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ELSO FEJEZET
Neurookonomia

AGY, fn. Az a szerviink, amellyel azt gondoljuk, hogy gondolkodunk.
(Ambrose Bierce)

,HOGYAN LEHETTEM ILYEN OSTOBA?” Nem is igazi befektetd, aki még soha
nem kialtott fel ezekkel a szavakkal mérgében. Konnyen lehet, hogy a befektetésen
kiviil nincs még egy olyan emberi tevékenység, amely kozben oly sok intelligens
ember érzi magat végteleniil ostobanak. Pontosan ezért hataroztam el, hogy el-
magyarazom — az atlagos befektet6k szamara érthetd kifejezésekkel —, mi zajlik az
emberi agyban a pénziinkkel kapcsolatos dontéshozatal soran. Annak érdekében,
hogy minél jobban hasznat tudjuk venni valamely eszkdznek vagy gépnek, érdemes
legalabb alapszinten tisztaban lenni a miikodésével; csak az tudja maximalisan
gyarapitani a vagyonat, aki optimalizalni képes elméje miikodését. Szerencsénkre
az elmult néhany év soran a kutatok elképesztd felfedezésekre jutottak arra vo-
natkozdan, hogy az emberi agy miként mérlegeli a kovetkezményeket, méri fel
a kockazatokat, és szamol a valdszintiségekkel. A képalkotd technoldgia csodas
vivmanyai ma mar lehet6vé teszik az emberi agyban a befektetési dontéshozatal
soran be- és kikapcsold idegi aramkorok pontos megfigyelését.

1987 6ta dolgozom pénziigyi szakiroként, am a befektetésekrdl szerzett ismeretek
koziil semmi sem csigazta fel annyira a kivancsisagomat, mint a , neurookonémia”
tanulmanyozasabdl szarmazo dobbenetes megallapitasok. Ennek az j kelet(i, az
idegtudomanyt, a kozgazdasagtant és a pszicholdgiat 6tvoz6 tudomanyagnak hala
apranként megérthetjiik, hogy mi mozgatja befektetési viselkedésiinket —nemcsak
elméleti vagy gyakorlati szinten, hanem alapszint(i bioldgiai funkcioként is. Be-
tekintést nyerve a neurodkondmia alapveté megallapitasaiba, minden eddiginél
jobban megérthetjiik, mi vezérel benniinket befektetként.

A pénziigyi Onismeretet célzd utazasunk soran elkalauzolom olvasdimat né-
hany, a vildg meghatarozo6 neurokozgazdaszai altal vezetett laboratériumba, ahol
ezen kutatok tjra és tjra megvizsgaltak sajat sziirkeallomanyomat is, igy els6
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AGYAM ES A PENZ

kézbdl tudok beszamolni leny(igdzo kisérleteikrdl. (A koponyamrdl kialakitott
tudomanyos konszenzus egyszert: teljes kaosz uralkodik benne.)

A neurodkondmia legtijabb megallapitasai azt sugalljak, hogy mindaz, amit a
befektetésrdl ez idaig mondtak nekiink, nagyrészt téves. Elméletben minél tobbet
tudunk a befektetéseinkrdl, és minél keményebben dolgozunk ezen informacidk
megértésén, annal tobb pénzt fogunk keresni. A kozgazdaszok régota bizony-
gatjak, hogy a befektetdk tudjak, mit akarnak, megértik a kockazat és a hozam
kozotti atvaltast, és logikusan hasznaljak fel az informacidkat céljaik elérésére.
A gyakorlatban azonban gyakran teljes mértékben tévesnek bizonyulnak ezek a
feltételezések. Az alabbi tablazat melyik oszlopaban ismeriink inkabb magunkra?

ELMELETILEG GYAKORLATILAG

Egyértelmii és kovetkezetes pénziigyi céljai vannak.  Bizonytalan a céljait illeten. Amikor legutobb azt
gondolta, hogy tisztaban van a céljaival, valtoztatnia
kellett rajtuk.

Gondosan kiszamolja a siker és a bukas esélyeit. Az unokatestvére altal ajanlott részvény ,tuti buli”
volt — egészen addig, amig mindkettdjiik ddbbenetére
nullara nem esett az arfolyama.

Tisztaban van vele, hogy pontosan mekkora az a Amikor a piac felfelé tartott, akkor azt mondta, magas
kockazat, amelyet még nyugodt szivvel vallal. a kockazattiirése. Amikor lefelé indult, egy pillanat
alatt kockazatkeriilové valt.

