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Befektetesi anomaliak
néhany gazdasagpszicholdgiai aspektusa’

A kozelmiiltbeli pénziigyi valsag ravilagitott a banki kockazatkezelési gyakorlat elég-
telen voltara. A valsag gocpontjai az egyesiilt allamokbeli befektetési pénziigyi szolgal-
tatok, befektetési bankok voltak. A problémak tovaterjedése magaval ragadta az egész
pénziigyi- és realgazdasagot, és az orszagok jelentds részének a pénziigyi szektoraban
rendszerszintii valsagot eredményezett. A folyamat ramutatott, mennyire fontos a pénz-
iigyi vallalkozasok befektetési magatartasanak a megértése. Ez Kkiilondsen jelentds a
megfeleld feliigyeleti szabalyozas szempontjabol.

Szamos piaci anomalia volt megfigyelhet6, amelyek egy részére a viselkedéstan nyujt
magyarazatot, mig egy masik része az egyéni és vallalati érdek osszeegyeztethetetlensé-
gére vezethetd vissza.

Az iras végkovetkeztetése, hogy amennyiben a befektetési dontések ésszeriiségérol
beszéliink, sziikséges a racionalitas fogalmat kibdviteni az idé- és a szervezeti dimenzi-
oval. Ezek a dimenzidk szépen tetten érhetéek a pénzintézetek javadalmazasi gyakorla-
tat, valamint likviditismenedzsmentjét illeté Bazel III. szabalyalkotasaban.
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1. BEVEZETO

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag korabban nem tapasztalt er6vel és gyorsasaggal ra-
gadta magéval a pénziigyi szféra mellett a redlgazdasagot is. igy nem alaptalan azt feltételez-
ni, hogy a legutobbi alkalommal valami mas tortént, mint az el6z6 évtizedek pénziigyi valsa-
gai soran, €s leginkabb az 1929-33-as nagy vilagvalsaghoz hasonlithat6 (példaul Wheelock
[2010]). Ezt a kiilonbséget pedig a befektetési bankok megndvekedett pénziigyi szerepvalla-
lasédban ragadhatjuk meg.

Az Egyesiilt Allamokban a befektetési bankok dominans szerepléivé valtak a pénziigyi
kozvetitésnek, atvéve a klasszikus kereskedelmi bankok tevékenységének jelentds részét.

1 Acs Attila PhD-hallgaté (Szegedi Tudomanyegyetem, Gazdasigtudomanyi Kar, Kozgazdasagtani Doktori
Iskola)

2 Jelen kutatasi eredmények megjelenését ,, Az SZTE Kutatoegyetemi Kivalosagi Kézpont tudasbadzisanak kiszé-
lesitése és hosszu tavu szakmai fenntarthatéosaganak megalapozadsa a kivalo tudomdanyos utanpotlas biztosita-
sdval” cimii, TAMOP-4.2.2/B-10/1-2010-0012 azonosito szamu projekt tamogatja. A projekt az Eurdpai Unid
tamogatasaval, az Europai Szocialis Alap tarsfinanszirozasaval valosul meg.

Kiilon koszonet illeti meg Hamori Baldzst és a Gazdasagpszichologia kurzus hallgatéit hasznos észrevételeikért,
valamint Acs Vivient.
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A pénziigyi kozvetités megvaltozott természetét jol jellemzi, hogy 2007-ben, azaz a valsag
hajnalan a befektetési bankok 17 000 milliard dollarnyi hitelt kdzvetitettek ki, mig a kereske-
delmi bankok 13 000 milliardnyit (Adrian—Shin [2008]).

A befektetési bankok egyik f6 jellemzdje, hogy finanszirozasi igényeiket alapvetéen a
pénziigyi- és tékepiacokrol, mig a kereskedelmi bankok a betétek révén biztositjak. Masik
fontos sajatossaguk, hogy jelentés mértékben folytatnak befektetési tevékenységet. Eppen
ezért a befektetés bankokat szokas a szakirodalomban broker-keresked6knek (broker-dealers)
is nevezni, kihangsulyozvan a kiilonb6z6 téke- és pénzpiacokon betoltott ,,market-maker” és
aktiv befektetdi szerepiiket. Ez a tevékenységiik magyarazza, hogy nem véletleniil valtak a
pénziigyi innovaciok o hajtoerdivé.?

A befektetési bankok kdzponti szerepének a fényében meglepd, hogy mennyire jelenték-
telen figyelmet kaptak a valsag el6tti elemzésekben. A bekovetkezett valsag szempontjabol
jelentds tényezd volt az altalanosan elfogadott, rézsas kép a pénziigyi innovacidkkal és a
gazdasagilag fejlett orszdgokkal kapcsolatban, éliikon a latszélag nagyon sikeres Egyesiilt
Allamokkal és Egyesiilt Kiralysaggal. A Nemzetkozi Valuta Alap (IMF) is hangoztatta azt
az altalanosan elfogadott nézetet, hogy ezeket az orszagokat az alacsony és stabil inflacid
mellett a jol jovedelmezd és megfelelden tokésitett banki rendszerrel semmilyen komolyabb
probléma nem érheti. Bar az IMF folyamatosan hangoztatta a kiils6 finanszirozasbdl a globalis
egyensulyra leselkedd veszélyeket, de ahogy az egyensulytalansagok tovabb ndttek a latszola-
gos stabilitds mellett, ugy haltak el a figyelmeztetések is. Voltak folyamatos jelzések, példaul
a BIS (Bank of International Settlements) részérdl 2004-t61 annak éves riportjaiban, a Bank of
England, az amerikai bankfeliigyeleti szervi funkciot ellaté szerv (Office of the Comptroller of
the Currency) részérdl, illetve olyan jeles személyektol is, mint a Nobel-dijas Paul Krugman,
Robert Shiller, Kenneth Rogoff vagy Nouriel Roubini (IMF [2009]).

