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Az eszkozarbuborékok magyarazatai*

Lakos Gergely — Szendrei Tibor

Tanulmdnyunkban az eszkézdrbuborékokat magyardzé elméleteket ismertetjiik
a nemzetkézi szakirodalom alapjan. Hat f6 magyardzo okot kiilbnitettiink el, ame-
lyek 6ndlléan, vagy valamilyen kombindcioban eszkézdrbuborékot idézhetnek eld:
informdcids surldddsok, eladdsi korldtok, a pénziigyi kézvetitbk korldtolt feleldssége,
a piaci szerepl6k kbzétti nydjkévetés, az informdcidszolgdltatds rossz 6szténzdi és
a piaci szereplék korldtozott racionalitdsa. Az eszk6zdrbuborékok jelentette félred-
razds jelentGsen képes gdtolni az eréforrdsok hatékony felhaszndldsdt, ami dllami
beavatkozdst indokolhat. Az drbuborékokat okozo tényez6k nagy része viszont nem
sziintetheté meg, csak korldtozhatd vagy ellensulyozhatd. A pénziigyi stabilitdst
igazdn a hitelbél finanszirozott eszkbzdrbuborékok veszélyeztetik. A pénziigyi sta-
bilitasért felel6s makroprudencidlis politika szdmdra az eszkézdrbuborékok vonat-
kozdsdban a manddtum és a rendelkezésre dll6 eszkéztdr a kapcsolédo hitelezés
ciklikus ingadozdsainak tompitdsdra korldtozodik.
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Kulcsszavak: eszkozdrbuborék, tulzott hitelezés, korlatozott racionalitds, pénzigyi
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1. Bevezetés

Egy termék araban akkor keletkezik buborék, amikor a termék jelentés mérték-
ben és viszonylag tartésan tulértékeltté valik. Arbuborékok sokféle termék araban
megjelenhetnek.! A szignifikans félredrazas jelentds gazdasagi veszteségekkel jard
modon torzitja az eréforrasok, termékek és szolgaltatdsok allokacidjat. Ezen beliil
a makroprudencialis hatdsagok szdmara az arbuborékoknak elsGsorban a pénzigyi
stabilitast veszélyeztet6 hatasai relevansak. A redl- és pénziigyi eszk6zok arbubo-
rékai ugyanis rendszerszint(i pénziigyi kockdzatok felépulésével fenyegetnek. Ezek
olyan kockazatok, amelyek realizdlédasakor szignifikdns mértékd valdszinliségekkel
kovetkeznek be a pénziigyi kozvetitérendszernek a gazdasag egészét jelent&sen
karositd zavarai.
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A f6 rendszerszintl pénziigyi kockazatot az arbuborékhoz kapcsolédé tulzott hi-
telezés kockazatai alkotjak. Az arbuborék érett szakaszaban a gazdasagi szerepl&k
a tulértékelt eszkozt nagyrészt hitelbdl vasaroljak meg. Az arak korrekcidja idején
az addsok fizet6képessége leromlik, hiszen az eszkdz eladasabdl mar csak alacsony
bevételt lehet szerezni. Raadasul az érintett eszkdzok sokszor a hitelek fedezetéil
is szolgdlnak. A csokkend eszkozarak igy a hitelfelvételkor felajanlhaté potencialis
fedezetek értékét is mérséklik. Mindkét hatas jelent6sen visszafogja a hitelkeresle-
tet. Az eszkozarak korrekcidja tovabba a hitelez6ket is rosszul érinti, mert jelentds
veszteségeket szenvednek el a nemteljesitévé vald hitelek miatt. A veszteségek miatt
megrendiilé t6kehelyzetik stabilizdldasanak egyik mddja az, ha a kihelyezett hitelek
visszafogasan keresztiil csdkkentik a hitelallomanyukat. Osszességében tehat a hi-
telbél finanszirozott eszkdzarbuborékok kipukkanasa soran a hitelkereslet mellett
a hitelkinalat is jelentGsen csdkkenhet, ami egy ponton tul mar a véllalatok hatékony
beruhdazasi terveinek megvaldsitasat és a haztartdsok fogyasztasanak megfelel
id6beli simitasat is szamottevéen korlatozhatja.

A pénzligyi rendszer stabilitdsanak fenntartdsaért felel6s makroprudencialis politika
akkor lehet hatékony, ha kell6képpen megértjik az eszkdzarbuborékok keletkezé-
sének okait. Tanulmanyunk f6 célja, hogy a vonatkozd nemzetkozi szakirodalomban
eddig azonositott magyarazoé tényezéket ismertessiik. Tokéletesen m(ikédé piacokon
érintkezé tokéletesen racionadlis szerepl6k esetén az eszkdzok jelentds tulértékelt-
sége hosszabb ideig nem maradhat fenn, hiszen ilyenkor az eszkoz birtokldsa joval
alacsonyabb hasznokkal jar, mint amibe annak megvasarlasa keril, vagy mint amit
annak eladdsdért kapni lehet. Az eszkdzarbuborékok magyarazatai ezért korlato-
zottan raciondlis befektetdk jelenlétére vagy a piaci allokacids mechanizmus vala-
milyen tokéletlenségére éplilnek. A nemzetkoézi szakirodalom alapjan az utébbinak
ot nagyobb halmazat kilonitettiink el: informacids surléddsok, eladasi korlatok,
a pénziigyi kozvetit6k korlatolt felelGssége, a piaci szereplék kozotti nydjkovetés és
az informacidszolgaltatds rossz 6sztonzdi.

A tanulmany 2. fejezete definidlja pontosabban az eszkdzarbuborékot, aminek kul-
cseleme a fundamentumérték meghatarozdsa. A nehezen megfigyelheté funda-
mentumérték miatt az drbuborékok gyakorlati azonositdsa még utélag sem egyszerd
feladat. Az eszkézdrbuborékok részben az ilyen megfigyelhet6ségi nehézségek mi-
att alakulhatnak ki. A 3. fejezet ismerteti az eszkodzarciklus kiilonb6z6 szakaszainak
alapvetd jellemzdit. Az eszkdzarbuborék az un. boom fazisban keletkezik, és az un.
eufdria idején fejlédik ki. A 4. fejezet tekinti at az eszkdzarbuborékok elméleti ma-
gyarazatait a magyarazo tényezdk szerint csoportositva. Néhany vonatkozoé elméleti
modell révid bemutatdsdval szemléltetjik, hogy az egyes okok hogyan hozhatnak
létre drbuborékokat. Mivel az eszkdzarbuborékok a pénzigyi stabilitast elsésor-
ban a tulzott hitelezéssel 6sszekapcsolddva veszélyeztetik, az 5. fejezetben roviden
kitérlink arra, hogy miért és hogyan erdsitheti egymast a két jelenség. Végil a hi-
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telbél finanszirozott eszkézarbuborékok magyarazatainak az allami beavatkozasok
szamara hasznosithaté fontosabb tanulsagait foglaljuk 6ssze, kiilonods tekintettel
a makroprudencialis politikara.

2. Az eszkozarbuborék definicidja

Egy pénziigyi vagy redleszkozt akkor neveziink tulértékeltnek, amikor annak piaci
ara meghaladja az eszkoz tartos birtoklasabdl szarmazo jovébeli pénzaramlasnak
és egyéb hasznoknak a varhato jelenértékét. Ez utdbbit fundamentumértéknek
nevezik, és matematikai formaban az aldbbi mdédon definialjak?:

& E(d,)
T=t+1 1+rt,‘r (1)

F=

Az eszkdz fundamentumértéke a t-edik id6szakban F,. d, jeldli a t-edik id&szak-
ban realizadlodé hasznok t-edik idGszaki pénzben kifejezett értékét, ami a t-edik
id8szakbol nézve még bizonytalan. r, . jeldli a t-edik idGszaktdl a t-edik idGszakig
a befektetésektdl altalaban elvart hozamot, ami a befektetések bizonytalansagat
kompenzalé kockazati prémiumot is tartalmazza, £, pedig a t-edik idészakban elér-
het6 informacidk alapjan képzett varhato érték operatora.

Eszkdzarbuboréknak csak a viszonylag jelentds és tartds tulértékeltségeket tekint-
juk.® Az drbuborék mértéke a piaci ar és az aktualis fundamentumérték kiilonbsége.
Mivel a fundamentumeérték jov6beli bizonytalan hasznok jelenre diszkontalt értéke,
a fundamentumérték kdzvetleniil nem figyelhet6 meg. Onmagéban mar azt is ne-
héz azonositani, hogy a jovébeli hasznokra vonatkozé informaciok koziil pontosan
mit tekintlink a jelenben is elérhetének. A kiilonb6z6 gazdasagi szerepl6k ugyan-
is kilonb6z6 mértékl és pontossagl informacidkkal rendelkeznek. Ezek mértéke
rdaddsul attdl is fligg, hogy mekkora eréfeszitést forditanak a relevans informacié
megszerzésére. Hasonldéan nehéz megfigyelni, hogy a lehetséges jov6beli hasznokat
mekkora bizonytalansag ovezi, és hogy ezért a bizonytalansagért mekkora a redlisan
elvart kockazati prémium. Mindezek miatt a gyakorlatban még utélag sem konny(
megallapitani, hogy egy eszkoz piaci ardban megjelent-e és mekkora arbuborék.

2 A formula ekvivalens az eszkdzarazasi elmélet altaldnos arazasi formulajaval:

F.=E, (Z::fﬂmfrfdf)

ahol mt)r az un. sztochasztikus diszkontfaktor (lasd Cochrane (2005) 1. fejezetét és kulondsen a 24-25.
oldalait).

3 Az eszkdzérbuborékok definicidja nem teljesen egységes. A tanulmdnyban hasznalt definicié a dominans
meghatdrozas (ldsd Brunnermeier 2008, Brunnermeier — Oehmke 2013, Hirshleifer 2001, Scherbina
2013 és Xiong 2013), de ez sem pontos, hiszen az eszkdzarbuborékot csak hozzavetblegesen vélasztja el
a tulértékeltségtdl. Ahogy azt késébb részletezziik, a pontatlansag abbdl adddik, hogy két egymdshoz nagyon
hasonld jelenségrél van sz6, amelyek elsGsorban mértékikben kiilonboznek egymastdl.
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J6 pdr esetben ugyanakkor nagy biztonsaggal azonosithatd tulértékeltség vagy esz-
kozarbuborék. Egy ilyen példa Huberman és Regev (2001) tanulmanydabdl szarmazik,
amelyben a szerz6k az EntreMed* nev(i biotech cég részvénydaranak piaci mozgasat
vizsgaltak. A New York Times 1998. majus 3-an rakkezel6 gyogyszerek fejl6dését be-
mutatd cikket kozolt, amelyben az EntreMed neve tobbszor megjelent. A kovetkezd
hetekben a vdéllalat részvényeinek dra 12 dollarrél 52 dollarra ugrott, amit a részvé-
nyek forgalmanak jelent6s emelkedése kisért. Az EntreMed kutatdsi eredményeit
ugyanakkor a Nature magazinban mar 1997 novemberében publikaltak, ami akkor
szintén az EntreMed részvények piaci dranak novekedésével jart, de kézel sem akko-
ra mértékben, mint a kdvetkezé év majusaban. Megalapozottan gondolhatjuk, hogy
az EntreMed részvények fundamentumértéke valdjaban csak novemberben nétt
meg, ezért a majusi aremelkedés nagy része arbuborék kialakuldsahoz jarult hozza.

