezelhetd, s inkdbb annak nagyobb az esélye, hogy
pénziigyi rendszerhibdk igen hatranyos 6sszeadddasa sejthetd a valsag hatterében.
Az utdbbi évtizedekben lezajlott véltozasok eredményeként a t6kés piacgazdasag
tigynoki konfliktusai a vallalatok és termékpiacok birodalmabol dthelyezddtek
a befektetésmenedzselés vdllalataiba és a pénziigyi piacokra. A megtakaritd-
sok befektetési intézmények altali mozgatasaval tigynokok dj rétege épiilt be a
rendszerbe, ezért tovabb novekedett a tdvolsdg a befektetbk és azok pénzforrdsai
kozott. Ennek az lett a legstulyosabb kévetkezménye, hogy a dominans véllalati
részvénytulajdonosok és az intézményi befektet6k tobbé nem megbizdk, hanem
a befektetési menedzserek tigynokeivé valtak. Ma konfliktus keletkezhet a véllalati
menedzserek és az intézményi megtakaritaskezel6k kozott, pedig a befektetési
menedzsereknek ez utobbiak érdekében kellene tevékenykedmitik.

A PENZUGYI INTEZMENYRENDSZER ES TERMEKSZERKEZET
GYOKERES ATALAKULASA

A pénziigyi piacok deregulaldsa, a bankok bevondsa a kétvénypiacra, az uni-
verzalis bankinghelyzet kialakuldsa nyoman olyan 4j intézményi szerkezet jon
lére, amelyben a pénzintézetek ,originate and distribute” modellt kovetnek; ez
az eszkozok eladasi céld ,,Gjracsomagoldsat” feltételezi. Ebben az esetben a kockd-
zatokat az iigyfelekre, partnerekre hdritva, tobb profit termeldik, mint amennyi
az egyszer( ,elkotelezettségi” modellek esetében lehetséges volna. Minsky (1988)
szerint ez a gyakorlat a nagyobb nyereségességet tartja szem el6tt, pénziigyi piac

2 A 2007-ben kezd6dott valsagot megel6z6en nagy tekintély( tizleti vezetdk, professzionalis be-
fekteték és tudosok (Warren Buffett, Nouriel Rubini, Shiller) széles korben publikalt figyelmeztetést
fogalmaztak meg arrol, hogy a rohamosan dagadé hazingatlan-buborék és a fokozottan éttételezett
pénziigyi intézmények toxikus kombinacidja gazdasagi katasztrofahoz vezethet. Nem hagyhatjuk
figyelmen kiviil a fedezetlen eladdst végzdk aktiv csoportjat, akik dollarmilliardokat tettek fel arra,
hogy a jelzdloghitelt felvevék nagy szdmban bukhatnak.
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alapt finanszirozassal, ellentétben a projektek bankalapu finanszirozasaval. A
»keletkeztetni és elosztani” stratégia eluralkoddasaval a kockdzat drucikké vdlto-
zott. Mint olyan, csokorba foglalhatd, szeletelhets, pénzben kifejezhetd, utdna
ujracsomagolhato a kovetkezé értékesitésig. A hitel a pénziigyi zsargonban struk-
turdlt lett. Az értékpapirositas ennek elérését célzé eszkozzé valt.

Sen (2011) arra hivja fel a figyelmet, hogy az értékpapirositas és az értékpapir-ala-
pu eszk6zok haszndlata a pénz valtozd jellegére utal. A folyamat feltételezi, hogy
nem létezik hatar a hitelek létrehozasaban a bankok részérél, mivel a banki kihe-
lyezésnek nincsenek forrdsai, és mert a hitelek nem kotnek le jelentds pénzeket
(banki tartalékok formdjaban). Ez ugyanakkor jelent6s mértékben csokkenti a
kozponti bank erejét a hitelvédelemben. A strukturdlt pénziigyi termékek rend-
szerében a bankoknak nem kell véllalniuk a kockdzatot, ehelyett a termékeket
kozonséges kotvényekként értékelhetik, csomagolhatjak és eladhatjak azokat a
meérlegen kiviili (ktilonleges rendeltetésti) eszkozok kihaszndlasaval. A bukasok
sem rettentettek el a mérlegen kiviili eljardsok alkalmazasatdl.

A szdrmazékos pénziigyi termékek halmaza magdban foglalta az értékpapiro-
sitassal létrejott eszkozokkel (kotvénnyel vagy hitellel) fedezett értékpapirokat
(CDO), az eszkozfedezetli értékpapirokat (ABS) és a hitelbukasi cseretigyleteket
(CDS). A jelzaloggal terhelt vagyontargyak értékpapirositési lehetségei 11j befek-
tetési csatorndkat hoztak létre a jelzalog-broker cégek, az eszkozfedezeti érték-
papirokat kibocsatdk és biztositok, a befektetési bankok, valamint szdmos mas
pénziigyi intézmény esetében, amelyek megvasaroltak és ,,jracsomagoltak” eze-
ket az értékpapirokat. Ilyen eszkoz megszerzésével ezek mindegyike ugyanazon
eszkozre hitelt vehetett fel, amely tobbé mdr nem tarozott a kozponti bank mone-
taris kontrollja ala. Az ehhez hasonlé hitelmozgasok megkonnyitették a mogottes
(vagy az eredeti) eszkozok alapjan létrehozott, eszkozfedezetl értékpapirok ,at-
mozgatasat”, mikozben tdmogatast nytjtottak szamos partneriiknek, akik ezek-
nek az eszkozoknek a birtokéba jutottak.

A deregulalt pénziigyi piacokon szamtalan derivativ eszkoz jelent meg (hatar-
id8s tgyletek, cseretigyletek, opciok stb.), amelyek célja, hogy fedezzék az esz-
kozértékeket bizonytalan piacokon. A fentiekhez hasonlé pénziigyi eszkozok
lehetévé tették, hogy sokkal egyszer(ibben lehessen az eszkozokbe befektetni és
azokat megszerezni, ellentétben azzal, ami ellenkez$ esetben tortént volna. A
financializdcid 6riasi potencialt nyitott meg a pénziigyi piacok ,,robbanadsdhoz”.
Az emlitett tranzakciok a pénziigyi szektorban fenntarthatéak lehettek egészen
addig, amig a fedezetként haszndlt eszk6zok a bizonytalansag allapotaban, a koc-
kazatok csokkentése és kompenzalasa érdekében mukodtek. Sen (2011) ennek

3 Azemlitettekhezhasonléhitelmozgasokaderivativpiacoknembankijellegti csatorndin keresztiil
szinte fékezhetetlenek voltak. Ezt a rendszert NERSISYAN-WRAY (2010) ,,arnyékbankrendszerként”
irja le.
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kapcsan kiilon is hangsulyozza, hogy az eszkozok hosszu tavu (vétel) kockazathoz
igazitott megtériiléseit/veszteségeit legalabb fedezniiik kellett volna az eszkozok
rovid tavu (eladds) veszteségeinek/megtériiléseinek.

A kollaterizalt addssagkotelezettségek (CDO-k) tiindoklése és bukasa jol példaz-
za e szarmazékos pénziigyi termék kezdetben profitforras, késébb stlyos vesz-
teségeket okozo természetét. A kereskedelmi bankok és a befektet6k a jelzalog-
hitelekre mint j6 megtériilést hozo lehet6ségekre tekintettek, ezért a befektetési
bankok jelzaloghiteleket akartak vasdrolni az azokat nyujtoktol. A befektetési
bankok hatalmas dsszeget vettek kolcson, s ezerszamra vasaroltak még tobb jelzd-
loghitelt. Ezek a pénziigyi intézmények folyamatos pénzbedramlashoz jutottak a
héazingatlan-tulajdonosok jelzaloghiteleinek torlesztésébdl. A befektetési bankok
azutan a jelzdloghiteleket Osszecsomagoltik, majd a csomagot felszeletelték: a leg-
felsé szeletet a biztonsagos jelzdloghitelek alkottak; a kozépsd szeletben voltak az
atlagos kockazattak; az alsé szeletet a magas kockdzattak alkottak, amelyekben
benne volt a bukas kockdzata is. A befektetési bankok ezutdn tjracsomagoltak a
szeleteket, s kollaterizalt addssagkotelezettségnek nevezték el azokat. Payne (2013)
figyelmeztet arra, hogy a jelzaloghitelezés névekedése a masodrendd hitel kate-
goridban nem a bankoktél szdrmazott, hanem banknak nem mindésiilé jelzdloghi-
tel-kibocsdtéktél, olyan vallalkozasoktdl, amelyeket nem regisztraltak bankként.
Ezek a nem banki intézmények - rendszerint privat hitelnyajtok és pénziigyi vél-
lalkozasok - a lakas-jelzaloghitel tizletet céloztak meg, s mivel mikodésiik kiviil
esett a normal banki folyamatokon, ezek rendszerint ugy tiintek, mintha a jelza-
loghitelek forrasailennének a haztartasok szamadra, s mint amelyek nem részesiil-
nek banki finanszirozésban.