A figyelmeztetések valahogy nem kaptak kelld figyelmet, vagy csak nem ezt akartak
hallani a piaci szereplok. Az elemzések tulnyomod tobbségének hallgatolagos feltétele-
zése az volt, hogy a kockazatok javarészt a kevésbé fejlett orszagokban mutatkoznak, az
arnyékbankrendszerbol fakadé kockazatok pedig teljesen észrevétlenek maradtak az elem-
zésekben.

Az iras a viselkedéstan segitségével, annak példaival igyekszik magyarazni a befekteték
irracionalis viselkedését, illetve annak racionalis voltat. Ez a megkdzelitési mod azonban
szamos megfigyelt jelenséget nem magyaraz; azok megértéséhez a kulcs az egyéni és valla-
lati érdek kozotti konfliktusban keresendd. A jelenségek ezen utobbi csoportjahoz szorosan
kapcsolddik a feliigyeleti szabalyozas.

2. A HIREK SZEREPE

A befektetési bankok dontéshozoinak nagyon felkésziilt elemz6i csapat all a rendelkezésé-
re, s ezek alapos fundamentalis és technikai elemzéseken kiviil igen kifinomult kvantitativ
elemzési mdodokat is hasznalnak. A hetvenes években ezek a ,,quant”-ok inkabb voltak még

3 A ,,broker-dealers” szerepének fontossagat a ,, Liquidity and asset prices, a VECM approach” c. irasban (meg-
jelenés alatt, a Crisis Aftermath c. konferencia kiadvanyaban) Vector Error Correction Model (VECM) haszna-
lataval 6konometriailag is bizonyitom.
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csillagaszok, mint kozgazdaszok. Mara a modszer altalanossa valt, és a modszertan jelentds
részét az okonometriat tanulok is elsajatitjak.

A technikai, fundamentalis és onkonometriai tényezéket figyelembe vevd tényfeltaras
azonban teljesen mell6zi a befektetési mechanizmus pszichologiai alapjait. Pedig annak
fontossagara olyan ,,guruk” tanitottak, mint André Kostolany, akinek a tanitasait, irasait ge-
neraciok olvastak. Egyik f6 tanitasa, hogy a befektetések vilagaban a félelem és a kapzsisag
harcol folyton egymassal, és akarcsak minden emberi dontést, a befektetési dontéseket is a
korlatozott racionalités jellemzi.

Az elgondolas, hogy csak a fundamentalis, illetve a technikai elemzések alapjan lehet meg-
alapozott befektetési dontést hozni, gyakorlatilag egyeduralkodova valt, és nagyon kevesen
képviselik az alternativ nézetet. Manapsag még elképzelni is nehéz, hogy a befektetési ban-
kok, hedge fundok ,,quant”-jai mellett gazdasadgpszicholégusok dolgozzanak egy csapatban.

Kostolany irasait joval kés6bb kovette a ,,behavioral finance” néven ismert pszichologiai
aramlat, amely a pénziigyi piacok irracionalisnak tiin6 viselkedésének a logikajat igyekszik
feltarni. A behavioral finance legfobb inspiracids forrasa a kognitiv pszichologia, amely az
emberi dontéshozatalba és az azt alakito hajlamokba val6 betekintésre nytjt lehetdséget. Az
ilyen viselkedésbeli hajlamok fontos hozzéjarulést jelentenek annak megértéséhez, hogy a
pénziigyi piacokat miért jellemzik anomalidk (van Witteloostuijn—Muehlfeld [2008]). A be-
fektetési eszkozok piacain tapasztalhaté anomalidk megértése kiemelkedo jelent6ségli nem-
csak a kozgazdaszok, de a gazdasagi dontések meghozatalaban érintett tobbi szerepld és
szakma szamara is (pl. haztartasok), hiszen lényegesen befolyasoljak/modositjak a funda-
mentalis alapokon nyugvé dontéseket. Olyan dontésekrdl bizonyitjak be azok helytelensé-
gét, amelyek korabban helyesnek tlintek, illetve vice versa. Fromlet [2001] irasaban erre
példaként hozza a 2001-es dot.com valsagot megel6z6 idészakot, amikor is a média kiemel-
ked6 érdeklddést mutatott a technologiai papirok irant. A szektor t6zsdei szereplésének az
ismeretében ma mar konnyi kijelenteni, hogy akkoriban az ujsagirok tilzott jelentséget
tulajdonitottak a nevezett iparagnak.

2.1. A hirekre adott rovid tavu belefektetdi reakcio

A részvénybefektetok informaciofeldolgozd képességére hatassal van a napi bejelentések
szama. Az ezzel kapcsolatos kutatasok azt talaltak, hogy a napi atlagot meghalado bejelentési
szam husz szazalékkal lassitja az informacio beépiilését az arakba. Kialakul az informacios
talterheltség, aminek a kdvetkeztében a tézsdei arakba nem tudnak a hirek tokéletesen és
azonnal beépiilni. Fugene Fama irja (1. Fromlet [2001]), hogy rendkiviil nehéz egy személy-
nek folyamatosan a t6zsdeindexet feliilmulo teljesitményt produkalnia, éppen a tdmegesen
rendelkezésre allo informaciok kovetkeztében. Persze a portfoliobefektetéseket meg lehet
hozni tudomanyos alapon is, példaul a CAPM (capital asset pricing model) arazasi modellre
tamaszkodva, csakhogy az empiria nem tdmasztja ala a modell helyességét (Fama—French
[2003]).

