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BiLyAcz IVAN

Kockazat ¢s bizonytalansag
a dontesbeli alkalmazhatosag tiikreben

E lapszam tanulminyai mas-mas oldalrél mutattik be a kockazat és bizonytalansag
alkalmazasi problémait a pénziigyi dontések Kiilonboz6 teriiletein. Az egyes tanul-
manyokban foglalt eszmefuttatisok nem hagynak kétséget afeldl, hogy a gyakorlati
alkalmazas vizsgalatakor szimos ponton értelmezési tisztazasra van sziikség, s a don-
tésbeli alkalmazhatésagnak is fontos feltétele a tisztanlatas. Ez a tanulmany azokat az
elméleti altalanositasokat gyiijti csokorba, amelyek szorosan kotédnek a gyakorlati
alkalmazhatésaghoz.

BEVEZETO GONDOLATOK

Amint lattuk a lapot inditd6 tanulmanyban, a kockéazat és bizonytalansag kozotti
megkiilonboztetés jelentés szerepet kapott Knight [1921] gondolatmenetében. O ebben
a kockazatot mérhetd bizonytalansagnak nevezi, ami akkor mérhetd, ha az anticipaciokra
valoszinliségek vonatkoztathatok. Nala a bizonytalansdg a nem szamszeri esetekre
korlatozodik, s szamara a nem mérhetd kockazat nem jelenti a tudas teljes hianyat, hanem
szamadatok vagy az esetek klasszifikacios bazisanak hidnyat. Weston [1950] ugy latja,
hogy nincs dichotomia a kockazat és bizonytalansag kozott, ehelyett azok az informaciok
mennyiségének fliggvényében valtozd, egymassal dsszefliggd arnyalatok. Szerinte Knight
teljesen tudataban volt ennek a ténynek, s azért nagyitotta fel a két kategoria kozotti
kiilonbozéséget, hogy hangsulyozhassa a bizonytalansag kiilonds szerepét.

KULONBOZO FELFOGASOK A KOCKAZAT ES BIZONYTALANSAG ERTELMEZESEBEN

A kockazathoz és bizonytalansaghoz szorosan kapcsolodo valdszinliség tudas- és informacio-
kotédése vilagosan kitlinik Rényi [2005] véleményébdl, amikor a valdszinliség elméleti
gyokereirdl értekezik.! ,, 4 nyomaszté bizonytalansdg... részben onnan szdarmazik, hogy
az emberek azt hiszik, ha valamit nem tudnak biztosan — mdrpedig biztosan semmit sem
tudnak —, akkor nem tudnak semmit. Gondolatmenetem kiindulopontja éppen az, hogy ez
tévedes. A részleges tuddas is tudas, és a részleges bizonyossag is értékes lehet, kiilonosen,

1 Rényi sajatos modjat valasztja sajat véleménye megformalasanak. A Pascal és Fermat kozotti négy levélvaltas
hipotetikus rekonstrualasaval, a két hires gondolkodd véleményének ismeretében irja le sajat vélekedéseit a
val6sziniiség eredetérdl. Rényi idézett miive 115. és 117. oldalan az 1654. oktober 28-an irodott 1. levébdl, a 145.
oldalon talalhaté idézet a 4. levélbdl szarmazik.
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ha tudom, hogy a bizonyossag milyen foku” (i. m. 115. 0.). Majd igy folytatja a részleges
tudas és a valdszinliség kapcsolatarol: ,, 4 lényeg (...) az, hogy a részleges tudasnak is van
értéke, de csak ha meg tudjuk mondani, hogy az milyen foku,; ha szamszeriien ismerjiik egy
esemény valosziniiségét, akkor valami hatarozottat tudunk rola, jollehet, az tulajdonképpen
bizonytalan. A részleges bizonyossagot tehat meg kell becsiilni, csak éppen tulbecsiilni nem
szabad, és nem szabad a teljes bizonyossaggal Osszetéveszteni” (1. m. 117. 0.).

