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SzAz JANOS

Meddig ér a takard?

Addig nyujtozkodj, ameddig a takarod ér! — tartja a régi mondas.

Bar semmi utalas nincs ra, hogy ez a bolcsesség a mindennapi pénziigyeinkre vonat-
kozna, de valahogy tudjuk, érezziik, hogy az iizenet lényege nem az agyra vonatkozta-
tando. Arra sincsen semmi Gtmutaté vagy labjegyzet, hogy konkrétan miként értendd,
alkalmazand¢ e szentencia. Manapsag egyre tobben vannak, akik épp emiatt haszon-
talannak vélik az ilyesfajta megfogalmazast, mondvan: ,,gumiszabaly”. Pedig épp az a
szépség a régi bolcseletek tomorségében, hogy tovabbgondolkodasra késztetnek: mi is
a teend6 a mi esetiinkben, hiszen minden eset egy kicsit mas.

Erre a tovabbgondolasra tesziink most kisérletet.

Nyilvan nem 0gy értend6 ez a tapasztalon alapuld bolcsesség, hogy a tékeattétel mindig 1
legyen, azaz a felhasznalt 6ssztoke/sajat toke arany egységnyi legyen. Ez kizarna minden-
fajta hitelfelvételt, ami butasag lenne.

Tualnyujtéozunk-e a takardnkon a hitelfelvétellel? Els6 blikkre igen, de ha belegondolunk,
akkor rajoviink, hogy nem 6nmagaban a hitelfelvétellel nytjtozkodunk tul nagyot, hanem
csak akkor, ha jo eséllyel nem tudjuk majd torleszteni a hiteliinket. (Példaul, mert elveszit-
jik az allasunkat, vagy devizahitelnél elleniink fordul az arfolyam.) A takar6 hosszaba tehat
belekalkulalhatjuk a jovobeni megtakaritasaink egy részét.

A kovetkezékben két esetet vesziink szemiigyre. Az els6 arra példa, hogy hitelfelvétel
nélkiil is tudunk tal sokat kockaztatni, a masodik eset pedig arra int, hogy az alacsony ka-
matlab is kénnyen bizonyulhat tal nagynak. Lassuk!

1. MENNYIT KOCKAZTASSUNK?

Tegyiik fel, hogy sokszor egymas utan részt vesziink abban a jatékban, amelyben fix p valo-
szinliséggel megnyerjiik, 1-p valoszintiséggel pedig elveszitjiik a feltett 6sszeget. Ha mindig
ugyanakkora f hanyadat tessziik fel a pillanatnyi vagyonunknak, akkor mennyi az f optima-
lis értéke a p fiiggvényében? rja fel most egy kis cetlire, hogy 6n vagyonanak hanyadrészét
(f) kockaztatna ismétlédden, ha a nyerés esélye 50%, 60% avagy 80%.

Az [. tablazat és 1. abra mutatja be egy 200-szor ismétlodo befektetési sorozat realizalt
eredményeit (k jeloli a forduloban a sorszamat), attdl fiiggden, hogy vagyonunk f'= 10%,
20% vagy 40%-at kockaztattuk minden egyes lépésben.
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1. tablazat
Egy befektetési sorozat eredményei

0.5 1 2

0.1 0.2 0.4

1.0 1.0 1.0

7 2.6 5.4 10.0
8 29 6.4 14.1

1 3.2 6.2 4.8
00 1 3.7 5.0 0.34
50 7.8 13.7 0.30
00 1 16.6 37.4 0.26

Megjegyzés: A vagyon egy lehetséges alakulasa attol fliggden, hogy az optimalis befektetési arany hanyszorosat
(0,5, 1, 2) kockaztatjuk. Minden forduloban p = 0,6 valdsziniiséggel nyeriink.