A heurisztikus megkozelités a kereskedelmi tevékenység jellemzdje. Az alapos informa-
ciofeldolgozas iddigényes, €s a technikai haladas kdvetkeztében egyre tobb informacid egyre
gyorsabban all a rendelkezésre. A heurisztika az informacio gyors, szelektiv interpretalasat
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jelenti, jelentdés mértékben az intuiciora és a gyakorlati tapasztalatra timaszkodva (Fromlet
[2001]). Kahneman és Tversky [1974] a lehetdségek értékelésének és értékek becslésének
a komplex feladatakor néhany heurisztikus séma ismételt hasznalatat figyelte meg. A mar
egyszer kiprobalt és bevalt mod hasznalata elonyt élvez az ujakhoz képest. A heurisztikus
magatartds egyik legfontosabb megnyilvanulasi teriilete a tdzsdei kereskedelmi, ,,market-
maker” teriilet, ahol a kereskeddknek szinte azonnal képesnek kell lenniiik a befelé jovo
informacioaradat feldolgozasara. Itt nemcsak az informaciok feldolgozasarol, hanem azok
fontossagbeli rangsorolasardl is sz6 van, hiszen azok helyes értelmezéséhez megfeleld sor-
rendbe kell tudni azokat tenni, identifikalvan a vezetd, majd relevans, illetve egyéb hireket.
Ezek utan nem meglepd, ha az arak nem tiikkrozik tokéletesen a hireket.*

2.2. A hirekre adott hosszu tavu belefektetdi reakcio

Szintén a pénziigyi dontéseket dvezd kornyezet Osszetettségét, komplexitasat és az azokat
jellemzd bizonytalansagot hangstlyozza Kahneman és Riepe [1998], amelyek megléte eleve
kizarja az elére meghatarozott szabalyrendszerre vald tamaszkodas lehetdségét, arra kény-
lyénvalo.

DellaVigna [2007] a tézsdei arak reagalasat vizsgalta a piaci hirekre. A Nature maga-
zin 1997. november 28-i szama egy, a rakgyogyitas terén pozitiv eredményeket felmutatd
gyogyszeres terapiarol irt, és hasonlo tartalmu irast jelentetett meg a The New York Times
is a 28. oldalan. A szoban forgd vallalat részvényeinek a jegyzése 28 szazalékot emelke-
dett a rakdvetkez6 napokban. Az igazan meglepd dolog késobb kovetkezett be. A The New
York Times 1998. majus 4-i kiadasanak els6 oldalan ismételten iras jelent meg az EntreMed
készitményérdl azonos tartalommal, és dacara annak, hogy semmi lényeges, 01j informacio
nem latott napvilagot, a cég részvényeinek arfolyama 330 szazalékot emelkedett, magaval
rantva az egész biotechnologiai szektor papirjait, amelyek atlag 7,5 szazalékkal gyarapodtak.

A masodik megjelenés az informacid megerdsitését és rogzitését jelentette a befektetok
szamara. Tovabba, az el6bbi példa a heurisztikus magatartasi formaval egylitt ravilagit a
hireknek arra a lényeges tulajdonsagara, hogy a relevancia mellett a megjelenési helynek
is kitiintetett szerepe van. Nemcsak a hirek rendezédnek egy hierarchikus rendszerbe, de
a hirforrasok is. Minél tavolabbi egy adott hir megjelenési helye a felhasznalok hirforrasi
hierarchidjaban, varhatéan annal kevésbé és/vagy annal lassabban épiil be a hir valos értéke
az arakba.

A szakirodalom post nyereségjelentési aramlasnak nevezi a hirek arfolyamokba torté-
né beépiilésének a sebességét €s mértékét. A figyelmetlenség az informaciotartalom tézs-

4 A heurisztika mellett GLASER—-NOTH-WEBER [2003] a piaci arak tokéletlenségének masik lehetséges forrasaként
a véletlen kereskedést jeloli meg, vagyis azoknak a tézsdei tevékenységét, akik talalomra adnak-vesznek, nem
informaciora alapozva elhatarozasaikat. Példaul ilyenfajta kereskedést folytatnak azok, akik orokoltek, és f616s
likviditasukat szeretnék befektetni (vasarlok), vagy azok, akik autot vagy hazat akarnak venni, és éppen pénzre
van sziikségiik (eladok). Ezek kdvetkezményeként zajos lesz a jol informaltak altal generalt kereskedelmi for-
galom. Ennek értelmében, ha a Fama 4ltal az er6sen hatékony piacok eldfeltételének tekintett ,,egy ar” és raci-
onalis szereplok megléte fenn is 4ll, a zaj beépiilése az arakba azt jelenti, hogy azok nem lehetnek tokéletesek,
mivel bennfentes informacion kiviil mast is tartalmaznak.
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dei arakba valo beépiilésének az elhuzodasahoz vezet.’ Minél magasabb a befektet6i részrol
tapasztalhat6 figyelmetlenség, annal kisebb az azonnali arhatéas, és annal nagyobb bizton-
saggal megjosolhato a részvény masnapi varhato arfolyama. DellaVigna a (Org,/0i)/(Or, ./01)
konkrét, szamszerii értékének a becslésére is kisérletet tesz, megfigyelvén az arfolyamo-
kat a bejelentést megel6z6 és kovetd két napon (rg,), illetve az azt kovetd 75 kereskedé-
si napon (r, ). A befektet6i azonnali reakci6 az informaciotartalom teljes értekének az 58
szazalékat megragadja, implicite jelentve a figyelmetlenségi tényezébdl fakado 42 szazalé-
kos értéket. Ha a nyereségrol tajékoztatd jelentésekre adott, késleltetett valasz a szereplok
kognitiv korlatjainak vagy figyelmi deficitjének tulajdonithatd, akkor a késleltetett reakcid
mértékének még nagyobbnak kell lennie, amikor a befektet6k nagyobb részét jellemzi a
figyelmetlenség, azaz 0 nagyobb. A befektetdi figyelmetlenség pénteken az atalagosnal ma-
gasabb, s ez eredményezi a 6 értékének ndvekedését a 0,59-s szintre. Talan nem véletlen,
hogy a varakozasokat alulmul6 vallalati eredményeket, folyamatokat a rovid tavi vallalati
értékmaximalizalas jegyében altalaban pénteken jelentik be, vagyis amikor varhato, hogy a
negativ hirek hatasa kisebb mértékben épiil be a részvényarakba.

