VITA

Kozgazdasagi Szemle, LVI. évf., 2009. december (1110-1124. o.)

BRODY ANDRAS
A pénz cseréje pénzre

Pénzbdség és pénzsziike

A pénzforgalom és a hitel elsGsorban a termelést és a fogyasztast szolgalja. A tisz-
tan pénziigyi miiveletek - az egyik fajta pénznek egy masik fajta pénzre vald cseréi -
azonban masképpen miikdédnek. E tevékenység leirasara és értelmezésére, esetleg
sziikségessé valo szabalyozasara, a forgalom gyorsitasara és lassitasara keresiink
vilagos statisztikai ismereteket és tampontokat. A t6zsdézés jelen formaja veszélyes
lizemmeé valt, mint ezt a t6zsdék vilagvalsaganak térténései és bonyodalmai bizonyit-
jak. Ennek okat és kévetkezményét is érinti a dolgozat.*

Journal of Economic Literature (JEL ) kéd: N1, N2.

A tdzsde szakadatlanul Ojradrazza és Gjraosztja az orszag vagyonat. A részvény ¢€s mas
értékpapir formajaban talalhatd pénztdke a t6zsdén ujra és Ujra elkel. Valtozik az ara és
valtozik a tulajdonosa. Az igy kialakul6 arjelzések a részvény formajat nem 6It6 vagyon
¢és jovedelem értékelésének is alapjai. Ez a piac az informacio felgyorsult terjedése miatt
veszélyessé, idonként pedig nehezen kezelhetévé és joforman attekinthetetlenné valik. A
jovében alighanem alapos megfigyelés és szabalyozas targya lesz, mert tilsagosan is kony-
nytvé valt a ,,pénzfélék” mennyiségének szaporitasa.

A tulajdonvaltozas maga nem hoz létre 11j értéket, de a t6zsdeindex valtozasa mégis azt
a latszatot kelti, mintha roppant értékhullamok kelnének és porladndnak. A mindenkori
kamat és osztalék ratdja persze a t6zsdén egyenlitddik ki. Nélkiile hianyozna a tAmpont a
tokevagyon értékelésére. A részvény napi és valtozd ara azonban tGilmozgasosnak tiinik.
Talan nem is annyira egyezik meg itt az ar az értékkel, mint ahogyan ezt a kozonséggel
elhitetni szeretnék. Az ar a névérték (vagy a talan nem elég jol ismert tényleges érték)
tobbszorose vagy toredéke lehet.

A jelenleg oktatott nézet azonban ugy véli, hogy a tézsdei ar maga az érték; az értékpa-
pir arat pedig kockazata és hozama mar meg is hatarozta. Ezt a szemlélet azért nehéz el-
fogadni, mert egymastol eltérd fogalmakat — az értéket és az arat — tesz teljesen azonossa.
Az is zavarja itt az egyensuly elképzelését, hogy az értékpapirok ara sziinteleniil mozog,
pedig még a valtozas eldjele sem mindig hiteles vagy megbizhatd. Pillanatnyi egyéni és
bizonytalan érzéseken, hiteken és hireken alapul. Tul gyorsan valtozik, semhogy valodi,
szilard egyensulyt mutathatna. Még ha csak egy valoban tulérzékeny mérlegrdl lenne is
sz0, akkor is helyes lehetne némi surlédast bevezetni a nyugodtabb mérés érdekében. Még
talan akkor is, ha ezzel — mint a fizikaban is — a mérés pontossaga csorbul.

* Koszonettel tartozom Abel Istvannak (Washington), Bencsik Zoltannak (Budapest) és a folyoirat lektoranak a
kézirat korabbi valtozataihoz fizott hasznos utmutatasaikért.

Brédy Andras a kozgazdasagtudomany doktora, az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézetének nyugalmazott
tanacsadodja.
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Vevo és eladd egyarant sokat nyerhet, és sokat veszithet ezeken az iizleteken, de az
egyik csak azt nyeri, amit a masik elveszit. A tédzsdén a centralizalas novekedésével a gaz-
dagok nyernek, és a szegények veszitenek. De ez csak atfogalmazasa annak az alapveto ¢s
kétségtelen ténynek, hogy az valik gazdagabba, aki nyer, aki pedig veszit, az szegényebb
lesz. Nyerni tobbnyire a t6zsdéz6 nyer, aki erre akkor is képes, ha a részvények arindexe
esik. Vesziteni viszont az is igen sokat veszthet, aki a t6zsdének a jelenlegi koriilmények
kozt a kozelébe se kivankozik, és még csak nem is tézsdézik. A tézsde mozgdsa tehat
az egyéni jovedelmek eloszlasat is sajatosan és nagymértékben befolyasolhatja. De hogy
milyen mértékben valtoztatja meg, azzal még a legnagyobb pénziigyi valsagok utan sem
szokas, €s nem is igen igyekeznek elszamolni. A vesztes tehat altalaban nem tudja, hogyan
és kivel szemben vesztett. A veszteséget mintegy természeti katasztrofaként éli meg, ame-
lyért ,,senki sem felel6s”.

A modern allamot iranyitd6 demokratikus politika éves koltségvetéseivel és adopoliti-
kajaval szabalyozni kivanja a piaci versenyt. Méltanyosabba szeretné tenni, ¢és ezzel az
es¢lyegyenldtlenséget csokkenteni. De a kiegyenlitd és javitd szandék zatonyra fut, ha a
jovedelmek pénziigyi UGjraclosztasa eltorpiil a hitel és a tézsde egyenldtlenségeket ¢lezd
miikddése mellett. Kiilondsen hatraltatja a politikai szandékot a tézsde csddje, mert leér-
tékelheti, vagy akar meg is semmisiti az egyéni megtakaritasokat, s6t munkanélkiiliséget
is okozhat. Ezt tapasztaltuk a mult szdzad mésodik felében, a nemesfémalaptol végleg el-
szakitott papirpénzt bevezetd hetvenes évektdl kezdve. A jovedelmek az orszagokon beliil
¢és az orszagok kozt nemhogy egyenlébbé, de egyre egyenldtlenebbé valtak. A realszféra,
vagyis az arutermelés eddig kidolgozott linearis és logaritmikus mozgasformain kiviil a
pénzvilag sokrétli, nehezen érthetd, mas és mélyen takart mozgasokat kelt. Ezek kiilono-
sen a termelési €s a pénziigyi cs6d dsszefonodasa idején valnak attekinthetetlentiil veszé-
lyessé.! Ha idején felismerhet6k, akkor talan lehetséges rombolé hatasuk csillapitasa. A
védekezés elsérangl fontossagu, mint minden veszélyes lizem esetében.? Itt Rényi [1954]
modszerét igyekszem kdvetni, aki a valosziniiségek eloszlasanak torvényszeriiségeit az
azokat 1étrehozo folyamatokban kereste. A valoszinliségek eloszlasa mogott sokféle eltérd
eseményalgebra van, ezek mas és masfajta kdlcsonhatasokbol erednek, és ezért jellegzete-
sen eltéro eloszlasokhoz vezethetnek. Az eloszlasokat Iétrehozé folyamatok tulajdonsaga-
ira, mérésére, becslésére és kezelésére ezért csak maguknak az eloszlasoknak vizsgéalata
adhat megbizhat6 tampontot.

