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A TOZSDE, MINT KACER NO

VALSAGKEZELES A TOZSDEN

A ciklikusan visszatéro6 t6zsdevalsagok véleményiink szerint
részben a t6zsde 1ényegébdl adoédnak. ,A t6zsde mint kacér né”
annal, mintha csupan szliken gazdasagi szempontbdl vizsgalnank.
Georg Simmel: A kacérsag lélektana” cim{ {rasaban a kacérsagot
a birtoklas és nem-birtoklas kozotti allapotként irja le. A kacér
egyszerre mond igent és nemet, hiz magahoz és 16k el, emel fel és
taszit a mélybe. Az elérend6 cél noveli a hozza vezet6 eszkozok
értékét, a csak remélhet6 gy6zelemhez vezet6 allapotokban
atélhet6 élvezet nagysagat. A kacér n6 haldjaban vergédni azért
izgalmas, mert konnyen bekovetkezhet, hogy ,az el6zetes
élvezettel leszamitolt valté taldn mégsem lesz bevalthaté”. A
kacér minden ,aldozatat” felemeli (még akkor is, amikor a mélybe
16ki), hiszen a legunalmasabb fraterbdl is kalandort csindl, aki
részesévé valik ,a kiszamithatatlan hatalmak kegyéért folytatott
csabito jatéknak”. ,Abban a lelki magatartasban, amelyet a kacér
né idéz eld, mintegy megall és rogziil a kockazatnak, a nyereség
vagy a veszteség nemtuddsarél valé tudasnak ez az
eudaimonisztikus értéke”.

A t6ézsde eredendden arra az el6feltevésre épiil, hogy a
legrealisabb arak ott alakulnak ki, ahol egy idében és egy helyen
van egyiitt a legtobb eladd és a legtobb vasarlé. Vagyis
eredendden egy specidlisan szabdlyozott és miikodtetett piac.
Olyan intézményesitett eszkoz, mely - legalabb is célja szerint -
finansziroz, értékel, szabalyoz és segiti a vallalatok atalakitasat. A
Bretton Woods-i id6szakban (1945 és 1971 kozott), vagyis a
rogzitett, de kiigazithatd arfolyamok korszakiban, a tézsde
szigoru ,tanarnéként viselkedett”. Ezt kovetéen fokozatosan
.kacér névé” valtozott: killondsen, mikor A. Greenspan, a FED
kordbbi elndke ismét és ismét védelmébe vette a derivativ
tgyleteket, és elhdritotta az azok alkalmazasara iranyulo
szabalyozasi torekvéseket.

A t6zsdék nem csupan a mostani valsag el6készitésébol vették ki
a résziiket, hiszen a tézsdekrachok visszatérd szereplék a
kapitalizmus szinpadan. Az 1929-33-as nagy vilaggazdasagi
valsag kezdetét is a New York-i értékt6zsdén bekdvetkezett
Jfekete péntek”-t6l szamitjak. A XX. szazadban azutan még tébb
t6zsdekrachra keriilt sor, igy 1987 oktéberében, vagy 1998-ban.
A kozvetlen kivalto okok - részben - hasonldak voltak. Mindegyik
arfolyamzuhanast megel6zte egy hosszabb id6szak, amikor a
tézsdei és az egyéb arak, arfolyamok tartdsan emelkedtek. A
t6zsdéken egymas utan jelentek meg az Gjabb, magas hozamu, de
magas kockazaty, illetdleg kevéssé szabdlyozott befektetések és
befektetési instrumentumok. A t6zsdei hozamok, és a kozvetitok
jutalékai folyamatosan emelkedtek. Ezek hatdsdara még tobb
befektetés, még nagyobb kereslet jelent meg a tézsdéken, tovabb
tolva felfelé az arfolyamokat. A kacér néként viselkedd t6zsde
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elfelejttette a befektet6kkel és az alkuszokkal, hogy a t6zsdei
termékek arai idénként esni is szoktak. igy vagy tigy mindegyik
esetben kozrehatott a megfelel kockazatkezelés- és szabalyozas,
illet6leg ellen6rzés nélkiil, t6keattétellel, azaz a hitelbdl évek ota
folytatott, aremelkedésre jatszé spekulacid, vagyis a hodito
kalandba valé belefeledkezés.

Ugy véljiik, tézsde miikodését jol leirja a kacérsag lélektana: ez
maradt az egyik utols6 létszféra, melyben kiélhet6 még a
kockazat- és kalandkeresés kielégithetetlen vagya. A t6zsde nem
csupan a haszonszerzés terrénuma, hanem a ,harcosok klubja”,
melyben a nyereség és a veszteség nemtudasabdl szarmazo
szokratészi tudas (Ujra és Gjra visszatérd) vilagméretli valsagokat
okoz.

Nem csupan a t6zsde miikodése, hanem a jelenlegi valsag egésze
is jobban érthetd a kacérsag lélektana révén. Egyrészt a kacérsag
altal el6hivott kalandlehet6ség (az USA-ban) arra inditotta a
torvényhozokat, hogy a bankok szempontjabél ,nagykockazati
helynek” nyilvanitast diszkriminaciénak mindésitsék, és
megakadalyozzak. A ,nyereség vagy veszteség nemtudasarol valo
bankvezetékre, hogy hitelezzenek olyan helyeken is, ahol
korabban a fokozott kockazat miatt nem tették. Masrészt tovabb
emelte a téteket a szeptember 11-i Al Qaida tAmadast kovetden a
FED azon dontése, hogy rengeteg pénzt nyomtak a gazdasagba, a
gazdasagi recesszio elkeriilésére. A gazdasagba bearamlo ,olcsé
pénz” miatt barki kacérkodhatott azzal a gondolattal, hogy
lakashiteleket vegyen fel. Harmadrészt egyre kockazatosabbakka
valtak az eredetileg éppen hogy kockazatkezelésre kitalalt
»pénziigyi innovacidk”, a derivativ, vagy strukturalt tigyletek. A
vildgméretii euféria vége annak fajdalmas tudomasulvétele, hogy
,az elézetes élvezettel leszamitolt valtot” nem lehet bevaltani.
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