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A dolgozatom célja betekinteni a Valsag szinfalai mogeé, és megfigyelni hogyan jatszanak a
szinészek, illetve mi iranyitja jatékuk. Hiszen akarmennyire jol irnak meg egy szindarabot, sok
mulik a szinészeken. A darabot a kapitalizmus csapdaikat rejté szinpadjan jatszak, ahol komoly

verseny folyik a reflektorfényert.

A Vialsag szinhdz neves tarsulat, ahol, az igazgato befolyasa igen erds, és akit a tagok csak ugy
hivnak, Bank.

1. Bevezetés

1.1 Személyes motivaciok

,Mindig minden mindennel 9sszefligg és mindennek alapja a torténelem!” Oly sokszor
hallottam Nemcsikné Pinczés Gyorgyi, egykori osztalyfonokom szajabol (torténelmet
tanitott), mint a legtobb dologban, ebben is igy gondolom félig volt igaza. Mindig minden
mindennel 6sszefiigg és mindennek alapja az ember maga! Igy javitanam az allitasat, a
sajat nézeteim szerint.

Egészen fiatal gyermekkoromtol kezdve szerettem megfigyelni az embereket. Mindig
pontosan tudtam kin mikor milyen ruha volt, mit mesélt. Erdekelt hogyan gondolkoznak,
mi tortént veliik. Allando esettanulmanyokat nyujtottak szamomra a torténelem érék, ahol
tulajdonképpen valamilyen szinten arrdl tanulunk, hogy az egyének, uralkodok és
politikusok meggy6zddési, dontései, hogyan alakitottak a torténelem fonalat. Egy nap az
1929-es valsagrol szolo fejezet kovetkezett a tankdnyvben és keriilt az 6ran teritékre.
(Fontos megjegyeznem, hogy gimndziumban nem tanultam kozgazdasagtant.)
Emlékszem nagyon megragadott a téma. Igyekeztem megérteni, miért okozott valsagot
az, hogy a Szovjet Unio egyszeriben hatalmas mennyiségii gabonat dobott piacra. Hogyan
befolyasolta ez a részvények arait? Mi tulajdonképpen a buborék? Nagyon nehezemre
esett értelmezni a fejezetet a tankdnyvben, hiszen trivialis kérdéseket hagyott figyelmen
kiviil.

Tulajdonképpen az 1929-es valsag megértése iranti vadgyam volt az, ami miatt a gazdasagi
palya mellett dontdttem és pénziigy-szdmvitelre jelentkeztem.

Az idei nyaron, egyik egyetemi professzorom ajanlasara olvastam George A. Akerlof és

Robert J. Shiller konyvét, melynek cime Animal Spirits, avagy lelki tényezok szerepe a



gazdasadgban és a globalis kapitalizmusban. A mu két szdmomra kiilondsen izgalmas
tudoményagat vegyit, a kozgazdasagtant €s gyermekkori szerelmemet, a pszichologiat.
Ez a kotet inspiralt, hogy dolgozatomban azt kutassam, milyen szerepet tolt be az ember

a valsagok létrejottében, azaz az ember irracionalis dontései és cselekedetei.

1.2 A dolgozat célja és az alkalmazott kutatasi modszerek

Dolgozatom témaja a pénziigyi-gazdasagi valsag, azon beliil a 2007 és 2009 kozotti
nemzetkdzi és a koronavirus-jarvany altal kivaltott jelenlegi valsag, a két krizis
Osszehasonlitdsa kiilonds tekintettel az azonossdgokra és kiilonbségekre. Dolgozatom
célja annak a feltérképezése, hogy az egyén mely tulajdonséagai, tagabb értelemben a
fogyasztok ¢s a termelék milyen tipusi dontései jarultak hozza a két valsag
kialakulasdhoz ¢€s lefolyasdhoz. Tovabbi cél az azonossagok ¢és a kiilonbségek feltarasa.
Arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy van-e egy olyan, adott esetben tdmegessé valo
egyéni attitlid, amely elémozditotta a két valsag kialakulasat annak ellenére, hogy teljesen
mas tipusu krizisrél van szo.

A dolgozat aktualitdsat a 2020 elején kezdddott és vilagméretiivé valt koronavirus-
jarvany és az annak hatdsara bekovetkezett, a Fold majdnem minden orszagat sajtd
gazdasagi valsag alkotja. Tanulsagos lehet annak az elemzése, hogy két, merdben eltérd
kivalto ok (ingatlanpiaci bubor€k, illetve covid-19) milyen valsagot generalt, mert mindez
hozz4jarul a jelenlegi valsag természetének megértéschez.

A dolgozat kiinduldpontjat, elméleti alapjat és vezérfonalat a viselkedési kozgazdasagtan
képezi, amely tudomanyteriilet a neoklasszikus kdzgazdasagtannal ellentétben az emberi
dontések modellezését nem a homo oeconomicussal, hanem a homo sapienssel, a valodi
emberrel, végzi, ¢és aminek elengedhetetlen részei a pszichologia ¢és a
tarsadalomtudomanyok. Ez a kozgazdasagtan viszonylag 1 iranyzata, a témara
vonatkozo fobb megallapitasainak és kovetkeztetéseinek alkalmazasa kreativ elemzést
tesz lehetové. A viselkedési gazdasdgtan kdzgazdasagi megkozelitése mellett épitettem a
gazdasagi jelenségek mogott meghiuzodo pszichologiai folyamatokra is. Természetesen
tisztdban vagyok azzal, hogy az éltalam elemzett két valsag, illetve altalaban a gazdasagi
valsagok nem vezethetdk vissza egyetlen tényezdre, hanem nagyszamu okuk van. Ebben
a tanulmanyban egy kitlintetett tényezot elemzek.

A dolgozatban alkalmazott kutatdsi modszer kvalitativ elemzés, azon beliil

irodalomkutatas €s -feldolgozas volt. Ennek keretében a valsadgokra, illetve a viselkedési
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kozgazdasagtan relevans forrasaira vonatkoz6 szakirodalmi forrasokat gytijtdttem Ossze,
dolgoztam fel, rendszereztem ¢és alkalmaztam a két valsagra ahhoz, hogy
kovetkeztetéseket tudjak levonni beldliik. Az idedlis természetesen az lenne, ha
statisztikai modszerekkel, illetve gazdasagi modellekkel szamszerlisiteni lehetne az
emberi magatartds szerepét a valsagokban. Ehhez azonban még nem rendelkezem
megfeleld mennyiségli €s mindségli ismerettel.

A dolgozatban 4altalaban elemzem a valsagokat az emlitett szempontok szerint.
Hangstlyozni szeretném azonban, hogy egyrészt a valsagok tipusai kozott nagy teret
szentelek a pénziigyi kriziseknek. Masréaszt a megallapitdsok és kovetkeztetések a
legnagyobb mértékben az USA-ra érvényesek, ahol a vildgon a legtisztabb formaban
érvényesiilnek a piaci €s a versenymechanizmusok.

A témahoz kapcsolodo szakirodalmak felkutatasaban segitségemre voltak az online
adatforrasok, ahol tobb ajanlast is elolvastam, olyan konyvekrdl, amelyek a
viselkedésgazdasagtan szemiivegén at szemlélik a gazdasagi valtozasokat. Annak
érdekében, hogy felkutassam az emlitett tanulmanyokat elldtogattam a Szabd Ervin
Konyvtarba, amely szekunder kutatasom f6 bazisdva valt. Az emlitett helyszinen tobb
kutatdsmoddszertannal,  kozgazdasagtannal,  gazdasdgpszichologiaval,  valsagok
természetével kapcsolatos konyvet és szakcikket sikertiilt elolvasnom. A szekunder adatok
révén informdaciot gylijtottem a valasztott témarol, aminek segitségével sikeriilt jobban
megértenem a dolgozatomban vizsgalt problémat. A jelenlegi valsagra vonatkozd
forrasokhoz dontden az internetrdl jutottam.

A kutatasban mind indukcios, mind dedukcios modszereket alkalmaztam. Az indukcio
soran Darley és Latane (Darley — Latane, 1968) kisérletét elemeztem a 2007-2009. évi
valsagnak megfeleltetve. Azt vizsgaltam, milyen okokra vezethetd vissza az emberek
(esetenkénti) onérdekiikkel ellentétes magatartdsa. A tényeket vizsgélva a jelenségrol
hipotéziseket alkottam, amelyek szerint a folyamatban az informaciohiany kovetkeztében
feler6sodik az emberek egymast befolyasolo attitlidje, illetve jelentdséget tulajdonitottam
a manipulacionak, majd a kapitalista piac és Minsky valsdgmodelljében helyeztem el a
két tényez6t. Dedukcids mddszer segitségével megerdsitettem vagy megcafoltam, hogy
jatszottak-e szerepet az emlitett elemek a két valsag soran.

Az olvasott szakirodalmakban tobb olyan tényt és elméletet ismertem meg, amely a
gazdasagtan, mint diszciplina fontos része, €s amelyek mar meglévé tuddsomat, de foként
az egyetemen tanultakat kiegészitve 1 elgondoldsokra vezettek engem. Ilyen

ismeretgylijtemény, a valsdgok altalanos természete, a 2008-2009-es hitelvalsag, illetve
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a koronavirus okozta valsag jellemzoi, jellegzetességei, tovabba az ember pszicholdgiai
értelemben vett ,mikodése”. Indukcidt alkalmazva, az emlitett ismeretanyag
segitségével hipotéziseket allitottam fel arr6l, hogy milyen médon okozzék, illetve
mélyitik a valsdgot az egyén dontései, pontosabban az arra hato tényezdk. Ezeket a
feltételezett kapcsolatokat dedukcidés modszer segitségével fogadtam el vagy utasitottam
el (Ghauri — Gronhaug, 2011).

A tovabbiakban az altalanostol a konkrét felé haladva el0szor az elméleti kereteket
vazolom. Ezeken beliil el0szor a viselkedési gazdasagtan dolgozatom szempontjabol
relevans fogalmait és kovetkeztetéseit tekintem at az egyénbdl, az egyéni viselkedésbol
kiindulva a homo sapiens és a homo oeconomicus ellentétpar koré csoportositva. Ezutan
ezeknek a fogalmaknak a segitségével mutatom be a kapitalista gazdasag miikodésének
néhany, a dolgozatom témajaval Osszefliggd kérdését. Mindkét rész kozéppontjaban
annak a vizsgalata 4ll, hogy az egyes folyamatok mdgott milyen emberi tényezok,
viselkedésmintak, cselekedetetek, motivaciok stb. hiizédnak meg. A masodik nagy
részben eldszor a valsagok természetét tekintem at, ezutan a 2007-2009. évi €s a jelenlegi
valsdgot elemzem, majd 0Osszehasonlitom &ket. A dolgozatot az Osszefoglalas és

kovetkeztetések fejezet, illetve a hivatkozasok jegyzéke zérja.

2. Elméleti keretek

2.1.  Homo sapiens versus homo oeconomicus

A kozgazdaszok paradigméja szerint a tarsadalmi jelenségek magyarazata az egyéni
valasztdsokban keresend6. A hagyomanyos, foéarami koézgazdasagtan abbol a
feltételezésbol indul ki, hogy az emberek varhat6 hasznaikat, koltségeiket és
kockazataikat figyelembe véve, céljaikat tigy igyekeznek elérni, hogy 6k a lehetd
legjobban jarjanak (Mérd, 2003). Tehat az emberi viselkedést olyan elmélettel kivanja
megérteni, amelyben racionalitast feltételez, amit az 0Onzés és Onérdek fogalmi
Osszekapcsolasa jellemez. A felsorolt tulajdonsagokkal rendelkezd tokéletesen racionalis
ember a homo oeconomicus (Kertesi — Telegdy, 2004).

A homo oeconomicus feltételezés alkalmazasat az indokolja, hogy az irraciondlis

dontések kimenetele igen sok féle lehet, ezért tulsagosan megneheziti az emberi dontések



modellezését. A modellezés a kdzgazdaszok eszkdze, aminek segitségével képesek eldre
jelezni bizonyos dolgok bekdvetkezését a gazdasagban (Kertesi — Telegdy, 2004).
Felmertil viszont a kérdés, mennyire torzitja az elOrejelzéseket az a hipotézis, hogy az
ember racionalis, és mennyire tér el az idealizalt neoklasszikus felvetésekhez képest a
gazdasagi szereplok tényleges viselkedése.

John Darley ¢s Bibb Latane 1968-ban végzett kisérlete (Darley — Latane, 1968) ramutat
a kiilonbségre. Azt vizsgaltdk, hogy a kornyezet, mas emberek reakcidi, hogyan
befolyasoljak az egyének cselekedeteit. A behivott kisérleti személyeket, néhany
beépitett emberrel egyiitt, egy szobaba iiltették, majd veszélytelen, de jol érzékelhetd
fiistot engedtek be az ajto alatt. A beépitett emberek gy tettek mintha nem vennék észre
a flistot, és bar a kisérleti személyek tobbségének feltlint a ,,veszEly”, latva a tobbiek
nyugalmat, nem jelezték a problémat. A kontrollcsoportban az embereket egyesével
engedték be a szobdba, ahonnan rovid idoén beliill mindenki tavozott (Darley -Latane,
1968; Germus, 2016).

Hogyan is sz0lt a meghatarozas? A hagyomanyos kozgazdasagtan abbol a feltételezésbol
indul ki, hogy az emberek véarhaté hasznaikat, koltségeiket és kockazataikat figyelembe
véve, azokat mérlegelve, céljaikat ugy igyekeznek elérni, hogy Ok a lehetd legjobban
jarjanak. A vizsgalt esetben, az érintettek magatartdsa fiistmérgezéshez, drasztikus
esetben, halalhoz vezetett volna. Habar mindannyian (merem remélni) tisztaban voltak, a
ténnyel, hogy a fiist égés sordn keletkezik, és annak veszélyes mivoltaval, mégsem tettek
semmit. A manipuldcidé (beépitett emberek altal) hatdsara vallaltdk a kockazatot és
onérdekiik ellen cselekedtek. A kisérlet ellentmond a hagyomanyos kozgazdasagtan
emlitett dogmajanak.

A kovetkeztetés tamadhaté azzal, hogy ez mesterségesen létrehozott szituacio.
Természetes korlilmények kozott, ebben a helyzetben az emberek valdsziniileg sorban
reagaltak volna a veszélyre, amint érzékelik azt.