DellaVigna a szeszélyes €s a hireket csak korlatozottan figyelembe vevo piacnak egy racio-
nalis oldalat is bemutatja az idétavval kapcsolatos tényez6 vizsgalatakor. Minél messzebb van
a jovében az informacio aktualitasa, annal kisebb jelentséggel bir a jelenben (diszkontalodik),
feltéve a befektetok informacidval valo ellatottsdganak valtozatlansagat. Az 1939 és 2003 kozti
periddusban 48 iparag adatait felhasznalva, azt talalta, hogy a demografiai valtozadsokbol ere-
deztethetd keresletndvekedés hatdsa mar 5-10 évvel eldre megfigyelhetd az arfolyamokban.

Szintén az informaciok kivaltotta, racionalis befektetdi magatartasra nyujt példat elemzoi
irasaban Cohen és Frazzini [2008], vizsgalvan, hogy miként valaszolnak a befektetok az
indirekt hirekre. Tanulmanyukban a beszallito-ligyfél lancolatot veszik gorcsé ald. Amikor
az lgyfél cég megteszi bejelentését, akkor az valdsziniileg hasonld, de kisebb aralakit6 ha-
tast gyakorol majd a beszallitojara is. A szerzOparos empirikus eredményei alatamasztjak
az elébb mondottakat, azt talalvan, hogy azon beszallitoi vallalatok arfolyamai, amelyek-
nek az tigyfelei csokkend részvényarakkal jellemezhetok, maguk is hasonldan csokkennek a
rakovetkez6 1-3 honapos idétavban.

DellaVigna figyelmetlenségi tényezdje azonban figyelmen kiviil hagyja, hogy a rész-
vények arait a cégspecifikus hireken kiviil szamos politikai és makrogazdasagi tényezo is
befolyasolja. Ezeknek a hireknek az arértékét szinte lehetetlenség megragadni. Masik fontos
tényez6 pedig maga a jovovel kapcsolatos bizonytalansdg. Mindezek alapjan a 42 szazalékos
figyelmetlenségi tényezot talan helyénvaldbb lenne az ,,6vatossagi” jelzovel is ellatni.

5 Az egyik ilyen informacidfajta a negyedéves tézsdei jelentések és azok hatdsa az eszkdzarakra. Minden-
nek modellszerii megjelenési formaja a kovetkez6. Tegyiik fel, hogy v a szoban forgd vallalat cash flow-jarol
rendelkezésiinkre 4116 informacio a mai napon, i pedig a nyereséget érintd legfrissebb informacid. A bejelentést
megel6z6 napon a cég értéke P=v, a bejelentéskori napon pedig az aktualis érték v+i. Am a befekteték, figyel-
metlenségiik okan, a megjelent {1j informacionak nem szentelnek kelld mértékii figyelmet, ezért a cég értékét
reprezentalo eszkozar is csak részben reagél az 0j fejleményekre: P=v+(1-0)i. Ahogy az id6 elérehaladtaval,
pl. tovabbi ujsagcikkeknek koszonhetden, a véallalkozas jovojét érintd informacid fokozatosan eljut a befekte-
t6khoz, ugy a tézsdei arfolyamba folyamatosan beépiil az uj érték, v+i-re ndvelve az arfolyamot. Mindebbdl
kovetkezik, hogy a részvénybdl szarmazo rovid tava jovedelem, r, az ro,=(1-0)i, a hosszu tavu nyereség, r,,
pedig r,,=i lesz. A fentebbi példaban a befektetdi figyelem mérészama az aldbbiak szerint szdrmaztathato:
(Or, /01)/(Or /01) = (1 — 6).
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Nem elhanyagolhato a sajt6 szerepe sem. Az 1Uj, innovativ vallalatok értelemszertien job-
iparagak. Az jdonsag vonzasanak kevesen tudnak ellenallni, és egyes cégek papirjainak a
vasarlasa divattd valik, dacara annak, hogy ezek a vallalatok csak veszteséget termelnek.
De 6k hordozzék a jovot, és oriasinak vélt ndvekedési potencidljuk magnesként vonzza a
profikat és a balekokat egyarant. Ezekben az esetekben a piaci szerepldk a hireket akar tal is
reagalhatjak, és a DellaVigna-féle figyelmetlenségi tényez6 negativ értéket eredményezne.
A hosszu tavon gondolkodd bdlcsek, mint pl. Warren Buffet, tudatdban vannak a befektet6i
magatartds sajatossdgainak, altalaban raciondlisan is cselekednek, és nagyon tudatos és ala-
pos elemz6i munka el6zi meg vasarlasaikat. Tavol tartjadk magukat a divattol, és azoknak a
hagyomanyos, unalmas, de jelentds profittermeld kepeséget felmutatd vallalatoknak a hiisé-
ges befektetdi maradnak, amelyeknek a DellaVigna-féle figyelmetlenségi tényezdje jelentds.

3. AZ ERZELMEK SZEREPE

3.1. Trendkovetés és csordaszellem

Arelevansnak tekinthet6 hirek szama az informacidaramlas felgyorsulasaval és a globalizaci-
oval megsokszorozodott. A befektetési szolgaltatok kozti verseny tovabbi nyomast gyakorol a
befektetési dontéshozokra, nehéz helyzet elé allitva 6ket. A hozamokért folyo hajsza az infor-
maciofeldolgozasi képesség tovabbi gyorsulasat kivanja meg. A befektetési szolgaltatoknak
tehat egyre nagyobb mennyiségii hirt kell egyre gyorsabban feldolgozniuk, azok informa-
cidtartalmat pénzre leforditaniuk és annak megfeleléen az arakra reagalniuk. Ezen az infor-
maciofeldolgozasi talterheltségen a befektetési kezelok pénziigyi Skonometriai modszerek
hasznalataval igyekeznek segiteni. A piacok statisztikai tulajdonsagait (pl. eloszlésait,
varianciait, korrelacioit) hasznaljak ki, nemcsak befektetési dontéseik meghozatalakor,
hanem kockazatkezelési mddszereik (Value-at-Risk — VaR) esetén is.

