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MEDVEGYEV PETER

Nagyobb kockdzat, nagyobb novekedési
titem - kockazat nélkiil nincs novekedés!

Hozzaszolas Thomas Piketty A t6ke a 21. szazadban cimt konyvéhez

E rovid iras aktualitasat az adja, hogy nemrégen jelent meg magyarul Thomas
Piketty hires konyve: A téke a 21. szazadban. A konyv kézponti gondolata, hogy
az elmult kétszaz év atlagaban a gazdasag atlagos novekedési iiteme, a g jelentdsen
elmarad az r értékétol, vagyis a toke atlagos hozamatol. A nevezetes r > g ossze-
fiiggés egyik lehetséges oka, hogy az r szorasa nagyobb, mint a g-é. A nagyobb sz6-
ras mogott nagyobb kockazati motivumok allhatnak. Ebbél kovetkezéen a Piketty
altal javasolt adokat jelentés mértékben a pénziigyi tokének kellene viselnie.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: B0O.

Thomas Piketty konyvének népszertiségét mi sem bizonyitja jobban, mint az, hogy a
megjelenése koriili médiaérdeklédés — vagy ha jobban tetszik, médiafelhajtas — meg-
kozeliti a Csillagok haborujanak soron kovetkezé epizodjaét. Itt most nem cél a kote-
tet részletes értékelése, annyit azonban érdemes megjegyezni, hogy a jelentds érdek-
16dés nem alaptalan és nem is érdemtelen.

A konyv olvasasakor sokak elsd észrevétele az, hogy milyen pocsékul van megirva.
Onismétlések sorozata, csak részben indokolhat6 sorrend, hatalmas méret, mikdzben
amondanivalo lényege egy cikkben, egy vagy két oldalon, egyesek szerint fél oldalon
is elmondhaté. A mii fontossagat mi sem bizonyitja jobban, hogy ezen észrevételek
ellenére a konyv népszertlisége toretlen, és kétségteleniil jelentds hatast gyakorol az
olvasé gondolkodasara.

A konyv legfontosabb tulajdonsaga, hogy nyilvanvald és kozismert (de mégis
homadlyban maradd) tényeket tartalmaz. Olyan tényeket, amelyeket minden kozgaz-
ddsznak, s6t minden, a tdrsadalmi kérdések irant érdekl6dd embernek tudnia kell,
vagy legalabbis tudnia kellene. A rossz szerkezet ellenére a konyvben szerepld tarsada-
lomkép egységes és atgondolt. A népszeriiség oka az, hogy a szerzd 4j szemléletet, U

* A dolgozat megirasahoz szamos kollégamtol kaptam segitséget. Koziilik Szdz Janost emelném
ki, aki tobb mit husz éve elmagyarazta nekem, hogy a lognormalis eloszlds varhaté értékének képlete
milyen kévetkezményekkel jar. Ebben a dolgozatban egyediil azt irtam le, amit t6le tanultam.
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megkozelitést probal alkalmazni, és csokorba foglalva megmagyarazni, feltarni sza-
mos nyilvanvaléan igaz és kozismert allitast, tovabba igyekszik elore jelezni a kozel-
jovo tarsadalmi problémait. Piketty nem egy szlik kornek sz6l6 tudomanyos cikket,
hanem a kozgazdaszoknak - vagy inkabb a gazdasagi kérdések irant érdekl6do szé-
lesebb rétegnek — sz616 konyvet irt.

Altalaban igaz, hogy a jelentds tarsadalmi, politikai, kozgazdasigi gondolatok mind-
egyike olyan, hogy barki rajchetne, ha észrevenné 6ket. Az a gyakran hangoztatott meg-
jegyzés, hogy a mondanivald lényege egy fél oldalon is elférne, nagyrészt a mondandé
meggy6z6 erejébdl ered. ,,Mi ebben az 1Gj?” ,,En is igy gondoltam.” Valéjaban azonban
nem igy van. Nem igy gondoltuk, csak mindig is igy kellett volna gondolnunk. Most,
hogy mar a konyvet elolvastuk, most mar valdban igy gondoljuk.