Mindaddig, amig a lakastulajdonosok idében torlesztették a jelzaloghiteleket, a
jatékban résztvevok - a hitelez6 szervezetek, a becslok-értékeldk, a hitelrangsoro-
16 tigynokségek, a tézsdei befektetési bankok, amelyek érdekeltek a jelzdlogalapu
értékpapirokban - prosperaltak. Senki nem aggddott amiatt, hogy a haztulajdo-
nosok buknak a hitellel, mivel minden intézmény, amilyen hamar csak lehetett,
eladta a jelzdloghitelt a kovetkezd intézménynek, ami utdna azok problémdja lett,
s 6k is dollarmillidkat profitaltak a tranzakciokbol. Payne (2013) azonban arra
hivja fel a figyelmet, hogy ez a folyamat ,,id6bombat” hordozott, amely barmikor
felrobbanhatott. Kedvezétlen kortilményként jatszott kozre, hogy az uj CDO-
termékek iranti piaci bizalom tulzott volt, amit csak erdsitett a tulajdont érint
spekuldciés boom, s a haztartasok addssagszintje mindeniitt kezdett fenntartha-
tatlanul magas szintet elérni.

Nagy meglepetést okozott, amikor a kevésbé felelds haztulajdonosok elkezdtek
bukni a jelzdloghitellel, ami akkor mar bankok és mas befektetok tulajdonaban
volt CDO formdjaban. Ez kezdetben nem latszott problémanak, mivel a bankok
eladasra felkinalhattak a hazakat. Mindazonaltal a bankok a havi torlesztésbél
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egyre tobbet forgattak be lakéingatlanokba. Annyira sok ingatlant ajanlottak fel
kiarusitasra, hogy ennek kovetkeztében olyan piac jott 1étre, amelyen nagyobb
volt a kinalat, mint a kereslet, igy a hdzarak emelkedése nemcsak megallt, hanem
az arak meredeken zuhanni kezdtek.* Mivel a hazarak tovabb zuhantak, ez azt
jelentette, hogy a beruhdzasi bankok értéktelen hazak portfolidjat birtokoltak.
Ezek az intézmények megkisérelték eladni az altaluk birtokolt CDO-csomagokat,
am a befektetok akkor mar nyilvanvaléan nem voltak érdekeltek azok megva-
sarlasaban. Ok tudtak, hogy a pénzdramlds a felszeletelt csomagok felsd és ko-
2épsé szintjérdl nem szivdrgott lefelé. Ez azért volt nagy probléma a befekteté-
si bankok szamdra, mivel korabban dollarmillidkat vettek kélcson, s idénként
dollarmillidrdokat fektettek be ezekbe a tranzakcidokba. A befektet6k akkor mar
CDO-termékek millioit vdsaroltak meg, amelyek végiil értéktelenné valtak. A jel-
zéloghitel-kibocsatok képtelennek bizonyultak a jelzaloghitelek értékesitésére a
bankok szamara.

A pénzigyi valsag okainak vizsgalata (Turner Review, 2009) azt jelezte, hogy a
felhalmozddott veszteségek tilnyomo tobbsége nem a végsd befekteték konyvei-
ben volt, ahol is kovetni lehetett az eszkozok lejaratat, hanem a talzottan attételes
bankok és bankszer(i intézmények konyveiben. A hatds nem csak a hdztartasok
adossaganak novekedésében mutatkozott meg; ugyancsak jelentkezett a masszi-
van tulattételezett pénziigyi intézményekben is, amelyek az Gjonnan kifejlesztett
pénziigyi instrumentumokat hitelbdl vasaroltak meg, majd eladtak azokat mas
intézményeknek, amelyek azokat szintén kolcsonbdl fizették ki. A pénziigyi szek-
tor mérete jelentésen novekedett, a pénziigyi intézmények addssaga ugyanagy.
Bebizonyosodott, hogy a tékeattétel alkalmazdsa (azaz a kolcsontéke sulynove-
kedése) megsokszorozza a potencidlis nyereséget, ugyanakkor megnéveli a pénz-
igyi kockazatot is, s ez a kockazat lefedezetlen marad az eszkézbuborék kipukka-
désakor, ott hagyva a bankokat elégtelen tékével és likviditashidnnyal.

A ROVID TAVRA ORIENTALTSAG DESTRUKTIV HATASA

Kozismert tény, hogy a befektet6k altal valaszthat6 eszkozok kore a likvid (kész-
pénz és rovid tava pénziigyi eszkozok) és a fizikai eszkozok (amelyek maguk-
ban foglaljak az ingatlaneszkozoket is) kozé pozicionalhatd. Abban az esetben,

4 PAYNE (2013) illusztracidja szerint ez érdekes problémat okozott mindama nagyszamu haztu-
lajdonos szdmadra, akik még torlesztették jelzaloghiteliiket. Amikor a szomszédsagukban az Gsszes
hazat eladdsra kinéltak fel, a jelzalogjog érvényesitését kovetden hdzuk értéke csak ment lefelé, igy el-
tiinédhettek: ,Miért fizessiik vissza a 250 ezer dolldros jelzédloghiteliinket, amikor a hdz mar csak 75
ezer dollart ér?” Annak ellenére, hogy valaszthattdk a torlesztést, a haztulajdonosok nagy szamban
dontéttek gy, hogy nincs értelme folytatni a torlesztést a jelzdloghitelen, igy elhagytak a hazakat,
héatrahagyva azokat a bankoknak.
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amelyben adott ez az eszkdzstruktura, a befektetd kedvezdbbnek ldthatja dttérnia
hosszii tdvu pénziigyi eszkozokrdl a rovid taviiakra. Keynes likviditasi csapdéjahoz
hasonlodan, az ilyen jellegii szitudciok a rovid tava befektetésekre valo hajlamot
erdsithetik.

Rappaport (2012) szerint a rovid tavra orientdltsag olyan tényezdének tekinthetd,
amely hozzajarult a globalis pénziigyi valsdghoz. A pénziigyi gazdasagot egyre
erdsodden olyan professzionalis menedzserek uraljak, akik mdsok pénzéért fele-
I6sek. Az itt vizsgalt pénziigyi valsag egy fékezhetetlen eufdria idszakat kovette.
A valsag kialakuldsdban meghatarozé szerepe volt a masok pénzének kezelésével
megbizott piaci szerepléknek, akik olyan 6sztonzéknek aldvetetten mukaodtek,
amelyek a rovid tévra orientdltsag rombol6 hatdsanak forrdsaiva lettek.

A f6 probléma az a gyakorlat, amely szerint a menedzsereket inkabb rovid tdvii
teljesitményiikért jutalmazzdk, mint a hosszabb tavu értékteremtésért. Ha az
egyéneknek vallalniuk kell dontéseik kovetkezményeit, akkor ez a gyakorlat eti-
kai aggalyokat is felvet. Régi tapasztalat, hogy az, ami hozzajarul a jo teljesitmény-
hez révid tévon, az novelheti a kockdzatot, és gyenge teljesitményhez vezethet
hosszabb tavon. Ha figyelmen kiviil hagyjak a részvénytulajdonosok hosszu tava
érdekeit, akkor értékrés keletkezik, ami a kiilonbség az aktudlis részvénypiaci dr
és a kozott a potencidlis érték kozott, amikor a vallalatot a részvénytulajdonosi
érték maximalizalasanak céljaval miikodtetik.

A rovid tavra orientdltsagnak akkor is lehetnek értékrombold kovetkezményei,
amikor a gazdasag viszonylag stabil dllapotban van. Ahogy Rappaport (2012) is
hangstlyozza, éppen a rovid tdvi magatartas az, amit a masok pénzéért felel6s in-
tézmények elrejtenek a forrastulajdonosok el6l. Nincs olyan menedzseri csoport,
amely beismerné, hogy elutasitott értékgenerdld befektetési lehetdségeket azért,
hogy teljesithessen rovid tava profitcélokat. A kockazatos, révid tavra orientalt
magatartas veszélyes kovetkezményei altalaban a vallalati részvényarak 6sszeom-
lasa utan valtak nyilvanvalova, s a rovid tavra orientdlt magatartds nem feltétleniil
kotédik az eszkdzbuborékokhoz sem. Annak, hogy a vallalatok f6l6s kockazatot
vallaltak, a révid tava eszkozok kombindcidja volt a 6 oka. Ezek az 6sztonzék
nem csupan jutalmaztak a menedzsereket a negyedéves nyereségadatok és a ro-
vid tavu részvényar-novekedés eldteremtéséért, hanem teljesitménymérceként is
szolgaltak a szervezeten beliili értékelés szamara’s Ilyen koriilmények kozott a
vallalat hosszu tavu prosperitdsa nem lehet a véllalati felsé vezet6k célja, amikor
6sztonz6ik alapjan a rovid tavu teljesitményekért kapnak jelentds jutalmat, még
akkor is, ha ez a teljesitmény veszélyezteti a vallalat hossz tavu életképességét.