3. Az eszkozarciklus szakaszai

Az eszkozarbuborékok magyarazatainak a kiinduldpontjat Minsky (1992) jelenti, amit
késébb Kindleberger és Aliber (2011) fejtett ki b6vebben. A tanulmany hat® fazisra
osztja fel az eszkozarciklust: elmozdulds, boom, eufdria, nyereségrealizdlds, Mins-
ky-pillanat és pdnik (1. dbra). Az eszkdzarbuborékok elméleti modelljei ezt az atfogd
eszkozarciklust probaljak megmagyarazni. Az utébbi évtizedek jelentds eredményei
ellenére még nem sikerilt olyan egységes elméletet kidolgozni, amely a Minsky altal
leirt eszkodzarciklus minden fazisat egyszerre lenne képes jol megragadni. Ebben
a fejezetben a Minsky-féle intuitiv jellemzést tekintjik at, a kdvetkez6ben pedig
azokat a piaci tokéletlenségeket ismertetjiik részletesebben, amelyek az elméleti
szakirodalom szerint eszkdzarbuborékok kialakuldsat és fennmaraddsat okozzak.

Az elmozdulds az eszkozarciklus életében az a szakasz, amikor a fundamentumeérték
valamilyen tényezd hatdsdara hirtelen megné (2. dbra). llyen hatdsra példa részvé-
nyek esetén az, amikor egy t6zsdén jelen |évé vallalat a kordbbinal hatékonyabb
technoldgiat fejleszt ki, vagy vesz alkalmazasba, sikeresen lezar egy jelentés jogvitat,
vagy felvasarol egy masik véllalatot, amelyet atszervezésekkel hatékonyabba képes
majd tenni. Ingatlanok esetén a fundamentumérték hirtelen megndéhet példaul
akkor, ha nagyobb munkaaddk jelennek meg egy foéldrajzi régidban, ami megemeli
a jovébeli lakd- és kereskedelmi ingatlanok bérleti dijat. Az elmozdulds id6szakabdl
az eszkdz piacdnak endogén folyamatai vezetnek at a boom id&szakba.

A boom id6szakban a megemelkedett fundamentumérték miatt alulértékeltté valt
eszkoz kereslete megnd, aminek hatdsara néni kezd a piaci ar, és mérséklédik az
alulértékeltség. Ebben az id6szakban a gazdasagi koérnyezet altalaban stabil, az

4Ma a cég neve CASI Pharmaceuticals.
® Vannak, akik 6t fazisra bontjdk a Minsky-féle instabilitds hipotézist (lasd: Brunnermeier és Oehmke 2012),
mivel a Minsky-pillanat csupdn egy idépontot jelol.
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eszkozarak volatilitdsa alacsony, amihez b6vils hitelezés és ndvekvd beruhazasok
tarsulnak. A megndvekvd hitelezés ilyenkor még nagyrészt olyan beruhazasokat fi-
nansziroz, amelyek az eszkdz fundamentumértékét is megndvel6 hatékonysagjavulas
kiakndzasat célozzak. Redleszk6zok esetén ez tobb realeszkoz elGallitasat jelentheti,
példaul ingatlanok épitését. Pénzligyi eszkdzok esetén a jovSbeli pénzaramlast biz-
tositd tevékenységek bévitése lehet a cél, részvényekkel kapcsolatban példaul egy
Uj technolégiat alkalmazé tézsdei vallalat piaci részesedésének a ndvelése. Sokszor
a fundamentumértéket megemel§ véltozas olyan Ujdonsag, amelynek nehezen lehet
felmérni a jov6beli hatdsait, igy azt is, hogy mennyivel emelkedett meg az eszkoz
fundamentumeértéke. Konnyen el6fordulhat tehat, hogy a boom szakaszban nem
sikerlil pontosan bedrazni az eszkozt, és az alulértékelt eszkdz tulértékeltté valik.

1. dbra
Az eszkozarciklus sematikus dbraja

o [

A

| Nyereség-realizalas |

Elmozdulas

Megjegyzés: A modell szerint az eszkézdrciklus viédgosékkel jel6lt fazisai exogén hatdsok miatt kévet-
keznek be.

T

Az eufdria szakaszaban az eszkoz tulértékeltsége megnd, és hosszabb ideig fenn-
marad, vagyis ebben a fazisban jon létre az eszkézdrbuborék. Az eszkdz ara gyorsan
emelkedik, nagy arvolatilitds és magas tranzakciészam mellett. A dinamizalédé fo-
lyamat alapjan vagy az egyre jobban azonosithaté fundamentumérték miatt tobb
piaci szerepl§ is felismerheti, hogy arbuborék alakult ki. Ugyanakkor tobbféle okbdl
is Ugy donthetnek, hogy egy ideig legaldbbis nem adjak el az eszkdzt, maguk is
hozzdjarulva ezzel az eszkdzarbuborék fennmaraddsahoz.

Az eufédria idején Uj tipusu befektetbk is megjelennek az eszkdz piacan. Keynes
investor) nagy szamban csatlakoznak spekulansok (speculator) is. Az elsé csoport
mar a boom idején is jelen volt az eszkdz piacan, és azért fektetett az eszkdzbe, hogy
a birtoklasabdl szarmazé magasabb jovébeli kifizetéseket megszerezze. A spekuldn-
sok ugyanakkor elsGsorban a kés6bbi, varhatéan magasabb aron térténd eladdshol
szarmazo nyereség reményében vasaroljak meg az eszkozt. Az eszkoz iranti keresle-
tet tovabb noveli, hogy a hitelezés a mogottes beruhazasok finanszirozdsan tul az
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eszkdz megvdsarldsanak finanszirozasara is kiterjedhet. A részvények példajaban
nemcsak a megnovekedett hatékonysagu vallalat vesz fel hitelt annak érdekében,
hogy bévitse tevékenységét, hanem sok befekteté mar a vallalat részvényeit is je-
lent8s részben hitelbél vasarolja meg. Az eszkoz gyorsan béviil6 keresletét az eszkodz
kindlata sokszor csak jelent8s késéssel képes kdvetni, ami szintén hozzajarul az ar-
buborékhoz. Tipikus példa az ingatlanok esete, ahol a felujitdsok és az épitkezések
hosszabb id6t vesznek igénybe.

Fontos figyelembe venni azt is, hogy a boom szakaszt nem feltétlenil koveti eufé-
ria, és még ha ez meg is torténik, ex post sem mindig konny(i megallapitani, hogy
pontosan mikor. Ha id6ben vildgossa valik, hogy a boom szakaszban az eszkoz kissé
tulértékeltté valt, akkor valészinlileg nem fog akkora befektet6i 1az kialakulni, ami az
eufériahoz sziikséges. Ha viszont az Uj fundamentumértékre vonatkozé informaciok
ennél lassabban valnak hozzaférhetévé, akkor nagyobb az esélye az arbuborék ki-
alakulasanak is, és ugyanezért azt is nehezebb megmondani, hogy pontosan mikor
kezd6dott az eufdria szakasza. Az drbuborék egyes jellegzetességei, mint példaul
a gyors piaci dremelkedés, a kapcsoldodo tulzott hitelezés vagy a kivéltott torzitas az
er6forrasallokacidoban konnyebben megfigyelhetSk. Az eszkozarbuborékokkal foglal-
kozé empirikus tanulmanyok is sokszor ilyen megfigyelések segitségével azonositjak
az eszkozarbuborékokat.

2. abra
A piaci ar és a fundamentumérték alakuldsa az eszkozarciklus soran

»
>

: : Nyereség-
Elmozdulas Boom : Euféria realizalas Panik

Ertékelés

(Leeresztés)

Minsky-pillanat

Piaci ar

Az eufdria végsé6 stadiumaban kezdetét veszi a nyereség realizdldsa. Ebben a fazis-
ban az arbuborékot korabban felismerd, un. szofisztikalt piaci szerepl6k eladjak az
eszkozt, mikozben a tobbi piaci szereplé még nem kezd tomeges eladasba, illetve
tovdbbra is tart az 4], f6leg spekulans szereplSk belépése a piacra. Emiatt a szofiszti-
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kalt szerepl6k még magas arat kapnak az eszkoziikért, amivel jelentds arfolyamnye-
reséget érnek el. Az eszkozzel valé kereskedés ilyenkor valik piramisjaték jelleg(ivé,
mivel az ar novekedését mar csak olyan kevésbé szofisztikalt piaci szerepl6k tudjak
fenntartani, akik varhatdan csak veszteséggel fogjak tudni eladni a frissen szerzett
eszkozlket. Az eufdria és a nyereségrealizalds szakaszanak elkilonitése a valdsag-
ban még nehezebb, mint a boom és az eufdria szakaszoké. Ennek egyrészt az az
oka, hogy a t6ke kivondsa nem figyelhet6 meg pontosan, masrészt pedig az, hogy
a szofisztikalt és nem szofisztikalt piaci szerepl6k megkiilonboztetése még nehezebb,
mint a fundamentum-kereskeddk és a spekulansok azonositasa.

A Minsky-pillanatban egy olyan esemény kovetkezik be, amely az eszk6zar jovébeli
alakuldsara vonatkozo varakozasokat egyszerre, tomegesen és jelent6s mértékben
az arcsokkenés iranyaba forditja. Ekkor kezdetét veszi a pdnik. A piaci szerepl6k
tomeges mértékben igyekeznek eladni az eszkozt, az ar gyorsan csokken, gyakran
a korabbi aremelkedés dinamikajat is meghaladd Gtemben. A minél hamarabb tor-
ténd eladds szandéka egyénileg raciondlis, mert egyre alacsonyabb ar varhatd, de
kollektiven szuboptimalis helyzetet eredményez, mert az arkorrekcioé a panik hata-
sara gyakran tul nagy, és az eszkoz alulértékeltté valik. Az euféria szakaszaban fel-
halmozott hiteleket ekkora értékvesztés mellett sokan nem tudjak a hitelszerzdés
szerinti modon torleszteni, és tomeges addssagproblémak keletkeznek. Az aresés,
valamint a kialakulé alulértékeltség és addssagproblémak mértéke annal nagyobb,
minél nagyobbra fujta a tulzott hitelezés az drbuborékot az eufdria id6szakdban.