Természetesen a konyv impozans mérete sokakat elriaszt az elolvasasatdl, maso-
kat azonban éppen a roppant terjedelem fogja arra 6sztonozni, hogy elmélyedjenek
benne. A jelentds terjedelem okat nehéz megitélni. Miként emlitettem, szamos 6nis-
métlést tartalmaz, és a szerz4 vonalvezetése némiképpen egyenetlen. Az olvasénak
gyakran az a benyomasa, hogy a szerz6, aki jol érzékelhet6en Balzac nagy tisztelGje,
a halhatatlan el6d nyomdokaiban kivan jarni és - legalabbis a terjedelem kérdésé-
ben - versenyezni kivan az Emberi szinjatékkal. Azt gondolom, hogy a konyv teljes
megértéséhez némiképpen el kell mélyedni a 19. szazadi francia irodalomban. Ter-
meészetesen Piketty nem csinal ebbdl titkot, a gondolatmenet f6 sodra éppen Balzac
koré épiil. Ahhoz azonban, hogy teljes egészében és mélységében értékelni tudjuk
azt, hogy milyen jov6tol ov a szerz6, kotelez6en meg kell érteni, hogy miként éltek
az emberek Franciaorszagban a 19. szazadban. Vagyis Balzac nélkiil Piketty konyve
nem érthetd. A kozgazdasagtan nem egy iires szobdban elmondott mese, hanem a
tarsadalmi-egyéni szenvedések kozepette elmondott kemény torténet. A magyar
tarsadalom torténetének legfébb tiikre a magyar irodalom. Aki nem ismeri Moéricz
Zsigmond muveit, az nem érti és nem érzékeli a 20. szdzad elsé felében a magyar tar-
sadalmat sujté nyomort, és ezért nehezen tud véleményt alkotni arrdl, hogy miként
jutottunk oda, ahova jutottunk.

Miként a jelenkori magyar tarsadalom terméketlen vitai nagyrészt az elfeledett és
eltorzitott multbdl erednek, ugyanigy a kapitalizmus jovéje a kapitalizmus multja-
bodl érthet6 meg. Piketty mondanddjanak megértéséhez még fél oldalra sincs sziikség.
Elég egy mondat: Vigyazo6 szemetek Balzacra vessétek! Kicsit részletesebben: nagy a
veszélye annak, hogy a 21. szazadi tdrsadalom a hatalmas muszaki fejlédés ellenére
pontosan olyan lesz, mint a 19. és a 20. szazadban volt, elolvad a kozéposztaly és a
tarsadalom merev osztaly jellege felszinre keriil.

Amennyire meg tudom itélni, a kdnyv lényegében két, miként aldbb latni fogjuk,
szorosan Osszefiiggd, egyszer allitast tartalmaz: Egyrészt a nevezetes r > g egyen-
16tlenséget (a téke hozama meghaladja a gazdasagi novekedés iitemét), illetve azt az
észrevételt, hogy a gazdasagi folyamatok multiplikativ és nem additiv médon alakul-
nak, igy az esetlegesen meglevo csekély egyenl6tlenségek folyamatosan kiszélesednek,
s igy hosszabb tavon veszélyes mértéket oltenek.

Kedvenc példam, amelyen keresztiil a konyv tartalmat el szoktam mondani,
a kovetkezd. Tegyiik fel, hogy két ifju kozgazdaszhallgato egyszerre elvégzi az
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egyetemet, azonos képességtiek és azonos allast kapnak, igy a jovedelmiik is azo-
nos! Vagyis minden szempontbol megfelelnek a reprezentativ személy kozgazdasagi
definicidjanak. Van azonban kozottiik egy tulajdonképpen véletlen kiilonbség: az
egyik hallgaté megorokolte a nagymama lakasat, a masik azonban vidékrél jott fel,
és nincs lakasa. (Piketty hangsilyozza, hogy az ingatlanvagyon része a t6kének.)
Akinek nincs lakasa, az kénytelen lakast bérelni. Tegytik fel, hogy a két barat, ala-
posan tanulmanyozva a modern makréokonomiat, meg kivan felelni az ott hasznalt
alapfeltevéseknek, és ezért azonos fogyasztas mellett azonos életszinvonalon kivan
éIni, igy a lakassal rendelkezé ifju kozgazdasz a bérleti dijnak megfeleld 6sszeget
megtakaritja. [gy 5 szdzalékos hozam (a bérleti dij megtakaritdsa) mellett koriilbe-
lil hiisz év mulva tud venni egy tjabb lakast. Mivel jo baratok, ezért az 4j lakasat
bérbe adja a baratjanak, és igy most mar 10 szazalékot tud megtakaritani, vagyis
a kovetkez6 hisz év mulva két tovabbi lakast tud venni. Vagyis amikor negyven
év mulva a két reprezentativ fogyaszté nyugdijba megy, az egyiknek még mindig
nincs semmije, de a masiknak mar négy lakasa van, ami a modern nagyvarosi lakas-
arakat figyelembe véve azt jelenti, hogy dusgazdag ember. A lakassal nem rendel-
kez6 kozgazdasz a csekély nyugdijabol mar nem tud a varosban megélni, a szeren-
csés kozgazdasz pedig a bérleti dijakbdl vilagkoriili ttra megy, majd a tengerparton
eltoltott hosszu unalmas évei utdn hatalmas vagyont hagy orokiil a gyermekeire. Es
igy tovabb és igy tovabb. Hihet6 a torténet? Nagyon is az. Mivel a torténetben feltet-
tiik, hogy a kortilmények valtozatlanok, ezért g=0 szazalék, mikdzben r=>5 szaza-
1€k, vagyis teljesiil az r > g egyenl6tlenség, illetve a téke névekedése multiplikativ, a
kozépiskolaban megismert kamatos kamat elve szerint alakul.