Allitasom alatamasztasa érdekében szeretném a kisérletet egy valés helyzetnek
megfeleltetni.

A 2000-res években jarunk. A bankarok olyan embereknek is adnak lakashiteleket, akik
azt varhatoan nem tudjak visszafizetni. A kiilonb6z6 mindségii jelzaloghiteleket a bankok
eladjak a befektetési bankoknak, majd a befektetési bankok ezeket dsszecsomagolva,
CDO (collateralized debt obligation, fedezett adossagkotelezettség, azaz kiillonbozo
mindségl jelzalogpapirok szétdarabolva és 0sszecsomagolva egy pénziigyi termékké)

formajaban, mint jo befektetés eladjak az embereknek.
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(A 2007-20009. évi hitelvalsagot bovebben kifejtem a 2.1. fejezetben.)

1. tablazat
A 2008-2009 hitelvalsag megfeleltetése Darley és Latane kisérletének

Bankarok, hitelmindsitok és azok a

E;?:;ZE kozgazdaszok, akik nem figyelmeztették az
embereket a varhat6 kdvetkezményekre
Klse’rle‘u Atlagos emberek
személyek
Szoba Piac
Fiist Jelzaloghitelek, CDO
Tlz Valsag

Forras: Sajat szerkesztés Darley — Latane, 1968 alapjan

Bar a legtobb kozgazdasz, hitelmindsitd és bankar tisztdban volt azzal, hogy a legtobb
ados képtelen lesz visszafizetni a felvett jelzaloghiteleket, €s ezzel parhuzamosan a CDO-
k is értéktelenné valnak, mégsem figyelmeztették erre a lakossdgot. Az informdcios
aszimmetria, ami a kisérletben a beépitett emberek és a kisérleti személyek kozott jelen
volt, ugyanugy megfigyelhetd volt ebben az esetben a kozgazdaszok és a lakossag kozatt.
A CDO-kat, mint biztonsagos befektetéseket adtak el az embereknek, akik tomegesen
fektették megtakaritdsaikat ebbe a pénziigyi konstrukcidba.

A pénziigy, mint diszciplina egyik axidmaja az, hogy az emberek hosszu taviu
dontéseikben a kockazatok és hozamok kalkuldcidja alapjan valasztanak. Empirikus
tapasztalatok alapjan az emberek tobbsége kockazatkeriild. Miért vallaltak akkor mégis,
hogy olyan kdlcsonoket vesznek fel, amelyeket képtelenek visszafizetni? Miért vallaltak
azt a kockazatot, hogy elveszithetik az otthonukat? Hiszen ez szolgalt a hitel fedezetéiil,
ha nem képesek torleszteni azt. A valasz az, amire Darley és Latane kisérletébol lehetett
kovetkeztetni (v. 6. Germus, 2016). A manipulacidé (bankarok, hitelmindsitok altal)
hatasara az egyének vallaltak a kockazatot és onérdekiik ellen cselekedtek. Miért nyugodt
mindenki, ha tliz van az épiiletben? Miért szorgalmaznanak a hozzaértdk olyan pénziigyi
termékek értékesitését €s megvasarlasat, amelyek kart tehetnek a gazdasdgban?

A racionalis emberrel szemben a valds ember igencsak befolydsolhato, és képes vakon
hinni masok allitasdban, dontéseiben. Nem mindig képes, és nem is all mindig

szandékaban mérlegelni a koriilményeket miel6tt dontést hoz.



A gazdasagi valsagok jelentds mértékben befolyasoljak a kdzgazdasagi gondolkodast és
a gazdasagelmeéletet. A Darley és Latane kisérlete altal inspiralt példa is ramutat arra,
hogy a homo oeconomicus vélasztasait modellezve nem minden esetben a valosagnak
megfeleld eldrejelzések sziiletnek. A neoklasszikus modellek a 2007-2009. évi
hitelvalsdg bekovetkezését nem tudtdk elére jelezni. Természetesen ebben a
pszichologiaiak mellett sok mas tényezd is szerepet jatszott, de a recesszid ramutatott a
neoklasszikus modellek korlataira, és egy olyan teriiletre iranyitotta sokak figyelmét, ahol
a valods viselkedéshez igazitott megkozelités jobb eredményekhez vezethet. A viselkedési
kozgazdasagtan pszicholdgiai és a kozgazdasagi megkozelitéseket egyesitve nem a
racionalis, homo economicus-t vizsgalja, hanem a homo sapiens-t, a valodi embert, akire
jellemzék a szisztematikus gondolkozasi hibdk, amelyek az emberek valdtlan
meggy6z0désibdl vagy vagyaibol erednek (Kiss, 2018).

Annak érdekében, hogy elemezni tudjam milyen emberi tényezdk okozhattak a vizsgalni
kivant két valsagot szeretném kifejteni, hogyan mikodik a kapitalista piacgazdasag, €s
miként alakul ki a recesszio. Az elemzés segitségével hipotéziseket allitok fel, arra
vonatkozoan véleményem szerint milyen fontos elemek jatszottak szerepet a

folyamatban.

2.2. Akapitalizmus, a szabadpiac csapdai

A 16-17. szédzadi Anglidban olyan gazdasagi rendszer kezdett kibontakozni, amelynek
jellemzdje a piacgazdasag, a tokepiac, illetve a szabadon igénybevehetd termelési
tényezok. A prekapitalista gazdasdgokban nem ismerték ezeket a fogalmakat. A kort,
amelyben annak volt pénze, akinek hatalma volt, olyan kor valtott fel, ahol a pénz a
hatalom forrdsa, €¢s amit gy hivunk, kapitalizmus. Hogyan alakitotta ez a rendszer a
vilagot?

A piacgazdasag olyan rendszer, amelyben a keresletre és a kinalatra van bizva az azokra
szabadon reagalo, emberek gazdasagi tevékenysége. Ezeket a tényezdket kdvetve a piaci
szereplok onérdekiiket szem elott tartva igyekeznek hasznukat maximalizalni, és ez tartja
fenn a versenyt. Ezzel szemben, a feudalizmus idején miikodé céhes termelés soran,
tobbek kozott a megbizhatd mindség és ar-érték ardny érdekében korlatoztak a versenyt.
A szabad verseny elhozta az emberek szdmara a haladast és innovacidt, de egyben
lehetOséget teremtett az eladok és a vasarlok kozott elmélyiild informécios aszimmetridra,

ami Thomas Gresham felfedezésével, miszerint a rossz pénz mindig kiszoritja a jot
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fenyeget. Azok a kereskeddk, akik képesek a mindség rovasara alacsonyan tartani az
arakat, elveszik a vasarlokat azoktol a kereskeddktdl, akik jo mindségli termékeket
kinalnak (Heilbroner — Thurow, 1996) Vegyiik a fast fashion és egy helyi szab6 esetét. A
H&M aruhédzlanc 14-17 éves délkelet-azsiai gyerekekkel varratta a ruhdit. Az egyik lany
egy interju soran elmesélte, hogy a ruhagyarba mindenkit felvettek, aki dolgozni akart.
(Az esetrdl konyvet irt Moa Kérnstrand €s Tobias Andersson Akerblom Divatrabszolgak
cimmel.!) A képzetlen munkaer6t kihasznalva a H&M sokkal alacsonyabb aron képes
eladni a termékeit, mint egy helyi (képzett) szabo, és emiatt sokkal nagyobb fogyaszto
bazissal rendelkezik. Tovabbi probléma, hogy az eladok nem feltétleniil azt allitjak elo,
amire a vasarloknak sziikségiik van, hanem inkabb azt amire ugy gondoljak, hogy
sziikségiik lehet, és hajlandok fizetni érte. Az USA-ban példaul, a 19. szazadban, egy
egész iparag épiilt a hamis gydgyszerek eldallitasara (Akerlof — Shiller, 2011).

A termelési tényezok olyan szabadon igénybevehetd eréforrasok, amelyek a termékek és
szolgéaltatasok eldallitasdhoz sziikségesek (munkaerd, fold €s toke). Hihetetlennek tlinik
elképzelni, hogy a kapitalizmus el6tt nem voltak a mai kdzgazdasagi értelemben vett
termelési tényezok, mert annak egyik eleme sem volt szabadon aruba bocsathatd. A
munka a jobbagy vagy a rabszolga kotelezettsége volt, és nem kapott pénzt érte. Mi tobb,
a jobbagy fizetett a foldesuranak, hogy hasznalhassa eszkozeit. A fold a katonai hatalom
vagy kozigazgatas alapjat képezte (mint ma a megye vagy az allam), nem mindsiilt
szabadon adhat6-vehetd ingatlannak. A tékét kincsként vagy a mesterember sziikséges
felszereléseként értelmezték, nem tarsitottak hozzd szamosszegben kifejezhetd piaci
értéket. A forradalmi valtozas soran, amely lehetdvé tette a modern vilag piaci viszonyait,
a munka elvalt a tarsadalmi é¢lettdl, az 6rokbirtokbol ingatlan lett, a vagyonbol téke
(Heilbroner — Thurow, 1996).

A folyamat a lelki tényezOk szempontjabol is hatott az emberre. Pszichologiai
értelemben, a motivacio késztet minden €161ényt (legyen az ember, vagy allat), arra, hogy
cselekedjen ahelyett, hogy ne tegyen semmit (Hunyadi — Székely 2003). Mivel a termelési
tényezok egyike sem volt szabadon aruba bocsathatd és a nem kapitalista tarsadalmak
nem is ismerték a magantulajdon intézményét, az embereket a hagyomanyok,
parancsszavak, és a tulélés motivalta. (Heilbroner — Thurow, 1996) Ezzel szemben,
amikor a kapitalizmus berobbant a torténelem szinpadara, olyan feltételeket teremtett,

amelyekben az ember f6 motivacidja a pénz- és profitszerzés lett. A cél érdekében

1L4sd: https://hvg.hu/gazdasag/20160821 Gyerekek varrjak a meno H M ruhakat

9


https://hvg.hu/gazdasag/20160821_Gyerekek_varrjak_a_meno_H__M_ruhakat

megjelend mérgezd kapzsisdg magyarazza a nagy vallalatok, igy a H&M miikodését. Az
értelmez0 kéziszotar szerint kapzsi az, aki minél tobb vagyont igyekszik maganak
szerezni, gyakran erkodlcstelen vagy torvénytelen modon.

A tékepiacon a bankok és mas pénziigyi intézmények szervezésében, a termelésbe ujabb
¢s ujabb vagyon aramlik, mert tevékenységilk soran a gazdasidgban keletkezo
megtakaritasokat atcsoportositjak a beruhazokhoz. A folyamat eszkoze a hitel (Nordhaus
— Samuelson, 2019). A kapitalizmust megel6z6é gazdasdgokban ehhez foghato pénziigyi
piac talan csak az uzsorasok altal 1étezett, amely kereskedési forma (pénzszerzés kamatra)
kifejezetten blinnek szamitott, mert a pénzzel foglalkozd tevékenységeket alantasnak
tekintették. Ezekben az id6kben a pénzkibocsatas az uralkodé kizarolagos joga volt, aki
a hatalma megtartasa érdekében nem bizott meg hasonl6 funkcidval bankokat (Heilbroner
— Thurow, 1996).

1931-ben torvényileg engedélyezték a bankok szamdra az aranystandard nélkiili
mikodést, lehetové téve a részlegesen fedezett banki tartalékrendszer bevezetését. Ez azt
jelenti, hogy a bankok eszkdzeik akar 90 szazalékat, gyakran annal nagyobb hanyadat is
kolesonbe adhatjdk. Példaul, ha beteszek 100.000 Ft-ot a bankszdmlamra, a bankom
ennek 90 szazalékat, azaz 90.000 Ft-ot kolcsonadhat egy masik gazdasagi szereplonek.
Amikor ez a 90.000 Ft masik bankszamlan kot ki tovabbi 81.000 Ft adhato kdlcsonbe, és
igy tovabb. Minden elhelyezett 6sszeg kihelyezhetd hitelként, amit miutan elhelyeznek
ujra kihelyezhetévé valik. Azt, hogy egységnyi jegybankpénz 4ltal hany egységnyi,
pénzként megjelend, hitelpénz (bankpassziva) teremthetd, a pénzmultiplikator jelzi,
amely szamot Ugy kapunk meg, hogy ,,1/(kotelezé tartalékrata (t))”. (Nordhaus —
Samuelson, 2019) Ezzel a mddszerrel teremtenek pénzt a bankok, ami kiemelten fontos
gazdasagi szereplokkeé tette ezeket az intézményeket. Olyannyira fontossa, hogy amikor
a kereskedelmi bankok csddbe mentek, a kozponti bankok végsé hitelezéként (az
adofizetok pénzének segitségével) tobb esetben kisegitették dket. (Példaul a 2007-2009.
évi hitelvalsdg idején.) Ilyen feltételek mellett a kereskedelmi bankok miikddése
mondhatni kockazatmentes és lehetdové teszi szamukra, hogy visszaéljenek a lakossag
pénzével.

A gazdasagtorténeti kitekintés fontos pontokat vilagit meg a rendszer arnyoldalairol. A
kapitalizmus az els6 olyan gazdasagi berendezkedés a torténelemben, ahol megjelenik €s
jelentdséget kap a dontés szabadsaga, €s a lehetdség, miszerint valaszthatunk. Vajon aldas

vagy atok ez a lehetdség?
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Ha — ahogy azt a neoklasszikus kézgazdéaszok is feltételezik — a szabadpiaci gazdasagban
az emberek mindig 6nzden, az Onérdekiik szerint cselekednek, akkor megjelenik a
manipulacid és az atverés is. A profitmaximalizalds érdekében a verseny oOhatatlanul is
raszoritja az lizletembereket, hogy ¢éljenek a manipulacid és atverés eszkozeivel. A
fogyasztok manipuldlasanak segitségével a vallalatok és bankok képesek olyan
termékeket eladni, amelyek nem szolgaljak a fogyasztok érdekeit. Lehetdségiink van
dontéseket hozni, de abban az esetben, ha hasznunkat maximalva szeretnénk a legjobban
donteni, mérlegelniink kell a rendelkezésiinkre 4ll6 informacidkat, amelyek, azonban,
torzitottak (Akerlof — Shiller, 2016). Felmeriil a kérdés: ha szandékunkban is all
mérlegelni, képesek vagyunk-e, ilyen feltételek mellett, a szamunkra legjobb dontést
hozni?