4. Az eszk6zarbuborékok okai

Az elméleti szakirodalom eddig hatféle tényez6t azonositott, amelyek bizonyos kom-
bindcidkban eszkdzarbuborék kialakuldsahoz és fennmaraddsahoz vezethetnek: in-
formacids surléddsok, eladdsi korlatok, a pénziigyi kozvetitSk korlatolt felel6ssége,
a piaci szerepl6k kozotti nydjkovetés, az informacidszolgaltatas rossz 6sztonzGi és
a piaci szerepl6k korlatozott racionalitasa (1. tdbldzat). Ez a fejezet részletesebben
is ismerteti ezeket, néhany vonatkozé modell révid bemutatdsan keresztiil. A fe-
jezetnek nem célja, hogy atfogd szakirodalmi attekintést adjon, minddssze arra
vdllalkozik, hogy néhany fontosabb tanulmany segitségével példdkat mutasson arra,
hogyan alakulnak ki az eszk6zarbuborékok.®

4.1. Informacids surlédasok

A tulértékelt eszkdzok arkorrekcidjanak sziikséges feltétele, hogy a fundamentumér-
tékekrél elég gyorsan elég sok informacid legyen elérhet6 az eszkdzok piacain. Az
informacidk terjedését gatld tényezéket hivjuk informacids surlddasnak, amely azt

® Az eszkdzarbuborékok magyarazatainak kilonb6z6 szempontok szerinti atfogd ismertetését adja
Brunnermeier és Oehmke (2013), Hirshleifer (2001), Scherbina (2013) és Xiong (2013).
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eredményezi, hogy a piaci szerepl6k egymastdl eltéré vélekedései tartésan fenn-
maradhatnak.’

Abreu és Brunnermeier (2003) modelljében az informacids surlddast a fokozatos
felismerésnek (sequential awareness) nevezett jelenség jelenti. Eszerint a keresked&k
nem egyszerre veszik észre, hogy az emelked6 eszkdzar mikor haladja meg a funda-
mentumértékét, és azt sem tudjak, hogy mas keresked&k mikor jonnek ra erre. Ebbdél
kovetkez6en a modellben az arbuborék kialakuldsa sosem valik koztudott tuddassa
(common knowledge). A modell masik fontos feltételezése szerint egyik kereskedé
sem elég ,nagy” ahhoz, hogy egyediili eladdasi szandéka jelentds hatdst tudjon gya-
korolni az arakra. Vagyis az arbuborékot észlel§ keresked6k egy kritikus tomegének
kell egyszerre eladni ahhoz, hogy a piaci ar cs6kkenni kezdjen. Mivel a korai eladdssal
a kereskedé lemond a késébbi magasabb aron térténé eladasbol szarmazd plusznye-
reségrél, az arbuborékot észlel6 kereskedbk egészen addig nem is hajlanddk meg-
valni az eszkozt6l, ameddig ez a bizonyos kritikus tomegiik el nem all. Az egylttes
eladas kovetelménye ugyanakkor koordindcids problémat okoz. llyenkor minden
konnyen megfigyelhetd, és akar irrelevans piaci hir is eladdsi hulldmot valthat ki, ami
az arak gyors korrekciojat és a korrekcid id6pontjanak bizonytalansagdt okozza. Ezt
a kovetkeztetést Cutler et al. (1989), valamint Fair (2002) empirikus tanulmanyai is
alatamasztjak, amelyekben azt taldltak, hogy a legtébb nagy t6zsdei armozgas nem
a fundamentumeértékekre vonatkozd hirek kbvetkeztében tortént meg.

1. tablazat
Az eszkozarbuborékokat magyarazo tényez6k
Magyarazé tényezé Tartalom
Informdcids surlédasok A fundamentumértékre vonatkozo vélekedések tul

lassan kozelitenek a realishoz.

Eladasi korlatok Az eszkoz rovidre eladasanak (short selling)
lehet6sége korldtozott.

Korlatozott felelGsség A pénzugyi kozvetit6k a veszteségeiket csak
a tékéjuk mértékében kotelesek viselni.

Nyajkovetés A piaci szerepl6k egymads piaci viselkedését tulzott
mértékben utdnozzak.

Az informacidszolgéltatas rossz 6sztonzbi Bizonyos termékek és piaci szerepl6k értékelésére
hivatott szervezetek ellenérdekeltek a feladatuk
elvégzésében.

Korlatozott racionalitds A piaci szerepl6k nem tokéletesen racionalisak.

7 A tartosan eltéré vélekedések mértékét nem konny(i kozvetlenil megmérni, de példaul Mankiw et al. (2004)
az inflacids varakozdsokban meglévé eltérésekre vonatkozo kérdGives felmérése alapjan azt gondolhatjuk,
hogy a jelenség szamottevd lehet. Tartdsan eltérd vélekedéseket nemcsak informacids surlédasok, hanem
a piaci szerepl6k korlatozott racionalitdsa is okozhat. A korlatozott racionalitds szerepét a 4.6. alfejezet
targyalja. A heterogén vélekedéseknek az eszkdzarbuborékok magyardzataiban betoltott szerepérél Xiong
(2013) ad atfogd szakirodalmi attekintést.
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Egy masik fajta informacids surlédast a heterogén prior vélekedések (heterogeneous
priors) okoznak. Amennyiben az eszkdz fundamentumértékére vonatkozé kezdeti
vélekedések kilonboznek a kereskeddk kozott, akkor a megszerezhetd Uj informaci-
Okat is masféleképpen értékelik. Még akkor is mas fundamentumértéket tarthatnak
valészinlinek, ha minden rendelkezésre allé informdcidjukat megosztanak egymas-
sal. Ezért még ha gyorsan is terjednek a piacon a fundamentumértékre vonatkozé
hirek, egyes kereskeddk tulzott optimizmusa csak lassan tinik el.

Heterogén prior vélekedések mellett a piaci ar a legoptimistabb kereskedének
a fundamentumértékre vonatkozo értékelését is meghaladhatja. Harrison és Kreps
(1978) modellje alapjan ezt a kovetkez6 példa szemlélteti. Tegyik fel, hogy kétfé-
le kereskedd tevékenykedik egy eszkoz piacan. A kereskedési folyamat kezdetén
mindegyik azonos fundamentumértéket valdszin(sit. Kés6bb tébb hulldmban Ujabb
hirek érkeznek a fundamentumértékrél, amig az teljesen megfigyelhet6vé nem
valik. Az egyik csoportba tartozd keresked6k jobban biznak a kezdeti vélekedéseik
helyességében, ezért az Uj informdcidk hatdsara kevésbé valtoztatjdk meg eredeti
vélekedésiiket. Ebben a példaban az eszkdz kezdeti piaci dra magasabb lesz, mint
a kereskeddk kezdeti kdzos értékelése. Ennek az az oka, hogy mindkét tipusu ke-
reskedé kedvez6 kés6bbi eladdsi lehetGségekkel szamolhat. Ha ugyanis id6vel jo
hirek jonnek a fundamentumértékrdél, akkor az adaptivabb kereskedék a jo hirek
hallatan a kezdeti értékelésnél magasabb aron is hajlandék megvenni az eszkozt.
Ha id6ével rossz hirek jonnek a fundamentumértékrdl, akkor a kevésbé adaptivabb
keresked6k még mindig hajlanddak az eszkdzt megvenni akdr a kezdeti értékelésnél
kicsivel alacsonyabb aron is. Eszerint mindkét tipusu kereskedd pont akkor tudja
viszonylag magas aron eladni a masik tipusu keresked6nek az eszkozt, amikor &
maga megvalna téle. Ez a mindkét tipusu kereskedé szamara kedvez§ Ujraeladasi
opciod az eszkodz kezdeti piaci arat is a kezdeti értékelések folé emeli.

4.2. Eladasi korlatok

Az eszkdzadrbuborékok megszilintetésében rejlé arbitrazslehet&ség kiaknazasat
a rovidre eladds (short selling, shortolas) korlatozott alkalmazhatésaga is neheziti.
A rovidre eladas egy kdlcsonkért termék azonnali eladdsat és jovébeli megvétele
utani visszaszolgaltatasat jelenti. Vagyis azok szdmara is lehet6vé teszi egy eszkoz
eladasat, akik aktualisan nem birtokolnak belGle eleget. Ez a kereskedési technika
azért fontos, mert a fundamentumeértékre vonatkozd pontos informaciék nem fel-
tétleniil azokhoz a piaci szerepl6khoz jutnak el, akik aktualisan nagy mennyiséghen
birtokoljak is az adott eszkozt.

A shortolas lehet8sége sokszor nem létezik, mert nem eléggé sztenderdizalt az adott
termék piaca, amire tipikus példa az ingatlanpiac. Mds esetekben adminisztrativ kor-
latok akadalyozzak a hasznalatat. Korldtozo intézkedéseket annak megakadalyozasa
érdekében szoktak hozni, hogy a révidre eladds nagymértéki egyidejl alkalmazasa
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panikot okozzon, amely soran az arak tul gyorsan és tul nagy mértékben esnének.
Bris et al. (2007) 46 orszag értékpapirpiacanak 1990 és 2001 kozotti rovidre eladasi
szabdlyait és gyakorlatat elemezve azt taldlta, hogy a révidre eladas ebben az id6-
szakban 10 orszagban volt tiltott. Az id6szak végén 35 orszdgban volt engedélyezett,
de csak 25 orszagban volt bevett gyakorlat, aminek bizonyos orszagokban az volt az
oka, hogy a shortolas alkalmazdasat jelentés mérték( addteher nehezitette.

Miller (1977) modelljében a révidre eladas korlatai miatt az eszkdzar inkabb az
optimista kereskeddk vélekedéseit tlikrozi, ami tulértékeltté teszi az eszkozt. Az
optimista kereskedG6k vételi szandékai korlatozas nélkiil érvényesiilhetnek, szemben
a pesszimista keresked6k eladdsi szandékaival. Chen et al. (2002) a modellt kiter-
jesztve fogalmazott meg elméleti predikcidkat a rovidre eladas részvényarakra gya-
korolt hatasardl, melyeket empirikusan is tesztelt. A tanulmany az eladasi korlatok
effektivitasat a részvény tulajdonosainak szdmaval kozelitette. Kevesebb tulajdonos
esetén nagyobb az esélye annak, hogy a fundamentumértéket alacsonyra értékel6
szerepl6k alacsonyabb ardnyban tulajdonoljak a részvényt, igy a révidre eladasi
korlatok is er6sebben érvényesiilnek. A szerz6k azt taldltak, hogy a kevesebb szamu
tulajdonos altal birtokolt részvények a késébbiekben alacsonyabb hozamokat pro-
dukaltak, ami megfelel annak az elméleti eredményiiknek, hogy a shortolas korlatai
ezeket a részvényeket eleve tulértékeltebbé teszik.

4.3. Korlatolt felelGsség

A tulértékeltté valt eszkozok kereskedelmében gyakran masok megtakaritasait
kezel6 pénzigyi kdzvetit6k vesznek részt. A megtakaritdk altaldban azért bizzak
a pénziket rajuk, mert a pénziigyi kozvetit6k jobban ki tudjak vdlasztani a j6 befek-
tetéseket. A pénziigyi kdzvetitSk ezt az informdcids elényliket részben haszndalhatjak
a sajat javukra és egyben az ligyfeleik karara is. Ezt a gyakorlatot tovabb erGsitheti
az a korilmény is, hogy a pénziigyi kozvetit6k megosztoznak az tgyfelekkel a be-
fektetéseken elért hozamokon, de mivel felel&sségiik korlatolt, a sajat t6kéjliket
meghaladd veszteségeket mar nem kell vallalniuk.