5 RAPPAPORT (2012) szerint ezek a természetellenes 6sztonzék korményoztak a nagy, nyilvanosan
jegyzett vallalatok értékét, s késztették a menedzsereket a felelétlen és értékrombolo kockazatvalla-
lésra. Ilyen kockazatok vezettek az olyan, egykor nagyhirt pénziigyi intézmények bukdsiahoz, mint
a Bear Stearns, a Lehman Brothers, a Merrill Lynch és az AIG.
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A rovid tavra orientalt befektetési és tizletviteli magatartas konnyen vezethet a bi-
zalom ero6zidjahoz. Rappaport (2012) figyelmeztet arra, hogy bizalom nélkiil a val-
lalkozasoknak sok id6t és pénzt kell forditaniuk ama bizonyossag megszerzésére,
hogy a partnerek kotelezettségiik integritasat megtartva miikodnek. A pénziigyi
rendszerben az auditorok, az értékpapir-elemzék és a hitelrangsorol6 tigynoksé-
gek elmulasztottdk felelGsségiik teljesitését mint bizalomépitk, mivel inkabb sajat
rovid tava nyereségiikre fokuszaltak ahelyett, hogy azok hosszu tavi jolétére kon-
centraltak volna, akik professzionalis itéleteikre timaszkodtak (volna).

A tovabbiakban a szisztematikus rendszerhibak megnyilvanuldsait vessziik sorba:
eldszor a komplexitas novekedésének és a homogenitas erés6désének kapcsolatat
vizsgaljuk; ezt koveti a fundamentdlis bizonytalansag és a pénziigyi innovacié
kapcsolatdnak bemutatasa; ezutan az uralkodé kockdzati narrativa sebezhet§sé-
gérél értekeziink. Az utolsé részben kisérletet tesziink a szisztematikus rendszer-
hibdkon alapul6 pénziigyi valsag hipotetikus modelljének felvazolasara.

A KOMPLEXITAS NOVEKEDESE
ES A HOMOGENITAS EROSODESE

A vizsgalt globalis pénziigyi valsag tobb tekintetben bizonyosan eltér a korabbi-
aktol, s ebben a pénziigyi hdlézat két strukturalis vonasa meghatdrozé szerepet
jatszott. Ezek hosszu id6 alatt épiiltek fel, kiilondsen gyors iitemben a valsagot
megel6z6 évtizedben; az egyik oldalrdl a komplexitds, a masikrol pedig a homo-
genitds. Haldane (2009) a jelenséget hdlézatelméleti alaprol kiindulva vizsgalta, s
kiinduldsként megdllapitotta, hogy a pénziigyi hdlozat az id6k soran elérehaladva
egyre bonyolultabb lett, s alkalmazott mddszereiben egyre kevésbé széttarto.

A portfoliobefektetések vildgdban mindenkor kivanatosnak tartottdk a diverzi-
fikdcidt, s ez az igény csak er8s6dott a valsagot megeléz6 évtizedben. A diver-
zifikacié révén a kockazat kiiktatdsat remélték: egyre tobb tojast helyeztek el a
kosarban. Ez a stratégia azonban a varttal szemben ellentétes hatast gyakorolt:
ahogy nétt a tojasok szama, Ggy valt mind fokozottabba a kosar torékenysége és
mind nagyobb a hibas tojasok megjelenésének valdszintisége.

Az értékpapirositds novelte a pénziigyi rendszer méretbeli dimenzidit és igy a
pénziigyi komplexitast is a pénziigyi hdlézatokban. A csomépontok mérete no-
vekedett, s ugyanigy a kolcsonkapcsolatok is sokszorozddtak. Ezek nyoman az
egyes vallalatok altal generalt diverzifikacios stratégidk megnovelték a bizony-
talansdgot a rendszer egészében. A pénziigyi véllalatok egyformdnak latszottak
és azonosan reagaltak: az egyes vallalatok diverzifikacids stratégiai a diverzitds
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hianydt idézték el6 a rendszer egészében. A pénziigyi rendszer egyszerre mutat
nagyobb komplexitast és kisebb diverzitast.®

A Haldane (2009) altal 4j pénziigyi halézati dinamikanak nevezett rendszer két
fontos mechanizmusa az 6sszekapcsoltsag és a visszacsatolds. Az dsszekapcsolt-
sagban levé halézatok mutathatnak billen6pontos tulajdonsagot. Bizonyos sa-
von belill az §sszekapcsoltsagok sokkelnyel6ként szolgalnak. Az dsszekapcsolt-
sag robusztussdgot idéz el6, a diverzifikdcid kockazatmegosztassal jar. Bizonyos
savon tul azonban a rendszer el6hivhatja a billenépont rossz oldalat. A kélesonos
dsszekapcsoltsagok sokkfelerdsitéként, s nem annak elfojtéiként miikodnek, amint
elindul a veszteségek zuhataga. A Haldane 4ltal leirt billen6pontos dinamika
szorosan illeszkedik a pénziigyi rendszer kozelmultbeli viselkedéséhez. A ro-
busztussag hosszu id6szakat (a valsagot megel6z6 évtizedet) kovette a pénziigyi
torékenység idészaka. Ennek harom kulcspontjat érdemes kiilon is kiemelni.
Az elsé szerint vilagos, hogy a nemzetkozi pénziigyi halézatok mérete és 6sz-
szekapcsoltsaga jelentésen erdsodott a valsagot megel6z6 két évtizedben. A cso-
moépontok felduzzadtak, a lancszemek mind kovérebbek és gyakoribbak lettek.
A haldzat jelent6sen striibb lett, s egyben bonyolultabb is. Ami igaz az orszagok
kozotti kapesolatokra, valoszintleg igaz az orszagokon beliili - intézmények ko-
zotti — kapcsolatokra is. Mdsodszor, a globalis pénziigyek ldthatéan viszonylag
kevés szamu pénziigyi kozpontot foglalnak magukban, nagyobb szamu kiill6vel.
Harmadszor, a nemzetkozi pénziigyi hdlézat dtlagos uithosszusdga ugyancsak Osz-
szezsugorodott, a halozat alig terjeszkedett tul hisz orszagon, s ennek nyoman

7 »

»kicsi a vildg” benyomas keletkezett.

A misik fontos mechanizmus a visszacsatolds volt. A pénzigyi valsdg sordn,
szembesiilve a fertdzéstdl valo félelemmel, a pénziigyi intézmények részérél egy-
mashoz hasonlé magatartasi valasztipusok fordultak eld. A fert6zott eszkozoktél
valé menekiilés - a likviditds megérzésének szandékaval — a mérgezett eszkozok
eladasat jelentette. Az epidemioldgiai kontextustdl eltéréen azonban ez a visel-
kedési vélasz felerdsitette a stresszhatdst a pénziigyi rendszerben. A folyamat mi-
kéntje igen tanulsdgos. A bankok kockazatos eszk6zok nagy portfélidjaval léptek
be a valsagba. A kockazat nyilvinvalé manifesztalédasaval a bankok - egyébként
raciondlisan - igyekeztek megvédeni magukat a fert6zést6l, amelyet mas bankok-
tol kaphattak volna, ugy, hogy a likviditast rizték ahelyett, hogy tovabb hitelez-
tek volna. Az eredmény tartds stressz lett a pénziigyi piacokon. Haldane (2009)
kiemeli: a bankok kolcs6nds fiiggdsége a bankkozi hélozatban azt jelentette, hogy

6 HALDANE (2009) utal més diszciplindk - 6kologia, genetika, epidemioldgia — analdgidjanak
lehetdségeire, illetve annak hidnydra. Példaul az okoldgiaban a komplexitds és diverzitas egyiitt
zéaloga a stabilitdsnak, a diverzitds hidnya azonban fokozza a torékenységet. Az epidemioldgiai ana-
logidban a fert6zott varosokbol torténd ,menekiilés® a fert6zott eszkozoktdl torténd menekiilés
formajat oltotte.
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az egyedileg raciondlis cselekedetek kollektiven rosszabb forrdspoziciét generdltak
mindenki szdmdra. Ez viszont hozzdjarult a masik magatartdsi valaszhoz. A ban-
kok, miutan nem voltak képesek konnyen finanszirozni sajat eszkozportfolidju-
kat, ezért néhany intézmény a kiszallast valasztotta az eszk6zok eladdsaval. Ennek
nyoman lefelé irdnyulé nyomds nehezedett az eszkozdrakra, és ezért a fert6z6dés
atterjedt mas pénziigyi intézményekre is. Mdsok fert6zéssel szembeni immuni-
tasa egyidejlileg gyengiilt az eszkozok széles kori piacra kertilésével. A forrasok
panikszer( felhalmozasa és az eszk6zok kényszert értékesitése mint magatartasi
dinamika a vélsag fontos attributuma lett. Ha e valaszokat elhelyezziik a haléza-
ti keretrendszerben, akkor tisztan latszik az egyedi racionalitds, s vele szemben
a kollektiv externalitds nyomasdra kialakulé irracionalitds ellentéte; a kettd el-
lentéte mozgatta a piaci szereplék cselekedeteit. A fert6z6déstél vald félelem a
pénziigyi intézmények magatartdsaban rarakdédott a ,robusztus, am torékeny”
halézati allapotra.