Feltételezéseim szerint a manipulaciod fontos szerepet jatszott a valsagok kialakulasaban.

3. Avalsagok természete

3.1. Hogyan alakul ki egy valsag?

A kapitalista piacgazdasagot sajatos gazdasagi korforgds jellemzi, olyan, akar egy
gépezet, képes elromlani, de meg is lehet javitani (Harford, 2014). Eppen ezért a valsagok
a kapitalizmus elmaradhatatlan részei. Arrdl, hogy hogyan alakulnak ki a valsagok tobb
tedria létezik. A neoklasszikus kozgazdaszok a ciklikus ingadozasok legfobb okat a
pénzmennyis€g valtozasaban latjak, amit okozhat hibas gazdasagpolitika vagy exogén
sokk, igy példaul jarvany vagy haboru (Hayek, 1995). Hyman P. Minsky, a St. Louis-i
Washington Egyetem professzora 1986-ban kiadott konyvében a neoklasszikus
kozgazdaszok elméletével merdben eltéré modellt dolgozott ki (Minsky 2008).

O a valsagok okait endogén tényezOkben kereste. Szerinte ilyenkor magéanak a
rendszernek a miikddésében keletkezik a ,hiba”. Arra is felhivta a figyelmet, hogy a
legtobb kézgazdasagi elmélet nem foglalkozott a pénziigyi kézvetitérendszerrel, annak
ellenére, hogy a kapitalizmus térnyerésével a bankok a gazdasdg kiemelten fontos
szerepldive valtak (Pogatsa, 2019).

Minsky felfogasdban a valsdg dontden pszichologiai okokra, pontosabban pszicholdgiai

¢s gazdasagi tényezOk interakcidira, illetve kdlcsOnhatasaira vezethetd vissza. A nevéhez
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fiz0d6 pénziigyi valsag modell hét, egymastol jol elhatarolhato, szakaszbol all (Minsky
alapjan Losoncz, (2008), illetve Sziics (2016), az utobbiak alapjan ismertetem). Az els6
szakaszt egy valtozas jellemzi, valamilyen eltol6das, amely modositja az emberek jovore
vonatkoz6 varakozasait. Példaul 0j, nyereséges beruhdzasi lehetdségeket nyitnak meg,
amelyek hatdsara novekszik a termelés, és azzal egyidejiileg emelkedik makrogazdasagi
szinten a jovedelem. A mésodik szakaszt a gazdasagi ndvekedés jellemzi, ennek hatasara
megindul az arak emelkedése, ezaltal a vallalatok egyre kedvezObb profitkilatasokkal
rendelkeznek. Ekkor ugyanis az embereknek van munkaja, optimistdk a jovOvel
kapcsolatban, ezért koltenek. A gazdasagban mindenki kiaddsa valaki mas bevétele, ez a
piac lefébb mozgatérugdja, mint az lizemanyag egy autd szdmara. Azaltal, hogy az
emberek koltenek a cégek keresnek, bevételiik novekszik, ezzel egyidejiileg a
részvényeik ara is emelkedik. A kedvezd kilatasok a piaci szerepldket tovabbi
beruhazasokra 0sztonzik, ekkor 1ép be a gazdasag a harmadik, a fellendiilési szakaszba.
Ezen id6szak altalanos jellemzdje a gyakorlatilag végtelen hitelkereslet és az ennek
kielégitését szolgalo, eleinte biztos hozamot garantalo hitelkinéalat. Az igy a gazdasagba
aramlo, tobbletpénz miatt kialakuld inflacié folyamatosan csokkenti az addssagok
realértékét, igy egyre jobban megéri hazai valutdban eladdsodni (Sziics, 2016). Ezt a
folyamatot tigynevezett pénziigyi innovaciok is tamogatjak (Losoncz, 2008). Amely
pénziligyi innovaciok népszeriségét a globalis piacokon fOként a magasabb
hozamigények taplaljak (Losoncz — Nagy, 2011). A hangulat pozitiv, az emberek biznak,
ezért befekteti dontéseket spontdn mddon hoznak, mert érzik, hogy sikeresek lesznek.
Ez a kovetkez0, negyedik, szakasz, amelyet kezd6dé spekulacié jellemez. A részvények,
a kotvények, a jelzaloghitelek és egyéb pénziigyi eszkdzok ara a megnovekedett kereslet
miatt folyamatosan emelkedik, igy els6 ranézésre nem is allnak messze az igazsagtol
(mely szerint sikeresek lesznek), ekkor kezdddik az euféria szakasza. Ennek a
peridodusnak két jellemzd vondsa van, az egyik az, hogy a piaci szereplok foként hitelben
kereskednek, a masik (ami az els6ként emlitett vonasbol kovetkezik) az idegen tdke
felhasznalasanak minden eddigi szintet meghalado6 ardnya. A piaci szereplok az optimista
hangulat miatt tovabbi aremelkedésre spekulalnak, és egyre nagyobb profittal szamolnak,
am tevékenységiik finanszirozasdhoz idegen forrasokra van sziikségiik, ami miatt egyre
jobban eladosodnak. A fedezetet (biztositékot) ingatag, valtozékony ara és arfolyamu
eszk6zok jelentik, de az euforia idején ezzel a tulzott bizalom miatt nem foglalkoznak. A
gazdasagi szereplok viselkedésére a tomegpszichologia és a nyajhatds jellemzd, mert

latva a folyamatban kordbban részt vevd befektetok sikerét, még tobb vallalkozas és
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haztartas kapcsolodik be, erdsitve az ar- és arfolyamemelkedést. Ez az tigynevezett
mania. A folyamatosan ndvekvO kereslet kovetkeztében a részvények, a kotvények, a
jelzaloghitelek €s az egyéb pénziigyi eszkozok ara, illetve arfolyama teljesen elszakad
annak valodi értékétdl, igy az euforia kovetkezménye az ingatlan-, a pénz-, a hitel- és
részvénypiaci buborék. A problémat az jelenti, hogy a szerepldk anélkiil fektetnek be,
hogy érten¢k az ingatlan- €és a pénziigyi piacok természetét vagy arrdl informacidik
lennének. Ok az tigynevezett ,,balekok”. Csak idd kérdése, hogy a buborék kipukkadjon.
A hatodik szakaszban a piacot jol ismerd bennfentesek realizaljak a nyereségiiket. Végiil
a hetedik szakaszban kijozanodnak az euforiabol, de akkorra mar ott vannak a hitelek
fizetési kotelezettségei, amelyeket sok esetben csak a felhalmozott eszkozok
értékesitésébdl képesek fedezni. Megjelenik a félelem a recesszidtdl, ami miatt az
emberek likvidalni szeretnék eszkozeiket, viszont, mivel ebben a szakaszban mindenki
elad lenyomjak azok 4rait. Ebben a helyzetben a pénz forgési sebességének és a pénz
kinalatanak rohamos csokkenése meghaladja a termelés iitemének csokkenését, ezért az
arszinvonal is csOkkenni kezd, ami a vallalatok szamara komoly finanszirozési problémat
okoz. Veszteségliik minimalizdlasa érdekében elbocsatjdk az alkalmazottakat. A
munkakinalat visszaesése miatt az emberek nem tudnak elhelyezkedni, munkanélkiilivé
valnak. A vasarlderd tovabb csokken, a cégek kénytelenek lejjebb vinni az arakat, olyan
szintre, amit a fogyasztok képesek megfizetni, és tovabbi elbocsatasok torténnek. Ilyen
helyzetben a gazdasdgba a hitelfelvétel révén se daramlik tobbletpénz, mert a
torlesztorészlet a fizetésekhez képest, redlértékben, folyamatosan nd (Sziics, 2016).

Ugy gondolom, mivel az emberek tobbsége nincs tisztaban a gazdasiag miikodésével,
megfigyelhetd, hogy mikor a GDP jol teljesit, irracionalis bizalom keriti hatalmaba JOket,
mikor rosszul, a megrendiilt bizalom 4ltal gerjesztett félelem megbénitja Oket. Az
informacid hiany miatt a tarsadalmi kdzeg nagyban befolyasolja dontéseiket, ezért nem
egymastol filiggetlenlil valasztanak. Az igy hozott, végs6é soron kollektiv dontés
kovetkeztében a tulzott optimizmus talheviiléshez vezet, a félelem a recessziotol inflaciot
gerjeszt, a félelem a munkanélkiiliségtél munkanélkiiliséget, mert a munkavallalo
fokozott szorgalma fokozott teljesitménnyel jar, amivel kivaltja a kollegdja munkajat.
(Garai, 2015). Tehat akdrmilyen irdnyba mozdul a gazdasag tovabb hajtjak azt. Tovabba,
az informacidhidny kovetkeztében akarmerre mozdul a gazdasag rosszul jarnak, mert

addig altalaban nem adnak el mig az értékpapirok jol teljesitenek.
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3.2. A2007-20009. évi valsag

Az USA kozponti bankja, a Fed, annak érdekében, hogy megakadalyozza a gazdasag
sz¢éthullasat, aminek elézményei az internetes részvénypiaci buborék kipukkanasa és a
2001. szeptemberi terrortimadas volt, a 2000-es évek elején iranyadd kamatlabat 1
szazalékra siillyesztette (Soros, 2009). A kamatlab a pénz azonnali rendelkezésre allasnak
a dija, €s ezen halmazon beliil, a iranyadékamatlab az a dij, amelyért cserébe a kozponti
bank a bankkdzi piacon a kereskedelmi bankokat latja el pénzzel.

Mivel a pénz, ebben a helyzetben gyakorlatilag ingyen van a bankok szamara, a racionalis
hitelezok addig hiteleznek, amig mar nincs kinek hitelt nyujtani. Az 1990-es évek elejétol
végbement pénziigyi deregulacio lehetdévé tette a jelzdloghitelezok szédmara, hogy
enyhitsenek a kovetelményeik szigoritasan (példaul az onerd és a havi bevétel mértéke
tekintetében), igy barkinek adhattak hitelt.

Mas oldalrdl az alacsony dijak az emberek hitelfelvételi kedvét is serkentették. A kedvezd
feltételek miatt sokan vettek fel jelzaloghitelt, ezaltal az ingatlanok arszinvonala 2000 és
2005 kozott 50 szazalékkal emelkedett. Annak eredményeképpen, hogy az ingatlanarak
dinamikusabban néttek, mint a hitelek koltsége logikusnak tiint tobb ingatlant vésarolni,
mint amire az embereknek sziikségiik van. 2005-ben az eladasra kinalt lakasok 40
szazalékat nem allandd lakhely céljabol, hanem befektetésként, illetve masodik
lakastulajdonnak vasaroltdk meg. Az ingatlanpiaci arbuborék folyamatosan duzzadt.

A 2000-es ¢években az atlagfizetések realértékben alig emelkedtek, ezért annak
érdekében, hogy az ingatlanok megtizethetébbnek tiinjenek, a hitelezd intézmények a
valtoz6 kamatozasu hitelek kihelyezését szorgalmaztak. Az els6 két évben ezen hitelek
kamatldba nagyon alacsony volt. Ez az ugynevezett teaser kamat. A hitelintézetek, arra
szamitottak, hogy mire letelik a kétéves periodus és megkezdddik a magasabb
kamatozasu iddszak, a jelzalogot refinanszirozzak, igy tovabbi dijakat szedhetnek be az
adosoktol. A hitelezés szabalyait semmibe vették és alacsony besoroldst addsok is
kolcsonhoz juthattak. Ezek az ugynevezett subprime, azaz masodrendl hitelek. Olyan
adosok szamara is nyujtottak hiteleket, akiknek se munkajuk, se jovedelmiik, illetve
komolyabb vagyonuk sem volt (NINJA hitelek— no income no job no assets).

Felmertil a kérdés, hogy miért nem mérlegelték a kereskedelmi bankok az addsokban

rejtdz6 kockazatokat.
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Egyrészt az ingatlanok ara folyamatosan ndvekvd tendenciat mutatott, ezért az iigyfél
hitelbukésa esetén a jelzadlogként funkciondlo6 ingatlant a bank dragabban adhatta el, mint
amennyit hitelként eredetileg kifizetett, masrészt volt még egy triikk a tarsolyukban.

A szabalyozatlan pénziigyi szektorban lehetévé valt, hogy a kdlcsonnyujtot nem éri kar
akkor sem, ha a visszafizetés elmarad, ugyanis a kolcsonnyujté bankok eladtdk a
jelzaloghiteleket befektetési bankoknak, néhanyat emlitve: Goldman Sachs, Morgan
Stanely, Lehmann Brothers (Soros 2009). A befektetési bankok rajottek, hogy a
kiilonbozé kockazatu jovedelmeket tobbféleképpen fel lehet osztani. A triikkk az volt,
hogy nem az értékpapirokat adtak el kozvetleniil, hanem azokat feldarabolva csomagoltak
aruba, a korabban mar emlitett CDO-kba, azaz ad6ssag fedezetli instrumentumokba. Ez
a pénziigyi innovacio lehetévé tette, hogy sorozatrészletekbdl, gy nevezett tranchekbdl
(jelentése: rész valamibdl), all6 kotvényekbe strukturdljak a tobb ezer jelzaloghitel
pénzaramat, kiilonféle befektetéi kockazatprofiloknak megfelelden. Példaul az egyik
tranche tartalmazhatta a kamatfizetéseket, még a masik a toketorlesztést. Az egyes
szeletek veviinek mdas-mas rész jutott a haszonbol. Ezzel a modszerrel a befektetési
bankok a legkockéazatosabb NINJA hiteleket is értékesiteni tudtdk (Akerlof — Shiller,
2016). Az értékpapirositasi 14z legfébb elénye a bankok szamara az volt, hogy ezaltal
visszakaphattdk a korabban hitelként kihelyezett forrasaikat, amiket ezaltal ujra
kihelyezhettek, tovabbi nyereségre szert téve, illetve a kovetelés értékpapirra alakitasaval
a kockézattol is megszabadultak (Losoncz — Nagy, 2011).