A részvények arfolyama

A tdzsdei arfolyamok ingatagsaga, roppant ,volatilitdsa” tehat kozismert, és onmagaban
is érdekes, de visszas jelenség. A kozonség félénkségét a tézsde megkedvelését szolga-
16 irodalom azzal prébalta feloldani, hogy az ebbdl eredd kockazatot a nagy nyereség-
gel azonositotta. De ugyanez a kockazat a forrdsa a nagy veszteségnek is. Azt is allitjak
ezek az értekezések, hogy szamitasaik segitségével szakszeriien €s partatlanul, mintegy
tudomanyosan képesek felmérni a veszélyt. Példaul kockazatos és kockazatmentes ,,pénz-
termékek™ keverésével 1étre tudjak hozni a vasarld kockazattiirésének, szlikségletének és
izlésének megfeleld valasztékot. Ez is kétséges, még nem minden részletében kellden tisz-

! Ezzel kapcsolatban meriilt fel a kaotikus mozgasformak vizsgalata. Mar B. Mandelbrot, a fraktalis geometria
megalapozdja, is vizsgalta a tézsdén tapasztalhat6 eloszlasokat (Mandelbrot [1963]). Megallapitasaira még visz-
szatériink.

2 A tézsde nyelvének meltdown vagy toxic waste kifejezései (leolvadas, mérgez6 hulladék) mutatjak: jol ismerik
a valsagok atomrobbanassal rokonithato katasztrofalis kovetkezményeit.
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tazott és bizonyitott allitas; gyakorlati feltételei még nem teljesen ismertek. Tartozkoddan
nyilatkozik e tekintetben Medvegyev [2009] is.?

A matematikus-kozgazdasz két szakmaja itt konnyen {itkdzik. Gazdalkodo lelke min-
denkit a tézsdére kiildene, hogy ott takarékoskodva biztositsa magat, és biztonsagara
igyelve megtakaritasait elossza, azaz ,,diverzifikalja” az egyes pénzfajtak kozt. Ugyan-
akkor azonban ugyanez a tézsde egyre inkabb ,vilagtézsdéveé” valik a mindent egybe-
fogd halozat egységesitd hatdsaként. Egyes helyi piacai egymassal szoros kapcsolatban
gerjesztenek lengéseket mas piacokon. Az egyének, de még a nagyobb vallalkozasok is
eltorpiilnek, és a piacok egyre bonyolultabb rendszerében erétlenné és bizalmatlanna val-
nak. Ez azonban még veszélyesebbé teszi a részvények keverését, és gyakorta lehetetlenné
a tényleges kockazat megallapitasat. Matematikus lelke ugyanis tudja, a kevert eloszlas
kockazatanak kiszamitasa lehetetlen ennek matematikai elfeltételei nélkiil. Ha a kiindulo
closzlasok nem fiiggetlenek és valtozatlanok, akkor a keverés eredménye bizonytalan.*
Ezért nem biztositja, hanem éppen ellenkezdleg: a feltarhatonal nagyobb és ismeretlen, az
eddig tapasztaltaknal is veszélyesebb kockazatnak teszi ki a vasarléit. Az allitasok kony-
nyen semmitmondova valnak, vagy a szédelgés hatarara keriilnek. Szédelgés €s profétasag
hirverd keveréke mindig is kozel allt a hitelezés €s pilotajaték apostolaihoz. Ezért a kocka-
zat mibenlétét, jelentkezését és karait kell itt alaposabban szemiigyre venni.

A kockézatot a pénziigyi irodalom a matematikai statisztika médszereivel vizsgalja. A
vizsgalat azonban megall két valosziniiség, a veszélyes esemény bekovetkezésének és a
kockazattiirés mértékének megallapitasanal. Nem veszi figyelembe, hogy a t6zsdén nem
allapotrol, hanem ismétl6do folyamatrol van sz, és a kockazat ,.tiirése” sem konstans, sot
igen valtozékony. A szamitasi eredmény valos értelmezésére sem keriil sor. A vizsgalat
eredménye valamilyen elméleti valoszinliségi szint. De ez nem valasz, mert ez a feladat-
nak nem a megoldasa, hanem éppenséggel kezdete. A ritka esetnek is szabatosan mérhetd
a valdszinlisége, sot a megfeleld idétartam elteltével a ritka eset is ugyanolyan torvénysze-
riien bekovetkezik, mint az eloszlas tobbi lehetséges kimenetele.

Ha valamilyen ,,baj”, tegyiik fel, 100 eset koziil csak egyszer fordul el6, az még nem ok
arra, hogy elhanyagoljuk. Ha minden tézsdei nap ilyen, akkor a bajra az év folyaman mint-
egy hdromszor sor keriil. Ha az eloszlas valtozatlan, akkor minden évben. Ha viszont az
eloszlas valtozik, akkor nem ad kell6 biztonsagot. Joggal feltételezhetd, hogy tartos és veszé-
lyes allapotot jelez. Hat még, ha a baj kovetkezményeit kozelebbrdl is figyelembe vessziik.
Mekkora ez a baj, és foként kinek a kockazata? Csak annyit jelent, hogy a bank nem rogton,
hanem csak késve fizet? Mennyit és mikor? Mekkora végiil a veszteség? Vagy az a baj, hogy
mi nem tudunk fizetni? Mennyit és mit lehet akkor tenni? Csak hitelmindsitésiink romlik,
és ezért magasabb kamatot kérhetnek a kovetkezd kdlesonért, vagy mas, tan stlyosabb ko-
vetkezményektdl is félniink kell. Uzsoratol, onkényességektol. Kellemetlen pillanatoktol kell
tartanunk, vagy akar csddbe vihet, sét puszta megélhetésiinket is lehetetlenné teszi? Azt se
nagyon tudjuk, hogy milyen gyorsan tor rank ez a ,,baj”. Ez idéként rendkiviili modon fel-
gyorsulhat, néha pedig egyszeriien elmarad, vagy abbamarad. A tényleges koriilmények is-
meretének hidnyaban nem alkothatdé megbizhat6 vélemény. Ezért a valésagos torténésekhez
¢és ezek valosagos gyakorisagahoz kell fordulnunk. A tézsdejaték mintegy a szerencsejaték
kifinomult forméja, és altalaban az a vélemény réla, hogy mas szerencsejatékokhoz hason-
l6an, ezen is valahogy a nagy szamok torvénye és valami Gauss-féle gorbe uralkodik. Ez
azonban, mint 1atni fogjuk, elégtelen és bizonyos tekintetben sulyosan félrevezetd nézet.

3 ... a Black—Scholes-formula altalanos ¢s elegans koriilmények kozotti levezetése nem megoldott és nem
meggy0z0.” (Medvegyev [2009] 787. 0.)

4 Még nagyobb veszély, ha tobb, vilagosan ki nem mondott, de a gyakorlatban igen fontos feltétel nem teljesiil,
vagy ha példaul az eloszlasokat és paramétereket hibasan allapitottdk meg. Miutan ezek nem nyilvanosak, ez
konnyen eléfordul.
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Az ingadozas mindésége és mértéke

A kovetkezokben a Standard & Poor’s 500-as tézsdeindexének nagy valsag el6tti mintegy
tizéves eloszlasa szolgal mondandonk illusztracidjaul. A minta igy tiz évnek, pontosabban
2512 tdézsdei napnak zar6 arfolyamait mutatja be, 1998. november 11-t61 2008. oktober
26-ig. Az utobbi idépontban mar nyilvanvalé volt a cséd, bar mértéke, hatasa, kovetkez-
ménye még nem volt ismert — s6t a pénziigyi vilag valtig titkolta mindazt, ami akkor még
titkolhato volt. Hozza kell tenni, hogy a szokasos értékeléssel ellentétben e tanulmany
nem kudarcnak, hanem érdemnek tekinti, hogy végiil is a t6zsde véget tudott vetni annak,
amit a banki és allami szabalyozas nem volt képes megakadalyozni. A tézsde egyszeriien
megtagadta az értéktelen vagy nem kelld értékii, a pénz szerepére nem alkalmas papirok
és kiokumlalt konstrukciok tovabbi tdmeges terjesztését.