A pénziigyi szektoron beliili diverzitds két kiilonb6z6 ok miatt csokkent: a megté-
riilés egységes kovetése és a kockdzat sajatos menedzselése miatt. A hozamkéove-
telmény altalanos kovetése részvényaranyos megtériilésversenyt eredményezett a
pénziigyi véllalatok kiilonféle tipusai kozott. Amint azok kollektiven orientdlod-
tak a magas hozamu befektetések felé, az iizleti stratégidk mdsoldsdra kertilt sor
szerte a pénziigyi szektorban. Végigtekintve a globdlis bankokon, a nagy, komplex
pénziigyi intézményeken, biztositasi tarsasagokon és fedezeti alapokon, mind-
egyik markdnsan hasonld lefutdst mutatott a vélsag el6tt felfut6, majd azt ko-
vetéen lehanyatlé megtériilési grafikonok képében’ A kockdzatok menedzselése
eme stratégidk alapjan felerdsiti a homogenitdst. Ezeken a csatornakon keresztiil
a pénziigyi szektor mérlegei homogenizaltta, a pénziigyek befektetési stratégiai
monokultirdssa valtak. Ennek kovetkeztében a pénziigyi rendszer kevésbé ellen-
allova valt a fertézéssel szemben. Amint azt lathattuk a valsag sordn, a pénziigyi
rendszer - egyedileg racionalis okokbdl - novekvé komplexitast és homogenitast
mutatott. A pénziigyi hdlézat - ennek nyomdn - robusztus, 4m torékeny volt. Igy
a hélozat fogékonnya valt az atbillenésre, a szakadasra, s6t még kiilonbozé erejli
sokkokra is.

Bronk (2011) szélesebb kontextusban értelmezi a befektetési monokulttra és ho-
mogenitas vélsighoz hozzajarulo szerepét. Az egyféle latdsmod altal indukalt

7 HALDANE (2009) kimutatja, hogy a paronkénti korrelaciok gordiil6 atlaga tobb pénziigyi szek-
torra vonatkozoan 0,90 értéki volt a 2004-2007 kozotti iddszak egészében. A hitelezési fellendii-
1és foka, a pénziigyi stratégidk imitacioja klonkozeli dllapotba forduldst jelentett. Ami igaz volt
szerte a pénziigyi alszektorok kozott, az igaz volt azon belil is. A fedezetialap-stratégiak kozotti
atlagos paronkénti korreldci6 gyakorlatilag zérus értéki volt a szizadfordulén, 4m 2008-ra ez az
érték 0,35 lett.
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rovidlatast valsagkivaltéo oknak tételezi. Ha a befektet6k egyetlen perspektivat
internalizalnak, akkor egyszertien nem lesznek fogékonyak az atipikus jelenségek
megértésére. Az ilyen jellegti analitikai monokultdrak nem csupan a varatlannal
szembeni vaksaghoz vezettek, hanem segitettek 1étrehozni egy veszélyes maga-
tartdsi homogenitdst, s magas foku korreldciot a piacokon, ami igen artalmassa
valt.* Ama sok tényez6 koziil az egyik, amely kimaradt a kockdzati modellekbél a
valsag felfutdsakor, a korrelaci6 destabilizal6 hatast er6sodése, amit a kovetkez8k
okoztak: az ugyanolyan részvényt6ke-aranyos megtériilést favorizal6 befektetési
stratégiak gyors internalizalédasa; ugyanazon szamviteli konvenciok széles korti
kovetése (a kotelezettségek mérlegen kiviili elhelyezése); az ugyanolyan kockdzati
modellek alkalmazdsa sokféle piacon. Ha mindenki hasonlé pénziigyi piaci stra-
tégiat kovet, azonos kiinduldsi pontokkal, a kitettség mérséklése érdekében, ak-
kor egyszerre sokan akarnak visszahatralni, amikor valami varatlan torténik. A
befektet6knek, a kockazatkezel6knek és a regulatoroknak tudataban kell lenniiik
annak, hogy a piaci domindns narrativik, a tedridk és a normak milyen mérték-
ben konstrualnak viselkedési szabédlyokat.?

A pénziigyi valsdgot megel6z6 évtized robbandst idézett el6 a pénziigyi hdlozatok
dimenzionalitasdban, és igy komplexitdsaban is. Egyéb hatasok mellett ez felerd-
sitette a robusztus, am torékeny karakterét és a partneri drazassal kapcsolatos
bizonytalansagot a hdlézaton belil. A rendszeren kiviili kovetelések gyorsan no-
vekedtek a valsdgot megel8z0 évtizedben, amit f{itott a mérlegen kiviili aktivitas
is. A hélozaton beliili kovetelések — az ismert méretben — ugyancsak névelték a
hélozat torékenységét. Amikor az egyik csomdpont 6sszeomlik, akkor az enyhe
hulldimzas a rendszerkockazatban éridsiva novekszik, amint ezt a Lehman ta-
pasztalata tanusitja.

A kialakult halézati helyzet felidézte Simon (1962) sok évtizeddel ezel6tti felisme-
rését a hierarchikus hélézatok komponensekre bonthatosagardl. O ugy vélte, hogy
ha a rendszeren beliil korlatozott az interakciok szamossdga, akkor a hierarchikus
halézati rendszerek alkotéelemekre bonthatok. A pénziigyi hdlézatok rendszere
a valsagot megeldzGen, s az alatt is, éppen ellentétes tapasztalatokat mutatott: a
rendszeren beliili interakciok szamdnak novekedésével a rendszer egészének kom-
ponensekre bonthatésdga csokkent. A strukturalt eszkozok formajaban jelentkezd

8 StiGLITZ (2011) részletesen vizsgalta a monokultura relevancigjat a valsaggal osszefliggésben.
Megjegyezte, hogy ,mi gyakran leértékeljiik azt, ami a sajét gondolkodasi keretiinkkel szemben 4ll”.
O azt is 4llitja, hogy a kézgazddszok standard modelljei ,,hajlamossé teszik Sket egyensulyi fikciok
elfogadasara, kovetkezésképpen vakka teszik 6ket a felépiilé buborékokkal szemben” (i. m. p. 168.).
9 KEYNEs (1936) azt dllitotta, hogy a sikeres befektetésnek az a kulcsa - legalabbis rovid tavon -,
hogy a befektet6k miként anticipaljik a mas piaci befektetSk interpretacidiban és konvencionalis
kereteiben bekovetkezd elmozduldsokat (i. m. pp. 154-155.).
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innovécié létrehozott egy nem hierarchikus halézati struktarat. Haldane (2009)
figyelmeztet arra, hogy ,a pénziigyi mérnokok” olyan termékeket krealtak, ahol
a hitelportfdlié elemeit tjra atruhdztak egy magasabbrendt alrendszerbe. Ily mé-
don automatikus fiiggéség keletkezett csaknem az 6sszes alrendszer kozott. A
partnerek kozotti megallapodasok megreformalasaval az dtfogo pénziigyi hdlézati
rendszer alkalmatlannd valt arra, hogy a szepardlhato alrendszerek komponensek-
re bontdsa megtorténhessen. A korabbi pénziigyi rendszerben a viszontbefektetési
alapok, a kereskedelmi bankok, a befektetési bankok és az altalanos rendeltetésti
befektetési intézmények alrendszernek szamitottak, az Gj halézati strukturaban
ez a szeparalhatdsag megsziint.