A Pascal-Fermat-levelezést fiktiven rekonstrualo Rényi plasztikusan abrazolja azt a
kettdsséget, ami a valosziniiség objektiv versus szubjektiv jellegének kialakulatlansagat
jellemezte. Az elsé citatum Pascal Milton nevii vitapartnerének véleményét tikrozi: ,, ...egy
véletlen esemény valosziniisége altalaban minden ember szamara mds és mds.: mert csak azt
tudja meg, hogy ¢ milyen mértékben szamit a szoban forgo esemény bekovetkezésére, hogyan
itéli meg annak bizonyossagi fokat” (1. m. 145. o.). Erre igy sz0l Pascal képzeletbeli valasza:
,, ...egy esemény valosziniisége mindig egy, a mi véleményiinktol fiiggetlen, meghatarozott
szam, amelynek értékét persze kiilonbozé emberek kiilonbozokeppen becsiilik meg...” (1. m.
145. 0.). Végiil Rényi hivatkozik de Morgan kétszaz évvel késobb irott véleményére, amely a
valdszinlség erds szubjektiv meghatarozottsagat jelzi: ,, egy véletlen esemény valosziniiségére
vonatkozo megallapitas mindig szubjektiv, fligg attol a személytdl, aki e megallapitast teszi, és
azt fejezi ki, hogy milyen mértékben szamit az illeté a szoban forgo esemény bekivetkezésére,
tehat az illeté meggyozodésének mérdszama” (i. m. 165. 0.).

A kockazat, a bizonytalansag €s a valoszinliség kozgazdasagtani alkalmazasat — immar
egy évszazada — két gondolkodasmod éles szembenallasa kiséri, amelyrdl Bernstein [1996]
a tézsdei kockazatmenedzselési technikak relevancidjanak kérdésével kapcsolatban, miive
elészavaban a kovetkezoket irja. ,, ...4 torténet egy allando fesziiltségrol szol, amelyben egyik
oldalrol azok véleménye van, akik szerint a legjobb dontések kvantifikacion és szamokon
alapulnak, amelyet a mult statisztikai értéklefutasa determinal; a masik oldalon azok vannak,
akik donteseiket a bizonytalan jové szubjektivebb érziileti foka alapjan hozzdak. Ennek az
ellentmondasnak a feloldasara mind ez ideig nem keriilt sor...”

A feloldhatatlan ellentmondés az id6k folyaman ellentétté fokozodott, s mindmaig
befolyasolja a kockazatrol és bizonytalansagrol szolo vélekedéseket. Knight ugy tekintett
a kockazatra, mint , mérésre alkalmas mennyiségre”, mig a bizonytalansagra mint
,,nem mérhetore” és ,,nem kvantitativra” (Knight [1921], 19-20. o.). Keynes szerint ,,a
bizonytalansag olyan helyzetekre alkalmazhato, ahol nincs tudomanyos alap, amelyre
tamaszkodva szamithato valosziniiség formalhato volna” (Keynes [1937], 217. o.). Keynes
specifikusan azt mondja, hogy ,,a gazdasagi jovo bizonytalansaga nem oldhato fel a mult
ertéklefutasanak figyelésével ”, s ugyanakkor arra is figyelmeztet, hogy ,,a jévére vonatkozo
emberi dontések (...) nem fiigghetnek szigoru matematikai varakozdsoktol, mert az ilyen
tipusu szamitasoknak nincs alapjuk” (Keynes [1936], 162—163. 0.).