A befektetési eszk6zok piacat jobbra emelkedd keresleti gorbék jellemzik. A befekte-
tok Osszessége altalaban emelkedd arak esetén vasarol, mig csokkend arak esetén elad, az
arfolyamok prociklikusan alakulnak (Adrian—Shin [2010]). Ennek oka egyrészt a VaR koc-
kazatkezelési modban keresendd. Amikor kedvezoek a piaci koriilmények, azaz alacsony a
piaci volatilitas, novekv6 a gazdasagi kibocsatas, az inflacio mérésékelt, a befektetési esz-
kozok arai tartdsan emelkednek, akkor a befektetok nyeresége ndvekszik, és a mérlegazo-
nossagbol kovetkezéen a sajat vagyon gyarapszik. A névekvé sajat toke tovabbi vasarlasi
kapacitast jelent, amire a természetes befektetdi valasz a tovabbi eszkdzvasarlas. A prob-
léma természetesen akkor kovetkezik be, ha valami megbicsaklik a rendszerben. A rossz
hirek érkezésekor a befektetdi bizalom csorbat szenved, az drak névekedése elmarad, esetleg
esnek is, a piacok volatilitasa nd, a sajat téke csokken. A kockazatok kordaban tartasa a
felhalmozott befektetési poziciok csokkentését kivanja meg, ami a visszacsatolasok révén a
kezdeti kedvez6tlen sokkhatas multiplikalodasat és a 2008-s valsaghoz hasonlatos likviditasi
problémak megjelenését eredményezi (Adrian—Shin [2008]).
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A kozelmultbeli valsag elétt a VaR-modell alkalmazésa alapjan hozott befektetdi don-
tések racionalitasat alatamasztottak a gazdasagi adatok is. Bar figyelmeztetd hangok hallat-
szottak nemzetkdzi szervezetek és vezetd kozgazdaszok részérdl is, de a kedvezé modellin-
putok mellett egyenesen dngyilkossag lett volna a piac ellenében jatszani. Ahogy a Citigroup
hires-hirhedt cégvezetdje mondta: ,, Amig a zene szol, addig tincolnod kell.” .5 Ttt a zene a
piacok alacsony volatilitasa volt, a tancot pedig az emelkedé arak jelenitették meg. Az arak
valtozasahoz tehat nincs sziikség cégspecifikus hirek napvilagra keriilésére. Azok csupan a
kockazatkezelés soran figyelembe vett tényezok valtozasa esetén is modosulnak. A vallalati
szintll VaR kockézatkezelési modnak rendszerszintli kovetkezményei vannak. Pontosabban
a probléma a kockazatkezelési mddok nagyfoku egyezésébdl fakad, aminek a kovetkezmé-
nyeként a befektetési intézetek reakciofiiggvényei nagyban hasonlitanak egymasra. Ez pedig
a befektetések prociklikus alakuldasahoz vezet.

Egy kiils6é megfigyeld szdmara az események logikai Osszefliggés nélkiil kovetik egy-
mast: minél dragadbb egy befektetési eszkdz, annal kelenddbb. A logikai csavart az jelenti,
hogy a befektetdk valdjaban a novekvo vasarlasi kapacitdsukra reagélnak, ami két forrasbol
taplalkozik: a csokkend piaci volatilitasbol és a ndvekvo eszkozarak generalta, novekvd sajat
tokébal. A piacok esésekor a vazolt folyamat ellenkezdje jatszodik le.

A trendkdvetd befektetdi magatartas raciondlis volta és a pszichologiai tényezdk fon-
tossaga mellet érvel Soros Gyorgy [1987] is. Soros szent meggydzddése ellentétes az akkor
uralkodd nézettel, miszerint a piacokat az egyensuly felé tendalas jellemzi, tovabba, hogy a
jovo megfeleléen lenne ,,diszkontalva” a jelenben. Neki tulajdonitott elmélet a reflexivitas,
egy olyan kétoldali visszacsatolasi mechanizmus, amelynek soran a realitas segiti formalni
az egyének gondolkodasat és viszont, az egyének gondolkodéasa segiti formalni a realitast
egy véget nem ér0 folyamatban. A gondolkodas és realitds fokozatosan kdzelit egymashoz,
de sosem lesznek azonosak, azaz egy dinamikus egyensulytalansagi rendszerrél van szo,
tullendiilésekkel és elakadasokkal. Egy példaval demonstralva az elméletet: szabadon lebegd
valutaarfolyamok esetében az arfolyam valtozasa hatassal van az érintett orszag fundamentu-
maira, amelyek alapjan hatarozodik meg a nemzeti valuta egyensulyi arfolyama, ami utobbi
megint csak visszahat pl. az inflacios rata alakulasara. Azaz minden egyensulyi ponttol vald
eltérésnek megvan a lehetdsége, hogy igazolja magat; az el6z6 példdban a magasabb inflaci-
0s rata gyengébb arfolyamot kdvetel meg, csak az ok-okozati viszony felcserél6dott. Az ese-
mények ilyenfajta Snmegerdsitd képessége batoritja a trendkdvetd spekuldciot, amely maga
tovabbi eltérést general az egyensulyinak tekinthetd elméleti ponttol. A korkords okoskodas
teljes, a végeredmény pedig a kovetkeztetés: a szabadon lebegd arfolyamokban benne rejlik
a tulzott volatilitds lehetdsége, amit a trendkovetd befektetdi magatartas igazol. Az elmélet
igazolasanak tekinthet6 az 1997-es tavol-keleti pénziigyi valsag.