A FUNDAMENTALIS BIZONYTALANSAG
ES A PENZUGYI INNOVACIO KAPCSOLATA

Ha mélyebbre hatolunk a pénziigyi valsdg okainak keresésében, akkor fel kell fi-
gyelniink arra, hogy a pénziigyi rendszer szerepléi — a befektetékt6l, a bankaro-
kon 4t a reguldtorokig - mennyire nem tudjak méltanyolni a fundamentdlis bi-
zonytalansdg centralis fontossagat, kapcsolatat a pénziigyi innovacidval, s azokat
a korlatokat, amelyeket a bizonytalansag a kockazati modellek alkalmazasa elé
emel.

Skidelsky (2009) kiillonbséget tesz a ,,megismerési” bizonytalansag (ahol a rele-
vans valdszintiségek nem ismertek) és a ,,lételméleti” bizonytalansag (ahol azok
logikailag nem ismerhetdk) kozott (i. m. p. 88.). A megismerési bizonytalansdg
magaban foglalja a torténések sokoldalt aspektusainak inherens megragadasi le-
het8ségeit. A megismerési bizonytalansag és a mérhet$ kockazat kozotti hatar
elvileg elmozdithatd, bar a piaci szerepldk nemlinedris viselkedési dinamikaja
nem megkozelithet6 egyszert gyakorisdgi eloszlassal s a jovébeni megtériilés va-
16szinti szorédasanak pontos megragadasaval. A lételméleti bizonytalansig — ez-
zel ellentétben — magdban foglalja mind a kategériak tuddsanak lehetetlenségét, s
annak tuddsat, amit ezutdn hoznak létre, vagy ezutdn jelenik meg. Lane-Maxfield
(2004) megjegyzi, hogy a bizonytalansagnak ezt a véltozatat a radikaélis innovd-
cié képviseli, amely forradalmasitja a piaci paramétereket, valamint a lehetséges
kimenetek sorozatat és természetét, s elképzelhetd valddi tjdonsdg felbukkanasa
is. A bizonytalansag ez utobbi valtozata ex ante soha nem fordithaté 4t mérhetd
kockazatta.

Shackle (1979) volt az, aki az érzékelt bizonytalansagot a j6v6 kreativ teremtésével
hozta osszefiiggésbe. O ugy vélte, hogy a jové megismerhetetlen, mivel azt még
meg kell teremteni sajat vdlasztasunkkal (és masokéval), amit majd el kell végezni,
valamint azokkal az 4j lehetéségekkel, amelyeket mi (és masok) el fogunk kép-
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zelni. Mas szavakkal: 1étezik egy kétségtelen ex ante lételméleti bizonytalansig
barmely innovacié vagy 4j valasztasunk kapcsan, és ez a bizonytalansag tovabb
halmozédik masok masodrendd kreativ reakcidinak bizonytalansédgaval. Shackle
kétségbe vonja azt a standard pénziigyi piaci tételt, hogy az el6retekinté piaci
értékelés stabil alapokon all és az drazds hatékony lehet, s hogy van egy statikus
»kiils6” realitds, amelyre alapozva a racionalis varakozasok ahhoz konvergalnak,
valaszul a kompetitiv nyomasra. O errdl azt irta, hogy ,az értékelés varakozas,
a varakozas pedig képzelet” (Shackle, 1992, p. 8.). Bronk (2011) azon az allaspon-
ton van, hogy Shackle véleménye méltanylando azokban a helyzetekben, amelyek
bévelkednek ujdonsdgokban és innovacidoban. A pénziigyi piaci modellezék
hajlamosak figyelmen kiviil hagyni azt a tényt, hogy az innovdcio bizonytalansd-
got okoz, mivel elszakitja az el6relathat6 kapcsolatot a muilt és jové kozott. Megza-
varva a kordbban stabil szabalyossagokat és megvaltoztatva a piaci kulcsvaltozé-
kat, az innovaci6 aldassa annak indokoltsagat, hogy valdszintiségi el6rejelzéseket
készithessenek a torténeti gyakorisagok bazisan.

A hélodzati lancolat komplexitdsanak fontos tényezéje lett a pénziigyi innovacio.
Ez a valsdgot megel6z6 évtized soran kiillonds format 6ltétt a strukturalt hite-
lek tomeges elterjedésével (a kockdzat komponensekre bontdsaval, s annak djra
konstitualédasaval), aminek eredménye kotelezettségek kolcsondsen dsszekapcsolt
halmaza lett. Az alkotdelemek minden egyes atstrukturalasaval a halé elagazik,
a héldzat dimenzionalitdsa pedig sokszorozddik. A végsé befektet6k eme instru-
mentumok esetében nem ismerik a portfélijukban levé véllalatok nevét. Két-
ségtelen tény, hogy a pénziigyi valsagot megel6z6 két évtizedben a megismerési
bizonytalansag novekedett. A pénziigyi piacok és termékek bonyolultsdga foko-
zbdott, a relevdns informdaciok nagy tomege tulnétt a piaci résztvevék mentalis
kapacitdsan, s bar sokan vitatjak, feliilmulta a komputeres feldolgozasi képesség
novekedését is.*

A lételméleti bizonytalansag relevancidjat igazolja mind az els6dleges, mind a
masodrendt piacok Gjdonsag-dinamikaja. E mozgdsokat az 1990-es évek kozepé-
t6l az 4j masodrendd jelzalogtermékek és 4j derivativ instrumentumok feltaldlasa
hatdrozta meg gy, hogy erre jelzaloghiteleket értékpapirositva és csokorba fog-
lalva, minden korabbinal egzotikusabb termékeket formaltak. Az innovacié ily
méret kiterjedtsége és mélysége lattan a jelzaloghitelek bedélésének valoszind-
ségére vonatkozd torténeti adatok vagy a hitelbukdsok régiok kozotti korrelacidja

10 Illusztracioként tekintsiink egy befektet6t, aki pénziigyi kovetelések halmazat igazgatja. Eszkoz-
héttert értékpapirok (ABS), kollaterizalt adossdgkotelezettségek (CDO) és hitelbukasi cseretigyletek
(CDS) esetében hatalmas tomegt informdcidt kellene megismernie a befektetének. HALDANE (2009)
kiszamitotta, hogy az egyszer(ibb termékek esetében 200 oldalt, dm egy tobbszor atstrukturalt ados-
sdginstrumentum esetében a pénziigyi termék alkotéelemeinek teljes megértése érdekében a rele-
vans prospektusinformaciok tobb mint egymilliard oldalat kellene elolvasni (i. m. p. 17.).
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(vagy a kapcsolodo masodrendu értékpapirositasi piac volatilitasa és korrelacioi)
elvesztik relevanciajukat. Peston (2008) kiemeli, hogy az innovaciok lehetetlenné
teszik a torténeti adatok altal megragadott, kordbbi finanszirozasi kornyezetre
tamaszkodast. Ha az innovaci6 elszakitja a mult és jové kozotti lehetséges kap-
csolatot, akkor a torténeti adatok nem szolgaltatnak szilard alapot a kockazati
modellekhez a strukturalt pénziigyi termékek drazasakor.

Bronk (2010) figyelmeztet arra a moralis dilemmara, ami az innovacié és az
eldrejelezhetéség kozott van. Ahhoz, hogy elérhetd legyen a pénziigyi piaci folya-
matok (és benne a kockdzat) hiteles el6rejelezhetdsége, szitkség volna az innovdcié
korldtozdsdra, ami a pénziigyi szektor mtikodésében sulyos aggalyokat vet fel.
Ez a korlatozas a profit, a veszteség és a bizonytalansag sérelmére torténhetne.
Ha elfogadjuk Knight (1921) logikajat, akkor azzal is egyet kell érteniink, hogy
- kompetitiv rendszerben - profit csak valédi bizonytalansdg esetén képzédik.
O azt irta, hogy ,,profit a dolgok bensd, abszolut eldrejelezhetetlenségébdl szar-
mazik, abbol a merében kemény ténybél, hogy az emberi cselekvés eredményei
nem anticipdlhatok” (Knight, i. m. p. 311.). A pénziigyi szektorban nagy profitok
akkor keletkezhettek, ha a befektet6k, az elemz6k és a regulatorok ki voltak téve
az innovacio keltette fundamentalis bizonytalansagnak.