A kozgazdasagtanban altalaban olyan szituacioként definialjak a kockazatot, amikor a
dontésre késziilo egyénnek modjaban all az, hogy szamszerisitett valoszintiségeket rendeljen
az altala hozott dontés valamennyi feltételezhetd kimenetéhez. Amennyiben ez a valoszintiségi
hozzarendelés nem valosithato meg, akkor a bizonytalansag helyzete all eld. A kozgazdasagtan
jellemzden az emlitett ,.kockdzatra” fokuszal, a bizonytalansaggal viszont alig foglalkozik.
Ezzel osszefiiggésben érdemes utalni Lucas [1977] véleményére, aki azt irta, hogy ,,a
bizonytalansag eseteiben a kozgazdasagtani megokolasnak nincs értéke” (1. m. 15. o.).
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Vannak a kdzgazdasagtani féaramba tartozo, olyan gondolkodok, akik a kockazat és
bizonytalansag kapcsolatat masképpen kozelitik meg (ide tartoznak a racionalis varakozasok
teoretikusai). Szerintiik a gazdasag szerepldi minden esetben képesek arra, hogy feltérképezzék
a jovobeli allapotok minden lehetséges kimenetelét, és az egyes valtozatokat parositsak
a hozzajuk tartozo valoszintiséggel. Az igy gondolkodoknak nincs sziikségiik arra, hogy
megkiilonboztessék a kockazatot a bizonytalansagtol: szamukra ugyanis a bizonytalansag
magatol értetédden kvantifikalhato. Nem véletlen, hogy a féaramba tartozok eldszeretettel
foglalkoznak a szamszer(isithet6 valoszintGségekkel. A tokéletes tudas és informaltsag felte-
teleire épiilo, racionadlis varakozas és valasztas elméletileg irrelevans a teljes bizonyossagot
produkalni soha nem tudo, realis vilag szamara. Ezzel szemben a véarhato értékek kiszamitha-
tok, ha ugy gondoljuk, hogy a lehetséges jovObeni szcenariokhoz tartozo valdszinliségek
ismertté valhatnak szamunkra. Ebben megvan az a kiindul6pont, amely optimalis dontéshez
vezethet egy olyan vilagban, amelyben nem létezik tokéletes informaltsag.

A JOVO ELOREJELEZHETOSEGENEK DILEMMALI

A racionalis varakozasok elmélete alapjan feltételezziik, hogy a befektetd/dontéshozo
felhasznalja az 0Osszes rendelkezésre allo informaciot, a kockazatot torzitdas nélkiil
értékeli, s a szamara lehetséges legjobb befektetési dontést hozza a dontés pillanatdban
rendelkezésre all6 informaciok alapjan. Ennek ellentéteként a Bayes-féle racionalitasnak
eltéré kozelitése van. A bayesi valoszinliség az egyén adott dologgal kapcsolatos hitének
fokaként definialhato. A bayesi elmélet felhasznalhato szabalyként a hit fokanak frissitésére
kapcsolodik a részleges hit racionalitdsdhoz. A két tedria iitkoztetése kapcsan Tapiero
[2004] utal arra, hogy amig ,,a »racionalis varakozdasok« megkézelités eldfeltételezi, hogy
a befekteté a rendelkezésre allo informdciokbol extrapoldlja a valos(nak feltételezett)
kifizetési eloszlast, addig a Bayes-féle racionalitas feltételezi, hogy elozetesen rendelkeziink
a kifizetések szubjektiv eloszldsaval, amit aktualizalunk tanulasi folyamat révén az ujonnan
felfedezett informaciokra tamaszkodva.” Tovabba, a ,,racionalis varakozasok” megkdzelités
eléfeltételezi, hogy az elézetes vagy szubjektiv eloszlas az igaz, magaba épitve a jovobeli
realizaciokat, mig a Bayes-féle megkozelités felteszi, hogy a befekteto érziilete vagy elézetes
eloszlasa ekdzben szubjektiv, am tanulasi folyamat eredményeként kikovetkezteti a valos
eloszlast. Ennek a véleménykiilonbségnek 1ényeges hatasa van arra, hogy miként alakitsuk ki
megkdzelitésiinket a pénziigyi dontéshozatallal és a kockazatmenedzseléssel kapcsolatban.