1. abra
Egy befektetési sorozat eredményei
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Megjegyzés: A vagyon alakuldsa attol fiiggen, hogy az optimalis befektetési arany hanyszorosat kockaztatjuk.
Minden forduldban p = 0,6 valosziniiséggel nyeriink

Az optimalis befektetési hanyad': f'=2p—1.

1 A levezetés: ha vagyonunk f'hanyadat tessziik fel, akkor a kovetkez6 periddusban 1 + fx vagyonnal rendelke-
ziink, ahol

1
X =
-1 1-p.

A vagyon minden lépésben 1 + fx-szeresére né, igy novekedésének logaritmikus titeme:In(1+fx), ennek varhato
érteke: pln(1+/)+(1-p)In(1-f)
Az f'szerinti derivalt nullhelye: /~2p—1.
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A p = 0,6 esetben ez 2*0,6—1 = 0,20, azaz minddssze 20%! Ezt a befektetési aranyt ve-
tettiik O6ssze azzal, hogy mi torténik, ha ennek a duplajat vagy a felét kockaztatjuk. Ahany-
szor az Excel-tablaban megnyomjuk az F9 gombot, annyiszor 1j alakja lesz az 1. abranak.>

Esetiinkben a merészség az elején kifizetddonek igérkezett: aki az optimalis hanyad
dupldjat tette fel, az 28 fordulo alatt 14,1 forintra tett szert, az optimalis stratégia ekkor 6,4,
a tilzottan 6vatos 2,9 forinton allt. A sokat kockaztatonak gyakorlatilag nem maradt pénze
az elsé 100 forduld utan, a tilzottan 6vatos sosem jutott 20 f6l¢, az optimalis aranyt betarto
a 70-es tartomanyt is bejarva végzett a 200. forduld utan 37,4-gyel.

Ha a cetlijére az = 0%, 20% ¢és 60% szamokat irta fel, akkor jol tippelt. Ami azt is
jelenti: ha p = 0,5 a valoszintisége, hogy nyeriink, akkor ebbe a jatékba tartésan nem szabad
belemenni. Ennek okara vilagit ra a 2. abra:

2. abra
Varhato novekedési iitem
—-0.55
4% ——0.60
2% 0.65
2% \ \
4% \ \
- NN
N\
-10% X 2
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Megjegyzés: A vagyon lépésenkénti varhatd novekedési titeme a befektetett hanyad fiiggvényében.

Ez a torténet — amely a Kelly-kritérium nevet viseli® — arr6l szol, hogy mennyit tegyiink
félre ovatossagbol a kiméletlen dupla vagy semmi jatékban. Ekkor tehat a takaro sz¢léig sem
szabad tartdsan kinytjtani a labunkat. Ha minden 1épésben feltessziik az egész vagyonun-
kat, akkor egy darabig szarnyalunk, de csak id6 kérdése, hogy melyik az a periddus, amikor
mindeniinket elveszitjiik.

Ha nem ennyire kegyetlen a helyzet, akkor tovabb is nytjtozkodhatunk, mint ameddig a
takaronk ér. Ezt a tulterjeszkedést nevezik tokedttételnek: az E sajat vagyonhoz vesziink fel
D 6sszegt hitelt, és 0sszesen V' =FE + D 6sszeggel gazdalkodunk.

A V/E mutat6 a tokeattétel (leverage).

Nézziik meg, hogy minden rendben van-e, ha olcson finanszirozhatjuk magunkat, azaz
a D kamata alacsony. A masodik kérdésiink arra vilagit rd, hogy miként bukhatunk bele a
tutiba.

2 Aki még nem érez magaban kell6 felkésziiltséget, hogy maga készitse el ezt a szimulaciot, az a Bankarképz6
vagy a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszékének honlapjan megtalalja a
sziikséges Excel-file-t, amely Kelly névre hallgat.