Végiil a befektetési bankok eladtak ezt a csomagot bankoknak és nagybefektetOknek,
példaul nyugdijalapoknak, szerte a vilagon. A befektetok a kotvényeket kockazatmentes
befektetésként vasaroltdk, ugyanis a 80 szazalékat kitevd trache-ek AAA
(legbiztonsagosabb befektetés) besorolasuak voltak, mig portfolio kockazatit az
alacsonyabb mindsitéssel rendelkez6 tranche-ek viselték, a kamatfelarért cserébe.
Osszefoglalva: a deregulacié altal dsztdnzott pénziigyi innovaciok azt eredményezték,
hogy a jelzalogok tulajdonjogai elvandoroltak az addsokat jol ismerd bankoktol a
kiilonbozo befektetokhoz. A bankok csak atmenetileg ,,raktaroztak” a kolcsonoket, €s
rovid id6 utan eladtdk ezeket kiilonféle befektetési bankoknak. A befektetési bankok
CDO-kat hoztak létre a megvasarolt kolcsonokbol, és kiértékeltették ezeket a pénziigyi
terméket a hitelmindsitd intézményekkel. Ezt kovetden intézményi befektetoknek
értékesitették oket. A kiilonbozo bankok a befolyt dijakbol realizaltdk a bevételt, tehat a
nagyobb hitelmennyiség nagyobb varhatd bonuszt generalt. Ez a dijbevételi lehetdség

gyakorlatilag kockdzatmentes volt, ezért lehetdséget biztositott a visszaélésre, azaz a
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feliiletes ¢s félrevezetd iizleti gyakorlatnak, példaul a kezdetben alacsony, valtozo
kamatozasu hitelek, ,,beetetd hitelek” alkalmazasara. A subprime agazat a tapasztalatlan
¢s tajékozatlan ligyfelekre épiilt (Soros, 2009).
Az alabbi hipotéziseket allitottam fel:
e Elso hipotézisem szerint a manipulacid szerepet jatszik a valsagok kialakuldsaban.
A manipulacid, magyar értelmez6 kézi szotar szerinti értelmezése, a kozvélemény
valamely cél érdekében valo burkolt befolyasolasa.
e Masodik hipotézisem értelmében az informdciés hidny miatt az emberek
hajlamosak mas dontéseiben jobban bizni.
o Végil a ,kollektiv dontés” szerepet jatszik a gazdasdg tulheviilésében, és
hanyatlasaban.
A Minsky-féle valsagmodellben kiemelt jelentdséget kapnak a pénziigyi kozvetitok. Ezért
a modelljét kovetve a kereskedelmi bankokat és befektetési bankokat, illetve az altaluk
kinalt termékeket, azaz a jelzéloghiteleket, ezéltal kdzvetetten ingatlanokat és CDO-kat
vizsgalom. Dedukcios modszer alkalmazasaval azt vizsgalom, befolyasoltak-e a bankok
az egyéneket az altaluk kinalt termékek megvésarlasara haszon szerzés céljabol, illetve
arra keresem a valaszt, hogy volt-e szerepe az emberek egymast befolyasolo attitlidjének,
nyajhatasnak, a 2007-2009. évi valsag kialakuldsaban. Tovabba, hogy az emlitett

tulajdonsag az informacio6 hiany altal er6sodik-e fel az emberekben.

3.2.1 Lakas, jelzaloghitel, kereskedelmi bankok

Azuniverzalitas axiomaja szerint a fogyasztoi vagyak az emberi nemre altalaban jellemzo
sziikségletekbdl vezethetdk le, amit jol reprezental a Maslow piramis. Eszerint az
emberek ¢letét Ot, mindségileg egymastol eltérd sziikséglet szabalyozza. Ez az
ugynevezett 6sztonelmélet. (Fodor, 2013). A piramis az elsédleges sziikségletek szintjétdl
épiil fel a masodlagos szilikségletek csucsaig. Maslow ugy gondolta, hogy egy magasabb
szint szlikségletei, akkor fogalmazdodnak meg az emberek gondolkozasaban, illetve
érzéseiben, ha a mindenkori alsobb sziikségleteit mar kielégitette. A piramis alapja, az
ember legalapvetobb sziikséglete az ,.¢letoszton, fiziologiai sziikségletek”, ebbe a
kategoriaba tartozik az igény, hogy tetd legyen az ember feje folott, lakhatdsa legyen.
(Tartsay, 1997). Az elmélet alapjan minden ember elsédleges vagya, hogy haza, lakasa
legyen. Az alacsony kamatu jelzdloghitel elérhetd forrast biztositott ezen igény

kielégitésére. A kovetkezd kérdés az volt, hogy milyen ingatlant vegyenek?
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A jelzéloghitel kovetelményének lazitdsaval gyakorlatilag barki barmilyen ingatlant
vasarolhatott. Egy munkanélkiili szdmara is elérhetdvé valt almai csaladi haza. Mégis,
felmeriil a kérdés miért nem lattdk, akkor a jelzaloghitelekben rejlé kockazatokat? A
manipulacié vakitotta el az itéloképességiiket?

A gazdasagtan egyik axidmadja az, hogy az emberek hosszu tavu dontéseiket kockazatok
¢s hozamok kalkulacioja alapjan hozzak. Alapvetden az a céljuk, hogy a kockazatot
minimalizaljak és a hozamot maximalizaljdk (Hunyadi — Székely, 2003). Az ahitott
alomhdz megszerzésének érdekében rengeteg amerikai vallalta a kockéazatot, és vett fel
olyan jelzaloghitelt, amelyre nem volt realis esélye, hogy visszafizeti. Tovabba, a
Mashlow féle motivacios elméletet alapjan a fiziologiai sziikségletek kielégitésével az
ember kovetkezd motivacidja a biztonsag iranti sziikséglet. Tehat, ha abbol indulunk ki,
hogy a gazdasagtan emlitett axiomaja és Maslow elmélete helyes, akkor megallapithatjuk,
hogy az emberek itéloképességet, illetve motivacidjat valami torzitotta.

Ugy gondolom, a folyamatban szerepet jatszott Lee Mclntyre elmélete, amely szerint
jelenleg az igazsag utani (post-truth) korszakban ¢éliink. Az igazsag utani kifejezés arra
utal, hogy az érzések nagyobb hangsulyt kapnak dontéshozatal soran, mint a tények.
Mikor egy ember egy olyan ténnyel talalja szemben magat, ami a hitével, véleményével
ellentétes, hajlamos akar tudatosan, vagy tudat alatt tagadni azt (McIntyre, 2018). Annak
ellenére, hogy az emberek tisztaban voltak fizetésiik ¢és vagyonuk mértékével (a
tényekkel), és az azt meghaladd adossdgtomeg nagysdgaval, nem valtoztattdk meg a
nézdpontjukat (4hitozott dlomhaz), sem cselekedeteik iranyat, helyette makacsabbul
folytattak az Oonigazolast, és felvették a hitelt. Hiszen miért is ne érdemelnék meg almaik
alomhazat? (Aronson — Tavris, 2009)

Masrészt, szerintem, magyarazatot ad a vagyteremtés vebleni modellje (Veblen, 1899),
aki az emberi cselekvés sajatossagainak elemzéséhez a darwini elveket alkalmazta.
Szemlélete szerint az emberre jellemzd a rivalizaldsi hajlam, ami a tarsadalmi 1étben ugy
nyer értelmet, hogy a fogyasztas altal megszerezhetd vagyontargyak értéke hatarozza
meg, ki milyen helyet foglal el a tarsadalomban. A fogyasztok kozott jelen van egy
ugynevezett vagyoni verseny, emulédci6. Ez alapjan az adott termék nem csak alapvetd
funkcidja miatt fontos, jelen esetben lakhatas, hanem jelként, statusszimbolumként is
funkciondl. Az emulaci6 ¢és az amerikai tarsadalomra jellemzd materializmus
megmagyarazza, miért volt fontos az amerikaiak szamara a minél hivalkodobb haz
birtoklasa, illetve Veblen elmélete példazza a nyajhatas szerepét, az emberek egymas

dontéseit befolyasolo attitlidjét, a folyamatban. (Fodor, 2013).
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Tehat egyre tobben kezdtek lakast (minél szebbet, dragabbat) jelzaloghitelbdl vasarolni.
Az igy megnovekedett kereslet a lakasarak emelkedéséhez vezetett. A szdmadatok, mely
szerint az ingatlanok értéke 2000 ¢és 2005 kozott S0 szazalékkal nott, egyre tobb befektetot
generalt. Igy mar nem pusztan lakhatas céljabol vették az ingatlanokat, hanem befektetés
céljabol is. Ebben a szakaszban, ugy gondolom, érvényesiilt a nydjhatds, amely
fundamentalis értékektdl (piaci értékektdl) vald elszakadast eredményezi (Komaromi,
2004). Darley és Latane kisérletébdl, amit az elméleti keretben emlitettem, levonhato a
kovetkeztetés, amely szerint az egyének dontéseire nagy hatassal van a tomeg vélekedése.
A nyajhatas gyakran irraciondlis cselekvésekre késztet benniinket, ahogy a kisérletben
részt vevOok esetén lathattuk. A Veblen (Thorstein Veblen, 1899) altal felallitott
modellben a fogyasztok kozott is versengés folyik a piacon, ezen jelenség neve emulacio.
Az emulécio, és az ezaltal kialakuld fokozott figyelem a masikra, azt eredményezi, hogy
a befektetok nem egymastol fiiggetleniil hozzak dontéseiket, ezért dhatatlanul is kialakul
a nyajhatés. Felmeriil azonban a kérdés, hogy ez az irracionalis viselkedési minta, hiszen
ebben a helyzetben a befektetok az érzéseik, és mas befektetok dontéseire hagyatkozva
mérlegelnek, a tények, illetve az informacidk hianyara vezethetdk-e vissza (Komdaromi,
2004).

Annak, hogy miért van a tomeg dontésének ilyen hatalma az egyéni dontések felett van
egy meglehetdsen racionalis, neuroldgiai magyarazata. Az idegsejtek tiikorneuronjai
miatt masok cselekvése rdhangol benniinket ugyanazon cselekvésre. Ezek a neuronok
vélhetdleg azért fejlodtek ki, hogy konnyebb legyen a tanulds az emberek szamara.
Ahelyett, hogy az egyéneknek kellene kitalalniuk, hogyan kell mosolyogni, mas
megfigyelése a cselekvés elsajatitasara O0sztondzheti Oket, ezéltal gyorsitjak a tanulasi
folyamatot a tiikorneuronok. (Példaul, csecsemdkorban az arcizmait kontrollalé agyi
régiot a tikkorneuronok készitik fel a mosolygashoz sziikséges 1épések megtételére.)
(Berger 2020). Tehat nem pusztan az informacids aszimmetria tehetd feleléssé abban a
tekintetben, hogy miért befolyasoljak méasok dontési az egyénekét, mert ez a tulajdonsag
elemi, 0sztoni szinten az emberek viselkedésének a része. Viszont megmagyarazatot ad
arra, miért alakulnak ki az euféria szakaszdban a buborékok. Az emberek egymasra
gyakorolt hatdsa miatt ugyanis a megndvekedett kereslet tovabbi keresletet general.
Magyarazat arra is, hogy a megjelend félelem miért pukkasztja ki hirtelen a buborékot,
¢s miért adjak el az eszkozoket tomegesen. Ez magyarazza a jelenséget, hogy barmerre

mozdul a gazdasag, az emberek tovabb hajtjak azt.
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Megallapithat6, hogy az embereknek altalanossagban igényiik van a minél szebb lakasra.
Abban, hogy olyan ingatlanokat vasaroltak az amerikaiak, amiket nem engedhettek meg
maguknak az 6 korlatozott feleldsségérzetiik is kozrejatszott.

Egy kereskedelmi bank éaltalanossagban 6t terméket, szolgaltatast nyajt. Ezeknek részei
a pénzforgalmi szolgaltatasok, a treasury szolgaltatasok, az egyéb szolgaltatasok (példaul
sz¢éf), illetve a hitel- €s megtakaritas tipusu termékek. Ahogyan a kapitalizmus,
szabadpiac csapdai cimii fejezetben kifejtettem, a bankok a hitelezés révén, ami altal
pénzt teremtenek, valtak a gazdasag meghatirozd szereplSivé. Altalanossagban,
jelzaloghitel felvétel esetén, az ligyfél és a kereskedelmi bank kozott jelen van egy
érdekkonfliktus. Az {ligyfél abban érdekelt, hogy meggydzze a bankot hitelképessége
megfeleld, a bank ugyanakkor igyekszik minden kockézati tényezdt feltarni és koril jarni.
(Walter, 2016). Azonban, az 1990-es években megjelend pénziigyi deregulacio lassan
elhomalyositotta ezt az érdekellentétet. Mivel lehetové valt, hogy a kereskedelmi bankok
jutalék fejében eladjak a jelzaloghiteleket a befektetési bankoknak, megszabadulhattak az
azokban rejl6 kockéazatoktol (Soros, 2009). Ezéltal a kereskedelmi bankok
kockazatmentes profitot realizalhattak a hitelek kihelyezésével, illetve tovabbi profitot
annak eladdsaval. A profitmaximalizalas érdekében tehat addig hiteleztek, amig akadt
olyan, aki azt felvette. Ha Walter (2016) felvetése helyes, és az ligyfél abban érdekelt,
hogy meggy06zze a bankot, hogy hitelképessége megfeleld ¢s igy hitelhez jusson, akkor
ez a helyzet mind a kereskedelmi bankok, mind az iigyfél szdmara kedvezd. Szdmos
subprime hitelezd azonban ugy alakitotta ki a hitelkonstrukcidkat, hogy azok nem
szolgaltdk a hitelt felvevok érdekeit. Nyiltan reklamoztdk az alacsony havi
torlesztorészleteket, amelyeket a kezdeti teaser kamattal szamoltak, €és elhallgattdk a
késobbi kamatlabemeléseket. Sok esetben a legkevésbé informalt csoportbol toboroztak
tigyfeleiket, példaul a nyelvet nem ismerd bevandorlok koziil (Akerlof — Shiller, 2011).
Az alapjan, hogy a kedvezd kamatokat hangsulyoztdk és nem emelték ki a valtozo
kamatlabakban rejlé kockazatokat, illetve a nyelvet nem ismerd bevandorlokkal is irattak
ald megfizethetetlen hitelkonstrukciokat egyértelmii, hogy Iényeges informacidkat
hallgattak el, ami erkolcstelennek mindsiil. Ennek ellenére nem volt sziikség a
kozvélemény manipulalasara, mert az emberek vagytak a minél szebb és minél nagyobb
lakasra/ingatlanra. A vagy ¢és a lehetdség, hogy megszerezhetik almaik otthonat
elvakithatta az itéloképességiiket, emiatt még a nyelvet is jol besz¢él6 amerikaiak is irtak

ala kedvezOtlen hitelkonstrukciokat, ami azt bizonyitja, hogy a kereskedelmi bankok

19



kihasznaltak ezt a vagyat, de nem manipuléltdk. Ebben a helyzetben inkabb a regulacio

hidnya tehetd feleldssé, amit feliigyelni, ugy gondolom, a kormanyzat dolga lett volna.