AZ URALKODO KOCKAZATI NARRATIVA SEBEZHETOSEGE

Knight (1921) és Keynes (1921) létfontossagti megkiilonboztetést tett a ,,mérhetd”
kockazat és a ,,nem mérheté” bizonytalansdg kozott. A kozgazdaszok az 1980-as
évek elejétdl széles korben hatdsa ala keriiltek a racionalis varakozasok hipotézi-
sének s a hozza kapcsolddé modellbazist el6rejelzésnek. A kozgazdasagtani £6-
aram szamos képviseldje vagy mell6zni igyekezett a bizonytalansag kategoriajat,
vagy megprobaélta atforditani azt mérheté kockdzatta. Hodgson (2011) szerint a
fundamentalis bizonytalansdg évtizedek dta figyelmen kiviil maradt az el6rejelz6
modellek vilagaban. Az 1990-es évek kozepétdl a pénziigyi piacok, a regulatorok,
a vallalati szektor nagy része hatdsa ala keriilt egy masik igéretnek, amit Power
(2007) a kockdzatmenedzselés nagy narrativdjanak nevezett. A kockaztatott ér-
ték és mas modellek egész sorozata igérte a veszteség vagy a bukas kockdzatanak
mérséklédését a multbeli adatok kiterjedt elemzésére alapozva. Mivel az innova-
ci6 elszakitotta a multbdl induld és a j6vére vonatkozd el6rejelzési szalakat, igy a
kockazatért felel6s dontéshozok a bizonytalansag kozepette zajlé pénziigyi folya-
matokat egyre kevésbé eredményesen iranyitottak, s be kellett érniiik a kontroll
illuzidjdaval.

Haldane (2009) utal egy masik illtziora is a kockdzat menedzselésével kapcsolat-
ban. Véleménye szerint hamis volt az a vélekedés, hogy ,,beléptiink az egyidejtileg
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érvényesiilé magasabb megtériilés és alacsonyabb kockazat 6j korszakaba” (i. m.
p- 4.). A pénziigyi piacok mtikodésében a kockdzat menedzselésének narrativaja
lényegében attol fiiggott, hogy a piaci szereplok nem vették figyelembe a mérhetd
kockézat és a nem mérhet6 bizonytalansag kozotti kiilonbséget.

Hogy a bizonytalansag valdban kiiktathatd-e a modellalapu elérejelzésbél, vagy
az atfordithatd-e minden esetben mérhetd kockazatta, az a valsdg eseményeinek
tényében erdsen vitathatd. Ebben segitséget adhat Skidelsky (2012) masik kiilonb-
ségtétele, amely az aszimmetrikus informdcio és a szisztematikus ignorancia kozott
keresi a differenciat. Az informdciés aszimmetria, amelyben a piaci tranzakcié
egyik résztvevéjének informécids elénye van a masik féllel szemben, kénnyen
vezethet ,botrdnyos viselkedéshez”, a pénzigyi termékek félredrazasdhoz,
lecsupaszitott piacokhoz, amelyeket a felek kozotti bizalomhidny jellemez, ami
kiszaritja a piaci kereskedési csatornakat. Az ilyen problémakra elvileg megol-
dést jelenthet a nagyobb atlathatosag és az informaciok folyamatos kozzététele:
ez jarulhat hozza a leginkabb a kockazat korrekt arazasahoz. A szisztematikus
ignorancia problémajat sokkal nehezebb megoldani, hiszen abban minden részt-
vevl valos bizonytalansaggal szembesiil. Nehezen megvélaszolhat6 kulcskérdés,
hogy az altalunk vizsgalt pénziigyi valsdgban mekkora volt az informdcids aszim-
metria szerepe, s mekkora a szisztematikus ignorancidban megtestesiilé valds
bizonytalansagé (Skidelsky, 2012, i. m. p. 45.). Szisztematikus ignorancia mellett
a piaci transzparencia lényegében jelentésnélkiilivé valik. A pénziigyi intézmé-
nyeknek rendkiviil nehéz kalkuldlniuk a jovébeni kockdzatot, amikor novekvien
komplex halézat kélcsonkapcsolataival dtszétt pénziigyi rendszerben miikodnek.
Mirowski (2010) figyelmeztet arra, hogy amikor ez a komplexitas eléri a kompute-
res kezelhetetlenség kiiszobét, s exponencialisan megsokszorozza az emociondlis
fertézbdés utjainak szamossagat, akkor a megismerési bizonytalansag fenyegeti
a piaci dinamika modellezésének lehet8ségét, s amikor valami rosszul megy a
piacon, akkor a bizonytalansag az instabilitds oka lesz.

Zandi (2009) erds kritikat fogalmaz meg a mindsité tigynokségek alapjaiban
hibas kockazati percepcidjardl, ami egyenesen vezethetett a kockazat hibas dra-
zasahoz:

~A mindsitd iigynokségek hibdsan itélték meg a kockdzatokat. A gyenge mi-
ndségii adatok és informdciok komoly kalkuldciés tévedésekhez vezettek.
Az iigynokségektol nem kovetelték meg, hogy ellendrizzék: a jelzdloghitelek
keletkeztetdi mit mondanak nekik; ezek az informdcidk erésen félrevezetdk
voltak. Az iigynokségek ugyancsak kiizdottek az djstitetii hitelkonstrukci-
Ok kockdzatinak értékelésére alkalmas modellek kifejlesztésének felada-
taval; ezek a modellek soha nem szembesiiltek hdzingatlan-dreséssel vagy
gazdasdgi recesszioval. Tapasztalatok nélkiil nem feleltek meg annak a
feladatnak, amelynek a teljesitését azoktél elvdrtdk. A mindsitok feltételez-
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hetéen szamitdsba vették olyan dolgok sorozatdt, amelyek rosszul alakul-
hattak a munkanélkiiliség novekedésétdl a csokkend hdzdrakig, azt azon-
ban nem gondoltdk, hogy a dolgok sokkal rosszabbul alakulnak a vdrtndl”
(i. m. p. 19.).
Greenspan et al. (2010) a pénziigyi valsdg kapcsan kiemelte azt, hogy a pénziigyi
piaci szerepldk hittek a pénziigyi termékkinalattal szemben felmeriild, kielégit-
hetetlen kereslet jelentkezésében, s abban, hogy a mindenkori eszkézportfoliok
veszteség nélkiil értékesithetSk lesznek. Ezek a pénziigyi aktorok nem ismerték
fel, hogy a mérleg likviditdsdnak tényleges keresletté alakuldsa dontéen a koc-
kdzatkeriilés mértékének fiiggvénye. A kockazatkertilés magaban foglal minden
olyan tényez6t, amely befolydsolja az egyének hajlanddéségat arra, hogy kockaza-
tos tevékenységekben vegyenek részt. A kockdzatkeriilés emberi jellemz6, amely
befolyasolja a jovedelemszerzési célu eszk6zok arazdsat is. Definicio szerint a koc-
kazatkertilés mértéke a nullatdl a teljes kockdzatkeriilésig terjed. Ez a folyamat
egyrészt eufdrikus periddusokban (a kockazatkertilés a hosszu tava - trendhez
nem tartozo — atlaga ala esik), masrészt félelemmel teli idészakokban (a kocka-
zatkertlés az atlag folé emelkedik) mutatkozik meg. Ilyen értelemben a buboré-
kot ugy definialhatjuk, mint egy elnydjtott, csékkend kockdzatkeriilésii periédust,
ami abban nyilvanul meg, hogy a t8késitési ratak jelentés mértékben - a hosszu
tavu trendhez nem tartozo — atlaguk ala esnek. A csokkend tékésitési ratdik viszont
fenntarthatatlan szintre emelik az eszkézdrakat. Minden buborék kipukkad, ami-
kor a kockazatkeriilés eléri a minimalis szintet. Az eufdria egyre novekvé allapo-
taban a kockdzatkezel6k, a kozponti bank és a regulédtorok kudarcot vallottak a
kockdzati kovetkezmények eloszlasabol eredd negativ ,kitiiremkedés” felméré-
sében. A kockdzatkezelési rendszer bukasat az okozta, hogy - kevés ide vonat-
kozé adat hianyaban - az elemzék igen korlatozott viszontbiztositasi kockdzatot
feltételeztek. Amikor a kockazati prémiumok hosszt idén keresztiil alacsonyak,
és a befektet6k mindenféle pénziigyi eszkozre hajlanddk arajanlatot tenni, még
a fedezett adossdg jellegti kotelezettségek (CDO-k) magas kockdzatu részleteire
is, akkor ez az allandé piaci likviditas illuzidjat kelti, amely a pénziigyi valsagot
megel6z6 id6szakban mindent elhomalyositénak bizonyult.
Cassidy (2009) biralja azt a széles korben érvényesiilé felfogast, amely
figyelmen kiviil hagyja a piaci tévedéseket, s egyoldalian erdsiti a stabilitas és
az elOrejelezhet6ség illuzidjat. A hatékony piac hipotézise szerint a piaci arak
megbizhat6 indikatorai a fundamentdlis értéknek, mivel a piaci résztvevéket
a kompetitiv nyomas kényszeriti a rendelkezésre all6 informdciok optimalis
felhasznaldsara, az elérejelzés szisztematikus hibdinak elkeriilésére s a
varakozasok gyors frissitésére az Uj bizonyitékok fényében. E felfogas szerint a
piaci értékelés fundamentumoktol torténd barmilyen eltérésének lényegében vé-
letlenszeriinek és rovid taviinak kell lennie. Ennek a hipotézisnek fontos implika-
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cioi voltak a pénziigyi valsaggal Osszefliggésben is: a pénziigyi piacokat 6nsza-
balyozoknak tételezték; a fundamentumok legjobb megjelenitéiként tekintettek
azokra. Ennek alapjan szabdlyozoi beavatkozas csak akkor lett volna sziikséges,
ha volt informacids aszimmetria, s ha javitani kellett a piaci résztvevék kozotti
informacids transzparenciat. A 2007-2009 kozotti valsag alapjaiban megkérdéje-
lezte a pénziigyi piacok és a kockdzatkezelés uralkod6 narrativajat. Kétségek éb-
redtek annak kapcsan, hogy a piac valéban hatékonyan drazza-e a rendelkezésre
all6 informacidkat és a megismerhetd kockéazatot. A piaci varakozasokrol és ara-
zasrol kideriilt, hogy nemritkdn szoros kapcsolatban vannak a csaldssal, valamint
a tuldradas és a félelem egymast kovetd hulldmai mozgatjak.