3 Meglep6 modon alig talalkozni vele a sztenderd pénziigytankonyvekben.
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2. A TOKEATTETEL

A példa a kovetkezd: tegyiik fel, hogy 1998. januar elején van annyi pénziink, hogy tu-
dunk venni rajta 1000 db MOL-részvényt, amelyet pontosan 10 évig tartunk meg, és akkor
4,515-sz6r0s aron el is adunk. (Az osztalékoktol eltekintiink.) Ez évi 16,3%-0s arfolyam-
novekedési titemet jelent.

Tegyiik fel tovabba, hogy lehetdségiink van részvényvasarlasra 10 éves hitelt felvenni,
amelyet havonta (azaz 120 részletben) egyenletesen torlesztiink. Havonta fizetjiik a kamato-
kat is. A fedezet a vasarolt részvény, abban az értelemben is, hogy az a kamat és a torlesztés
forrasaugy, hogy mindig eladunk annyit a részvényeinkbdl, amennyi az esedékes fizetnivalo.

Nevezziik 4 stratégidnak a V=1 esetet, és B stratégidnak a ’>1 esetet.

Azt tervezziik, hogy a B stratégia keretében kétszer annyi hitelt vesziink fel, mint a
meglevo pénziink (V' = 3).

Megéri-e évi 12% kamatlab mellett felvenni ezt a hitelt?

Els6 ranézésre igen, hiszen a 12% joval kisebb, mint a 16,3%. A hitelfelvétel tényleg
biztosan j6 lenne, ha a torlesztést és a kamatokat a 10. év végén egy dsszegben (kamatos ka-
mattal) kellene visszafizetni. Ekkor a felvett hitelosszeg 3,30-szorosat kellene kifizetni, ami
joval kisebb, mint az arfolyam 4,5-sz6r6s emelkedése. Kamatos kamat esetén barmilyen ka-
matlab jo, amelyik kisebb, mint a 16,3%. Igen 4am, de a széban forgod konstrukcidban menet
kozben is fizetni kell. Ha menet kozben leesik a részvény arfolyama, akkor tobb részvényt
kell eladni a havi fix adossagszolgélathoz.

Tegyiik fel: nemcsak azt tudjuk, hogy a végére 4,5-szeresére megy fel a részvény arfo-
lyama, hanem azt is, hogy hosszabb trend nélkiili kisebb kilengések utan rugaszkodik neki,
mint ahogy a 3. dbran is lathatjuk a ténylegesen bekdvetkezett arfolyam-alakulast. Tehat
nincs semmi dramai arfolyamesés mar az elején, amely elvinné a vagyonunkat.

3. abra
A MOL arfolyamanak bazisindexe (1998. jan. — 2008. jan.)
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Irja fel most egy kis cetlire, hogy 6n mit tenne. Belevagjunk? Akkor érdemes, ha a vé-
gére marad annyi részvényilink, mint a hitelfelvétel nélkiil lenne. Ha menet kozben ez ald a
szint ala csokken a részvények szama, akkor mar alatta is marad, mert a részvények szdma
csak csokkenhet a folyamatos eladasok miatt.

Komoly probléma lehet menet kdzben, ha a B stratégia netto pozicidja negativba fordul,
akar csak atmenetileg is. Ez azt jelenti, hogy ha egy céget hoztunk volna létre erre a befek-
tetésre, akkor ezen a ponton a cég mar csddbe menne*. Ez akkor all el6, ha a birtokunkban
levd részvények piaci értéke kisebb, mint a még fennallé adossdgunk. De ez a negativ szdm
visszafordulhat pozitivba, mivel nem a birtokolt részvények szama, hanem annak pillanat-
nyi ara okozza a bajt, és az arfolyam barmikor emelkedhet a jovében. Az igazan nagy baj
akkor van, ha elfogy az 6sszes részvényiink, azaz a darabszam nulldara csokken. Onnantol
nincs tovabb.