Hatékonyan feldolgozza a rendelkezésre allo dsszes Enron- és WorldCom-részvényei voltak, de egyszer sem

informaciot, hogy a lehetd legnagyobb mértékben olvasta el pénziigyi beszamoldikban az apro betiis

gyarapithassa vagyonat. részeket — amelyekbél kiolvashatok lettek volna a ké-
zelgd problémak jelei.

Minél intelligensebb, annal nagyobb nyereséget ér el.  Sir Isaac Newton 1720-ban minden befektetett pénzét
elbukta egy részvénypiaci krachban. Az azéta eltelt
iddben szdmtalan zseni lépett az e téren is Gttdronek
bizonyuld Newton nyomdokaiba.

Minél szorosabb figyelemmel kdveti befektetéseit, anndl Azok, akik nyomon kovetik a részvényeikkel kapcsolatos

nagyobb profitot vag zsebre. hireket, alacsonyabb hozamokat érnek el, mint akik
szinte semmilyen figyelmet nem forditanak a hirekre.

Minél tobb erdfeszitést fordit befektetéseire, annal tobb A ,professziondlis befektetdk” atlaghan nem érnek el

nyereségre tesz szert. jobb teljesitményt, mint az ,,amatgrok”.

Nincsen egyediil. Ahogy az Atkinstdl a Pritikinen at a South Beach diétaig
mindent kiprébalo fogyokurazok is sokszor ugyanolyan kovérek maradnak, mint
amikor diétazni kezdtek, a befektet6k is megrogzotten sajat maguk legrosszabb
ellenségeik; még akkor is, ha — elméletben legalabbis — jobban tudjak.
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NEUROOKONOMIA

* Mindenki tudja, hogy olcson kell venni, és dragan eladni — mégis tul gyakori,
hogy dragan vesziink, és olcson adunk el.

* Mindenki tisztaban van vele, hogy szinte lehetetlen legy6zni a piacot — mégis
szinte mindenki azt gondolja, hogy neki sikeriilni fog.

* Mindenki tudja, hogy a panikeladas nem jo6 6tlet — mégis, amikor egy vallalat
bejelenti, hogy a vart részvényenkénti 24 cent helyett 23 cent nyereséget ért el,
piaci értéke masfél perc alatt 5 milliard dollarral zuhan.

* Mindenki tudja, hogy a Wall Street elemz&i képtelenek elére jelezni, hogy rovid
tavon mire késziil a piac — a befektet6k mégis csiingenek a tévében paradézo
pénziigyi szakértok szavain.

* Mindenki tisztdban van vele, hogy ki-be ugralni a felkapott részvényekbe és
befektetési alapokba a legbiztosabb modja a pénz elégetésének — ennek ellenére
évrdl évre befektet6k millio égetik meg magukat Gijra meg tjra. Sokan kézben
eskiidoznek, miként tették azt egy vagy két évvel ezel6tt is, hogy nem fogjak
tobbé ugyanazt a hibat elkovetni.

Jelen konyv egyik legf6bb mondanivaldja, hogy befektetdi agyunk gyakran
olyan lépésekre sarkall benniinket, amelyekben nincs semmi logika — érzelmi
szempontbol azonban tokéletesen logikusak. Ez nem irracionalis viselkedés,
hanem emberi. Agyunk eredetileg tigy lett kialakitva, hogy minél tébbet kapjon
abbol, ami javitja a talélési esélyeinket, és minél inkabb elkeriilje azt, ami rontja.
Az agyunk mélyén rejld érzelmi daramkorck arra késztetnek, hogy 6sztondsen
vagyakozzunk minden irant, amit kifizetéd6nek érziink — és dvakodjunk min-
dentdl, amit kockdzatosnak latunk.

Ezeknek az eredetileg tobb tizmillio évvel ezeldtt kifejlédott sejtekbdl érkezd
impulzusoknak a k6zombositésére agyunk nem tud bevetni mast, mint az analiti-
kus idegi korok viszonylag modern, am vékony rétegét, amely gyakran kevésnek
bizonyul agyunk leg6sibb részeinek nyers érzelmi erejéhez képest. Ez az oka an-
nak, hogy tudni a jo valaszt, illetve megfelelen cselekedni, két kiilonb6z6 dolog.