A mai foaramt kozgazdasagtan teoretikusai feltételezik, hogy a piaci résztvevoknek
»racionalis varakozasaik” vannak barmely ma hozott dontés Osszes jovobeli lehetséges
kimenetére vonatkozoan. Lucas ,racionalis varakozasok™ tedridja azt allitja, hogy bar
az egyének — elofeltevés szerint — a dontéseiket sajat szubjektiv eloszlasukra alapozzak,
mindazonaltal, ha a varakozasok racionalisak, akkor ennek a szubjektiv eloszlasnak azonosnak
kell lennie azzal az objektiv eloszlassal, amely iranyitani fogja valamely allapot jovobeli
kimeneteit. Mas szavakkal: a mai racionalis piaci résztvevoknek valahogyan rendelkezniiik
kell statisztikailag hiteles informaciokkal a jovobeli események osszességének valosziniiségi
eloszlasarol barmely adott jovobeli idopontra vonatkozoan.
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Eppen a globalis pénziigyi valsaggal osszefiiggésben Davidson [2009] kiemeli a
., Azért, hogy hiteles valosziniiségi eloszlast nyerjenek az események jovébeli univerzumarol,
az elemzéknek véletlen mintat kell venniiik a jovobeli események varhato dsszességébil.
Mivel a jovobdl valo mintavétel nem lehetséges, ezért a hatékony piaci elmélet képviseldi
elofeltételezik, hogy a mar létezé piaci adatokbol szamitott valosziniiségek ekvivalensek a
Jjovoben létezé piacrol vett mintan alapulo valosziniiségekkel” (i. m. 3. 0.). Lucas elismeri,
hogy a féaramt kdzgazdasagtan axiomai ,, 6nkényesek, absztraktak és szabadalmaztatottan
irrealisak” (Lucas [1981], 27. 0.). Amellett érvel, hogy az ilyen irredlis feltevések jelentik a
kozgazdasagtan egyediil tudomanyos médszerét. Lucas—Sargent [1981] amellett tor 1andzsat,
hogy a kozgazdasagi gondolkodasban gy érhetd el haladas, ha jobbnal jobb absztrakt és
analég modelleket épitenek, s nem a realis vilagra vonatkozo, jobb verbalis kifejezést
megfigyelésekre torekszenek (i. m. XI-XII. o.).

Akozgazdasagtan eltérd elméleti kozelitéseinek kdzismert ténye az a roppant erds ellentét,
ami Keynes bizonytalansag-felfogasa s a modellkdzponth racionalis varakozas teoria kozott
huzodik. Kregel [1976] a modellezés metodologiai kérdéseit taglaldé mitvében megismétli
Keynes ama allitasat, hogy a piacgazdasag természetében rejlik annak az oka, hogy a jovot nem
lehet megismerni (i. m. 221. 0.) Kregel jelzi, hogy lehetséges a bizonytalansag kdrnyezetében
formalizalt modellt felépiteni, ez azonban inkabb tekinthet6 kiilonds kauzalis interakciok
létrehozasanak, mint eldrejelzések eredményezdinek. Hodgson [2011] a bizonytalansag
kozgazdasagtani kezelésérdl irott, attekintd torténeti elemzésében egyrészt megallapitja,
hogy a féarami kozgazdasagi gondolkodasban az utdbbi évtizedekben elhalvanyult a
knighti—keynesi bizonytalansag-felfogas befolyasa. Masrészt hangsilyozza, hogy nem
O6nmagaban a formalizalt modellezés az oka e hanyatlasnak, hanem az az érziilet, hogy a
modellek elsddleges célja az elorejelzés, s hogy a formalizalt technikak erdsodo rogeszméje
a lényeg folé emelkedett, ami arra inditotta a kdzgazdaszokat, hogy hagyjak figyelmen kiviil,
vagy tulajdonitsanak csekély jelentGséget az aru- és pénzgazdasag realitasainak. Hodgson
ugy latja, a modellezés korlatai abbol adodnak, hogy a bizonytalansag, a komplexitas és a
rendszernyitottsag nehezen kezelhetd a redlis vilagban. Egy ilyen kontextusban a modellek
célja szerinte inkabb heurisztikus, mint prediktiv jellegi.