A rossz hiriink az, hogy az arfolyam hatéves stagnaldsa (hozzavetdleg 20%-os kilen-
gésekkel tarkitva mindkét iranyba) tal hosszti ahhoz, hogy az finanszirozza az évi 12%-o0s
kamatterheket. Hidba hoz 6sszességében 10 év alatt évi 16%-nal is tobbet az arfolyam, nem
mindegy, hogy milyen palyat befutva teszi ezt.’ Esetiinkben tehat nem elég tudni, hogy mi-
lyen értékre megy fel az arfolyam, nagyon is szamit, hogy miként teszi azt.

4. abra
Az A és B stratégia nett6 poziciojanak értéke

A két stratégia A /\\
I\wa a

4 Nem csak maganszemély vagy befektetésre 1étrehozott cég vasarolgathat részvényt hitelb6l; idénként eladoso-
dott allamok is éreznek késztetést arra, hogy egy-egy vallalat részvényeibdl jol bespajzoljanak.
5 A szarmaztatott termékek vilagaban az ilyen derivativokat Gitvonalfiiggd (path dependent) terméknek nevezik.
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2. tablazat
Az A és B stratégia netté pozicidjanak értéke
V=3 és k =12% kamatlab mellett
sorsz. | datum arf. db resrzvreny— adossag net:cg . B/A
érték pozicid

0 98/01/07 1.000 3.000 3.000 2.000 1.000 1.00
1 98/02/02 0.973 2.962 2.884 1.983 0.900 0.92
2 98/03/02 1.075 2.928 3.148 1.967 1.181 1.10
3 98/04/01 1.251 2.899 3.628 1.950 1.678 1.34
4 98/05/04 1.239 2.870 3.556 1.933 1.623 1.31
5 98/06/02 0.948 2.832 2.684 1.917 0.768 0.81
6 98/07/01 1.141 2.801 3.197 1.900 1.297 1.14
7 98/08/03 1.221 2.772 3.384 1.883 1.501 1.23
8 98/09/01 0.835 2.729 2.279 1.867 0.412 0.49
9 98/10/01 0.742 2.681 1.989 1.850 0.139 0.19
117 | 07/10/01 5.483 0.359 1.968 0.050 1.918 0.35
118 | 07/11/05 5.019 0.356 1.785 0.033 1.751 0.35
119 | 07/12/03 4704 0.352 1.656 0.017 1.639 0.35
120 | 08/01/02 4.515 0.348 1.572 0.000 1.572 0.35

A 4. 4bra ¢és a 2. tablazat jol mutatja, hogy az elsd 3 honap elteltével a hitelfelvétel jo
tizletnek tiint, hiszen a B stratégia értéke 34%-kal magasabb a sima részvényvasarlasnal, de
egy félév elteltével a B stratégia mar az dtédét sem éri az A stratégianak. Pedig az drfolyam
csupan 25%-ot csokkent! Végére vissza tudtuk fizetni az adossagot, de az adossag menet
kozbeni finanszirozasa elvitte az induld részvény allomany 8/9-ét, és a sajat pénzbdl vett
részvényeknek is csak az egyharmada maradt.

Kérdés, hogy milyen kamatlab mellett lenne azonos a két stratégia értéke. Ez az Excel
beépitett optimalizald eszkozével, a Solverrel egy kdnnyed szamitas, de az eredmény elké-
pesztd: csak az 5,11%-nal kisebb kamatlabnal pozitiv a hitelfelvétel nettdé végeredménye.
Mikdzben az arfolyam a 10 év alatt évi atlagban 16,3%-kal nétt... Csak sajnos, nem egyen-
letesen.