Alljon tehat itt el3szor is az arfolyamok menete és a forgalom mértéke (1. dbra) ebben
a vészterhes, mar az ezredfordulo eldtt egyre ¢lesebb biralattal kisért idészakban! Maga
Alan Greenspan, a Fed elndke nevezte ezt esztelen tobzodasnak mar 1996-ban, habar a ké-
sObbiekben a leszamitolasi realkamatot éveken keresztiil negativan tartotta, amivel maga

a Fed valt e tobzddas egyik f6 taplalojava.

1. dbra
A tézsde indexe (bal oldal) és forgalma (jobb oldal)
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Forrds: Bloomberg tézsdei szolgalata. Az adatokat Abel Istviannak koszonom.

Az arindex 800 és 1600 kozt jart. A forgalom még ennél is erételjesebben ingadozott.’
De puszta szemmel csak a hullamjaras lathatd, a cs6d vagy panik jelentkezése nem vila-
gos. Persze gyakori a visszaesés e tiz év alatt. Szamos és erds zuhanast atvészel a tdzsde,
mig végiil menetének lathatdo mindségi valtozasa nélkiil (tehat mintegy varatlanul, de ma
mar vitathatatlanul) teljes és altaldnos csédbe fordult. Mikor és miért éppen akkor? Es
hogyan jelezte, vagy éppen nem jelezte ezt a tozsdeindex?

SA napi forgalom oridsi. Az id8sor t6bb mint 2500 napja alatt tehat nemcsak az 4j beruhazés, de értékében az
Egyesiilt Allamok teljes részvényvagyonanak irdatlan tobbszorose megfordult a tézsdén.
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Az adatok mas feldolgozasa sziikséges ahhoz, hogy itt akar valami bajt, akar valami
hibat gyanitsunk. Hamar kideriil, hogy a nagy szamok torvényére, Gauss haranggorbéjére
az 1. abran lathatdé mozgas és az ennek megfeleld eloszlas nem jellemzd. A valtozaso-
kat Gauss-papiron abrazolva, ezek jocskan eltérnek a normalis eloszlas menetét jellemzd
egyenestdl. Also és felsd 10 szazalékuk — Osszesen tehat egydtodiik — jellegzetesen és
jelentdsen eliit. Ilyen nagy (és kicsi) értékek a normalis eloszlasban rendkiviil ritkan for-
dulnak elé. Ennek az eloszlasnak a feltételezése ezért rendkiviili mértékben alabecsiili a
valosagos kockazatokat. A normalis eloszlas a mikodés vagy Osszeomlas kockazatarol
még nagysagrendileg sem tajékoztathat helyesen. A 2. abrdn a Gauss-papir segitségével
bemutatjuk az eloszlas illeszkedését. Ez mindmaig a legegyszeriibb, leggyorsabb és igen
szemléletes eszkdze az eloszlas vizsgalatanak.

2. abra
Az adatsor illeszkedése

Valbszintiség

0,999 4
0,997

* 4

T T T T T T T T T T — Adatok
—-0,08 -0,06 0,04 -0,02 0 0,02 0,04 0,06 0,08 0,10 0,12

Ha az eloszlas valdban normalis volna, akkor a haromszoros szoras hatarain beliil min-
deniitt a szaggatott egyenes kozvetlen kdzelében maradna. De itt négy-6tszords, s6t még
nagyobb eltéréseket észlelhetiink, amelyek oka nem mérési hiba vagy mas rendellenesség.®
Nem segit ezen az sem, ha azt allitjuk, hogy ez csak valamilyen ,,sz¢&lfliggdség” eredmé-
nye. Az illeszkedés ugyanolyan rossz marad, ha a minta széleit levagjuk. Ha a rendezett
mintdk elmélete alapjan (a minta elemeit nagysagrend szerint sorba allitva) az eloszlas
kozeépso otodét vessziik csak szemiigyre, akkor is ugyanaz a torzulds van az adatsorokban.
Ezek az eloszlasok mas folyamatnak az eredményei, biztosan nem sok és egymastol fiig-
getlen ok Osszegzése révén jottek 1étre. Igy mar a vizsgalat elején két kovetkeztetés adodik.
Az els6, hogy a normalis eloszlas feltételezésével mindenkor jelentdsen alabecsiiljiik a
valdsagos kockazatokat. A masodik allitas abbdl kovetkezik, hogy a normalis eloszlas az
egyetlen stabil eloszlas, amelynek véges a szorasa (Rényi [1954] 473. 0.).” A sz6ras min6-
ségileg kizarja a folyamatok stacionarius voltat.

¢ A legkisebb érték a paramétereknek megfelelé normalis eloszlas szerint 18 millio év alatt csak egyszer fordul-
na eld, a legnagyobb érték még milliard év alatt sem mutatkozhatna meg. Ezek nem egyszertien , kiugrd” értékek,
amelyek figyelmen kiviil maradhatnak. Ezek dobbenetesen nagy eltérések.

7 Az eloszlas stabilitasa azt jelenti, hogy két (vagy tobb) egyazon eloszlascsaladba tartozo valosziniiségi valtozo
Osszegének eloszlasa ugyanazon eloszlascsalad tagja marad, csak paraméterei valtoznak meg. A stabilitas kovetel-
ménye alél nem adhaté felmentés: csak stabil eloszlas adhat maradando és megbizhat6 Gitmutatast.
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Ezért, ha talalunk is jobb kozelitést, annak vagy az eloszlasa nem stabil, vagy a szérasa
nem korlatos — azaz végtelenné vagy meghatarozatlanna valhat. Ilyen eloszlas a Pareto-
eloszlas, ezt mar Mandelbrot [1963] vizsgalata megallapitotta, vagy (szimmetria esetén)
a Student-féle r-eloszlas. Ez utobbi hasznalataval kisérleteznek ma, vélhetéen helyesen.
A valtozé értékli pénz cseréje olyan masik pénzre, amelynek varhatéd értéke és szorasa
megegyezik a cserélt pénz ennek megfelelé mutatdival, elméletileg valoban létrehozhat
3 szabadsagfoku Student-closztast.® Az ilyenfajta eloszlasokra viszont nem érvényes a
Black—Scholes-formula, a jelenlegi elmélet kozponti tétele.

De vajon mindig ez az eset all fenn? Mintank olyan idészakbol szarmazik, amikor a
kozgazdaszok egy része mar figyelmeztetett arra, hogy a papirok arai veszélyesen magas-
sa valtak. Azt tekintették baljoslatiinak, hogy a tézsdei papirok ara sokkalta gyorsabban
novekedett, mint a hozamuk. Ilyenkor persze mindig vannak mas kozgazdaszok, akik sze-
rint az arfolyamok ,,tulajdonképpen” még alacsonyak, és biztonsaggal szamithatunk a jo
iizletmenetre, amely tovabbra is ndvelni fogja az arakat. A professzorok tobbsége pedig ma
azt tanitja, hogy a tdzsdén eleve nem lehet az ar sem magas, sem alacsony, mert a tézsde
megbizhat6é miiszer, a tokéletes informacio tarhaza, és allanddan a lehetd legtokéletesebb
egyensulyban van. Kinek van itt igaza?

A vizsgalt iddszak masodik felében a tapasztalt eloszlas szelidebben lengett. Ezt mutat-
jék a napi szazalékos eltérés adatai. A 3. dbran az id6szak egészére bemutatott adatokat
a haromszoros szoras intervalluma veszi koriil. Ez biztonsagos volna a normalis eloszlas
esetében. Akkor ezen a korlaton beliil zajlik le gyakorlati mozgas. Am a tényleges mozgés
gyakran keriil e korlatokon kiviilre.