Allen és Gale (2000) modelljében a pénziigyi kozvetitGk addssagjellegl forrasokbdl
finanszirozzak tevékenységliket, vagyis a nyereségességiiktsl nagyrészt fliggetlen
kamatot igérnek ezen forrasokra. llyenkor a pénziigyi kdzvetitének megéri magas
varhaté hozamu, de kockdzatos eszkozokbe fektetni, mert az esetleges nyereség
nagyobb részét megtarthatjak, mig veszteségek esetén a korlatolt felel6sségilik mi-
att nem kotelesek az addssagaikat teljes mértékben visszafizetni. Mivel a hitelez6k
informacids hatranyban vannak a pénziigyi kozvetit6khoz képest, ezt a részleges
kockazatatharitast (risk shifting) nem képesek megfelelen korlatozni. A tulzott koc-
kazatéhség tul nagy keresletet teremthet bizonyos eszk6zok irdnt, ami drbuborékok
kialakuldsahoz vezethet.
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Allen és Gorton (1993) modelljében kétféle minGségl, korlatolt felel6sséggel vé-
dett pénziigyi kozvetit6 érhetd el, amiben a kevésbé hozzaértd pénzigyi kozvetité
eszkoézarbuborékot gerjeszt. A két pénziigyi kbzvetit6 kozti kiilonbség hasonlit Key-
nes (1936) korabban mar emlitett megkilonboztetésére: a hozzaértGbbek képesek
megitélni az eszk6zok fundamentumértékét, a kevésbé hozzaérték viszont nem.
A megtakariték nem tudjak kozvetlenll megfigyelni a pénzigyi kozvetiték ming-
ségét. Az alkalmazott pénziigyi kozvetit6t a rdjuk bizott pénzen elért nyereség fix
aranyanak atengedésével fizetik meg, veszteség esetén pedig nem fizetnek nekik
semmit, és viselik a veszteség egészét. Ha a kevésbé hozzaértd pénziigyi kozvetitSk
nem eléggé aktivak a piacon, azzal felfedhetik a megbizéik el6tt, hogy nem képe-
sek kivdlasztani az alulértékelt eszkdzoket, ami a megbizdsuk végét jelentené. Ezt
igyekeznek elkerulni, ami aktiv piaci magatartdsra sarkallja 6ket, mikdzben tulérté-
kelt eszk6zok megvételétél sem tartanak, hiszen az esetleges arkorrekcidk esetén
a korlatolt felelsségiik a nagy veszteségektdl Ugyis megvédi Gket.

4.4. Nyajkovetés

Nyajkovetésnek nevezziik azt a jelenséget, amikor a gazdasagi szerepldk a tobbiek
viselkedését tulzott mértékben utdnozzak abban a hitben, hogy azzal 6k is jobban
jarnak. Ez a folyamat az egyes gazdasagi szerepl6knél szétszérva meglévd informa-
cidk pazarlasaval jar. llyenkor hidba gondolja akar a tobbség is azt, hogy arbuborék
alakult ki, hajlamosak 6k is az adott eszkézt megvenni a kialakult piaci trendet
kovetve, amivel maguk is hozzajarulnak az arbuborék tovabbi fennmaradasahoz,
és esetleg a néveléséhez is. Tobbféle motivacid is nyajkdvet6 magatartasra 0szto-
nozhet. Bikhchandani és Sharma (2000) a pénzigyi piacokon tapasztalt nyajkovetési
jelenségek harom csoportjat kiloniti el egymastol (2. tabldzat). Eszerint beszélhe-
tlink informdcioalapu (information-based herding), reputdcidalapu (reputation-ba-
sed herding) és kompenzdcidalapt (compensation-based herding) nyajkovetésrdl.

2. tablazat
A nyajkovetés harom alaptipusa

Magyarazo tényezé Tartalom

Informdcidalapu nydjkovetés A befektetd azért utanozza a tobbiek befektetési
dontéseit, mert azt gondolja, hogy a tébbiek
jobban tudjak, hogy mi a jo befektetés.

Reputacidalapu nyajkovetés A befektetd azért utanozza a tobbiek befektetési
dontéseit, mert ezzel tud a (potencialis) munkaaddi
szemében kompetensnek tdinni.

Kompenzdacidalapu nyajkovetés A befektetd azért utanozza a tébbiek befektetési
dontéseit, mert a javadalmazasa a tobbiekhez
képest elért teljesitményétdl is fligg.
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Az informdcidalapu nydjkévetés esetén minden piaci szereplé rendelkezik a lehet-
séges befektetési dontésekre vonatkozoé olyan informaciéval, amit csak 6 képes
megfigyelni (Un. maganinformacid). Az egyes piaci szerepl6knek nincs elegendd
idejlk, szakértelmik és egyéb er6forrasuk ahhoz, hogy 6nmaguk az 6sszes befekte-
tési lehetdséget kell6 mélységben megvizsgaljdk. Ezért senki sem valik tokéletesen
informalttd, de a megszerzett maganinformdcidk tartalmazhatnak egymastél kilon-
b6z6 elemeket. Ebben a helyzetben a piaci szerepl6k a tobbiek megfigyelhetd piaci

e

hogy a lehet6 legjobb befektetési dontést tudjak meghozni.

Az informdacidalapu nydjkovetés csaladjdba tartozé alapmodellekben (Banerjee
1992; Bikhchandani et al. 1992; Welch 1992) az eszkoz kereskedése szekvencialisan
torténik, ahol a késébb sorra keriil6 befektetSk a befektetési dontésiik meghoza-
tala el6tt képesek megfigyelni a tobbiek korabbi befektetési dontéseit. Minden
befektetd ugyanazokat az eszkdzoket vasarolhatja meg, ugyanazokon az arakon.
Ha az el6szor dontést hozé szereplSk hasonld befektetéseket eszkdzolnek, akkor az
kénnyen nyajkdvetést vélthat ki. Minden kés6bbi befektet6 azt gondolhatja ugyanis,
hogy a korabbi befektet6k kozott elég sok olyan van, akiknek a maganinformacioi
hasonldak egymashoz, ami 6t is meggydzheti a korabbi dontések masolasardl még
akkor is, ha a sajat maganinformacidja nem ezt tdmasztana ala. llyenkor az egyes
piaci szerepl6k negativ externdliat fejtenek ki a késébb dontést hozdkra. A kialakuld
piaci gyakorlat ezért csak a korabban dontést hozd piaci szereplék informacioit fogja
jol tikrozni, a késSbbiekét nem. A befektetések még akkor is bizonyos eszkdzdkbe
koncentralédhatnak, amikor a tébbség magdaninformacidja szerint nem ez lenne
a legjobb befektetési stratégia.

Az alapmodellekben feltételezett véltozatlan eszkdzarak miatt azok nem alkalma-
sak eszkdzarbuborékok magyardzatara. Avery és Zemsky (1998) viszont feloldotta
ezt a feltevést. Modelljiikben kétféle befektet6t vizsgalnak, akik csak egy eszkozzel
kereskedhetnek. Az egyik tipusu befektetd pontos maganinformaciéval rendelke-
zik az eszkdz fundamentumeértékével kapcsolatban, mig a masik tipusunak csak
pontatlan magdninformaciéhoz van hozzaférése. Minden befektet6 ismeri a sajat
tipusat, a tobbiekrél viszont még azt sem tudja, hogy pontosan milyen ardnyban
vannak jelen a piacon a jol és a rosszul informaltak. A szekvencialis dontést hozé
befektet6k kozott az alapmodellnek megfelel6 logikaval alakulhat ki informacids
alapu nyajkovetés. Ebben a modellben a rosszul informalt befekteték a megfigyelt
korabbi befektetési dontéseket azért kezdik kdvetni, mert azt feltételezhetik, hogy
azokat jelent6s mértékben jol informalt befektet6k hoztdk meg még akkor is, ha ez
torténetesen nem igaz. llyenkor a kialakuld piaci eszkdzar elszakad a fundamentu-
meértékétsl, ami akar eszkozarbuborék kialakulasahoz is vezethet.
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A reputdcidalapu nydjkévetés modelljei abbél indulnak ki, hogy a pénzlgyi szak-
emberek felkésziiltség, tapasztalat, szorgalom és egyéb minGségi ismérvek szerint
kiilonbozhetnek egymastdl, de ezek a tulajdonsagok a pénziigyi szakembereket
alkalmazék szamara kozvetlentl nem megfigyelhet6k. llyen helyzetekben az al-
kalmazottak igyekeznek ugy végezni a munkajukat, hogy a megfigyelhetd teljesit-
ményik az aktualis és potencialis munkaaddikat arrdl gy6zze meg, hogy 6k jobb
tulajdonsaguak a tobbieknél, hiszen ez teremt szdmukra jobb karrierlehetdségeket.
A szakmai reputacié javitasa viszont bizonyos esetekben csak ugy érhetd el, hogy
a pénziigyi szakemberek egymas befektetési dontéseit még akkor is utanozzak,
amikor azt gondoljak, hogy az nem optimalis a munkaaddik szamara (Scharfstein —
Stein 1990; Trueman 1994, Zweibel 1995; Prendergast — Stole 1996; Graham 1999).

Scharfstein és Stein (1990) modelljében az alkalmazott befektet6k mindegyikének
van valamilyen, egymastdl fliggetlen maganinformacidja arrdl, hogy melyek a jé
befektetési lehet6ségek. A szerz6k kétféle befektetét killonboztetnek meg: a jobb
befekteték maganinformdcidi pontosabbak a rosszabb befektet6kéinél. Minden
befektetének mas munkaaddja van, de sem a befekteték, sem a munkaddk nem
tudjdk, hogy az egyes befektetSk melyik kategéridba tartoznak. A munkaaddk ugyan-
akkor képesek megfigyelni, hogy az alkalmazottak (nem csak a sajatjaik) milyen
dontéseket hoztak, és hogy azok mekkora nyereséggel jartak. Ebben a helyzet-
ben a munkaaddknak nemcsak a végsd teljesitmény (nyereség) alapjan érdemes
javadalmazni az alkalmazott befektetGiket, hanem aszerint is, hogy azok a tébbi
befektet6t6l mennyire eltéré dontést hoztak. A munkaaddk ugyanis tudjak, hogy
a jobb befektet6k maganinformdacioi kevésbé kiilonboznek egymastdl, mint a rossz
befektet6k nagyobb eséllyel hoznanak a piaci trendektdl eltéré dontéseket, ami
informativ jele lenne a rossz tipusnak. Ezt a befektetSk igyekeznek elkerilni, még
akkor is, ha a magdninformacidjuk szerint ezzel azt kockdztatjak, hogy alacsony
nyereségl befektetést eszkdzolnek. Egyensulyban ezért az egymas utan dontést
hozé befektetSk a kordabban meghozott befektetési dontéseket utanozhatjak, ami
alacsonyabb fundamentumértékl eszkdzok irant is tulzott keresletet tamaszthat,
hozzajarulva akar arbuborék kialakuldsahoz is.