3.2.2 CDO, befektetési bankok, hitelmindsitdk

A befektetési bankok a jelzaloghiteleket felvasarolva CDO-kat hoztak 1étre. A CDO-k
bonyolultan strukturalt értékpapirok. Ahogyan a valsagok elemzésénél leirtam, ezen
pénziigyi termek tette lehetdvé, hogy sorozatrészletekbdl allo kotvényekbe strukturaljak
tobb ezer kiilonféle kockazata és mindségo jelzaloghitelek pénzaramat (Soros, 2009). Az
ilyesféle komplex pénziigyi struktardk mogoétt van némi varazslas, mert az ujfajta
felosztasi modszerek segitségével konnyli megzavarni a befektetdket (illetve vélhetdleg
a hitelmindsitdket). A bankarok rajottek, hogy az értékpapirositdssal a jelzdloghitelekbol
hatalmas csomagokat lehet Osszeallitani, amik aztan feldarabolva, kis részletekben
eladhatok. Az Osszetételi, intézményi és foldrajzi diverzifikalas segitségével pedig
csokkenthetd, ,,porlaszthatd” azok kockazata (de természetesen nem sziintethetd meg
egészen).

Ahhoz, hogy a befektetési bankok el tudjak adni a CDO-kat a bankoknak és nagy
befektetoknek, példaul nyugdijalapoknak, szerte a vilagon, hozzajarult a hitelmindsitok
AAA értékelése. Az értékelés foként a CDO-k Osszetételének volt koszonhetd, mivel az
diverzifikalt volt, illetve az ingatlanok &rszinvonaldnak folyamatos emelkedése is
redukalta a kockazatot (Akerlof — Shiller, 2016). Ugyanakkor éppen az Osszetétele volt
az, ami idOzitett bombava tette ezt a pénziligyi innovaciot mert a mogotte alld fedezet és
a bank kovetelése egyik pillanatrdl a masikra értéktelenné valhatott (Losoncz — Nagy,
2011). Idozitett bomba volt amiatt is, hogy nem kozvetleniil az értékpapircsomagokat
adtak el, hanem azokat szeletekre darabolva bocsatottdk aruba, ezért a jelzdlog-fedezetli
részcsomagokat nehezen vagy egyaltalan nem lehetett ellendrizni (Akerlof — Shiller,
2016). Tehat mélyebben megvizsgalva elég sok kockézatot rejtett magaban az értékpapir.
Miért hunytak szemet ezen emlitett kockazatok f6l6tt a hitelmindsitok?

Lehetséges opcid, hogy nem hunytak szemet, pusztan a kockézati és foldrajzi
diverzifikacio, illetve a folyamatosan felfelé kuszo, illetve inkabb szaguldd, ingatlan arak
miatt értékelték biztonsagos befektetésként a CDO-kat (Soros, 2009).

Van azonban még egy lehetséges opcid, ami a kapitalizmus felépitésébol ered. A
hitelmindsitd intézmények miikddésének, mint minden nem nonprofit vallalatnak, a célja

a profitmaximalizalas. Honnan szamithatnak profitra? A hitelmindsiték szolgéltatasaért
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a befektetési bankok, azaz a CDO-k kibocsatoi fizettek. A kompetitiv piacok 1ényegébdl
adddoan, ha az AAA mindsitésre van kereslet, elobb utdébb lesz, olyan hitelmindsitd
intézet, amely ezt megadja. Abban a pillanatban, hogy ez a hitelmindsitd intézet
megjelenik, kiszoritja a versenybdl azokat a cégeket, akik nem adnak AAA mindsitést.
(A rossz pénz kiszoritja a jot a forgalombol — Gresham-torvény.) Az, hogy a hitelmindsitd
intézeteknek nem a befektetok, hanem a befektetési bankok fizetnek azt eredményezi,
hogy a hitelmindsitdk nem a befektetdk, hanem a befektetési bankok érdekeit veszik
figyelembe (Losoncz — Nagy, 2011). Ebben az opcidban a hitelmindsitd intézeteknek
kellett, hogy legyen sejtésiik a CDO-k kockéazatardl. Az optimista hangulat, a gazdasag
novekedése és a hitelmindsitok AAA értékelése a CDO-kra elnyomta a befektetok
gyanakvasat, és boldogan fektettek a pénziigyi innovacidba.

A tény, hogy a befektetési bankok az értékpapircsomagok kozvetlen eladasa helyett, azt
szeletekre darabolva Osszecsomagoltak kiilonb6zé mas értékpapircsomagok szeleteivel,
hogy ezaltal egy igen Osszetett terméket kapjanak, arra enged kovetkeztetni, hogy el
akartak bujtatni a subprime hiteleket. Egy suprime hitelt nem tudtak volna kotvény
formajaban kozvetleniil eladni, de az 0j értékpapirositasi modszerek segitségével sikertilt
(Losoncz — Nagy, 2011). A befektetési bankok rajottek, hogy ilyen formaban az dcska
hiteleket is arannya valtoztathatjadk. Raadasul az érdekeltségek miatt szamithattak a
hitelmindsitok kedvezo értékelésére. Ha viszont abbol indulunk ki, hogy a hitelmindsitok
nem lattdk a CDO-kban rejld kockazatokat, akkor sikeresen elbujtattdk a subprime
hiteleket (Akerlof — Shiller, 2016). Ebben a helyzetben megallapithatd, hogy a befektetési
bankok manipulaltak a kdozvéleményt.

Allitasom alatamasztasa érdekében, amely szerint a befektetési bankok tisztdban voltak
azzal, hogy a j6 mindsitéssel eladott kdtvények rossz mindségliek, szeretném bemutatni
a Goldman Sachs befektetési bank esetét. Josh Birnbaum, a Goldman Sachs egyik
alkalmazottja 2006-ban alaposan tanulmanyozta a jelzalog-nemfizetési kockazatok
modelljeit, miutan észrevette, hogy a nemfizetési ratdk novekedtek. Eszrevételeit
eldterjesztette a fondkeinek, igy a Goldman keretein beliill miikodé Birnbaum-csoport,
abbdl kiindulva, hogy a jelzalogfedezetii értékpapirok arfolyama csdkkeni fog, shortolta
Oket. A csoport profitja 2009 oktdberének végén 3,7 milliard dollar volt, ami mellékesen

bdségesen fedezte a cég egészének 2,4 milliardos jelzadlogveszteségét. A kovetkezd évben
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Birnbaum otthagyta a Goldman Sachs-t és 10 millié dollar koriili osszeget kapott a
szolgalataiért.”

A bankok a tékepiac altal megerdsitett szerepiiknek koszonhetden korlatolt feleloséggel
miikddnek. Tal nagyok, hogy elbukjanak (,,too big to fail”’), mert az a kapitalista gazdasag
szamara sulyos kovetkezménnyel jarna. A ,too big to fail” kifejezést azokra az
oriasbankokra hasznaljak, amelyek tilsdgosan nagyok, ahhoz, hogy az dllam engedje 6ket
csédbe menni (Losoncz- Nagy, 2011). Emiatt a rossz dontéseikért nem 6k maguk, hanem
veégsO soron az adofizetdk vallaljak a feleldsséget és fizetik meg a kockazataiknak az arat
(Losoncz, 2008). Ezen okok miatt a pénziigyi szektornak nagy mértékii allami regulaciora
van sziiksége. A 2007-2009. évre vonatkozo6 allami valsagkezelési akcidterv részeként,
néhany banktol eltekintve, megmentették a bankokat a csddtdl, ezaltal tovabb erdsitve a
tényt, hogy az allam nem hagyja elbukni a bankokat.

Az adossagfedezetii értékpapirok (CDO) népszeriiségének esetében, ugy gondolom, a
nyajhatas jelent0sége alacsonyabb volt, mint a befektetés célu ingatlanvasarlasok, igy
kozvetetten jelzaloghitelek, esetében, mert ebben a helyzetben a piaci szereplok
befektetési dontéseit elsésorban, nem maésok dontései befolydsoltdk, hanem az
értékpapirok magas hozama, az alacsony kockazat ellenében. Osszegezve, a befektetdk
dontéseinek forrasai nem masok dontései voltak, hanem a tények, azaz a hitelmindsiték

AAA értekelése. (Komaromi, 2004)

3.3.  Akoronavirus-jarvany altal okozott valsag

2019 decemberében Vuhanban, Kina egyik nagy varosaban feliitotte a fejét a koronavirus,
a covid-19. A betegség cseppfertdzés utjan igen gyorsan terjed, védekezésképpen a
hatosagok kijarasi tilalmat rendeltek el Vuhan varosdban, az intézkedéssel azonban
elkéstek és a virus gyorsan terjedt Kindban. Mivel a globalizacio révén Kina a nemzetkozi
ellatasi, illetve értéklancok fontos elemévé valt szerte a vilagon, a kijarasi tilalom miatt
megfagyott gazdasag rémisztdvé valt a vilag tobbi orszdga szdmara is.

Arra azonban nem szdmitottak, hogy a virus nem marad Kinaban. Januarban megjelent
elséként Olaszorszagban, majd atterjedt Eurdpa tobbi részére, illetve februarban az
Amerikai Egyesiilt Allamokra. A hirtelen magas szami megbetegedések drasztikus

intézkedésekre késztették az egyes allamok vezetdit, ami azt eredményezte, hogy marcius

2 https://www.businessinsider.com/josh-birnbaum-10-million-goldman-2011-4
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végére a vilag majdnem minden orszaga otthonzarat hirdetett, és lezarta a hatarokat. Az
USA-ban a megbetegedések 2020 aprilisdban csucsosodtak ki, amikor naponta tobb, mint
2500 halottrol (covid-19 altal) szamoltak be. Ezt kvetden azonban a megbetegedések és
halal esetek szama csokkent, ami azt eredményezte, hogy majusban feloldottdk a
korlatozasokat. Az USA-ban juliusban érte el a haldlesetek szama a legalacsonyabb
pontot, de azutan lassan Gjra ndvekedés volt tapasztalhato.

Habar els6 hallasra a napi 2500 halott soknak hangzik, a népesség szdmadataihoz képest
alacsonynak mindsiil. A valsagot nem a haldlesetek szama, hanem a politikai
intézkedések, korlatozasok okoztdk, amelyek a koronavirus megfékezésére iranyultak.
A korlatozasok a gazdasadgot elséként a kinalati oldalon sujtottdk. Tobb, foként
szolgaltatast nyjto, példaul 1égitarsasagok, cég arra kényszeriilt, hogy besziintesse, vagy
drasztikusan csokkentse tevékenységét. Ezéltal a virus, kozvetetten az dket ellato cégeket
is sujtotta (Blanchard, 2020).

Példaul az utasszallitorepiilogépek hajtdbanyaga a kerozin, amelyet a kdolaj leparlasaval
allitanak eld, igy a kdolajtermeldket €s az azt feldolgozokat is érintette a jarvany.

A kibocsatés drasztikus csokkenése elvagta a cégeket a vart bevételektdl. A veszteség
minimalizalasa érdekében elbocsatottdk az alkalmazottakat, ami altal a sokk atterjedt a
keresleti oldalra is, ezaltal tovabb novelve a kinalati oldal veszteségeit is. A gazdasagok
negativ spiralba keriiltek.

A kinalati sokk kovetkezményeként 2020 marciusaban az amerikai t6zsdék drasztikus
modon Osszeomlottak, alig négy kereskedési nap alatt. Az 1929-es valsag 6ta ekkor volt
a legnagyobb visszaesés a tézsdeindexek terén. A Dow Jones Ipari Atlag, amely az USA
30 legfontosabb vallalatdnak a t6zsdei allapotat mutatja percrdl percre, 6400 pontot, azaz
26 szazalékot esett.

A gazdasdg megmentése érdekében az USA korménya a fiskalisa és monetaris politika
révén gyors intézkedésekkel valaszolt kezd6do valsagra.

Ami a fiskalis oldalt illeti a kormany segélyeket, illetve 7.8 szdzalékos ado fizetési
kedvezményt (halasztast) nyujtott a cégek és a dolgozdk szaméra. Tovabba, hogy
csoOkkentse a bankok hitelny(jtasi kockazatat, garanciat vallalt, azokért a hitelekért,
amiket a bankok a cégeknek nyujtanak. Az ,,garantalt hitelek” az USA GDP-ének 5.2
széazalékat tettek ki 2020 szeptemberében.

Ami a monetaris oldalt illeti, Amerika Kozponti Bankja, a Fed kozel 0 szazalékra

csOkkentette az iranyado kamatldbat, hogy serkentse a hitelfelvételi kedvet.
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A 2020-ban kezdd6dd valsagot egy exogén sokk, a koronavirus okozta, és ahogy a
gazdasag belsd allapotara is hatott ez a kiilsé tényezd, ugy az emberek belsd, lelki
allapotara is. Azt hiszem, a legfontosabb lelki tényezo6 ezen valsag soran a félelem. Ezért
els6ként a félelmet szeretném koriil jarni. Majd, ahogy azt a 2007-2009. évi valsag
elemzésénél is tettem, megvizsgalom, hogy volt-e szerepe feldllitott hipotéziseimnek, a
manipulécidnak, illetve a kollektiv dontéshozatalnak a recesszioban (Blanchard, 2020).

Az éllitasokat dedukcid alkalmazaséaval elfogadom vagy elutasitom.

3.3.1 Félelem

A félelem eltereli a lakossag gondolkodasat a megfontolt cselekvésrdl és a figyelmiiket a
vesz€lyre iranyitja. Ha az tizenet vilagos és hatarozott, illetve deriilatod utbaigazitast ad
arra nézve, hogy hogyan csokkenhetd vagy harithaté el teljesen a veszély, akkor
novekszik a csapat tagjaiban a remény, hogy megbirkézzanak a problémaval.