A nyajat kovetni nagyon is racionalis dontés lehet. Nincs semmi baj, amennyiben a be-
fekteto tisztaban van ezzel, és megfelelden felkésziil arra az idére, amikor fordul a piac (pl.
fedezeti tigyletek révén). Fromlet [2001] kiilonbséget tesz az dnkéntes és a kikényszeritett
nyajkovetés kozt. Az utdbbi a raciondlisan cselekvd befektetd sajatossaga, aki nem akarja,
hogy a ,.csorda eltapossa”. Az Egyesiilt Allamokban az ,, ez alkalommal minden mds” (this

6 Charles ,,Chuck” Prince, a Citigroup vezérigazgatdja 2007 oktdberéig: ,, As long as the music is playing, you've
got to get up and dance.” (Financial Times, 2007. julius)
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time is different) hiedelem szinte teljesen egyeduralkodova valt. Ot éven keresztiil emelked-
tek a részvényarak a piaci bizonytalansag (piaci arvolatilitas) csokkenése mellett, majd egy
ropke év alatt az indexek visszazuhantak a hat évvel korabbi szintjeikre.

3.2. A mentalis lehorgonyzas

Rabin [1998] az emberi korlatozott racionalitas egyik f6 okaként a mentalis lehorgonyzast
nevezi meg. A kutatasok széles skalaja bizonyossagot tett arrél, hogy amint az emberek fel-
allitanak egy erésnek tiind hipotézist, akkor hajlamosak az ellentmondoé hireket figyelmen
kiviil hagyni. Ha egyszer valaki meggy6z3dott egy befektetdi stratégia jovedelmezd voltarol,
akkor egyszerlien az annak ellentmond6 tényeket kevésbé veszi figyelembe. Ennek a de-
monstralasara a Jerome Bruner és Mary Potter altal elvégzett kisérletet emliti Rabin. A kisér-
let soran egy elmosodott képet mutattak a kisérleti alanyoknak, amelyet azutan fokozatosan
élesitettek. A kisérletbe bevont személyeknek az élesitési folyamat kiilonbdz6 szakaszaban
mutattak meg a képeket. Az élesités mindig azonos litemben tortént, és a végsé kép minden-
kinek ugyanaz volt. Azok koziil, akik a képet az élesitési folyamat korai szakaszaban kezdték
el nézni, csupan egynegyede tudta beazonositani a képen szerepld targyat, mig azoknak,
akik az €lesitési folyamat kés6bbi szakaszaban kapcsolodtak be, tobb mint a fele helyesen
nevezte meg a képen szerepld objektumot. Akik a bizonytalan kép alapjan allitottak fel egy
hipotézist, a késdbbiekben nehézségekkel talaltak szemben magukat, amint a képformalodas
az elképzelésiiknek ellentmondodan alakult. Azaz a téves feltevés keltette zavar6 hatas felelds
a helytelen hipotézisekhez valo ragaszkodasért. Az ilyenfajta tapasztalatok megerésitik azok
elképzelését, akik szerint egy probléma megoldasaba egy ponton helyes lehet friss gondol-
kodokat bevonni. Olyan személyeket, akik kiviilrdl szemlélvén a dolgokat, jobban atlathatjak
az adott helyzetet, és még nem estek aldozataul a szervezeti vaksagnak. A lehorgonyzas nem
feltétleniil jelenti azt, hogy minden tovabbi informaciot félreértelmeznének, csupan azt, hogy
relevans informaciokat melléznek a dontési folyamat soran. A pszichologia tovabbi, még
megdobbent6bb és egyuttal provokativ jelenségeket is feltart: az emberek hajlamosak az
evidenciak félreértelmezésére a kezdeti hipotézisiik alatimasztasa érdekében.

A mentalis lehorgonyzast emliti irasanak a bevezetdjében Slezak [2004] is mint a keres-
keddk egyik legnagyobb ellenségét. A szerzé inkabb gyakorlati, mint akadémiai személy,
mivel maga is tézsdei kereskedd volt. Egyfajta gyiijteményét nyujtja a kiilonféle a kereske-
delmi elveknek és altalanos félreértéseknek, hibaknak, amelyeket mind profi, mind kevés-
bé tapasztalt kereskeddk esetében figyelt meg. Szamos kereskedd ment tonkre csak azért,
mert a végletekig ragaszkodott a téves allaspontokhoz, félreértésekhez, hiedelmekhez. Az
ilyenfajta makacs magatartas megnyilvanulasa példaul az Gn. stopmegbizasok” modositasa.

7 A stop egyfajta kereskeddi biztositasként is felfoghato: az ilyen megbizéstipus értelmében, amint az arfolyam
megliti a stoparfolyamot, a nyitott pozicié automatikusan lezarodik. Két fajtaja 1étezik, a nyereségstop €s a
veszteségstop. Az el6z6 arra hivatott, hogy a pozicioban keletkezd nyereséget realizélja, a masodik szerepe
pedig a pozicioban keletkezett veszteség korlatozasa a megvett eszkdz automatikus eladésa révén. Ezek az
eszkozok kiilondsen hasznosak olyan piacok esetében, ahol a befektetd nem tud allandodan jelen lenni, pl. az
¢éjjel-nappal nyitva tarté devizapiacok esetében, illetve, amikor a piac gyorsan és hektikusan valtozo, azaz
magas a volatilitasa.
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Ahogy Slezak irja, nincs annal felel6tlenebb magatartas, mint az olyan kereskedodi cseleke-
det, amely folyamatosan maga ellenében mozgatja a stopmegbizast, abban bizvan, hogy most
az egyszer igaza van, ¢s a piac megfordul. Itt arr6l van szd, hogy a spekuldns (ez esetben a
nyereséges, illetve veszteséges is.