* Egy befekteto, akit itt csak Ednek fogok nevezni, egy ingatlanpiaci vallalat felsé
vezetdje az Eszak-Karolina allambeli Greensboréban. Ed biotechnoldgiai cégek
egész soraval probalt szerencsét. Legalabb négy olyan részvénybe is befektetett,
amelyen végiil pénzének tobb mint 90 szazalékat elveszitette. Amikor 50 sza-
zalékos veszteségnél tartott, Ed megeskiidott, hogy ha még 10 szazalékot esik
a papir, eladja. ,Ahogy az esés folytatddott, ahelyett hogy kiszalltam volna, én
is egyre lejjebb vittem az eladasi pontomat. Ugy éreztem, egyetlen dolog lenne
rosszabb a papiron 1évd veszteségnél: eladni, €s realizalni azt.” Konyveldje
emlékeztette, hogy ha eladja, leirhatja a veszteséget, és csokkentheti fizetendd
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addjat; Ed ennek ellenére képtelen volt megvalni a papirtdl. ,Mi van, ha innentdl
felfelé indul az arfolyam? — kérdezte panaszosan. — Akkor kétszeresen ostobanak
érezném magamat: egyrészt, hogy megvettem, masrészt, hogy eladtam.”

* Az 1950-es években az RAND Corporationnél dolgozo egyik fiatal kutato azon
toprengett, hogy nyugdij-megtakaritasanak mekkora részét fektesse részvények-
be, és mekkorat kotvényekbe. A linedris programozas szakértéjeként pontosan
tudta, hogy mit kellett volna tennie: ,Ki kellett volna szamitanom az egyes
eszkozosztalyok historikus kovariancidit, és meg kellett volna hataroznom a
hatékony hatart. Ehelyett azonban elképzeltem magam, amint azon kesergek,
hogy a részvénypiacjocskan felment, én pedig nem voltam benn — vagy éppen
esett, én pedig minden pénzemet oda tettem. A célom az volt, hogy a jovében
minél kevésbé banjam meg a dontésemet. Igy végiil 50-50 szazalékban osztot-
tam meg a t6kémet a kotvények és a részvények kozott.” A kutatét Harry M.
Markowitznak hivtak. Evekkel késébb Portfdlid-kivdlasztds cimmel jelent meg
egy cikke a Journal of Finance szaklapban. [rasaban ramutatott, hogy pontosan
miként szamitando a kockazat és a hozam kozotti atvaltas. 1990-ben Markowitz
megosztott kozgazdasagi Nobel-dijat kapott, nagyrészt azért az tittéré matema-
tikai felismerésért, amelyet sajat portfolidjara képtelen volt alkalmazni.

* Jack és Anna Hurst, egy nyugalmazott katonatiszt és felesége Atlanta kozelében
élnek, és latszdlag igen konzervativ befektet6k. Nincs hitelkartya-adossaguk,
és szinte az Osszes pénziiket osztalékfizetd, blue chip részvényekben tartjak.
Am van Hurstnek egy altala jitékszdmlinak nevezett szamléja is, amelyen kis
Osszegekben tesz nagy fogadasokat. Hurst azaltal prébalja megvaldsitani a
lottéalmait (ez is az 6 kifejezése), hogy megprobal a részvénypiacon beletrafalni
egy nagy nyerdébe. Ezek az dlmok azért fontosak szamadra, mert amiotrdfias
lateralszklerozistol (ALS, avagy Lou Gehrig-betegség) szenved, és 1989-ben
teljesen lebénult. Befektetéseit kizarélag a laptopjahoz csatlakoztatott specialis,
az arcizmainak elektromos jelzéseit olvaso eszkozzel képes kezelni. 2004-ben a
Sirius Satellite Radio, az egyik legvolatilisabb amerikai papir volt Hurst egyik
ottérészvénye”. Almai kozé tartozik egy végtagbénulastél szenvedé ember
szamara atalakitott lakoautd vasarlasa, valamint egy olyan ALS-héaz finan-
szirozasa, ahol a betegek és csaladjuk kiilonleges tor6désben részesiilhetnek.
Egyszerre konzervativ és agressziv befekteto.

Roviden szdlva, a befektetdi agy messze nem az a konzisztens, hatékony, logikus
eszkoz, amilyennek mutatni szeretnénk. Még Nobel-dijasoknak sem sikeriil tigy
cselekedniiik, ahogy sajat kozgazdasagi elméleteik szerint kellene. Befektetéskor —
és mindegy, hogy tobb milliard dollarért felel6s professzionalis portfélidkezelSkrdl

e

vagy a nyugdij-megtakaritasi szamlajan 60 000 dollarral rendelkezd kisbefektetdrdl
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beszéliink — agyunk hideg szamitasokat végez a valoszintiségekrdl, s ekdzben
0sztonos reakciokat ad a nyereség izgalmara és a veszteség szivfajdalmara.