Ha az allam vagy egy dnkormanyzat részvényeket vasarol, mikozben addssaga van, ak-
kor likviditasi gondjai kozepette konnyen lehet, hogy el kell adni a papirjaibdl, akar rossz
arfolyamon is — hiszen ez kisebb gond, mint a nyugdijak csokkentése vagy a kozvilagitas
sziineteltetése. A vezetOk nagy szerencséje, hogy a felvett hitel nincs feltétleniil parba allitva
az ilyen befektetéssel — hiszen tobbnyire nem az értékpapir-befektetés a kozvetlen inditéka
a hitelfelvételnek, az eladosodottsagnak. Ugyanakkor trivialis, hogy ha az eszkdzoldal any-
nyival kisebb lenne, mint a vasarolt részvények értéke, akkor a forrasoldal is ugyanannyival
lenne szerényebb.
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3. K1 MIVEL TAKAROZIK?

A lakossagi devizahitelek kapcsan most mindenki azzal takardzik, hogy nem 6 a hibas.

Az allam igérte, s6t, nemzetkozi kotelezettséget is vallalt, hogy hamarosan az eur6 valtja
fel a forintot. Az emberek joggal hihették, hogy nem butasdg devizaban eladdsodni, hogy-
ha nemsokara ugyis devizaban kapjak a fizetésiiket. Az eurd vagy svéjci frank majdnem
ugyanannak tlint akkoriban a forinthoz képest a régi reflexek alapjan.

A legfontosabb dllami intézmények (Pénziigyminisztérium, jegybank, feliigyelet) szeme
el6tt zajlott minden, mikozben tal halkan és féként egymasnak mormoltdk idénként aggo-
dalmaikat. Legalabbis én nem emlékszem fizetett reklamra vagy 6vatossagra intd orids-
plakatra allami szerv részérdl, ami a lehetséges pénziigyi arvizre figyelmeztetett volna (nem
csak a Duna ragadhatja el lakasainkat). Pedig szép szammal voltak ezekben az intézmé-
nyekben, akik vilagosan lattak a veszélyt®, és figyelemmel kisérték azt, hogy a szomszéd
orszagok milyen szabalyozéssal reagdlnak a lehetséges pénziigyi elcsdbuldsra. A végered-
ményt tekintve, az intézmények nem léptettek életbe szigort korlatozasokat, a lakossag-
nak pedig nem kiildtek markéns figyelmeztetéseket. A Tisztiorvosi Hivatalbol (régebben a
KOJAL-bol) szoktak szolni, ha kergemarhakor van, vagy fertdzott a spanyol importzoldség.
Ennek hianyaban sokan 0sztonosen azt gondoltak, hogy ha a jol képzett és jol fizetett pénz-
iigyi hatdsagok nem latnak bajt és veszélyt, akkor minek aggodalmaskodni.

A bankok tették, amiben érdekeltek voltak, és amit engedtek nekik. Agyba-fébe rekla-
moztak a hitelfelvételt, és az emberek vitték is a hitelt, mint a cukrot — méghozza az olcsébb
kamatozasut. (Az arfolyamkockézattal egyiitt.) Késobb, amint fordult a kocka, a bankok
ugyanilyen vehemenciaval igyekeztek uj betéteseket szerezni. Mindez olyan trivialis, mint
hogy nyaron hiitiink, télen ftiink.

Az akadémiai vilag egy része is figyelmeztetett a varhatdra: tankonyvi alapismeret a
kamatparitas, amely azt mondja ki, hogy ugyanaz az inflacios varakozas jelenik meg a de-
vizadrfolyamokban, mint a kamatlabakban. Tehat a varhato inflacié kiilonbozete tiikrozodik
a két devizanem kamatlabainak a kiilonbségében, és ez elébb-utdobb megjelenik a deviza-
arfolyam valtozésaban is. A bokkend a kiilonbdzé idéhorizontokban van, és abban, hogy a
devizapiacok sem egy kaptafara miikddnek. Néha sotét felhokbdl sem esik az esd, de a heves
nyari zaporok eldtt és utan tiizé napsiités szokott lenni.