3. abra
A tbézsdeindex napi szazalékos valtozasa
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T
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Az iddszak elso felében, az ezredforduloig a kilengés tobbszor is jelentds veszélyt jelez.
Egyes bankok, alapok és piacok megrogytak, vagy csédbe is mentek, de altalanos panik
még nem tort ki. Aztan a folyamat ingadozasa jelentdsen csillapodott, lathatdan a szoka-
sosnak a felét sem érte el. Az eloszlas mindsége, tehat a nagyfoku kurtdzis (csucsossaga)
azonban ekkor is megmaradt, csak szdérasa (a masodik centralis momentum) csokkent.
Kurtézisa (a negyedik centralis momentum = a ,,szoras szOrasa”) a normalis eloszlasé-

8 Bzt a Fiiggelék F1. dbrdja mutatja be az erre a célra megszerkesztett specialis inverz grafikon segitségével.
Az ilyen eloszlas létrejottének feltételei elég nehezen ellendrizhetdk.
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nal nagyobb maradt. Eppen ennek kellett volna feltiinnie. Ekkor terjedt el a tozsdén az a
nehezen eladhato, egyre kevésbé forgalmazhatd szarmaztatott pénztermék, ami végiil is
emészthetetlenné valt. Ha a kisebb erdétiizeket mindig kioltjak, végiil annyira felgytlik a
szaraz aljndvényzet, hogy kezelhetetlen tiizvészt okoz.

Akarhogy is tortént (a biztos itélet csak az ismerteknél részletesebb adatokon alapulhat
majd) az utols6 egy-két év soran mégis felfutott a volatilitas, majd belehanyatlott az eddig
ismert legnagyobb vildgvalsagba. A forgalom ¢és a hitelezés egy idére megdermedt, a ban-
kok nem mertek (vagy nem akartak) még egymasnak sem hitelezni. Sok megbizhatonak
vélt alaprol deriil ki, hogy tobb mint tiz éve pildtajatékot jatszott, megbizoi ¢s uizletfelei,
sOt az allami ellen6rzés el6tt is rendkiviil gondosan titkolva azt, ha a pénz alig vagy seho-
gyan sincs befektetve.” Biztosat ugyanis ilyenkor senki sem tud. Még az apjukkal azonos
bankhazban tevékenykedd gyerekek is azt allithattdk, hogy mit sem tudtak apjuk tizleti
modszereirdl (lasd Bernhard Madoff tobbmilliardos pilotajatékat).

A tultermelés

Say torvénye szerint a kinalat megteremti sajat keresletét. Abszolut, minden piacon egy-
szerre jelentkezd thltermelést még nem tapasztaltunk.® Gyakori azonban a részleges,
egyes piacokon jelentkezd talkinalat, amellyel mas piacok tilkereslete all szemben. A 1i-
nearis rendszer elemzése megmutatta: a piac alkalmazkodasa sokfajta ciklus mentén bo-
nyolodhat le, és érett gazdasagokban egy évi 2—4 szazalékkal névekvo trendvonalat jar
koril. Erre mutattak a NBER kutatasai is, ezek még 1929 nagy valsaga kozepette is talal-
tak novekvé agazatokat.!! Bar a termelésben és a kiilkereskedelemben, ha nem is simak a
palyak, de egymast nem er6sitd, eltérd idézitési, egymast csak kevéssé gerjesztd ciklusok
mutatkoznak. A tézsde €és a pénzpiac viszont rendkiviil heves és elég egyonteti lengésre
hajlik. Ezért veszélyes lizem: ennek is lehet tultermelése, és lengése dnmagat erdsitheti.
Begerjedhet. Felrobbanhat. Széteshet. Tehat figyelni kell a mozgasat, és idején kell kozbe-
Iépni. Say torvénye itt még inkabb csorbul: a pénz szaporitasa gyarapitja a vasarloeszkozt,
de dnmagéaban nem mozditja elé az anyagi joszdgok bdségét, sot esetleg éppen a termeld-
beruhdzasok eldl vonja el a forrasokat.

A piacok altalanos tultelitettsége €s a termelés ndvekedésének lassulasa az ezredfordulo
koriil mar vilagosan megmutatkozott (kiilondsen az ismerten ,,hiz6” agazatok, a hazépités
¢és az autogyartas terén). Nem az amerikai tézsde volt felelés érte, hanem maga a gazdasagi
ciklus. De éppen ezért figyelmesebben kellett volna vizsgalni a tézsde mozgasat is. Amint
azt az els6 harom abra mutatta, és amint a szakirodalom béven dokumentalta, a megfeleld
adatok gytijtésével ez igen sok modon lehetséges.'

A t6zsde lengése viszont akkor erds €s veszélyes, ha a termeld befektetések csokkenése
mellett a vallalatok be nem ruhazhato6 operativ tobblete a tézsdén elérheté magas hozamot
keresi — részt kivan a tdzsdejaték hirtelen és szertelen névekedésébdl. Mindez az amerikai
vallalatok vezetdinek sajatos anyagi érdekeltségébdl is ered: abbol a célszertinek tekintett
szokasbol, hogy a vallalat részvényeivel 6sztondzzék dket. Ezért éppen koziiliik keriil ki a
szenvedélyes t6zsdéz6k nem lebecsiilendd része. Ne vadoljuk 6ket azzal, hogy t6zsdei in-

° Brody [2009] tanulmany bemutatja, hogy az amerikai részvények hozama kezdetben 80 szazalékban az oszta-
1€kbol eredt, de az évezred forduldjan mar 80 szazalékban az arfolyam-emelkedés adta.

1 Ez nem zarja ki azonban azt, hogy a novekedés ratajat a megfelelénél nagyobbra vagy kisebbre tervezzék.
Igy keletkeznek a ciklusok.

' Példaul a villamos energia termelését.

12 Ennek a bemutatottaknal hatékonyabb és alaposabb mddszerei is vannak. Ezek tovabbi és mas szamitasokat
is igényelnek. De ha atomerémiiveket rendben lehet tartani, talan a tézsdéket is fegyelemre lehet szoktatni.
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formaciokkal (inside trading) élnek vissza! Arra azonban biztosan igyekeznek, és ezt meg
is tehetik, hogy t6liik telhetéen befolyasoljak sajat részvényeik forgalmat és értékét.

De a tézsde ¢és a hitelek piaca mégse arra vald, hogy maximalissa tegye a ,,pénztermé-
kek” mennyiségét €s mozgasat. A toketranszfer feladata, mint azt mar Ricardo bemutatta,
mas: a téke elosztasa a tarsadalom sziikségletei szerint. Ez teszi lehetévé a kinalat ru-
galmas alkalmazkodasat a mindenkor felmeriild kereslethez és ennek véltozasaihoz. igy
teremti meg a termelés atalakitdsanak és sima lebonyolitasanak lehetdségét. Dolga a ver-
seny fokozasa a megfeleld tobbletkinalat megteremtésével. Eredménye a téke atlagosnal
magasabb nyereségének kiegyenlitése, a verseny feltételeinek megteremtése — és, mint
ezt Schumpeter késobb részletesebben is kifejtette, az elavult technika kiszoritasa. Nem
a maximalas. Aramlasanak szabadnak kell maradnia, hogy a verseny hatasat semmiféle
monopolium és kivételezettség (akar természetes, akar mesterséges) ne korlatozhassa. A
szabad befektetés lehetdsége a piaci gazdalkodas alapja. Hatasa nem teszi maximalissa a
toke hozamat (profitjat és kamatat), hanem — éppen ellenkezdleg — kiegyenliteni igyekszik
e ratat. Ezzel mértékét jelentdsen leszoritja, és éppen ez a kivanatos.