Howar Leventhal munkacsoportja (Aronson — Pratkanis (2012) kisérletet végzett az
emlitett tézist kutatva. A kisérletben arra probaltdk meg ravenni alanyaikat, hogy ne
dohanyozzanak, ellenben menjenek el tiiddsziirésre. Néhany résztvevoben kis félelmet
keltettek €s javasoltak nekik a dohanyzas abbahagyasat, illetve a rontgenvizsgalatot. Mas
résztvevokben kozepes félelemet keltettek, azaltal, hogy egy filmet kellett megnézniiik,
amiben a fohds éppen megtudja, hogy tiidorakja van. A harmadik csoportban erds
félelmet keltettek, 0k az elébb emlitett film utdn megnéztek még egy filmet egy tiidé-rak
operaciorol.

A kutatasi eredményei szerint minél nagyobb félelmet gerjesztettek az alanyok kozott,
annal jobban buzditottdk Oket az elhatarozasra, hogy leszokjanak. Ha azonban nem
kaptak pontos utbaigazitast arra vonatkozoan, hogy milyen mddon lassanak hozza a
leszokashoz, azt figyelték meg, kevesebben cselekedtek koziiliik. Azt 1s megfigyelték,
hogy ha az alanyoknak pontos utbaigazitast adnak, de nem keltenek benniink félelmet, az
szintén a cselekvés hianyahoz vezet.

Tehat a félelem motivuma akkor a leghatékonyabb, ha az iizenet a hallgatosagban
félelmet kelt, tartalmaz pontos uUtmutatasokat, amelyeket a befogadok alkalmasnak
talalnak a veszély csokkentésére, és elhiszik, hogy képesek a véghezviteliikre. A félelem
komoly motival6 és gondolatiranyito eré (Aronson — Pratkanis (2012).

A korlatozasok miatt jelentkezd recesszid az amerikaiakban a munkanélkiiliségtol valo

félelmet erdsitette, mert a cégek a veszteségek minimalizaldsa érdekében elbocsatottak
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az alkalmazottakat. Aprilisban, mikor a halélesetek szdma csucsosodott, az USA-ban a
munkanélkiiliségi rata 10.3 szazalékponttal emelkedett 14.7 szazalékra, ami szignifikéns
emelkedésnek szamit, az eredeti 4.4 szazalékhoz képest.>

Az emberek jovOre néz0 varakozasai negativ irdnyba valtoztak, a negativ kilatasok pedig
félelemmel t61totték el dket. A koronavirus azonban nem pusztan gazdasagi fenyegetést
jelent.

Az emberek a sajat, ¢és szeretteik egészségét is feéltik. A hirekben statisztikai adatok
folyamatosan mutatjak a megbetegedések és halalozasok szamat. A Pew Research Center
2020 majusi tanulmanya szerint 6tbdl egy amerikai felndtt tapasztalt fizikai tiineteket,
példaul izzadast, 1égzési nehézséget, heves szivverést, ha a pandémiara gondolt. 18
szazalékuk gy nyilatkozott folyamatos szorongast éreznek.* A YouGov 2020
szeptember 28-ai statisztikai felmérése szerint az amerikaiak 55 szézaléka fél a Covid-
19-t61, e tanulmany szerint azon amerikaiak szama, akik félnek a koronavirustol marcius
Ota 50 szazalék felett van.’> Az adatok alapjan a covid-19 erds félelmet valt ki az amerikai
lakossag nagy rész¢ébdl. Az amerikai kormany, illetve az egészségiigy pontos és emberek
altal kivitelezhetd utmutatasokat ad a lakossagnak, hogy hogyan védekezzen a covid-19
ellen. Ilyen utmutatasok az embereknek példaul, hogy viseljenek maszkot, mossanak
kezet, tartsanak tavolsagot.® A koronavirus a WHO Altali kutatas alapjan cseppfert6zés
utjan terjed, ami egyrészt akkor veszélyes, ha az emberek kozeli kontaktusba keriilnek
egymassal, masrészt, ha fertdzott teriiletet megérintenek. Az emberek, akkor fert6zdnek
meg, ha a virus az adott személy orraba, szajaba, vagy szemébe keriil.” A tények alapjan
az egészségligy és a kormany pontos és véghezvihetd utasitasai alkalmasak a koronavirus
elleni védekezésre. A fentiek alapjan megallapithato, hogy a koronavirus, mint félelem

motivuma, hatékony gondolat-iranyit6 ero.

3 TED: Economics daily 2020 https://www.bls.gov/opub/ted/2020/unemployment-rate-rises-to-record-
high-14-point-7-percent-in-april-2020.htm Letodltés datuma: 2020.11.06

4 Tori DeAngelis : For some, more fear of COVID-19 (https://www.apa.org/monitor/2020/06/covid-
numbers Let6ltés datuma: 2020.11.06.

5  Martin  Armstrong: Majority of Americans are Scared of Contracting Covid-19
https://www.statista.com/chart/23122/fear-of-contracting-covid-united-states/ Letoltés datuma:
2020.11.06.

6Center for disease control and prevention https://www.cdc.gov/coronavirus/2019-ncov/prevent-
getting-sick/prevention.html Let6ltés datuma: 2020.11.06.

7 https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/question-and-answers-hub/g-a-
detail/g-a-how-is-covid-19-transmitted?gclid=CjOKCQiAhZT9BRDmMARISAN2E-J2T3wo60u34Np-
EfYXPg9JoEgenYYiUkccazmNCaxirzxWi1bkUxDhwaAr2hEALw wcB Let6ltés datuma: 2020.11.06.
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3.3.2 A maradék 45

Amerikdban a YouGov szeptemberi felmérése szerint az emberek 55 szazaléka fél a
jarvanytol. Felmeriil a kérdés a maradék 45 szazalék miért nem fél a jarvanytol, annak
ellenére, hogy az amerikai gazdasag az elbocsatasok miatt érzékelhetden negativ spirdlba
kertilt, illetve valoban hunytak el emberek a fert6zés miatt.

Azt gondolom, a maradék 45 szazalék egy részét nem érintette kdzvetlen moédon a covid-
19, igy nem érzékelik, annak stlyos hatasat, masik része pedig ugy gondolja, a jarvany
pusztan eszkdze bizonyos hatalmak manipulacidos tevékenységének. Mivel a
koronavirustol valo félelem komoly gondolatirdnyito erd, azzal vissza is lehet élni. A Pew
Research Center juliusi felmérése szerint az amerikaiak 71 szézaléka hallott mar a covid-
19 mogotti Osszeeskiivés-elméletrdl, amely szerint a jarvany miatt keltett félelem egy
manipulacids eszkoz. A feltételezésem megerdsiti, hogy ebbdl a 71 szazalékbol 5
szazalék teljesen egyetért az elmélettel, illetve 20 szdzaléka 14t benne igazsagot.

Ugy gondolom, a tarsadalmi véleménykiilonbségek erdsitik a valsagot, mert azok az
emberek, akik félnek a jarvany egészségre gyakorolt hatasatol, kdvetik az egészségligyi
utasitasokat €és otthon maradnak, ezaltal lassitjak a jarvany terjedését, de mivel kevesebb
szolgaltatast vesznek igénybe, kevesebbet koltenek. Akik a jarvany gazdasagi hatasaitol
félnek, azok a bizonytalan jové miatt visszafogjak a fogyasztasukat és megtakaritanak.
Ezaltal a jarvanytol valo félelem fokozza a recessziot, mert a gazdasagot ,,pénzkoltéssel”
lehet serkenteni. Azok az emberek, akik az 0sszeeskiivés-elméletben hisznek, vagy nem
veszik a virust komolyan, az egészégligyi utasitasokat sem veszik figyelembe, ezéltal a
jarvany tovabb terjed, ami altal kozvetetten a recesszidt fokozzak, mert ezaltal a
korlatozasok elhuzodhatnak. A jarvany kiillondsen sulyosan érinti az USA ¢és mas
orszagok GDP-jének ¢és foglalkoztatottjainak dontd hanyadat alkot6 szolgaltato szektort,
amelynek jelentds részében (vendéglatas, kiskereskedelem, kozlekedés, idegenforgalom,
szinhdz, mozi stb.) elkeriilhetetlen a személyek kozotti kontaktus.

Véleményem szerint, a koronavirus altal generalt gazdasagi helyzet orvoslasara kollektiv
egyetértésre €s dontésre lenne sziikség, amelyet, azonban, megnehezit egy pszichologiai

jelenség, melynek neve megerdsitési torzitas.

8 KATHERINE SCHAEFFER: A look at the Americans who believe there is some truth to the conspiracy
theory that COVID-19 was planned https://www.pewresearch.org/fact-tank/2020/07/24/a-look-at-the-
americans-who-believe-there-is-some-truth-to-the-conspiracy-theory-that-covid-19-was-planned/
Letoltés datuma: 2020.11.06)
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3.3.3 MegerdGsitési torzitds és a kozosségi média

Megerdsitési torzitason a pszichologia az emberek azon tulajdonsagat érti, hogy 6k foként
azokat az allitdsokat részesitik elonyben, amelyek igazoljak sajat elofeltételezéseiket €s
hipotéziseiket, tekintet nélkiil az informacidé igaz vagy hamis mivoltara. Ez alapjan az
ember valdjaban nem 1j informéciot keres, hanem kiilsé megerdsitést, ami igazolja a sajat
hitét (Ujszaszi Bogar, 2020). Aronson — Tavris (2009) a jelenséget egy piramis
metaforajaval modellezte. Annak ellenére, hogy két ember a piramis csticsabol,
ugyanazokra a tényekre tamaszkodva, kezdi meg a vitat, ahogyan egyre jobban
belemeriilnek az érvelésbe, a sajat igazsagukat keresve, eltavolodnak egymadstdl, és a
piramis két sarkan végzik.

A kozosségi medidk, foként a Facebook és a Google miikddési elve az emlitett
tulajdonsagon alapszik. A felhdalapt szamitastechnika segitségével egy statikus gépezet
folyamatosan figyeli és gylijti az adatokat az emberek kommunikaciojarol, érdeklddési
korérdl, mozgasarol, masokkal valo kapesolatairdl, bizonyos helyzetekben adott érzelmi
reakcioikrol, mimikdjarol, vésarlasairol. Ezeket a kiilonb6z0 emberekrdl gytjtott
adatokat algoritmusok Osszehangoljak ¢és kivetitik a tobbiekre. Az igy kapott
Osszefliggések segitségével képesek megsaccolni egyes emberek alaptermészetét, amely
alapjan testre szabott tartalmakkal, ingerekkel latjak el az egyéneket.

Azaltal, hogy az algoritmusok szabdlyozzdk mi az, amit az egyének latnak, mert a
tartalmakat 1izlés, érdeklddés szerint megvalogatjdk, az ember csak a sajatjaval
megegyezd véleményt lat, ami eltorzithatja a vilagrol alkotott képét és itéloképességét
(Lanier 2020). Az amerikai teljes lakossag koriilbeliill 70 szazalékanak van profilja
kozosségi oldalon, amelyek koziil jelenleg a Facebook a legnépszeriibb az USA-ban.

A jelenlegi valsag kialakulasaban, mivel azt exogén sokk, a koronavirus jarvany
terjedése, okozta, nem jatszottak szerepet lelki tényezdk. Abban a tekintetben azonban,
hogy a valsag meddig tart, ugy gondolom, nagy szerepet jatszanak pszichologiai faktorok.
Ilyen a kozdsségi média, foként a Facebook algoritmusok altali befolyasa, mert az
ellehetetleniti a kollektiv egyetértést és dontéshozatalt. Manipulacidrol van-e sz6 ebben
az esetben? A manipulécio értelmezd kézi szotar szerinti fogalma, ahogyan azt mar
korabban emlitettem, a kozvélemény valamely cél érdekében vald burkolt befolyéasolasa.
A Facebook a viselkedés figyeld algoritmusok segitségével, amelyek a kdzvéleményt a
megerdsitési torzitas alapjan egyértelmiien burkoltan befolyasoljak, célcsoportopcidkat

ad a hirdetoknek (eladoknak), és ezaltal realizal profitot. A profitszerzés, mint miden nem
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nonprofit véllalatnak, a Facebook miikodésének a célja (Kirkpatrick, 2011), aminek
érdekében ¢l a manipulacid eszkozével.

Tehat a Facebook, és egyéb kozosségi média, manipulacioja ellehetetleniti az amerikai
tarsadalom kollektiv dontéshozatalat (amely, véleményem szerint, a valsdgkezelés
lényeges aspektusa lenne), ami miatt hozzdjarul a valsag elhuzodasdhoz. Ezaltal a

manipulacid szerepet jatszik a koronavirus valsadgban is.

3.4. A 2007-2009. évi és a koronavirus-jarvany altal kivaltott valsag
0sszehasonlitasa

A két valsag kozott vannak hasonlosdgok, mint vallalati csédok szerte a vilagon,
likviditasi hidny, hatalmas veszteségek, illetve néhany pénzintézet csédjének a veszélye.
Az eredet és a lancolat szempontjabol azonban a két valsag teljesen kiilonb6zo.
(Danielson, 2020).

A 2007-ben kezdd8dd valsag az USA ingatlan- és pénziigyi piacanak Osszeomlasaval
kezdddott, majd rovid id6 utan terjedt szét a vilag tobbi orszag redl (kereslet-kinalat
tényez0i) €s pénziigyi gazdasagara (Roland Berger, 2020) Ez a valsag tipikus példaja a
Minsky-féle modellnek, aki a valsagok eredetét az endogén tényezdkben kereste, kiillonds
tekintettel a pénziigyi kozvetitd intézményekre. Ekkor a sokk elsdként a keresleti oldalt
érintette, amely 2009-ben formalddott igazan nagy valsagga (Strauss-Kahn, 2020).
Ezzel szemben a koronavirus-jarvany terjedése varatlanul érkezd exogén hatés
kovetkeztében mért sulyos karokat, az ellatdsi és értéklancok révén Osszefonodott
vilaggazdasagra (Strauss-Kahn, 2020). A koronavirus-jarvany radikalis modon, azonnal
¢s teljesen megfagyasztotta a redlgazdasagot (Roland Berger, 2020). Ebben az esetben a
sokk a kinalati oldalon jelentkezett, ami altal a pénziigyi szektor €s a keresleti oldal is
érintetté valt (Strauss-Kahn, 2020).