A vizsgélt pénziigyi valsag soran megkérddjelez6dott az a tétel, hogy az emberek
minden esetben racionalisan kévetik sajat céljaikat. Shiller (2009) szerint idén-
ként irraciondlisan cselekszenek, rovid tavon hibdsan gondolkodnak, vagy csak a
cselekvés kedvéért mozdulnak, ami a bizonytalan vildg eseményeire adott reak-
ciokat illeti. Ez a keretrendszer megmagyarazza a pénziigyi bizalom éatvéltozasat
a csaldsokrol sz616 torténetek nyoman kialakult kidbranduldssa és nehezteléssé,
kapzsisaggd.

Ezek alapjan mar nem elegend6 az emberi viselkedésre és a gazdasagi racionali-
tasra tamaszkodni. A modern pénziigyi elmélet a raciondlis valasztason alapul,
tekintettel van a piaci hibdkra, a viselkedési perspektivat azonban figyelmen ki-
viil hagyja.

Coffee (2009), hivatkozva egy tjabb keletti tapasztalati kutatasra, a pénziigyi pia-
cokat komplex, evolucids és dinamikus rendszerként mutatja be, amely magaban
foglalja mind a racionalis, mind pedig az irraciondlis viselkedésmodot. Példaként
emlitve, a befektetési bankok meggondolatlan terjeszkedése jelentés szamu be-
fektetésiiket terhelte meg, amelyet annak érdekében eszkozoltek, hogy megsze-
rezzék a hitelkérelmezdket és Osszekdssék azokat az ingatlanvallalatokkal. Ko-
vetkezésképpen fokozott kockazatot vallaltak az ingatlanpiacra koncentrélassal,
ennélfogva nem tudtak rugalmasan alkalmazkodni a piaci visszaeséshez, amikor
az ingatlanarak rohamosan zuhanni kezdtek. Amikor a versenytdrsak ugyanolyan
stratégiat kovetnek - példaul befektetnek jelzdlogalapii értékpapirokba -, akkor dl-
taldban aldbecsiilik sajat kockdzatukat. Ha mindenki ugyanazt a dolgot csinalja,
akkor mindenki szenved attdl, ha a dolgok rosszul mennek. Keynesnek tulajdo-
nitjak azt a mondast, hogy az anyagias életbolcsesség tanitdsa szerint a reputacio
megdrzése érdekében jobb konvenciondlisan hibazni, mint nem konvencionali-
san sikert elérni. ..
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A SZISZTEMATIKUS RENDSZERHIBAKON ALAPULO
PENZUGYI VALSAG HIPOTETIKUS MODELLJE

A pénzigyi valsag el6idéz6 tényezdinek elemzése utdn wjbol fel kell tenntink
a kérdést, hogy azt ciklikus jellegtinek tekinthetjiik-e, vagy inkabb a pénztgyi
rendszer szisztematikus hibdinak tragikus dsszeadéddsaként. A masik vélasz-
ra vard kérdés, hogy a befektetdi viselkedésnek (irraciondlis tuldradds, félelem,
eufdria), azaz a magatartasi tényezének lehetett-e meghatarozd szerepe a valsag
okainak alakitdsaban.

Ha a fentebb vizsgalt tényez6ket hatasirdnyuk alapjan egyszeri modellbe foglal-
juk, akkor a vélsagokat az aldbbiak szerint mutathatjuk be:

1. abra
A pénziigyi valsag hipotetikus modellje

A pénziigyi rendszer és termékszerkezet dtalakulasa

- N

Rovid tavra orientéltsag

Novekvd komplexitas,

er6s6d6 homogenitas

Lefedezetlen
kockazat

Kockazat aluldrazasa
Fert6z6dés
Tularadés

Buborék

Tulzott 4ttétel

/ - \
Fundamentalis Az uralkodé kockazati
bizonytalansag és innovacié narrativa sebezhetésége

Informacios aszimmetria
és szisztematikus ignorancia

Gondolatmenetiink egészében és részleteiben azt sugallta, hogy 2007-2009 ko-
zOtt tobb tortént a piac természetes mozgasabol kovetkezd ciklikus pénziigyi
krizisnél, a feleslegek idénként elkeriilhetetlen feltorlodasanal és levezetésénél.
Emiatt kerestiik az altalunk rendszerszintiinek feltételezett vilsdg okait. A pénz-
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oo

tigyi valsagot megel6z0 két évtizedben olyan valtozasok mentek végbe a pénziigyi
intézményekben és piacokon, amelyek nehezen (vagy egyaltalan nem) voltak be-
illeszthet8k a pénziigyi rendszer paradigmdinak keretébe. A megtakaritasok 6sz-
szegyUjtésén és elosztdsan alapuld banki finanszirozas helyébe pénziigyi termé-
kek keletkeztetése és pénziigyi piaci értékesitése lépett; az értékpapirositas révén
strukturalt pénziigyi termékek tomege jelent meg a piacon; a kockdzat addsvétel
targyat képez6 drucikké valtozott; a pénziigyi termékek forgalmazasaban egyre
nagyobb lett a nem pénzintézetként regisztralt vallalatok szerepe; a szarmazékos
eszkozok egyre duzzadé volumene eluralta a pénziigyi piacok névekvé aranyat.
Ilyen helyzetben a nyujthatd hiteleknek nem volt korléatja, a mindent 4thato for-
rasbéség nem csak illazi6 volt, hanem valosag lett.

Eme 0j fejlemények sorra megkérdéjelezték olyan paradigmatikus elvek kovetésé-
nek célszeriiségét, mint a portfoliédiverzifikdcid, a tékedttétel-novelés, az alacsony
vagy negativ korreldcid, a hosszu tavii értékteremtés, a szuverén befektetdi dontés,
az dtlathato pénziigyi termék, az innovdcio dltalaban és specifikusan a pénziigyi
teriileten.

A diverzifikdciét mindenkor a kockdzat mérséklésének eszkozeként tekintették.
A pénziigyi termékek robbandasszer(i szaporodasaval a befektet6k portfélidjaban
egyre tobb azonositatlan kockazatd, nemritkdn fert6z6 befektetési véltozat jelent
meg, s ez a visszdjdra forditotta a diverzifikacié értelmét. A befektetési portfoliok
minden hataron tul torténd kiterjesztése novelte azok robusztussagat, ugyanakkor
fokozta torékenységiiket is. Ugyanez ment végbe az alkalmazott befektetési straté-
gidk, kockazati modellek, mérleg-6sszetételek esetében. A sokszintiség és valtoza-
tossag helyére a diverzitds hidnya 1épett. Minden befektet6 ugyanazon indikdtorok
maximalizdlasdra torekedett, ugyanolyan kockazati modelleket alkalmazott,
ugyanugy hasznalta kotelezettségei mérlegen kiviilre helyezését. A széles értelemben
vett diverzifikacié végiil is inkabb vezetett a kockdzat névekedéséhez annak mér-
séklése helyett, s a mddszerek valtozatossaga helyett a diverzitds hidnydhoz.

A tékedttétel novelésének alapvetd célja a (kamatmegtakaritas révén el6alld)
profitszerzés. Az attételt alkalmazo befektetéknek ugyanakkor azzal is tisztdban
kell lenniiik, hogy az 4ttétel nagyfoku novelése a kockdzat fokozddasaval, s a vesz-
teség novekvd esélyével jar egyiitt. A vizsgalt pénziigyi valsag fejleményei kevés
kétséget hagytak afelSl, hogy a pénziigyi rendszer {6- és mellékszerepléi irredlisan
tulattételezett finanszirozdssal bonyolitottak le tranzakcidikat. Befekteték széles
koérben az erkolcsi kockdzat kritériumait messze kimeritve addsodtak el egyre
duzzadé portfélidjuk finanszirozhatésaga érdekében. A pénziigyi valsagot meg-
el6z6 id6szak tékeattételi ratai taljutottak az abszurditas hataran, s ez a kategoria
minden kordbbinal nagyobb mértékben vesztett prudens értékébol.