Ez a legfobb feladat: a beruhdzasok gazdasagos elosztésa, a ,.teremtd rombolas”, ahogy
Schumpeter fogalmazta. De ez a tézsde forgalmanak ma mar csak toredékét veszi igénybe.
A forgalom z6me, mint ahogy azt mar Keynes jellemezte, a tézsdézok jatékszenvedélyét
szolgalja."* Nem mondta ki azonban, hogy a befektetés és a spekulaciéo nem ugyanaz. Szo-
gesen ellentétes célokat szolgal. Az 0 kapacitasokba valo befektetés noveli a kinalatot és a
versenyt, egyengeti a gazdasag alkalmazkodasat. Kiszoritja az elavult technikat: elérték-
teleniti a t6két. A spekulacid viszont csak jovedelmeket oszt el Gjra. Ezzel olyan pénzt ad
a spekulans kezébe, ami az életszinvonal egyenl6tlen eloszlasat élezi, a sikeres t6zsdézd
fogyasztasat jelentésen ndveli, de csokkenti a vesztesekét. A spekuldcid és az ingadozas ter-
jedése lathatoan nem teszi pontosabba a mérést, sot gyakran éppen erdsen megzavarja azt.

Mint minden piacon, itt is valtozoan szigoru szabalyokat szab meg az allam a feltéte-
lek, sulyok, mértékek, lehetdségek és koriilmények tekintetében. De ha egyszerre akarja
a novekedési ratat €s a kamat ratdjat is maximalissa tenni (legyen ez akar tervezett, akar
piaci rendszer), akkor a gazdasag belebukik ebbeli igyekezetébe, még ha ideig-oraig lat-
szatsikert is ér el. A minden oldali maximalas igyekezete gatolja a valtozast, akadalyozza
az egyensulyra torekvést. Felboritja nemcsak a tarsadalom ¢és az orszag békéjét, de em-
ber és természet egyensulyat is. A ,,nagy pénziigyi ugrasok” tagadasat, a pénz semleges
voltanak klasszikus tételét a kortars pénziigytan azonban feledni latszik, vagy feledtetni
6hajtja, vagy csak egyszeriien képtelen megérteni. A kamat nem a pénztdke fialta tobblet,
nem a pénztéke valamiféle ,,eredménye”, hanem koltségtényezd: a pénz hasznalatanak
ara, a termelésbe torténd befektetés koltsége. A verseny diktalja, és ki is kényszeriti e
koltségek leszoritasat. Hacsak nem akarunk lemondani a gazdasagossagrol €s a termelés
allando fejlesztésérol.

Kiilonosen érzékeny a gazdasag a pénziigyek és a tozsde szabalyozasara. Ezek nem
termel6 agazatok, nem hoznak létre valosagos ¢€s elfogyaszthatd terméket. Ezért a gaz-
daséag akkor jar jol, ha a szabalyozas ilyen koltségeivel lehetdleg takarékoskodik. Mar a
pénztermék™ kifejezés, amely az Gjabb idékben divatos lett, téves és rossz iranyba ve-
zetd képzeteket kelt. Lehet persze fogadasokat vagy biztositasokat kotni, szerencsejaté-
kot jatszani, tartozast megvasarolni, egymassal szivességi hiteleket cserélni — de mindez
csak a jovedelem eloszlasat befolyasolhatja, ¢s még nem hoz Iétre semmilyen fogyasztasra
vagy beruhazasra fordithato tobbletet. Furcsa is lenne, ha ezt megtehetné. Ezért példaul
a jelzaloghitelek ,,részvényesitése” mar alapjaiban kétséges ligyletnek indult. Hozzajarult
ehhez kockazatanak rossz becslése, a hitel mindségének a kibocsato altal busasan fizetett,

13 Itt nem tarsadalombiralat, hanem a mozgas formainak leirasa a cél.
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nyilvanvaloéan laza megallapitasa, majd végiil a torleszteni eleve nem szandékozo adosok
korébdl toborzott — sajatrész-vallalas és jovedelem nélkiili — hitelfelvevok tobbmillios ta-
bora. Az ilyen papirokkal valo kereskedés rendkiviil veszélyes és alighanem kimeriti a
szédelgés ¢és pilotajaték néhany jogi ismérvét is (lasd bévebben Shiller [2009]). A valodi
részvények hozama mogott ott a termelés operativ tobblete. Bar ez valtozé nagysagu, de
altaldban létezik. A kaszinok zsetonjai, a hitelek torlesztési részletei, a fogadasok targyai
mogott ilyesmit azonban hidba is keresnénk. Ezeket ugyan pénzben fejezik ki, és pénzzé
is tehet6k, de semmiféle elfogyaszthatd vagy beruhazhaté értékben nem testesiilnek meg.
Becsiiljiik fel ezért az S&P 500 1. dbrdn lathatod forgalmanak novekedésének titemét! Itt
ismét olyan teriiletre érkeziink, amely rendkiviil felgyorsult az utolso évtizedben. Ekézben
azonban nem vették figyelembe, hogy e latszolagos konjunktira, azaz rendkiviil jonak
tetsz0 lizletmenet milyen 0j veszélyeket és aranyeltolodasokat hozhat magaval.

A forgalom felporgése

Mar a vizsgalat elején emlitettiik, hogy az ezredforduld koriil futotiizként terjedtek el a
tézsdén az ,,iij pénziigyi termékek”. Ezt igazolni is tudjuk, ha a dollarban szamon tartott
tézsdei forgalom napi volumenét figyelmesebben vizsgaljuk. A szemiigyre vett iddszak-
ban azonnal feltiinik ennek rendkiviil gyors novekedése. A tézsdei forgalom atlagos napi
novekedése ekkor magasabb lett 2 szazaléknal. Az a furcsa eset fordult eld, hogy a t6zsdei
forgalom volumenének novekedése az arvaltozas napi novekedésének tobb mint ezersze-
rese volt. Erdekes, hogy ennek elemzését a vonatkozo irodalomban nem talaltam. Schiller
[2000] emlitette ugyan az internet (tegyiik hozza: egyre inkabb a szamitogépi programok)
altal kozvetitett forgalom befolyasat, de ez a valdban fantasztikus mértéksi ndvekedés el-
keriilte a kozfigyelmet.

Hogyan és miért valt hat ennyire veszélyes és bizonytalan méretii iizemmé a tézsde, mi
okozott itt 0j, eddig nem jelentkezd veszElyt? Miért hasznaljak a tdzsdék helyi nyelvjarasa-
ban az atomerdmi balesetére jellemzo6 kifejezéseket? A magyarazat a tézsdei folyamatok
olyan felgyorsulasdban keresendo, amit csak a szamitogépes tdzsdei kereskedés tett lehetéve.
Mar a t6zsdék vilagpanikjardl szoloé beszamolok is érintették az eseménysiirtiségnek azt a
valtozasat, amely csak az ezredforduld koriil valt lehetdvé a szamitogépes pénziigyi elemzési
és kereskedési programok terjedése révén. Az automatizalas 0j lehetoségei kétségtelentil a
gyartas és raktarozas menetét is befolyasoljak. Magat a gyartas és a szallitas iitemét azonban,
ha nem is hagyjak érintetleniil, de nem fokozzak, és nem is fokozhatjak oly mértékben, ami
hirtelen és mély mindségi valtozasra adna okot. A ,,realszféra” gyartasi és elosztasi mene-
te csak csekély mértékben gyorsithatoé vagy lassithato. A ,,pénziigyi termék™ szaporitasa
azonban eleve olyan ,termelési eljaras”, aminek nincs valosagos anyagi szakasza és ennek
megfeleld idoigénye. Ezért eddig nem tapasztalt gyorsulast és gyorsasagot ért el.