Az viszont kdzismert, hogy az 1970-es évek kozepétdl dramaian megndtt a devizapiacok
volatilitasa. Példaul 2005-ben a Mindentudas Egyetemén a Taldlt pénz cimi eléadasban
is elhangzott a figyelmeztetés az akkor még csak kibontakozé devizahitel-felvételi hulldm
nyilvanvald kockézataival kapcsolatban: a dollararfolyam o6t év alatt szokott fel 210-ro6l
320-ra, majd esett onnan 180-ra.” Aki akart latni, az konnyen lathatott volna, barmerre is
tekint, csak ez senkinek sem allt érdekében.

6 , Kiraly Julia szerint ez néveli az utobbi évben felfutott devizahitelekben rejlo, az egész bankrendszert veszé-
lyeztetd kockdzatot.” (Az ados kara, a bank kockazata. Népszabadsag, 2004. szeptember 17.)

7 Sz6 nincs arrdl, hogy bezzeg én megmondtam eldre. Csak igyekeztem a TV-ben, nyomtatasban és az interne-
ten felhivni a figyelmet, hogy ebbdl nagy baj lehet: az arfolyam-ingadozas nem annyit tesz, hogy az arfolyam
16tydg egy meghatarozott érték koriil gy +/~10-20%-kal (mint a kockadobas a 3.5-es érték koriil), hanem azt
hangstilyoztam, hogy a devizaarfolyam drasztikus elmozdulasokra képes révid id6 alatt. Az egy minéségileg
mas kérdés, hogy milyen kozgazdasagi kovetkezményei vannak, ha csaladok szazezrei kezdenek alapveté meg-
¢élhetési gondokkal kiizdeni, ami aztan lassan, de drasztikusan atrendezi a fogyasztasi szokasokat.
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5. abra

A volatilitasok alakulasa

a dollar forintarfolyama ‘

A WM‘L Ao
pA LAY
' W
~ it ;ﬂ\.y.

LAY

160
1999.01. 2000. 01. 2001.01. 2002.01. 2003.01. 2004.01. 2005. 01.

285
)—{ a kamatlabak napi szazalékos valtozasa ‘
113

2002.01. 2003. 05. 2004. 09.

(valtozas)
oyl

az eurd napi szazalékos valtozasa

6%
4%
20/: H l I
0%
-2% ¥
-4%
-6%
-8%
2000. 09. 2002.01. 2003. 05. 2004. 09.
(valtozas)

8%
6%
4%
2%
0%
09 1 e
-4% [—
-6%
-8%
2000. 09.

a részvények napi szazalékos valtozasa

2002.01. 2003. 05. 2004. 09.
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A bal fels6 abra kinagyitva:

6. abra
A dollar forintarfolyama a svajcifrank-hiteldomping elétt
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Természetesen szo6 sincs semmiféle hibas termékrdl. Ha a hazba villam csap és leég, nem
a haz tehet réla, hogy nem kotottiink biztositast. Ha valaki csak annyira is szétnézett volna
az interneten, mint amennyit a nyaralds vagy autovasarlas elétt megtesz, akkor perceken
beliil belebotlott volna az el6z6 abrahoz hasonlo figyelmeztetd jelek valamelyikébe. Példaul,
ha rékattint a tékepiaci feliigyelet honlapjara.

Igen, a bankok mohok voltak. De a hitelfelvevdk is. Az allam meg duplan: egyrészt jol
jott a bankok nyereségaddja, masrészt a hitelexpanzié okozta fellendiilés. Ami kialakult, az
a tarsadalmi kollektiv tudatalatti pénziigyi réviilete. Ebben dontd szerepet jatszott a média,
hiszen minden éjszakai dévatoskodo6 tudosklub-musorra jutott kb. 400 buzdité banki hirde-
tés. De ez idében hasonlo réviilet iilte meg a tobbi kontinens nagy részét is: a greenspani
alacsony kamatlabakat &mulva tinnepelte a vilag, mint az 0j pénziigyi vilagrend eljovetelé-
nek hajnalat.