Zwiebel (1995) harom fontos feltételezésben kiilonbozik az el6z6 modelltdl. Egyrészt
az alkalmazott befektetSk ketténél tobbféle mindségliek lehetnek, és ami fonto-
sabb, ismerik a sajat tipusukat. Masrészt a munkaadok nem képesek megfigyelni,
hogy az alkalmazottjuk milyen befektetési dontést hoz, csak azt, hogy mennyire
lettek nyereségesek a sajat és masok altal alkalmazott befektet6k befektetései.
Harmadrészt ebben a modellben a befektet6 jobb minGsége nem a befektetési
lehetGségekrdl szerzett maganinformacio pontossagat néveli, hanem minden valasz-
tott befektetésnek determinisztikusan és ugyanolyan mértékben a nyereségességét.
A szimultdan mddon dontést hozd befektet6k atlagos tipusainak széles kore azért
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valasztja a kordbbi piaci gyakorlatoknak megfelel6, megszokott, ugyanakkor nem
feltétlenil a leghatékonyabb befektetési lehet6ségeket, mert ha sokan tesznek igy,
akkor az elért nyereségeik 6sszehasonlitdsabdl a munkaadoik elég pontosan azo-
nositani képesek a viszonylag j6 tipusukat. A piaci gyakorlattdl eltéré befektetési
lehet&ségeket csak kevesen valasztjak (a legjobb és legrosszabb tipusok), ezért az 6
relativ teljesitményik ex ante bizonytalanabb. A legjobbak biznak a minGséglikben,
a legrosszabbaknak pedig sziikségiik van erre a kockazatra, mert csak a szerencsés
kimenetel esetén kerilhetik el, hogy a munkaaddk szdmara kideriljon az alacsony
minGséguk.

Az utébbi modell 4tmeneti eset a harmadik modellcsaldd felé, amelybe a kom-
penzdcidalapu nydjkévetés modelljei tartoznak (lasd példaul Maug — Naik 1996;
Admati — Pfleiderer 1997). A nyajkovetést ezekben az esetekben az valtja ki, hogy
az alkalmazott befektet6 javadalmazasa a tébbi, hozza hasonld befekteté megfigyel-
het6 teljesitményétdl is fligg, vagyis a munkaadok relativ teljesitményértékelést is
hasznalnak.

Maug és Naik (1996) modelljében a munkaado az alkalmazott befektet6 javadal-
mazasat egy piaci benchmarkhoz koti, vagyis a bére annal magasabb, minél jobb
teljesitményt nyujt a benchmark-teljesitménynél. Ebben az esetben a piacon elter-
jedt befektetési gyakorlat mdsolasa azért lehet kifizet6d6 egy kockdzatkerilé be-
fektetd szdmara, mert csdkkenti annak esélyét, hogy teljesitménye elmarad a piaci
benchmarktdl. Ez még akkor is megtorténhet, ha az adott piaci befekteté maganin-
formacidja szerint valamilyen mas befektetési stratégia varhatéan nyereségesebb
lenne. Ahogy a szerz6k modelljében is, a munkaaddk altaldban azért hasznalnak
relativ teljesitményértékelést, mert azzal nagyobb eréfeszitésekre 6sztondzhetik
az alkalmazottaikat, illetve segit nekik kivdlogatni a jobb alkalmazottakat, akiket
el6léptethetnek, bonyolultabb feladatokat bizva rajuk. A relativ teljesitményértéke-
Iéssel ugyanis az egyes befektet6k megversenyeztethet6k egymassal, aminek soran
a jobb minGségliek és nagyobb erdfeszitést kifejték a tébbieknél jobb teljesitményt
nyujtanak. Vagyis a munkaaddknak akkor is érdemes lehet relativ teljesitményérté-
kelést alkalmazniuk, ha az szamukra kdros mellékhatasként esetlegesen rosszabb
befektetéseket generdld nyajkovetést is okoz.

4.5. Az informacidszolgaltatas rossz 6sztonzGi

A gazdasagi szereplSk egy kdrének elsGsorban az a feladata, hogy informaciét szol-
gdltasson bizonyos termékekrél és piaci szerepl6krél. Ezt a funkcidt latjak el pél-
daul a hitelmin&sitd szervezetek, a kdnyvvizsgald cégek és a pénziigyi tandcsadok.
Amennyiben ezek a szervezetek nem megfelel6en miikodnek, az eszkdzarbuboré-
kok korrekcidjahoz sziikséges informaciok tul lassan tudnak csak terjedni. Ezeknek
a gazdasagi szerepel6knek a viselkedését bizonyos rossz 6szténzék (,,perverse incen-
tives”) képesek ettdl az alapvets informacidszolgdltatd céljuktél részben eltériteni
(Scherbina 2013).
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A hivatkozott tanulmany szerint a véllalatokat értékel6 pénziigyi elemz6knek tdbb
okbol is megéri a kelleténél kedvez6bb értékelést adni egyes vallalatokrol. Egy-
részt a megfelelS jov6beli informacidszerzés lehetéségének fenntartasa érdeké-
ben a pénziigyi elemz6k dvakodnak attél, hogy negativ értékelésekkel magukra
haragitsak a vizsgalt vdllalatokat. Masrészt a befektetési bankok pénziigyi elemzéi
hasznot hizhatnak abbdl, ha kedvezé részvényértékelésekkel forgalmat generdinak
a kereskedési részlegnek. Rdadasul eladasi korlatok esetén konnyebb ugy forgalmat
generalni, ha a pénzligyi elemzé a redlisnal tobb vételi javaslatot tesz. Scherbina
(2007) empirikus vizsgalata megerGsitette, hogy a pénziigyi elemzék altal visszatar-
tott negativ informdacidk csak jelent8s késéssel épliltek be a részvényarakba.

A kdnyvvizsgald szervezetek és hitelmindsit6 intézetek megbizoi dltaldban maguk
a vizsgalt vallalatok, amelyek nem érdekeltek abban, hogy ezek a szervezetek min-
den feltarhatd, negativ informaciot nyilvanossagra hozzanak réluk. Ebben a hely-
zetben azt, hogy a kdnyvvizsgaldk és hitelmingsiték mennyire az alapvet6 céljuknak
megfelel6en végzik a munkdjukat, az donti el, hogy mennyire hajlanddk kockaztatni
a j6 hirneviiket a révid tdvon elérhet6 magasabb nyereség érdekében. A kellemetlen
informaciok egy részének az elhallgatdsa ugyanis noveli az esélylket arra, hogy az
aktudlis megbizdik tovabbra is munkaval lassak el 6ket. A negativ informaciok egy
része ugyanakkor idével nyilvanossa valhat, ami megkérddjelezi a konyvvizsgaldk
vagy hitelmindsit6k kompetenciajat és megbizhatdsagat.

4.6. Korlatozott racionalitas

Annak ellenére, hogy az eszkdzarbuborék a kdzhiedelem szerint alapvet6en irracio-
nalis jelenség, az eddig ismertetett piaci tokéletlenségek tokéletesen raciondlis piaci
szerepl6k feltételezése mellett is képesek drbuborékokat magyarazni. Az drbubo-
rékok kialakuldsaban ugyanakkor tényleg jelentGs szerepe szokott lenni a tokéletes
racionalitdst korlatozd pszicholdgiai okoknak is. A tokéletesen raciondlis helyett
valamilyen redlisabb dontéshozot feltételezé elméletekben, vagyis az un. viselke-
dési kozgazdasagtan (behavioural economics) modelljeiben a rendelkezésre allo
informaciok feldolgozasat befolyasoljak példdul az emlékezet, figyelem, szamitasi
képességek és az dnkontroll tokéletlenségei. Egy tovabbi fontos példa szerint az
informacidbefogadas a sajat meggy6z6dések vagy 6nkép fenntartdsa érdekében
szelektiv is lehet. A viselkedési kozgazdasagtan modelljeiben megjelend korlato-
zott racionalitas (bounded rationality) kilonb6z6 formait empirikus pszicholdgiai
eredmények alapozzdk meg. A korldtozottan racionalis dontéshozdk altaldban ugy
hoznak létre eszkozarbuborékot, hogy korlatozott racionalitasuk tulzottan optimista
vélekedésekhez vezet, ami tulértékelt eszkdzok esetén is jelentés vételi nyomast
generdlhat. A tanulmanyban bemutatott magyarazatokat a 3. tdbldzatban foglaltuk
Ossze.®

8 Az eszkozarbuborékokat korlatozott racionalitas feltételezésével magyarazé modellekrél bévebb dttekintést
Hirshleifer (2001) ad.
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3. tablazat
Az ismertetett modellekben Iévd korlatozott racionalitas formai

Magyarazo tényezé Tartalom

Tulzott magabiztossag A befektetd a valdsagnal pontosabbnak tartja
a kezdeti maganinformacidjat.

Torzitott onértékelés A befektetd a multbeli sikereket sajat érdemének
tekinti, mig a kudarcokat kilsé okoknak
tulajdonitja.

Konzervativizmus A befektetd az Uj informacidk hatasara kevésbhé
valtoztatja meg vélekedéseit a tokéletesen
raciondlis tarsaihoz képest.

Reprezentativitasi heurisztika A befektetd tulbecsili a korabban mar
megtapasztalt jelenségek jovébeli
bekovetkezésének valdszinliségét.

Hirkévetés A befektetd figyelmen kiviil hagyja a tobbiek
maganinformacidibdl a piaci arak megfigyelésével
kiolvashatd részt.

Momentum-keresked6k A befektet6 csak a piaci arak altal kdzvetitett
informdcidkat veszi figyelembe.

Zaj-keresked6k A befektetd vélekedése a jovébeli piaci arnak
a tokéletesen raciondlis médon szamolt varhatd
értékétdl bizonytalan mértékben tér el.

Daniel et al. (1998) a tulzott magabiztossdg (overconfidence) és a torzitott 6nérté-
kelés (biased self-attribution) kombinacidjaval magyardzza az eszkézarbuborékokat.
A tulzott magabiztossag lényege a modellben az, hogy a befektet6 a valdsagosnal
pontosabbnak tartja az eszkdz fundamentumértékére vonatkozé maganinformaci-
ojat. A torzitott Onértékelés pedig azt jelenti, hogy a befektetd a multbeli sikereket
a sajat érdemének tekinti, mig a kudarcokat kiils6 okoknak tulajdonitja. A modellben

ez konkrétan ugy jelenik meg, hogy a kezdeti maganinformaciét megerésité késébbi
Uj hirek a magabiztossagot még tulzottabba teszik.

A modellben a befektet6k a vizsgalt id6szak elején sajat elemzéseket végeznek,

o

igy maganinformacidkhoz jutnak az eszkéz fundamentumértékérél. Késébb min-
den befektet6 altal megfigyelhetd informacidk érkeznek, az idGszak végére annyi,
amennyi alapjan a fundamentumérték pontosan megfigyelhetévé valik. Azok a be-
fektetdk, akiknek az idGszak elejei maganinformacioik a valds fundamentumértéknél
magasabb értéket valdszinUlsitenek, a tulzott magabiztossaguk miatt tulreagaljak
a kezdeti informacidkat, és tulzottan optimistava valnak. A kés6bb érkezd publikus
hirek csak kevéshé képesek korrigalni ezt a tulzott optimizmust, hiszen a tulzottan
magabiztos befektetk a publikus hirekben a kelleténél kevésbé biznak. Sét, a tor-
zitott 6nértékelés miatt a tulzott optimizmusuk jellemz&en még tovabb fokozddik,
hiszen a befektetSk a kezdeti tulzott optimizmust meger@sité Ujabb informacidkat
nagyobb sullyal veszik figyelembe, mint az azzal ellentéteseket. Id6vel az egyre tobb

publikus hir mindenkit meggy&z a valds fundamentumértékrél, de a korlatozottan
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raciondlis befektetSk korében nagyobb és tartésabb optimizmus jon létre annal,
mint ami tokéletesen racionalis befektet6k kozott kialakulna.