De miért olyan fontos az ,,eseménystiriiség” artatlannak tetszé mértéke éppen a t6zsdén?
Azért, mert a tozsde ,,arucikkei” a szokasosnal kockazatosabbak. A kockazat valodi veszé-
lyét a figyelembe altalaban nem vett eseménystrtiség, illetdleg ennek lehetséges valtozasa
erésen befolyasolja. Ha példaul hidat épitiink, akkor ennek a vizszint feletti magassagat
biztonsagosan kell megszabni. Az ezer évben egyszer eléforduld arviz magassagat figyel-
men kiviil hagyjak. A szaz évben egyszer eléfordulot tartds hid épitésénél mar szamba ve-
szik, de példaul a tatarozo allvanyzat méretezésénél mar nem. Az évente eléforduld magas
vizszint elhanyagolasa viszont tobb mint biin: végzetes hiba. Hasonloan a pénziigyi kocka-
zat mérés adta latszolag szilard mértéke kétszer akkora forgalom esetén duplajara ndvek-
szik. A kétszeres forgalom kétszeressé noveli a tényleges vesz€lyt is. Ha a t6zsdei kockazat
figyelését hatarozzuk el, akkor a forgalom sebességét €s gyorsulasat kell figyelni, mert
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ez noveli a veszélyt. A kockazat igy a koriilmények Osszejatszasa folytan oly mértékben
ndvekedhet, ami mar el nem viselhetd, tobbé nem megengedhetd. Hozza kell tenni, hogy
a tézsde felporgése olyan iddszakban tortént, amikor a gazdasag majdhogynem stagnalt.
Az Egyesiilt Allamok gazdasiganak a hosszu ciklusra valo hajlandosagat a kilencvenes
években vették vizsgalat ald. Az 01j adatok most megerdsitették e vizsgalatokat, és tovabb
rajzoltak a trendeket. Ezeknek az irdnyzatoknak az évenként csak alig-alig és lassanként
jelentkezd lassuldsa soka ellenallt a statisztikai vizsgdlatnak, és nem tette lehetévé a 200
éves ciklus hipotézisének hatarozottabb alatamasztasat. De végiil is igazolodni latszik a
nagy valsagban és a statisztikai id6sorok ezredfordul6i menetében.

A t6zsde bajait nem a rovid vagy kdzéptavu ciklus okozta. Ez a zavar elsodorta a felfelé
indul6 4j Kondratyev-hullam kibontakozasat is. Ha nem is bizonyitotta, de alatamasztot-
ta egy még ennél is hosszabb tartamu ciklus 1étét."* A torténelem hosszu hullimainak e
hipotézisét D. H. Fischer, a Brandeis Egyetem torténészprofesszora mondta ki irasaiban
(Fischer [1996]), amelyek koriili varhatd bonyodalmak tarsadalmi koriilményeit és ko-
vetkezményeit is részletesen targyaltak. A termelés kellemetleniil és hosszasan csékkend
hozamat mutatjak most a tézsde adatai is. Tartani lehet attol, hogy az igy kibontakozo tar-
tds és nehezen oldhat6 visszaesés hosszu iddre veti vissza nemcsak a csdd megmérgezett
kozpontjait, de az egész vilag forgalmat és magukat az egyes orszagokat is. Bar vannak
novekvo agazatok, a vildg 0ssztermelése hanyatlik. Hogy ez az erds recesszié — a folyton
Gjra ismételt hivatalos dertilatassal szemben — meddig tart, azt egyelére nem tudjuk. A
tézsdék ma a valsag el6tti mélyebb szinteken allnak, de mar ezek is til magasnak tiintek
akkoriban nem egy tézsdei elemzd szamara.

Amikor mar sok részvény osztaléka valik kérdésessé, azt sem a tézsdei arindexek, sem
pedig forgalmuk indexei nem mutatjak be. Ha egyes részvényfajtak nem eladhatok, akkor
aruk (és forgalmuk) nulla. Ezért nem is szerepelhetnek a tézsdeindexben. A bankarok is
hallgatnak. Hogy mekkora a forgalomra nem alkalmas, ezért érinthetetlen és emlithetetlen
részvény tomege, és éppen mely bankok és befektetok sebezhetdk, az iizleti titok. De a
bankok tudnak réla: a sajat helyzetiikrdl biztosan és versenytarsaik helyzetét is nagyjabol
ismerik. Ekkor valik a bankarok hitelvévé, hogy bar istenben tovabbra is biznak, de min-
denki mas fizessen készpénzben."” Vilagosan mutatta azonban az altalanos iizletmenet
romlasat a részvények osztalékanak allanddsult csdokkenése (4. dbra).

A bankokat érdekiik a fellendiilés idején a szédelgésre, csdd szélén az uzsora felé hajtja.
Sose tudjuk meg, hogy a bankok mekkora része, milyen mértékben és mennyire tudato-
san Gizte a pilotajatékot hazai kozonségével és a vilaggal. De latjuk, hogy exponencialisan
novekedett a t6zsdén a hozammal nem rendelkezd, vagy egyszeriien nem kell hozamu
papir tdmege. A pilotajaték nem mindig szandékos. Ha a bank nem talal kedvezd befek-
tetési lehetdségeket, akkor torekvése ellenére valik terméketlenné. Szigortan tekintve az
ilyen ,,nem tudatos” pilotajaték veszélye akkor is fennall, ha a bank ugyan befekteti a
kapott betéteket, de olyan részvényekbe vagy mas bankokba fekteti be, amelyek valamely
mas pilotajatékban vesznek részt. Itt nem az inditékot, vagy a miikddés jogi koriilményeit
vizsgaljuk, csak a tényeket és a mozgas formait. Ezek szerint a ,,pilotajaték” mindig része
a tozsdének, ha fedezet nélkiili vagy elégtelen fedezetii ,,papirprofit” forog a piacokon.'
Nincsen olyan forgalom, amely ettdl teljesen mentes lehetne. Természetesen az ilyen ter-

14 Mint ismeretes, a matematikai statisztika soha nem képes bizonyitani a ciklusok (vagy egyéb gazdasagi torvé-
nyek) létezését. Csupan arra képes ramutatni, ha az adatok ellentmondanak az elméleti megallapitasoknak.

15 Egy évvel a cs6d beismerése utan a bankok kisegitésére szolgald ezermilliardos hitelek szazszorosukra, majd
millidészorosukra néttek, egyes tézsdei tekintélyeket tudatos pilotajatékkal vadolnak, konzervativ pénziigyi tana-
rok a bankok allamositasat inditvanyozzak, némely pénzintézeteket — legalabb részben — az allam kezdi kezébe
venni, de biztos informacié még e sorok lezarasakor sincs.

1 Ez a véleménye Schiller [2000]-nek is.
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méketlen részvények forgalmat tiltani lehet, mint ahogy a hatastalan gyogyszert vagy az
¢élelmiszer hamisitasat is betiltjak. Atomerémiivet és mas veszélyes miiveletet sem lehet
vizsgalat és engedély nélkiil miikoddtetni, Kérdés csak az, hogy mikor névekszik a pilotaja-
ték részaranya azon (ismeretlen) hanyad folé, amit a forgalom még elvisel nagyobb (vagy
teljes) csod nélkiil.