A virus okozta valsag sokkal tobb iparagat és sokkal stilyosabban érint, mint a 2007-ben
kezdddo hitelvalsag, ebbdl kifolyolag sokkal tovabb el is huzodhat. Ilyen iparag példaul
a kéolajtermelés. Az olaj-kereslet vesztesége a 2007-2009. évi valsag idején napi 1 millio
hordot tett ki. A jelenlegi valsdg azonban még sulyosabban érinti ezt az iparadgat. Az
olajfogyasztas torténelmi mélypontra siillyedt, az utazasok tiltasanak, a gyarlezarasoknak
¢és egyéb intézkedéseknek betudhatéan. Tovabb rontotta a helyzetet, hogy Szatdi Arabia

olajarversenyt hirdetett. A kdolaj ardnak csokkenését a kiesett kereslet is nagy mértékben
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csokkentette, de ezaltal az olaj ara 2020-ban 50 szazalékot zuhant.® A jelenlegi valsag
gazdasadgi szempontbol sokkal sulyosabb ¢és kezelésére is sokkal Osszetettebb
megoldasokra van sziikség.

A 2007-2009. évi valsag utan az emberek gazdasagba és bankrendszerbe vetett bizalmat
kellett helyreallitani, hogy a gazdasag Gjra miikodhessen. A koronavirus valsag kezelése
1élektani szempontbol is egy sokkal Gsszetettebb feladat. Ameddig a lakossag nem jut
konszenzusra a koronavirus kérdését illetden, addig a kiilonb6zd csoportok egymastol
eltérd viselkedésének ereddje a recesszio felé toljak a gazdasagot. A folyamatot neheziti
a Facebook befolyésa a tarsadalomra.

A pszichologiai jelenségek tekintetében, a felallitok téziseket vizsgalva azt a
hasonlosagot allapitottam meg a két valsag kozott, hogy habar ellentétes folyamat
részeként, mind a két valsag soran szerepet jatszott/jatszik a manipuldcid. A koronavirus
okozta valsag esetében, annak id6tartamara vonatkozoan, kdzvetett modon a Facebook
¢és kozosségi médiak altal. A 2007-ben kezdddo valsag esetében, annak kialakuldsaban, a
befektetési bankok altal jo befektetésként eladott CDO-k forgalmazasa soran.

Ugy gondolom a manipulécié tekintetében van még egy dsszefiiggés a két valsag kozott,
amelyben a 2007-ben kezdddo valsag a koronavirus valsag magvait vetette el. (Losoncz,
2008). Arrol, hogy hogyan hasznaltdk ki a bankok a kapitalizmus tékepiacan
megerdsodott szerepiiket, a 2007-2009. évi valsag elézményeként, a visszaélésre, tobb
cikk és konyv irddott, illetve film késziilt rdla, példaul az Oscar-dijat nyert (legjobb
forgatokonyv) The Big Short cimii.! Ha a cikkek és a konyvek nem is, de a film
valésziniileg az amerikaiak nagy szazalékahoz eljutott, amely iizenete az egyértelmii
csalés és manipulacio a bankok részérdl, illetve az elszamoltatas hianya eliithette benniink
a félelmet a korrupt rendszerrdl, amit egy ujabb valsag felszinre hozhatott, igy erdsitve
az Osszeeskiivés-elméletek terjedését és népszerliségét.

Masik hipotézisemet vizsgalva, amely szerint az emberek egymast befolyasold attitlidje
fontos eleme a valsdgoknak, lényeges kiilonbséget véltem felfedezni a két valsag kozott.
A 2007-20009. évi valsag kialakuladsaban szerepet jatszott az emberek egymast befolyasold
attitlidje. Tobbek kozt az emulacid, ami szerint folyamatos vagy uralkodott az egyéneken,

hogy szebb és jobb héazat vegynek a jelzdloghitel felvételek révén, ingatlanpiaci

% Coronavirus shock vs. global financial crisis — the worse economic disaster?
https://www.dw.com/en/coronavirus-shock-vs-global-financial-crisis-the-worse-economic-disaster/a-
52802211 Letoltés datuma: 2020. 11.06.

10 https://www.imdb.com/title/tt1596363/
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arbuborék kialakulasat és a gazdasag tulheviilését eredményezte. Majd az ezt kovetd
kij6zanodo szakaszban a kollektiv félelem a buborék kidurranasdhoz, illetve bizonyos
idobeli késéssel a gazdasag hanyatlasdhoz vezetett.

Ezzel szemben a pandémia okozta valsdgkezelése soran pszicholdgiai szempontbodl, ugy
gondolom, az egyik legfébb probléma a kollektiv dontés hianya. Ebben a helyzetben nem
az emberek egymast befolyasolo attitiidje kap szerepet a valsagban, hanem az egyének
az értelemben, hogy sokféle egymastol kiillonbozo tarsadalmi vélemény jelenik meg.

A két valsag 0sszehasonlitasa sordn észrevettem hasonldsagokat a 2007-2009. évi valsag
kialakulasa, és eldzményei, illetve a koronavirus valsag kezelésére hatd intézkedések
kozott.

A dotcom cégek részvényeinek népszeriisége az 1990-es években fokozddott az USA-
ban. A befektetdk arra szamitottak, hogy a vildghalo lehetdségeit kihasznalva jelentds
nyereségre tehetnek szert. Ugynevezett dotcom mania bontakozott ki, majd a felfajt
kereslet részvénypiaci buborékot generalt, ami 2000-ben durrant ki, aminek nyoman 2001
februarjara az amerikai konjunktara 1ényeges mértékben lassult (Admiral Markets, 2019).
Ezt kdvetden az amerikai gazdasagot egy tragikus exogén sokk, a 2001. szeptember 11-1i
terrortdmadas razta meg (Soros, 2008). A gazdasag élénkitésének egyik legjobb
megoldéasa, ha abba pénzt pumpalnak. Ezt a monetaris politika révén az adott orszag
kodzponti bankja ugy tudja elérni, ha az irdnyad6 kamatlabat csokkenti, ezéltal 6sztondzve
az emberek hitelfelvételi kedvét (Harford, 2014). (Ezen intézkedésen kiviil, a monetaris
politika keretein beliil, a gazdasagban 1év0 pénz mennyiségét, ugynevezett quantitative
easing-gel, mennyiégi lazitassal, is el lehet érni, amelynek soran a jegybank (kdézponti
bank) értékpapirokat, példaul allampapirokat vasarol, viszont a dolgozatban erre nem
térek ki.) Ezen okbdl kifolydlag, a Fed valasza a dotcom lufi kipukkandsara és a
terrortdmadas gazdasagi hatdsaira az volt, hogy az irdnyadé kamatlabat 1 szazalékra
siillyesztette. Mindemellett, abban az idében, amikor a dotcom részvények népszeriisége
noni kezdett, a pénziigyi szektorban dereguléacio vette kezdetét, amely folyamat sordn a
bankok korlatoztak mikodésiik kockazatat (Soros 2008).

A 2020-ban vilagméretiivé valt koronavirus-jarvany jelentds karokat okozott az USA
gazdasagaban. Habar joval sulyosabban, de hasonloan a 2000-es évekhez, egy exogén
sok és az értéktdzsde-indexek visszaesése mély recessziot valtott ki (Blanchard, 2020). A
gazdasag élénkitése céljabol a Fed az irdanyadd kamatlabat 1 szazalékpont ala

stillyesztette. Annak érdekében, hogy megmentse a cégeket a kereslet hidnya miatt
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varhatéan bekovetkezd csddtdl, az amerikai kormany garanciat vallalt azokért a
hitelekért, amelyeket a bankok a cégeknek nyujtanak. Ezaltal levette az amerikai allam a
kockézatot a bankokrol esetleges hitelbukas esetén (Olivier Blanchard, 2020).

Minsky elmélete szerint a pénziigyi kozvetitdé rendszerrel kiemelkedd mértékben kell
foglalkozni a gazdasag elemzésekor. Mivel a kapitalizmus 4ltal teremtett tokepiacon
megerdsodott pénziigyi intézetek a gazdasag kiemelten fontos szerepldi, szerintem is
érdemes koriil jarni egy-egy gazdasagi valtozas soran, hogyan valtozik a mikodésiik,
illetve annak feltételei.

A kereskedelmi bankok, ahogyan azt Kapitalizmus, szabadpiac csapdai cimii fejezetben
leirtam, hitelnyujtas Gtjan realizalnak profitot, illetve teremtenek pénzt, ami megerdsiti a
gazdasagban betoltott szerepiiket. A kereskedelmi bankok hitelnytjtasi kedvét pusztan a
hitelnytjtassal jar6 kockazat fogja vissza.

A 2000-es években a gazdasag €élénkitésére célzo alacsony kamatlabak és a kereskedelmi
bankokon 1év6 kockazat hidnya az intézményeket arra 6sztondzte, hogy olyanoknak is
adjanak hitelt, akiknek se jovedelmiik, se munkajuk, se kiilondsebb vagyonuk nem volt
(NINJA hitelek). Tehat végiil is barkinek (Soros, 2008).

A hasonl6 kondicidok a gazdasagot hasonld kovetkezménnyel fenyegetik. A hitelezok
szamara jelenleg a pénz szinte ingyen van, ezért a racionalis hitelezok, ha megtehetik,
addig hiteleznek, amig még lehet. Mivel a cégeknek nyujtott hitel kockdzatmentes 6k
valtak a legjobb célcsoportta a hitelintézetek szamara.

Ezeket a kilatasokat a Minsky-féle modellbe helyezve ezt a szakaszt pénziigyi innovaciok
is tAmogatnak. Elméleti szinten a kockdzatmentes hiteleket kotvény formajaban (példaul
portfélidba csomagolva) allami tdimogatassal biztonsagos befektetésként el lehetne adni
a befektetoknek. Ez azonban elobb utdbb stlyos inflaciohoz vezetne a gazdasagban.
Ebben a helyzetben nagy nyomas helyezddik a pénziigyi kozvetitd szektort szabalyozo
hatdsdgokra a szigoritas érdekében. A tal szigora adminisztrativ szabdlyozas hosszabb
tavon visszafoghatja a pénziigyi innovacidkat, igy megneheziil a piaci szereplok hitellel,
illetve tokével torténd ellatasa, ami hatranyosan érintheti a gazdasagi ndvekedést, ezaltal
fokozza a recesszidt. A szabalyozéds fokozatos felpuhuldsa viszont, ami a pénziigyi
valsagok csucsfesziiltségei utani idészakokat jellemzi, a kdvetkezd valsag magvait hinti
el.

Felmeriil a kérdés, mekkora az esélye, hogy a torténelem ismétli onmagat ilyen

kovetkezetes formaban?
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4. Osszefoglalds, kovetkeztetések

4.1 Témamegjelolés, kutatasi modszerek

Dolgozatom célja a 2007-2009. évi nemzetkdzi €s a koronavirus-jarvany altal eléidézett
jelenlegi globalis pénziigyi €s gazdasagi valsdg mogott meghuzodo pszicholdgiai
tényezOk feltérképezése. Azt vizsgiltam, hogy a két elemzett vélsaghoz mennyiben
jérultak hozzd a tomegesnek tekinthetd emberi magatartassal Osszefliggd jelenségek.
Természetesen tudataban vagyok annak, hogy a valsagok kialakulasa, mélyiilése és
terjedése nagyszamu okra vezethetd vissza, de én ezek egyikét, a pszichologiait allitottam
a dolgozat kézéppontjaba. E szempont alapjan hasonlitottam 6ssze a két valsagot, azok
kivalto okait és hajtoerdit, kovetkeztetéseimet elsésorban az USA-ra korlatozva, ahol a
piaci és versenymechanizmusok a legtisztdbban érvényesiilnek. A miifaj azért leird
jellegli kvalitativ elemzés, mert a szamszeriisitéshez sziikséges modszertani ismeretekkel
még nem rendelkezem. Ehhez a fogalmi, szemléleti és elméleti kereteket a viselkedési

kozgazdasagtan adta.

4.2 A felallitott hipotézisek, és azok gyokerei

A felallitott hipotéziseim alapjat Bibb Latané és John Darley 1968-ban végzett kisérlete
jelenti. Azt vizsgaltdk, hogy a kornyezet, illetve mds emberek reakcidi, hogyan
befolyasoljak az egyének cselekedeteit vészhelyzet esetén. A kisérletet a 2007-ben
kezd6do valsagnak megfeleltetve az emberek irracionalis cselekedeteit (példaul tobb
amerikai olyan hitelt vett fel, amit képtelen lenne visszafizetni) alapvetden két tényezdre
vezettem vissza, ezen egyike a manipulécio6 hatésa az egyének dontéseire, illetve masika,
az emberek egymast befolyasolo attitlidje. Azt vizsgaltam, hogy hozzajarultak-e ezek az
elemek a valsagok kialakulasédhoz, illetve mélyitéséhez.

Mivel a két valsag a kapitalista piac keretein beliil zajlott el6szdr, annak fobb jellemzdit
(szabadpiac, termelési tényezdk, tékepiac) vettem gorcsd ald, és elemeztem, hogy a
torténelmi valtozas, amely kialakitotta a modern vilag piaci viszonyait hogyan €rintette a
fogyasztokat és eladdkat a lelki tényezOk szempontjabol. A kovetkeztetésem az, hogy
mivel a kapitalizmusban a gazdasagi szereplok célja a profitmaximalizalds, ezért a

nagyobb arrés elérése, illetve az eladasok novelése érdekében az iizletemberek gyakorta
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élnek a manipulacid és atverés eszkozeivel.!! Ezen eszk6zok segitségével akar olyan
terméket is el tudnak adni, ami nem szolgalja a fogyasztok érdekeit.