Ebbdl mar adédik a nyilvanvald kévetkeztetés is: a tokét meg kell addztatni, és a befolyt
addkat a tarsadalom egészének fejlesztésére, a jovedelemkiilonbségek csokkentésre, az
esélyegyenl6ség novelésére, igy példaul az oktatds fejlesztésére kell forditani.

A legfontosabb kérdés azonban a kovetkez4: miért nagyobb a téke hozadéka (r), mint
a gazdasag novekedési titeme (g)? Hogy némi elképzelésiink legyen a nagysagrendek-
t6l, miért teljesiil hosszabb tavon a téke (real)hozadékara az r=5 szazalék egyenldség,
mikozben a gazdasagi novekedés litemére csak a g=1 szazalék egyenlGség érvényes.
A legfébb, mindenkiben felmeriild kérdés és észrevétel az, hogy az r > g valdban telje-
stil-e. Ha teljesiil, akkor ez egy univerzalis 0sszefliggés, vagy csak bizonyos feltételek
kozott, bizonyos orszagokra és bizonyos iddszakokra érvényes?

A konyv legfontosabb allitasa, hogy kétszaz év adatai alapjan, vagyis hosszabb
tavon, a modern ipari nagyhatalmak esetén - az 1920-1980 iddszakot leszamitva —
az egyenl6tlenség teljesiil. Ami a kérdés térbeli részét illeti, a magyar olvaso a kony-
vet olvasva gyakran érzékeli, hogy az ott leirt j6vedelmi és vagyoni adatok igen tavol
allnak a hazaitdl. Nyilvan alapos kutatas utan lehet pontos véleményt formalni, de
nekem - igen hozzavetdleges, kozel sem tudomanyos szamitasaim alapjan — agy
tlint, hogy koriilbeliil egy négyes vagy 6tos szorzot kell a hazai és a konyvben sze-
repl6 adatok konvertélasakor alkalmazni, ami igen jelentés — sokkal jelent6sebb, mint
altalaban gondolnank - elmaradottsagra utal. Egy fejletlenebb orszagban esetleg a
g nagyobb lehet a felzarkdzas miatt, de mi torténik az r hozammal? Az most marad
5 sz4zalék, vagy éppen a tékehiany miatt esetleg 10 szdzalékra né? Altaléban az r>g
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egyenlStlenség polarizdlja a tarsadalmat, igy azt gondolom, a szegényebb és elmara-
dottabb tarsadalmakban, ahol a szegénységgel parhuzamosan a tarsadalmi kiilonb-
ségek is nagyobbak, az r és a g kozotti szakadék is nagyobb.

A konyv részletesen elemzi az egyenlStlenség id6ben valo alakulasat. A 20. szazad
kozepén, az 1950-es évektdl egészen az 1970-es évekig, az egyenlétlenség iranya for-
ditott volt. Ennek magyarazata egyrészt a felgyorsult tudomanyos-miiszaki forrada-
lomban talalhat6, masrészt szamos konkrét torténelmi ok - igy a két vilaghaboru
és az utana kovetkez6 ujjaépiilés — miatt a téke hozadéka is kisebb volt. A szerzé £6
allitasa, hogy a modern joléti allamok és az azokat jellemz6 erés kozéposztaly kiala-
kuldsa a 20. szdzadban éppen a kivételesnek szamité r < g, vagyis a forditott egyen-
16tlenség kovetkezménye.