A csddre jellemz6 a hitelek altalanos vagy részleges megtagadasa és befagyasa. A pénz-
forgalom hirtelen csokkenése két o 6sszetevobdl ered. Az egyik, hogy a bank sebezhe-
tésége azzal a félelemmel jar egyiitt, hogy a bank elveszti fizetéképességét, azaz nincs,
vagy nem marad elég pénze hitelezdinek kielégitésére. Ekkor cs6d fenyegeti. A masik
az, hogy a pénzsziike miatt a készpénz lesz az ur a piacon. Ezért nagy haszon igérkezik a
bank szamara. Ha vetélytarsai mennek csédbe, akkor olcson lehet a csédbe mentek mara-
dékvagyonahoz jutni. A bankkozi egyiittmikodés helyébe a bankok egymas elleni harca
1ép. Ez a nyilvanossag tudta nélkiil, a hattérkiizdelmek hosszu soraban zajlik. Kifelé csak
a végeredmény szivarog ki: az egyik bankot nem mentik meg, a masikat kivasaroljak, a
harmadik bank mintegy ajandékba kap egy negyediket, s igy tovabb. Nem lehet vilago-
san megitélni, hogy ilyenkor — milyen érdekcsoport nyomasara — mi torténik. Pénzbdl és
»pénztermékbdl” ugyanis lehet tiltermelés, és ez soka rejtve marad — a pilotajaték rop-
pant nagy forgalmat képes létrehozni és lebonyolitani. Mindaddig, amig hisznek benne.
Amikor azonban a bizalom meginog, akkor még a szokdsosnal is gyorsabban lesz vége
annak a mesterséges felpezsdiilésnek €s szertelenségnek, amelynek nem lett volna szabad
kibontakoznia.

Mindennek a kdvetkezménye, hogy bank, a vallalat és a vasarlokdzonség egyarant min-
deniitt takarékoskodni kezd, azaz rendezi és jobban megfontolja sajat szétzilalt gazdalko-
dasat. Ha csak mindenki egy kicsit kevesebbet vasarol, a multiplikatorhatas miatt ennek
legalabb tizszeres a recesszios hatasa. (A megtakaritasok nulla koriilire csokkennek, ennek
reciprok értéke a multiplikator, tehat a multiplikator éppen most a maximalis.) Hatasa is
gyorsabban bontakozik ki, néhany honap alatt. Amilyen lassan valik hatékonnya a multip-
likator a ndvekedés idején, olyan gyors a visszaesésben. Tordlni vagy nem vasarolni gyor-
sabb, mint tervezni, rendelni, varni, boviteni, épiteni. A ragaly hirtelen terjed, és lomhan
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vonul vissza. A bankpanikot a termelés visszaesésének mas teriiletekre gytiriizo kellemet-
len kdvetkezményei kdvetik. Mélységiik attol fiigg, hogy a termelési rendszer bels6 arany-
talansagait a buzgo tézsdézés sikereinek milyen hosszu ideig sikeriilt elrejtenie. Most ez a
szakasz kiilondsen hosszunak és mélynek igérkezik: el6szor — viszonylag észrevétlenill — a
behozatal torpan meg, majd — erre valaszul — a kivitel csokken. Ez roppant karosan hat a
vilag kereskedelmének forgalmara, amely jelentdsen és meglehetdsen gyorsan zsugorod-
ni kezd. Ekkor mar a ,,protekcionizmus” panasza meriil fel, amelyet hangosan tagadnak,
csendben azonban kénytelenek folytatni. Mar csak azért is rakényszeriilnek, mert hirtelen
dragabba valnak a kiilkereskedelmi hitelek és a lebonyolitas pénziigyi miiveletei is. Ha az
orszagon beliil zsugorodik a munka megosztasa, akkor a nemzetkozi forgalom csdkkenése
mar ennek sziikségszerii kovetkezménye. Orszagok kozt nehezebb helyreallitani a pénz-
ligyi bizalmat, mint az orszagokon beliil.

Kisérlet az 6sszefoglalasra

Két elméleti hiba meriilt fel. Mindketté a matematikai gondolkodas (és oktatés) lazasaga-
bol ered. Az egyik a matematikai statisztika szubjektiv értelmezésének tertiletérol fakad.
A masik az optimalizalas és a jatékelmélet eltérd sajatossagaibol. Mindkettd szérszéalhaso-
gatasnak tlinhet az olvasd szamara, de fontoljuk meg, milyen kovetkezményekhez vezettek
targyunkban! Megértésiik talmutat a cs6d szokott magyarazatan. Ez ugyanis megall a
termelés ciklikus voltanak és a tézsdei spekulacié tilsagos és nyerészkedd vonasainak
felrovasanal. Tehat — teljes altaldnossagban — az elkeriilhetetlen és naponta ismétlédé fo-
lyamat hirtelen kibontakoz6 mértéktelenségét roja fel. Van persze ebben a kifogasban is
megszivlelendd, amennyiben a mérés és megfigyelés javitasaval idejében fel lehet figyelni
a veszélyes mértéktelenségre, ami altal a csdd elkeriilhetd, vagy kevésbé gytirtizik at a
vilag tobbi piacara.

A mértéktelenség lekiizdése azonban alapvetéen a mérés helyes elvégzését ¢s ellendr-
z¢ését, valamint az adatokbol valo helyes kovetkeztetések levonasat igényli. S ebben me-
rilt fel a kivetnivalo. A feltételezett eloszlasok szabatos kimondasa, 1étezésiik és valtozat-
lansaguk folyamatos ellenérzése hianyos. Ezekre nem, vagy alig van példa a gazdasagi
irodalomban, és szinte sehol sem ellendrizhet6k a gyakorlatban. A matematika csiszolt
moédszere tételeit a ,, i ..., akkor” formaban mondja ki. Altalaban a hdrom pont helyén 4ll6
atalakitasokban és bizonyitasokban nincs hiba, mert ezek allando ellenérzés targyai. E16-
fordul azonban (ritkan, de éppen a valoszinliség szamitasaval foglalkozo tételekben), hogy
bizonyos feltételezések burkoltak maradnak. Példaul a konfidenciaintervallumok vagy a
hipotézisek vizsgalatakor az eloszlas normalitasanak, a varhato érték és szoras létezésé-
nek vagy végességének feltételezése. Abbol, hogy az adott szamhalmaz atlaga (és szorasa)
kiszamithatd, még nem kovetkezik, hogy a kapott érték érdemileg is hasznalhat6, és még
kevésbé az, hogy az eloszlasa normalis vagy azzal kozelithetd.”” Lehet, hogy a kérdéses
eloszlasnak nincs sem varhat6 értéke, sem szorasa, habar létezik a mindenkori szamada-
toknak valamilyen atlaga is és szorasa is. Magat a fogalmi Iét tényét is bizonyitani kell, és
ez nem mindig kdnnyl. Vannak ugyanis olyan jol ismert eloszlasok, amelyek elméletben
sem rendelkeznek ezekkel a mérészamokkal.

A masik hiba is matematikai jellegii. Erdek és mérték Gsszeegyeztetése minden érett
gazdalkodas alapja. Akar a piac, akar a terv keriil talsulyba, szenved az egyensuly. A piac

17 Gondoljunk példaul egy normalis eloszlasbol vett mintara. Ha e normalis eloszlas varhato értéke nulla, akkor
mekkora lehet e minta elemeinek harmonikus atlaga? Vajon ez nem mond ellent az e mogott a furcsa folyamat
mogott megbuvo torténések stacionaritasanak?
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a szertelenségre, a terv a parancsosztasra tesz hajlamossa. Az egykori Szovjetunio és az
Egyesiilt Allamok gazdasagi zokkendi mégis — tisztan elméletileg — ugyanazon matema-
tikai el6jelhibabol szarmaztak: ostobasag egyszerre maximalizalni a névekedés ratajat és
az érvényes kamatratat. Mint ezt Gibbs, Neumann (és a matematikai programozas gazdag
gyakorlata) bemutatta: csak és kizarolag a ndvekedés maximuma és a kamat minimuma
ad egyensulyt. Csak ez az elv vezeti a heterogén, tehat nem egynemi rendszereket az
egyensuly iranyaba.