Barkan és Busemeyer [2001] szerencsejatékosokon figyelt meg hasonlé magatartasformat
a racionalis dontéshozatal feltételének tekintett dinamikus konzisztencia tesztelése soran. A
kisérlet soran az alanyok a jaték megkezdése eldtt tervet készitettek a jaték masodik korére,
majd lehetdséget kaptak arra, hogy az elsd kor eredménye utan valtoztassanak a stratégian.
A jaték elso kore utan a nyer6 jatékosok elutasitottak a masodik korben valo részvételt, bar
eredeti terviik szerint még jatszottak volna.

Ami a kereskedési folyamat soran fontos, az a realitds; vagyis a befektetoknek biztosnak
kell lenniiik abban, hogy a realitas és nem a belsé impulzusok formalta elképzelések alapjan
folyik a kereskedés. Az igaz, hogy sok megbizast kapnak a brokerek a piaci hangulat meg-
fordulasara szamitva, de az ilyenfajta megkdozelités jozan magatartast és a varakozasok elére
torténd kalkulalasat feltételezi. Itt a kérdés, amelyet minden befektetonek fel kell tennie,
hogy mekkora veszteség és id6 utan hajlando beismerni tévedését. Eppen a kovetkezetesség
érdekében sziikséges elére meghatarozni a kereskedés paramétereit, és a végsokig ragasz-
kodni azokhoz.

4. A RACIONALITAS SZERVEZETI- ES IDODIMENZIOJA

A viselkedéstan segitségével szamos megfigyelt jelenséget nem magyarazhatunk. A CDS
(credit default swap) piacon tapasztalt események megértéséhez a kulcs az egyéni és vallala-
ti, a vallalati és tarsadalmi érdek kozotti konfliktusban és az elégtelen feliigyeleti szabalyo-
zasban keresendo.

Ami egyedi szinten racionalis, az szervezeti szinten mar nem feltétleniil az. Ami rovid
tavon raciondlis, az hosszil tdvon mar nem sziikségszeritien iidvozlendd. Ellentét fesziil a
rovid és a hosszl tavi profitabilitas kozott. Azaz a racionalitas €s irracionalitas relativ foga-
lom. Legalabb két dimenzidja van: szervezeti és idd. Kitlind példa erre a CDS-piac. A CDS
egy biztositasfajta, amely a megvasarlojanak biztositast igér a biztositas targyat képezo kar-
esemény bekovetkeztekor (jellemzben vallalati- vagy orszagesdd). A pénziigyi befektetések
vilagdban a rovid tavu teljesitményt mérik, és azt is dijazzak. A kis valosziniiséggel elofor-
duld, un. ,tail-events” eseményekre torténd biztositas eladdsa nem véletleniil valhatott egy
rovid tavon nagy hozammal kecsegtetd, de hosszabb tavon mar jelentds veszteséget generald
befektetési formava. Gyakorlatilag igy ment csédbe az Egyesiilt Allamok legnagyobb bizto-
sitoja, az AIG, illetve nagy hagyomanyokkal bird befektetési bankja, a Lehman Brothers is
2008-ban.

A vallalati bonuszrendszereken beliil jelentds, bar érthetd kiilonbségek lehetnek. A tel-
jesitménybdl a szervezeti egységek, illetve azon belill az egyének is eltéréen részestilnek.
Joggal feltételezhetd, hogy a kereskedelemi és befektetési részleg jutalma nagysagrendekkel
meghaladja a tobbi osztalyét, hiszen 6k azok, akik eltartjak a céget, és szallitjak az elvarasok
feletti hozamokat a befektetdiknek. Az AIG gyakorlata szerint, ha a biztositasi cs6desemény



98 HITELINTEZETI SZEMLE

pl. az adott pénziigyi évben nem kovetkezett be, akkor bekeriilt a nyereségrovatba, majd
jelentds bonuszokat fizettek ki beldle a kereskedoknek. A helyes eljaras persze az lett volna,
ha a befolyt biztositasi dij egy alapba keriilt volna be (Rajan [2009]). Amig a bénuszrendszer
¢élvezo6i jol, addig a vallalat egésze €s befektetdi is csak rosszul jartak. A kereskedo (a biztosi-
tast kiird) érdeke, hogy megkapja a tobb millié dollaros bonuszt, lehetleg minél hamarabb;
aztan mar az sem érdekli igazan, ha a vallalat csddje miatt elvesziti az allasat (természetesen
a munkahelyi reputacid jelen esetben nem szamit). Ett6l a fajta mentalitastol feltehetoleg
jelentds mértékben kiilonbdzik a tobbi részlegé, ahol joval szerényebb fizetésekért dolgoznak
az emberek, és sokkal inkabb érdekeltek a vallalat hosszu tava fennmaraddsaban és profita-
bilitdsdban — akarcsak a hosszl tdvon gondolkodé befektetdk.

Fontosnak tartom a kiilonbségtételt az 6nérdek és a vallalati érdek kozott. Ami jo egyéni
szinten, az konnyen meglehet, hogy nem elényos vallalati szinten. Kiilondsen igaz ez, ha a
kereskedelmi részleg érdekeit kiilon tekintjiik a vallalati egésztdl. A klasszikus kozgazdasagi
tanitasbol tudjuk, hogy amit ma megkaphatsz, az nagyobb haszonnal bir ma, mint holnap.
Ez kiilonosen igaz, ha csak korlatozott ideig és korlatozott mennyiségben kiaknazhato extra-
profitrél van szd, amelybdl ardnytalanul elonyben részesiilnek bizonyos személyek. Ekkor a
szervezeti érdektdl kiillonbozo egyéni érdek idodimenzidval is gazdagodik.