Barberis et al. (1998) masik két racionalitast korlatozo feltevés segitségével, a kon-
zervativizmussal (conservatism bias) és a reprezentativitdsi heurisztikdval (repre-
sentativeness heuristic) magyardzza az eszkézdrbuborékokat. A konzervativizmussal
jellemezhet6 dontéshozdk a tokéletesen racionalisakhoz képest kevésbé valtoztatjak
meg vélekedéseiket Uj informacidk hatasara. A reprezentativitasi heurisztikat kovetd
dontéshozok tulbecsiilik azon események bekdvetkezésének valdszinlszinliségét,
amelyek jobban hasonlitanak mar megtapasztalt, korabbi eseményekhez.

A szerz6k egy olyan értékpapirt vizsgalnak, amelynek hozamai az idében véletlen
bolyongdst kdvetnek. Eszerint a kovetkez6 id6szaki hozamra adhaté legjobb raci-
onalis becslés az aktudlis hozammal egyezik meg. A piaci befekteték nem tudjdk,
hogy a hozamok véletlen bolyongast kovetnek, a jovébeli hozamokra vonatkozé
vélekedéseiket a multbeli hozamok alapjan alakitjak ki. Ezt a folyamatot az emlitett
két irracionadlis tényezd befolydsolja. Ebben a modellben a jov6beli hozamokra,
és igy az értékpapir aktualis fundamentumértékére vonatkozé tulzott optimizmus
a kovetkez6képpen all el6. Ha néhany egymas utani id6szakban véletlenll emelkedé
hozamok realizdlédnak, akkor a reprezentativitasi heurisztika [ép életbe. A korabbi
hasonlé emelked6 hozamok kdnnyen megjegyezhetd alakzatok, és azt sugallhatjak
a befektet6knek, hogy a hozamok Ujra trendszerl emelkedésbe kezdtek. A feltéte-
lezett trendnek egy id6 utan dhatatlanul ellentmondd hozamrealizaciok hatasdra
a konzervativizmus kerekedhet feliil a befektetékben. llyenkor a feltételezett emel-
kedé trendt6l elmaraddé hozamok hatdsara a befektet6k arrél gy6z6dnek meg, hogy
a hozamok egy alacsonyabb atlagos érték koril alakulnak. Egy az atlag koril alaku-
|16 hozamok feltételezése azért ,konzervativ” vélekedés, mert a kbvetkez6 id6szak
hozamdra nem az aktudlis realizacidval megegyez6 értéket valdszinUsiti, hanem
a feltételezett atlagos értékhez kozelebbi értéket. Végeredményben a tulzott opti-
mizmus mérséklédik, az eszkozar pedig a fundamentumérték kozelébe esik vissza.

Hong és Stein (1999) modelljében kétféle korlatozottan raciondlis kereskedd van.
Az un. hirkovet6k (newswatchers) csak a vizsgalt eszkdz elemzésébél szarmazé
maganinformacidik alapjan alakitjak ki vélekedéseiket az eszk6z fundamentumér-
tékérdl, de nem szamolnak az egyébként megfigyelhet6 piaci arak altal kozvetitett
informacidkkal. Az in. momentum-keresked&k (momentum traders) pont forditva,
6k a fundamentumértékre vonatkozd informdcidkat nem veszik figyelembe, és csak
a piaci arak kordbban megfigyelt alakuldsa alapjan becsilik meg az eszkoz funda-
mentumértékét. Ebben a modellben a fundamentumértékre vonatkozé uj, pozitiv
informaciok csak lassan terjednek el a befektet6k kozott, hiszen el&szor csak a hir-
kovetSkhoz jutnak el, akik rdaddsul csak a sajat informacidikra figyelnek, a tébbi,
esetleg szintén Uj informdcio birtokdba jutott befektet6éire nem. A viszonylag lassu
aremelkedés lattan a momentumkereskeddk ezért okkal kovetkeztethetnek arra,
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hogy az eszkoz alulértékelt, és érdemes megvenni. Mivel ugyanakkor az armozga-
sokbdl 6Gnmagaban nem képesek pontosan felmérni, hogy pontosan mikor szdnik
meg az eszkoz alulértékeltsége, az dremelkedés nem all meg a valds fundamentu-
mértéknél, hanem tulértékeltség all eld.

Delong et al. (1990b) az el6z6h6z hasonlé modellkeretben tokéletesen racionalis
keresked6t is szerepeltet. Az elemzés f6 eredménye az, hogy ezek a keresked6k
a korlatozottan racionalis tarsaik altal teremtett eszkdzarbuborékban rejlé arbit-
razslehet6séget nem egyszerlien a termék azonnali eladdsdval hasznaljak ki. Még
ennél is jobban jarnak ugyanis, ha kihasznalva tarsaik korlatozott racionalitasat,
el6sz6r még nagyobb arbuborékot fujatnak vellk. Ezt a modellben gy érhetik el,
hogy a kezdeti pozitiv hir hatdsdra az indokoltndl jobban novelik meg az eszkoz
irdnti keresletlket. Ezzel nagy kezdeti dremelkedést valtanak ki, ami a kévetkez6
id6szakban tobb momentum-keresked6t gy6z meg arrél, hogy érdemes megvenni
az eszkozt, ami még magasabbra noveli az eszkodz arat. A bedramld nagyszamu mo-
mentum-kereskedd aztdn ezen a magas dron is megveszi t6lik az eszkdzt, ami igy
magasabb arfolyamnyereséget eredményez, mintha az id6szak elején nem general-
tak volna extrakeresletet. A modell fontos tanulsdga, hogy a korlatozott racionalitas
teremtette arbuborékot tobb racionalitas jelenléte nem feltétlentl mérsékli, sét,
még novelheti is.

Delong et al. (1990a) modelljében a tokéletesen és korlatozottan racionalis ke-
reskedék szintén egyszerre vannak jelen. A korlatozottan racionalis keresked&k az
un. zaj-kereskedék (noise traders), akik a racionalis varakozasokhoz képest tévesen
itélik meg a vizsgdlt eszkdz piaci drdnak jovébeli varhaté értékét. Tévedésik mértéke
minden id&szakban véletlenszerlen alakul egy atlagos érték koriil, és id6ben per-
zisztens. Ha a racionalis kereskeddk eléggé kockazatkertl6k és eléggé tirelmetlenek,
akkor az aktudlisan tul optimista zaj-keresked&k altal Iétrehozott tulértékeltségeket
nem tudjak megszlintetni. A racionalis kereskedék tudjak, hogy ilyenkor eladni ér-
demes az eszkozt, de ddzkodnak azonnal shortolasba fogni, mert az csak akkor nye-
reséges rovid idén belll, ha a piaci ar hamar csokkenni kezd. (Hiszen a kélcsonkért
és eladott eszkozt késGbb vissza kell vasarolni és vissza kell szolgdltatni.) Marpedig
a zaj-kereskedd6k egy ideig még tul optimistak maradnak, és révid tavon akdr még
optimistabbd is valhatnak, ami még tovabb emelheti az eszkdzarat. Ezért a kocka-
zatker(lG és a tdvolabbi jovében elérhet6 nyereségeket erésen diszkontalo raciona-
lis keresked6k hajlamosak elhalasztani a tomeges eladasokat egészen addig, amig
a zaj-kereskeddk tulzott optimizmusa mérséklédni kezd. A racionadlis kereskeddk
jelenléte tehat ebben a modellben sem biztositja, hogy a korlatozottan raciondlis
kereskeddk altal Iétrehozott tulértékeltség észlelése esetén azonnal nagymértékd
eladdsi hulldm induljon be, és a tulértékeltség hamar eltlinjon.
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5. A tulzott hitelezés szerepe

Tul nagy mértékd hitelezésrél akkor beszéliink, amikor magas a kockdzata annak,
hogy az addsok a felvett hiteleik egy szdmottevd részét nem fogjak visszafizetni.
Az eszkozarak ciklikus alakuldsdahoz hasonldan a hitelezésben is egymast valtjak
a tulzottan nagy és tulzottan alacsony mérték( hitelkihelyezéssel jaré id&szakok.
Nemzetkozi tapasztalatok szerint az eszkozarciklusok és hitelciklusok azonos szaka-
szai hajlamosak id6ben egymadshoz igazodni, és amikor ez megtorténik, a ciklikus
pozicidk az atlagosnal nagyobbak (Claessens et al. 2011). Tovabba azok az eszkdzar-
buborékok, amelyekhez tulzott hitelezés kapcsolddik, nagyobb eséllyel végz&dnek
pénziigyi valsagban (Borio — Lowe 2002), és nagyobb redlgazdasagi veszteséggel
jarnak (Brunnermeier — Schnabel 2015; Jorda et al. 2015), mint azok, amelyekhez
nem tarsul tulzott hitelezés. A tulzott hitelezés és az eszkdzarbuborékok veszélyes
egylttese raadasul viszonylag konnyen kialakulhat, ha mar az egyik létrejott (ingat-
lanok esetén: Anundsen —Jansen 2013: 1. és 2. tdbldzat; Mian — Sufi 2011). A tulzott
hitelezés tehat jelent6sen képes felerdsiteni az eszkdzarbuborékok karos hatdsait.
Ebben a fejezetben réviden bemutatjuk az eszkézarbuborékhoz kapcsolédé tulzott
hitelezés kialakulasanak okait és az arbuborékra gyakorolt hatasait.

Az eszkozarbuborékhoz kapcsolddd hitelezés tobb okbdl is konnyen tulzotta valhat.
Az egyik legfontosabb tényezs a hitelfelvétel sordn biztositott fedezet. Jelzaloghi-
teleknél az ingatlanok, a bankkozi hitelezésben az értékpapirok jelentenek fontos
példakat a széles korben alkalmazott fedezetekre. Egy tulértékelt eszkoz mint fedezet
utdn nydjtott hitel azért valhat kdnnyen tulzott mértéklvé, mert az eszkdzar idével
bekdvetkezd korrekcidja leértékeli a fedezetet, ami igy az adds nemteljesitése esetén
mar nem képes megfeleld ellentételezést nyujtani a hitelnyujtd szdmdra. Rdadasul
a tulzott hitelezés és az eszkézarbuborék kdnnyen egymast erésitévé is valhatnak.
Ehhez az szlikséges, hogy az adds a felvett hitelt ugyanabba az eszkoztipusba fek-
tesse, mint amit fedezetként felajanlott. Erre tipikus példak a laké- és kereskedelmi
ingatlanok megvasarlasahoz nyujtott jelzaloghitelek.