A globalis pénziigyi valsag kiilonds fénytorésbe helyezte a jové megismerhetdségében
valo kételkedés és az eldrejelzés-kdzponti modellezés felfogasbeli ellentétét. A sulyos
pénziigyi krizis veszélyét korabban gyakran emlegetd Roubini a kdvetkezoket mondta egy
interjuban az amerikai gazdasag — altala vélt — sulyponti aranytalansagairdl: ,, ...akkor is
problémak keletkezhetnek, ha tul sok a pénziigyi mérnék a gazdasagban, és kevesebb a
komputermérndk. (...) ha az orszag legjobb koponyai mind a tézsdére és a befektetési vilagba
javara, amelyekben folés mennyiségii, ennek folytan nem hatékony lesz a humadn toke
felhasznalasa” (Anomaly [2010], 6. 0.).

Ugyanakkor Merton mas véleményen van a jovét illetéen. O a kovetkezéket mondja:
,, -..elore haladva tobb pénziigyi mérnokre van sziikségiink, s nem kevesebb kockdazatra és
innovdciora, ideértve aderivativokatis, inkabb tapasztaltvallalatimenedzsmentre, s apénziigyi
intézmények olyan regulatoraira van sziikség, akik megértik az uj instrumentumok lényeget”
(uo. 6. 0.). Mint az koztudott, a pénziigyi mérnokdk olyan felkésziilt, tudos elmék, akiket
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bonyolult matematikai modellek felépitése céljabol alkalmaznak azzal a szandékkal, hogy
elére jelezzék a kockazatos események valosziniiségét, értékelési eszkozoket szolgaltassanak
a hagyomanyosan nehezen arazhat6 befektetésekhez, s szintetikus értékpapirokat krealjanak
a kockazat lefedezéséhez. Olyan dinamikus vilagban, mint a mienk, a pénziigyi menedzser
nem tudja megmondani elére a pénziigyi termék arat. A pénziigyi mérnok feladata olyan
instrumentumokat alkalmazni, amelyek atstrukturaljak a létezé pénziigyi profilt olyanna,
amelynek vonzo jellemz6i vannak. Mas szavakkal: a pénziigyi mérnok teriilete ,,szintetikus”
értékpapirok krealasa a kivanatos kockéazat-megtériilés eredmények eléréséhez.

Mindezek ellenére a kétkedés szelleme munkal, s ezért meg kell fontolnunk Hicks [1979]
kritikus megjegyzéseit: ,,Igazi bizonytalansagi kornyezetrdl akkor beszéliink, amikor az
egyeén nem tudja specifikalni és/vagy pontosan sszeadllitani a jovében bekovetkezo események
osszes valtozatat, vagy azért, mert nem latja at a kévetkezmények teljes spektrumat, vagy
pedig azért van igy, mert »nincs elég informacio a valosziniiség megallapitasahoz«, és igy
a lehetséges kovetkezmények nem rendezheték sorba bekovetkezési valosziniiségiik szerint.”
(Hicks [1979], 113. és 115. 0.)

MEGFONTOLASRA ERDEMES VALASZ: A POST-KEYNESIANUS MEGKOZELITES

A post-keynesianus kozgazdaszok szamara a jové fundamentdlis bizonytalansaggal
jellemezhets. Ok Keynes nyomdokain haladnak, aki elutasitotta az optimalis valasztis
lehetdségét a bizonytalansag feltételei mellett, mondvan, hogy a jovére vonatkozo, emberi
dontések nem fiigghetnek szigoru matematikai varakozasoktol (lasd a korabbi idézetet).
Davidson [1981] szerint a kozgazdasagtani féaram bizonytalansaggal foglalkozo teodriai azt
feltételezik, hogy a varakozasok egyrészt a multbeli adatok statisztikai elemzésén alapulnak,
amelynek soran a piaci jelzések adnak informaciot az objektiv valoszintiségekrdl; masrészt
pedig e varakozasok ezen valosziniiségek szubjektiv érté¢keléséhez kotddhetnek, ami viszont
a varhat6 hasznossagi elmélet axiomaira épiil (i. m. 129. 0.).