A CDS-piacon tortént események meglepének mondhatok, hiszen a biztositasi iizlet
aszimmetrikus informacioval és moralis kockazattal terhelt volta mar régota ismert, erre a
Nobel-dijas Kenneth Arrow [1972] is felhivta a figyelmet. A moralis kockazatot tovabbra is
a biztositast elado viselte, de ez alkalommal a biztositast elado kereskedo6 azt akarva-akarat-
lanul, ex post alularazta. A moralis kockazatot felvallalhatta maga a kereskedd, a biztositasi
intézetre haritvan azt, de lehetett tudatos vagy megengedd (folotte szemet hunyo) az intézet
maga is, szamitvan ,,too big to fail” voltara, arra, hogy az allam tgyis kimenti az adé6fizet6k
pénzébol.

Az id6tényez6 szerepének a fontossagat meg kell emliteni a csordaszellem ¢és a trend-
kovetés esetében is, ahogy Rajan [2009] emlékeztet Keynes megallapitasara, amely szerint
tartdsan emelkedd arak esetén a piaci folyamatok ellenkezdjére fogadni 6ngyilkossag. A pi-
aci folyamatok irracionalitdsa tovabb tarthat, mint a befektetdk szolvenssége. Trendszerien
alakul6 piaci arfolyamot kovetni tehat teljesen megfelel a jozan ész kovetelményeinek akkor
is, ha a gazdasag fundamentumai mast mondanak.

5. ZARO GONDOLATOK

Amennyiben a befektetési dontések ésszertiségérdl beszEliink, sziikséges a racionalitas fogal-
mat kiterjeszteni az id6- €s a szervezeti dimenzidval. Egy befektetési dontés ésszertiségének
voltat szamos tényezd alakitja. A dontés racionalitdsanak a megitéléséhez pontosan tudni
kell, hogy aki azt meghozta, milyen motivacios hattérrel és milyen id6horizonttal jellemez-
hetd befektetési stratégiat kovet.

A pénzintézetek miikodési feltételeit befolyasolni hivatott, legijabb Bazel III. intézke-
déseinek jelentds része éppen a racionalitas szervezeti- és idédimenzidjara adott valaszként
is értelmezhet6. A Bazel II1.-ban (Basel-BIS [2010b]) szerepld elgondolasok Iényege, hogy
csokkenjen a pénzintézeteket fenyegetd lehetséges sokkok szama, valamint az eléforduld



KULONSZAM 99

stresszhelyzetekre felkésziiltebben reagaljon a pénzvilag. Ez nemcsak a bankok hosszu tavi
érdeke, de egyben a tarsadalomé is.

A valtozasok egyik csoportja a szervezeti dimenzidra, az egyén-szervezet konfliktusa-
ra ad iranymutatést. fgy valtoztatjik példaul az alkalmazott jutalmazasi rendszereket, ame-
lyeknek figyelembe kell vennitik a felvallalt befektetési pozicidok kockazatossagat, és dssze-
egyeztethetéeknek kell lenniiik a vallalat hosszu tavi érdekeivel (IMF [2009]; Basel-BIS
[2010a]). Ennek szellemében a rovid tavu, egyéni érdekeknek hattérbe kellene szorulniuk, a
teljesitmény mérésekor pedig hosszabb iddtavot vennének figyelembe. Fontos kitétel a kom-
penzacids szimmetria, vagyis az, hogy a veszteségekbdl is valamilyen moédon részesiiljenek
az érintett alkalmazottak. Ez jelentheti a jutalmak id6ben torténd elhtizasat, egészen addig,
amig a relevans befektetésnek hatdsa van a vallalati eredményre.

A bankok finanszirozasi rendszerét érint6 valtozasok inkabb az idédimenzid felvetette
problémakra adnak valaszt, és remélhet6leg csokkentik a likviditasi problémak kialakulédsat.
A Bazel I11. szabalyozas két modot iranyoz el6 a bankok finanszirozasi likviditasanak a méré-
sére. Ezeknek a mutatoknak® a feltételei (kiilondsen az LCR esetében) olyan szigora paramé-
tereket tartalmaznak, amelyek arra 6sztonzik a bankokat, hogy a jelenleginél joval magasabb
likvideszkoz-allomannyal (kisebb hitelallomannyal) rendelkezzenek, s helyi, lokalis szinten
biztositsak likviditasukat. A mutatok két kiillonboz6 idohorizontnak megfeleléen (30 nap,
illetve egy év) veszik figyelembe a likviditas kiilonboz6 fokaval rendelkez6 eszkdzok refi-
nanszirozasat biztositd kotelezettségek lejaratat. A cél az eszk6zok €s kotelezettségek lejarati
Osszhangjanak a biztositasa a likviditasi sokkok elharitasa érdekében.

Az 1j szabalyozas akarva-akaratlanul szdmol a pszicholdgiai tényezdk dontésbefolyasolo
szerepével. Osztonzi a hosszabb idShorizont figyelembe vételét a pénzintézetek dontéshoza-
tali mechanizmuséaban és 1épéseket tesz a moralis kockazatvallalas csokkentése érdekében.

A szabalyalkotoknak az egyéni, a szervezeti €s a tarsadalmi érdekek 6sszhangjara kell to-
rekednitlik. Minél inkabb sikeriil ezt megvalositani, annal kisebb valoszinliségi eseményekké
vélnak a pénziigyi valsagok. Okonometriai nyelven fogalmazva, a harom csoport érdekeinek
az ortogonalitdsat, azaz egymastol valo fliggetlenségét sziikséges csokkenteni.

8 Az egyik az un. likviditasfedezeti mutat6 (Liquidity Coverage Ratio — LCR), amely a kivaléo minéségii likvid
eszkozok €s a harmincnapos banki készpénzkiaramlas hanyadosa. A masik a legalabb egyéves iddtavot figye-
lembe vevo, Gn. netto stabil finanszirozasi hanyados (Net Stable Funding Ratio — NSFR), amely a rendelkezésre
allo stabil finanszirozasi dsszeg ¢s a megkdvetelt stabil finanszirozasi 6sszeg hanyadosa.
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