Az egyenl6tlenség esetleges visszaforduldsanak, vagyis a hosszu tdvon tapasztalt
relacio visszatérésének szamos oka lehet. Nagy a veszélye annak, hogy a tényleges
muszaki tudomanyos innovaci6 lelassul. Nyilvan tobb okbdl. Egyrészt itt is érvényes
a csokkend hozadék elve. Az elektronikai ipar legujabb csodai mar csak a fiatalabb
korosztalyokat tudjak lazba hozni, és az Gjabb és tjabb forradalmi attérések mar
csak a marketingosztalyok altal generalt reklamkampanyokban léteznek. Mikézben
a miiszaki paraméterek értékei exponencialisan ndnek, a fajlagos koltségek exponen-
cialisan csokkennek, a tényleges tarsadalmi haszon egyre csekélyebb.

A modern civilizacié az elmult kétszaz évben nagyrészt arra épiilt, hogy minden
felmeriil tarsadalmi-muszaki problémat a tudomanyos k6zosség 1ényegében ingyen
- puszta lelkesedésbdl, tudasvagybodl — meg tudott oldani. De a fak nem nének az égig.
Az emberi tudds, nem beszélve az egyedek vagy szlik kozosségek tudasarol, képessé-
gérol, sem végtelen. Ma a tudomanyos ismereteket nem érdeklé6dé kutaték, hanem
hatalmas koltségvetésbol €16 tudasgyarak bocsatjak ki. Ezeket, mint minden szerve-
zetet, blirokratikus modon, statisztikai elvek alapjan vezetik. Az altalanos elképze-
1és az, hogy ha kétszer annyi a pénz, kétszer annyi a tanulmany, akkor ebbdl kétszer
gyorsabb miszaki fejlédés kovetkezik. Ez nyilvan oridsi naivitas. Rovid tavon talan
miukodik, de hosszabb tavon biztosan nem. A masik ok, ami ezzel szorosan 6ssze-
tiigg, hogy a lassulé tudomanyos-miszaki forradalom miatt a fejlett ipari allamok a
muszaki folényre alapulo korabbi versenyképesség fenntartasat az 6sztonzo rendszer
- vagyis az adorendszer — megvaltoztatasaval és a pénziigyi teriiletek kontrollalasaval
és monopolizalasaval probaltak elérni.

A szerz6 az r > g egyenlGséget minden kiilonosebb elméleti megfontolas nélkiili
tapasztalati tényként kezeli. Megitélésem szerint azonban ez a paradox dsszefiiggés
részben egy viszonylag egyszer( és valdjaban széles korben kozismert és hasznalt
matematikai ténnyel is megmagyarazhato. A kulcsészrevétel a kockazat fogalmaban
és a szerz6 altal is hangsulyozott, a gazdasagi folyamatok multiplikativitdsaban van.
Az egyszertiség kedvéért tegyiik fel, hogy a gazdasagi novekedés titeme nulla, vagyis
tegytik fel, hogy g=0. Kovetkezik-e ebbdl, hogy sziikségszertien r=0, vagyis hogy a
toke atlagos hozadéka is nulla?

A valasz természetesen attol fiigg, hogy milyen modellt alkalmazunk. Igen termé-
szetes azonban, ha feltessziik, hogy az r nem egy determinisztikus, hanem egy vélet-
lenszertien valtozo érték. A matematikai pénziigyek standard modelljét alkalmazva,
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tegytiik fel, hogy az r alakuldsat a legegyszeriibb médon egy Wiener-folyamattal pro-
baljuk modellezni. Tegyiik fel, hogy r(t) = ow(t), ahol w(f) egy Wiener-folyamat és o
a szOrdas konstans értéke. Vagyis tegyiik fel, hogy mikozben a gazdasagi novekedés
titeme nulla, a téke hozadéka ezen érték koriil ingadoz6 normalis eloszlast valdszi-
niliségi valtozd, amely szérdsnégyzete a t idépontban o°t. A o tlagos értéke a tapasz-
talatok szerint koriilbeliil évi 20 szazalék. Ilyen feltételezések mellett mennyi lesz a
téke atlagos hozama? Jelolje S(f) a téke értékét a t-edik id6pontban! A hozam defini-
cidja alapjan S(t) = exp[r(f)] = exp(ow(#)]. Ennek varhato értéke, a lognormalis eloszlas
vérhat6 értékének képlete alapjan E[S()] = E{exp[ow(t)]} = exp(tc’/2). Ebbél logarit-
mussal az atlagos hozamot visszaszdmolva a téke 4tlagos évi redlhozama 0*/2, ami
20 szazalékos szdrds esetén 2 szazalék.