Akarmikor a pénzre gondolunk, a fiileink kozott elhelyezkedd, mintegy masfél
kilonyi agyszovetben 1évd 100 millidrd neuron érzelmi tornadot general. Befektetdi
agyunk nem csupan 0sszead €s szoroz, becsiil és értékel. A nyerés, a vesztés vagy
pénziink kockaztatdsa olyan mélyrdl jové érzelmeket valt ki, amilyeneket emberi
lény csak érezni képes. , A pénziigyi dontéshozatal nem sziikségszertien a pénzrol
sz0l — allapitotta meg Daniel Kahneman, a Princeton Egyetem pszichologusa. —
Olyan, nem kézzelfoghaté motivaciok is szerepet jatszanak benne, mint a megbanas
elkertilése vagy a biiszkeség kicsikarasa.” A befektetéshez multbeli adatok és a
jelenbeli megérzések felhasznalasaval kell jovébeli kockazatokrol és hozamokrol
dontést hozni — mikozben olyan érzések ontenek el benniinket, mint a remény,
mohosag, elbizakodottsag, meglepetés, félelem, panik, megbanas és boldogsag.
Eppen ezért hat a befektetés pszicholdgiai hulldmvasutjan ezen egymast kovetd
érzelmek sorrendjéhez igazodnak jelen konyv fejezetei is.

Mindennapos feladatai ttlnyomo tobbségét tekintve agyunk egy rendeltetés-
szertien miikodd szupergép, amely azonnal elkormanyoz benniinket a veszélytd],
és megbizhatdan vezet minket az olyan alapszintdi jutalmak felé, mint az élelem,
a menedék és a szeretet. Am ugyanez az 6sztonosen zsenialis gép félre is vezet-
het benniinket, amikor a pénziigyi piacokon nap mint nap felbukkano, sokkal
komolyabb kihivast jelenté dontésekkel kényszertiliink szembenézni. Zavaros,
varazslatos komplexitasaban akkor hozza a legjobb, illetve a legrosszabb formajat,
amikor pénzzel kapcsolatos dontéseket hozunk — ugye milyen mélyen emberi?

Es nem arrél van sz6, hogy az érzelem az ellensége, az értelem pedig a sz6-
vetségese lenne a jo pénziigyi dontéseknek. A fejsériilésiik miatt agyuk érzelmi
idegkoreit hasznalni képtelen emberek borzasztéan rossz befektet6k tudnak
lenni. Az érzelmek nélkiili csupasz racionalitas legalabb olyan karos lehet, mint
az értelem altal nem kontrollalt puszta érzelem. A neurodkondmia ravilagit, hogy
a legjobb eredményeket akkor érhetjiik el, ha érzelmeinket munkara fogjuk, nem
pedig akkor, ha elnyomjuk &ket. Ez a kotet abban szandékozik segiteni, hogy
megtaldljuk az érzelem és értelem kozotti helyes egyenstlyt.

Mindenekel6tt azonban arra szolgal, hogy minden eddiginél jobban megértsiik
befektetdi éniinket. Gondolhatnank, hogy mar pontosan tudjuk, milyen tipusu
befektet6k vagyunk, &m nagy valdszintiséggel tévediink. Amint , Adam Smith”
fogalmazza meg csipsen a The Money Game cimti klasszikus konyvében: ha nem
tudjuk, kik vagyunk, a Wall Streeten koltséges lesz kideriteni. (Akik 1999-ben inter-
netes részvényeket vettek, azt gondolvan, hogy magas a kockazatt(iré képességiik
—majd 95 szazalékot buktak a kovetkez6 harom évben —, pontosan tudjak, milyen
draga mulatsag tud ez lenni.) Az évek soran egyre inkabb meggy6z&désemmé
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valt, hogy csupan haromféle befektetStipus létezik: aki zseninek gondolja magat,
aki ostobanak, és aki bizonytalan. Altalanos szabalyként azt mondhatjuk, hogy
csak a bizonytalanok azok, akiknek igazuk van. Aki pénziigyi géniusznak tartja
magat, szinte biztosan butabb, mint gondolja - és az ilyen embereknek érdemes
sajat elméjiiket guzsba kotni, hogy ne kisérletezzenek hidbavaléan a masok eszén
val¢ tuljarassal. Aki pénziigyi idiotanak véli magat, valdszintileg okosabb, mint
gondolja — az ilyeneknek érdemes képezni elméjiiket, hogy megértsék, miként
tudnak befektetéként diadalt aratni.