A portfoliodiverzifikdcid arra a feltevésre épiilt, hogy a portfolidba olyan meg-
tértilési lefutdst eszkozok keriiljenek, amelyek csekély mértékd korreldciét mu-
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tatnak a korabban bevont valtozatokkal, vagy optimalis esetben ez a korrelacio
egyenesen negativ értékii. A pénziigyi piacokon uralkodéva valt magatartdsi ho-
mogenitds és befektetési monokultiira magas foka pozitiv korrelaciot idézett el6.
Az azonos befektetési stratégiat kovetd befekteték egy idében mutattak elérelen-
diilést és visszahatralast is, s ez a piaci mozgas szempontjabdl veszélyeket hordo-
zott. Az egyféle latdsmdd tobbnyire rovidlatast sziilt. Ha a befekteték egyetlen
kimenetet fogadnak be varakozasként, akkor kevésbé lehetnek fogékonyak a va-
ratlan bekovetkezésekhez igazodasra. A portféliédiverzifikacié kivanatos negativ
korrelacidja helyére a befektetési stratégiak, az Osztonzési sémak és a pénziigyi
piaci értéklefutasok szoros pozitiv korreldciéja lépett.

A pénziigyi piacokon az utdbbi évtizedekben eluralkodott a befektetdk rovid tdv-
ra orientdltsdga, azaz az eszk6zok rovid ideig birtokldsa, a masok pénzéért felelds
menedzserek rovid tava teljesitményiikért torténd dijazdsa. A befektetSk széles
kore a birtokolt értékpapircsomag ,,tovabb passzoldsaban” érdekelt, s abban, hogy
a kockdzat mdsokra hdritdsdval a befektetd a legtobb rovid tava profitot realizalja.
A rovid tavra orientaltsdg eluralkoddsa a hosszu tava befektetdi értékteremtés
klasszikus elvének héttérbe szoritdsat jelenti, s a befektet6k novekvé korét arra
6sztonzi, hogy az értékpapircsomagban foglalt kockdzat mértékének ismerete
nélkiil a partnerekre hdritsa a kockazatot. Ez a befektetdi stratégia sokszor meleg-
agya az értékrombolasnak s az izleti partnerek becsapasanak.

A befektetések vildganak fokozod6 magatartasi homogenitasa oda vezet, hogy
a szuverén befektet6i dontéseket az egymds mdsoldsa valtja fel. A kockazatok
pénziigyi intézmények altali monokultaras kezelése és tovabbharitasa nyoman
a mddszerek és eljarasok sokszintiségét a befektetdi homogenitas helyettesiti. A
pénziigyi vallalkozasok meghatarozé egyedei és csoportjai — markdansan azonos
befektetési, eredményességi, piaci szereplési lefutast kovetve - jo taptalajt jelen-
tettek a fert6z8déshez s a piac hanyatlasat el6idéz6 stratégiahoz. A homogenizalt
mérlegek és a monokulturas kockdzatkezelési stratégia a fert6zésveszély fokoza-
saval csokkentette a pénziigyi piacok ellendlld képességét. A fertézott eszkozoktol
valé tomeges menekiilés nem a fert6z6dés veszélyét csokkentette, hanem felerd-
sitette a stresszhatdst. A befektet6k egymdst masoldsa a szuverén dontések domi-
nancidja helyére a nydjszellem uralmat allitotta.

A vélsagot megel6z6 évtizedben a pénziigyi termékek struktiraja rohamosan el-
tolodott az atlathatd termékek felél a bonyolult dsszetételd, strukturalt, szamos
esetben nehezen definidlhato, egzotikus termékek felé. Az esetek nagy részében e
pénziigyi termékek belsé kockazati tartalmaval sem a kibocsato, sem a kozvetitd,
sem a végsd befektetd nem volt tisztaban. A termékek, a pénziigyi halézatok, az
interakcidk komplexitasanak novekedésével mind a termékek, mind a rendszer
atlathatosaga csokkent, s az igy fellép6 informécids aszimmetrian tul széles kor-
ben érvényesiild magatartasmintava vélt a szisztematikus ignorancia, a pénziigyi
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szereplok tudatlansaga a befektetési csomagok valds perspektivéjat, kockazatat
és veszélyeit illetden. A pénziigyi termékek fokoz6do dtlathatatlansaga minden
korabbindl nagyobb mértékben megnovelte a befektetSk megismerési bizonyta-
lansdgdt, s ennek nyomdn nétt mind a hibas dontések, mind a tovaterjedd ferts-
z6dés esélye.

A pénzigyi termékek innovdcidja, bar széles perspektivat nyitott a befekteték
szdmdra, azonban - paradox mddon - hihetetleniil felfokozta a piaci bizonyta-
lansagot. Ez amiatt kovetkezett be, mert a tomegesen megjelend 4j pénziigyi ter-
mékek elszakitottdk a mult és jovo kozotti kapesolatot, az atlathatd termékek altal
hordozott kontinuitést a strukturdlt termékekben foglalt diszkontinuitds valtotta
fel. Az arak, a megtériilés, a trendek torténeti gyakorisaga alapjan aligha készit-
het6 megalapozott elérejelzés, hiszen a korabbi szabélyossdgok felbomlottak az
innovécié eredményei nyoman. E helyzet paradox jellege abban 4ll, hogy mind-
eme elénytelen hatasok ellenére hiba volna mind az innovacié fékezése, mind a
»kiiktatdsa”. Az innovacié bizonytalansagot noveld hatdsanak legf6bb tanulsaga
az lehet, hogy a pénziigyi piacok és a befektetési rendszer szerepléinek tisztaban
kell lenniiik a fundamentalis bizonytalansag kiiktathatatlansdgaval.

Ha a pénziigyi piacok valsag el6tti mikodésében a diverzifikacio a kockazat
csokkentése helyett a diverzitds hidnyat és a pénziigyi hdlézatok torékenységét
fokozta; ha a tékedttétel abszurd mértékli novelése profitforras helyett a kockaza-
tot és veszteséget novelte; ha a portfoliok és piacok kivanatos negativ korrelacidja
helyett a szoros pozitiv korrelaci6 valt uralkod6va; ha a hossza tavu értékterem-
tési érdekeltség helyét a befektetSk révid tavra orientéltsaga vette at; ha a szuve-
rén befektet6i dontések helyére a befektetési stratégidk masoldsa keriilt szerte a
pénziigyi szektorban; ha a pénziigyi termékek atlathatosagat az attekinthetetlen
komplexitas valtotta fel; ha az innovécié egyértelmi perspektivateremt$ hatdsat
elhalvanyitotta az Gjdonsagok altal okozott fundamentdlis bizonytalansag — ak-
kor van alapunk feltételezni, hogy az dltalunk vizsgélt globélis pénziigyi valsag
nem a piac miikodési zavaraibdl kinové ciklikus vilsag volt, hanem szisztematikus
pénziigyi rendszerhibdk dsszeadéddsa. A valsagot megel6z6 két évtized pénziigyi
piaci fejleményei szétfeszitették a pénziigyi rendszer — kordbban hosszu évtizede-
ken at mkodd - paradigmarendszerét, annak helyére valsagot okozd, 6j gyakor-
latot allitottak, amely inkdbb tekintheté a régi paradigmak tagadasanak, mint 4j,
szildrd miitkodési elvek forrasanak.

Végiil valaszolnunk kell arra a kérdésre, hogy a pénziigyi rendszer hibdin és
fesziiltségein kiviil milyen szerepe lehetett a befektetdi viselkedésnek. A valsig
okainak azonositdsakor gyakran taldlkozunk olyan magyarazatokkal, amelyek
a befektet6i maniaban, a hobortokban, a befekteték kollektiv hisztéridjaban ha-
tarozzak meg a mélyebb okokat. Azt feltételezziik, hogy a befektet6k viselkedési
zavarait egy hibas rendszer 6sztonzdinek kovetése idézi eld, s igy lesz az egyéni
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dontési racionalitdsbdl kollektiv irracionalitds. A valsag tetpontjan szamos pénz-
igyi intézmény osszeomldsa a rendszer (helyenként torz) szabalyai szerint kovet-
kezett be, s nem a befektet6i 6riilet miatt. A viselkedési zavarok nem okai voltak
a valsagnak, hanem mozgasformat és kifejezési mddot szolgéltattak a hibés és
fesziiltségekkel teli rendszermtikodésnek.
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