Ez persze szamszerlien nem magyarazza a konyv dltal hosszabb tavon szamolt 5
szazalékot, de ramutat az eltérés egy lehetséges okara: nem determinisztikus értékek
esetén az atlagos novekedési iitem nagymértékben a szoras, vagyis a vallalt kocka-
zat fiiggvénye. Masképpen fogalmazva az r > g egyenl6tlenség egyik lehetséges oka
az r és a ¢ mogotti szorasok eltérd voltabol is szarmazhat. Nem tiinik életidegennek
annak feltételezése, hogy az r szdrdsa jelentés mértékben meghaladja a g szorasat. Elég
csak arra gondolni, hogy a tézsdék kézismert moédon mindig tulreagaljdk a gazdasag
hireit. A legkisebb jo hirre az arak az egekbe nének, és a legkisebb rossz hir hatdsara
az arak latvanyosan esésnek indulnak.

A kockazatvallalas nagysagrendje és a kockazatvallalas tarsadalmi hasznossaga nyil-
vanvaloan az egyik leginkabb vitathat6 kérdés. Bizonyos kockdazatvallalas nélkiil nincs
gazdasagi novekedés, ugyanakkor a talzott kockazatvallalas megingatja a pénziigyi
rendszerbe vetett bizalmat, és igy tarsadalmilag rendkiviil kdros.

Azt, hogy ez a kérdés mennyire alapvet6 a gazdasagi kérdések megitélése szem-
pontjabdl, azt hiszem, napjainkban mar senki nemigen vitatja. A svajcifrank-alapt
hitelekkel kapcsolatos problémék vagy a Buda-Cash-, illetve Quaestor-botranyok
koriil kialakult helyzet igen egyszertien megmagyarazhato az itt targyalt kozismert
és elemi Osszefiiggéssel. A devizahitelek kamatanak kiszamolasakor az dsszes érde-
kelt fél, a hitelfelvevok és vélelmezhetden a hitelnyujtok és feliigyeleti szervek nemes
egyszertséggel elfeledkeztek a szords szerepérdl, vagyis az arfolyamkockazatrol, igy
a tényleges hozamot, vagy a hitel terhét alulbecsiilték. A Quaestor-iigyben pedig a
befektet6k a hozamot becsiilték tul, ugyanis szintén eltekintettek a szorastdl és a nagy
sz6rds miatti lehetséges veszteségtol.'

Gyakran tapasztalom, hogy a varhat6 érték fogalmat szinte mindenki félreérti, és
nagyon gyakran azonositja a tényleges értékkel. Nem azért, mert a gazdasag szerep-
16i kockazatsemlegesek, hanem azért, mert gondatlanok és sziiklatokortiek. Sokszor
elmesélik, hogy a portfélidelemzés atyja, Harry Markowitz a konyvtarban olvasgatva
miként jott rd arra, hogy a pénziigyi termékek drdban a szérasnak is szerepe van, és

' A csalds a kockdzatviselés egy szélsdséges formdja. A legtébb pénziigyi bukds soran a ,végjitékban”
az egyre roml6 pozicié fenntartasat csaldssal finanszirozzak. Pontosabban egyre vadabb helyzetekbe
mennek bele, bizva a szerencse megforduldsaban, és a koltségeket egyszertien elcsaljdk. Az, hogy vi-
szonylag ritkdk a pénziigyi botranyok, az abbdl ered, hogy gyakran miikodik ez a taktika, és miként a
vételi opci6 példdjan is latni fogjuk, a novekvd szoras végiil gyakran nyereségessé valtoztatja az iizletet.
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ez a felismerés miként vezetett a portfolidelmélet 1952-ben valé megalkotdsahoz. Az
egész torténetben szamomra mindig is az volt az érthetetlen, hogy akkor, 1952 el6tt
mégis hogyan gondolkoztak errdl? Hat gondolom gy, ahogy nalunk gondolkodtak
Otven évvel késébb a svajci frankrol. Sehogy.

Arra, hogy a kockazat a pénziigyi élet természetes velejaroja, érdemes a Piketty
altal sokszor idézett Balzac egyik nevezetes kortarsatdl szarmazé idézetet ideirni. Az
idézet W. M. Thackeray Titmarsh Samuel torténete, vagy a nagy Hoggarty gyémant
cimd mivébdl szarmazik. A mi elszava szerint a végleges kiadas 1849 januarjaban
késziilt el. A konyv egy biztositotarsasaghoz kapcsolodo csalas koré épiil, és az alabbi
idézet a konyv zaro sorai:

»-..de mindenkit, aki ezeket a feljegyzéseket atlapozza, arra kérek, hogy ha van pénze,
banjon dvatosan vele; és még jobban vigyazzon a baratai pénzére; gondoljon arra, hogy
anagy haszon nagy kockazattal jar, s hogy ennek az orszagnak nagy, agyafurt tGkései
nem elégszenek meg négy percenttel a pénziik utan, ha biztos, hogy tobbet kaphatnak.
Mindenekf6lott arra intem 6ket, ne csatlakozzanak olyan nyerészkedd vallalkozashoz,
amely vezetését nem latjak tokéletesen tisztanak, s melynek safarai nem tokéletesen
nyiltak és torvénytisztelok.”?