A post-keynesianusok (Davidson [1978; 1982]) viszont Keynes nyomdokain haladva,
olyan gondolatmenetet alakitottak ki, amelyben a bizonytalansag kdzepette miikddo,
realis vilag megértése nem a valosziniiségi eloszlasokon alapul. Szerintik ugyanis a
valosagban szamos fontos helyzet johet 1étre, amelynek soran a mai valasztasok jovobeli
kovetkezményeire vonatkozo, ,,igazi” bizonytalansaggal kell szembenézni. Ezekben az
esetekben a jelen dontéshozoi latjak, hogy sem a mult adatainak elemzésétdl, sem pedig
a jelen piaci jelzéseit6l nem varhato, hogy megbizhato statisztikai vagy intuitiv segitséget
nyujtsanak a jovo megismeréséhez (i. m. 130. o.).

Davidson szerint — fliggetleniil attol, kimutathat6-e, hogy a multban Iéteztek-e relativ
gyakorisagok és/vagy léteznek-e ma szubjektiv valoszinliségek — a gazdasagi szerepldk tigy
velik, hogy a valasztas pillanata és annak eredménye kozott eltelt idében elére nem lathato
valtozasok kdvetkeznek be. Ilyenkor a dontéshozok ugy gondoljak, hogy a jovo lehetdségeirdl
nem all rendelkezésre semmilyen informacio, €s ezért a jovo nem kiszamithaté. Davidson ugy
veéli: pusztan a szamitas technikajanak szempontjabol konnyen kivitelezhetd az, hogy barmely
iddsorra dsszegyljtott adathalmaz kezeléséhez mechanikus képleteket alkalmazzunk, varhato
értéket és szorast szamitsunk. A kérdés az, hogy a mult elemzésében vagy az eldrejelzések
soran az elobbi modon szamitott értékek mennyire értelmes tartalommal birnak (i. m. 130. o.).
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Meghokkentd a hasonlosag a post-keynesianus kételkedés és Hicks [1979] véleménye
kozott, amikor a kovetkezoket irta: , veszem magamnak a batorsagot, hogy levonjam a
kovetkeztetést: a statisztikai vagy sztochasztikus modszerek alkalmazasanak hasznossaga
a kozgazdasagtanban joval kisebb, mint azt manapsag feltételezni szokas. Ezen modszerek
automatikus felhaszndlasdara nincs semmi alapunk. Minden egyes alkalommal, mielott ezeket
a modszereket alkalmaznank, fel kell tenniink magunknak azt a kérdést, hogy vajon az adott
probléma megoldasara alkalmasak-e. A valasz igen gyakran nemleges.” (Hicks, 1. m. 129. 0.)

AMIRE A PENZUGYI VALSAG DERITETT FENYT

Weston [1950] jo fél évszazaddal ezel6tt olyan allaspontot képviselt, amelynek kifejezetten
hatasos probaja lehetett az utobbi évek pénziigyi valsaga. Szerinte relevans megkiilonboztetés
nem is a kockazat és bizonytalansag kozott van, hanem a transzformalhatd és nem
transzformalhaté kockazat kozott feltételezhetd. O a transzformélhatot szembeallitotta a
transzferalhatoval azért, mert az utdbbi azt a benyomast kelti, hogy a kockazat transzferalhato
(atharithato) abiztositora vagy mas befektetésiintézményekre. Alényeget mindazonaltal abban
latta, hogy a biztositasi folyamatnak, a befektetési specialistak szolgalatai hasznositasanak,
valamint egyéb intézmények és eszkozok alkalmazasanak tulajdonithatéan a kockazat
mérsékelheto, sot eliminalhato, s nem egyszeriien transzferalhato. Weston szerint ezeknek az
intézményeknek a gazdasagi hivatasa effektiv kockazatmérséklo teljesitményiikon alapul.