Az eszkozarbuborékokhoz kapcsolddé hitelezés tulzottd valasanak masik fontos oka
az, hogy az arbuborék megjelenése nemcsak a hitelfelvevéket, hanem a hitelnyuj-
tokat is tulzott kockdzatvallalasra 6sztondzheti. A tulzott kockdzatvallalasnak csak
egyik formdja a tulzott hitelezés, vagyis az, hogy a hitelez6k tul sok hitelt helyeznek
ki, kiterjesztve azt rossz addsokra és nem megfelel6 fedezetekre is. A bankok az élén-
kll6 hitelezési aktivitdsuk tovabbi kiterjesztése érdekében a forraskoltségeiknek akar
tulzott kockazatvallaldssal jard csokkentésére is hajlanddk lehetnek. Ennek tipikus
formai a tul nagy tGkeattétel és a tulzottan kifeszitett lejarati és devizaszerkezet.
A bankok tulzott kockazatvallaldsanak jelenségei egyittesen jelentGs rendszerszint(
pénziigyi kockazatot alkothatnak, hiszen ilyenkor a banki tgyfelek egy el6ére nem
l[athato nagyobb likviditasi igénye vagy a bankokat ért nagyobb veszteség a pénzigyi
kozvetités jelentés mikodési zavarait okozhatjak.
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A bankok tulzott kockazatvallalasat tobbféle piaci tokéletlenség magyarazhatja,
amelyek részben azonosak az eszkdzarbuborékok okaival.® Azok a befektetdk, akik
a sajat t6kéjiiknél nagyobb Osszeget szeretnének a tulértékelt eszkdzbe fektetni,
nagy hitelkeresletet tdmasztanak a pénzligyi kozvetiték felé. A pénziigyi kozvetiték
a hitelnyujtas elbiralasakor sokszor maguk is azt mérlegelik, hogy érdemes-e az
adott eszkdzbe befektetni, hiszen bizonyos esetekben tudhatdé, hogy a kihelyezend6
hitel ilyen eszk6z megvasarlasat fogja finanszirozni. llyenkor a hitelnyujték hasonlé
helyzetben vannak, mint az eszkdzbe kdzvetleniil befektets gazdasagi szerepldk.
Ezért nem meglepd, hogy a pénzligyi kozvetit6k korldtolt felel6ssége nemcsak az
eszkozarbuborékok, hanem a hozza kapcsolddé tulzott hitelezés kialakuldsahoz is
hozzajarulhat. Hasonldan, az egyes bankok kozott a hitelezési gyakorlatra vonatkozd
nydjkévetés vagy a bankok menedzsmentjének, illetve tulajdonosainak korldtozott
racionalitdsa tulzott hitelezés kialakuldsat is képes magyarazni.

A pénzlgyi kozvetitSk tulzott kockazatvallaldsanak magyardzatai kozott van ugyan-
akkor egy fontos specifikus elem is: a nagyobb pénzlgyi kozvetit6k pénzigyi
stresszhelyzetben tobbféle dllami segitségben is részesiilhetnek. Rendszerszint(
likviditashidany esetén igénybe vehetik a kdzponti bankot mint a kereskedelmi ban-
kok végsé hitelezGjét. A betétbiztositasi kifizetések megdvjak Sket a kisbetétesek
Onbeteljesitd bankpanikjaitdl, az inszolvens pénzligyi kozvetiték pedig allami téke-
juttatdst is kaphatnak. Az allami segitségnyujtas eszkdzei a mar kialakult pénzigyi
stresszhelyzet redlgazdasagi veszteségeit igyekeznek mérsékelni. Ugyanakkor viszont
Osztonzik is a pénzligyi kdzvetitd ex ante tulzott kockdzatvallalasat, hiszen igy az
esetlegesen keletkezG veszteségek nagy részét az allam allja a tulajdonosok helyett,
mikdzben az esetlegesen keletkez6 nyereségek az utdbbiakat illetik.'® Az allami se-
gitségnyujtas valdszinlibb akkor, amikor nem egy-egy pénzigyi intézmény kerdl
bajba, hanem egyszerre tobb, hiszen egy ilyen esemény jobban fenyegeti az egész
pénziigyi rendszer mikoddképességét. Vagyis az allami segitségnyujtds nemcsak
tulzott, de korreldlt kockdzatvallaldsra is 6sztondz, rderbsitve ezzel az intézmények
kozotti nyajkovetésre.

Fontos kiemelni, hogy az empirikus szakirodalom szerint az eszkézdrbuborék és
a tulzott hitelezés egymast er6sit6 folyamata lakéingatlanok esetén kiilondsen ve-
szélyes.!* Claessens et al. (2009) vizsgalatait kiterjesztve Claessens et al. (2012)

9 Részletesebben lasd példaul Freixas et al. (2015) 4. fejezetét.

10 A fizetésképtelenség hatarara jutott bankok szandlasa is az dllami segitségnyujtas egy formdja, ami az
emlitett tobbi beavatkozassal ellentétben csokkenti a bankrendszer ex ante tulzott kockazatvéllalasat.
A hatékony szanalas ugyanis képes megel6zni a fizetésképtelenséget, amibdl sokszor mar csak az allami
t6kejuttatas jelenti a kiutat. A szandldst végz6 allami szervezet ideiglenesen dtveszi a tulajdonosi és
menedzsmentjogokat, amit arra hasznal, hogy elkiilonitse és mas, szolvens piaci szerepléknek adja el a bajba
jutott pénzigyi intézmény j6 eszkozeit. Az id6ben kezd6d6 atszervezés képes arra, hogy folyamatosan
fenntartsa az érintett pénziigyi intézmény kritikus funkcidit, példaul a bankbetétekhez és a vallalati
hitelkeretekhez vald hozzéférést.

1 A lakdingatlanok makrogazdasagi szerepére vonatkozé empirikus és elméleti eredmények egy friss, atfogod
ismertetését tartalmazza Piazzesi és Schneider (2016).
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21 fejlett OECD-tagorszag és 24 feltorekv6 orszag lizleti és pénziigyi ciklusainak
1960 és 2010 kozotti alakulasat vizsgalta, s tobbek kozott azt taldlta, hogy a gyors
lakdsarcsokkenés atlagosan nagyjabol kétszer nagyobb GDP-veszteséggel jart egyitt
a tobbi valsdghelyzethez képest. Ez a veszteség még nagyobb volt, amikor a lakasar-
csokkenéshez a kihelyezett hitelek mennyiségének jelent8s visszaesése is parosult
—bdar a mintaban tul kevés ilyen eset volt ahhoz, hogy ez az eredmény statisztikailag
szignifikans legyen.

Jorda et al. (2015) 17 fejlett orszag 1870 és 2013 kozott elérhetd részvényarait, laka-
sarait, bankrendszeri hitelallomanyait és tovabbi makrogazdasagi adatait vizsgalta.
A lakasarbuborékkal is parosulé hitel-boomok id&szakait nagyobb valdszintiséggel
kovette pénziigyi stresszhelyzettel is jard recesszid, mint a pusztdn hitel-boomokat
produkald idészakokat. Az olyan atlagos recesszidban, amelyet nem el6z6tt meg
eszkozarbuborék, az egy f6re es6 redl-GDP a nagyjabdl egy év utan bekovetkezé
mélypontig kdzel 2 szazalékkal esett vissza, és tovabbi egy év utan keriilt Gjra a kez-
deti szintje folé. Lakasarbuborékot kovet6 atlagos recesszidban a mélypont szintén
nagyjabdl egy év utan kovetkezett be, és hasonlé mértékl redlgazdasagi veszteség-
gel, de hosszabb ideig tarto kildbaldssal jart, amennyiben a lakdsarbuborék nem tar-
sult gyors hitelndvekedéssel is. Ha viszont a recesszid lakdsarbuborék és hitelboom
egylttese utan kovetkezett be, akkor az egy f6re esd redl-GDP még a valsag masodik
évében is csokkent, 6sszesen a mélypontig atlagosan nagyjabdl 4 szazalékkal, ahon-
nan tovabbi hdrom év utdn sem érte el a kezdeti szintjét. A részvényar-buborékokra
vonatkozé hasonld becslések a buborék nélkiili és a lakdsar-buborékos esetek kozotti
értékeket eredményeztek. Osszességében megallapithatd, hogy azok a gazdaségi
vélsagok voltak a leghosszabbak és legstlyosabbak, amelyeket olyan lakasarbuborék
el6z6tt meg, amelyhez jelentés mennyiség( hitelezés is tarsult.

A lakéingatlanok harom specialis tulajdonsdga teszi valészinlibbé a jelentGs real-
gazdasagi veszteségekkel fenyeget6 lakasarbuborékok kialakuldsat (Crowe et al.
2013). Egyrészt a lakdsarak gyakran hajlamosak elszakadni a fundamentumérté-
kekt6l. Ennek tobb oka is van. A lakas nem sztenderdizalt termék, nincsen szab-
vanyositott piaca, és sok piaci szerepld alulinformalt. Ez utébbi abbdl kovetkezik,
hogy a lakds megvdsdrldsa egyszerre igényel egy alapvet6 fontossdgu fogyasztasi
dontést (lakhatas) és egy bonyolultan értékelhets befektetési dontést (readleszkoz).
Ebben a kdrnyezetben az informacids surlédasok szerepe jelentSs lehet, ami ne-
heziti a fundamentumértékre vonatkozé relevans informacidk gyors terjedését.
A lakasvasarlashoz tarsuld szamottevd tranzakcids koltségek (pl. koltozés, illeték,
ingatlankozvetits és ligyvéd igénybe vétele, egyéni preferencidk szerinti atépitések)
jelenléte, valamint az iddigényes épitkezések miatt bizonytalan kindlati reakcidk
még tovabb bonyolitjak az aktudlis fundamentumérték azonositasat. Ezenkiviil
a sok alulinformalt piaci szerepld kozott informacid alapu nyajkoévetés is konnyen
kialakulhat. Az atlagos lakasvasarldé nem jaratos a befektetések preciz értékelésé-
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ben, ezért sokan a megfigyelheté multbeli piaci dralakulas naiv kivetitésére vagy
hasonld hiivelykujjszabdlyokra hagyatkozhatnak, vagyis korikben jellemzé lehet
a korldtozott racionalitds is.

Masrészt a lakdsvasarlas normal koriilmények kozott is jelentds részben olyan hi-
telbdl torténik, amelynek fedezete maga a lakas. Az ar jelent6sen magasabb szo-
kott lenni az atlagos rendszeres jovedelemnél, ezért kilsé forrdsra is szlikség van.
A lakds maga pedig tartds, nem mozdithatd realeszkoz, amiért a hitelezék kdnnyen
elfogadjak fedezetnek. Harmadrészt a lakdasoknak jelent6s makrogazdasagi szerepe
van. Lakdsarbuborék és tulzott hitelezés nélkil is a lakdsok képezik a haztartasok
vagyonanak nagy részét, a lakdsokkal fedezett jelzaloghitelek pedig a bankok eszko-
zeinek jelentds hanyadat. Ezenkivil a lakdsépitések szamottevé mértékben jarulnak
hozza a GDP-hez és a foglalkoztatashoz.

6. Kovetkeztetések

6.1. Az arbuborék sok eszkoézt érintd, endogén jelenség

Az eszkozarbuborékok magyarazatai el6szor is arra hivjak fel a figyelmet, hogy esz-
kozarbuborék nem feltétlentl valamilyen el6re nem lathaté és az eszkdz piacan
kivllrél érkez6 sokkhatas kovetkeztében fujodik fel és pukkan ki. Az ismertetett
magyarazatok mindegyike szerint az drbuborék az eszkéz piacdn aktiv gazdasagi
szereplSk egyénileg optimalis dontéseinek aggregalt szintl kdvetkezménye. Esze-
rint az allami beavatkozadsoknak a piaci szerepl6k déntési helyzetét kell ugy meg-
valtoztatnia, hogy az optimalis egyéni dontések egylttese mar a lehetd legkisebb
arbuborékot hozza létre.