Tényleg nincs 4j a nap alatt.

Erdemes azonban a kérdést egy kicsit alaposabban is korbejarni és az egyenlét-
lenség okat megérteni. A kockazat novelésébdl miként és miért szarmazik az r>g
paradoxon? A nagyobb kockazat miért eredményezi a nagyobb novekedési iitemet?
Intuitive az okok konnyen megérthetdk, és ezen a ponton lép be a gazdasagi folya-
matok multiplicitasa. A multiplikativitas miatt a hozamot folytonos modellek esetén
alogaritmus fliggvény segitségével kell kiszamolni, és a hozambdl a tényleges értéket
az exponencialis fliggvénnyel szamoljuk vissza. Ha a hozamok szimmetrikus médon
ingadoznak, legalabbis a matematikai pénziigyek standard modellje ebbdl indul ki,
akkor az exponencidlis fiiggvény konvexitasa miatt a hozam azonos nagysagu fel-
felé és lefelé valé elmozdulédsa nem azonos nagysagban mozditja el a tényleges arat.
A hozam felfelé val6 mozgasa nagyobb armozgast eredményez, mint az azonos nagy-
sagu lefelé mozgas. Ez egyszertien abbdl kovetkezik, hogy konvex fiiggvények esetén
- ilyen az exponencialis fiiggvény is — a derivalt n6. Ha a fiiggvény konkav, akkor az
egyenl6tlenség iranya éppen forditott.

Nyilvan ez puszta spekuldcid, de az r > g egyenlétlenség egyik lehetséges oka az is
lehet, hogy a g értékét alakito termelési fliggvény az idétengely iranyaban konkav, a
termelés teriiletén ugyanis gyakran érvényes a csokkend hozadék, mikézben a téke
hozamat - a t6ke novekedésének multiplikativ jellegébdl adéddan - a konvex expo-
nencialis fiiggvény alakitja. Konkav termelési fliggvény esetén a kockazat novelése
csokkenti a hozamot. A termelés hatékonysaganak novelése nagyrészt a kockazat
csokkentésével érhet6 el. Kontroldlt, standardizalt, j6l szabalyozott, igen gyakran
automatizalt folyamatokkal minimalizalni kell a fennakadasokat.

? Thackeray, W. M.: Titmarsh Samuel torténete, vagy a nagy Hoggarty-gyémant. Athenaeum Iro-
dalmi és Nyomdai Rt., Budapest, é. n. 188 o.
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A pénziigyi szektorban azonban a konvexitas miatt a relacié forditott. Ebbdl
kovetkezGen nagyon is elképzelhetd, s6t tapasztalhato is, hogy a téke egyre kocka-
zatosabb befektetések iranydban keresi a hozam novelését. A pénziigyi szereplék
egy jelentds része a kockazat novelésében érdekelt. Példaul a legegyszertibb szar-
maztatott termék a vételi opcid. Ilyenkor a pozicio kifizetése max(S — X, 0), ahol S
az aktualis ar, X egy el6re kialkudott kiiszob. Ha az opci6 aktualis kifizetése nulla,
vagyis S < X, akkor az opcid tulajdonosa a S volatilitasinak névekedésében érdekelt.
Az S tovabbi csokkenése a kifizetést mar nem modositja, de az S véletlen novekedése
esetleg az S értékét az X folé emelheti. Az ugynevezett pénziigyi innovacios folyamat
nagyrészt arrdl szol, hogy miként rejtsiik el a végs6 fogyasztok eldl a nagy atlagos
hozamot eredményez6 nagyobb kockazatot egyrészt, masrészt miként teritsiik szét
a tarsadalom minél szélesebb rétegeiben.

Az r> g egyenlStlenségnek két alapvetéen fontos kovetkezménye van.