A kapitalista piac elemzését kovetden a valsdgok altalanos természetét vizsgaltam,
amihez Minsky véalsagmodelljét hivtam segitségiil. Minsky felfogasaban a valsag dontéen
pszicholdgiai okokra, pontosabban pszichologiai és gazdasagi tényezdk interakcioira,
illetve kolcsonhatdsaira vezethetd vissza, ezért kivaloan illeszkedik dolgozatom
témajaba. A nevéhez fliz6d6 pénziigyi valsag modell hét, egymastol jol elhatarolhato,
szakaszbol all. Az elmélet alapajan egy valsag egy eltolodassal kezdddik, ami
megvaltoztatja az emberek jovovel kapcsolatos varakozasait, ezt a folyamatot gazdasagi
fellendiilés koveti, ami noveli az emberek befektetési kedvét. A talzott bizalom miatt
megnovekedett befektetési kedv a befektetési termékek (pl.: értékpapirok)
aremelkedéséhez vezet, ami tovabbi keresletet general, ezaltal a termékek tovabb
dragulnak ¢és arbuborék keletkezik. A végsd szakaszban az emberek kijozanodnak az
euforiabol, bizalmuk megrendiil és a buborék kipukkan. A gazdasidg negativ spirdlba
keriil. A szakaszokat elemezve megfigyeltem, hogy mikor a GDP jol teljesit, irracionalis
bizalom keriti hatalmdba az embereket, mikor rosszul, a megrendiilt bizalom altal
gerjesztett félelem megbénitja Oket, amit annak tulajdonitottam, hogy az emberek
tobbsége nincs tisztaban a gazdasag miikodésével. Tovabba megfigyeltem, hogy a
tarsadalmi kozeg nagyban befolyéasolja az egyének dontéseit, ezért akdrmilyen irdnyba

mozdul a gazdasag tovabb hajtjak azt.

4.3 Az elsd hipotézis, manipulacio szerepe a valsagok kialakulasa soran, elemzése

A 2007-2009. évi valasag tokéletesen megfeleltethetd a Minsky féle valsagmodellnek,
amely elméletben kiemelt jelentdséget tulajdonitott a pénziigyi kozvetitOknek. Ezen
okbol kifolyolag dedukcios modszerekkel azt vizsgaltam befolyésoltak-e a kozvéleményt
a pénziigy1 kozvetitdk a termékek, legfébbképpen a jelzaloghitelek kereskedelmi bankok
altali, illetve a CDO-k befektetési bankok altali értékesitése érdekében.

A kereskedelmi bankok esetében arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy nem volt sziikség
a kozvélemény befolydsara a jelzaloghitelek eladdsa érdekében, csupan sikeriilt
megfogniuk az emberek gyenge pontjat, ahol a lakas iranti vagy mellett a hitisag is kozre

jatszott. A lakas irdnti vagy magyarazatdit Mashlow piramis elméletével magyaraztam,

11 Vagy mi adjuk el a terméket — vagy valaki mas” (David Ogilvy)
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amely szerint az ember alapvetd sziikséglete, hogy haza, lakhatasa legyen. Ezen elmélet
nem indokolja miért vettek tomegesen az amerikaiak olyan ingatlanokat, amelyeket
anyagi helyzetilk alapjan reédlisan nem engedhettek meg maguknak, ¢és amelyek
megvételének érdekében megndtt a kereslet a jelzdloghitelek irdnt. E jelenség
magyarazatdhoz a post-truth elméletet és Veblen emulacios elméletét hivtam segitségiil.
A post-truth elmélet szerint az érzések nagyobb hangsulyt kapnak a dontéshozatal soran,
mint a tények. Veblen elmélete alapjan, amelyben megjelenik a hitsag, a piacon a
fogyasztok kozott is folyik versengés, ami altal a megszerezett aruk, jelen esetben az
ingatlanok statuszszimbolumként is funkciondlnak. Ezt a hatést felerdsiti az amerikai
tarsadalomra jellemz06 materialista, az anyagi javakat hajszolo6 értékrend.

Mashlow elmélete magyarazza miért vagytak az amerikaiak egy otthon utén, illetve Lee
Mclntyre (post-truth) és Veblen (emulécios) elmélete ravilagit, hogy miért szerettek
volna annal szebbet és nagyobbat, mint amit meg tudnak maguknak engedni.

Bar nem tekinthet6 etikus kereskedési forménak kihasznalni a fogyasztok gyenge
pontjait, ¢és elhitetni veliik, hogy megérdemlik és meg is tehetik, hogy szép
hazuk/ingatlanuk legyen, ebben az esetben nem volt sziikség a kozvélemény
befolyasolasara.

Ett6] eltérden a befektetési bankok tevékenysége manipulativnak tekinthetd, ugyanis az
adossadg fedezetii értékpapirokat, CDO-kat, a hitelmindsitdk ajanlasaval, mint
biztonsagos befektetés adtak el a fogyasztoknak, annak ellenére, hogy tisztdban voltak az
azokban rejld kockéazatokkal. A tényt, hogy tudtdk, amit eladnak, az ,szemét”
alatdmasztja, hogy az értékpapircsomagok kozvetlen értékesitése helyett azt szeletekre
darabolva 6sszecsomagoltak kiilonb6z6 mas értékpapircsomagok szeleteivel. A subprime
hitelek célzott elbtjtatasat az indokolta, hogy az emberek magas hozamu, de alacsony
kockézatl elvarasait kielégitse. Ez a szabadpiac miikodésére vezethetd vissza, ahol a
kereslet és kinalat tényezdire van bizva a gazdasagi szereplok tevékenysége. A vallalatok
azt allijak eld, amire a fogyasztoknak sziikségiik van, pontosabban, amirdl ugy
gondoljak, hogy sziikségiik van, ¢s megveszik. Ebben az esetben tehat a befektetési
bankok ugy befolyésoltak a kdozvéleményt profitszerzés érdekében, hogy deklaraltak: az
altaluk kibocsatott CDO-k a magas hozam ellenére szinte kockdzatmentesek.
Mindemellett a hitelmindsitOk ajanldsat az indokolta, hogy a CDO-k értékeléséért azok
kibocsatoi, a befektetési bankok fizettek.

A koronavirus-jarvany altal kivaltott 2020-ban kezdddo recesszid kialakuldsaban nem

jatszott kdzre a manipulacio, azt ugyanis egy exogén sokk okozta. Pontosabban a covid-
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19 virus terjedésének megallitasara szolgald korlatozasok okoztak. Ellenben abban, hogy
a valsag meddig tart, fontos szerepet jatszik a manipulacio. A pandémia okozta félelem
kiemelkedd jelentdségli 2020-ban, ezért dedukciés moddszert alkalmazva elsOként a
félelmet koriil jarva elemeztem a valsagot, majd annak lehetséges kovetkezményeit. A
félelemet az emberekben fokozza a gazdasdgi recesszid, a hirekben megjelend
statisztikak a megbetegedésekrol €s haldlozasrol. Ehhez kapcsolodik Howard Levanthal,
pszichologus, munkacsoportjanak kisérlete, ami alapjan a félelem motivuma hatékony
gondolatiranyité erd, ha az iizenet a hallgatosagban félelmet kelt, tartalmaz pontos
utmutatasokat, amelyeket a befogadok alkalmasnak taldlnak a veszély csokkentésére, €s
elhiszik, hogy képesek a véghezviteliikre.

Az allami vezetok pontos és érthetd utasitasokat adnak hogyan lehet védekezni a
koronavirus ellen (példaul viselj maszkot, moss kezet), amelyeket a befogaddk
alkalmasnak és véghez vihetdnek taldlnak a koronavirus, mint veszély elharitasara.
Annak ellenére, hogy az allami vezetok vélhetdleg jo szandékkal erdsitik a félelem
motivumat a lakossagban, hogy ezaltal megallitsdk a jarvany terjedését, mégis
befolyasoljak az emberek tudatat és azt a veszEly felé terelik, az alkalmazott mddszerek
segitségével. Ezaltal az amerikai tdrsadalom két részre oszlik: az egyik, aki hisz abban,
hogy a kormanyzat jot akar és igyekszik betartani az utasitasokat, a masik, aki korruptnak
gondolja a kormanyt, €s a koronavirus-jarvany okozta félelem gondolatiranyito erejét egy
manipulacids eszkdznek tulajdonitja. Ezaltal kiilonb6z6 okokbdl a recesszio felé toljak a
gazdasagot. Ugyanis azok, akik betartjdk a kormény utasitdsait, visszafogjak
fogyasztasukat, megtakaritanak, ezaltal nem mozditjak elére a gazdasagot, aldozatuk
azonban hidba val6 abban az esetben, ha az emberek masik csoportja nem torddik az
utasitasokkal, ezaltal a virus tovabb terjed, ami azt eredményezi, hogy a korlatozasok €s
ezaltal a recesszid tovabb tart. A folyamatot tovabb stlyosbitja a Facebook, amely
algoritmusai a megerdsitési torzitas elméletére éplilnek, ami arra hat, hogy az emberek

véleményét egy szakasz két végére szoritsa.

4.4 A masodik hipotézis, az emberek egymas dontéseit befolyasolé attitlidjének
szerepe a valsagok kialakulasa soran, elemzése

Ami a masik tényezot, az emberek egymast befolydsolo attitiidjét illeti, Minsky
valsagmodellje alapjan azt a kovetkeztetést vontam le, hogy a nydjhatds vagy

csordaszellem kozrejatszik a gazdasag tulheviilésében, illetve hanyatlasaban. Akkor
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ugyanis mikor a gazdasag jol teljesit az emberek egyrésze a gazdasagba vetett bizalom
miatt elkezd befektetni. Ezen emberek nyereségét latva (a gazdasag pozitiv spiralban van)
egyre tobben kezdenek befektetni (akar adossagba verve magukat), ami felnyomja a
részvények, kdtvények és egyéb értékpapirok arat, ez pedig tovabbi nyereséget €s tovabbi
befektetket general. A folyamatosan novekvo kereslet piaci €s arbuborék kialakulasahoz
vezet. A buboréek akkor durran ki, amikor a gazdasagot ismerd befektetok (bennfentesek)
lassan realizaljak nyereségiiket, és az ezaltal bekovetkez6 kisebb arfolyamcsokkenést
latva, a gazdasdghoz nem ért6k a megrendiilt bizalom miatt tdmegesen veszik ki a
pénziiket az adott termékbdl. A gazdasdg megzuhan és a befektetok a hitelek fizetési
kotelezettségeivel szembesiilnek, a vart hozam nélkiil.

A Minsky-féle valsdgmodellnek a 2007-ben kezdddott valsag megfeleltethetd, miként jol
kivehetd az emberek egymast befolydsold attitlidje az ingatlanar-buborékok keletkezése,
majd annak kidurranisa sordn. Veblen elmélete, amely szerint a fogyasztok kozott is
folyik egy versengés az dhitozott termékek megszerzése érdekében. Az elmélete alapjan
egy ember fogyasztasa fiigg a koriilotte 1évok fogyasztasatol, ami szintén magyardzza az
ingatlanarak novekedéstét. Kifejezetten erds lehet ez a hatds, azaz az emulacié (a
fogyasztok kozotti versengés) az erdsen materialista személetli és értékrendii amerikai
tarsadalomban.

A koronavirus-jarvany altal okozott valsag esetében, ahogyan azt a manipulédcios hatas
elemzésénél kifejtettem, éppen a kollektiv dontés hidnya mélyiti a recessziot, ezaltal
ugyanis sokkal nehezebb valsagkezelési megoldasokat alkalmazni. A jarvany
terjedésének megallitasat célzo korlatozasok nagyszamu vallalatot vagnak el a
fogyasztoktol, ezaltal az embereket a munkalehetdségtol, ami recesszidhoz vezet. A
korlatozasok feloldasa azonban a jarvany mérséklés€ig nem varhatd, amit megnehezit
azok magatartdsa, akik a virust és a fert6zés megel6zését célz6 itmutatasokat nem veszik
komolyan, illetve a folyamat mogoétt manipulativ szandékot latnak, ezért szandékosan

nem az utmutatasok szerint cselekednek.

4.5 Hasonldsagok és kulonbségek

A két valsag kozott vannak hasonldsagok (vallalati cs6dok szerte a vilagon, likviditasi
hiany, hatalmas veszteségek, illetve néhany pénzintézet bukasanak veszélye), azonban

eredet és lancolat szempontjabodl a két valsag teljesen kiillonb6zo.
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A 2007-2009. ¢évi valsag kialakulasa egy a gazdasagban felhalmozodott
egyensulyhianyok és fesziiltségek eredménye, amiben kiilondsen nagy szerepe volt a
pénziigyi kozvetitoknek és az amerikai allami regulacio és feliigyelet hidnyossagainak €s
gyengeségeinek. Abban az esetben a kormanyzat szerepe gyenge volt, ezzel szemben a
koronavirus-jarvany okozta valsag soran a kormanyzati szabalyozasok eredményeképpen
alakult ki a recesszid. A virus okozta valsag joval tobb iparagat és sokkal sulyosabban
érint, mint a 2007-ben kezdddott pénziigyi valsag. A 2007-2009. évi valsag
kialakulasadban szerepet jatszott tulzott hitelezés, amely a koronavirus okozta valsag
megoldasat jelentené. A gazdasagot azaltal lehet ugyanis serkenteni, hogy abba pénzt
pumpalnak, amit tobbek kozott, az irdnyadd kamatlab csokkentésével és mennyiségi
lazitassal és az ezaltal olcsobb hitelekkel, lehet elérni. Ezen intézkedések Osztonzik a
hitelfelvételi kedvet, és javitjdk a deficites vallalatok kilatasait. A korméanyzat a
korlatozasok révén megfosztja a bevételtdl a vallalatokat, de hitel révén potolna azt. A
cél érdekében, hogy a kereskedelmi bankok a magas kockazat (cégek csddbe mehetnek)
ellenére adjanak hitel a vallatoknak, az amerikai allam a fiskalis politika keretein beliil
ugy akarja elérni, hogy garanciat vallal a cégeknek nyujtott hitelekre. Ezaltal lehetdséget
biztosit a vallalatok szamara, hogy azok vehessenek fel hitelt, és ne kelljen elbocsataniuk
alkalmazottiakat, azonban leveszi a hitelkockazatot a bankokrol. Az esetet tovabb
arnyalja, hogy a Fed az iranyadd kamatlédbat kozel 0 szazal€kra siillyesztette, ami azt
eredményezi, hogy a hitel a kereskedelmi bankok szdmara ingyen van. Tehat gyanusan
hasonl¢ a jelenlegi 2020-as helyzet a 2000-res évekhez, ami a pénziigyi kozvetitoket, de
foképpen a kereskedelmi bankokat érinti. A kockdzatmentes ingyen hitelek lehetoséget
biztositanak, hogy visszaéljenek a piaci szereplok valsag miatti kétes helyzetével. A
koronavirus okozta valsag kezelésére iranyuld intézkedések a lakossdg nagy mértéki
eladosodasaval fenyeget, amely még jobban megerdsitené a tdkepiacon amugy is

megerds0dott bankok szerepét.
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