Egy vagyont kereshetiink — vagy éppen Orizhetiink meg — azaltal, hogy tobbet
tudunk meg befektetdi éniinkrdl. Pontosan ezért annyira fontos megismerkedniink
a neurodkonoémia alapvetd megallapitasaival:

* az anyagi veszteség vagy nyereség nemcsak pénziigyi vagy pszichologiai
eredmény, hanem agyunkon és testiinkon mélyrehatd fizikai hatast kivalto
biologiai valtozas;

¢ azok idegi tevékenysége, akik a befektetéssel pénzt keresnek, nem kiilonboz-
tethetd meg a kokain- vagy morfiumfogyasztokétol;

* egy inger kétszeri megismétlédése utan — mondjuk, amikor egy részvényarfo-
lyam egymas utan kétszer egy centtel emelkedik — az emberi agy automatikusan,
ontudatlanul és kontrollalhatatlanul varja a harmadik ismétlédést;

e amikor valaki azt a kovetkeztetést vonja le, hogy egy befektetés hozama ,elére
jelezhetd”, agya riasztassal reagalja le, ha a latszélagos séma megszakad;

* a pénziigyi veszteséget az agy ugyanazon teriiletei dolgozzak fel, amelyek a
halalos veszélyre reagalnak;

¢ agyunkban teljesen eltér6 modon jut kifejezésre a nyereség iranti varakozas,
valamint annak tényleges megszerzése — ezzel is magyarazhato, hogy miért
,nem lehet pénzen boldogsagot venni”;

® a jo és rossz események iranti vdrakozds gyakran intenzivebb érzés, mint a
tényleges megtapasztaldsuk.

Mindenki tisztaban van vele, mennyire nehéz egy problémat megoldani anélkiil,
hogy pontosan értenénk, mi okozta azt. Az évek soran rengeteg befekteté mondta
nekem, hogy a legnagyobb frusztraciot az jelenti szdmukra, hogy képtelenek
tanulni sajat hibaikbol. Ugy érzik magukat, mint a horcsogok a futokerékben —
minél gyorsabban iild6zik pénziigyi dlmaikat, annal inkabb nem jutnak elére. A
neurodkonomia legujabb felfedezései valddi lehetdséget kinalnak, hogy kiszalljunk
a frusztracié horcsogkerekébdl, és megtalaljuk pénziigyi lelki békénket. Azaltal,
hogy lehetévé teszi befektet6i agyunk jobb megismerését, e konyv segit:
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e ¢letszerl és elérhet6 célokat kit(izni;

* nagyobb biztonsag mellett magasabb hozamokat elérni;

* nyugodtabb, tiirelmesebb befektetdvé valni;

* a piaci hireket felhasznalni, a zajt viszont kiszlrni;

e felmérni sajat képességeink hatarait;

¢ minimalizalni hibaink szamat és stlyossagat;

¢ hiba esetén leszokni az dnmarcangolasrdl;

e iranyitasunk alatt tartani azt, amit lehet, minden mast pedig elengedni.

Mikozben kutatémunkat végeztem e kotethez, rendre megdobbentett a nyil-
vanvalo bizonyitéka annak, hogy az emberek tobbsége nem érti sajat viselkedé-
sét. Rengeteg olyan konyv sziiletett mar, amelynek alapiizenete szerint ,szinte
minden, amit a befektetésekrdl tudni véltiink, téves”. Nagyon kevés olyan irodott
azonban, amely azéltal igyekszik olvasoibdl jobb befektetét faragni, hogy ravilagit:
minden, amit 6nmagunkrdl tudni véltiink, téves. Es végiil, ez a konyv nemcsak a
befektet6i agy belsé miikodésérdl szol, hanem arrol, hogy mit jelent embernek
lenni — annak minden varazslatos képességével és zavarba ejt6 esenddségével. Nem
szamit, milyen sok vagy éppen kevés az, amit a befektetésrdl tudni véliink, mindig
tanulhatunk tGjat a pénziigyi kiizd6tér legfontosabb szerepldjérdl: Snmagunkrol.
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