Ha ugyanis egy onfenntartd gazdasag barmely agazatanak arat és termelését — kimozdit-
va ezeket egyensulyi helyzetiikb6l — egyszerre noveljiik, akkor latszolag tobbletet hozunk
Iétre. De ez a tobblet valdoban csak latszolagos: a tobbletet az egyenstly megzavarasaval
hoztuk 1étre, s ez elobb-utobb a termelés fenntartasat is veszélyezteti. A névekvo rendsze-
rekben ugyanezzel az eszkdzzel a novekedés iitemét lehet (latszolag) fokozni. De mind-
ez mindig az egyensuly zavaraihoz vezet. A tervezett gazdasagokban mégis ezt probalta
tenni a fervhivatal és az arhivatal. A piaci gazdasagokban a piac és a tozsde teszi, vagy
legalabbis probalja tenni ugyanezt. Olyan hiba ez, ami el6bb-utobb stlyosan visszaiit.

Van ezenkiviil is lizenete a vilagvalsagnak az emberiség szamara? Igen: ahogy a har-
madik vilaghabort, igy a harmadik vilagvalsag atvészelése sem valdszinli. Mindent meg
kell hat tenni, hogy ismétlédését elkeriiljiik. Tul magasra tettiikk novekedési igényeinket. A
gazdagsag kiilsd jeleinek szertelen és tobbnyire ostoba szaporitdsa helyett a tarsadalmak
jolétére és egyensulyara kellett volna 6sszpontositanunk igyekezetiinket.

Kutatasi hipotézisek

Az eddigi vizsgalat és adatok lehetévé teszik néhany, a szabalyozasra vonatkozoé hipotézis
megfogalmazasat. E hipotézisek cafolata vagy megerdsitése részletes és szabatos adatokat
¢és aranyokat szolgaltathat a ciklikus ingadozasok veszélyzonainak eddiginél vilagosabb
kijeldléséhez.

1. A forgalomban 1év6 pénz és ,,pénztermék” mennyisége a tobbszordse a beruhazasok
gazdasagos elosztasahoz sziikséges tOkearamlasnak. Mig az évi bruttd beruhazas sziik-
séglete a modern gazdasagok nemzeti jovedelmének 10-30 szdzaléka kozt ingadozik,
ugyanakkor az erre forditott pénzeszk6zok és forgalmuk a nemzeti vagyon sokszorosai.
Elsédleges becslés alapjan a feltétleniil sziikséges Osszegnek tobb mint tizszeresei, de le-
het, hogy a sziikséges mértéket még ennél is jobban meghaladjak.

2. Eza ,forré pénz” — épp a szokasosnal nagyobb kockazata miatt — az atlagos kamatra-
tanal magasabb hozam igényével 1ép fel. Ezt azonban a fenti aranyok alapjan nem lehet — és
nem is kell — biztositani. Ilyenkor a forgalomhoz sziikséges pénztdke nem minimalissa
vagy atlagossd, hanem maximalissa valik. Ez — kiilondsen a hosszabb depresszidban — a
piac hatasos miikddését nemcsak veszélyezteti, hanem meg is akadalyozhatja.

3. Ugyanakkor meghiusitja a jovedelmi egyenlétlenségek kivanatos enyhitését, az
egyenld esélyek kialakuldsat, azaz meggatolja a szocialis piacgazdasag kialakitasat. Az
egyenldtlenség ilyen novekedése a legfobb oka a tdrsadalmon beliili és az orszagok kozti
divergencia észlelt ndvekedésének.

Az antik Roma megallithatatlan korrupcidhoz vezetd, fékteleniil pazarld és ezért ki-
uttalan pénzgazdalkodasaba bukott bele. Oly mozgasformat kényszeritett a tarsadalom-
ra, amelyet ez nem volt képes kordaban tartani. Ezért részletesebben foglalkozni kell e
mozgasforma mindségi sajatossagaival, azokkal az er6kkel, amelyek szabalyozasa jelenleg
idénként meghaladja a tarsadalom erejét. Itt a kdvetkezd hipotézisek kinalkoznak.

1. A piaci alkalmazkodas ciklikusan ingadoz6 mozgasokat gerjeszt a csupan elméletileg
létezd teljes egyensulyi palya koriil. Ez kis kilengések esetén alig tér el a megfeleld rend-
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szer Pontrjagin-féle, matematikai értelemben optimalis szabalyozasi folyamatainak palya-
itol. Nagyobb ingadozas esetén azonban a problémak egyre megoldhatatlanabba valnak.

2. A piac alapvetd mozgasformaja a keresztszabalyozas, amelyben az arak a mennyisé-
gekre és a mennyiségek az drakra hatnak. Ez a szabalyozasi forma (,,dimenzids” okokbdl,
mivel csak aranyosan mukodhet) gyakorlatilag mindig logaritmikusan valoésul meg. Kis
lengés esetén linearisan jol kozelithetd, a kdzelités a lengés novekedésével romlik.

3. A veszélyes zdna, ahol a szabalyozdsnak mind 6sztonzd, mind fékezd szerepében
kozbe kell 1épnie, az a mindségi hatar, ahol a két forma eltérése megnyilvanul. Ezért nem-
csak mennyiségileg, hanem mindségileg, az abrazolas mintazataban is felismerhetd. Ez a
gyakorlatban a 2 szazalékos also, illetve az 5 szazalékos fels kiiszobot jelenti a tarsadalmi
Ossztermék novekedésében €s a realis kamatlab mértékében. Az atlagos, mintegy harom
és fél szazalékos évi novekedés koriil az eltérés masfél szazalékpontos. Az also kiiszob ala
érve 0sztdondzni, a felso felett fékezni kell a beruhazasokat, tehat a t6zsde forgalmat.
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Fiiggelék

Az F1. abra (lasd a kovetkez6 oldalon) a tanulmany elején szerepld aringadozas (nem nor-
malis) eloszlasanak probaja, mégpedig a Student (William Gosset)-féle t-eloszlas inverze
alapjan.

Az closzlas kielégitd és biztonsagos illeszkedést ad. Az inverz fiiggvényt jelképezd
vonal a gyakorlati tartomanyban nem érinti nullat, illetve az egységet jelképezd also és
felso vizszintes egyenest. Ezért allitotta Mandelbrot [1963], hogy az eloszlas szorasa nem
korlatos. Ez nem azt jelenti, hogy végtelen értéket kapunk értékének szamitasakor, csak
annyit tesz, hogy — a normalis eloszlassal ellentétben — nem korlatos az értéke. A tény-
leges értékek a szaggatott vonalnal valamivel alacsonyabbak alul, és magasabbak feliil,
tehat kelld biztonsagot adnak. (Egyetlen veszélyes érték jelentkezett, s természetesen ez
mar a cs6d mélyén.) Mindez azonban teljesen mas tajakra vezet, mint a normalis eloszlas
feltétele. A normalis eloszlas 1ényegében gyakorlatilag nulla valdszintiségeket jelzett ott,
ahol mintegy haromezer naponként eléforduld események vannak. Nem csodalkozni kell,
hanem felkésziilni ekkora véletlenekre és kockazatokra. Ennek az a kdvetkezménye, hogy
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nagyobb tartaléktokét kell lekdtni. Ezt a bankok csak akkor fogjak megtenni, ha ez kotele-
z0. Szabalyozas hianyaban a gazdasagi verseny az elemi biztonsagot is veszélyeztetheti.
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