1. Az egyik, amit Piketty részletesen leir, az, hogy a vagyonok eloszlasa fokozato-
san koncentralodik, ami legalabbis egy vitathaté hatasu folyamat. Nyilvan a nagy
tékekoncentracionak vannak pozitiv oldalai. A modern tarsadalmak legfontosabb
eleme a hatalmas ipari rendszerek, az elképesztéen bonyolult muszaki technikai
komplexumok. Nyilvanvaléan a repiilégépek nem maguktdl repiilnek, az auték
folyamatos mindségjavulasa miatt is hallatlan befektetésekre van sziikség. Ezeket
a befektetéseket csak jelentds tdkekoncentracioval lehet megvalositani és mikodé-
stikhoz driasi téketartalékokra van sziikség. Ugyanakkor oriasi a veszélye annak
is, hogy a nagy vagyonok el6bb-utobb a termelésbdl a fogyasztas felé vandorol-
nak. Erre szolgéltat példét az, amit manapsdg az Obol menti orszagokban latunk.
Homokba firt metr6, homokra épiilt felhékarcolok, 60 fokos melegben rendezett
labdarugoé-vilagbajnoksag légkondicionalt szazezres stadionokban. Nyilvan nagy
a muszaki kihivas, de nem hiszem, hogy nagy tévedés azt mondani, hogy azért az
arab vilagban mashol is el lehetne azt a pénzt kolteni.

2. Természetesen a presztizsfogyasztas a szerencsésebb forgatokonyv. Sokkal valo-
szint(ibb, hogy a termelés helyett a téke nem a fogyasztas, hanem a spekuldcié irdnyaba
terjeszkedik. Ez egy teljesen természetes folyamat. Természetesen amennyiben a nagy
szoras a nagyobb atlagos novekedési iitem forrasa, akkor az r > g egyenl6tlenségnek van
egy masik nem elhanyagolhaté kovetkezménye. Minél nagyobb a t6ke nagysaga, a t6ke
annal hosszabb ideig anndl nagyobb szdrast tud elviselni, ugyanis azonos szdras mellett
a tonkremenés valoszintisége a t6ke novelésével csokken, lévén tobb a tartalék. Vagyis a
t6ke koncentracidja egyre nagyobb kockazat iranyaba tereli a rendszert, és az r > gegyen-
16tlenség nemcsak fennall, hanem a rés novekszik is. A fak azonban soha nem nének az
égig. Amikor a nagy szords miatti egyre valoszintbb — és végiil sziikségszerii — veszteség
kipattan, a veszteségek szétteriilése megindul. Megallt a zene, és kidertilt: egy vagy tobb
szék hianyzik! Es mint mindig, a gyengék maradnak szék nélkiil.

Es ettdl 6v mindenkit Piketty. Ha a konvexitdsbél, azaz a névekvs hozadékbdl,
illetve a novekvé kockazatbol eredGen a tarsadalmi osztalyok kozott az ollo egyre
jobban szét tud nyilni, és ha a konkavitdsbél, azaz a csokkend hozadékra épiil6 piaci-
gazdasagi egyensulyi mechanizmusok nem mukddnek, akkor az ,egyensuly” nem a
gazdasagon beliil, hanem azon kiviil all helyre.
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Masképpen: az r > g nevezetes egyenldtlenség egy lehetséges magyardzata a
novekvo hozadékokban és a befektetések egyre névekvo kockdzataban van. Ide illesz-
kedik a konyvben nagy szerepet kap6 addzas kérdése. Birmennyire nehéz is meg-
valdsitani, valamiképpen korlatozni kell a téke - elsésorban a pénziigyi téke — koc-
kazati étvagyat. Ennek egy lehetséges és igen tidvozolendé modja a kockazatvallalas
megadodztatasa. Ennek nyilvanvaléan vannak korlatai, amelyrél a konyv részletesen
beszamol. Nyilvanvaloan ezt csak nemzetkozi egyiittmiikodéssel lehet végrehajtani,
és emiatt még sok idébe telik, amig ez megvalosulhat. Ugyanakkor azzal is szembe
kell nézni, hogy a nagyobb kockazatvallalas kovetkezményeit sem szabad a tarsada-
lom egészére szétteriteni.

A magyar kozgazdasz-tarsadalom nagy hibaja vagy inkabb btline, hogy az elmult
25 évben a magyar tarsadalmat nem készitette fel a jelenkori pénziigyi kapitaliz-
mus kihivésaira. Utélag csak csodalkozni lehet a naivitason. Most azonban mar
tal vagyunk egy sor — jobb sz6t nem lehet ra mondani - tragédian. Itt az id6, hogy
a kockazati vagyat hatarozottan korlatozzuk. Barmennyire is nem tetszik ez a
pénziigyi szektornak, neki (is) viselnie kell az r > g egyenlétlenség miatti addterher-
novekedés ra juto jelentds részét. Piketty legjobb tanitvanya, még ha erre valdszi-
ntileg nem is gondol, éppen a magyar allam és a nem ortodox, agazati kiilonaddkra
épulé addérendszer.