Am semmi olyan nem tortént, ami ne tortént volna mar meg 100-200 éve is. Csak a cso-
magolas volt merében mas. A hitelderivativak és egyéb szarmaztatott termékek elbtivoloek
voltak (ma is azok!), és még a szakértdknek is belekaprazott a szemiik. A kockazatkezelési
modellek bonyolult részletei mellett nem artott volna mindenkinek (szakembernek és nem
szakembernek) a régi szentenciat is szem elOtt tartani: addig nyujtozkodj, ameddig a taka-
rod ér!

Helyette almodtunk.?

A bankok Ossztarsadalmi szidalmazdsa mintha sz€p csendben alddsnd maganak a
banszakmanak a hitelét is. A fedezett (vagy a fedezetlen) kamatparitds dsszefiiggése pedig
attol még nem szlinik meg 1étezni, hogy sokan nem hallottak rola, legyenek akar hitelfel-
vevok, akar politikusok. Ha elvétiink egy ugrast, a gravitacids allandé még nem modosul.

4. GYORS ES LASSU GONDOLKODAS

Ezt a cimet viseli a kdzgazdasagi Nobel-dijas pszichologus D. Kahneman konyve, amely
tavaly jelent meg magyarul a HVG gondozasaban. A viselkedési pénziigytannak — amely-
nek Kahneman egyik nagy alakja — sok friss meglatasa van a kockazatvallalasrol, befekte-
tési dontésekrol. Az idézett kdnyv egyik fontos megallapitasa, hogy masként viszonyulunk
a kockazathoz, ha bizonytalan nagysagu nyereségrdl van szo, és masként, ha bizonytalan
nagysagu veszteségrol van szo. Fontos tudni, hogy az emberi agy igen szubjektiven értékeli

8 Nem az én tisztem — és foképp nem ennek a rovidke cikknek a feladata —, hogy itéletet mondjon az elmult 10
év sokszala torténései felett. Ugyanakkor nehéz sz6 nélkiil hagyni a devizahitelekkel kapcsolatos torténéseket
(pl. a 180 forintos svajcifrankarfolyam-eldirast), mert ezek egyre inkabb politikai megfontolasokat tiikroznek,
¢és nincs érdemi szakmai vita a pénziigyi és kozgazdasagi szaklapok hasabjain. Persze a tudomany- és felsdok-
tatas-politika (példaul a nemzetkozi idézettségek szamolgatasa) a kutatokat abban teszi érdekeltté, hogy olyan
témakkal foglalkozzanak, amely a kiilfoldi szaklapok szerkeszt6inek az érdeklédésével talalkozik, igy magyar
nyelvii publikacioik is elsésorban ilyen témakban sziiletnek. Remélhetéleg azért lesznek olyan szakmunkak,
amelyek alaposan feltarjak a devizahitelezéssel kapcsolatos tényeket az okokkal és tanulsagokkal egyiitt. J6
lenne, ha ezek széles korben ismertté is valhatnanak majd.
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a valészintiségeket, foként, ha nagyon kicsi, illetve, ha egyhez kozeli valoszintiségekrol van
sz6. Teljesen felboritja a racionalisnak gondolt dontést, ha modositunk a kiindulé helyzeten.’

Az elézéekben targyalt 3 probléma (dupla vagy semmi jaték sorozatban, hitelbdl torténd
részvényvasarlds, lakossagi devizahitel) mindegyikénél ezek fontos szempontok. Az idé-
zett konyv cimében szerepld gyors gondolkodas annyira gyors, hogy mar teljesen 0sztonds
(mennyi 2*2); a lassu gondolkodas lenne az igazi gondolkodas, amikor sok oldalrol kortiljar-
juk a problémat. Nem is gondolnank: az, hogy hany egyetemista old meg egy matematikai
feladatot, annak is fliggvénye, hogy milyen papirra és milyen mindségben nyomtattdk a
kérdéseket, nem beszélve arrol, hogy milyen egyéb feladatok szerepelnek a tesztlapon.