Pénziigyi zavarok idején az informacidaramlas sériil, az arazas pedig torzul. A fokozott
kockazati diverzifikacio ¢és a bizonytalan megtériilésii eszkozok elfogadasatol valo
vonakodas, az informéciohianybol adodo bizonytalansag természetes vélaszreakcidjabol
ered. Mishkin [2009] szerint a kockazat két tipusa kiemelkedden fontos a pénziigyi instabilitas
megértéséhez. Az egyik az értékelési kockazat, amikor a piac, érzékelve az értékpapir
Osszetettségét vagy az alapul szolgalo hitelképesség bizonytalansagat, problémaba iitkozik az
értékpapir értékének megallapitasakor. Ez a kockazat keriilt a kézéppontba az utobbi években
a strukturalt hiteltermékek ujradrazasakor is, amikor a befektetok probaltak megérteni, hogy
mikent juthattak at a komplex értékelési folyamaton a magas potencialis veszteséggel jaro,
masodlagos jelzalogkotvények. A masik lényeges kockazati tényezd a pénziigyi stabilitas
vizsgalatdban a makrookonomiai kockéazat, amely megndveli annak a valdszinliségét, hogy a
pénziigyi zavarok jelentOs torzulast okoznak a redlgazdasagban (i. m. 142. o.).

Tapiero [2004] az imént vazoltaktdl eltérd okokat 1at. Szerinte a befektet6i hibdk nem az
informaciok hianyanak tulajdonithatok, hanem az emberi dontéshozatalban foglalt, mentalis
hianyossagoknak, amelyek elvakitjak a befektetoket. Példaul a befektetok talbecsiilik sajat
képességiiket a valtozasok eldrejelzésére, s az uj informaciokat sem dolgozzak fel hatékonyan.
Ugyancsak hajlamosak a rossz poziciok fenntartasara, ahelyett, hogy tévedésiiket beismernék.
Tovabba az imazs torzuldsa megtarthat befektetdket egy részvény mellett annak ellenére
is, hogy ez a lojalitas elillan a mérlegfundamentumok fényében. Az 1j hirek tulreagalasa
a befektetoket arra késztetheti, hogy aron alul adjanak el bizonyos részvényeket, amire
nincs raciondlis okuk. Az alulreagalas az emberek altalanos képtelenségét mutatja hibaik
beismerésére. Ez olyan jellemvonas, amely egyarant vonatkozik az elemzokre, az alapkezeld
menedzserekre és az egyéni befektetokre.
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Végezetiil alljon itt Trichet [2008] véleménye, amely a pénziigyi valsag kulminalasakor
hangzott el. O ugy latta, hogy mind a kockdzat egységének aluldrazdsa, mind a kockdzat
volumenének alulbecslése hozzajarult a krizis kialakulasdhoz. Az elemzok és befektetok
hamis feltevéseket kapcsoltak a megtériilési eloszlashoz a nagyon bonyolult, 0j pénziigyi
instrumentumok esetében. Ez azzal jart, hogy a kockazat egységét altalaban alularaztak.
Tovabba, néhany nagy pénziigyi intézmény a kockazat hatalmas koncentralodasat jelezte,
azt mutatva, hogy a kockazatmenedzselési rendszerek elmulasztottak azonositani a pénziigyi
intézmények altal felhalmozott kockazat valos tomegét. Trichet nyomatékosan kiemelte, hogy
a kockazat alularazasdhoz hozzajarulo, legfontosabb tényezok egyike a strukturdlt pénziigyi
termékek hamisitatlan bonyolultsaga, amelyet éppen a legkifinomultabb befektetdk nem voltak
képesek megfelelden felbecsiilni-értékelni. Mivel az arak csak részben tiikrdzik a fundamentalis
tényeket, addig a kibocsato kotelessége s a vevo vételi hajlanddsaga azonosan fontos szerepet
jatszott eme termékek arazasaban. A megtériilésiérték-szorasok és a kockazati prémiumok
a globalis pénziigyi piacokon — a krizis kialakulasakor — arra utaltak, hogy a befektetdi
preferencidkat a kockazati tartdozkodas viszonylag alacsony szintje hatarozza meg. Ez viszont
tovabb inflalta a jovobeli megtériilés tul optimista eldrejelzésén alapuld, hibas értékelést.
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