Természetesen a tulzott kockazatvallalds korlatozasa kozismert igény. A bazeli sza-
balyozas meghirdetett célja éppen a kockazatvallalas csokkentése, szakkifejezéssel: a
kockéazatkezelés. Ugyanakkor szamomra ugy tlinik, hogy a kivant cél a szabdlyozas
altal kinalt médon nem valdsithaté meg. Ennek egyik oka, hogy a folyamatos komp-
romisszumkeresés miatt a rendszer tal bonyolult. (Mikozben egy viszonylag egyszert
kérdésrdl van szo, hiszen mégsem egy tirhajot kell a Holdra eljuttatni, a modellek és
a szabalyozas mégis komoly elméleti és matematikai felkésziiltséget kivan.) A bonyo-
lultsag £6 célja szerintem az informacio elrejtése és elkend6zése. Ingatag alapon allé
modellek, allandéan valtoz6 adatokbdl levont hamis, megalapozatlan statisztikai
kovetkeztetések, senki altal nem értett médon miikodd programcsomagok, gorog
betiik mindenhol, a modern matematika kevesek altal felfoghato leheletfinom gondo-
latai, mikozben pusztan arrol van szd, hogy olcson akarunk venni és dragan eladni,
és az arkiilonbozetet, vagyis a kockazati felarat az apré betiis részben akarjuk elrej-
teni. A bonyolult szabalyozas a pénziigyi szektor érdeke. A tarsadalmi érdek a kockazat
csokkentése, és ennek legf6bb mddja nem a bonyolult matematikai modellezés, hanem
az atldthatosag és az egyszeriiség. Es persze tegyiik hozza: az igen szigoru és kovetke-
zetes torvényi szabalyozas, ugyanis nem bocsanatos biinokrél van szo.

Barmennyire is burkoltan jelentkezik az, bArmennyire is a szegénység és a kényszer
viszi rd az embereket, nem engedhet6 meg, hogy a magyar t6kés osztaly a talzott kocka-
zatvallalason keresztiil zsakmanyolja ki az amugy is elszegényedd tarsadalmat. Ebben
minden szereplének komolyan és felnétt modon kell viselkednie. A kockazatvallalonak
tudomasul kell vennie, hogy balga méddon jart el, és viselnie kell a kovetkezményeket.
A politikanak tudomadsul kellene venni, hogy barmennyire is fajjdalmas, nem szabad
tovabb segitenie a kockazatvallaloknak, mert ezzel csak a sziikségszertien fellép6 mora-
lis kockazatot noveli. A kozgazdasz-tarsadalomnak pedig el kell felejtenie az ontisztuld
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és hatékony piac meséjét. A farkas kint van ez erdében, és kétségkiviil megeszi az ott
flangal6 Piroskét. Es aki elhiszi, hogy a josagos vaddsz aztan egy egyszer(i bicskéval a
farkas gyomrabol kiveszi Piroskat és a nagymamat, az bizza a pénzét a Mariskara, de
utana ne panaszkodjon, és ne szidja a pénziigyi felligyeletet.

A kozgazdasagi elmélet standard feltétele a konvex termelési halmaz, amely
hatdran kialakul6 termelési fiiggvény konkav, vagyis a termelési fiiggvényrdl alta-
laban fel szokds tenni a konkavitdst, vagyis fel szokas tenni, hogy a hozadékok
csokkennek. Mindekézben mindenki tudja, hogy a modern tarsadalom és gazda-
sag legf6bb mozgatorugoja a téke koncentracidja és az ezzel jaré névekvd hozadék.
Vagyis az r > g egyenl6tlenség.

A novekvo hozadék és az ebbdl eredd novekvé kockazatvallalas megfelel6 model-
lezése nélkiil a jelenkori gazdasagi-tarsadalmi folyamatokat, igy a konyv altal
leirt folyamatos és egyre aggasztobb tékekoncentraciét nem lehet megérteni. Min-
den tudomanyos elmélet célja, hogy a viharos tengeren segitse a tajékozodast. Ha az
iranyti rossz, és észak helyett délre mutat, senki se csodalkozzon, ha a hajé végiil a
tenger mélyén landol.