Az elméleti szakirodalom az eszkdzarbuborékok sokféle okat azonositotta. Az alla-
mi beavatkozasoknak ezért potencidlisan akar sokféle célzott szabalyozdi eszkozt
is haszndlniuk kell. A magyardzatok kevéssé specifikusak arra nézve, hogy milyen
redl- vagy pénziigyi eszkdz araban megjelend buborékra vonatkoznak. Eszerint az
anomalidk megsziintetését vagy mérséklését célzo allami beavatkozasok igénye sza-
mos eszkdzpiac esetén felmeriilhet. A nemzetkozi tapasztalatok szerint ugyanakkor
a tulzott hitelezéssel parosuld eszkézdrbuborékok altaldban nagyobb redlgazdasagi
veszteségekkel fenyegetnek, kiilondsen a lakdingatlanok esetén.

6.2. Az arbuborékokat okozo tényez6k nagy része nehezen kikiliszobolhet6

Az érintett piaci szerepl6k korlatozott racionalitasa jelentés mértékben nem valtoz-
tathaté meg. Hasonldan, a pénzligyi kozvetitd intézmények létezésének alapvetd
indoka, hogy a megtakaritoknal jobban értenek a befektetésekhez, korlatolt fele-
I6sséglik felolddsa esetén pedig kevesen vallalnak a tevékenységgel jaré megndve-
kedett tizleti kockazatot, amivel egy alapvetd fontossagu szolgaltatdsbol keletkezne
jelentGs hiany. Nem valdszinl az sem, hogy jovGbeli bizonytalan kifizetésekrdl joval
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pontosabb és kdnnyebben elérhetd informacidkkal fogunk rendelkezni. Az eszkdzok
aktudlis fundamentumértékei igy tovabbra is nehezen azonosithaték maradnak,
és a rajuk vonatkozé informaciok sem fognak gyorsan terjedni. Vagyis informacids
surléddsokra és informdcids alapu nyajkdvetésre mindig szamitani lehet. A pénzlgyi
szakemberek informacids elényébdl szarmazd 6sztonzési nehézségek is nehezen
meghaladhatdk, ami miatt a reputacidalapu és a kompenzacidalapu nyajkovetés
sem szilintetheté meg teljesen. Ugyanakkor mindegyik emlitett ok korlatozhaté vagy
ellensulyozhatd valamelyest, az allami beavatkozasok soran erre érdemes térekedni.

Az eszkdzarbuborékok okainak megsziintetésére leginkdbb az eladasi korlatok és az
informacidszolgdltatas rossz 6sztonzdinek esetében van lehetéség. Az el6bbit sok-
szor allami szabdlyozas hozza létre, ami megvaltoztathato, és részvények esetén tobb
empirikus elemzés is megkérdGjelezi az eladasi korlatok tarsadalmi hasznossagat
(Marsh — Payne 2012; Beber — Pagano 2013; Boehmer — Wu 2013). Az informaci-
Oszolgdltatas rossz 0sztonzGinek egy része hatékonyabb szabdlyozdssal jol korri-
gdalhat¢, illetve a piaci szerepl6k tevékenységét dllami szervezetek kiegészithetik.

6.3. Részben paternalista dllami beavatkozasokra van sziikség

Az allami beavatkozasnak a piaci szerepl6k korlatozott racionalitdsa miatt részben
paternalistanak kell lennie. Ahogy azt a 4.6. alfejezet példai is mutattak, az eszkozar-
buborék ilyenkor jelent8s részben a piaci szereplSk akaratanak megfelelen jon
[étre, nem pedig a piac miikodése miatti, nem szandékolt kdros mellékhatasként.
Ilyenkor az a kérdés, hogy mi az allami beavatkozdsok normativ alapja, ha egyszer
a piacon sokminden a piaci szerepl6k elvarasainak megfelel6en torténik. Az allami
beavatkozds indoka rdadasul mas és mads lehet a korlatozott racionalitas konkrét
formajanak fuggvényében.

Egy lehetséges megkdzelités szerint az dllam megalapozottan terelheti olyan don-
tések felé a dontéshozdkat, amelyeket valdszinlileg 6k maguk is meghoznanak, ha
racionalitasuk nem lenne korlatozott, amennyiben ezektél a korlatoktél 6k maguk
is szivesen megszabadulnanak (Thaler — Sunstein 2003). Erre lehet példa a korlato-
zott emlékezetbdl vagy szamitasi képességekbdl adddé tulzott optimizmus esete.

6.4. Tanulsagok a makroprudencidlis politika szamara

Az eszkozarbuborékokkal kapcsolatos allami beavatkozasok kéziil az egyik legfonto-
sabb a pénzlgyi valsagok megel6zéséért és tompitasaért felelés makroprudencidlis
politika. Mivel az eszkdzarbuborékok a pénzligyi rendszer stabilitasat a kapcsolddd
tulzott hitelezés altal veszélyeztetik, a makroprudencidlis politika szamdra kiemelt
fontossdgl azonositani, hogy az eszkdzarciklus boom szakasza mikor lép 4t az eufdria
szakaszaba, amelyben az eszk6z megvasarldsa egyre inkdbb hitelbdl torténik. Az
atmenet id6ében torténd azonositasa teszi lehetévé, hogy a még nem kibontakozott
tulzott hitelezés megfékezhetd legyen. A nyajkovetés elterjedéséhez, a korlatolt
felelGsségli pénzligyi kozvetit6k tulzott és korreldlt kockazatvallalasahoz vagy a ke-
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vésbé jél informalt, korlatozottan raciondlis és tulzottan optimista piaci szerepléknek
a tdmeges piacra lépéséhez id6 kell. Ha viszont beindulnak ezek a folyamatok, akkor
ongerjeszté modon képesek tovabb erésddni, amit mar egyre nehezebb megallitani
és semlegesiteni.

Az eszkozdrbuborékok attekintett magyarazatai arra is felhivjak a figyelmet, hogy
a boom id6szakban kialakuld tulértékeltség sok tekintetben nem mindségileg, ha-
nem csak mértékében kilénbozik az eufdria szakaszaban kifejl6d6 arbuboréktdl.
Mindkettének sok kdzos oka van, a kiilonbséget sokszor csak az jelenti, hogy mennyi
id6 allt rendelkezésre ezen okok hatasanak érvényesiilésére. Ennek megfelelGen
a két id&szak kozott altaldban folytonos és nehezen megfigyelhet6 az dtmenet.

Két specidlis tényez6t azonosithatunk, amelyek els6sorban az euféria szakaszban
novelik az eszkoz tulértékeltségét. Az egyik a korlatozottan raciondlis piaci szereplék
tulzott optimizmusa, ami tartésan képes fennmaradni és ezéltal taplalni az eufdriat.
A masik maga a tulzott hitelezés, amit a korlatozottan racionalis szerepl6k nagyobb
szdmu piacra lépése is 0sztonoz, és potldlagos forrasokat biztosit a tulértékelt eszkoz
keresletének novelésére. A tulzott hitelezés megfékezésére torekvé makropruden-
cidlis politika ezért az eufdria specialis okai kozil a tulhitelezésen kiviil csak a piacon
elterjed6 tulzott optimizmust, illetve irracionalitast prébalhatja meg azonositani. Az
eufdria felismerése ezért a specidlis okok helyett nagyrészt az drbuborék kévetkez-
ményei alapjan torténhet, példdul a gyors piaci daremelkedés, a volatilisebbé vald ar,
az emelked§ tranzakcioszam vagy az eréforras-allokacidban kivaltott torzitas alapjan.

A makroprudencidlis politika az eszkézarbuborékot bizonyos esetekben hatékonyan
korladtozhatja a fundamentumértékkel kapcsolatos informacidk terjesztésével. Az
arbuborékok magyarazatai kozott tobb is arra épit, hogy a piaci szerepl6k kozott
szétszérva meglévd informacidk nehezen valnak széles korben elérhetévé. Ezek
kozé tartoznak az informacios surlédasok, a nyajkovetés, az informdcidszolgaltatas
rossz 6sztonzdi, valamint a korlatozott racionalitds bizonyos esetei is. Az érintett
eszkozpiacok monitorozasdnal az aktualis tulértékeltség lehets legpontosabb meg-
becslésére kell térekedni. Fontos szempont itt, hogy a makroprudencialis politikat
alakitd szervezetnek nem feltétlendl kell tébbet tudnia a fundamentumértékrél,
mint amit a piaci szerepl6k 6sszességében tudnak. Elég az, hogy 0sztondzve van
arra, hogy ezeket az informaciokat, akar csak részlegesen is, de 0sszegydjtse, és
a széles nyilvanossag szamara is ismertté tegye. Ez ugyanis az, amit a piac sokszor
nem megfelel6en tesz meg.

Mas esetekben az informaciokozvetités 6nmagaban nem elég az eszkézarbuborék
megfékezéséhez. Az eladdsi korlatok, a pénziigyi kdzvetit6k korlatolt felelssége,
valamint bizonyos tipusu korlatozott racionalitds miatt keletkezé eszkdzarbuborékok
esetén ez a helyzet. llyenkor a makroprudencialis politika elsédleges feladata az
esetlegesen kapcsolodo tulzott hitelezés megfékezése, illetve a pénziigyi rendszerre
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gyakorolt kdros kovetkezményeinek tompitdsa (l1asd példaul ESRB 2014a: 3. fejezet).
Nemzetkozi tapasztalatok szerint elsGsorban az Un. addssagfék-szabalyok képesek
hatékonyan gatolni a tulzott hitelezést (lasd példaul McDonald 2015; Cerutti et al.
2017, valamint a bennik lévé hivatkozasok). Az addssagfék-szabalyok jellemzéen
a hdaztartdsok altal felvehetd hiteldsszeget korlatozzak szerzdésszinten a fedezet
értékének vagy a jovedelemnek az ardnydban, tovabba a vallalhatd torlesztérészletet
a jovedelem aranyaban. Ezenkivil tobblett6ke-kovetelmények haszndlatosak még,
amelyek elsGsorban a bankok kiilsé sokkokkal szembeni ellenalloképességét erdsitik.
Tovabbi fontos kiegészit6 szerepiik az, hogy nemcsak a haztartasi hiteleken, hanem
a vallalati és projekthiteleken elszenvedett banki veszteségeket is segitenek fedezni.

A beavatkozadsok pontos kalibraldasa szempontjabdl segitséget jelenthet, hogy bizo-
nyos esetekben a tulzott hitelezés azonositasa egyszer(bb az eszkézarbuborékok
észlelésénél. Az ESRB (2014b) szerint példaul kilonb6z6 GDP-aranyos hitelalloma-
nyok jél mérhetik a tulzott hitelezést. A tanulmany szerint a hosszu tavu trendju-
ket szignifikdnsan meghaladd aktudlis értékek mar olyan nagy hitelallomanyokat
jeleznek, ami pénziigyi stresszhelyzetet valdszinUsit a kovetkez6 néhany évre vo-
natkozdlag.
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