Mindezek figyelembevételével inkabb csak utolag, az iigyvédek miatt érdekes, hogy a
hitelszerz6dés kisbetiis mellékletében milyen részletességgel szerepel az arfolyamkockézat
kérdéskore."® Az viszont komoly hatassal birt volna, ha az orszagut melletti oriasplakatokon
szerepelt volna a 6. dbra — vagy barmely hasonld. Nem is kellett volna hozz4 hosszu magya-
rézat, annyi is megtette volna: ,, Addig nyujtozkodj, ameddig a takarod ér.” Kiillondsen hata-
sos lett volna, ha olyasféle figyelmeztetd tabla utan szerepel, mint ,, Ezen az utszakaszon az
elmult 5 évben 42 sulyos baleset volt, és 11-en vesztették életiiket”. Egy ilyen ténykdzlésnek
nagyobb a hatdsa, mint egy komolyan nem vehet 30 km-es sebességkorlatozo tablanak,
amely mellett minden aut6s 80-nal hajt el.

Szerintem nem az egyes hitelszerzédések mellékletével volt a baj, hanem a tarsa-
dalom kollektiv pénziigyi tudatalattijaval. Akinek gyantsan hangzik ez a mondat, annak
kiilondsképp ajanlom a Kahneman-konyv végiglapozasat.

5. TANULSAGFELE

Meggy6z6désem, hogy a tizparancsolat azért ilyen hatasos sok évszdzada, mert tomor. A
,,Ne olj!” parancsa nem tudna ennyire hatasos lenni, ha sokoldalas melléklet lenne hozza,
hogy ne 6lj karddal, késsel, bicskaval, jégcsakannyal, pisztollyal, puskaval stb. A hatasossag
masik oka: sok ember tigy gondolja, hogy ezeket a parancsokat be kellene tartani.

A pénziigyi kockazatvallalassal, hitelfelvétellel kapcsolatban is az a legfontosabb, hogy
legyen valami széles korben elfogadott, egyszerii alapelv. Nagyon nem mindegy, hogy a
tarsadalom mit gondol: csak bocsanatos stikli par milliot nem visszafizetni, és ezt a problé-
mat majd a partok megoldjak valahogy, vagy pedig mindannyian felelosek vagyunk a sajat
pénziigyi dontéseinkért, a kovetkezményekkel egyiitt.

9 ,,Mivel a valosziniiséget nem értjiik 6sztondsen, nem értjiik a kockdazatot sem. Ezért van sziikség ujra és ujra a
tézsdék latvanyos ésszeomlasara, hogy lathatova valjon a lathatatlan kockazat. Meglepéen sokaig tartott, mig
a kozgazdaszok ezt elfogadtak.” (PETER L. BERNSTEIN: Szembeszallni az istenekkel. Panem—Wiley, Bp. 1998,
idézi DoBeLLI [2013], 242. 0.)

10 Minél hosszabb az ilyen felsorolas, annal inkabb az az érzése az iigyfélnek, hogy ez éppen olyan, mint a
gyogyszer mellett a tajékoztatd; minden lehetséges mellékhatas benne van, csak azért, hogy utdlag a gyogy-
szergyar jogilag védett helyzetben legyen: 6k szoltak. Ha egy antidepresszans kiséré papirjan rajta van,
hogy depressziot, illetve komat okozhat, akkor most mi is az informacidtartalma egy ilyen vég nélkiili fel-
sorolasnak?
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A két szdmpélda azt akarta illusztralni, hogy nagyon o6vatosnak kell lenniink még a
latszolag csabitd lehetdségek esetén is. Nem art utanaszamolni. De még jobb elézetesen
felmérni, hogy meddig is ér a takaronk.

Feltétlentil figyelembe véve, hogy a pénziigyi piacokon jelentds kilengésekkel kell sza-
molni.
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